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Biilbiiloglu Vin¢ Sanayi ve Ticaret 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, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Tera Yatirim”) Biilbiiloglu Ving Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Sirket”) i¢in 12.01.2023 tarihinde hazirlandign ve 23.01.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thraca

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Biilbiiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortak

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

30.000.000 TL

SPK Onay Tarihi

19.01.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracihik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 26-30/01/2023 (3 Giin)
Halka Arz Fiyat 31,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

11.500.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artigi 7.600.000 TL
- Ortak Satisi 3.900.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 1.162,5 Milyon TL

Halka Arz iskontosu 20,0 %

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri | 930 Milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 37.600.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Oram %030,59

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %30,59

Halka Arz Bityiikligii

356,5 Milyon TL

Borsa Kodu / Pazar

BVSAN.E / Yildiz Pazar

Katihm Endeksine Uygunluk

Borsa Istanbul tarafindan gériis belirtilmemis

Tahmini islem Gérme Tarihi

2-3/02/2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket Paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig: tarihten itibaren 1
yil boyunca, nakit artiim yolu ile bedelli sermaye artirim
yapilmayacagi, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, ve ayrica 18 ay boyunca
bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacag taahhiit edilmistir.

Sirket hakim ortaklari, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye bagladigi tarihten itibaren 18 ay boyunca dolagimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu
edilmeyecegini ve bu dogrultuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir.
Halka arz eden pay sahipleri Sirket paylarimin Borsa’da iglem gérmeye
basladig tarihten itibaren 1 y1l boyunca, halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan Borsa Istanbul’da satmayacaklarim taahhiit etmistir. .

Sirket, halka arzdan sonra 5 yil siire ile yillik net dagitilabilir karinin

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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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asgari %30’unun nakit kar pay1 olarak dagitilmasi hedeflenmektedir.

Azami Talep Tutan

Sirket Calisanlar1 grubundaki yatirnmcilar igin talep edilebilecek azami
pay miktar: 16.000 lot ile sinirlidir. Yurtici Bireysel Yatirimeilar, Yurt
Ici ve Yurt Dist Kurumsal yatirimeilar icin talep edilebilecek azami
azami pay miktari halka arz edilen pay miktari ile sinirlidir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar : %53
- Sirket Calisanlarindan Olusan Yatirimc1 Grubu : %2
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar : %25
- Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimeilar: %20

Fon Kullanim Yeri

- Devam Eden Fabrika Binasi Insaat Maliyetinin Karsilanmasi : %40
- Makine Techizat Alimi : %30
- Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi : %30

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar ve Sirket Cahsanlan talep ettikleri pay
adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben 6deyebilecekler, ya da
blokaj yontemi ile teminat gostererek talepte bulunabilecekler.

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar izahnamede ilan edilen konsorsiyum
iiyelerine basvurada bulunarak talep formu doldurmak suretiyle
taleplerini iletebilecektir.

Sirket Cahsanlari, Yurt I¢ci ve Yurt Din Kurumsal Yatirimeilar
sadece Konsorsiyum Liderine bagvuruda bulunabilecekler.

Yurt ici Kurumsal Yatirimer Tamimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a)
Aracit kurumlar, bankalar, PYS’ler, kolektif yatirnm 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 gecici 20nci
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari,
TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca
kabul edilebilecek diger kuruluslar, d) Aktif toplaminin 50.000.000 TL,
yilik net hasilatinin 90.000.000 TL, o6zsermayesinin 5.000.000 TL
lizerinde olmasi kistaslarindan en az ikisini tagityan kuruluglardir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Sirket Cahsanlari grubuna 1’er adet
pay verilecek sekilde dagitim yapildiktan sonra, yatirimcilarin kabul
edilmis tiim talepleri icin oramnsal dagitim ydontemi kullanilacaktir.
Yukarida belirtilenin disinda herhangi bir miikerrer talep kontrol islemi
yapilmayacaktir. Yurt I¢i ve Yurt Disit Kurumsal yatirimeilar igin her
bir yatinmciya verilecek pay miktarma Konsorsiyum Liderinin énerileri
dikkate alinarak Sirket ve satan ortak tarafindan karar verilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢ci Bireysel Yatirnmcilar ve Sirket Cahsanlar1 grubu igin
“Oransal” dagitim yapilacaktir. Oransal dagitimda; ilk asamada
(yetmesi kaydiyla) her bir yatirimeiya birer adetlik pay verilecektir. Daha
sonra kalan tahsisat miktarinin, kalan talep miktarina boliinmesiyle “arzin
talebi karsilama oram” bulunacaktir. Bulunan arzin talebi karsilama
oram her bir yatirimeiya iliskin birer pay dagitildiktan sonra kalan talep
adedi ile carpilacak ve paylar dagitilacaktir.

Yurt ici ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilara Dagitim: Serbest (her
bir Kurumsal Yatirimciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderinin
Onerileri de dikkate alinarak Sirket tarafindan Karar verilecektir).

Odeme

Bireysel Yatirimcilar, Dagitim listelerinin agiklandigt giin saat 12:00’a
kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri paym bedelini hakden
ddeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya dovizler
izerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandig1 giin saat 12:00°a kadar dagitim listesine
gore almay1 hak ettikleri paym bedelini kismen nakden ddeyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi igin talep
formunda secilmis olan kiymetler en likit olandan en az likit olana
dogru siralanarak bozdurulacaktir.

Yurti¢i kurumsal yatirimeilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir.

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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Dagitim listesinin ac¢iklanmasii takiben ikinci ig gilini saat 12:00’ye
kadar talepte bulunduklari konsorsiyum iiyesine nakden 6deyecektir.

Dagitim Zamani

Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en ge¢ 2
(bir) is giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayri
ayr kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢
kendisine teslim edilen giinii takip eden is giinii igerisinde onaylayacak

ve onay1 Konsorsiyum Liderine bildirecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 15.04.1987 tarihinde Ankara’da kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu ¢elik konstriiksiyon ve
celik konstriiksiyona dayali gezer kopriilii ve her nevi ving imalati, her tiirli kaldirma ve tasima
makinalarinin ve portal vinglerinin imalati, ithalati, ihracati, alimi, satimi, kiralamasi, bakimi ve
onarmmidir. Sirket, 30.09.2022 tarihi itibar1 ile 163 beyaz yaka, 254 mavi yaka olmak iizere 417 personeli
ile 38.936 metrekarelik alan {izerinde kurulmus kendi miilkii olan fabrikada faaliyet gostermektedir.
Sirket’in Ankara, Istanbul ve Izmir Bélge Miidiirliikleri, Cukurova Servis Bélge Miidiirliigii, Almanya

Satis ve Servis Miudiirliigli, yurt i¢i ve yurt disinda bayileri mevcuttur. Sirket ayni zamanda AR-GE
merkezi olup, her tiirlii ving imalatinin yani sira, montaj, test ve devreye alma hizmetlerini entegre bir
hizmet halinde anahtar teslim olarak sunmaktadir. Sirket, 90 iilkeye ihracat gerceklestirmektedir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara donemlerine ait
ozel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU | 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 01.01-30.09.2021 | 01.01-30.09.2022
(TL)

Net Satiglar 272.067.624 275.598.425 505.203.575 314.257.199 549.262.117
Satiglarin maliyeti 237.788.812 235.629.010 428.807.256 264.135.982 469.481.529
Briit kar 34.278.812 39.969.415 76.396.319 50.121.217 79.780.588
Esas Faaliyet Kar1 9.660.934 10.281.081 21.759.535 26.142.471 38.319.442
Donem Kari/Zarari 5.301.922 6.647.933 28.761.780 15.835.737 43.165.793

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara donemlerine ait kar

marjlart asagida yer almaktadir.

Karhilik Oranlar1 (%) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Briit Kar Marji 12,6% 14,5% 15,1% 15,9% 14,5%
Faaliyet Kar Marji 4.3% 7,8% 10,2% 10,9% 8,6%
FAVOK Mariji 4,7% 8,8% 11,4% 12,5% 9,5%
Net Kar Marji 1,9% 2,4% 5,7% 5,0% 7,9%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillart ile 30.09.2022 ara donemlerine ait Bilangolardaki
secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Donen Varliklar 163.768.706 175.965.705 429.867.817 868.468.165
Duran Varliklar 61.788.436 171.283.479 170.236.022 495.803.857
TOPLAM VARLIKLAR 225.557.142 347.249.184 600.103.839 | 1.364.272.022
Kisa Vadeli Yikimliliikler 155.116.625 210.689.926 414.920.843 818.087.294
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 37.193.558 89.425.608 114.233.409 201.544.221
Ozkaynaklar 33.246.959 47.133.650 70.949.587 344.640.507
Odenmis Sermaye 12.310.000 12.310.000 30.000.000 30.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 225.557.142 347.249.184 600.103.839 | 1.364.272.022
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Ihraccy/Sirket
ragey/Sirke Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
. L A 9.000.000 | 30,00 9.000.000 | 23,94%
Onder Billbilogiu B 900.000 | 3,00 ~ 1 0,00%
Biilbiiloglu Holding A.S. B 20.100.000 | 67,00 | 17.100.000 | 45,48%
Halka Ac¢ik Kisim B - - 11.500.000 | 30,59%
- Sermaye Artirimi B - - 7.600.000 | 20,21%
- Ortak Satist B - - 3.900.000 | 10,37%
- Ek Satis B - - - -
Toplam 30.000.000 | 100,00 | 37.600.000 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri
kullaniimagtir.

Degerleme Sonucu (000TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
.
INA 1.347.669.937 50% 673.834.968
Carpan Analizi 977.376.789 50% 488.688.395
Hedef Deger 1.162.523.363
Pay Basina Hedef Deger 38,75
Iskonto Orani (%) 20,00
Halka Arz Pay Fiyati 31,00
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi -
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii HiSSE KOC

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 1.162.523.363 TL
0zsermaye degerine ulasilmigtir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 30.000.000 TL olan Sirketin halka arz
pay basma degeri 38,75 TL olarak hesaplanmistir. %20,0 halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina
deger ise 31,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek dlgiide net ve anlasilir sekilde verildigi,
Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda g¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme ydntemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar:
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

Carpan analizinde F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarmin kullanilmasinin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

Net bor¢ ve FAVOK e iliskin analizlerin makul ve anlagilir nitelikte oldugu,

Ug deger biiyiimesinin %5 olarak varsayilmasinin makul bir yaklasim oldugu,

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM’nin %21,1 seviyesinde sabit oran olarak varsayilmasinin
ihtiyatl bir yaklagim oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz.

Ozetle, %20,0 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 31,00 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina
fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktay1z.

Carpan Analizi Halka Arz Oncesi  Halka Arz Sonrasi
- Hisse Bagina Defter Degeri (TL) 11,49 15,09
- FD/Satislar (x) 1,49 1,19
- FD/FAVOK (x) 15,66 12,54
- FIK (X) 20,73 20,78
- PD/DD (x) 3,37 2,05

Kaynak: Al Capital Hesaplamalar

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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi .

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii HISSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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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 Béliimii tarafindan bilgi verme
amacityla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatinrm 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 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilifi ve/veya diger is iliskileri 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 hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




