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1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm Menkul
Degerler A.S. tarafindan, QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“QNB Finans Yatirim”) CW Enerji Mithendislik Ticaret

ve Sanayi A.S. (“CW Enerji” veya “Sirket”) igin
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit

14.03.2023 tarihinde hazirlandig1 ve 14.04.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim

satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis
olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarmin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde

sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri
ihraca ICW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi CW Enerji Miihendislik Ticaret ve Sanayi A.S
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 105.000.000 TL
SPK Onay Tarihi 13/04/2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 26-27-28 Nisan 2023
Halka Arz Fiyati 108,60 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

Toplam : 30.000.000 TL (Ek Satis Hari¢: 25.000.000 TLnominal)
Ortak Satis : 6.250.000 TL (nominal)

Sermaye Artirimu : 18.750.000 TL (nominal)

Ek Satis : 5.000.000 TL (nominal)

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri | 14.251.213.719

Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye| 11.403.000.000 TL

Degeri

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 123.750.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %20,20 (Ek Satis Dahil : %24,24)

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) 5.000.000 TL

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklhik Orani %024,24

Halka Arz Biiyiikligii 2.715.000.000 TL ( Ek Satis Dahil 3.258.000.000 TL)
Borsa Kodu / Pazar CWENE

Katihm Endeksine Uygunluk

BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

3-5 Mayis 2023

Fiyat Istikrar1 / Araci Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle, bedelli veya bedelsiz herhangi bir
sermaye artirnm gerceklestirmeyecegini, hicbir sekilde halka arz edilen
paylar disinda kalan Sirket paylarinin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina
yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda
bir karar alinmayacagini, Borsa Istanbul A.S.’ye ve SPK’ya veya yurtdisindaki
herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon

otoritesine bagvuruda bulunulmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir

A1l Capital Arastirma
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satig veya halka arz yapilacagma dair bir agiklama yapilmayacagini taahhiit
etmektedir.

Pay Sahipleri, Sirket paylarimin Borsa Istanbul’da islem gormeye
baslamasindan 1 yil siireyle; Sirket paylarim dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu etmeyecekleri,
bu dogrultuda bir karar almayacaklari ve Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya
yurtdisindaki herhangi bir menkul kiymetler iligkin diizenleyici kurum, borsa
veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunmayacaklar1 ve bu siire boyunda
ilerde yeni bir satig veya halka arz yapilacagina dair herhangi bir agiklama
yapmayacaklar1 ve borsa disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarin da
bu sinirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirileceklerini taahhiid etmislerdir.

Azami Talep Tutan

Talep Miktarinin 1 (bir) adet ve katlar1 seklinde olmasi sarttir. Yatirimer
bazinda talepte bulunulabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimecinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini gegemeyecektir.
Yatinmcilar istedikleri takdirde talep formunda almak istedikleri miktara
iligkin alt sinr belirleyebileceklerdir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatrimailar: %80
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar: % 20

Fon Kullanim Yeri

- Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi : %43-45

- Yatirim ve Modernizasyon Harcamalari: %13-15

- Lisansli veya Lisanssiz Isletmede olan GES Santral Alimlart: %11-13

- Oz Tiiketime Yonelik Cat1 ve Arazi Tipi GES Santrali Kurulumu: %10-12
- Depolama Alanlarinin Genigletilmesi: %8-10

- Finansman Maliyetlerinin Azaltilmasi: %-5-7

- Anahtar Teslim Proje Geligtirme Amaclt Arzi Satin Alimlari: %3-5

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar: Halka arz talep toplama siiresi icinde ve isbu
Izahname’nin 25.1.3.2.c maddesinde belirtilen bagvuru yerlerinde yer alan
Konsorsiyum Uyelerinin merkez, sube ve acentelerine miiraacat ederek talep
formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt ici Kurumsal Yatirimeilar: Talepleri icin sadece Konsorsiyum Lideri
olan Deniz Yatirim ve QNB Finans Yatirim’a bagvuruda bulunabileceklerdir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt ici Bireysel Yatirrmeilar igin Esit Dagitim yontemi kullanilacaktir ve
miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan sonra sadece en yiiksek miktarlt
talepleri dikkate almacaktir. Farkli Konsorsiyum Uyerleri’nden esit miktarda
miikerrer talep yapilmig ise veya yetersiz bilgi girisinden dolayt kararsiz
kaliniyor ise karar Konsorsiyum Liderleri tarafindan verilecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢ci Bireysel Yatirnmcilara Dagitim: Esit Dagitim yapilacaktir.
Birseysel Yatirimeilar icin taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az
olmas1 halinde biitiin talepler karsilanacaktir. Talepler tahsis edilen paydan
fazla oldugu durumda tahsis edilen pay miktar1 talepte bulunan yatirimct
sayisina boliinlir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir. Dagitim hesaplamalarinda kiisiirat ortaya ¢ikmasi halinde, kiisiirat
tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda,
Konsorsiyum Liderleri, Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Thraggi’nin uygun
gordiigii bigimde dagitim yapilir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirime1’ya verilecek pay miktarina Deniz Yatirim ve QNB Finans Yatirim’in
onerileri de dikkate alinarak Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Thrag¢i tarafindan
karar verilecektir. Konsorsiyum Liderleri, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar
kategorisinde bulunan yatirimcinin talebini kabul edip etmemekte serbest
olacaktir.
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Odeme

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilar: Odeme secenekleri sadece “nakden 6deme”
veya sadece “blokaj yontemi ile talepte bulunma” seklinde olabilir. Yurt Ici
Bireysel Yatirimcilar i¢cin “Talep Bedeli”, talep ettikleri pay adetleri ile pay
fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya ¢ikacak tutardir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmeilar: Pay bedellerini nakden veya hesaben
ddeyeceklerdir. Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar almaya hak kazandiklar1 pay
miktarinin belirlenen nihai satig fiyati ile carpilmasi sonucu olusacak pay
bedelini dagitim listelerinin agiklandig1 giinii takip eden ikinci i giinii saat
12.00’a kadar &deyeceklerdir. Yurt Ici Kurumsal Yatirnmcilar dagitim
listelerinin onaylanmasindan sonra almaya hak kazandiklar1 paylarin
bedellerini 6demekten imtina edemezler.

Dagitim Zamani

Halka arzdan pay alan yatirimcilarin séz konusu paylart sermaye piyasasi
mevzuatt ¢er¢evesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden
izlenmeye baslanacaktir. fhragc1 kayith sermaye sistemine tabi oldugundan
paylar satis aninda teslim edilecektir. Paylar, Thragc1 ve Halka Arz Eden Pay
Sahibi tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay bedellerinin
odenmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirimcilarin MKK
nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir.

Talebi karsilanan yatirimecilarin paylari, kaydi sistem esaslar1 ¢ergevesinde,
dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en geg 2 (iki)
is giinii igerisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim
edilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tirkiye nin giines paneli {ireticilerinden birisi olan CW Enerji, 2010 yilindaki kurulusundan 2016 yilina kadar giines enerjisi iiretim
sistemlerine iliskin olarak; EPC ( Engineering, Procurement and Construction- Miihendislik, Tedarik ve Insaat) hizmetleri ile giines
enerjili sulama sistemleri {izerinde faaliyet gostermistir.

Sirket, 2016 yilindan itibaren kurdugu tesislerde giines paneli liretimi yapmaya baglamus, {irlin ve hizmet alanini genisletmistir.

Sirket’in toplam caligsan sayis1 yonetim kurulu {iyeleri hari¢ olmak tizere, 31.12.2022 tarihi itibari ile, 1.127 mavi yaka ve 406 beyaz
yaka olmak iizere toplam 1.533’tiir. 192 idari ¢alisan, 171 miihendis,1.110 is¢i, 42 teknik servis elemani, 13 tekniker ve 5 teknisyeni
bulunmaktadir. Sirket’in 5 yonetim kurulu iiyesi bulunmaktadir.

Sirket, faaliyetlerine 2010 yilinda Antalya OSB 2. Bolge’de GES projelerine sadece kurulum faaliyeti olan anahtar teslim kurulum
hizmetleri ile baglamistir. 2013 yilinda Lisansiz Enerji Yonetmeligi’nin devreye girmesiyle hizlanan yatirimlarla Sirket, entegre
yaptya ulagmak tizere 2015 yilinda Antalya OSB 3. Bolge’de bir arazi satin alarak burada yillik 30 MWp kapasiteye sahip iiretim
hatt1 yatirimina baslamig ve 2016 yili itibari ile Sirket merkezi bu adrese taginmis ve panel iiretim faaliyetlerini bu adreste

stirdirmiistiir.

Sirket sektor tecriibesi ve liretim kabiliyetleri dahilinde piyasada olusan uygun sartlar1 degerlendirerek Tiirkiye’nin ¢esitli yerlerinde
kurdugu ve kendi miilkiyeti olan toplam 10,55 MWp kurulu giice sahip 10 adet GES isletmektedir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosuna kalemleri agagidadir:
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31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL)
Net Satislar 452.411.065 1.002.995.682 4.758.256.196
Satiglarin maliyeti (382.161.689) (842.940.412) (3.675.674.015)
Briit kar 70.249.376 160.055.270 1.082.582.181
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yilina ait kar marjlari asagida yer almaktadir.

Karhlik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 30.12.2022
Brilt Kar Marjt %15,5 %16,0 %22,8
Esas Faaliyet Kar Marj1 %16,8 %7,9 %19,2
Net Kar Marjl %5,7 %0’3 %1970

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.12.2022 ara donemlerine ait Bilangolardaki se¢ilmis kalemler agagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varliklar 225.062.015 495.030.963 3.036.101.229
Duran Varliklar 234.649.782 634.564.197 1.400.105.822
TOPLAM VARLIKLAR 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051
Kisa Vadeli Yikimliliikler 174.615.151 534.235.807 2.663.943.835
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 96.487.920 113.850.151 388.585.740
Ozkaynaklar 188.608.726 481.509.202 1.383.677.476
Odenmis Sermaye 105.000.000 105.000.000 105.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 459.711.797 1.129.595.160 4.436.207.051

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapis1 asagidaki tabloda verilmektedir:
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dpita
ihracei / Sirket Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi ( Ek Halka Arz Sonrasi ( Ek Satis
Satis Haric) Dabhil

Ortaklar Pay Grubu TL % TL % TL %

Tarzan Tarik Sarvan A 24.675.000 | 23,50 24.675.000 | 19,94 24.675.000 | 19,94
B 74.025.000 | 70,50 67.775.000 | 54,77 62.775.000 | 50,73

Volkan Yilmaz A 1.575.000| 1,50 1.575.000| 1,27 1.575.000 | 1,27
B 4.725.000| 4,50 4.725.000| 3,82 4.725.000 | 3,81

Halka Atk Kistm B - - 25.000.000 | 20,20 30.000.000 | 24,24

Toplam 105.000.000 | 100 123.750.000| 100 123.750.000 | 100

6- Degerleme Calismas1 Hakkinda

e Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’ ve ‘Carpan Analizi’ yontemleri

kullanilmistir.

e  Sirket’in Degerleme Yénteminde “INA” yontemine %50, Benzer Sirket Carpanlarina da %50 agirlik verilmistir.

e  Yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizi hesaplamasinda ve nihai degerlemede dikkate alinmamustir.

e Yurtici carpan degerlemesinde Yurt ici Secili Elektrik Ekipmanlar1 Ureticileri carpam %30, BIST- Y1ldiz Pazar ¢arpani

%70 olarak agirliklandirilmustir.

INA Degerleme Sonuclar1 ( USD)

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 357.172.766
Devam Eden Deger Biiyiime Orant %1,0
Devam Eden Deger 480.499.487
Firma Degeri 837.672.253
Net Finansal Borg (3.037.810)
Piyasa Degeri 840.710.063

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yurt i¢i Secili Elektrik Ekipman Ureticileri (USD)

FD/ FAVOK’ 2022

FAVOK’ 2022 58.867.385
Yurt I¢i Secili Elektrik Ekipman Ureticileri Carpani 19,6x
Carpan Analizi Firma Degeri 1.152.594.820
Net Finansal Borg (3.037.810)

Piyasa Degeri

1.155.632.630

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

BiST Yildiz Pazar (USD)

FD/ FAVOK’ 2022

FAVOK’ 2022 58.867.385
BIST Yildiz Pazar Carpani 7,6X
Carpan Analizi Firma Degeri 449.438.837
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Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim 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 yatirim 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 ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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apita
Net Finansal Borg -3.037.810
Piyasa Degeri 452.476.647

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Yurt i¢i Carpan Analizi Sonuglari Agirhik ( %) Piyasa Degeri ( USD)
Yurt I¢i Secili Elektrik Ureticileri FD/FAVOK Carpam Y 6ntemi %30 1.155.632.630
Yurt I¢i BIST Yildiz Pazar FD/ FAVOK Carpani Yéntemi %70 452.476.647
Yurt I¢i Carpan Analizi Piyasa Degeri 663.423.442

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

7-

Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA Ydnetimine %50, kendi iginde esit agirliklandirilan Piyasa Carpan Yonetimine %50 agirlik verilmis
olup, 14.251.213.719 TL 6zsermaye degerine ulagilmigtir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 105.000.000 TL olan Sirketin %20
halka arz iskontosu sonrasinda piyasa degeri 11.403.000.000 TL pay basina deger ise 108,60 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri ( USD) Agirhiklandirma Agirhiklandirilmis
Sirket Degeri ( USD)
INA 840.710.063 50% 420.355.032
Benzer Sirket Carpanlart 663.423.442 50% 331.711.721
Toplam 752.066.752
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri ( USD) 752.066.752
USD/ TL kuru ( 14/03/2023) 18,9494
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri ( TL) 14.251.213.719
Odenmis Sermaye ( TL) 105.000.000
Birim Pay Degeri ( TL) 135,73
Halka Arz Iskontosu (%) %20
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 ( TL) 108,60
Halka Arz Piyasa Degeri ( TL) 11.403.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin yatirimerya sunuldugunu,
Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlagilir sekilde verildigini,

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt disi ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet
konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemine yer
verilmig olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan etkisinin
gozlenmesine katki sagladigini,

Degerlemede kullanilan “Piyasa Carpanlar’” ve Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemlerinin %50 - %50 olarak
agirliklandirilmasini uygun bulmaktayiz.

Carpan Analizinde kullanilan FD/FAVOK ve medyan alinmasini ve.

Carpan Analizinde Yurt I¢i Segili Elektrik Ekipmanlar1 Ureticileri garpanina %30, BIST- Y1ldiz Pazar ¢arpanina %70 olarak
agirlik verilmesini makul degerlendirmekteyiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim 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 yatirim 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 ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis
oldugu varsayim altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamig bulunuyoruz.

Ozetle, %20 seviyesinde uygulanan iskonto oranryla 108,60 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina fiyat diizeyinin makul
oldugunu uygun bulmaktayiz.

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danmismanligi 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 Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alimmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii’ne
ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi
ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay A1 Capital Yatiim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluglar, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




