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1. Girig

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29.maddesinin 1.fikras1 uyarinca, halka
arz edilecek paylarin satis fiyatimin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak
fiyat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlarimin ve ihraggilann,
sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklarn degerleme faaliyetlerinde kullamlacak degerleme
standartlarina iliskin esaslann diizenleyen Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Ill-62.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’in 3.maddesinin 1.fikras1 uyarinca, sermaye
piyasast mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve
Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasit Degerleme Standartlan
2017 calismasi cercevesinde, Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararasi Degerleme Standartlarn”nin giincellendigi ve Kurul’un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayili karar ile uygun goriildiigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, A1 Capital Yatinnm Menkul Degerler A.S.’nin (bundan boyle
asagida “Sirket” veya “A1 Capital” olarak anilacaktir) halka arz edilecek paylarinin satis fiyat1 ve bu
fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatinrm Menkul Degerler A.S.
(bundan boyle asagida “Vakif Yatinm” olarak anilacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlan 2017’ye uyumlu sekilde, A1 Capital ile Vakif Yatinm arasinda 06.01.2023 tarihinde
imzalanmis olan Fiyat Tespit Raporu Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve
veriler gercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir.

A1 Capital ile Vakif Yatinm arasinda c¢ikar catismasi veya herhangi bir menfaat ¢atismasi
bulunmamaktadir. Vakif Yatinm ve A1 Capital arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Vakif
Yatinm’in halka arz islemi nedeniyle dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis
bir ekonomik ¢ikarn bulunmamaktadir.

1.1.  Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile A1 Capital arasinda 06.01.2023 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sozlesmesi kapsaminda, Sirket paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Il1-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarnn Hakkinda
Teblig’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatirim’in konusunda uzman ¢alisma ekibi tarafindan yiriitiilmiistir. Proje
Ekibi Uyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

Mehtap ILBi, Kurumsal Finansman Birimi Direktdrii, aract kurumlarin arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak calismis olup pek ok sektore yonelik analiz, degerleme ve raporlama sireci
yluritmustiir. Mart/2018’de Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti olarak
goreve baslayan ilbi, Mart/2020’den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gdrev
almaya baslamis olup, mevcut durumda birim Direktdrii olarak gorev yapmaktadir. ilbi, istanbul
Universitesi ingilizce Isletme béliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi ve Turev Araglar Lisansi sahibidir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge
Numarasi 209086, Tiirev Araglar Lisans1 Belge Numarasi 305418).




1.3. Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11-62.1 say1l1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiratulmistar.

o Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Vakif Yatirim, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiriitilmustir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

o Gorevle ilgili licretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuclarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

o Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Swinirlayic Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporlar, Sirket Yonetim
Sunumlan, kamuya ag¢ik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Uzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve Vakif Yatinm’in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatinm
degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu,
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsaminda kullanilan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gec¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Bilgi
ve belgeler makul dlglide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir olduguna iliskin bir siipheye
ulagilmamistir; bununla birlikte, Vakif Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigim taahhiit
edememektedir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon donemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gegmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate alinmistir. Vakif Yatinm olarak,
Sirket’in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan diisiinilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin ongoriilen sekilde olusmamasi halinde Vakif Yatirnm ve
calisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1. Kurulus

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi, 1990 yilinda istanbul, Tiirkiye’de Form Menkul
Degerler A.S. adiyla kurulmus ve tescil edilmistir. Sirket’in unvani 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 Yatinm Menkul Degerler A.S unvanmni
almistir.

sirket Turkiye’de kayith olup kayith merkez adresi, Meydan Sok No:1 Beybi Giz Plaza Kat: 2 D:5-6
Maslak/Saryer/ISTANBUL’ dur.

= Sirket, 2014 yiinda aynm sektorde faaliyette bulunan Ulus Menkul Degerler A.S.’nin paylarinin
tamamim satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 23.01.2015 Tarih ve 2015/2
sayili toplantisinda izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulunun 28.04.2015 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 kolaylastirilmis birlesmesine
izin verilmis olup, S6z konusu birlesme sdzlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirligiince
14.05.2015 tarihinde tescil edilmis olup, 21.05.2015 tarih ve 8824 sayili Ticaret Sicil
Gazetesinde ilan edilmistir.

= Sirket, 2015 yilinda aynm sektorde faaliyette bulunan Ay Borsa Menkul Degerler Ticaret A.S.’nin
paylarinin tamamini satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 29.01.2016 Tarih ve
32992422-205.01.07-E.1153 sayili yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi
Kurulunun 15.02.2016 tarih ve 05 sayili toplantisinda Sirket tarafindan Ay Borsa Menkul
Degerler Ticaret A.S.’nin %100 oraninda devralinmasi suretiyle TTK’mn 155 ve 156’nci
maddeleri uyarinca kolaylastinlmis birlesmesine izin verilmis olup, s6z konusu birlesme
sozlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigiince 19.07.2016 tarihinde tescil edilmis, 25.07.2016
tarih ve 9122 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

= Sirket, 2018 yilinda aym sektorde faaliyette bulunan Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.’nin
paylarinin tamamini satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 20.07.2018 Tarih ve
32992422-205.01.01-E.7993 sayii yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi
Kurulunun 20.12.2018 tarih ve 64 sayili toplantisinda Sirket tarafindan Alkhair Capital Menkul
Degerler A.S.’nin %100 oraninda devralinmasi suretiyle TTK’nin 155 ve 156’nci maddeleri
uyarinca kolaylastirnilmig birlesmesine izin verilmis olup, s6z konusu birlesme s6zlesmesi
istanbul Ticaret Sicil Midiirliigiince 27.12.2018 tarihinde tescil edilmis, 03.01.2019 tarih ve
9737 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ercevesinde, A1 Capital Yatinm Menkul Degerler Anonim
Sirketi Sermaye Piyasasi Kurulu’na Faaliyet Belgelerini yenilemek amaciyla bagvurmus 26 Ocak 2016
tarihinde “Genis Yetkili” Araci Kurum Yetki Belgesi almistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan alinmis yetki / izin belgesinin kapsami asagida sunulmaktadir:

| Sekil 1: A1 Capital’in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan Alinmis Yetki/izin Belgesinin |

Yetki Belgesi Belge Tarihi Belge No

islem Araciligi Faaliyeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)
Portfoy Araciligi Faaliyeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)
Bireysel Portfdy Yoneticiligi Faaliyeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)
Yatirim Danmigmanligi Faaliyeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)
Halka Arza Aracilik Faaliyeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)
Sinirli Saklama Hizmeti 26 Ocak 2016 G-038 (412)

Kaynak: Sirket




irtibat Ofisi Adres

istanbul Beylikdiizii Vetro City Sitesi. No:16 Kat:9 Daire No: 203 Esenyurt - Beylikdiizii / Istanbul
istanbul Goztepe Bagdat Cad. Pamir Apt. No:251/10 Caddebostan, Kadikdy / istanbul
istanbul Kadikdy Osmanaga Mahallesi Osmancik Sokak Emin Han N12/105 Kadikdy - istanbul

istanbul Atasehir Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C Ada C3 Daire:1 Atasehir / istanbul

Ankara

Tekirdag

Ankara Cankaya

Ankara Dumlupinar

Tunus Cad.2-3.Kat No:14/4-14/5 Cankaya / Ankara
Cinarli mah. Kemal Sunal Sok. No:1 Kat:1 Siileymanpasa/Tekirdag

Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupinar Bulvar No:266 Tepe Prime is Merkezi B
Blok No:62, Cankaya / Ankara

Mustafa Kemal Mahallesi Dumlupinar Bulvan No:266 Tepe Prime is Merkezi C
Blok No:69, Cankaya / Ankara

Bursa Kiikiirtlii Mah. Basaran Sokak Giiney Apt. No:6 Osmangazi / Bursa

izmir Cumhuriyet Bulvari No:33 D:2 Alsancak / izmir

Mersin Cankaya Mah. Atatiirk Cad. 4701 Sok. No:13 K:5 D:17-18 Akdeniz / Mersin

Antalya Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 K:1 D:4 Muratpasa / Antalya

Kayseri Nish Kayseri Is Merkezi 10. Kat No:19 Tacettin Veli Melikgazi / Kayseri

Denizli Sky City Kat:17 Bagimsiz Boliim No:149-150 Merkezefendi / Denizli
Hosnudiye mahallesi ismet inénii 1 caddesi No:13 Yalgin Kilicoglu Plaza K:5

Eskisehir D:508 Tepebasi / Eskisehir

Canakkale Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiy1 AVM No: 25 Merkez/Canakkale

Kirikkale Yenidogan Mahallesi istanbul Caddesi 608. Sokak No:7 D:1 Merkez / Kirikkale

Zorlu Center

Levazim Mah. Koru Sokak Zorlu Center No:2 R3 Kule T242 Besiktas / istanbul
Soganyemez Mah. Cumhuriyet Meydani Cumhuriyet Plaza K:4 D:211

Edremit Edremit/Balikesir
Karacigan Mahallesi Ali Ulvi Kurucu Caddesi Enn Tepe Mall Office K:9 No:911
Konya Karatay / Konya

Kaynak: Sirket




2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

ekil 3: A1 Capital Ortakhk Yapisi (31.12.2022 itibanyla

Grup Oran (%) Pay Adedi Pay Tutan (TL)
Giiler Yatinm Holding A.S. A Grubu %6,0720 6.072.000 6.072.000
Giiler Yatinm Holding A.S. B Grubu %37,9279 37.927.900 37.927.900
RTA Laboratuvarlari Biyolojik Urtinler
Ilag ve Makine San. Tic. A. §. A Grubu %5,6760 5.676.000 5.676.000
RTA Laboratuvarlan Biyolojik Uriinler
Ilag ve Makine San. Tic. A. S. B Grubu %37,3240 37.324.000 37.324.000
Icg Finansal Damsmanlik A.S. A Grubu %1,4520 1.452.000 1.452.000
Icg Finansal Danmismanlik A.S. B Grubu %8,5480 8.548.000 8.548.000
Fatma Karagozlii B Grubu %3,0000 3.000.000 3.000.000
Murat Giiler B Grubu %0,0001 100 100
A Grubu Toplam %13,20 13.200.000 13.200.000
B Grubu Toplam %86,80 86.800.000 86.800.000
Genel Toplam %100,00 100.000.000 100.000.000

Kaynak: Sirket




3. Sektorel Bilgiler

3.1. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalari

Tirkiye’de sermaye piyasalarim temsil eden, kamu tiizel kisiligine haiz, ozdiizenleyici bir meslek
orgiitii olan Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi (TSPB) Nisan 2001’de kurulmus, 2014 yilinda yeniden
yapilanarak lyelik tabam genislemistir. TSPB, Sermaye Piyasasi Kurulu denetimi altinda olup, liyeleri
sermaye piyasalarinda faaliyete bulunan tiim banka, araci kurum, portfdy yonetim sirketleri ve yatirim
ortakliklaridir. TSPB’nin yayimladigi Tiirkiye Sermaye Piyasasi Genel Goriiniimii (Aralik 2022) raporuna
gore, Tiirkiye’de sermaye piyasasi kurumlari asagidaki sekildedir.

Sekil 4: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurumlan

Sermaye Piyasasi Kurulu

!

Borsa
Istanbul
{
L

TSPB verilerine gore, 2022/12 itibanyla TSPB’ye iiye 231 kurum olup, bunun 71’i araci kurumlar, 59’u
portfoy yonetim sirketleri, 55’ yatirim ortaklig1 ve 46’s1 bankalardan olusmaktadir.

Kaynak: TSPB

Sekil 5: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurumlan

®Aract Kurum = Portfoy Yonetim $irketi ‘Yatirim Ortakhig Banka
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Kaynak: TSPB N
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TSPB’nin Borsa istanbul kaynakli verilerine gore, 2018’de 795 milyar TL olan Borsa istanbul piyasa
degeri 2022 yili Kasim ay: itibariyla 5,6 trilyon TL seviyesine yiikselmistir. Borsa Istanbul’un piyasa
degeri itibariyla tarihsel gelisimi asagidaki grafikte gosterilmektedir.

Sekil 6: Borsa Istanbul Piyasa Degeri (Milyar TL)

6.000 5.647
5.000

4.000

3.000

2.182
2.000 1.783
1.109
.
2018 2019 2020 2021 2022/11

Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul

ekil 7: Borsa Istanbul Piyasa Degeri Sektorel Dagilim
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Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul
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Borsa istanbul’un diinya borsalan arasindaki yerine baktigimizda 2022 yili Kasim ay1 itibariyla 216
milyar ABD Dolan seviyesindeki piyasa degeri ile 30.sirada yer aldigi goziikmektedir.

Sekil 8: Diinya Borsalari Piyasa Degerleri Siralamasi* (2022/11, Milyar ABD Dolar1)

Viyana
Varsova
Taipei

Kuveyt
Sili
Dubai
HoChiMinh
Filipinler

Borsa Istanbul i 216 Sira: 30

Iran
Tel Aviv
Malezya
Meksika
Tayland
Singapur
Ispanya
Moskova
Abu Dabi
Brezilya
G. Afrika
Tahran
Tayvan
Guney Kore
Avustralya
OMX Nordic
Deutsche Borse
Isvigre
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Kaynak: TSPB, Diinya Borsalar Federasyonu
*Diinya Borsalar Federasyonu tanimi yatirim fonlari, borsa yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1, kote olmayan
sirketleri ve holding sirketlerini icermemektedir.

Borsa istanbul pay piyasasindaki sirket sayisi 2018 yilinda 401 adet olup, 2022 yili Kasim ay1 itibariyla
478 adet seviyesine yiikselmistir.

Sekil 9: Borsa Istanbul Pay Piyasasindaki Sirket Sayisi
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Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul
“Yatirim ortakliklar1 2019 yilindan itibaren diger pazarlarda kote olmaktadir.
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Borsalara kote olan sirket sayisi itibariyla Borsa istanbul’un diinya borsalar arasinda 2022 yili Kasim
ay! itibariyla 25.sirada oldugu goriilmektedir.

Sekil 10: Borsalara Kote Olan Sirket Sayis1* (2022/Kasim)
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Kaynak: TSPB, Diinya Borsalar Federasyonu

*Borsa Istanbul verileri yatirim fonlar1, menkul kiymet yatirim ortakliklar ve Piyasa Oncesi Islem Platformu
harigtir.

Borsa istanbul’u islem hacmi bakimindan inceledigimizde ise, pay piyasasi islem hacminin 2018 yilinda
1,99 trilyon TL seviyesindeyken 2022 yili Kasim ayi itibariyla 14,56 trilyon TL seviyesine yiikseldigi
goriilmektedir. Borsa istanbul’un pay senedi islem hacmi bakimindan 2021 yili itibariyla 794 milyar
ABD Dolar ile diinya borsalarn arasinda 20.sirada oldugu goriilmektedir.

Sekil 11: Borsa Istanbul Pay Piyasasi Islem Hacmi (Milyar TL)
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Kaynak: TSPB, Borsa Istanbul
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Sekil 12: Pay Senedi Islem Hacmi (2021, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TSPB, Diinya Borsalar Federasyonu

TSPB verilerine gore, araci kurumlarin toplam bilango bilyiikliiklerini inceledigimizde donen varliklar
toplaminin 2018 yilinda 20,4 milyar TL ilen 2022 yili Eyliil sonu itibariyla 94,6 milyar TL’ye yiikseldigi,
toplam varliklarinin 2018 yilinda 21,9 milyar TL iken 2022 yili Eyliil sonu itibariyla 100 milyar TL’ye
yiikseldigi ve toplam 6zkaynaklarinin 2018 yilinda 6,2 milyar TL iken 2022 yili Eyliil sonu itibariyla 23,6
milyar TL’ye yiikseldigi goriilmektedir.

Sekil 13: Araci Kurumlarn Bilangosu (Milyar TL)
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A
Kaynak: TSPB VAKIF YATIRIM MENL DEGERLER
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TSPB verilerine gore, araci kurumlarin toplam donem kan 2018 yilinda 1,3 milyar TL iken 2021 yilinda
5,8 milyar TL’ye yiikselmistir. 2022 yiinin ilk 9 aylik doneminde ise bir dnceki yilin aym donemine
gore toplam donem kan %95,1 artisla 7,6 milyar TL’ye ulasmistir.

Sekil 14: Araci Kurumlarin Toplam Donem Kari/Zaran (Milyar TL)
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Kaynak: TSPB
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4. Finansal Veriler

4.1. Bilango

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis bilanco kalemleri asagida yer almaktadir.

BILANGO (TL)

VARLIKLAR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 16.639.770 138.616.535 365.280.907
Finansal Yatirimlar 6.004.075 51.078.955 434.489.875

Ticari Alacaklar 386.119.734 657.136.685 1.623.290.408
Diger Alacaklar 25.621.371 3.489.822 15.057.664
Pesin Odenmis Giderler 370.835 1.186.756 832.574
Diger Donen Varliklar 17.708.190 321.633
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 452.463.975 851.508.753 2.439.273.061

Duran Varhklar

Finansal Yatinmlar 6.085.216 6.085.216 6.085.265
Diger Alacaklar 1.702.113 2.526.568 6.532.863
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 2.205.000 2.205.000 11.220.000
Maddi Duran Varliklar 2.060.079 27.244.796 34.566.404
Maddi Olmayan Duran Varliklar 562.160 143.192 2.711.378
Kullanmim Hakki Varliklan 2.449.269 3.840.953 3.823.085
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 15.063.837 42.045.725 64.938.995

TOPLAM VARLIKLAR 467.527.812 893.554.478 2.504.212.056

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 133.340.530 224.452.003 816.409.657
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 732.047 8.157.606 4.261.029
Ticari Borglar 128.585.191  330.388.489 661.378.536
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 960.565 1.738.082 3.040.488
Diger Borglar 37.181.768 3.595.712 11.787.973
Ertelenmis Gelirler 2.966 274.882 315.880
Donem Kari Vergi Yiikimluligi 22.272.529 12.955.475 24.643.943
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.852.756 6.670.834 42.939.247
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 325.928.352 588.233.083 1.564.776.753

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 2.092.204 6.343.936 6.865.573
Uzun Vadeli Karsiliklar 678.404 1.193.247 2.881.721

Ertelenmis Vergi Yikimluligi 36.209 1.158.407 61.769.834
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.806.817  8.695.590 71.517.128
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 50.000.000 100.000.000 100.000.000
Paylara iliskin Primler 47.991 47.991 47.991

Kar veya Zararda Yeniden Simflandinlmayacak ) e

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler -63.995 ;
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Kar veya Zararda Yeniden Simflandirlacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 3.855.678 3.855.678 3.855.678
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.364.512 5.210.932 10.461.754
Gegmis Yillar Kar / Zararlan 10.418.879 79.742.037 182.338.453
Net Donem Kar / Zaran 73.169.578 107.847.238 571.394.385
OZKAYNAKLAR 138.792.643 296.625.805 867.918.175
TOPLAM KAYNAKLAR 467.527.812 893.554.478 2.504.212.056

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

A1 Capital’in toplam varliklar 2020 sonu itibariyla 467.527.812 TL, 2021 sonu itibariyla 893.554.478
TL ve 2022 sonu itibariyla 2.504.212.056 TL seviyesinde gerceklesmistir. Toplam varliklarin agirlikli
kismi donen varliklardan olusmaktadir. Buna gore donen varliklarin toplam varliklar igerisindeki pay
2020 sonu itibanyla %96,8, 2021 sonu itibariyla %95,3 ve 2022 sonu itibariyla %97,4 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sirket’in donen varliklar toplami 2020 sonu itibaryla 452.463.975 TL, 2021 sonu itibariyla 851.508.753
TL ve 2022 sonu itibariyla 2.439.273.061 TL seviyesinde gergeklesmistir. Donen varliklar icerisinde
agirlig: ticari alacaklar kalemi olusturmaktadir. Ticari alacaklarin toplam donen varliklar icerisindeki
agirhigi 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %85,3, %77,2 ve %66,5 seviyesinde gerceklesmistir

Sirket’in toplam duran varliklar1 2020 sonu itibaryla 15.063.837 TL, 2021 sonu itibariyla 42.045.725
TL ve 2022 sonu itibariyla 64.938.995 TL seviyesindedir. Duran varliklar icerisinde agirligi yiiksek olan
maddi duran varliklar kalemi 2020 sonu itibariyla 2.060.079 TL, 2021 sonu itibariyla 27.244.796 TL ve
2022 sonu itibanyla 34.566.404 TL seviyesinde gercekleserek, toplam duran varliklarda vyillar
icerisinde yasanan artista etkili olmustur.

Sirket’in toplam kaynaklan igerisinde agirigi kisa vadeli yikiimliilikler olusturmaktadir. Kisa vadeli
yukumliliikler 2020 sonu itibariyla 325.928.352 TL, 2021 sonu itibarnyla 588.233.083 TL ve 2022 sonu
itibariyla 1.564.776.753 TL seviyesinde gerceklesmis olup, toplam kaynaklar icerisindeki agirligi soz
konusu yillar itibariyla sirasiyla %69,7, %65,8 ve %62,5 seviyesinde gerceklesmistir. Kisa vadeli
bor¢lanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kissmlarindan olusan toplam kisa vadeli
bor¢lanmalar 2020 sonu itibariyla 134.072.577 TL, 2021 sonu itibanyla 232.609.609 TL ve 2022 sonu
itibaryla 820.670.686 TL seviyesinde gerceklesmis olup, kisa vadeli yiikiimliiliikler icerisindeki agirligi
s0z konusu yillar itibariyla sirasiyla %41,1, %39,5 ve %52,4 seviyelerinde gerceklesmistir. Kisa vadeli
ticari borglar ise 2020 sonu itibariyla 128.585.191 TL, 2021 sonu itibariyla 330.388.489 TL ve 2022
sonu itibanyla 661.378.536 TL olup, kisa vadeli yikiimliilikler icerisindeki payi sirasiyla %39,5, %56,2
ve %42,3 olmustur.

Sirket’in uzun vadeli yiikimliiliiklerinin toplam kaynaklan igerisindeki pay1 oldukca diisiiktiir (2020
sonu itibaryla %0,6, 2021 sonu itibariyla %1,0, 2022 sonu itibariyla %2,9). Uzun vadeli yiikiimliiliikler
2020 sonu itibariyla 2.806.817 TL, 2021 sonu itibariyla 8.695.590 TL ve 2022 sonu itibariyla 71.517.128
TL olmustur. Uzun vadeli yikumliliklerde 2022 yilinda yasanan vyiikseliste ertelenmis vergi
ylikiimliiliglindeki artis etkili olmustur (ertelenmis vergi yiikiimliiligii 2021 yiinda 1.158.407 TL iken
2022 yiinda 61.769.834 TL olmustur).

Sirket’in 0zkaynaklarimin toplam kaynaklar icerisindeki payr 2020 sonu itibariyla %29,7, 2021 sonu
itibaryla %33,2 ve 2022 sonu itibariyla %34,7 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in 6denmis sermayesi
2020 sonu itibariyla 50.000.000 TL iken 2021-ve 2022 sonu itibanyla 100.000.000 TL seviyesindedir.
Gegmis yillar kannda yillar itibariyla artis yasanmis olup, 2020 sonu itibariyla 10.418.879 TL, 2021
sonu itibariyla 79.742.037 TL ve 2022 sonu itibaryla 182.338.453 TL olmustur.
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4.2. Gelir Tablosu

Sirket’in bagimsiz denetimden gecmis gelir tablosu kalemleri asagida yer almaktadir.

_Sekil 16: Sirket’in Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri

GELIR TABLOSU (TL)

2020

2021

2022

Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)

3.258.373.175
-3.110.426.796

6.383.982.336
-6.112.774.232

15.159.066.695

-14.158.730.436

BRUT KAR / (ZARAR) 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 57.187.567 126.861.602
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -11.276.521 -27.901.735 -67.748.918
ESAS FAALIYET KAR / (ZARARI) 106.055.903 201.333.408 870.879.752
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 449.296 777.230 10.183.521
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)

FINANSMAN GELIR GIDERI ONCESi FAALIYET KAR/ZARARI 106.505.199  202.110.638  881.063.273
Finansal Gelirler 3.252.775 6.928.908 6.922.275
Finansal Giderler (-) -14.052.233 -59.348.374 -159.282.434
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) 95.705.741 149.691.172  728.703.114
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -22.536.163 -41.843.934 -157.308.729
- Donem Vergi Gelir / (Gideri) -22.272.529 -40.718.217 -96.671.798
- Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -263.634 -1.125.717 -60.636.931
DONEM KARI / (ZARARI) 73.169.578 107.847.238 571.394.385

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

A1 Capital’in net satis gelirleri 2020 yilinda 3.258.373.175 TL, 2021 yilinda 6.383.982.336 TL ve 2022
yilinda 15.159.066.695 TL olmustur. Net satis gelirleri i) hizmet gelirleri, ii) diger hizmet gelirleri ve
iii) satislar (kurum portfoyii satislarn) olmak iizere ii¢ ana kalemden olugmaktadir. 2022 yilinda net
satis gelirlerinde yillik bazda %137,5 oraninda artis yasanmis olup, hizmet gelirleri %55,9, diger hizmet
gelirleri %380,9 ve kurum portfoyii satislart %132,6 artmistir. Hizmet gelirlerinde agirligi aracilik
gelirleri olusturmakta olup, 2022 yilinda yillk bazda %63 artisla 143.808.477 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Aracilik gelirleri hisse senedi, tirev islemleri, SGMK, kaldiracli islemler ve yabanci
menkul kiymet aracilik gelirlerinden olusmakta olup, s6z konusu gelirler icerisinde agirligi olusturan
hisse senedi aracilik gelirleri 2022 yilinda yillik bazda %109 artarak 103.582.912 TL’ye yiikselmistir.
Kurumsal finansman ve diger gelirlerden olusan diger aracilik gelirleri ise 2022 yilinda yillik bazda
%25,5 artarak 34.822.798 TL seviyesinde gerceklesmistir. Diger hizmet gelirleri 2022 yilinda yillik
bazda %380,9 artarak 767.030.745 TL’ye yiikselirken, soz konusu yiikseliste kredi faiz gelirlerindeki
artis ve hisse senedi gerceklesmemis degerleme artislan etkili olmustur.

Sirket’in briit kan 2022 yilinda yillik bazda %268,8 artarak 1.000.336.259 TL olurken, kurum portfoyii
briit kar 61.324.469 TL (2021 yilinda 1.372.376 TL) olmustur. Faaliyet giderlerinin net satis gelirlerine
orani 2021 yiinda %1,6 iken 2022 yilinda %1,2’ye gerilemis, faaliyet giderleri 2022 yilinda yillik bazda
%90,2 ile net satis gelirleri biilylimesinin altinda artis gostermistir. Boylece esas faaliyet kar1 2022
yilinda yillik bazda %332,6 artarak 870.879.752 TL seviyesinde gerceklesmis, artan esas faaliyet karinin
destegiyle net donem kari1 yillik bazda %429,8 artisla 571.394.385 TL olmustur.
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TL 2020 2021 2022

Satis Gelirleri (net) 3.258.373.175 6.383.982.336 15.159.066.695

Hizmet Gelirleri 53.738.471 110.328.862 171.981.045

Aracilik Geliri 59.549.149 88.205.740 143.808.477

Hisse Senedi Aracilik Gelirleri 44.219.961 49.552.832 103.582.912

Tiirev Islemler Aracilik Gelirleri 12.544.566 32.139.844 26.201.060

SGMK Aracilik Gelirleri 10.774 7.111 36.973

Kaldiragli Islemler Aracilik Gelirleri 2.761.610 6.473.391 13.864.376

Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri 12.238 32.562 123.156

Diger Aracilik Geliri 2.835.917 27.739.340 34.822.798

Kurumsal Finansman Gelirleri 377.558 19.294.825 24.580.043

Diger Hizmet Gelirleri 2.458.359 8.444.515 10.242.755

Komisyon iadeleri (-) (8.646.595) (5.616.218) (6.650.230)

Diger Hizmet Gelirleri 43.404.868 159.506.866 767.030.745

Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri 43.349.503 152.453.763 435.415.759

Temerriit faiz gelirleri 5.512.410 7.972.995 32.596.527

Kredi faiz gelirleri 37.837.093 144.480.768 402.819.232

Diger 55.365 7.053.103 331.614.986
Hisse senedi gerceklesmemis degerleme

artis/azalis, net 55.365 7.053.103 331.614.986

Vadeli islem kar1 / (zarari), net 2 -

Satislar 3.161.229.836 6.114.146.608  14.220.054.905

Hisse senetleri Satis Geliri

2.949.362.501

5.423.981.794

9.983.814.378

Tahvil Bono Satis Geliri 211.867.335 689.575.740 4.232.904.585
Diger Menkul Kiymet Satis Geliri 589.074 3.335.942
Kaynak: Sirket
A )
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5. Degerleme
5.1. Degerleme Yontemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasi kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklagimlarinin tamam dikkate
alinmigtir. S6z konusu temel degerleme yaklagimlan asagida yer almaktadir.

=  Pazar Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi uyarinca
pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirlabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade
eder.

= Gelir Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda vartigin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislanmin veya maliyet tasarruflaninin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir.

= Maliyet Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi uyarinca
maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmas ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarimin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Sirket’in finansal kurulus olmasi nedeniyle 6zsermaye degerinin tespitinde “Ozsermaye Artik Getiri
Modeli” ve “Pazar Yaklagimi” kapsaminda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” (Carpan Analizi)
kullamlmistir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gére; i) Sirket igin gelecek 10 yilik 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 31.12.2022 sonu itibanyla 6zsermayesi
toplanarak Sirket dzsermaye degeri tespit edilmektedir. Carpan Analizi yonteminde ise, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektordeki benzer yurt ici ve yurt disi halka agik sirketlerin ¢arpanlan ile Sirket’in
ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.

5.1.1. Ozsermaye Artik Getiri Modeli
5.1.1.1. Varsayimlar

Makroekonomik tahminler, Sirket’in Ongoriileri, geg¢mis performans gibi bir¢ok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla birlikte,
modele esas tegkil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina da bagli
olarak, farkl sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon dénemi icin (2023-
2032) tespit edilen 6zsermaye artik getirilerinin bugiinkii degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik getirisinin
(u¢ deger) bugiinkii degeri ve iii) Sirket’in 31.12.2022 sonu itibariyla 6zsermayesi toplanarak Sirket
dzsermaye degeri tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda Sirket icin gelecek
10 yillik projeksiyon donemine yonelik (2023-2032) gelir tablosu projeksiyonlar yapilarak 6zsermaye
artik getirileri tespit edilmistir.

Sektor islem hacimlerinin (pay islem hacmi, VIOP islem hacmi, kaldiragli alim-satim islem hacmi, SGMK
ve repo islem hacmi) projeksiyonu yapilirken, ge¢mis yillardaki gerceklesmeler incelenmis olup,
projeksiyon dénemi boyunca her yil yilik enflasyon (TUFE) orani ve GSYH biiyiimesi toplam kadar
artacagi varsayilmistir. A1 Capital’in islem hacmi tahminleri yapilirken ise, sektordeki gecmis donem
pazar payi performansi incelenmis ve gelecek donem projeksiyonlari bu dogrultuda yapilmistir.
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Buna gore;

A1 Capital’in pay piyasasinda pazar payr 2020 ve 2021 yillarinda %3,7 seviyesinde
gerceklesirken, yiliklandirilmis veriye gore 2022 yiinda %3,5 seviyesinde gerceklesmistir
(Not: TSPB verilerine gore 2022 yilina iligskin en son 9 aylik veriler agiklandigindan 2022 yili
icin tahminleme yapilirken yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu itibariyla son dort ¢eyrek
toplami alinarak) sektdr ve A1 Capital’in islem hacimleri ile pazar pay1 hesaplanmistir).
Sirket’in pay piyasasi pazar payinin projeksiyon déneminde ortalama %3,5 seviyesinde
gerceklesecegi varsayilmistir.

A1 Capital’in VIOP’ta (varant ve sertifikalar dahil) pazar pay1 2020 yilinda %2,3 ve 2021 yilinda
%2,2 seviyesinde gerceklesirken, yilliklandinlmis veriye gore 2022 yilinda %1,9 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin en son 9 aylik veriler
agtklandigindan 2022 yili igin tahminleme yapilirken yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu
itibariyla son dort ceyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capital’in islem hacimleri ile pazar
payi hesaplanmistir). Sirket’in VIOP (varant ve sertifikalar dahil) piyasasi pazar payinin
projeksiyon doneminde ortalama %1,9 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

A1 Capital’in kaldiragh alim-satim islemleri pazar pay1 2020 yilinda %0,8 ve 2021 yilinda %0,4
seviyesinde gerceklesirken, yilliklandinlmis veriye gore 2022 yiinda %0,2 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin en son 9 aylik veriler
agiklandigindan 2022 yili icin tahminleme yapilirken yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu
itibariyla son dort ¢eyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capital’in islem hacimleri ile pazar
pay! hesaplanmistir). Sirket’in kaldiragli alim-satim islemleri pazar payinin projeksiyon
doneminde ortalama %0,2 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

A1 Capital’in SGMK ve repo islemleri pazar payr 2020 yilinda %0,05 ve 2021 yilinda %0,06
seviyesinde gerceklesirken, yillklandinlmis veriye gore 2022 yilinda %0,12 seviyesinde
gerceklesmistir (Not: TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin en son 9 aylik veriler
agiklandigindan 2022 yili icin tahminleme yapilirken yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu
itibariyla son dort ceyrek toplami alinarak) sektdr ve A1 Capital’in islem hacimleri ile pazar
payi hesaplanmistir). Sirket’in SGMK ve repo islemleri pazar payinin projeksiyon déneminde
ortalama %0,12 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.
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Pay islem hacmi (TL) D e e o
Sektor 13.109.491.145.199 14.934.489.396.214 24.419.094.553.864

Yillik deg. 210,0% 13,9% 63,5%
A1 Capital 488.631.324.454 549.261.443.119 850.327.580.478
Yillik deg. 186,9% 12,4% 54,8%
A1 Capital Pazar pay1 3,7% 3,7% 3,5%
| VIOP islem hacmi (Varant ve Sertifikalar dahil) (TL) C G
Sektor 5.710.248.168.961  8.855.904.530.199 14 168 068 767 493
Yillik deg. 103,9% 55,1% 60,0%
A1 Capital 131.066.598.196 196.250.091.371 274.030.649.421
Yillik deg. 61,2% 49,7% 39,6%
A1 Capital Pazar payi 2,3% 2,2% 1,9%

Kaldiragh Ahm-Satim islemlerihacmi(TL) === i
Sektor 12.441.775.160.941 12.637.435.592.696 22 497 599. 120 469
Yillik deg. 60,9% 1,6% 78,0%
A1 Capital 96.219.573.048 50.147.180.761 42.583.038.078
Yillik deg. -65,0% -47,9% -15,1%
A1 Capital Pazar pay1 0,8% 0,4% 0,2%
SGMK ve Repo islem hacmi (TL) SRR B
Sektor 7.069.398.807.916  7.095.108.328.462  4.492.808.058.809
Yillik deg. 20,6% 0,4% -36,7%
At Capital 3.260.121.010 4.531.911.117 5.215.473.119
Yillik deg. 219705,1% 39,0% 15,1%
A1 Capital Pazar payi 0,05% 0,06% 0,12%

Kaynak: TSPB, Sirket, Vakif Yatirim

*TSPB verilerine gore 2022 yilina iliskin en son 9 aylik veriler agiklandigindan 2022 yili icin tahminleme yapilirken
yilliklandirma yapilarak (9A22 sonu itibariyla son dort geyrek toplami alinarak) sektor ve A1 Capital’in islem hacimleri ile
pazar pay1 hesaplanmistir.

Pay islem hacmi (TL)

Sektor 36.628.641.830.796  49.705.066.964. 390 61. 882 808.370.666
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital 1.275.491.370.717  1.730.841.790.063  2.154.898.028.628
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital Pazar payi 3,5% 3,5% 3,5%
VIOP islem hacmi (Varant ve Sertifikalar dahil) (TL) il
Sektor 21.252.103.151.240 28.839.103.976.232  35.904.684.450.409
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital 411.045.974.132 557.789.386.896 694.447.786.686
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital Pazar payi 1,9% 1,9% 1,9%
Sektor 33.746.398.680.704 45.793.863.009. 715 57 013 359.447.095
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital 63.874.557.117 86.677.774.008 107.913.828.640
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital Pazar pay1 0,2% 0,2% 0,2%
Sektor 6.739.212.088.214  9.145.110.803.706 11.385.662.950.614
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital 7.823.209.679 10.616.095.534 13.217.038.939
Yillik deg. 50,0% 35,7% 24,5%
A1 Capital Pazar pay 0, 12%\/““’\" YATIRIVIgyp K UL DrbcRLERN%
Kaynak: Vakif Yatirim fpal el o K
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Pay islem hacmi (TL)
Sektor
Yillik deg.
A1 Capital
Yillik deg.
A1 Capital Pazar payi
ViOP islem hacmi (Varant ve Sertifikalar dahil) (TL)
Sektor
Yillik deg.
A1 Capital
Yillik deg.
A1 Capital Pazar payr
Kaldirach Alim-Satim islemleri hacmi (TL)
Sektor
Yillik deg.
A1 Capital
Yillik deg.
A1 Capital Pazar pay1
SGMK ve Repo islem hacmi (TL)

73.949.956.002.946 84.672.699.623.373

19,5%

2.575.103.144.211  2.948.493.100.122

19,5%
3,5%

42.906.097.918.239  49.127.482.11
19,5%

829.865.105.090 950.195.545.328

19,5%
1,9%

68.130.964.539.278 78.009.954.397.474

19,5%

128.957.025.224 147.655.793.882

19,5%
0,2%
2026T

13.605.867.225.983 15.578.717.973.751

14,5%

14,5%
3,5%

96.950.241.068.762

14,5%

3.376.024.599.639

14,5%
3,5%

6.383 56.250.967.023.259

14,5%

14,5%

1,9%

14,5%

14,5%
0,2%

14,5%

1.087.973.899.400

14,5%
1,9%

89.321.397.785.107
14,5%
169.065.883.995
14,5%
0,2%

Sektor 17.837.632.079.945
Yillik deg. 19,5% 14,5% 14,5%
A1 Capital 15.794.361.533 18.084.543.955 20.706.802.828
Yillik deg. 19,5% 14,5% 14,5%
A1 Capital Pazar pay1 0,12% 0,12% 0,12%

Kaynak: Vakif Yatirim
Pay islem hacmi (TL)

Sektor 111.008.026.023.732

Yillik deg. 14,5%
A1 Capital 3.865.548.166.587
Yillik deg. 14,5%
A1 Capital Pazar payi 3,5%
VIOP islem hacmi (Varant ve Sertifikalar
dahil) (TL)
Sektor 64.407.357.241.631
Yillik deg. 14,5%
A1 Capital 1.245.730.114.814
Yillik deg. 14,5%

A1 Capital Pazar payi 1,9%

127.104.189.797.173 145.534.297.317.764

14,5% 14,5%

4.426.052.650.742  5.067.830.285.099

14,5% 14,5%
3,5% 3,5%

73.746.424.041.668  84.439.655.527.710

14,5% 14,5%

1.426.360.981.461 1.633.183.323.773

14,5% 14,5%

1,9%

1,9%

166.636.770.428.839

14,5%
5.802.665.676.439
14,5%

3,5%

96.683.405.579.228

14,5%

1.869.994.905.721

14,5%
1,9%

Kaldiragh Alim-Satim islemleri hacmi (TL) 2029T 2030T 2031T 20327
Sektor 102.273.000.463.948 117.102.585.531.220 134.082.460.433.247 153.524.417.196.068
Yillik deg. 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

A1 Capital 193.580.437.174 221.649.600.564 253.788.792.646 290.588.167.580
Yillik deg. 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

A1 Capital Pazar payi 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
SGMK ve Repo islem hacmi (TL) 2029T 2030T 2031T 20321
Sektor 20.424.088.731.537 23.385.581.597.610  26.776.490.929.263 30.659.082.114.006
Yillik deg. 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

A1 Capital 23.709.289.239 27.147.136.178 31.083.470.924 35.590.574.208
Yillik deg. 14,5% 14,5% . 14,5% 14,5%

A1 Capital Pazar payi 0,12% 0,12% 0,12% 0,12%

Kaynak: Vakif Yatirim
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A1 Capital icin ongoriilen islem hacimleri ve komisyon oranlan iizerinden aracilik gelirleri tahmin
edilmistir. Buna gore;

= Sirket’in pay piyasasi komisyon oran 2020 ve 2021 yillarinda %0,009 seviyesinde gerceklesmis
olup, 2022 yiti icin yiliklandirilmis veriye gore %0,0122 olmustur. Projeksiyon donemi
boyunca pay piyasasi komisyon oraninin ortalama %0,0122 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

= Sirket’in VIOP komisyon oram 2020 yilinda %0,0096 ve 2021 yilinda %0,0164 seviyesinde
gerceklesmis olup, 2022 yili igin yilliklandinlmig veriye gére %0,0096 olmustur. Projeksiyon
donemi boyunca VIOP komisyon oraninin ortalama %0,0096 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

= Sirket’in kaldiragh islemler komisyon oram 2020 yilinda %0,0029 ve 2021 yilinda %0,0129
seviyesinde gerceklesmis olup, 2022 yili igin yilliklandinlmis veriye gore %0,0326 olmustur.
Projeksiyon donemi boyunca kaldiragli islemler komisyon oraninin ortalama %0,0326
seviyesinde olacagi varsayilmistir.

= Sirket’in SGMK ve repo piyasasi komisyon orani 2020 yilinda %0,0003 ve 2021 yilinda %0,0002
seviyesinde gerceklesmis olup, 2022 yili icin yillklandirilmis veriye gore %0,0007 olmustur.
Projeksiyon donemi boyunca SGMK ve repo komisyon oraninin ortalama %0,0007 seviyesinde

olacagi varsayilmistir.

HASILAT (TL)

3.258.373.175

6.383.982.336

1. Hizmet gelirleri 53.738.471 110.328.862 171.981.045
1.1. Aracilik Geliri 59.549.149 88.205.740 143.808.477
1.1.1. Hisse Senedi Aracilik Gelirleri 44.219.961 49.552.832 103.582.912
1.1.2. Tiirev Islemler Aracilik Gelirleri 12.544.566 32.139.844 26.201.060
1.1.3. SGMK Aracilik Gelirleri 10.774 7.111 36.973
1.1.4. Kaldiragh Islemler Aracilik Gelirleri 2.761.610 6.473.391 13.864.376
1.1.5. Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri 12.238 32.562 123.156
1.2. Diger Aracilik Geliri 2.835.917 27.739.340 34.822.798
1.2.1. Kurumsal Finansman Gelirleri 377.558 19.294.825 24.580.043
1.2.2. Diger Hizmet Gelirleri 2.458.359 8.444.515 10.242.755
1.3. Komisyon iadeleri (-) -8.646.595 -5.616.218 -6.650.230
2. Diger hizmet gelirleri 43.404.868 159.506.866 767.030.745
2.1. Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri 43.349.503 152.453.763 435.415.759
Temerriit faiz gelirleri 5.512.410 7.972.995 32.596.527

Kredi faiz gelirleri 37.837.093 144.480.768 402.819.232

2.2. Diger 55.365 7.053.103 331.614.986
Hisse senedi gerceklesmemis degerleme artis/azalis, net 55.365 7.053.103 331.614.986
Vadeli islem kar1 / (zarar1), net 0 0 0

3. Satiglar
3.1. Hisse senetleri Satis Geliri
3.2. Tahvil Bono Satis Geliri
3.3. Diger Menkul Kiymet Satis Geliri
SATISLARIN MALIYETI (TL)
Hisse senetleri Satis Gideri

3.161.229.836
2.949.362.501
211.867.335

0
-3.110.426.796
-2.899.872.811

6.114.146.608
5.423.981.794
689.575.740
589.074
-6.112.774.232
-5.426.067.506

14.220.054.905
9.983.814.378
4.232.904.585
3.335.942

-14.158.730.436

-9.921.155.116

Tahvil Bono Satis Gideri -210.553.985 -686.119.773 -4.234.307.884
Diger Menkul Kiymet Satis Gideri 0 -586.953 -3.267.436
Kurum portfoyii kar/zaran 50.803.040 1.372.376 61.324.469
BRUT KAR (TL) 147.946.379 271.208.104 1.000.336.259

Kaynak: Vakif Yatirim
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HASILAT (TL)
1. Hizmet gelirleri
1.1. Aracilik Geliri
1.1.1. Hisse Senedi Aracilik Gelirleri

1.1.2. Tiirev Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.3. SGMK Aracilik Gelirleri
1.1.4. Kaldiragli Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.5. Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri
1.2. Diger Aracilik Geliri
1.2.1. Kurumsal Finansman Gelirleri
1.2.2. Diger Hizmet Gelirleri
1.3. Komisyon iadeleri (-)
2. Diger hizmet gelirleri
2.1. Miigterilerden Alinan Faiz Gelirleri
Temerriit faiz gelirleri
Kredi faiz gelirleri
2.2. Diger
Hisse senedi gerceklesmemis degerleme artis/azalis, net
Vadeli islem kar1 / (zarari), net
3. Satiglar
3.1. Hisse senetleri Satis Geliri
3.2. Tahvil Bono Satis Geliri
3.3. Diger Menkul Kiymet Satis Geliri
SATISLARIN MALIYETI (TL)
Hisse senetleri Satis Gideri
Tahvil Bono Satis Gideri
Diger Menkul Kiymet Satis Gideri
Kurum portfoyii kar/zarar
BRUT KAR (TL)

22 220. 529 989

261.326.744
215.712.716
155.374.368
39.301.590
55.460
20.796.564
184.734
55.589.374
39.238.352
16.351.022
-9.975.345
629.120.888
629.120.888
47.097.873
582.023.015

0

0

0
21.330.082.358
14.975.721.567
6.349.356.878
5.003.913

-21.238.095.654
-14.881.732.674

-6.351.461.826
-4.901.154
91.986.704
982.434.335

30.144.933.739

358.734.005
292.722.155
210.843.017
53.332.258
75.259
28.220.937
250.684
79.548.394
56.150.081
23.398.312
-13.536.543
841.277.974
841.277.974
62.980.587
778.297.387

0

0

0
28.944.921.759
20.322.054.166
8.616.077.283
6.790.310
-28.820.095.802
-20.194.511.239
-8.618.933.698
-6.650.866
124.825.957
1.324.837.936

37 519. 410 572
451.078.547
364.439.083
262.499.557

66.398.661
93.697
35.135.067
312.102
103.492.460
73.051.256
30.441.204
-16.852.996
1.031.904.435
1.031.904.435
77.251.455
954.652.981

0

0

0
36.036.427.590
25.300.957.437
10.727.016.217
8.453.936

-35.881.019.274

-25.142.166.492

-10.730.572.454

-8.280.328
155.408.316
1.638.391.298

Kaynak: Vakif Yatirim
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HASILAT (TL)
1. Hizmet gelirleri
1.1. Aracilik Geliri
1.1.1. Hisse Senedi Aracilik Gelirleri
1.1.2. Tiirev Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.3. SGMK Aracilik Gelirleri
1.1.4. Kaldiragli Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.5. Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri
1.2. Diger Aracilik Geliri
1.2.1. Kurumsal Finansman Gelirleri
1.2.2. Diger Hizmet Gelirleri
1.3. Komisyon ladeleri (-)
2. Diger hizmet gelirleri
2.1. Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri
Temerriit faiz gelirleri
Kredi faiz gelirleri
2.2. Diger
Hisse senedi gerceklesmemis degerleme artis/azalis, net
Vadeli islem kar1 / (zarar1), net
3. Satiglar
3.1. Hisse senetleri Satis Geliri
3.2. Tahvil Bono Satis Geliri
3.3. Diger Menkul Kiymet Satis Geliri
SATISLARIN MALIYETI (TL)
Hisse senetleri Satis Gideri
Tahvil Bono Satis Gideri
Diger Menkul Kiymet Satis Gideri
Kurum portfoyii kar/zarar
BRUT KAR (TL)

SR
44.819.776.407

541.626.175
435.504.704
313.686.970
79.346.400
111.968
41.986.405
372.961
126.260.801
89.122.532
37.138.269
-20.139.331
1.214.619.262
1.214.619.262
90.930.034
1.123.689.229

0

0

0
43.063.530.970
30.234.644.137
12.818.784.379
10.102.453
-42.877.818.033
-30.044.888.958
-12.823.034.082
-9.894.992
185.712.938
1.941.958.375

51.300.610.521
623.318.490
498.652.886
359.171.581
90.851.628
128.203
48.074.434
427.041
147.725.138
104.273.362
43.451.775
-23.059.533
1.369.549.069
1.369.549.069
102.528.543
1.267.020.527

0

0

0
49.307.742.961
34.618.667.537
14.677.508.114
11.567.309
-49.095.101.647
-34.401.397.857
-14.682.374.024
-11.329.766
212.641.314
2.205.508.873

58.739.199.046
713.699.671
570.957.555
411.251.460
104.025.114
146.793
55.045.227
488.962
169.145.282
119.393.000
49.752.283
-26.403.166
.568.133.685
.568.133.685
117.395.181
.450.738.503
0

0

0
56.457.365.690
39.638.374.330
16.805.746.791
13.244.569
-56.213.891.386
-39.389.600.546
-16.811.318.258
-12.972.582
243.474.304
2.525.307.660

- -

—

Kaynak: Vakif Yatirim
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1 RS
HASILAT (TL)
1. Hizmet gelirleri
1.1. Aracilik Geliri
1.1.1. Hisse Senedi Aracilik Gelirleri
1.1.2. Tiirev Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.3. SGMK Aracilik Gelirleri
1.1.4. Kaldiragh Islemler Aracilik Gelirleri
1.1.5. Yabanci Menkul Kiymet Aracilik Gelirleri
1.2. Diger Aracilik Geliri
1.2.1. Kurumsal Finansman Gelirleri
1.2.2. Diger Hizmet Gelirleri
1.3. Komisyon iadeleri (-)
2. Diger hizmet gelirleri
2.1. Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri
Temerriit faiz gelirleri
Kredi faiz gelirleri

2.2. Diger
Hisse senedi gerceklesmemis degerleme
artig/azalis, net

Vadeli islem kar1 / (zarar1), net
3. Satiglar

3.1. Hisse senetleri Satis Geliri

3.2. Tahvil Bono Satis Geliri

3.3. Diger Menkul Kiymet Satis Geliri
SATISLARIN MALIYETI (TL)

Hisse senetleri Satis Gideri

Tahvil Bono Satis Gideri

Diger Menkul Kiymet Satis Gideri
Kurum portfoyii kar/zarar
BRUT KAR (TL)

817.186.124
653.746.400
470.882.922
119.108.755

168.077
63.026.785
559.861
193.671.348
136.704.985
56.966.364
-30.231.625

.795.513.069

.795.513.069
134.417.483

1.661.095.586

0

-

0

0
64.643.683.715
45.385.938.608
19.242.580.076
15.165.031
-64.364.905.637
-45.101.092.625
-19.248.959.405
-14.853.606
278.778.078
2.891.477.271

67.256.382.908

77.008.558.429
935.678.112
748.539.628
539.160.945
136.379.524
192.449
72.165.668
641.041
221.753.694
156.527.208
65.226.486
-34.615.210
2.055.862.464
2.055.862.464
153.908.018
1.901.954.446
0

0

0
74.017.017.854
51.966.899.706
22.032.754.187
17.363.961
-73.697.816.954
-51.640.751.056
-22.040.058.519
-17.007.379
319.200.900
3.310.741.475

88.174.799.402
1.071.351.438
857.077.874
617.339.283
156.154.556
220.354
82.629.690
733.992
253.907.980
179.223.653
74.684.327
-39.634.416
2.353.962.521
2.353.962.521
176.224.680
2.177.737.841
0

0

0
84.749.485.443
59.502.100.164
25.227.503.544
19.881.735

-84.384.000.413
-59.128.659.959
-25.235.867.004

-19.473.449
365.485.030
3.790.798.989

100.960.145.315

-

.226.697.396
981.354.166
706.853.479
178.796.966

252.305
94.610.995
840.421
290.724.637
205.211.082
85.513.554
-45.381.406
2.695.287.087
2.695.287.087
201.777.259
2.493.509.828

0

0

0
97.038.160.832
68.129.904.688
28.885.491.558
22.764.587

-96.619.680.473
-67.702.315.653
-28.895.067.720

-22.297.100
418.480.359
4.340.464.842

Kaynak: Vakif Yatirim
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GERTAROSUT . L e e R e

HASILAT (TL)

3.258.373.175

20200l

6.383.982.336

R V3 S

15.159.066.695

BRUT KAR (TL) 147.946.379 271.208.104 1.000.336.259
FAALIYET GIDERLERI (TL) -65.605.002 -99.160.528 -188.569.191
FAALIYET KARI/ZARARI 106.055.903 201.333.408 870.879.752
Yatinm faaliyetlerinden gelir/gider (net) 449.296 777.230 10.183.521
FINANSMAN GIDERiI ONCESI FAALIYET KAR/ZARARI 106.505.199 202.110.638 881.063.273
Finansman gelir/gider (net) -10.799.458 -52.419.466 -152.360.159
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 95.705.741 149.691.172 728.703.114
Vergi gideri -22.536.163 -41.843.934 -157.308.729
DONEM KARI 73.169.578 107.847.238 571.394.385

Durdurulan Faaliyetlerin Vergi Sonrasi1 K/Z 0 0 0
NET DONEM KARI 73.169.578 107.847.238 571.394.385

GELmTABIOSUTLY. . e

Al 20280, o
22.220.529.989

30.144.933.739

AR Y 3 RS

_ 20257

HASILAT (TL) 37.519.410.572
BRUT KAR (TL) 982.434.335 1.324.837.936 1.638.391.298
FAALIYET GIDERLERI (TL) -278.792.841 -378.256.625 -470.843.023
FAALIYET KARI/ZARARI 790.290.310 1.064.131.289 1.313.854.978
Yatinm faaliyetlerinden gelir/gider (net) 14.927.254 20.250.690 25.204.698
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR/ZARARI 805.217.563 1.084.381.979 1.339.059.676
Finansman gelir/gider (net) -228.776.811 -310.453.935 -386.520.186
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 576.440.752 773.928.044 952.539.490
Vergi gideri -115.288.150 -154.785.609 -190.507.898
DONEM KARI 461.152.602 619.142.435 762.031.592

Durdurulan Faaliyetlerin Vergi Sonrasi K/Z 0 0 0
_NET DONEM KARI  461.152.602 619.142.435  762.031.592

HASILAT (TL)
BRUT KAR (TL)

1.941.958.375

A P 107 ) e G
44.819.776.407

51.300.610.521
2.205.508.873

RIS 517 1.4 T o

. n
58.739.199.046
2.525.307.660

FAALIYET GIDERLERI (TL) -562.532.628 -643.958.501 -737.332.484
FAALIYET KARI/ZARARI 1.554.200.180 1.761.596.776 2.017.028.308
Yatinm faaliyetlerinden gelir/gider (net) 30.108.921 34.462.600 39.459.676
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KAR/ZARARI 1.584.309.100 1.796.059.375 2.056.487.985
Finansman gelir/gider (net) -461.898.892 -528.882.466 -605.570.424
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 1.122.410.208 1.267.176.909 1.450.917.561
Vergi gideri -224.482.042 -253.435.382 -290.183.512
DONEM KARI 897.928.166 1.013.741.527 1.160.734.049

Durdurulan Faaliyetlerin Vergi Sonrasi K/Z 0 0 0
DM KARI 897.928.166 1.013.741.527 1.160.734.049

HASILAT (TL)
BRUT KAR (TL)

RELRDASIeS G e

67.256.382.908
2.891.477.271

20297

77.008.558.429
3.310.741.475

2030T

88.174.799.402
3.790.798.989

20321

100.960.145.315

4.340.464.842

FAALIYET GIDERLERI (TL) -844.245.694 -966.661.320  -1.106.827.211  -1.267.317.157
FAALIYET KARI/ZARARI 2.309.497.413  2.644.374.538 3.027.808.846 3.466.841.129
Yatinm faaliyetlerinden gelir/gider (net) 45.181.330 51.732.622 59.233.853 67.822.761
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KAR/ZARARI 2.354.678.743  2.696.107.160 3.087.042.698 3.534.663.890
Finansman gelir/gider (net) -693.378.135 -793.917.965 -909.036.070  -1.040.846.300
VERGI ONCESI KAR/ZARAR 1.661.300.607 1.902.189.195 2.178.006.628 2.493.817.590
Vergi gideri -332.260.121 -380.437.839 -435.601.326 -498.763.518
DONEM KARI 1.329.040.486 1.521.751.356 1.742.405.303 1.995.054.072
Durdurulan Faaliyetlerin Vergi Sonrasi K/Z 0 0 0 0
NET DONEM KARI 1.329.040.486  1.521.75%/356° Ié

Kaynak: Vakif Yatirnm
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6.1.1.1.3. Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri’nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarim
indirgemek icin kullanilan oranmn, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Sirket igin tespit edilen
Ozsermaye artik getirileri Sermaye Maliyeti ile bugiine indirgenmistir. Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda Finansal Varlik Fiyatlama Modeli kullanmilmistir (Sermaye Maliyeti=Risksiz Faiz
Orami+Risk Primi*Beta). Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan parametreler asagida
aciklanmistir.

= Risksiz faiz orani: Gelecek donemde enflasyonda diisiis ongoriilerimiz dogrultusunda risksiz
faiz oranminda kademeli disiis ongorulmiis ve risksiz faiz oram olarak 2023 yili igin %17,4
kullanilmis olup, 2024 yili icin %16,9, 2025 yili icin %16,4, 2026 yili icin %15,9, 2027 yii ve
sonraki yillar igin %15,4 diizeyinde sabit tutulmustur.

= Risk primi: Projeksiyon donemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacag
varsayilmaktadir.

= Beta: A1 Capital icin “Kaldiragh Beta” hesaplanmigtir. S6z konusu hesaplamada Carpan
Analizi’nde kullanilan yurt ici benzer sirketlerin kaldiragli betalan tzerinden kaldiragsiz
betalar hesaplanmis ve ortalama halka acik piyasa degerleri ile agirtiklandirilarak A1 Capital
icin “Referans Kaldiragsiz Beta” belirlenmistir. S6z konusu “Referans Kaldiragsiz Beta” ile A1
Capital’in 2022 sonu itibariyla Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Ozsermaye oram ve 2023 yili
icin gecerli olan %20 seviyesindeki kurumlar vergisi oram baz alinarak 0,55x seviyesinde
“Kaldiragli Beta” hesaplanmis ve Beta hesaplamasina iliskin tablolar asagida sunulmustur. S6z
konusu hesaplama sonucunda daha diisiik Beta katsayisina ulagilmasina ragmen temkinli olmak
adina Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta katsayisi 1,0x olarak dikkate alinmistir.

' Toplam Yiikiimliiliikler Toplam Ozsermaye
Benzer Sirketler* BIST Kodu Kaldiragh Beta** 2020-2022 Donemi Ort.) (2020-2022 Donemi Ort.)
Gedik Yatinm GEDIK:IS 0,67 4.496.251.629 697.096.931
Global Menkul Deg. GLBMD:IS 0,36 684.890.083 80.633.258
Info Yatinm INFO:IS 0,62 2.654.991.266 384.520.269
Is Yatinm ISMEN:IS 1,03 15.424.691.016 4.174.739.440
Osmanli Yatirnm OSMEN:IS 0,87 879.001.928 236.885.672

Kaynak: Rasyonet, Foreks, Vakif Yatirim

*BIST Araci Kurumlar (XAKUR) endeksinde yer alan OYYAT ve TERA son iki yil icerisinde halka arz olmalar
nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemistir.

**Beta verileri 27.03.2023 itibariyladir.

Son 2 Yilhk Halka Halka Acik Piyasa

Kurumlar Vergisi Oram Kaldiragsiz Acik Piyasa Degeri Agirbikh
Benzer Sirketler (2021-2022 Donemi Ort.)* Beta egerleri Ort.** Kaldiragsiz Beta
Gedik Yatirim ’ %24,0 0,11 256.410.359 0,01
Global Menkul Deg. %24,0 0,05 71.586.922 0,00
Info Yatirim %24,0 0,10 776.473.361 0,02
Is Yatirim %24,0 0,27 2.537.330.000 0,18
Osmanli Yatirim Menkul Degerler %24,0 0,23 188.196.478 0,01
Referans Kaldiragsiz Beta*** 0,22

Kaynak: Rasyonet, Foreks, Vakif Yatirim

*Kurumlar vergisi oram 2021'de %25, 2022'de %23 olup hesaplamada s6z konusu iki yilin ortalamas dikkate
alinmgtir.

**27.03.2023 itibariyladir.

***Yurt i¢i benzer sirketlerin halka agik piyasa degerleri ortalamasina gore agirliklandirilarak ulasilan dederdir.
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A1 Capital Kaldiragh Beta Hesaplamasi

A1 Capital Toplam Yiikiimliiliikler (31.12.2022 itibariyla) - TL 1.636.293.881

Kisa vadeli yiikiimliiliikler (31.12.2022 itibariyla) - TL 1.564.776.753

Uzun vadeli yiikiimlilikler (31.12.2022 itibanyla) - TL 71.517.128
A1 Capital Toplam Ozsermaye (30.12.2022 itibanyla) - TL 867.918.175
A1 Capital Toplam Yiikiimliilikler/Ozsermaye (31.12.2022 itibariyla) %188,5
Kurumlar Vergisi Oranm (2023) %20,0
Benzer Sirketlerin Halka Agik Piyasa Degeri Agirlikli Kaldiragsiz Betasi 0,22
A1 Capital Kaldiragh Beta 0,55

Kaynak: Sirket, Vakif Yatirim

5.1.2. Ozsermaye Artik Getiri Modeli Sonucu

Makroekonomik tahminler, Sirket’in ongoriileri, ge¢mis performans gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanilarak olusturulan projeksiyonlar, ileriye yonelik bir taahhiit olmamakla
birlikte, modele esas teskil eden varsayimlarin ¢oklugu, degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina
da bagli olarak, farkli sirket degerlerini de beraberinde getirebilmektedir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gére; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon dénemi igin
(2023-2032) tespit edilen 6zsermaye artik getirilerinin bugiinkii degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik
getirisinin (u¢ deger) bugiinkii degeri ve iii) Sirket’in 31.12.2022 sonu itibariyla 6zsermayesi
toplanarak Sirket Ozsermaye degeri tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli
kapsaminda Sirket igin gelecek 10 yillik projeksiyon donemine yonelik (2023-2032) 6zsermaye artik
getirilerinin bugiinkii degerleri hesaplanmis olup 2.180.748.662 TL olarak tespit edilmistir. Nihai
dzsermaye artik getirisinin (ug deger) bugiinkii degeri hesaplanirken, ug deger biiylime orani %5,0
olarak dikkate alinmig ve nihai 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri 1.104.439.194 TL olarak
tespit edilmistir. $irket’in 31.12.2022 itibanyla 6zsermaye degeri 867.918.175 TL’dir. Buna gore,
Ozsermaye Artik Getiri Modeli sonucunda Sirket 6zsermaye degeri 4.153.106.031 TL olarak
hesaplanmaktadir.

OZSERMAYE ARTIK GETIRi MODELI (TL)

619.142.435

762.031.592

Net donem kan
Odenmis sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Temettii dagitim oram 80% 80% 80%
Dénem sonu dzsermaye defter degeri 887.955.269 1.154.175.623 1.436.893.266
Sermaye maliyeti 22,89% 22,39% 21,89%
Risksiz faiz oram 17,4% 16,9% 16,4%
Risk primi 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye maliyeti 203.252.961 258.419.922 314.535.936
Ozsermaye artik getirisi 257.899.641 360.722.513 447.495.656
iskonto faktorii 0,85 0,70 0,58
indirgenmis 6zsermaye artik getirisi 220.305.714 252.661.470 258.764.417
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(OZSERMAYE ARTIK GETIRI MODELI o
897.928.166

)

1.013.741.527

Net donem kan 1.160.734.049
Odenmis sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Temetti dagitim oram 80% 80% 80%
Dénem sonu dzsermaye defter degeri 1.741.196.159 2.052.595.153 2.418.335.980
Sermaye maliyeti 21,39% 20,89% 20,89%

Risksiz faiz oram 15,9% 15,4% 15,4%

Risk primi 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye maliyeti 372.441.858 428.787.128 505.190.386
Ozsermaye artik getirisi 525.486.308 584.954.400 655.543.662
iskonto faktorii 0,48 0,40 0,34
indirgenmis 6zsermaye artik getirisi 253.182.683 236.786.492 220.048.943

_OZSERMAYE ARTIK GETIRI MODELI(TL) __ 2029T

_ 20317 2032T

Net donem kan 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
Temetti dagitim oram 80% 80% 80% 80%
Donem sonu G6zsermaye defter degeri 2.834.789.227 3.309.308.194 3.850.312.412 4.467.442.242
Sermaye maliyeti 20,89% 20,89% 20,89% 20,89%

Risksiz faiz oram 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%

Risk primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye maliyeti 592.187.470 691.314.482 804.330.263 933.248.684
Ozsermaye artik getirisi 736.853.016 830.436.874 938.075.040 1.061.805.387
iskonto faktorii 0,28 0,23 0,19 0,16
indirgenmis 6zsermaye artik getirisi 203.990.196 190.171.170 177.699.111 167.138.465

OZSERMAYE ARTIK GETIRI MODELi-SONUG
indirgenmis 6zsermaye artik getirilerinin toplam

e g DIE
2.180.748.662

Ozsermaye degeri (31.12.2022 itibariyla) 867.918.175
Devam eden ozsermaye artik getirisinin buglinkii degeri 1.104.439.194
Projeksiyon dénemi son doneme ait 6zsermaye artik getirisi 1.061.805.387
Devam eden deger biiyiime oram 5,0%
Ozsermaye maliyeti 20,89%
Ozsermaye maliyeti-biiyiime oram 15,9%
Devam eden deger 7.016.335.158
iskonto faktorii 0,16
indirgenmis devam eden dzsermaye artik getirisi 1.104.439.194
Toplam Ozsermaye Degeri 4.153.106.031

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka
agik sirketlerin carpanlar ile Sirket’in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi yonteminde kullamlan baslica degerleme carpanlari asagida yer almaktadir.

® Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satis): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun (Net
Bor¢ = Kisa Vadeli Finansal Yikiimliliikler + Uzun Vadeli Finansal Yikumluliikler - Hazir
Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri’nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislanina béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylk Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Karina (FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

o Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, aym tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam
ozkaynaklarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Fiyat/Kazang (F/K): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayn tarih
itibaryla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

sirket’in operasyonlarimi ve finansal yapisini g6z dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K” carpanlan incelenmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi
sektori goz oniinde bulundurarak, finansal bir kurulus olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda
“PD/DD” ve “F/K” carpanlarinin ve sadece yurt ici carpanlarin kullanilmasinin uygun olacag
degerlendirilmektedir. Carpan Analizi kapsaminda kullanilan yurt i¢i benzer sirketler ve sadece bilgi
amacl raporumuzda yer verilen yurt dis1 benzer sirketler asagida sunulmaktadir.

Benzer Sirketler - Yurt ici

fNEetAdy - Sirket | S UemtBTanimie 70 00

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. IBSE:GEDIK Tiurkiye  Gedik Yatinm, 1991 yilinda
kurulmustur. Sirketin amaci,
6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikiimlerine  uygun  olarak
sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmaktir.
Global Menkul Degerler A.S. IBSE:GLBMD Tirkiye  Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan Genis Yetkili Araci
Kurum olarak belirlenmis olup,
islem araciligi faaliyeti,
bireysel portfoy yoneticiligi
faaliyeti, yatinm damsmanligi
faaliyeti, sinirl saklama
hizmeti, halka arza aracilik
faaliyetleri yapmaya yetkili
kiinmistir.




_______________________________________________________________________________________________________________________________

olup, fiili faaliyet konusunu;
sermaye piyasasinda
aracilik hizmetleri ve sermaye
piyasast araglarindan olusan

portfoylerin isletilmesi
________________________________________________________________________________________ faaliyetleri olusturmaktadir.
is Yatinm Menkul Degerler A.S. IBSE:ISMEN Turkiye  Sirketin amaci, Sermaye

Piyasast Kanunu ve ilgili
mevzuat hikimlerine uygun
olarak ana  sozlesmesinde
belirtilen sermaye piyasasi
faaliyetlerinde  bulunmaktir.
Sirket "Genis Yetkili Arac
Kurum”  olarak  faaliyetini

_________________________________________________________________________________________ surdurmektedir.
Osmanli Yatinnm Menkul Degerler A.S. IBSE:OSMEN Tirkiye  Sirketin faaliyet konusu, 6362

Sermaye Piyasasi Kanunu ve
ilgili_ mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak yatirnnm hizmet ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerde

___________________________________________________ bulunmaktir.

Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.S. IBSE:OYYAT Tirkiye Sirket,  Sermaye  Piyasas
Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikkiimlerine  uygun  olarak
sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak lizere
1982 tarihinde  Tirkiye’de

________________________________________________________________________________________ kurulmustur.

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. IBSE:TERA Tlrkiye  Sirket SPK’dan almis bulundugu
yetki belgeleri c¢ergevesinde
Aract  Kurum faaliyetlerini
gerceklestirmektedir.

Kaynak: Capital 1Q, KAP, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri

PD/DD F/K
Sirket Adi : ~ SirketKodu  (Son 12 Ayhk)  (Son 12 Ayhk) |
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. IBSE:GEDIK 1,9x 6,5x
‘Global Menkul Degerler A.5. IBSE:GLBMD  3,9%x 8,3x
‘info Yatinm Menkul Degerler A.5. IBSE:INFO  25x 9%
‘is Yatinm Menkul Degerler A.S.  IBSE:ISMEN  25%x 38
‘Osmanli Yatinm Menkul Degerler A.5. IBSE:OSMEN ~ 22x 3Ix
‘Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.  IBSE:OYYAT ~ 6,0x 7,1x
‘Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.  IBSE:TERA ! 51x 23;6x
Yurt Igi (Medyan) 2,5x 7,1x

Kaynak: Capital 1Q
Not: Soz konusu ¢arpan degerleri 27.03.2023 tarihi itibariyla olup, Defter Degeri ve Net Kar:
IQ’dan alinan diizeltilmemis verilerdir. Akat VAR, Ebuluf |
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Benzer $irketler - Yurt Disi

Barita Investments Limited

: Ozet Is Tamm

Istirakiyle birlikte sirket
Jamaika'da menkul kiymet
araciligi, para piyasalan,
yatinm bankaciigi ve fon
yonetimi alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Gulf Investment House K.S.C.P.

Sirket diinya genelinde finansal
ve finansal olmayan iiriinlerin

brokerlik faaliyetini
gerceklestirmektedir.
istirakleriyle  birlikte  sirket
yatirim faaliyetleriyle
ilgilenmektedir. Sirket yatirim,
gayrimenkul ve tretim
alanlarinda faaliyet

gostermektedir. Sirket finansal
ve damsmanlik  hizmetleri
saglamaktadir.

Sirket Kodu A
JMSE:BIL Jamaika
SWX:CFT Isvigre
KWSE:GIH Kuveyt
BSE:540725 Hindistan

Sirket Hindistan'da finansal
hizmetler sirketi olarak faaliyet
gostermektedir.

SK Securities Co., Ltd.

KOSE:A001510 Giiney
Kore

Finansal yatirnm sirketi olarak
cesitli ~ finansal  hizmetler
saglayan sirket varlik yonetim
hizmetleri ve geleneksel
yatinm bankaciligi hizmetleri
sunmaktadir.

Viet Capital Securities Joint Stock Company

HOSE:VCI Vietnam

Sirket, menkul kiymet araciligi
ve islemleri, varlik yoOnetim
hizmetleri, menkul kiymet

yatinmlarna yonelik
damsmanlik hizmetleri
sunmaktadir.

Kaynak: Capital 1Q, sirketlerin faaliyet ve finansal raporlari ile internet siteleri

Sirket Adi
Barita Investments Limited

Viet Capital Securities Joint Stock Company

PD/DD F/K

Sirket Kodu __(Son 12 Ayhk) (Son 12 Ayhk)

JMSE:BIL

HOSE:VCI

Yurt Dis1 (Medyan)

2,8x 11,6x

Kaynak: Capital 1Q

Not: S6z konusu ¢arpan degerleri 27.03.2023 tarihi itibariyla olup, Defter Dederi ve Net Kar verileri Capital

IQ’dan alinan diizeltilmemis verilerdir.
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda $irket ile benzer oldugu diisiiniilen yurt ici ve yurt disi sirketler
incelenmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorii géz oniinde bulundurarak, finansal bir kurulus
olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda “PD/DD” ve “F/K” carpanlarimin ve temkinli olmak adina
sadece yurt i¢i carpanlarnin kullamlmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir. F/K carpanlarindan
5’in alti ve 20’nin Ustiindeki degerler kapsam dis1 tutulmus ve temkinli olmak adina medyan degerler
kullamlmistir. Benzer sirketlerin medyan PD/DD carpani Sirket’in 31.12.2022 sonu itibanyla
867.918.175 TL seviyesindeki 6zsermaye degeri ile, benzer sirketlerin medyan F/K ¢arpani da Sirket’in
31.12.2022 donemi yillik net kari olan 571.394.385 TL ile carpilarak Sirket igin 6zsermaye degeri tespit
edilmistir. Her iki carpandan gelen degere esit agirlik verilmis ve boylece Sirket igin Carpan Analizi
kapsaminda agirliklandirnlmis 6zsermaye degeri 3.095.754.431 TL olarak tespit edilmistir.

F/K Carpanina Gore Degerleme F/K (Son 12 Ayhik)  Agirhk
Yurt ici 7,1x %100
Yurt disi 11,6x %0

Agirliklandinlmig F/K 7,1x

Net kar (31.12.2022 itibanyla son 12 aylik) - TL 571.394.385

Ozsermaye Degeri - TL 4.062.271.241

PD/DD Carpanina Gore Degerleme PD/DD (Son 12 Ayhk)  Agirhk
Yurt igi 2,5x %100
Yurt disi 2,8x %0

Agirliklandirilmig PD/DD 2,5x

Defter Degeri (31.12.2022 itibariyla) - TL 867.918.175

Ozsermaye Degeri - TL 2.129.237.621

arpan Analizine Gore Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL)  Agirhk
F/K 4.062.271.241 %50
PD/DD 2.129.237.621 %50
Agirhiklandinlmig Ozsermaye Degeri (TL) 3.095.754.431

Kaynak: Vakif Yatirim
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5.2. Degerleme Sonucu

Sirket igin deger tespiti calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi olmak iizere iki
yonteme gore deger tespiti yapilmis ve her iki yontem de esit agirliklandirnlmistir. Buna gére
agirliklandinlmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.624.430.231 TL olarak hesaplanmaktadir. Soz
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %31 oraminda halka arz iskontosu uygulanarak
2.500.494.416 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup, 31.12.2022
sonu itibariyla 100.000.000 TL seviyesindeki denmis sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse
Fiyat1 25,00 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gore 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatinin 25,00 TL olmasin1 makul buluyoruz.

A1 Capital - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
Ozsermaye Artik Getiri Modeli 4.153.106.031 %50
Carpan Analizi 3.095.754.431 %50
Agirliklandirlmis Ozsermaye Degeri (TL) 3.624.430.231
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 3.624.430.231
Odenmis Sermaye (TL) (31.12.2022 itibariyla) 100.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 36,24
Halka Arz iskonto Orani %31
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.500.494.416
Halka Arz Fiyati (TL) 25,00

Kaynak: Vakif Yatirim
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6. Ekler
6.1. EK- 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

27.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir parcasi
olan 27.03.2023 tarihli A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlaminm degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. .

VR if RI

Baris IN Mehtap iLBI
Genel Mudur Direktor
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6.2. EK- 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
27.03.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 27.03.2023 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili
haftalik bilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

o Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Turev Araglar Lisansi”’na sahip, tam zamanli olarak istihdam
edilen ¢alisana,

e Ayn bir “Kurumsal Finansman Boliimii”ne,

o Degerleme calismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis prosedurlere,

e Mdisteri kabulu, ¢calismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureclerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

o Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

o Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yodnetim
iliskimizin bulunmadigin1 ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (Il1-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi
Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildigiini ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla, .
Vakif Yatinm Menkul Degerler AgSi

Baris INAL Mehtap ILBI
Genel Mudir Direktor
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EK - 3 - Lisans Belgeleri

Mehtap ILBI

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=3D971CCC-720B-4093-
8B45-70EEF5AA5231

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarninin kuresel bir marka olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isgtictinun
yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

o SPL 19.06.2015 09086

MEHTAP iLBIi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.

N

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalar Duzey 3 Lisansi turtine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4
yillik yuksekogretim diizeyinde bir Gniversiteden mezun olma sartint saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve
halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi,
bilgi ve becerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin 1k/ay iz
Tirev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicenceGuid=C62EAECD-12FD-4BDD-
A271-BB6892DOE7E4

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarninin kiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isgictinun
yetistiriimesine ve surekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

2 SR R *
é’,} SP[_ 19.06.2015 305418 AKTIF LISANS
MEHTAP iLBI, Tiirev Araclar Lisansi sahibidir.

Bu rozete sahip olan kisi, Turev Araclar Lisans tiirtine ait 8 sinav konusundan basanli olarak ve 4 yillik
yuksekogretim diizeyinde bir iniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka
acik ortakhklarda ilgili faaliyet alani itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi
ve becerilerini gosterir belge olan Turev Araclar Lisansini almaya hak kazanmustir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklay i
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