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Galata Wind Enerji A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Garanti Yatirim”) Galata Wind Enerji
A.S. (“Galata Wind” veya “Sirket”) i¢in 05.04.2021 tarihinde hazirladig1 ve 09.04.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki ac¢idan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thracc1 Galata Wind Enerji A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Galata Wind Enerji A.S. ve Hissedarlar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 534.791.457,65 TL

SPK Onay Tarihi 08.04.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S. (lider) ve Konsorsiyum Uyeleri
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 15 - 16 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati 5,06 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 133.697.870 TL / Grubu Yoktur

-0 TL (Yeni Pay Ihraci/Sermaye Artirim Yoktur)
- 133.697.870 TL (Tamami Ortak Satig1)

Sirket Hedef Piyasa Degeri 3.353 milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 534.791.457,65 TL

Halka Arz Sonrasi1 Halka Ac¢ikhik Oram %?25,00

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 26.739.570,00 TL

Ek Satis Sonras1 Halka A¢ikhik Orani %30,00

Halka Arz Biiyiikliigii 676,5 milyon TL (Ek Satig Dahil: 811,8 TL / Tamami hak sahibi ortaklara)

Borsa Kodu / Pazar GWIND.HE/ Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi 22 Nisan 2021

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi Yoktur

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik -Ihragc1, islem gdrme tarihinden itibaren 180 giin boyunca dolasimdaki pay

miktarint artiracak herhangi bir iglem yapmayacak; bedelli sermaye artirimina
gitmeyecek, devir veya rehin gerceklestirmeyecek.

- Ortaklar, iglem goérme tarihinden itibaren 180 boyunca maliki oldugu sirket
paylarini satmayacak, devretmeyecek, rehnetmeyecek, dolagimdaki pay miktarini
artiracak herhangi bir tasarrufta bulunmayacak.

- Ayrica ortaklar, 1 yil boyunca maliki oldugu sirket paylarini halka arz fiyatinin
altinda bir fiyatta borsada pay satis1 yapmayacak.

Fon Kullanim Yeri - Tamamu Ortak Satis1 olacaginda fon kullanim yeri bulunmamaktadir.

Tahsisat Halka Arz edilecek nominal paylarin

- %49’u Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara

- %11 Sirket Caligsanlarina (%10 iskontolu)

- %40’1 Yurt i¢i kurumsal yatirimcilara

- %10’u Yurt dist kurumsal yatirimeilara

Tahsis edilecektir.

Talep Edilecek Miktar Sinir1 Yoktur

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Talepte Bulunma Sekli Yurti¢i bireysel yatirimcilar talep ettikleri pay adedine iliskin Talep bedelini
nakden/hesaben o6deyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat gostererk
talepte bulunabilecekler. Yurtici bireysel yatirimcilarin talepleri izahnamede ilan
edilen konsorsiyum iiyeleri tarafindan toplanacaktir.

Yurti¢i kurumsal yatirimeilarin talepleri sadece Garanti Yatirim tarafindan
toplanacaktir.

Yabanci kurumsal yatirimeilarin talepleri sadece Garanti Yatirim tarafindan
toplanacaktir.

Dagitim Sekli Talepte bulunan Yurti¢i Bireysel Yatirnmcilara ve Sirket Calisanlarina “esit
pay dagitimi” yontemine gore dagitim yapilacaktir.

Yurti¢i ve Yurtdis1 kurumsal yatirimeilar igin dagitima Garanti Yatirim ve
Ihracci birlikte karar verecektir.

Dagitim Zamam Garanti Yatirim, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en gec 1 (bir) is gilinii
icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu icin ayr1 ayr kesinlestirerek
Sirket’e ve Halka Arz Edenler’e verecektir. Sirket ve Halka Arz Edenler, dagitim
listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onayi
Garanti Yatirim’a bildirecektir.

Kaydi paylar azami dagitim listesinin kesinlestiginin konsorsiyum iiyelerine
bildirimini takip eden 2 (iki) is giinii igerisinde pay bedellerinin 6denmesi sart1 ile
teslim edilecektir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar, Dagitim listelerinin agiklandig: giin saat 12:00’a
kadar dagitim listesine gore almayr hak ettikleri paym bedelini nakden
Odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya dovizler iizerindeki
bloke ayn1 giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden ddeyebilirler. Bu durumunda,
bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi icin teminata alinan kiymetler
yatirimeinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir

Yurtici ve yurtdist kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda
6demeyebilir. Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is giinii saat
12:00’ye kadar talepte bulunduklar1 konsorsiyum iiyesine nakden 6deyecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Galata Wind’in ana faaliyeti, yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi gerceklestirmek ve bu
elektrigi Tiirkiye Enterkonnekte Sebekesine satmaktadir. Sirket’in biinyesinde 3 adet riizgar enerji santrali
ve 2 adet giines enerjisi santrali bulunmaktadir. Bu santrallerin toplam kurulu giicti 269 MW olup bunun
234,9 MW'lik kismi RES'lerden ve 34,1 MW'lik kismi1 GES'lerden olusmaktadir. 31.12.2020 itibariyle
toplam 269 MW kapasitenin 206,6 MW'lik kismi faal durumdadir. Sirket bilinyesinde 49 yillik tiretim
lisansina sahip RES’ler bulunmaktadir: Bunlar: Sah RES, Mersin RES ve Tagpmar RES'tir.
Bandirma/Balikesir’de Kurulu 105 MW giiciindeki Sah RES 2011 yilindan, Mut/Mersin’de kurulu 62,7
MW giiciindeki Mersin RES ise 2010 yilindan bu yana faaliyettedir. 2010 Mart ayinda 11 tiirbin ile
toplam 33 MW olarak faaliyete gecen Mersin RES'in kapasitesi Subat 2013°de 4 tiirbin daha devreye
alinmasiyla birlikte 9 MW artarak toplamda 42 MW'a ulasmistir. Aralik 2017°de ise 6 adet ek tiirbinin
devreye alinmasiyla birlikte su anki 62,7 MW Kurulu giiciine ulagsmistir. 2011 yilinda 31 tiirbin ile toplam
93 MW Kkapasite ile iiretime baglayan Sah RES’in ise kurulu giicii May1s 2013’de devreye alinan 4 adet ek
tiirbin sonucunda mevcut kapasitesi olan 105 MW'a ¢ikmistir. Niliifer/Bursa’da Kurulu 67,2 MW
giiclindeki Taspinar RES i1se 27.10.2020 tarihinde 4,8 MW'lik kismi gecici kabulii yapilarak devreye
alimmistir. 31.12.2020'de 10 adet tiirbinin montaji tamamlanan santralin 2021 Mart itibariyle tam kapasite
devreye alinmistir
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Lisanssiz elektrik tiretimi kapsaminda faaliyet gosteren giines santralleri ise Merkez/Corum’da 9,36 MW
Kurulu giic ve Aziziye-Hinis-Karayazi/Erzurum’da 24,7 MW kurulu gii¢ ile Corum GES 19.12.2017
tarihinde, Erzurum GES ise Aziziye’deki santraller 04.01.2019 tarihinde, Hinis'daki santraller 28.12.2018

tarihinde ve Karayazi'daki santraller 09.11.2018 tarihinde devreye alinmislardir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana

kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satislar 672.349.435 248.421.890 332.408.290
Satiglarin maliyeti -541.120.216 74.949.347 88.705.657
Briit kar 131.229.219 173.472.543 243.702.633
Esas Faaliyet Kar1 /Zarari 146.437.178 175.115.507 274.307.199
Finansman Giderleri 99.703.700 91.049.644 75.592.598
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 46.733.478 84.065.863 198.714.601
DONEM KARI/ZARARI 33.493.137 64.270.392 156.356.542

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangcosunun ana

kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (Se¢ilmis Kalemler TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Dénen Varhklar 144.766.731 182.019.082 171.495.095
Nakit ve Nakit Benzerleri 44.908.930 132.678.154 66.124.675
Ticari Alacaklar 66.403.345 23.861.067 34.809.442
Stoklar - 1.661.310 1.664.977
Duran Varhklar 1.091.984.878 | 1.096.627.219 | 1.449.123.545
Maddi Duran Varliklar 294.696.695 386.397.671 849.661.999
TOPLAM VARLIKLAR 1.236.751.609 | 1.278.646.301 | 1.620.618.640
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 176.013.951 98.856.387 302.493.950
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 343.591.882 398.909.093 390.887.327
Ozsermaye 717.145.776 780.880.821 927.237.363
Odenmis Sermaye 170.000.000 534.791.458 534.791.458
Net Dénem Kar1 (Zarari) 33.445.475 64.270.392 156.356.542
TOPLAM KAYNAKLAR 1.236.751.609 | 1.278.646.301 | 1.620.618.640

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik vapisi

Halka arz eden pay sahibi Dogan Sirketler Grubu Holding A.S$.’nin 534.791.457,65 TL nominal
tutarindaki mevcut sermayesini olusturan paylarin tamamina sahiptir. Halka arz eden pay sahibi Dogan
Grubu sahip oldugu toplam 133.697,870 TL nominal degerli paylar halka arz edilecek ve 401.093.587,65
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Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
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beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.




N

Al Capital FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU

Galata Wind Eneriji. A.S

12 Nisan 2021

TL nominal degerli pay1 kalacaktir. Ek satis olmast halinde, halka arz eden pay sahibi Dogan Grubu’nun
sahip oldugu azami 26.739.570 TL nominal degerli paylar da dagitima tabi tutulacaktir. Bu kapsamda
halka arz sonrasinda Dogan Gurumu asgari 374.354.017,65 TL nominal degerli paya sahip olacaktir.

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

.. . Halka Arz Sonrasi
Galata Wind Enerji A.S Halka Arz Oncesi
Ek Satis Haric Ek Satis Dahil
Ortaklar Sermaye | Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
(TL) Pay1 (TL) Pay1 (TL) Pay1
(%) (%) (%)
Dogan Sirketler Grubu 534.791.457,65 100,0 |401.093.587,65 75,0 374.354.017,65 70,0
Halka Acik Kisim - 0,0 133.697.870,00 25,0 160.437.440,00 30,0
- Yeni Pay Ihract - 0,0 - 0 0 0
- Ortak Satist - 0,0 133.697.870,00 25,0 160.437.440,00 30,0
Toplam 534.791.457,65 100,0 |534.791.457,65 | 100,0 534.791.457,65 | 100,0

Kaynak: Izahname

6-

Degerleme Calismasi Hakkinda

a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmistir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir.
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihli Net Finansal Bor¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmaistir.

Borc¢luluk Analizi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Toplam Yiikiimliiliikler 449.117.464  415.462.713 563.608.358
Eksi — Nakit ve Nakit Benzerleri 44.909.930 132.678.154 66.124.675
Net Borg 404.208.534  282.784.559 497.483.683
Toplam Ozkaynak 717.145.776  780.880.821 927.237.363
Toplam Sermaye 1.121.354.310 1.063.665.380  1.424.721.046
Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 36,05 % 26,59 % 34,92 %

Kaynak: Izahname
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Borcluluk Géstergeleri 31.12.2020
Net Borg¢ 497.483.683
FAVOK 263.796.606
Net Bor¢ / FAVOK 1,9x
Operasyonlardan Nakit Akimi 319.132.377
Ana Para Odemesi 208.324.063
Faiz Odemesi 6.917.984
Bor¢ Cevirme Kapasitesi 1,5x

b. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari olusturulurken Sirket’in 2021-2030 déneminde operasyonlarindan
elde edecegi gelirlerinin %35,2 yillik bilesik biiyiime oraniyla 2020 sonundaki 332,4 milyon TL’den 553
milyon TL’ye ulasacagi ongoriilmiistiir. S6z konusu satig geliri bilylime tahminleri altinda 2021-2030 dénemi
icin %14,9 seviyesinde hesaplanan AOSM ile 5 Nisan 2021 tarihine indirgenen verilerden Firma Degeri 3,244
milyon TL olarak tespit edilmistir. Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 484,5 milyon TL’lik net borg tutarinin
diisiilmesi neticesinde ¢ikan piyasa degeri 2.760 milyon TL olarak tespit edilmistir'. Sirket’in 6zsermaye
degeri, degerleme tarihi olan 5 Nisan 2021 itibariyla gergeklesen 6zsermaye degerini yansitmasi amaciyla
diizeltilmistir. Bu sekilde 5 Nisan 2021 itibariyla diizeltilmis 6zsermaye degeri 2,931 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin halka arz dncesinde 100 milyon TL temettii 6demesi yaptig1 da dikkate aldiginda,
diizeltilmis INA yaklagimi altinda hesaplanan dzsermaye degeri 2.831 milyon TL’ye denk gelmektedir.

c. Piyasa Carpanlar Yoéntemi

Piyasa ¢arpanlar1 yontemine gore Sirket degerlemesi asagidaki yontemlere gore yapilmistir:

e Yurtdis1 Benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani kullanilarak 4,740 milyon TL
e Yurtigi benzer sirketlerin FD/FAVOK g¢arpanlari kullamlarak 4,180 milyon TL

tutarlarinda Firma Degerlerine ulagilmistir. Bu sekilde ¢arpanlar iizerinden agirlikli Firma Degeri 4,460
milyon TL olarak belirlenmistir. S6z konusu rakamdan, 484,5 milyon TL net finansal bor¢ ve 100 milyon
TL temettii Odemesi disiilerek carpan analizinden Ozsermaye degeri 3,876 milyon TL olarak
belirlenmistir.

d. Degerlermendirme ve Sonuc:

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve carpan
analizine %50’ser pay vererek ulasilan halka arz oncesi hedef degeri 3.353 milyon TL hesaplanmistir.

! https://www.galatawindenerji.com/content/yatirimci-iliskileri/Galata-Wind-Fiyat-Tespit%20Raporu.pdf
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul (1]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

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

aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii HiSSEKOCU
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve g
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Bulunan hedef piyasa degerine %19 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina 5,06 TL’lik halka arz
fiyatina ulasilmaktadir.

Degerleme Sonucu (000.000 TL) Hedef Deger Agirhk Pay Basina Deger
INA 2.830,7 50,00% 1.415,3
Carpan Analizi 3.875,7 50,00% 1.937,9
Hedef Deger (TL) 3.353,2
Odenmis Sermaye 534,8
Hedef Pay Degeri 6,27
Halka Arz iskontosu %19
Halka Arz Fiyati 5,06
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.706

Kaynak : Garanti Yatirnm Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

Sonuc:

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

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide 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 igerisinde Piyasa Carpanlar1 Ydntemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e %19 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Carpan analizinde sadece “FD/FAVOK* degerinin dikkate almmasi, Firma Degeri / Satis (FD/S)
oranlar1 ile “Fiyat Kazan¢ (F/K)” ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD)” carpanlarinin
degerlemede kullanilmamasi bir eksiklik olarak goze ¢arpmaktadir.

e Carpan analizi ydntemiyle hesaplanan piyasa degeri, INA yonetimi altinda hesaplanan piyasa
degerinin yaklasik %37 iizerindedir. Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan araci kurum, aradaki farkin
INA yo6netiminde muhafazakar kalmarak potansiyel yatirim firsatlarinin degerleme caligmasina
alinmamis olmasindan kaynaklandigini ileri stirmiistiir.

e INA yaklasiminda 2021-2030 projeksiyon dénemi sonrasi i¢cin FAVOK degeri, u¢ deger (%5-7)
yaklagimu ile degil, 16,9x FD/FAVOK c¢arpant ile bilyiitiilmiistiir.

e 2021-2030 donemi i¢in %14,9 seviyesinde hesaplanan AOSM varsayiminda, Sirket’in bor¢lanma
maliyetinin %13,2 alinmasi giincel piyasa kosullar1 ile uyumlu gériinmemektedir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Ozetle, yukarida belirledigimiz cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla, %19 seviyesinde uygulanan
iskonto oraniyla 5,06 TL seviyesinde tespit edilen TL hisse basina fiyat diizeyinin makul oldugu
sonucuna ulagsmig bulunmaktayiz.

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg
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 sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacgh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim goériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 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 A1l CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin
yatirnm bankacihg ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




