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Yenilenebilir enerji

Yesil halka arz

Bir Dogan Holding sirketi olan Galata Wind, nominal sermayesinin
%25’ine (ek talep halinde %30’una) tekabil eden TL 133,7mn
nominal bedelli paylari halk arz ediyor. Sabit fiyat ile talep toplama
seklinde gercgeklestirilecek halka arzda, halk arz fiyati TL 5,06 olarak
belirlenmistir. Tamamen ortak satigi yolu ile gergeklestirilecek halka
arzda ek satis hari¢ halka arz buyuklugu TL 676,5mn olmaktadir
(piyasa degeri: TL 2.706mn). Sirketin, 2020 yili sonu itibariyle
6zkaynak buyukligd TL 927mn; net kari TL 156mn’dur. 2020 yil
itibariyle sirketin aktif blyUkliginin énemli bir kismini maddi ve
maddi olmayan duran varliklar (%70) olusturmaktadir. Sirketin,
gerceklesen 2020 rakamlarina gore F/K rasyosu 17x olup su anda
BIST’de bulunan benzer yenilenebilir enerji sirketlerinin 2020 net
karlarina gore F/K rasyosu 15.0x olmaktadir.

Yenilenebilir enerji ile biyiime

Sirketin biinyesinde 3 adet rlizgar enerji santrali (RES) ve 2 adet
glines enerji (GES) santrali bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam
buyUkligi 269MW olup 235 MW’lik kismi RES’lerden 34 MW’lik
kismi GES’lerden olugsmaktadir. 2020 yilsonu itibariyle 269 MW’lik
kapasitenin 207 MW’lik kismi operasyonel’dir.

Halka arz iskontosu %19 olarak belirlenmistir

Galata Wind icin indirgenmis nakit akimlari analizinde TL 2.830mn,
benzer sirket carpanlari analizinde TL 3.875mn ve iki yontemin esit
agirlikli ortalamasi olarak da TL 3.353mn 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. Degerleme galismasi sonucunda Sirket igin
hesaplanan halka arz 6ncesi TL 3.353mn 6zsermaye degeri, Sirket’in
mevcut 534.791.458 olan pay sayisina bolunerek birim pay degeri TL
6,27 bulunmustur. Bu birim pay degerine %19 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz birim pay fiyati TL 5,06 olarak hesaplanmistir.

Hisse Detaylari

Halka arz sekli:

Sabit fiyat ile talep toplama

Halka arz 6ncesi sermay e: 534,791,458
Halka arz sonrasi sermay e: 534,791,458
Halka arz edilecek sermay e: 133,697,870

Sermay e artirmi

Ortak satisi 133,697,870
Ek satis miktari (nominal): 26,739,570
Halka arz by kligt (TL): 676,511,222
Ek satis biy tklagu (TL): 135,302,224
Toplam Halka arz biy tklugi (TL): 811,813,446
Halka agiklik orani (%): 25.0
Ek satis dahil halka agiklik orani (%): 30.0

_Ortaklik yapisi

ArzOncesi %  Arz Sonrasi %

Dogan Sirketler Grubu Holding

Halka agik*

100.0 70.0

0.0 30.0

Arz sonras| piy asa degeri (TL)*

Tahsisat gruplari:

2,706,044,776

%49 Y urtici Birey sel, %1
Dogan Sirketler Grubu ve
Galata Wind ¢aliganlari, %40
Y urtigi Kurumsal, %10

Y urtdis1 Kurumsal

*Ek satig dahil

Kaynak: Galata Wind Enerji; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Galata Wind Enerji Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri Kurulu santraller

Galata Enerji 2006 yilinda Géknur Kir ve Mehmet Nuri el S Kurulu Gilg isletmeye  YEKDEM bitis
Atalay tarafindan TL 5,000 sermaye ile GY Enerji alinma tarihi tarihi
Danismanlik Proje Muhendislik Ltd. sirketi olarak Riizgar

kurulmustur. Sirket, 2012 yilinda Dogan Holding tarafindan Mersin RES Mersin 62.7 2010 2020
devralinarak Gnvani Galata Wind Eneriji olarak sah RES Balikesir 105 2011 2021

degistirilmistir. Sirket, 2012 yilinda Sah ve Mersin RES'i

. / i Tagpinar RES  Bursa 67.2 2020 2030
almis; 2018 yilinda ise Mersin RES’te 21 MW’lik kapasite Giines
artis1 gergeklestirmistir. Yine 2018 yilinda 9.4 MW’lik Corum Erzurum GES  Erzurum 547 2018 2028
GES’i aldiktan sonra 2019 yilnda 27.7 MW’hk Erzurum ’

GES'’i satin almistir. 2021yilinda ise Tagpinar RES yatirimi CorumGES _ Corum 94 2017 2027
tamamlanarak 67.2 MW’lik kapasite devreye alinmigtir.

Ust Yonetim

isim Goreve Baslangic Gorev

Burak Kuyan 2016 CEO

Yusuf Toklu 2019 CFO
www.galatawindenerji.com Kaynak: Galata Wind Enerji

Sirket Profili
Riizgar santrallerinde kapasite 235 MW

49 yilhk Uretim lisansina sahip riizgar enerijisi santralleri sirasiyla Sah Rizgar eneriji
santrali, Mersin Ruzgar enerji santrali ve Taspinar Ruzgar enerji santralidir. Bandirma
Balikesirde kurulu 105MW guiciindeki Sah rizgar enerji santrali 2011 yihinda Mut
Mersin’de kurulu 62.7MW guictindeki Mersin Rizgar enerji santrali ise 2010 yilindan
bu yana faaliyettedir. 2010 yili Mart ayinda 11 tirbin ile toplam 33MW olarak faaliyete
gecen Mersin rlzgar enerjisi santralinin kapasitesi Subat 2013’te 4 tirbin daha
devreye alinmasi ile birlikte artarak toplamda 42 MW’a ulagmigtir. Aralik 2017'de ise 6
adet ek durblin devreye girmesiyle su anki 62.7MW kurulu gucine ulasmistir. 2011
yilinda 31 tirbin ile toplam 93 MW kapasite ile Uretime baslayan Sah rizgar enerijisi
santralinin ise kurulu giici Mayis 2013’de devreye alinan 4 adet ek tlrbin sonucunda
mevcut kapasitesi olan 105 gikmistir.

Nilifer Bursa’'da kurulu 67.2 MW glctndeki Tagpinar rlizgar enerjisi santrali ise 27
Ekim 2020 tarihinde 4.8MW’nin kismi gegici kabull yapilarak devreye alinmistir. 31 12
2020 de 10 adet turbinin montaji tamamlanan santral 2021 Mart ayi itibari tam
kapasiteye devreye alinmistir.

Gunes santrallerinde kapasite 34 MW

Lisanssiz elektrik Uretimi kapsaminda faaliyet gosteren glines santralleri ise Corum'da
9.36 megawatt kurulu giic ve Erzurum'da 24.7 megawatt kurulu gug ile Corum glines
enerjisi santrali 19 Aralik 2017 tarihinde Erzurum Giines enerijisi santrali ise 2018 ve
2019 yillarinda devre alinmislardir.

2020 yilinda elektrik liretiminin tamami YEKDEM kapsaminda satilmistir

2018, 2019 ve 2020 yillarinda Sirket tretmis oldugu elektrigin tamamini YEKDEM
kapsaminda satmistir. 2020 yili igerisinde YEKDEM kapsaminda Urettigi elektrigi 73
dolardan satan Mersin riizgar enerijisi santrali, 2020 yili sonu itibariyle YEKDEM’den
cikmis ve dUrettigi elektrigi giin oncesi piyasada olusan fiyat Uzerinden satmaya
baglamistir.

Sah rizgar enerjisi santrali YEKDEM den 2021 yih sonu itibariyla gikacaktir.
Halihazirda Urettigi elektrigi 73 dolar fiyat ile satmaktadir. 2022 yilindan itibaren ise
Urettigi elektrigin satigini spot piyasada veya ikili anlagsma yoluyla yapabilecektir.

2020 yilinda devreye giren Tagpinar rizgar enerjisi santrali ise YEKDEM'den 2021
yilinda yararlanmaya baslamis olup 2030 yili sonuna kadar yararlanmaya devam
edecektir. Tagpinar riizgar enerjisi santralinde yerli Gretim ekipman kullanildigi igin ilk
5 yillik donemde urettigi elektrigi 94 dolardan satabilecektir. Kalan 5 yillik ddnemde ise
Urettigi elektrigi 73 dolardan satabilecektir. Tagpinar Rizgar enerji santrali YEKDEM
suresi dolduktan sonra Urettigi elektrigi spot piyasada ya da ikili anlagsma yoluyla
satisini yapabilecektir.
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Sirketin Ug¢ rizgar santrali de mevcut durumda satislarini dengeleme grubu
kapsaminda ikili anlagmalar tzerinden satmakta olup dengeleme grubundan yukarida
bahsedilen satis fiyatlari Gzerine 9.75 TL prim almaktadir. Lisanssiz glines enerjisi
santralleri icin ise devre alinma tarihinden itibaren 10 yilhk YEKDEM sureleri
baslamistir. Corum glines enerji santrali 2027 yili sonuna kadar, Erzurum Giines
enerjisi santrali ise 2028 yil sonuna kadar urettigi elektrigi 133 dolar satis fiyati ile
baglh oldugu bolgedeki dagitim firmasi Gizerinden sebekeye satabilecektir.

2020 tarihli resmi gazetede yayinlanan 7257 Elektrik Piyasasi Kanunu ve bazi
kanunlarda degisiklik yapilmasina dair kanunu uyarinca lisanssiz santraller YEKDEM
suresinin bitiminden itibaren kalan lisans suresi boyunca elektrik piyasasinda olusan
saatlik piyasa takas fiyatinin ylizde 15’inin YEKDEM mekanizmasi katki bedeli olarak
o6denmesi kosuluyla lisansh uretim faaliyetine gecebilecektir. Bu kapsamda Corum
glnes enerjisi santrali ve Erzurum gunes enerjisi santralinin YEKDEM surelerinin
tamamlanmasinin ardindan Giin Oncesi Piyasada olusan fiyatin %15’ini katki bedeli
olarak édedikten sonra irettikleri elektrigi Giin Oncesi Piyasada olusan fiyat lizerinden
ya da ikili anlasmalar yoluyla satisini yapabilecekleri degerlendiriimektedir. Ayrica,
lisanssiz santrallerin katki bedelini 6deyerek lisansh santrallar gibi 49 yil lisans
suresine sahip olacagi ve halihazirda géreceli olarak daha duslk olan sistem kullanim
bedellerinden yararlanabilecekleri dusinulmektedir.

Degerleme Ozeti

Galata Wind'in halka arz fiyatinin tespitinde Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit
Akimlari analizi (INA) esit agirlik verilerek kullaniimistir.

Sirketin gelecek 10 yiIl boyunca nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve Agirlikh
Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) yontemi kullanarak indirgenmistir. Buna gore:

e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) %14.90 olarak hesaplanirken
risksiz getiri oraninin %18.21, risk priminin %5.5, kaldirach beta katsayisinin
1.06, kaldiragsiz beta katsayisinin 0.39, borgluluk orani %68.30 ve vergi
oraninin %20 olmak Uzere vergi sonrasi bor¢clanma maliyeti %10.06 olarak
hesaplanmigtir.

o Jirket gelirleri elektrik Uretim gelirleri ile karbon kredisi gelirlerinden
olusmaktadir. Elektrik Gretim gelirleri her santralin yillik tahmini Gretim
miktarlari ile o santralin ilgili yillardaki elektrik satig fiyatlarinin garpimiyla
hesaplanmistir. Karbon kredisi gelirleri ise tahmini karbon kredisi satis
hacimleri ile varsayillan karbon kredisi satig fiyatlarinin carpimiyla
bulunmusgtur.

e  Sirketin 2020 yilindaki TL 332.4 mn olan net satislarinin 2021 yilinda TL 439.6
mn’ye ve 2030 yilinda TL 553mn’a ulagsmasi ve sirketin 2020 yihindaki TL
263.8 mn olan FAVOK’{in 2021 yilinda TL 344.6 mn’ye yiikselmesini ve 2030
yilinda TL 368.4 mn ’ye ulasmasi 6ngorulmustdr,

e Boylece Galata Wind'in INA yontemine gére 31.12.2020 tarihi itibariyla sirket
degeri TL 3,244mn olarak hesaplanarak, 05.04.2021 tarihinde 6zsermaye
degderini yansitmasi amaciyla dizeltiimistir. Bu kapsamda kullanilan 2021 yili
O0zsermaye maliyeti %24,1 dikkate alinarak 6zsermaye degeri 05.04.2021
tarihine getirilmigtir. Sirket, halka arz 6ncesinde TL 100mn temettlii 6demesi
yapacagindan Ozsermaye degeri temetti o6demesi dikkate alinarak
dizeltilmistir.

Galata Wind igin indirgenmis nakit akimlari analizinde TL 2,831mn, benzer sirket
carpanlari analizinde TL3,876mn ve iki yontemin esit agirlikli ortalamasi olarak da
TL3,353mn 6zsermaye dederi hesaplanmigtir.

Degerleme c¢alismasi sonucunda Sirket igin hesaplanan halka arz éncesi TL 3.353 mn
o6zsermaye degeri, Sirket'in mevcut 534.791.458 olan pay sayisina bolinerek birim
pay degeri TL 6.27 bulunmustur. Bu birim pay degerine %19 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz birim pay fiyati TL 5.06 olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Yéntemi Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
indirgenmis nakit akimi analizi 2.830.692.480 50%
Carpan analizi 3.875.718.066 50%
Hesaplanan 6zsermaye (Ag. Ort.) 3.353.205.273

Odenmis sermaye 534.791.458

Halka arz iskontosu 6ncesi pay basina fiyat (TL) 6,27

Halka arz iskontosu 19%

Halka arz satig fiyati (TL) 5,06
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Finansal tablolar
Galata Wind Enerji

Gelir Tablosu (Bin TL) 2018 2019 2020
Hasilat 672,349 248,422 332,408
Satiglarin maliyeti -541,120 -74,949 -88,706
Briit kar 131,229 173,473 243,703
Genel yonetim giderleri -10,807 -12,101 -14,144
Pazarlama giderleri -1,573 -2,149 -3,101
Esas faaliyetlerden diger gelirler 35,265 20,035 52,371
Esas faaliyetlerden diger giderler -7,678 -4,142 -4,522
Esas faaliyet kan 146,437 175,116 274,307
Finansman giderleri -99,704 -91,050 -75,593
Surdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar/(zarari) 46,733 84,066 198,715
Siirdiiriilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) -13,240 -19,795 -42,358
Dénem vergi geliri/(gideri) -619 -8,488 -27,296
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -12,621 -11,307 -15,062
DONEM KARI/(ZARARI) 33,493 64,270 156,357
FAVOK 145,954 193,456 263,797
Bilanco (Bin TL) 2018 2019 2020
Dénen varliklar 144,767 182,019 171,495
Nakit ve nakit benzerleri 44,909 132,678 66,125
Ticari alacaklar 84,772 24,056 35,015
Stoklar 0 1,661 1,665
Pesin 6denmis giderler 1,741 1,514 2,220
Dger donen varliklar 13,345 22,110 66,470
Duran varliklar 1,091,985 1,096,627 1,449,124
Tirev araglari 30,583 16,538 21,723
Finansal yatinmlar 50 50 100
Maddi duran varliklar 294,697 386,398 849,662
Maddi olmayan duran varliklar 312,182 325,209 319,686
Kullanim hakki varliklar 0 10,660 12,381
Diger duran varliklar 454,473 357,773 245,571
Toplam Varliklar 1,236,752 1,278,646 1,620,619
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 176,014 98,856 302,494
Kisa vadeli borglanmalar 122,443 86,127 257,481
Ticari borglar 47,639 8,727 7,050
Tirev araglar 0 0 32,936
Diger borglar 4,021 1,710 2,661
Diger kisa vadeli yukumlulikler 1,911 2,293 2,366
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 343,592 398,909 390,887
Uzun vadeli borglanmalar 272,121 316,386 293,154
Diger uzun vadeli yakumliltkler 983 749 897
Ertelenmis vergi yukimlalagu 70,488 81,774 96,837
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 717,146 780,881 927,237
Cikarilmis sermaye 170,000 534,791 534,791
Paylara iligkin primler/(iskontolar) 529,390 4,000 4,000
Gegmis yil karlari/(zararlar) -27,835 165,370 216,113
Net dénem kari/(zarari) 33,445 64,270 156,357
Diger 12,146 12,449 15,976
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zkaynaklar 1,236,752 1,278,646 1,620,619
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmig olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danigmanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligl Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gercek veya tuzel kisiler ile misterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gergeklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Gginci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



