Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU 6 Haziran 2023
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Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) Pasifik Eurasia Lojistik D1g
Ticaret A.S. (“Pasifik Eurasia” veya “Sirket”) igin 28.04.2023 tarihinde hazirladig1 ve 02.06.2023 tarihinde Kamuyu
Aydmlatma 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 yapilmamigtir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Al
Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraca Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret A.S.
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 150.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 01.06.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tr En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 06-07/06/2023 (2 Gin)

Halka Arz Fiyati 25,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam : 34.000.000 Nominal TL
- Sermaye Artist  : 18.000.000 Nominal TL
- Ortak Satis1 : 16.000.000 Nominal TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 7.511.000.000 TL

Halka Arz Iskontosu 50,1%

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri | 3.750.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 168.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9020,24

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢ikhik Oram %20,24

Halka Arz Biiyiikliigii 850.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar PASEU/ Yildiz Pazar

Katilim Endeksine Uygunluk

BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

12-13/06/2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren
30 (otuz) giindiir. Fiyat istikrar1 islemlerine istinaden tiim sorumluluk, bu
islemleri gergeklestiren araci kurum Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye
aittir. Halka arz edilen paylarin tamammm satilmig olup olmamasindan
bagimsiz olarak, briit halka arz gelirinin %20’sini agmayacak sekildeki
kismi fiyat istikrar1 iglemlerinde kullanilacaktir. Teblig madde 11/2
dogrultusunda fiyat istikrar1 kapsaminda alinacak paylarm nominal degeri,
halka arz edilen paylarin nominal degerinin %20’sini gegmeyecektir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket’in mevcut ortaklart olan Fatih Erdogan, Abdiilkerim Firat ve
Mehmet Erdogan tarafindan Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren 1 (y1l) siireyle, paylarin borsa fiyatindan
bagimsiz olarak Borsa’da satmayacaklarina ve bu paylarin Borsa’da
satilmast sonucu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacaklarina, séz konusu paylarin bir yil siire iginde kismen veya
tamamen Borsa diginda satilmasi ve devredilmesi durumunda Sermaye

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Piyasast Kurulu’'nun o6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligskin
diizenlemeleri gercevesinde 6zel durum agiklamasi yapacaklarina ve Borsa
disinda satisa konu paylarin da bu sinirlamalara tabi olacagini alicilara
bildireceklerine iligkin taahhiit vermistir.

Azami Talep Tutar: Talep miktarinin bir adet ve katlar1 seklinde olmas1 gerekmektedir. Talep
edilebilecek azami pay adedi s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu gruba
tahsis edilen toplam pay adedinin dértte birini gecemeyecektir. Yatirimeilar
istedikleri taktirde talep formunda almak istedikleri miktara iligkin alt sinir
belirleyebileceklerdir.

Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar : %70
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar : %25
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %5

Fon Kullanim Yeri - Demiryolu Tren isletmeciligi : %40
- Terminal Yatirnmlar: : %30

- Havayolu ve diger yatirimlar : %20
- isletme Sermayesi: %10

Talepte Bulunma Sekli Yurt I¢i Bireysel Yatinmeilar olarak pay satin almak isteyenlerin halka
arz talep toplama siiresi i¢inde ve igbu izahnamenin 25.1.3.2.c maddesinde
belirtilen bagvuru yerlerinde belirtilen Konsorsiyum Uyeleri’nin merkez,
sube ve acentelerine basvuru yaparak talep formu doldurmalari
gerekmektedir.

Yurt ici ve Yurt Dist Kurumsal Yatimmeilar tahsisat gruplarma dahil
olacak yatirimcilar taleplerini sadece Halk Yatirim’a miiracaat ederek talep
formunu doldurmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar talep formunda talep
ettikleri pay adedini belirteceklerdir. Yatirimcilarin miktarsal talepleri
dikkate alinacak, tutarsal talepleri kabul edilmeyecektir.

Mukerrer Talep KontrolU Yurt i¢ci Bireysel Yatinmcilar grubunda mikerrer talep kontrolii
yapilarak sadece en yiiksek miktarli talepler dikkate alinacaktir.

Yurt ici ve Yurt Disg Kurumsal Yatinmer grubunda oncelikle, isbu
Izahnamenin 25.1.3.2 (a) maddesinde belirtilen sekilde ( her bir kurumsal
yatirimciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderinin onerileri de
dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar
verilecektir) nihai talep adedi belirlenecektir. Daha sonra bir defadan fazla
talepte bulunan yatirimcilarin bulunmasi durumunda fazla olan talep kabul
edilecektir.

Dagitim Sekli Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar’a dagitim “Esit Dagitim” yontemi ile
yapilacaktir.

Yurt i¢i ve Yurt Disi Kurumsal Yatirimeilar’a verilecek pay miktarina
Konsorsiyum Lideri’nin énerisi dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden
Pay Sahibi tarafindan karar verilecektir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar: Odeme secenekleri sadece “nakden
6deme” veya sadece “blokaj yontemiyle talepte bulunma” seklinde
olabilir. Bunun yani sira “blokaj yontemiyle talepte bulunma” yonteminde
birden fazla kiymet teminata alinabilir. Yatirimcilar i¢in “Talep Bedeli”,
talep ettikleri pay adetleri ile pay fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya ¢ikacak
sonugtur.

Yurt i¢i ve Yurt Disi Kurumsal Yatirnmeilar sadece Halk Yatirim
{izerinden basvuruda bulunabileceklerdir. Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Kurumsal
Yatirimeilar, dagitim listelerinin onaylanmasindan sonra almaya hak
kazandiklar1 paylarin bedellerini ddemekten imtina edemezler. Yurt ici ve
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar pay bedellerini talep aninda
ddemeyebileceklerdir. Yurt Ici ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilar,
almaya hak kazandiklar1 pay miktarmin belirlenen nihai satis fiyat ile
carpilmasi sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.

onaylanmasini takiben 2. (ikinci) is giinii saat 12:00’ye kadar talepte
bulunduklar1 Halk Yatirim’a ddeyeceklerdir. Yurt I¢i ve Yurt Dis1
Kurumsal Yatirimcilar’in bu sekilde yapacaklar: 6demeler nakden
yapilacaktir.

Dagitim Zamam

Halka arzdan pay alan yatirimcilarin s6z konusu paylart sermaye piyasasi
mevzuat1 cercevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden
izlenmeye baslanacaktir. Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin
onaylanmasini takiben ve pay bedellerinin 6denmesi sarti ile Konsorsiyum
Uyeleri tarafindan yatrimcilarm MKK  nezdindeki hesaplarma
aktarilacaktir. Talebi kargilanan yatirimcilarin paylari, kaydi sistem esaslari
cergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip
eden en geg 2 (iki) is giinii igerisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla,
kaydi olarak teslim edilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ankara’da Otosentez Otomotiv ve Ticaret A.S. unvani ile 29/07/2013 tarihinde kurulmustur. Sirket
18/03/2019 tarihinde Pasifik Eurasia Lojistik D1s Ticaret A.S. unvanini almistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu uluslararas1 demiryolu, havayolu, denizyolu ile yiik tasimaciligi, uluslararasi
sularda ¢oklu tagima tiiriine uygun konteynerlerin konteyner gemilerle taginmasi, demir yolu tasimaciligryla
ilgili yukin yikleme- bosaltma hizmetleri, demir yolu yiik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, karayolu ile
sehirler aras1 yiik tasimaciligi, hava yolu yik nakliyat acentelerinin faaliyetleri, havayolu ile yik
tasimaciligi ve tiim bunlara iliskin terminal hizmetleri yerine getirmektedir. 2013 yilinda kurulan Sirket,
18.03.2019 tarihinde faaliyet konusunu degistirerek; lojistik sektoriindeki faaliyetlerine baslamistir.

Sirket fiili olarak demiryolu tasimaciligi, terminal hizmetleri, karayolu tasimaciligi ve denizyolu
tasimaciligi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir

tablosu ana kalemleri asagidadir:

6 Haziran 2023

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Net Satiglar 56.670.051 295.851.036 533.409.319
Satiglarm maliyeti (42.564.015) (261.379.285) (409.858.402)
Brit kar 14.106.036 34.471.751 123.550.917
Faaliyet Kan 4.852.976 26.891.575 97.270.611
Dénem Kary/Zarari 2.600.097 16.271.245 75.989.758

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerine ait Bilangolardaki se¢ilmis kalemler asagida yer

almaktadir.

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
g ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

a garanti edil
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Al Capital
Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varliklar 16.526.722 80.157.899 276.171.209
Duran Varliklar 2.072.683 6.795.679 203.338.930
TOPLAM VARLIKLAR 18.599.405 86.953.578 479.510.139
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 14.322.302 64.962.271 267.548.771
Uzun Vadeli Yukumlilikler 575.566 1.956.587 115.919.513
Ozkaynaklar 3.701.537. 20.034.720 96.041.855

Odenmig Sermaye 800.000 800.000 21.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 18.599.405 86.953.578 479.510.139

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

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

ihragcy/Sirket ” _ Halka Arz Sonrasi
Grubu
Halka Arz Oncesi (Ek Satis Haric)
Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Fatih Erdogan B 50.002.500 33,3 44.669.166 26,6
Abdiilkerim Firat B 50.002.500 33,3 44.669.167 26,6
Mehmet Erdogan B 49.995.000 33,3 44.661.667 26,6
Halka Ac¢ik Kisim B - - 34.000.000 20,24
Toplam 150.000.000 100,00 168.000.000 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’* yontemi kullanilmistir.
Piyasa risk primi %6 olarak hesaplamalara dahil edilmistir.

Risksiz faiz oran1 T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihra¢ edilen 10 yi1l vadeli TL tahvil getirisindeki
faiz oranindaki dalgalanmalar g6z 6niinde bulundurularak %20 olarak belirlenmistir.

Finansal Varliklar1 Fonlama Modeli ile hesaplanan 6zkaynak maliyeti dogrudan nakit akislarimnmn
indirgenecegi iskonto orani seklinde kullanilmastir.

Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 (TL) 4.736.000.000
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 3,00%
Indirgenmis Devam Eden Deger (TL) 2.802.000.000
Firma Degeri ( TL) 7.538.000.000
+Nakit ve Nakit Benzerleri (TL) 8.800.000
- Finansal Borglar (TL) 36.000.000
Ozkaynak Degeri ( TL) 7.511.000.000
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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 HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.



Al Capital

N Pasifik Eurasia Lojistik Dis Ticaret A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU

6 Haziran 2023

Degerleme Sonucu TL
Nominal Sermaye Tutar1 150.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.511.000.000
Iskonto Oncesi Pay Basina Deger 50,07
Halka Arza Iskontosu %50,1
Halka Arz Pay Fiyati 25,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz dncesi pay basina

deger lizerinden halka arz iskonto orami yaklasik %50,1 olarak hesaplanmaktadir.

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi ve Indirgenmis Nakit Akimi Yontemi kullamilarak sirketin
0zsermaye degeri 7.511.000.000 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 150.000.000 TL
olan Sirketin halka arz pay basina degeri 50,07 TL olarak hesaplanmistir. %50,1 halka arz iskontosu

sonrasinda ise pay basina deger ise 25 TL olarak hesaplanmistir.

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii TL
(Ek Satis Haric)
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 7.511.000.000
iskontolu Piyasa Degeri 3.750.000.000
Nominal Sermaye Tutar1 150.000.000
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye Tutar1 168.000.000
Halka Arz- Ortak Satisi ( Nominal) 16.000.000
Halka Arz- Ortak Satis1 ( %) %47,06
Halka Arz- Sermaye Artirimi ( Nominal) 18.000.000
Halka Arz- Sermaye Artirimi (%) %52,94
Toplam Halka Arz Edilen Nominal Pay Adedi 34.000.000
Iskonto Oncesi Pay Basina Deger 50,07
Halka Arz iskontosu 9650,1
Halka Arz Pay Fiyati 25,00
Halka Arz Biiyiikliigii 850.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin

yatirimctya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarm genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

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

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
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e Degerleme yontemleri igerisinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine yer verilmis olmasmin
ozellikle nakit akimlarmin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin
gozlenmesine katki sagladigini,

e Piyasa risk priminin %6 olarak hesaplamalara dahil edilmesini,

e Risksiz faiz oraninin %20 olarak alinmasini makul bulmaktayiz.

e Al Capital Yatirim 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, %50,1 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 25 TL seviyesinde tespit edilen hisse basma fiyat
diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
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
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirm 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 bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayigsinda 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 Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




