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Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Alnus Yatirim”) Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Tera Yatirim” veya “Sirket”) i¢in 01.12.2022 tarihinde hazirlandigi ve 12.12.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimceilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihracg Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihragci ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 37.500.000 TL

SPK Onay Tarihi 09.12.2022

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Tera ve Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 15 - 16 Arahik 2022 (iki giin)
Halka Arz Fiyati 10,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

15.000.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artirnmi : 15.000.000 TL
- Ortak Satig1 D

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 468.959.521 TL
Halka Arz iskontosu 20,00%

Halka Arz Iskontolu Piyasa (Ozsermaye) Degeri | 375.167.617 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 52.500.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Oram %028,57

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 1.500.000 TL

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %31,43

Halka Arz Bityiikligii 165.000.000 TL
Borsa Kodu / Pazar TERA / Ana Pazar

Katilim Endeksine Uygunluk

Borsa Goriigii Bulunmamaktadir

Tahmini islem Gorme Tarihi

21 -23 Aralik 2022

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Adi

Planlanmamaktadar.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, paylarimin Borsa Istanbul’da islem goérmeye basladig: tarihten
itibaren 180 giin boyunca, herhangi bir bedelli sermaye artirimi
yapilmamasi ve dolasimdaki pay miktarinin bu suretle artirlmamasi,
bu siire boyunca sirket tarafindan yeni bir satis veya halka arz yapilmamas,
veya bu dogrultuda Borsa Istanbul ve SPK’ya basvuruda bulunulmamasina
dair taahhiitte bulunmustur.

Sirket'in mevcut ortaklari, Sirket paylarimin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladig1 tarihten itibaren 18 ay boyunca delasimdaki pay
miktarimin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu
etmeyecegine, bu dogrultuda bir karar almayacagina dair taahhiitte
bulunmustur.

Yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar, Sirket paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren 18 ay boyunca maliki
oldugu Sirket paylarimin halka arz fiyatimin altindaki bir fiyattan Borsa
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Istanbul’da satilmamasi, bu paylarin halka arz fiyatiin altinda Borsa
Istanbul’da satilmas1 sonucunu doguracak sekilde bir isleme tabi
tutulmamasi yoniinde taahhiitte bulunmustur.

Sirket sermaye artisindan elde edeceg@i fonu isletme sermayesi
ihtiyaclar1 harcamalarinda kullanacak olup s6z konusu tutarlar
kullanilincaya kadar doviz satin alinmayacagi, elde edecegi fonun KKM,
TL mevduat, Eurobond veya yatirim fonlar1 gibi menkul kiymet alimlar
suretiyle nemalandirilacagini kabul ve taahhiit etmistir.

Kar dagitimina yonelik herhangi bir taahhiit bulunmamaktadir.

Basvuru Sekli

Bireysel Yatirnmer kategorisindeki yatirimcilar i¢in azami pay bagvuru
miktar1 10.000 adet ve altinda belirlenmistir.

Yiiksek Bagvurulu Yatirnmer kategorisindeki yatirimcilar en az 10.001
adet talepte bulunmak zorundadirlar.

Yiiksek Bagvurulu Yatirnmer Tanmm: Asgari 10.001 adet basvuru
yapmalar1 kosulu ile yurt diginda is¢i, serbest meslek ve miistakil is
sahipleri dahil Tiirkiye'de ikametgah sahibi gergek ve tiizel kisiler ile bir
takvim yili i¢inde Tirkiye'de devamli olarak 6 aydan fazla oturanlar ve
KKTC vatandaglarim1 da kapsamak iizere burada bulunan Bireysel
Yatirimetlar, Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar tammmlari disinda kalan
tilm gercek ve tiizel kisilerdir. A.S ve Ltd sirketler bu kategoriden
bagvurabilirler.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmer Tammm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a)
Araci kurumlar, bankalar, PYS’ler, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirnm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman
kuruluslari, varhk yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari,
17/7/1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari,
TCMB ¢) Nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul
edilebilecek diger kuruluslar, d) Aktif toplamimin 50.000.000 TL, yillik net
hasilatinin 90.000.000 TL, 6zsermayesinin 5.000.000 TL iizerinde olmast
kistaslarindan en az ikisini tasiyan kuruluslardir.

Tahsisat

- Bireysel Yatirimcilar: %25

- Yiiksek Basvurulu Yatirnmer: %15
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %35
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %25

Fon Kullanim Yeri

- Ozkaynaklarin giiclendirilmesi:

- Islem hacimlerinin artirilarak pazar paymin yiikseltilmesi
- Sirketin kurumsal kimliginin giiglendirilmesi

- Rekabet giiclinlin artirilmasi

- Paylarin likidite imkanina kavugmast

Talepte Bulunma Sekli

Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmeilar talep ettikleri
pay adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben 6deyebilecekler, ya da
blokaj yontemi ile teminat gostererek talepte bulunabilecekler.

Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmecilar izahnamede ilan edilen
konsorsiyum iiyelerine basvuruda bulunarak talep formu doldurmak
suretiyle taleplerini iletebilecektir.

Yurt I¢i ve Yurt Disg Kurumsal Yatirimeilar ise sadece Konsorsiyum
Lideri ve Es Liderine talep formlarimi doldurmak suretiyle basvuruda
bulunabilecekler.

Azami Talep

Yurt igi Kurumsal Yatirimer taniminda bulunmayan Bireysel Yatirimeilar
icin azami talep tutar1 10.000 adet olup, Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar
igin asgari talep tutar1 10.001 adet olarak belirlenmistir. Tiim
kategorilerdeki Yatirnmeilar igin talep edilebilecek azami pay miktari
halka arz edilen pay miktari ile sinirhidir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Bireysel Yatirnmcilar ve Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilarin tahsisat
gruplarindan sadece birine dahil olacak sekilde bagvurmasi esastir. Bireysel
Yatirimeilar ve Yiiksek Bagvurulu Yatirimcilar miikerrer taramaya tabi
tutulacak, bir defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin bulunmasi
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durumunda ilgili yatirimeilarin yalnizca en yiiksek miktarli talebi kabul
edilecektir. Ancak, Bireysel Yatirimcilar ve Yiiksek Bagvurulu
Yatirimcilara ait talep miktarimin halka arz edilen pay miktarindan az
olmasi1 durumunda; miikerrer talepte bulunan s6z konusu yatirimcilarin
diger talepleri de dikkate alinacaktir.

Dagitim Sekli

Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Yatirnmer: Oransal Dagitim Yontemine
gore yapilacaktir. Oransal dagitimda; ilk asamada (yetmesi kaydiyla) her
bir yatirimciya birer adetlik pay verilecektir. Daha sonra kalan tahsisat
miktarinin, kalan talep miktarina boliinmesiyle “arzin talebi karsilama
oram1” bulunacaktir. Bulunan arzin talebi karsilama orami her bir
yatirimeiya iligkin birer pay dagitildiktan sonra kalan talep adedi ile
carpilacak ve paylar dagitilacaktir.

Yurtici ve Yurt Disi Kurumsal Yatirimer: Serbest Dagitim Yo6ntemine
gore yapilacaktir. Bu yatirime1 grubunda, dagitima konsorsiyum lider ve es
liderinin onerileri dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Edenler karar
verecektir.

Odeme

Bireysel Yatirimeilar ve Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar, dagitim listelerinin
aciklandigr giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore almayi hak
ettikleri payin bedelini hakden 6deyebilirler. Bu durumda, teminata alinan
kiymetler ve/veya dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandig1 giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine
gore almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in teminata
alinan kiymetler yatirnmcinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir.
Yurtigi ve Yurtdist kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda
O6demeyebilir. Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is giinii saat
12:00’ye kadar talepte bulunduklari konsorsiyum iiyesine nakden
Odeyecektir.

Dagitim Zamani

Konsorsiyum Es Liderleri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en ge¢
2 (iki) is giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu igin ayri
ayri kesinlestirerek Sirket ve Halka Arz Eden’e verecektir. Sirket ve Halka
Arz Eden, dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin
icerisinde onaylayacak ve onayladigim Konsorsiyum Es Liderlerine
bildirecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, SPKn’nun 37. Maddesinde yer alan yatirim hizmet ve faaliyetlerini ger¢eklestirmek iizere Sermaye
Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan yetkilendirilmistir. Kurul’dan 02.01.2015 tarih ve G-001 (348)
numaras! ile alinmis olan Genis Yetki belgesine istinaden, Emir Iletimine Aracilik Faaliyeti, Islem
Araciligi Faaliyeti, Portfoy Araciligi Faaliyeti ve Aracilik Yiiklenimi suretiyle Halka Arza aracilik
Faaliyeti ve Sinirli Saklama Hizmeti Faaliyetlerini Sermaye Piyasas1i Kanunu ve Kurul’un diizenlemeleri
cercevesinde yiiriitmektedir. Sirket kisa siireli fon ihtiyaglari1 veya portfoyiiyle ilgili maliyetlerini
karsilayabilmek amaciyla Sermaye Piyasasindaki sinirlamalar dahilinde gerek yurti¢i piyasalardan ve
gerekse yurtdigi piyasalardan TL veya yabanci para cinsinden kredi kullanabilir. Thra¢ edilebilecek
bor¢lanma araglarinin limiti hususunda Sermaye Piyasasi Kanunu ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerine
uyulur. Sirket Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasast1 Kanunu’nun 31/3 maddesi g¢ercevesinde Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen limit ¢ergevesinde tahvil, bono ve diger bor¢clanma araglarini ihrag
yetkisine sahiptir.

Sirket ve bagl ortaklig1 Tera Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan Arastirma Hizmetleri, Aracilik Hizmetleri,
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Kurumsal Finansman Hizmetleri ve Portfoy Yonetim Hizmetleri sunmaktadir. Sirket, TSPB 2022/03
donemi finansallarma dair yaymlanan Ucer Aylik Istatistik Raporu’na gére, Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. kuruldugu 1990 yilindan itibaren Pay Senetleri Piyasasinda hizmet etmektedir ve 2018-
2021 yillar1 arasinda %0,4 - %0,7 araliginda Pazar payma sahip olmustur. Borsa Istanbul verilerine gore
2022/06 donemi itibartyla Tera Yatirnm’in sektdr i¢indeki payr %0,33 seviyesinde gergeklesmistir.
Sirket’in 2018-2021 yillar1 arasinda tiim aract kurumlara arasinda vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda
%0,2 — %0,7 araliginda Pazar payia sahip olmustur. Sirket’in toplam gelirleri 30.06.2022 tarihi itibariyla
bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %210,15 oraninda artis gostermistir. Ayni1 donemde net aracilik geliri
%16,45 oraninda azalarak 6.105.243 TL olarak gerceklesmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara donemlerine ait
0zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

. Bagimsiz Denetimden Ge¢mis
GELIR TABLOSU
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022

Hasilat 463.716.220 582.361.550 1.443.817.682 595.698.609 597.777.738
Satislarin Maliyeti (-) (447.925.692) (561.466.014) | (1.395.665.278) (581.933.041) (555.083.156)
Ticari (Finans) Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582
BRUT KAR/ZARAR 15.790.528 20.895.536 48.152.404 13.765.568 42.694.582
Genel Yénetim Giderleri () (7.607.059) (8.873.711) (18.973.620) (7.015.949) (22.774.216)
Pazarlama Giderleri (-) (799.113) (2.610.442) (2.820.829) (1.644.170) (1.268.543)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 597.484 13.090.993 23.359.312 7.842.942 15.701.449
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (5.338) (11.181.205) (14.842.004) (5.178.709) (9.992.675)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.976.502 11.321.171 34.875.263 7.769.682 24.360.597
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 12.553 - - -
Ao SAN GIDERT ONCEST 7.976.502 11.333.724 34.875.263 7.760.682 24.360.597
Finansman Gelirleri 29.780.713 15.954.253 30.286.525 8.556.489 39.908.483
Finansman Giderleri (-) (36.820.973) (16.016.121) (24.641.168) (11.702.732) (24.324.267)
SUR. FAAL. VERGI ONCESI K/Z 936.242 11.271.856 40.520.620 4.623.439 39.944.813
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gid./Gel. 1.185.406 -2.723.134 -7.810.219 -1.334.898 -2.774.635

Donem Vergi Gideri/Geliri - -1.634.689 -6.663.243 -1.331.106 -4.209.575

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1.185.406 -1.088.445 -1.146.976 -3.792 1.434.940
SURDURULEN FAAL. DONEM K/Z 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178
DONEM KARI/ZARARI 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178

Ana Ortaklik Paylari 2.121.648 8.548.722 32.710.401 3.288.541 37.170.178
S'fi;‘;fﬁﬁ:;‘;giﬁ:r'de” -21.306 1596 63.377 6535 -27.901
ok i‘;“;zggglg ayda yII ;‘;‘;‘“ Yeniden -27.315 2.046 84.503 -8.713 -37.201

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 6.009 -450 -21.126 2.178 9.300
DIGER KAPSAMLI GELIR -21.306 1.596 63.377 -6.535 -27.901
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277
Ana Ortakhk Paylan 2.100.342 8.550.318 32.773.778 3.282.006 37.142.277

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket’in bahis konusu donemlere iligkin karlilik oranlar1 asagidaki tabloda yer alamaktadir:

Karhhk Tablosu 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 30.06.2021
Briit kar 15.503.623 44.852.098 76.865.513 124.283.557 15.585.266
Briit kar marji 11,2% 19,2% 17,5% 17,8% 10,7%
Faaliyet Kari/Zarari 12.401.963 41.199.055 16.726.952 91.471.637 6.475.561
Faaliyet Kar Marji 9,0% 17,6% 3,8% 13,1% 4,4%
Doénem Kary/Zarar 9.889.718 38.823.580 48.402.562 138.921.670 5.712.785
Net Kar Marji 7,2% 16,6% 11,0% 19,9% 3,9%

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.06.2022 ara donemine ait 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis bilangosu asagidadir:

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

Bilanco TL 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Dénen Varhklar 163.931.921  213.200.096  307.401.129 395.074.622
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.850.164 70.839.850 57.875.057 87.164.322
Finansal Yatirimlar 60.391.862 22.036.630 92.389.317 168.689.365
Ticari Alacaklar 72.205.716  105.133.943  148.049.134 112.677.678

Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 119 - 42.401 57.344

[liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 72.205.597  105.133.943  148.006.733 112.620.334
Diger Alacaklar 8.065.911 13.036.557 6.748.574 22.188.501

Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 199.497 250.944 735.847 11.755.018

Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.866.414 12.785.613 6.012.727 10.433.483
Pesin Odenmis Giderler 149.090 133.346 265.088 475.411
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhklar 269.178 1.884.291 1.977.774 3.638.048
Diger Donen Varliklar - 135.479 96.185 241.297
Duran Varhklar 10.072.832 8.114.140 16.366.011 19.464.264
Finansal Yatirimlar 38.498 38.499 38.499 38.499
Diger Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114

[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 222.975 222.975 233.114 275.114
Maddi Duran Varliklar 6.251.601 6.175.203 12.148.987 12.429.274
Maddi Olmayan Duran Varliklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 97.983 670.221 3.425.980 5.232.987
Kiralama Islemleri 2.223.207 857.569 519.431 1.062.579
Ertelenmis Vergi Varligi 1.238.568 149.673 - 425.811
TOPLAM AKTIFLER 174.004.753  221.314.236  323.767.140 414.538.886
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 121.186.899  160.788.354  230.034.026 284.598.114
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 72.550.180 72.060.689  122.264.677 206.686.458
Kiralama Islemleri 695.242 220.181 554.138 714.531
Ticari Borglar 46.910.668 85.412.642 98.786.147 69.713.162

Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 6.158.497 23.753.841 3.325.124 12.675

Iliskili Taraflara Olmayan Ticari Bor¢lar 40.752.171 61.658.801 95.461.023 69.700.487
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - - - 395
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Diger Borglar 609.887 776.826 285.411 465.519

[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 303.421 - - -

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 306.466 776.826 285.411 465.519
Dénem Kari Vergi Yiikiimliligi - 1.634.689 6.663.243 4.209.575
Kisa Vadeli Kargiliklar 129.751 217.906 182.087 391.349

Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli Karsiliklar 129.513 119.694 182.087 391.349

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 238 98.212 - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 291.171 465.421 1.298.323 2.417.125
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.113.769 1.271.479 1.739.549 1.109.562
Kiralama Islemleri 1.662.809 888.277 260.141 584.942
Uzun Vadeli Karsiliklar 450.960 383.202 460.979 524.620

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Krs. 450.960 383.202 460.797 524.620
Ertelenmis Vergi Yiikimliligi - - 1.018.429 -
OZKAYNAKLAR 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 50.704.085 59.254.403 91.993.565 128.831.210
Odenmis Sermaye 37.500.000 37.500.000 37.500.000 37.500.000
E:;::gl‘i‘lzé‘gﬁrr‘li:rzz;dg:  Smflandinimayacal Birtlmis Diger 236146 -234550  -171173 -199.074

Diger Kazang/Kayplar -236.146 -234.550 -171.173 -199.074
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.197.109 1.197.109 1.197.109 1.197.109
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 10.121.474 12.243.122 20.757.228 53.162.997
Net Donem Kari/Zarari 2.121.648 8.548.722 32.710.401 37.170.178
TOPLAM PASIFLER 174.004.753  221.314.236  323.767.140 414.538.886

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

Sirket Halka Arz Sonrasi
1rke o
Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satig _Yapllma51
Halinde)
Sermaye Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%) (TL) (%)
. A 1.718.859 4,58 1.718.8.590 3,27 1.718.8.590 3,27
Oguz TEZMEN B 15.469.731 41,25 15.469.731 29,47 14.969.731 28,51
A 1.565.408 417 1.565.408 2,98 1.565.408 2,98
Emre TEZMEN B 14.088.669 | 3557 |  14.088.669 26,84 13.588.669 | 25,88
. A 465.733 1,24 465.733 0,89 465.733 0,89
Giil Ayse COLAK B 4191.600 | 11,18 4.191.600 7.98 3.691.600 | 7,03
Halka Arz B - - 15.000.000 28,57 16.500.000 31,43
- Sermaye Artirimi B - - 15.000.000 28,57 15.000.000 28,57
- Ortak Satist B - - - - - -
- Ek Satis B - - - - 1.500.000 2,86
Toplam 37.500.000 | 100,00 52.500.000 100,00 52.500.000 | 100,00
A1l Capital Arastirma
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Degerleme calismasinda ‘Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ ve ‘Carpan’ ydéntemleri kullanilmistir.

DEGERLEME SONUCU Agirhik Sonug¢
Ozsermaye Artik Getiri Modeline gore Ozsermaye Degeri 50% 466.851.301
Carpanlar analizine gore Ozsermaye Degeri 50% 471.067.741
Pay Basina Deger 12,56
Agirhklandirilmis Ozsermaye (Piyasa) Degeri 100% 468.959.521
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 12,51
Halka Arz iskontosu 20,00%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 375.167.617
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 37.500.000
Halka Arz Pay Basina Deger 10,00
Halka Arz Biiyiikliigii 165.000.000
Halka Arz Sonrasi Ozsermaye (Piyasa) Degeri 525.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 52.500.000
Halka A¢ikhik Oram 31,43%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gére %50, Carpan Analizine %50 agirhik
verilmis olup, 468,9 Milyon TL piyasa (6zsermaye) degerine ulasilmistir. %20 oraninda halka arz
iskontosu sonrasinda ise piyasa (6zsermaye) degeri 375,2 Milyon TL olarak hesaplanmis, pay basina deger

ise 10,00 TL fiyat seviyesinde belirlenmistir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin

yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda ¢arpan analizinde kullanilan sektor ve

sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Ozsermaye Artik Getiri
Modeli yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz

fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e C(Carpan analizinde sektdor ve benzer sirket carpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel

faaliyetleri ile uyumlu oldugu,
e Net kar ve Ozsermayeye iliskin yapilan analizlerin makul ve anlagilir nitelikte oldugu,
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e Ugc deger biiylimesinin %4 olarak varsayilmasinin uygun bir yaklasim oldugu,

e Projeksiyon doneminde Sermaye Maliyetinin kademeli olarak %27,0°den %18,5’e diismesinin makul
bir varsayim oldugu,

e %20 oraninda uygulanan halka arz iskontosunun mevcut piyasa kosullar1 altinda yeterli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,
e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamig

bulunuyoruz.

Ozetle, %20 oraninda uygulanan iskonto oraniyla 10,00 TL seviyesinde tespit edilen hisse basmna fiyat
diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagsmis bulunmaktay1z.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigstir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
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