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AtaKey Patates Gida Sanayi ve 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 Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Is Yatirim”) AtaKey Patates Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. (“AtaKey” veya “Sirket”) icin 15.06.2023 tarihinde hazirladigi ve 14.07.2023 tarihinde Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimeilarin pay alim satimimna iligkin herhangi bir oneri 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

dolay1 Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihraggl

AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

117.600.000 TL

SPK Onay Tarihi

13.07.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tr En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 19-20-21/07/2023 (3 Gun)

Halka Arz Fiyati 39,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam :28.224.000 Nominal TL

- Sermaye Artist  : 21.168.000 Nominal TL

) " - Ortak Satis1 . 7.056.000 Nominal TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 6.679.935.051 TL

Halka Arz Iskontosu %30

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri | 4.675.954.535 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 138.768.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 20,34%

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram 20,34%

Halka Arz Biyiikliigii 1.114.848.000 TL

Borsa Kodu / Pazar ATAKP

Katihim Endeksine Uygunluk

BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

24-25/07/2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Fiyat istikrar1 Ata Yatirnm Menkul Kiymetler tarafindan
gerceklestirilecektir. Fiyat istikrar1 islemlerinin gerceklestirebilecegi
zaman aralii, paylarm borsada islem gormeye baslamasindan itibaren 15
giindiir. Fiyat istikrar1 islemlerine iligkin tim sorumluluk, bu islemleri
gerceklestiren aract kurum Ata Yatirim’a aittir. Ata Yatirim fiyat istikrari
islemlerinde yabanci kaynak kullanacaktir. Fiyat istikrarini saglayici
islemlerde halka arz gelirinden briit halka arz gelirinin %20’sine tekabiil
eden, halka arz fiyatindan hesaplandiginda 222.969.600 TL tutarindaki
hasilat kullanilacaktir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Halka Arz Eden Pay Sahibi, 15/06/2023 tarihli ve 2023/12 sayil1 Yonetim
Kurulu karar1 uyarmeca Kurul Karar Organi’nin i-SPK-128.21 (30/03/2023
tarihli ve 20/412 sk.) sayil flke Karar1 da goz 6niinde bulundurularak
sahibi oldugu Sirket paylarini ( halka arz edilen kisim harig), izahname
onay tarihinden itibaren 1 yil boyunca, Borsa istanbul’da ya da Borsa

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
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 yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Istanbul disinda  satilmayacagini, baska yatirrmeci  hesaplarma
virmanlanmayacagmi veya borsada 6zel emir ile ve/veya toptan satis
islemine konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutar

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i-
SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili ilke Karar1 geregi
yatirimci bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinn
dahil oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: %80
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar: %20

Fon Kullanim Yeri

- Kapasite Artirnrmi: %50
- Finansal Borgluluk Seviyesini Diigiirmek: %35
- Yatirnm Finansmam ( Kaplamal Uriinler): %15

Talepte Bulunma Sekli

Sirket paylarmin halka arzna Yurt Ic¢i Bireysel Yatirimcilar
kategorisinden katilmak isteyen yatirimeilar, asagidaki yetkili kuruluslarin
merkez ve subeleri ile satisa yetkili emir iletimine araci olan bankalarin
ilgili subeleri ile bu kurumlarin ATM, internet ve telefon bankaciligt
subelerine taleplerini iletmek i¢in bagvurabilirler.

Yurt I¢i Kurumsal Yatrimeilar’in talepleri sadece Konsorsiyum Lideri
tarafindan toplanacaktir.

Mukerrer Talep KontrolU

Tiim yatirnmer gruplarinda nihai talep adedi belirlendikten sonra bir
defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarm bulunmasi durumunda ilgili
yatirimemin yalnizca en yiiksek miktarli talep tutari kabul edilecektir.
Farkli Konsorsiyum Uyeleri’nden esit miktarda miikerrer talep yapilmigsa
veya yetersiz bilgi girisinden dolayr kararsiz kaliniyorsa hangi talebin
kabul edilecegine Is Yatirim tarafindan karar verilecektir. Ancak, talep
toplama siiresi sonunda ilgili yatirnmci grubuna tahsis edilen tutari
karsilayacak miktarda talep gelmemis ise; miikerrer talepte bulunan
yatirimcilarm en yiiksek miktarli 2’nci talep tutarlari da dikkate
alinabilecektir. Tlgili yatirrmci grubuna tahsis edilen tutarm tamamim
karsilayacak talep belirleninceye kadar hesaplamaya bu sekilde devam
edilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatinmcilar’a Dagitim: Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup icgin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay
adedinden fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep
eden yatirimer sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki
talepler karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen
karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir.
Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan yatirimei sayisina
boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine tahsis
edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.

Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma, Konsorsiyum Liderleri’nin 6nerileri
de dikkate alinarak Thragei tarafindan karar verilecektir. Ancak, Kurul
Karar Organt’nin i-SPK- 128.21 ( 30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili
Ilke Karar1 geregi, yeterli talep olmasi halinde, her bir yatirime1 bazinda
dagitilacak pay tutari, halka arz edilen paylarin toplam tutarinin %1 ‘ini,
bir portfdy yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar
acisindan ise portfoy yonetim sirketi bazinda %3’linli agmayacak sekilde
belirlenecektir. Portfoy yonetim sirketlerine iliskin bahsi gegen kisitlama
kapsaminda Ata Yatrrm ve Is Yatirim, portfoy yonetim sirketlerinin
yoneticisi olduklar1 fonlarin belirlenmesinde yetkili ve sorumludur.

Odeme

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar pay bedellerini talep aninda
ddemeyebileceklerdir. Yurt ici Kurumsal Yatirimeilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarinin halka arz fiyati ile ¢carpilmasi sonucu
olusacak pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takiben ikinci
isgiinii saat 12:00’ye kadar Konsorsiyum Liderleri’ne 6deyeceklerdir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar’in talep aninda veya bu sekilde sonradan

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve guvemrllglne inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina a garanti edil . Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yoénelik
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 yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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yapacaklar1 6demeler nakden yapilacaktir.

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar talep ettikleri pay bedelini kismen veya
tamamen nakden yatirabilecekleri gibi, kismen veya tamamen yatirim
hesaplarina mevcut olan daha 6nce farkli bir isleme teminat

gosterilmemis ve iizerinde herhangi bir blokaj olmayan kiymetlerin
ve/veya dovizlerin bir veya birkagini teminat géstermek suretiyle de pay
talep edebileceklerdir. Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar 6deme
seceneklerinden bir veya birden fazlasini secerek talepte bulunabilirler.
Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar icim “Talep Bedeli”, talep ettikleri pay
adetleri ile halka arz fiyati1 carpimi sonucu ortaya cikacak tutardir.

Ihrage1 tarafindan dagitim listesinin onaylanmasmi takiben ve pay
bedellerinin  6denmesi  sartiyla Konsorsiyum  Uyeleri  tarafindan
yatirimcilarm  MKK  nezdindeki  hesaplarina  aktarilacaktir. Talebi
karsilanan yatirimcilarin paylari, kaydi sistem esaslari gergevesinde,
dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en geg 3
(lig) is giinii igerisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak
teslim edilecektir.

Dagitim Zamam

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in tesisleri Afyonkarahisar’mn Susuz Beldesi’nde yer almaktadir.

Sirket’in patates tiretim tesisi 168.000 m2 toplam yiiz dl¢iime ve yilda 90.000 ton kaplamali kizartmalik patates
iiretim kapasitesine sahiptir. Ayni zamanda Sirket 30.000 m2 ham madde ve 15.000 m2 soguk hava deposuna
sahiptir. Sezonda yaklasik 40.000 donimlik zirai alanda yaklasik 350 cift¢i ile 23 farkli sehirde hasat
yapilmaktadir.

Afyonkarahisar’in Susuz Beldesi’nde yer alan tesis, 70.000 ton patates ve 15.000 ton tohumluk patates depolama
kapasitesine sahiptir. Her biri 3.500 ton kapasiteye sahip depolama sistemlerinden olusan odalar1 mevcuttur.
Serinletici hava igin giris- ¢ikis kapaklari ile sicaklik ve nem, merkezi bilgisayar sistemi tarafindan kontrol
edilmektedir.

Sirket, donuk islenmis patates sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Zirai tedarik konusunda, basta cips ve yemeklik
patates olmak iizere tiim zirai iireticilerle, liretim tarafinda ise parmak patates iireticileriyle rekabet halindedir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021,31.12.2022, 31.03.2022 ve 31.03.2023 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

31122020 | 31.12.2021 31.12.2022 01.01.2022- 01.01.2022-
KAR veya ZARAR TABLOSU 31.03.2022 31.03.2023
(TL)
Net Satiglar 310558419 | 368275322 | 1.105559.482 149.161.236 351.847.054
Satislarm maliyeti (226.325.560) | (109.064.578) | (598.782.536) (109.064.578) (226.325.560)
Briit kar 68.434.832 | 76.409.379 506.776.946 40.096.658 125.521.494
Donem Kari/Zarari (34.482.151) (48.215.033) 446.069.442 7.611.514 42.332.353

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
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 yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerine ait 0zel bagimsiz denetimden ge¢mis
Bilangolardaki secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Donen Varliklar 313.110.506 378.200.604 792.616.768 814.432.975
Duran Varliklar 231.636.715 490.988.647 944.071.791 945.517.356
TOPLAM VARLIKLAR 544.747.221 869.189.251 1.736.688.559 1.759.950.331
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 357.047.423 476.887.584 674.712.338 684.005.683
Uzun Vadeli Yukumlilikler 152.609.453 250.857.850 164.961.187 143.177.865
Ozkaynaklar 35.090.345 141.443.817 897.015.034 932.766.783

Sirket’in , 31.12.2020, 31.12.2021
almaktadr.

31.12.2022, 31.03.2022 ve 31.03.2023 tarihlerine ait kar marjlar1 asagida yer

Karhlik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Kar Marji %22,0 %20,8 %45,8 %26,9 %35,7
FAVOK Marji %24,6 %22,5 %47,0 %29,2 %36,3
Net Kar Marji %-11,1 %-13,1 %40,4 %5,1 %12,0

Kaynak: AtaKey Izahname, KAP

5-

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapis1 agagidaki tabloda verilmektedir:

IhrageySirket ) . Halka Arz Sonrasi
Grubu
Halka Arz Oncesi (EK Satis Haric)
Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
TFI Tab Gida Yatirimlar1 A.S. A 20.000.000 17 20.000.000 1441
B 97.600.000 83 90.544.000 65,25
Halka A¢ik Kisim B - - 28.224.000 20,34
Toplam 117.600.000 100,00 138.768.000 100,00

Kaynak: AtaKey Izahname, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul [+]
Degerler A.$. 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm - —
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 HiSSE KOC

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’’ ve  Piyasa Carpanlar1 Analizi”

yontemi kullanilmigtir.
INA’ya %50, Piyasa Carpanlarma %50 agirlik verilmistir.

Yabanci Benzer Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 kullanilarak hesaplanan dzkaynak degerlerine %50- %50

agirlik verilmistir.

Yerli Benzer Sirketlerin 6zkaynak degeri, sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullamilarak %50- %50

olarak agirliklandirilip , ayr1 ayri hesaplanmustir.

Yabanct benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyamt 10,4x ve F/K c¢arpan medyam 13,8x olarak

hesaplanmaktadir.

TL ve ABD Dolar1 bazinda Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri ve Doviz Kurlari

Mn TL ABD Dolar/TL Mn ABD Dolari
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8 17,82 33,9
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibariyle Son 12 AY 480,8 17,82 27,0
Net Finansal Borg 31.03.2023 (-) (473,3) 19,15 (24,7)
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi
Mn ABD Dolar1 FD/FAVOK
Medyan Carpani 10,4x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 33,9
Firma Degeri 352,5
Net Finansal Bor¢ ( 31.03.2023) (24,7)
Ozkaynak Degeri 327,8
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi
Mn ABD Dolar1 FIK
Medyan Carpani 13,8x
Net Donem Kar1 31.03.2023 27,0
Ozkaynak Degeri 3715
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandirilmis Carpanlarina Gére Ozkaynak Degeri Hesabi
%
Yabanci FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri ( Mn ABD Dolar1) 327,8 %50
Yabanci F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri ( Mn ABD Dolarr) 3715 %50
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri ( mn ABD Dolar1) 349,6 %100
Ceviride Kullanilan ABD Dolar/TL D6viz Kuru (07.06.2023) 21,46
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (Mn TL) 7.503,2 %100

Kaynak:Fiyat Tespit Raporu, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil

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 yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik
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Yabanci Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar1 kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK carpanma %50, F/K

carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 7.503.202.636 TL 6zkaynak degerine ulasilmustir.

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri Hesab

Mn TL FD/FAVOK
Medyan Carpani 10,6x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8
Firma Degeri 6.400,5
Net Finansal Bor¢ ( 31.03.2023) (473,3)
Ozkaynak Degeri 5.927,2
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Yerli Benzer Sirketler F/K Carpamina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi
Mn TL FIK
Medyan Carpani 12,2x
Net Dénem Kar1 31.03.2023 480,8
Ozkaynak Degeri 5.865,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yerli Benzer Sirketler Agirhiklandirilmis Carpanlarina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Mn TL %
Yerli FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 5.927,2 %50
Yerli F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.865,6 %50
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri (Mn TL) 5.896,4 %100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yerli Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlart kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK ¢arpanma %50, F/K

carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 5.896.407.441 TL 6zkaynak degerine ulasilmustir.

Mn TL Hesaplanan Ozkaynak Agirhik Ozkaynak Degeri
Degeri
Yerli FD/ FAVOK ve F/K Agrrliklandirilmig 5.896,4 %50 2.948,2
Ozkaynak Degeri
Yabanci FD/ FAVOK ve F/K Agrrliklandirilmig 7.503,6 %50 3.571,6
Ozkaynak Degeri
(")zkaynak Degeri 6.699,8 %0100 6.699,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu; KAP

Yerli ve yabancit benzer sirketlerin carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri iistiinden nihai 6zkaynak degeri
hesaplamak i¢in Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 agirlik verilmis olup, 6zkaynak degeri 6.699.805.039

TL olarak hesaplanmigtir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil
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 yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik
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Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar” %50 ve  Piyasa Carpanlari Analizi” %50 agirliklandirilarak
sirketin 6zsermaye degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmustir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 117.600.000 TL
olan Sirketin halka arz pay bagmna degeri 56,80 TL olarak hesaplanmustir. %30 halka arz iskontosu sonrasinda ise pay
bagima deger ise 39,50 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Yontemi Agirlik (%) Ozkaynak Degeri ( TL)
Piyasa Carpanlar1 Analizi 50% 6.699.805.039
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 50% 6.660.065.062
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 6.679.935.051

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Fiyat1 Hesab1 Deger (TL)
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.679.935.051
Nominal Sermaye Tutar1 117.600.000
Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Degeri 56,80

Halka Arz Iskontosu %30

Halka Arz Fiyati 39,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarma olanak verecek dl¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,
Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 carpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemlerine yer verilmis olmasini,

INA’ya %50, Piyasa Carpanlar1 Analizine %50 agirlik verilmesini,

Carpan degerlemesinde Benzer Sirketlerde FD/FAVOK, F/K carpanlarinm kullanilmasmi makul
bulmaktayiz.

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

Ozetle, %30 seviyesinde uygulanan iskonto orantyla 39,50 TL seviyesinde tespit edilen hisse bagma fiyat
diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul [+]
Degerler A.$. 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm - —

aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 HiSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri 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 karari1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatrrm Menkul Degerler A.S.
Aragtirma 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, yatirrmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde 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 hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.$. 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm 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 dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




