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Ziraat Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg 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, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin (“Yatirim Finansman™) Ziraat
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Ziraat GYO” veya “Sirket”) i¢in 09.04.2021 tarihinde hazirladigi ve 23.04.2021
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer
alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamustir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Ihracc Ziraat Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 3.520.215.000TL

SPK Onay Tarihi 22.04.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 28-29-30 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati 1,60 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 1.173.405.000 TL / B Grubu
-Tamami Sermaye Artirimi
- Ortak Satis1 : Yoktur
Sirket Hedef Piyasa Degeri 7.530.847.582 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 4.693.620.000TL

Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Orani %25

Ek Satis Tutar: (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %25,00

Halka Arz Biiyiikliigii 1.877.448.000 TL

Borsa Kodu / Pazar ZRGYO / Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi 6-7 Mayis 2021

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Ad1 Yoktur

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik -Halka Arz Tesviki kapsaminda Ziraat GYO’nun hakim ortag1 Ziraat Bankasi

“Geri Alim Taaahhiidii” vermektedir. Buna gore, halka arzdan ZRGYO pay1
alip 33 giin (takvim giinii) boyunca elinde tutan tiim yatirimcilarin talep etmeleri
durumunda sahip olduklar1 tiim paylari pay basina 1,63 TL bedel ile Ziraat
Bankast satin alacaktir.

- Thragey, Sirket, islem goérme tarihinden itibaren 1 y1l boyunca dolasimdaki pay
miktarini artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli/bedelsiz sermaye
artirimina gidemeyecek; devir veya rehin gergeklestirmeyecek.

-Hakim Ortak Ziraat Bankasi, islem gorme tarihinden itibaren 1 yil boyunca
sahip oldugu paylar1 hicbir sekilde Borsa’da satmayacak ve Borsa diginda
yapilacak satiglarda satigsa konu paylar da bu sinirlamaya tabi olacak.

-Ayrica hakim ortak, sahibi oldugu paylar ile birlikte geri alim emir taahhiidii
kapsaminda pay almasi halinde bu paylari 1 yil siire ile halka arz fiyatinin altinda
bir fiyatta borsada pay satisa sunamayacak.

Azami Talep Tutari Yatirimcilar igin herhangi bir lot sinirlamasi 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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Tahsisat Yurtici Bireysel Yatirimeilar: %73

Ziraat Finans Grubu Calisanlart: %7

Yurti¢ci Kurumsal Yatirimcilar: %20

Fon Kullanim Yeri %651 Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Ziraat Kuleleri Projesi ile cesitli,
sehirlerde devam eden projeler

-%20’s1 Bayrakli/Izmir Arsasi Projesi

-%15’1 kisa vadeli kredi 6demesi

Talepte Bulunma Sekli Yurti¢i Bireysel Yatirimcilar ve Ziraat Finans Grubu Calisanlar1 talep ettikleri
pay adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben ddeyebilecekler, ya da blokaj
yontemi ile teminat gostererek talepte bulunabilecekler. Yurtici Bireysel
Yatirimeilar izahnamede ilan edilen konsorsiyum iiyeleri ve lideri tarafindan
toplanacaktir. Ziraat Finans Grubu Caliganlar1 ise Ziraat Yatirim araciligiyla
bagvurada bulunabilecek.

Yurti¢i kurumsal yatirnmcilarin talepleri izahnamede ilan edilen konsorsiyum
iiyeleri ve konsorsiyum lideri tarafindan toplanacaktir.

Emir Giris Sekli Sadece miktarsal (talep adedi) seklinde emir girisi olacak

Dagitim Sekli Talepte bulunan Yurti¢ci Bireysel Yatirimcilarin ve Ziraat Finans Grubu
Calisanlarin emir girislerine ilk asamada miikerrer talep kontrolii yapilacak ve
bu iki gruba dahil yatirimcilara 1’er adet pay verilecek. Daha sonra kalan tahsisat
miktarinin kalan pay talep miktarina boliinmesi ile “arzin talebi karsilama
oran1” bulunacak ve “Oransal” dagitim yapilacaktir. Bulunan Arzin Talebi
Karsilama Orani her bir yatirimciya ait kisisel talep ile ¢arpilacak ve paylar
dagitilacaktir. Oransal dagitima gegcildiginde miikerrer talep kontrolii

olmayacaktir.
Yurti¢i kurumsal yatirimcilara dagitima Ziraat Yatirnm  ve ihracct karar
verecektir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar ve Ziraat Finans Grubu Calisanlari, Dagitim

listelerinin aciklandig1 giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore almay1 hak
ettikleri payin bedelini nakden &deyebilirler. Bu durumda, teminata alinan
kiymetler ve/veya dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandig1 giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden 6deyebilirler. Bu durumunda,
bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in teminata alman kiymetler
yatirimeinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir

Yurti¢i kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda ddemeyebilir. Dagitim
listesinin agiklanmasini takiben ikinci is giinii saat 12:00°ye kadar talepte
bulunduklari konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamani Ziraat Yatirim, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en ge¢ 1 (bir) is giinii
icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayr1 ayri kesinlestirerek
Sirket’e verecektir. Sirket dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin
icerisinde onaylayacak ve onay1 Ziraat Yatirim’a bildirecektir.

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

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 1 Kasim 2016 tarihinde T.C. Ziraat Bankas1 A,S. (“Ziraat Bankasi1") tarafindan 1.300.000.000 TL
O0denmis sermaye ile kurulmustur. Kurulusta taahhiit edilen sermayenin tamami Ziraat Bankas1 tarafindan
sahip olunan 1.036.242.000 TL degerinde gayrimenkullerin ayni, 263.758.000 TL nakdi olarak
verilmistir. 8§ Temmuz 2020 tarihine tescil edilen 2.220.215.000 TL sermaye artirimi ile sermayedar Ziraat
Bankas1 toplam degeri 1.886.279.500 TL olan gayrimenkulleri ayni ve 1.000.000.000 TL nakdi sermayeyi

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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1,30 TL hisse fiyatindan koyarak 6denmis sermayeyi 3.520.215.000 TL ye yiikseltmistir. Sirket’in mevcut
durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme, yatirim ve
kiralama faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYO d.o.0. Sarajevo’nun sermayesi 160,6 milyon TL'dir. %100
istirak olunan gayrimenkul isletme ve kiralama, proje gelistirme faaliyetlerinde bulunan Ziraat Isletme
Yonetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A,$’nin sermayesi 5 milyon TL’dir. %50 istirak olunan
gayrimenkul proje gelistirme ve yatinm faaliyetlerinde bulunan Konkur Insaat Yatirrm ve Pazarlama
A.S.’nin sermayesi 32 milyon TL'dir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana
kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satiglar 46.446.011 44.020.684 144.637.286
Satiglarin maliyeti 1.541.351 2.332.608 80.445.693
Briit kar 44.904.660 41.688.076 64.191.593
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 132.742.611 128.949.156 353.836.847
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 133.189.791 125.223.394 378.039.669
DONEM KARI/ZARARI 133.189.791 127.013.121 377.763.665

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilangosunun ana
kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen Varhiklar 74.505.261 244.634.231 138.414.105
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.260.199 128.264.013 30.497.497
Ticari Alacaklar 56.068 0 2.356.900
Stoklar 0 0 91.339.193
Pesin Odenmis Giderler 62.773.162 62.807.371 1.908.667
Diger Donen Varliklar 10.415.832 53.417.021 11.729.256
Duran Varhiklar 1.840.644.950 | 2.368.775.007 | 5.297.489.248
Yatirim Ama¢h Gayri Menkuller 1507454560 1885398445 4681482102
Maddi Duran Varliklar 3.919.727 4.583.101 669.750
Pesin Odenmis Giderler 329.160.470 367.797.866 385.548.733
TOPLAM VARLIKLAR 1.915.150.211 | 2.613.409.238 | 5.435.903.353
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 230.933.137 773.292.784 339.174.748
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 226.008.616 548.076.602 201.480.849
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 32.136 60.742 72.995
Ozkaynaklar 1.684.184.938 | 1.811.245.311 | 5.090.557.615
Odenmis Sermaye 1.300.000.000 | 1.300.000.000 | 3.520.215.000
Net Donem Kar1 (Zarari) 133.189.791 127.013.121 377.763.665
TOPLAM KAYNAKLAR 1.915.150.211 | 2.613.409.238 | 5.435.903.353

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

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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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Ziraat GYO’nun halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Ziraat Gayrimenkul Pay .. .
Yatirim Ortakhigi A.S. Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye Pay1 Sermaye Sermaye Pay1
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
. A 714.219.129 20,29 714.219.129 15,22

T.C. Ziraat Bankast A.§. B | 2.805.995.871 7971 2.805.995.871 59,78
Halka A¢ik Kisim B - - 1.173.405.000 25,00%

- Sermaye Artirimi B - - 1.173.405.000 25,00%

- Ortak Satist - - - -
Toplam 3.520.215.000 100,00 4.693.620.000 %100,00

Kaynak: Izahname

6- Degerleme Calismas1 Hakkinda

Ziraat GYO’nun pay basina degeri tespit edilirken ‘Net Aktif Deger’, ‘Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani’ yontemleri kullanilmistir. Bu ii¢ yontem agirliklandirarak hesaplanan
hedef sirket degeri 7.530.847.582 TL olup, hedef pay basina deger 2,14 TL olarak bulunmustur. Bulunan
hedef pay basina degerine %25 halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine

ulasilmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonu¢
Net Aktif Degeri 7.133.109.911 40,00% 2.853.243.964
INA 8.955.313.915 40,00% 3.582.125.566
Piyasa Carpanlari 5.477.390.256 20,00% 1.095.478.051
Hedef Deger (TL) 100,00 % 7.530.847.582
Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Pay Basina Hedef Deger 2,14
Halka Arz iskontosu 25,00%
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyat1 1,60

Kaynak: Fiyat Tespit Rapo

ru

Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit
akimina ve net aktif deger yaklasima %40’ar, carpan analizine de %20 pay vererek ulasilan halka arz
oncesi hedef degeri 7.531 milyon TL ve halka arz 6ncesi sermayeye boliinerek bulunan hisse basi hedef

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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degeri ise 2,14 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %25 halka arz
iskontosu uygulandiginda hisse basina 1,60 TL’lik halka arz fiyatina ulagilmaktadir.

Sonugc:

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

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lciide net ve anlasilir sekilde verildigi,
Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda c¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Y&ntemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine ve Net Aktif Deger Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger
operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine olumlu katki
sagladigy,

%18,7 seviyesinde hesaplanan AOSM, %5,0 seviyesinde hesaplara alinan sektor risk primi, ayni
seviyede varsayilan u¢ deger biiylime oranm1 ve %25 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosunun
makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ozetle, 1,60 TL seviyesinde tespit edilen pay basina fiyat diizeyinin makul oldugu
sonucuna ulagsmig bulunmaktayiz.

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 6nerisi 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
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme ve Carpan Ozet Tablosu

Hedef Piyasa Degeri 7.530.847.582
Odenmis Sermaye 3.520.215.000
Pay Degeri 2,14
Iskonto Orani %25
Piyasa Degeri 5.632.343.984
Odenmis Sermaye 3.520.215.000
Halka Arz Pay Fiyati 1,60
Halka Acikhik Oram 25,00 %
Cikarilacak Yeni Sermaye (nominal) 1.173.405.000
- Sermaye Artirumi 1.173.405.000
- Ortak Satis 0
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 4.693.620.000
Halka Arz Sonrast Ozsermaye Degeri 7.509.791.979
Iskontolu Halka Arz Biiyiikliigii 1.877.447.995
Sirket Carpan Analizi
Defter Degeri (DD) TL
- Halka Arz Oncesi 5.090.554.615
- Halka Arz Sonrasi 6.946.938.782
Odenmis Sermaye TL
- Halka Arz Oncesi 3.520.215.000
- Halka Arz Sonrasi 4.693.620.000
Hisse Basina Defter Degeri TL
- Halka Arz Oncesi 1,45
- Halka Arz Sonrasi 1,48
Hisse Basina Net Aktif Degeri (NAD) TL
- Halka Arz Oncesi 2,03
Halka Arz Geliri (Sirket) TL
- Net Halka Arz Geliri (Sirket) 1.856.384.167
- Briit Halka Arz Geliri (Sirket) 1.877.447.995
- Halka Arz Maliyeti (Sirket) 21.063.828
Piyasa Degeri (PD) TL
- Halka Arz Oncesi 7.530.847.582
- Halka Arz Sonrasi (iskontolu) 7.509.791.979
(Iskontosuz) 9.408.295.576
Firma Degeri (FD) TL
- Halka Arz Oncesi 7.701.827.527
- Halka Arz Sonrasi (iskontolu) 7.680.771.924
(Iskontosuz) 9.579.275.521
PD/NAD
- Halka Arz Oncesi PD/NAD 1,08x
- Halka Arz Sonrasi iskontolu PD/NAD 1,05x
Halka Arz Sonrasi F/K ve PD/DD
-F/K 14,91x
- PD/DD 1,08x
A1l Capital Arastirma
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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 HiSSEKOC U
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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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm 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 gériis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinim 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 Yatinm ve diger grup sirketlerinin
yatirm bankaciligi 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 6nerisi 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
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




