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ASCE Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) ASCE Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S. (“ASCE” veya “Sirket”) i¢cin 04.07.2023 tarihinde hazirladigi ve 21.07.2023 tarihinde Kamuyu Aydmlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1l Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihracgl

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S

Halka Arz Eden Pay Sahibi

ASCE Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

560.000.000 TL

SPK Onay Tarihi

20.07.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tr En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 27-28/07/2023 (2 Gin)

Halka Arz Fiyati 12,60 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam : 165.000.000 Nominal TL

- Sermaye Artist  : 99.000.000 Nominal TL

) " - Ortak Satis1 : 66.000.000 Nominal TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 7.860.469.584 TL

Halka Arz iskontosu 9%10,2

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri | 7.056.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 659.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 25,04 %

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram 25,04%

Halka Arz Biyiikliigii 2.079.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar ASGYO

Katilim Endeksine Uygunluk

BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

02-04/08/2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baglamasidan itibaren
en fazla 30( otuz) giindiir. Fiyat istikrari islemlerine istinaden tiim
sorumluluk, bu islemleri gergeklestiren aract kurum Halk Yaturm’a aittir.
Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin ortak paylarinin halka arzindan elde
edilecek gelirin %20 ( yuzde yirmi)’si fiyat istikrari islemlerinde
kullanilacaktir. Pay Tebli madde 11/2 dogrultusunda fiyat istikrari
kapsaminda almacak paylarin nominal degeri, Halka Arz Edilecek
Paylarin’mn nominal degerinin %20 ( ylizde yirmi) ‘sini gegmeyecektir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Halka Arz Eden Pay Sahibi, VII- 128.1 sayili Pay Teblig’nin 8’inci
maddesinin birince fikrasi kapsaminda, ASCE paylarinin borsada islem
gormeye baglamasmdan itibaren bir y1l siireyle sahip oldugu paylar1 halka
arz fiyatinm altindaki bir fiyattan borsada satmayacagini ve bu paylarin
halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde
herhangi bir isleme tabi tutmayacagini taahhiit etmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 tarli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Azami Talep Tutari Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Talep edilebilecek Azami pay
adedi s6z konusu yatirimecinin dahil oldugu gruba tahsis edilen toplam pay
adedinin dortte birini gegemeyecektir. Yatirimcilar istedikleri takdirde talep
formunda almak istedikleri miktara iligkin alt sinir belirleyebileceklerdir.

Tahsisat - Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: %80
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20

Fon Kullanim Yeri - Proje Finansmani: %60

- Arsa ve Muhtelif Gayrimenkul Alimlar1: %20
- Isletme ve Faaliyet Giderleri: %20

Talepte Bulunma Sekli Yurt I¢i Bireysel Yatirimcei olarak pay satn almak isteyenlerin halka arz
talep toplama siiresi i¢inde ve igbu izahname 25.1.3.2.c maddesinde
belirtilen basvuru yerlerinde belirtilen Konsorsiyum Uyeleri’nin merkez,
sube ve acentelerine basvuru yaparak talep formu doldurmalari
gerekmektedir.

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar tahsisat gruplarina dahil olacak yatirimcilar
taleplerini sadece Halk Yatiim’a miracaat ederek talep formu
doldurmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilar talep formunda talep ettikleri pay
adedini belirteceklerdir. Yatirimeilarin miktarsal talepleri dikkate alinacak,
tutarsal talepleri kabul edilmeyecektir.

Mukerrer Talep Kontrolu Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar grubunda esit dagitim yontemi kullanilacaktir
ve miikerrer talep kontorlii islemi yapildiktan sonra sadece en yiiksek
miktarl talepleri dikkate almacaktir. Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer grubunda
oncelikle, isbu Izahname’nin 25.1.3.2 (a) maddesinde belirtilen sekilde
nihai adedi belirlenecektir. Daha sonra bir defadan fazla talepte bulunan
yatirimcilari bulunmasi durumunda fazla olan talep kabul edielcektir.

Dagitim Sekli Yurt ici Bireysel Yatinmeilar’a Dagitim: Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in tahsis edilen pay miktar1 talepte bulunan
yatirimcl sayisina boliinlir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim
talepleri karsilanir. Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya g¢ikmasi
durumunda, kiisurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan
yatirimcilar arasinda, Konsorsiyum Lideri veya Sirket’in ve Halka Arz
Eden Pay Sahibi’nin uygun gordiigi sekilde dagitim yapilir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar’a Dagitim: Her biri Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarina Konsorsiyam Lideri’nin 6nerisi
dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar
verilecektir.

Odeme Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar icin ddeme secenekleri sadece “nakden
6deme” veya sadece “blokaj yontemiyle talepte bulunma” seklinde
olabilir. Bunun yani sira “blokaj yontemiyle talepte bulunma” yonteminde
birden fazla kiymet teminata alinabilir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar pay bedellerini talep aninda
ddemeyebileceklerdir. Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilar, almaya hak
kazandiklar1 pay miktarinin belirlenmen nihai satig fiyati ile ¢carpilmasi
sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takiben
2. (ikinci) is glinii saat 12:00’ye kadar talepte bulunduklari Halk
Yatirim’a ddeyeceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar’in bu sekilde
yapacaklar1 6demeler nakden yapilacaktir.

Dagitim Zamani Halka arzdan pay alan yatirimcilarin s6z konusu paylari sermaye piyasast
mevzuat1 cergevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden
izlenmeye baslanacaktir. Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin
onaylanmasimi takiben ve pay bedellerinin 6denmesi sartryla Konsorsiyum
Uyeleri tarafindan  yatiimcilarmn  MKK  nezdindeki  hesaplarina
aktarillacaktir. Talebi karsilanan yatirimceilarin paylari, kaydi sistem
cergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip
eden en geg 2 (iki) is giinii i¢erisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartryla,
kaydi olarak teslim edilecektir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. 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 gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 tarli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Gaziantep Ticaret Sicili'ne “Ak Hilal Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvam ile
23.11.2010 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur.
Sirket, 29.11.2011 tarihli ve 7950 satili Ticaret Sicil Gazetesi’nin 546. Ve 547. Sayfalarinda ilan edildigi tizere “ Asce

Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”olarak degistirmistir.
Sirket, SPK’nin 02.02.2023 tarih ve 05/139 sayili karari uyarinca gayrimenkul yatirim ortakligina doniiserek ASCE

Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. unvanini almigtir.

31.03.2023 itibariyle, Sirket’in portfoyiinde farkli projelerden toplam 560 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. S6z
konusu bagimsiz boliimlerden 242 adedi satis amaciyla, 318 adedi ise kira amaciyla elde tutulmaktadir.

Sirket’in arsa ve arazi portfoyii Gaziantep, Ankara ve Sakarya’da yer almakta olup toplam 1.270.657 m2 alana

sahiptir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021,31.12.2022, ve 31.03.2023 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir
tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Net Satislar 99.954.072 43.271.936 119.706.934 4.809.353
Satiglari maliyeti (55.073.967) (28.218.279) (58.143.144) (718.661)
Briit kar 44.880.105 15.053.657 61.563.790 4.090.692
Donem Kari/Zarari 30.845.663 660.145 74.907.326 1.008.963.236

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis
Bilangolardaki secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Dénen Varliklar 443.145.216 442.364.848 357.703.707 339.520.236

Duran Varliklar 236.895.155 402.764.278 5.351.668.949 6.380.693.923

TOPLAM VARLIKLAR 680.040.371 845.129.126 5.709.372.656 6.720.214.159

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 193.461.793 50.414.823 178.175.710 168.620.177

Uzun Vadeli Yukimlilikler 152.949.625 310.425.205 977.265.067 1.341.954

Ozkaynaklar 333.628.953 484.289.098 4.553.931.879 6.550.252.028
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm 2

Menkul Degerler A $. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina g a garanti edi ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi -

bir yatinm 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 dog ilir. Bu nedenle bu say yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli HISSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Ihragey/Sirket o Halka Arz Sonrast
Grubu Halka Arz Oncesi (Ek Satis Harig)
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Abdulkadir Konukoglu A 5.600.000 1,00 5.600.000 0,85
B 22.400.000 4,00 22.400.000 3,40
Abdulkadir Konukoglu C 358.400.000 64,00 292.400.000 44,37
Ulgan Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Sami Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Emine Koger C 39.200.000 7.,00 39.200.000 5,95
Cengiz Konukoglu C 39.200.000 7,00 39.200.000 5,95
Abdulkadir Konukoglu (Sami Oglu) C 16.800.000 3,00 16.800.000 2,55
Halka Acik Kisim C 165.000.000 25,04
Toplam - 560.000.000 100,00 659.000.000 100,00

Kaynak: ASCE GYO [zahname, KAP

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Maliyet Yaklagimi®’ ve “ Piyasa Yaklagimi” yontemi kullanilmustir.

Maliyet Yaklagimina %50, Piyasa Yaklasimina %50 agirlik verilmistir.
Piyasa Yaklasimi yonteminde PD/NAD c¢arpani kullanilmusgtir.

ASCE GYO Net Aktif Deger Hesab1 Tablosu ( TL)

Gayrimenkuller, Gayrimenkul Projeleri, Gayrimenkule Dayali Haklar

Ekspertiz Degeri (TL)**

A. Arsalar ve Araziler 5.465.734.000
Oncelikle Projelendirilmesi Planlanan Arsalar 3.665.692.000
Gaziantep Ili Sahinbey Ilcesi Kiiciikkizilhisar Mah. 9578 Ada 2 Parsel 429.790.000
Gaziantep Ili Sahinbey Ilgesi Kiiciikkizilhisar Mah. 9543 Ada 2 Parsel 308.036.000
Gaziantep Ili Sehitkamil Ilgesi 15 Temmuz Mah. 6427 Ada 2 Parsel 780.476.000
Istanbul li Basaksehir flgesi Tatarcik Mah. 113 Ada 1 Parsel 2.147.390.000
Diger Arsalar ve Araziler 1.800.042.000
B. Binalar 1.376.410.000

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]

Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. 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 gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -
—

bir yatinm 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 tarli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Daire ve Diikkanlar 1.376.410.000
C. Gayrimenkul Projeleri 1.900.645.500
Gaziantep — Asce Zeugma 2 Is Merkezi Projesi 48.924.500
Gaziantep — Guvenevler 1 Projesi 21.875.000
Gaziantep — Asce Barak Konutlar1 Projesi 176.500.000
Gaziantep — Asce Pancarli Konutlar1 Projesi 98.655.000
Ankara — Asce Kanyon 1 Projesi 1.506.106.000
Ankara [li Cankaya Ilgesi Biiyiikesat Mah 29285 Ada 5 Parsel 132.500.000
Gaziantep — Guvenevler 2 Projesi 6.085.000
D. istirakler 0
I. Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri ( A+B+C+D)* 8.832.789.500
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 8.734.681
Ticari Alacaklar (+) 8.337.204
Diger Donen Varliklar 39.704.090
Diger Duran Varliklar 32.459.923
I1. Aktif Toplamm 8.922.025.398
Finansal Borglar (-) 156.831.073
Ticari Borglar (-) 5.513.386
Diger Borglar (-) 865.958
Diger KV+UV Yiikiimliiliikler (-)*** 6.751.714
I11. Pasif Toplam 169.962.131
Net Aktif Deger (II-111) 8.752.063.267

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Benzer sirketlerin PD/NAD carpani ortalamasi 0,80x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gére, ASCE GYO’nun 6zsermaye

degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

PD/NAD Carpammna Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Net Aktif Degeri

8.752.063.267

Benzer Sirketler PD/NAD Carpani Medyani (x)

Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri

6.968.875.901

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Y ontemi Agirhik ( %) Ozkaynak Degeri ( TL)
Net Aktif Deger ( NAD) 4.376.031.634
Piyasa Yaklasimi ( PD/NAD) 3.484.437.950
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 tarli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

a garanti edil

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Maliyet Yaklagimi” %50 ve “ Piyasa Yaklasmmi™ yontemleri %50 agirliklandirilarak
sirketin 6zsermaye degeri 7.860.469.584 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 560.000.000 TL
olan Sirketin halka arz pay basmna degeri 14,04 TL olarak hesaplanmistir. %10,2 halka arz iskontosu sonrasinda ise

pay basina deger ise 12,60 TL olarak hesaplanmuigtir.

Sonug Deger ( TL)
Nominal Sermaye Tutar1 560.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.860.469.584
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 14,04

Halka Arz Iskontosu %10,2

Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 7.056.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 12,60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet goOsterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin

yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarma olanak verecek dl¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,
e Degerleme yontemleri i¢erisinde Maliyet Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi Yontemlerine yer verilmis

olmasi,

e Maliyet Yaklasimina %50 ve Piyasa Yaklasimi Ydntemine %50 agirlik verilmesini,

e (arpan degerlemesinde Piyasa Yaklasiminda PD/NAD carpaninin kullanilmasimi makul bulmaktayiz.
e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %10,2 seviyesinde uygulanan iskonto oramyla 12,60 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina fiyat
diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm 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 dog ilir. Bu nedenle bu say yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi
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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden 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 iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. 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 yatinm 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 dog ilir. Bu nedenle bu say yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, alisanlari, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




