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Al Capital

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Damismanhik Organizasyon Egitim Sanayi Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VI1I-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm Menkul
Degerler A.S. tarafindan, Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. ‘nin (“Kalkinma ve Yatirim Bankasi) Biiyiik Sefler Gida Turizm
Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. ( Sirket) icin 17.04.2023 tarihinde hazirladigi ve 28.04.2023
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. 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 dolayr A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.
higbir gekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihracai Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi

Halka Arz Eden Pay Sahibi Fethi Saruhan TAN, Gamze Hatice CIZRELI, Luxchefs S.ar.l.

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 27/04/2023

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Tiirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi A.S. ve Deniz Yatiim Menkul
Kiymetler A.S.

Halka Arz Y 6ntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tari En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 3-4-5 Mayis 2023

Halka Arz Fiyati 22,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam : 37.000.000 TL ( Nominal; Ek Satis Dahil )

Ortak Satis : 27.000.000 TL (nominal)
Sermaye Artirim : 7.000.000 TL (nominal)
Ek Satis: 3.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri | 3.051.932.596 TL

Halka Arz Iskontosu %26

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye| 2.250.495.096 TL

Degeri

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 107.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9%031,78

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 3.000.000 TL

Ek Satis Sonras1 Halka A¢ikhik Oram %34,58

Halka Arz Bityiikliigii 832.500.000 TL

Borsa Kodu / Pazar BIGCH

Katilim Endeksine Uygunluk BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun
Tahmini Islem Gérme Tarihi 10-12 Mayis 2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1 Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik Sirket ortaklar1 Fethi Saruhan TAN, Gamze Hatice CIZRELI ve sirket ortagi

luxchefs S.ar.l, 10.03.2023 tarihi yonetim kurulu karari ve buna iligkin
taahhiidii ile; Sirket sermayesinde sahip oldugu paylar1 ( halka arz edilen kisim
hari¢) Sirket paylarmnin birincil halka arzini takiben, paylarin Borsada islem
gormeye basladig tarihten itibaren 180 (ylizseksen) giin boyunca Borsa

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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disinda satmayacagi, baska yatriimei hesaplarina virmanlamayacagi ve Borsa
Ozel emir ile ve/ veya toptan satis islemine konu etmeyecegi,

Sirket paylarinin birincil halka arzini takiben, paylarin Borsada islem gérmeye
basladig: tarihten itibaren 1 (bir) yil siire ile, Sirket sermayesinde sahip oldugu
paylarin tamami ya da bir kismmni Borsa’da higbir sekilde satmayacagi,
dolasimdaki pay miktarmi ( varsa giinlik alim emri islemleri sonucunda
mulkiyetine gegen paylar haricinde) artirmayacagi ve bir 6nceki maddede
husulara uymak kaydi ile Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu
paylarinda bu smirlamalara tabi olacagini alicilara bildiricegi yoniinde tahhiitte
bulunmuslardir.

Kar Dagitim Politikasi’na gore Sirket, yiiriirlikte olan mevzuat ¢ergevesinde
dagitima konu edilebilecek yillik net karin en az %20 sini nakit ve/veya
bedelsiz sekilde kar pay: olarak dagitmayi hedeflemektedir. Bununla birlikte
Sirket 2023, 2024, 2025, 2026 ve 2027 yillar1 hesap donemlerine iligkin
dagitima konu edilebilecek net karin en az %?20’sini nakit kar payr olarak
dagitmayi taahhiit etmektedir.

Azami Talep Tutar: Talep Miktarinin 1 (bir) adet ve katlar1 seklinde olmasi sarttir. Yatirimer
bazinda talepte bulunulabilecek pay tutari, séz konusu yatirimcinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.
Yatirimeilar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara
iligkin alt sinr belirleyebileceklerdir.

Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatinmeilar: %80
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmcilar: % 20
Fon Kullamim Yeri - Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Restoran Biiyiimesi : %50-60

- Isletme Sermayesi Finansmani: %20-30
- Finansal Borglarin Azaltilmasi: %20-30

Talepte Bulunma Sekli Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar: Halka arz talep toplama siiresi i¢inde ve isbu
Izahname’nin 25.1.3.2.c maddesinde belirtilen basvuru yerlerinde yer alan
Konsorsiyum Uyelerinin merkez, sube ve emir iletim merkezlerine bagvurarak
talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmecilar: Taleplerini sadece Konsorsiyum
Liderleri’ne bagvuruda bulunarak iletebileceklerdir.

Mikerrer Talep KontrolU Yurt I¢ci Bireysel Yatirnmeilar icin Esit Dagitim yontemi kullanilacaktir ve
miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan sonra sadece en yiiksek miktarli
talepleri dikkate aliacaktir. Farkli Konsorsiyum Uyerleri’nden esit miktarda
miikerrer talep yapilmig ise veya yetersiz bilgi girisinden dolayr kararsiz
kaliniyor ise karar Konsorsiyum Liderleri tarafindan verilecektir.

Dagitim Sekli Yurt I¢i Bireysel Yatinmcilara Dagitim: Esit Dagitim yapilacaktir.
Birseysel Yatirimcilar igin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az
olmas: halinde biitiin talepler karsilanacaktir. Talepler tahsis edilen paydan
fazla oldugu durumda tahsis edilen pay miktar1 talepte bulunan yatirimei
sayisina bolinir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir. Dagitim hesaplamalarinda kiisiirat ortaya ¢ikmasi halinde, kiisiirat
tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimecilar arasinda,
Konsorsiyam Liderleri, Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Ihragci'nin uygun
gordiigii bicimde dagitim yapilir.

Yurt Ici Kurumsal Yatirnmelara Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Lideri’nin onerileri dikkate
alinarak Halka Arz Edenler tarafindan karar verilecektir. DenizYatirim, Yurt
Ici Kurumsal Yatirimcilar kategorisindeki yatirimecinin talebini kabul edip
etmemekte serbest olacaktir.

Odeme Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar: Odeme secenekleri sadece “nakden 6deme”
veya sadece “blokaj yontemi ile talepte bulunma” seklinde olabilir. Yurt Ici
Bireysel Yatirimcilar igin “Talep Bedeli”, talep ettikleri pay adetleri ile pay
fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya ¢ikacak tutardir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmellar: Pay bedellerini nakden veya hesaben
odeyeceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar pay bedellerini talep aninda
odemeyebileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarinin belirlenen nihai satig fiyat ile garpilmasi sonucu
olusacak pay bedelini dagirim dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden en
gee 2’nci is gilinii saat 12:00°a kadar talepte bulunduklari Konsorsiyum
Liderleri'ne &deyeceklerdir. Yurt Ici Kurumsal Yatinmcilar’in bu sekilde
yapacaklar1 6demeler nakden yapilacaktir.

Dagitim Zamani Halka arzdan pay alan yatirimcilarin s6z konusu paylari sermaye piyasast
mevzuati ¢er¢evesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden
izlenmeye baslanacaktir. Thracci kayith sermaye sistemine tabi oldugundan
paylar satis aninda teslim edilecektir. Paylar, Ihragc1 ve Halka Arz Eden Pay
Sahibi tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay bedellerinin
odenmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirrmeilarm MKK
nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir.

Talebi karsilanan yatirimecilarin paylari, kaydi sistem esaslar1 gergevesinde,
dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en geg 2 (iki)
is glinii igerisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim
edilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket biinyesinde bulundurdugu markalar ile esas faaliyet konusu; lokanta, restoran, kafeterya, umuma agik dinlenme yerleri gibi
tesislerin agilmasi, igletilmesi, her tiirlii 6zel ve tiizel kamu kurum ve kuruluglar ile {igincti sahislara perakende ve toptan yemek
hizmetlerinin saglanmasi, hazir yemek ihtiyaclarinin karsilanmasi, her tiirli un ve unlu mamulleri pastacilik mamulleri seker
mamulleri sicak ve soguk iceceklerin alimi, satim1 ve pazarlamasinin yapilmasi, her tiirlii gtda maddeleri, igecekler, yas ve kuru sebze
meyveler, cay, kahve, sanayi yoluyla kurutulmus, dondurulmus, sivi hale getirilmis ve 6giitiilmiis ¢esitli gida, meyve ve sebzeler,
bitkisel yaglar, et balik ve kabuklu hayvanlar gibi gida maddelerinin toptan ve perakende alimi, satimi ve pazarlanmasinin yapilmasi
olusturmaktadir.

Sirket 31.12.2022 tarihinden itibaren kendisinin ve Bagli Ortakliklari’nin blinyesinde barindirdigi Big Chefs, Numnum ve Buselik
markalar1 ile Tiirkiye’nin 19 ilinde 51°i bayi olmak {izere toplam 92 ve yurt diginda toplam 6 iilkede 7’si bayi, 1’i Sirket’in kendi
islettigi restorani olmak {izere toplam 8, genel toplamda da 100 restoran1 bulunmaktadir.

Sirket’in 2022 yili sonu itibari ile bayi restoran ¢aliganlari harig, kendisinin ve Bagl Ortakliklar’in iglettigi Numnum ve Buselik
markali restoranlar dahil olmak iizere, mevcut personel sayis1 1.603 diir.Sirket’in merkezi Sartyer/ istanbul’da bulunmaktadur.
Sirket, “ Big Chefs” markasi ile Déviz Kazandiric1 Hizmet Sektorleri Markalasma Destekleri Hakkinda Cumhurbaskanligi Karari
kapsaminda, ““ Big Chefs” markasinm yurt iginde ve yurt disinda hizmet sektoriine yonelik hizmetlerinden dolayr devlet tesvikinden
yararlanmaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosuna kalemleri agagidadir:

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL)

Net Satislar 157.907.614 277.672.431 894.718.048
Satislarm maliyeti (109.387.703) (199.389.846) (616.891.845)
Briit kar 48.519.911 78.282.585 277.826.203
Faaliyet Kar1 (3.157.011) 28.122.664 172.045.535
Dénem Kary/Zarar: (27.671.827) 19.318.756 104.748.412

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.12.2022 ara dénemlerine ait Bilangolardaki secilmis kalemler asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Dénen Varliklar 51.255.420 132.321.511 237.710.607
Duran Varliklar 168.535.907 200.042.009 314.417.122
TOPLAM VARLIKLAR 219.791.327 332.363.520 552.127.729
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 115.380.468 210.025.305 258.419.230
Uzun Vadeli Yukumlulukler 118.913.963 110.539.712 185.554.468
Ozkaynaklar (14.503.104) 11.798.503 108.154.031
Odenmis Sermaye 1.000.000 1.015.850 21.400.000
TOPLAM KAYNAKLAR 219.791.327 332.363.520 552.127.729

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

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

ihracc / Sirket Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras:1 ( Ek Halka Arz Sonrasi ( Ek Satis
Satis Haric) Dahil
Ortaklar Pay Grubu TL % TL % TL %
Fethi Saruhan TAN A 10.112.063 | 10,11 10.112.063 9,45 10.112.063 9,45
B 20.089.246 | 20,09 20.089.246 15,50 20.089.246 15,50
Gamze Hatice A 9.887.937 9,89 9.887.937 9,24 9.887.937 9,24
CIZRELI B 19.643.983 | 19,64 19.643.983 15,09 19.643.983 15,09
Luxchefs S.ar.l. B 40.266.771 | 18,94 40.266.771 18,94 40.266.771 16,14
Halka Acik Kisim B - - 34.000.000 31,78 37.000.000 34,58
Toplam 100.000.000 | 100 107.000.000 100 107.000.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

(o]
1

Degerleme Calismas1 Hakkinda

e Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Carpan Analizi’ yontemleri
kullanilmustir.

e Sirket’in Degerleme Yonteminde “INA” yontemine %50, Benzer Sirket Carpanlarina da %50 agirlik verilmistir.

e Carpan analizinde Yurt i¢i ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler carpanlarina %50-50 agirlik verilmistir.

e Degerleme ¢alismasida kullanilan ¢arpanlar igin orta deger ( medyan) hesaplamasi kullanilmistir.

e Degerleme ¢aligmasinda piyasa risk primi %6 olarak dikkate alinmustir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan1 10,23 olarak hesaplanmistir.Bu carpan degerine gore, Sirket’in firma degeri ve
ozsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmustir.

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi ( TL)
Yurt I¢i Medyan 10,23 x
FAVOK’ 2022 252.961.888
Firma Degeri 2.586.978.677
Net Borg 139.009.723
Ozkaynak Degeri 2.447.968.954

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yurt dig1 sirketlerin FD/FAVOK medyan1 11,72x olarak hesaplanmistir. Bur garpan degerine gore, Sirket’in firma degeri ve
ozsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesab ( TL)
Yurt Dis1 Medyan 11,72x
FAVOK’2022 252.961.888
Firma Degeri 2.964.713.327
Net Borg 139.009.723
Ozkaynak Degeri 2.825.703.604

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

FD/FAVOK Carpanina Gére Ortalama Ozsermaye Degeri
Deger ( TL) Agirhik (%) Agirhiklandirilmis Deger ( TL)
Yurt Igi Sirketler FD/FAVOK 2.447.968.954 50 1.223.984.477
Carpanina Gére
Yurt Dist Sirketler FD/FAVOK 2.825.703.604 50 1.412.851.802
Carpanina Gore
Ozsermaye Degeri 100 2.636.836.279

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yapilan ¢alisma sonrasi yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarmin esit agirliklandirilmasina gére Sirket’in
Ozsermaye degeri 2.636.836.279 TL olarak hesaplanmustir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- _Genel Degerlendirme ve Sonugc:

Sirket’in degerlemesinde INA Y 6netimine %50, kendi iginde esit agirliklandirilan Piyasa Carpan Yonetimine %50 agirlik verilmis
olup, 3.051.932.596 TL 06zsermaye degerine ulagilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olan Sirketin %26
halka arz iskontosu sonrasinda piyasa degeri 2.250.495.096 TL pay basmna deger ise 22,50 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Y 6ntemi Deger ( TL)
FD/FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 2.636.836.279
INA Ozsermaye Degeri ( %50) 3.467.028.913
Biiyiik Sefler Ortalama Ozsermaye Degeri 3.051.932.596
Odenmis Sermaye 100.000.000
Pay Basina Fiyat ( TL) 30,52
Iskonto Oram %26
iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 2.250.495.096
Halka Arz Fiyati 22,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug olarak,

o  Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatic bilgilerin yatirimeiya sunuldugu,

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

e  Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemine yer
verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin
gozlenmesine katki sagladigi,

e Degerlemede kullanilan “Piyasa Carpanlar” ve Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemlerinin %50 - %50 olarak
agirhiklandiriimasini uygun bulmaktayiz. Ote yandan,

e Yurtici ve Yurt dis1 benzer sirket ¢arpanlarinin %50-%350 olarak agirliklandirilmasini makul gormekteyiz.

e Degerleme ¢aligmasinda piyasa risk priminin %6 olarak kullanilmasini uygun gormekteyiz.

e Degerleme calismast i¢in kullanilan medyan hesaplama yontemi ile hesaplanmasini uygun bulmaktayiz.

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

Ozetle, %26 seviyesinde uygulanan iskonto orantyla 22,50 TL seviyesinde tespit edilen hisse bagma fiyat diizeyinin makul
oldugunu uygun bulmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Al Capital

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan almmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm 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
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig
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 tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




