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A1 CAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi, 1990 yilinda istanbul, Tirkiye'de Form Menkul
Degerler A.S. adiyla kurulmus ve tescil edilmistir. Sirket'in unvam 26 Subat 2008 tarihinde Credit
AgricoLe Cheuvreux Menkul Degerler A.S. olarak 10 Mayis 2013 tarihinde ise A1 Capital Menkul Degerler
A.S. olarak degistirilmistir. 21 Mayis 2015 tarihinde A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S unvanini
almistir.

Sirket, 2014 yilinda ayn1 sektorde faaliyette bulunan Ulus Menkul Degerler A.S.'nin paylarinin tamamini
satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine, Kurulun 23.01.2015 Tarih ve 2015/2 sayili toplantisinda
izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 28 Nisan 2015 tarih ve 11 sayili toplantisinda
Sirket tarafindan Ulus Menkul Degerler A.S.'nin %100 oraninda devralinmasi suretiyle TTK'nin 155 ve
156'nc1 maddeleri uyarinca kolaylastinlmis birlesmesine izin verilmis olup, S0z konusu birlesme
sozlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirligi’'nce 14 Mayis 2015 tarihinde tescil edilmis olup, 21
May1s2015 tarih ve 8824 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket, 2015 yilinda aym sektorde faaliyette bulunan Ay Borsa Menkul Degerler Ticaret A.S.'nin
paylarinin tamamini satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine, Kurulun 29 Ocak 2016 Tarih ve
32992422-205.01.07-E.1153 sayili yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15
Subat 2016 tarih ve 05 sayili toplantisinda Sirket tarafindan Ay Borsa Menkul Degerler Ticaret A.S.'nin
%100 oraninda devralinmasi suretiyle TTK'nin 155 ve 156'nc1 maddeleri uyarinca kolaylastinlmis
birlesmesine izin verilmis olup, sz konusu birlesme sézlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirligii’nce 19
Temmuz 2016 tarihinde tescil edilmis, 25 Temmuz 2016 tarih ve 9122 sayil Ticaret Sicil Gazetesi’nde
ilan edilmistir.

Sirket, 2018 yilinda aymi sektorde faaliyette bulunan Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.'nin paylarinin
tamamim satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine, Kurulun 20 Temmuz 2018 Tarih ve 32992422-
205.01.01 -E.7993 sayili yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 20 Aralik
2018 tarih ve 64 sayili toplantisinda Sirket tarafindan Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.'nin %100
oraninda devralinmasi suretiyle TTK'nin 155 ve 156'nc1 maddeleri uyarinca kolaylastinlmis birlesmesine
izin verilmis olup, s6z konusu birlesme sézlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirligii’nce 27 Aralik 2018
tarihinde tescil edilmis, 03 Ocak 2019 tarih ve 9737 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan edilmistir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde, A1 Capital Yatinrm Menkul Degerler A.S.
Sermaye Piyasasi Kurulu'na Faaliyet Belgelerini yenilemek amaciyla basvurmus 26 Ocak 2016 tarihinde
"Genis Yetkili" Arac1 Kurum Yetki Belgesi almistir.

Net satis gelirlerinin kiriimi asagidaki tablolarda yer verilmistir:

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Satis Gelirleri 3.161.229.836 | 6.114.146.608 | 14.220.054.905
Hisse Senetleri 2.949.362.501 | 5.423.981.794 9.983.814.378
Finansman Bonolar 211.867.335 689.575.740 4.232.904.585
Diger Menkul Kiymetler 0 589.074 3.335.942
Hizmet Gelirleri 53.738.471 110.328.862 171.981.045
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Aracilik Geliri 59.549.149 88.205.740 143.808.477
- Hisse Senedi Aracilik Gelirleri 44.219.961 49.552.832 103.582.912
- Tlirev islemler Aracilik Gelirleri 12.544.566 32.139.844 26.201.060
- SGMK Aracilik Gelirleri 10.774 7.111 36.973
- Kaldiracli islemler Aracilik Gelirleri 2.761.610 6.473.391 13.864.376
- Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri 12.238 32.562 123.156
Kurumsal Finansman Gelirleri 377.558 19.294.825 24.580.043
Diger Hizmet Gelirleri 2.458.359 8.444.515 10.242.755
Miisterilere Komisyon iadeleri -8.646.595 -5.616.218 -6.650.230
Diger Gelirler 43.404.868 | 159.506.866 767.030.745
Faiz Gelirleri 43.349.503 152.453.763 435.415.759
Hisse Senedi Degerleme Artislan 55.365 7.053.103 331.614.986

TOPLAM HASILAT

3.258.373.175

6.383.982.336

15.159.066.695

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Pay halka arzi kapsaminda Sirket’in cikarilmis sermayesinin 100.000.000 TL’den 135.000.000 TL’ye
artirilmasi suretiyle ihrac edilecek 35.000.00 TL nominal degerli paylarin satis1 gerceklestirilecektir. Bu
paylarin satilmasi halinde halka aciklik oran1 %25,93 seviyesinde olacaktir.

Sirket’in ortaklik yapisina iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmistir:

< Pay

Ortagin Unvani Grubu

.. . A
Gller Holding A.S. B
RTA Laboratuvarlar A.S. 'g
iCG Finansal 'g
Fatma Karagozlu B
Murat Guler B
Halka Acik Kisim B
Toplam

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Oncesi

TL
6.072.000
37.927.900
5.676.000
37.324.000
1.452.000
8.548.000
3.000.000
100

100.000.000

%
6,07%
37,93%
5,68%
37,32%
1,45%
8,55%
3,00%
0,00%

100,00%

Pay Halka Arz1 Hakkinda Bilgiler
A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Edilen Sirket
BIST islem Kodu

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Konsorsiyum Lideri
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)

A1CAP
25,00 TL

Sermaye Artirimi
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis - (Mukerrer Talep

Kontroll)

Halka Arz Sonrasi

TL
6.072.000
37.927.900
5.676.000
37.324.000
1.452.000
8.548.000
3.000.000
100
35.000.000
135.000.000

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

100.000.000

%
4,50%
28,09%
4,20%
27,65%
1,08%
6,33%
2,22%
0,00%
25,93%
100,00%
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Halka Arz Sonrasi Ulasilacak Sermaye (TL) | 135.000.000

Halka Arz Edilen Paylar Sermaye Artisi: 35.000.000 TL Nominal Degerli Paylar
Halka Ac¢iklik Oram 25,93%
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) 875.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL) 3.375.000.000
Yurt ici Bireysel Yatinmcilar - %79
Tahsisat Gruplari Calisanlardan Olusan Yatinmcilar - %1

Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - %20

Yurt ici Bireysel ve Calisanlardan Olusan Yatinmcilar: Esit
Dagitim

Dagitim Yurt ici Kurumsal Yatinmailar: Yurt ici Kurumsal Yatinmcilara
verilecek pay miktarina Sirket karar verecektir.

Fiyat istikrarim Saglayici islemler Planlanmamaktadir.

Sirketin, sermaye artisi yoluyla ihrac edecegi yeni paylarin
satisindan 869.814.775 TL net fon saglamis olabilecegi tahmin
edilmektedir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri Sermaye artinmindan elde edilecek fonun ozetle Sirket'in
yiriitmekte oldugu yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerin sunumu kapsaminda duydugu isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

Talep Toplama Tarihleri 07 -08 - 09 Haziran 2023 (Carsamba - Persembe - Cuma)

Degerlendirme

Vakif Yatirinm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na
ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

A1 Capital’in pay halka arz fiyatinin tespiti icin Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda degerleme calismas1 yapilirken; Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi
degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Sirket'in finansal kurulus olmasi nedeniyle
ozsermaye degerinin tespitinde "Ozsermaye Artik Getiri Modeli" ve "Pazar Yaklasim" kapsaminda
"Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” (Carpan Analizi) kullamlmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeline
gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon donemi icin (2023-2032) tespit edilen 6zsermaye artik
getirilerinin bugiinkii degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik getirisinin (u¢ degerin) bugiinkii degeri ve iii)
Sirket'in 31 Aralik 2022 sonu itibariyla 6zsermayesi toplanarak Sirket oOzsermaye degeri tespit
edilmektedir. Carpan Analizi yonteminde ise, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve
yurt dis1t halka acik sirketlerin carpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin carpiimasi yoluyla deger tespiti
yapilmaktadir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeline gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon dénemi icin (2023-
2032) tespit edilen 6zsermaye artik getirilerinin bugiinkl degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik getirisinin (uc
deger) bugiinkii degeri ve iii) Sirket'in 31.12.2022 sonu itibariyla Ozsermayesi toplanarak Sirket
ozsermaye degeri tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda Sirket icin gelecek 10
yillik projeksiyon donemine yonelik (2023-2032) gelir tablosu projeksiyonlar yapilarak 6zsermaye artik
getirilen tespit edilmistir.
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Varsayimlar

Sektor islem hacimlerinin (pay islem hacmi, VIOP islem hacmi, kaldiracl alim - satim islem hacmi,
SGMK ve repo islem hacmi) projeksiyonu yapilirken, gecmis yillardaki gerceklesmeler incelenmis olup,
projeksiyon donemi boyunca her yil yillik enflasyon (TUFE) oram ve GSYH biiyiimesi toplami kadar
artacagi varsayilmistir. A1 Capital'in islem hacmi tahminleri yapilirken ise, sektordeki gecmis donem
pazar pay1 performansi incelenmis ve gelecek dénem projeksiyonlar bu dogrultuda yapilmistir.

Buna gore;

e A1 C(Capitalin pay piyasasinda pazar payr 2020 ve 2021 vyillarinda %3,7 seviyesinde
gerceklesirken, yilliklandinlmis veriye gore 2022 yilinda %3,5 seviyesinde gerceklesmistir (Not:
Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyle TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin en son 9 aylik veriler
aciklandigindan 2022 yili icin tahmin yapilirken yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu itibariyla
son dort ceyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capitalin islem hacimleri ile pazar payi
hesaplanmistir). Sirket'in pay piyasasi pazar payinin projeksiyon doneminde ortalama %3,5
seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

e Al Capital’in ViOP'ta (varant ve sertifikalar dahil) pazar pay1 2020 yilinda %2,3 ve 2021 yilinda
%2,2 seviyesinde gerceklesirken, yilliklandirilmis veriye gore 2022 yilinda %1,9 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyle TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin
en son 9 aylik veriler agiklandigindan 2022 yili icin tahmin yapilirken yilliklandirma yapilarak
(9A22 sonu itibariyla son dort ceyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capitaliin islem hacimleri
ile pazar pay1 hesaplanmistir). Sirket'in VIOP (varant ve sertifikalar dahil) piyasasi pazar payinin
projeksiyon doneminde ortalama %1,9 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

e A1 Capitalin kaldiracli alim - satim islemleri pazar pay1 2020 yilinda %0,8 ve 2021 yilinda %0,4
seviyesinde gerceklesirken, yiluklandinlmis veriye gore 2022 yilinda %0,2 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyle TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin
en son 9 aylik veriler aciklandigindan 2022 yili i¢in tahmin yapilirken yilliklandirma yapilarak
(9A22 sonu itibariyla son dort ceyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capital'in islem hacimleri
ile pazar pay1 hesaplanmistir). Sirket'in kaldiraci alim - satim islemleri pazar payinin
projeksiyon doneminde ortalama %0,2 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

e A1 Capitalin SGMK ve repo islemleri pazar payr 2020 yiinda %0,05 ve 2021 yilinda %0,06
seviyesinde gerceklesirken, yilliklandinlmis veriye gore 2022 yilinda %0,12 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyle TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin
en son 9 aylik veriler aciklandigindan 2022 yili icin tahmin yapilirken yilliklandirma yapilarak
(9422 sonu itibariyla son dort ceyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capital 'in islem hacimleri
ile pazar payr hesaplanmistir). Sirket'in SGMK ve repo islemleri pazar payinin projeksiyon
doneminde ortalama %0,12 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

A1 Capital icin ongoriulen islem hacimleri ve komisyon oranlan uzerinden aracilik gelirleri tahmin
edilmistir. Buna gore;
e Sirket'in pay piyasasi komisyon oran1 2020 ve 2021 yillarinda %0,009 seviyesinde gerceklesmis

olup, 2022 yili icin yilliklandirilmis veriye gore %0,0122 olmustur. Projeksiyon donemi boyunca
pay piyasasi komisyon oraninin ortalama %0,0122 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

e Sirket'in VIOP komisyon oram 2020 yiinda %0,0096 ve 2021 yilinda %0,0164 seviyesinde
gerceklesmis olup, 2022 yili icin yillklandinlmis veriye gore %0,0096 olmustur. Projeksiyon
donemi boyunca VIOP komisyon oraninin ortalama %0,0096 seviyesinde olacagi varsayilmistir.
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o Sirket'in kaldiracli islemler komisyon oranmi 2020 yiinda %0,0029 ve 2021 yilinda %0,0129
seviyesinde gerceklesmis olup, 2022 yili icin yiliklandirilmis veriye gore %0,0326 olmustur.
Projeksiyon donemi boyunca kaldiracli islemler komisyon oraninin ortalama %0,0326 seviyesinde
olacagi varsayilmistir.

e Sirketin SGMK ve repo piyasasi komisyon orani 2020 yilinda %0,0003 ve 2021 yilinda %0,0002
seviyesinde gerceklesmis olup, 2022 yili icin yiluklandirnilmis veriye gore %0,0007 olmustur.
Projeksiyon donemi boyunca SGMK ve repo komisyon oraninin ortalama %0,0007 seviyesinde
olacagi varsayilmistir.

Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan parametreler asagida agiklanmistir.

Risksiz faiz orani: Gelecek donemde enflasyonda diisiis ongoriileri dogrultusunda risksiz faiz oraninda
kademeli diisuis ongoriilmis ve risksiz faiz oranm olarak 2023 yili icin %17,4 kullanilmis olup, 2024 yili igin
%16,9, 2025 yili icin %16,4, 2026 yili icin %15,9, 2027 yili ve sonraki yillar icin %15,4 duzeyinde sabit
tutulmustur.

Risk primi: Projeksiyon donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi varsayilmistir.

Beta: A1 Capital icin 0,55x seviyesinde "Kaldiracli Beta" hesaplanmistir. S0z konusu hesaplama
sonucunda daha diisiik Beta katsayisina ulasilmasina ragmen temkinli olmak adina Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda Beta katsayis1 1,0x olarak dikkate alinmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Ozsermaye Artik Getiri Modeline gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon donemi icin (2023-
2032) tespit edilen 6zsermaye artik getirilerinin bugiinkii degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik getirisinin (uc
deger) bugiinkii degeri ve iii) Sirket'in 31 Aralik 2022 sonu itibariyla 0zsermayesi toplanarak Sirket
ozsermaye degeri tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda Sirket icin gelecek 10
yillk projeksiyon doénemine yonelik (2023-2032) oOzsermaye artik getirilerinin bugilinkii degerleri
hesaplanmis olup 2.180.748.662 TL olarak tespit edilmistir. Nihai 6zsermaye artik getirisinin (uc deger)
bugiinkii degeri hesaplanirken, uc deger biiylime oran %5,0 olarak dikkate alinmis ve nihai 6zsermaye
artik getirisinin bugilinkii degeri 1.104.439.194 TL olarak tespit edilmistir. Sirketin 31 Aralik 2022
itibariyla 6zsermaye degeri 867.918.175 TL'dir. Buna gore, Ozsermaye Artik Getiri Modeli sonucunda
Sirket o6zsermaye degeri 4.153.106.031 TL olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Artik Getiri

. 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T
Modeli (TL)
Net Donem Kari 461.152.602  619.142.435 | 762.031.592 | 897.928.166 1.013.741.527
Odenmis Sermaye 100.000.000| 100.000.000| 100.000.000  100.000.000  100.000.000
Temetti Dagitim Orani 80% 80% 80% 80% 80%
Donem Sonu Ozsermaye | ga7 955 969 | 1.154.175.623 1.436.893.266 1.741.196.159 | 2.052.595.153
Defter Degeri
Sermaye Maliyeti 22,89% 22,39% 21,89% 21,39% 20,89%
Risksiz Faiz Orani 17,40% 16,90% 16,00% 15,90% 15,40%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 203.252.961 | 258.419.922 314.535.969  372.441.858  428.787.128
Ozsermaye Artik Getirisi | 257.899.641 360.722.513 | 447.495.656  525.486.308  584.954.400
iskonto Faktori 0,85 0,70 0,58 0,48 0,40

indirgenmis Ozsermaye

Artik Getirisi 220.305.714  252.661.470  258.764.417
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Ozsermaye Artik Getiri

. 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T
Modeli (TL)
Net Donem Kan 1.160.734.049 | 1.329.040.486 | 1.521.751.356 | 1.742.405.303 | 1.995.054.072
Odenmis Sermaye 100.000.000 | 100.000.000| 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Temettli Dagitim Orani 80% 80% 80% 80% 80%
Donem Sonu Ozsermaye |, 418 335980  2.834.789.227 3.309.308.194 | 3.850.312.412 | 4.467.442.242
Defter Degeri
Sermaye Maliyeti 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89%
Risksiz Faiz Oram 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40%
Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 505.190.386 | 592.187.470 691.314.482 | 804.330.263 933.248.684
Ozsermaye Artik Getirisi 655.543.662 | 736.853.016 | 830.436.874| 938.075.040|1.061.805.387
!skonto Faktoru 0,34 0,28 0,23 0,19 0,16
Indirgenmis Ozsermaye | 576 048.943 | 203.990.196  190.171.170  177.699.111  167.138.465
Artik Getirisi
Ozsermaye Artik Getiri Modeli Sonuc (TL)
indirgenmis Ozsermaye Artik Getirilerinin Toplam 2.180.748.662
31/12/2023 Tarihi itibariyle Ozsermaye Degeri 867.918.175
Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisinin Bugiinkii Degeri 1.104.439.194
Projeksiyon Dénemi Son Déneme Ait Ozsermaye Artik Getirisi 1.061.805.387
Devam Eden Deger Biiyiime Orani 5,00%
Ozsermaye Maliyeti 20,89%
Ozsermaye Maliyeti - Blyiime Oram 15,90%
Devam Eden Deger 7.016.335.158
iskonto Faktorii 0,16
indirgenmis Devam Eden Ozsermaye Artik Getirisi 1.104.439.194
Toplam Ozsermaye Degeri 4.153.106.031

Carpan Analizi

Sirket'in operasyonlarin1 ve finansal yapisim g6z onunde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, ”PD/DD“ ve ”F/K“ carpanlar incelenmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi
sektor goz onunde bulundurarak, finansal bir kurulus olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda
”PD/DD” ve “F/K” carpanlarinin ve sadece yurt ici carpanlarin kullanilmasinin uygun olacag
degerlendirilmistir. Yurtici benzer Sirket carpanlarin 27/03/2023 tarihi itibariyle verileri asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Sirket Ad PD /DD F/K
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 1,9 6,5
Global Menkul Degerler A.S. 3,9 8,3
info Yatinm Menkul Degerler A.S. 2,5

Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2,5

Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.S. 2,2

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. 6,0 7,1
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. 5,1

Medyan 2,5 7,1

Carpan analizinde yurt dis1 benzer carpanlar kullanilmamis ancak Fiyat Tespit Raporu’nda bilgi amacli
verilmistir.
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Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda Sirket ile benzer oldugu disiiniilen yurt ici ve yurt disi sirketler
incelenmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor goz oniinde bulundurarak, finansal bir kurulus olmas:
nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda ”"PD/DD* ve "F/K“ carpanlarinin ve temkinli olmak adina sadece
yurt ici carpanlarin kullanilmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir. “F/K” carpanlarindan 5'in alt
ve 20'nin istlindeki degerler kapsam dis1 tutulmus ve temkinli olmak adina medyan degerler
kullamlmistir. Benzer sirketlerin medyan “PD/DD” carpanm Sirket'in 31 Aralik 2022 sonu itibaryla
867.918.175 TL seviyesindeki O0zsermaye degeri ile, benzer sirketlerin medyan “F/K” carpani da
Sirket'in 31 Aralik 2022 donemi yillik net kar1 olan 571.394.385 TL ile carpilarak Sirket icin 6zsermaye
degeri tespit edilmistir. Her iki carpandan gelen degere esit agirlik verilmis ve boylece Sirket icin
Carpan Analizi kapsaminda agirliklandinlmis Ozsermaye degeri 3.095.754.431 TL olarak tespit
edilmistir.

P / D Carpanina Gore Degerleme Agirhik PD / DD

Yurt ici 100% 2,5

Yurt Disi 0% 2,8

Agirtiklandirilmis PD / DD 2,5

Defter Degeri (31/12/2022 itibariyle son 12 ay - TL) 867.918.175

Ozsermaye Degeri (TL) 2.129.237.621

F / K Carpanina Gore Degerleme Agirhk F/K

Yurt ici 100% 7,1

Yurt Dis1 0% 11,6

Agirliklandinlmis F / K 7,1

Net Kar (31/12/2022 itibariyle son 12 ay - TL) 571.394.385

Ozsermaye Degeri (TL) 4.062.271.241

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu Oz;e[ma_ye Agirhik Aglrllklandmlr:m§.Ozsermaye
egeri Degeri

PD / DD 2.129.237.621 50% 1.064.618.811

F/K 4.062.271.241 50% 2.031.135.620

TOPLAM 3.095.754.431

Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi olmak iizere iki
yonteme gore deger tespiti yapilmis ve her iki yontem de esit agirtiklandirilmistir. Buna gore
agirliklandinlmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.624.430.231 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri’ne %31 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
2.500.494.416 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup, 31 Aralik 2022
sonu itibariyla 100.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse
Fiyat1 25,00 TL olarak tespit edilmistir.

Degerleme Sonucu HesDaeggpan Agirliklandirma | Agiriklandinlmis Sirket Degeri
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 4.153.106.031 50% 2.076.553.016
Carpan Analizi 3.095.754.431 50% 1.547.877.215
TOPLAM 3.624.430.231
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Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 3.624.430.231
31/12/2023 Tarihi Itibariyle Odenmis Sermaye (TL) 100.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 36,24
iskonto Orani 31%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 2.500.494.416
iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL) 25,00

Fiyat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Halka arz fiyatinin tespiti amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket hakkinda bilgilere detayli
ve aciklayici bir sekilde yer verilmistir.

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler icin yapilan degerleme calismasinda “Ozsermaye Artik Getiri
Modeli” ve “Carpan Analizi” kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde aciklandiginm diisiinliyoruz

Carpan Analizi kapsaminda; temkinli olmak adina, sadece yurt ici carpanlarin kullanilmasinin, “F / K”
carpanlarindan 5'in alt1 ve 20'nin Ustiindeki degerlerin kapsam dis1 tutulmasinin ve medyan degerlerin
kullanmlmasimn uygun buluyoruz.

Carpan analizi degerleme sonucunda, P / D Carpanina Gore Degerleme sonucuna %50 oraninda, F / K
Carpanina Goére Degerleme sonucuna %50 oraminda esit agirlik verilirken, Sirket icin deger tespiti
calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizine esit agirliklandinlmasim uygun
bulmaktayiz.

Sonug: A1 Capital Yatinm degerleme calismasinda; Ozsermaye Artik Getiri Modeli yontemine %50
oraninda ve Carpan Analizi yontemine %50 oraninda esit agirlik verilerek hesaplanan degerleme sonucu
halka arz oncesi sirket degerini makul buluyoruz. Pay halka arz1 oncesi sirket degerine %31 oraninda
halka arz iskontosu uygulanarak 25,00 TL olarak bulunan pay basina halka arz fiyat1 fiyatimn makul
oldugunu diistintiyoruz.
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Ozet Finansallar

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Pesin Odenmis Giderler

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullamim Hakk1 Varliklan
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Borgl. Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borglar

Diger Borclar

Donem Kar1 Vergi Yukimlulagi
Kisa vadeli karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumliligi
TOPLAM YUKUMLULUKLER
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlan /Zararlan
Net Kar/Zarar

TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2020
452.463.975
16.639.770
6.004.075
386.119.734
25.621.371
370.835
15.063.837
1.702.113
6.085.216
2.060.079
2.205.000
562.160
2.449.269
467.527.812
325.928.352
133.340.530
732.047
128.585.191
37.181.768
22.272.529
2.852.756
2.806.817
2.092.204
678.404
36.209
328.735.169
138.792.643
50.000.000
1.364.512
10.418.879
73.169.578
467.527.812

31.12.2021
851.508.753
138.616.535
51.078.955
657.136.685
3.489.822
1.186.756
42.045.725
2.526.568
6.085.216
27.244.796
2.205.000
143.192
3.840.953
893.554.478
588.233.083
224.452.003
8.157.606
330.388.489
3.595.712
12.955.475
6.670.834
8.695.590
6.343.936
1.193.247
1.158.407
596.928.673
296.625.805
100.000.000
5.210.932
79.742.037
107.847.238
893.554.478

31.12.2022
2.439.273.061
365.280.907
434.489.875
1.623.290.408
15.057.664
832.574
64.938.995
6.532.863
6.085.265
34.566.404
11.220.000
2.711.378
3.823.085
2.504.212.056
1.564.776.753
816.409.657
4.261.029
661.378.536
11.787.973
24.643.943
42.939.247
71.517.128
6.865.573
2.881.721
61.769.834
1.636.293.881
867.918.175
100.000.000
10.461.754
182.338.453
571.394.385
2.504.212.056
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GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 3.258.373.175 | 6.383.982.336 15.159.066.695
Satislarin Maliyeti -3.110.426.796 | -6.112.774.232 | -14.158.730.436
Briit Kar 147.946.379 271.208.104 1.000.336.259
Genel Yonetim Giderleri -35.416.787 -58.936.746 -113.099.813
Pazarlama Giderleri -30.188.215 -40.223.782 -75.469.378
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 34.991.047 57.157.567 126.861.602
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -11.276.521 -27.901.735 -67.748.918
Esas Faaliyet Kan 106.055.903 201.303.408 870.879.752
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar 106.505.199 202.110.638 881.063.273
Finansman Gelirleri 3.252.775 6.928.908 6.922.275
Finansman Giderleri -14.052.233 -59.348.374 -159.282.434
Vergi Oncesi Kar 95.705.741 149.691.172 728.703.114
Vergi Gelir/Gideri -22.536.163 -41.843.934 -157.308.729
Net Kar 73.169.578 107.847.238 571.394.385
Cekince:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0zel 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 yatirnm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirnmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim vermelidirler.
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