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Ebebek Magazacilik A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Unlii Menkul Kiymetler A.S.’nin Ebebek Magazacilik A.S. (“Ebebek” veya
“Sirket”) i¢in 28.07.2023 tarihinde hazirlandig1 ve 25.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir Oneri ya da teklif icermemektedir. 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 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihraca Ebebek Magazacilik A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thragg1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 136.0 00.000 TL

SPK Onay Tarihi 24.08.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Unlii Menkul Kiymetler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tiiri

En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri

29-30/08 ve 01/092023 (3 Giin)

Halka Arz Fiyati 46,50 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 40.000.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artisi 24.000.000 TL
- Ortak Satisi 16.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri

8.172 Milyon TL

Halka Arz iskontosu 22,6 %

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 6.324 Milyon TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 160.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %025,00

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka Ac¢iklik Orani %25,03

Halka Arz Biiyiikliigii

1.860 Milyon TL

Borsa Kodu / Pazar

EBEBK.E / Yildiz Pazar

Katim Endeksine Uygunluk

Katilim Endeksine Uygundur

Tahmini islem Gorme Tarihi

6-8/09/2023

Fiyat istikrar1/ Araci Kurum Ad

Planlanmaktadir. Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gbrmeye
baslamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Unlii
Menkul, fiyat istikrar1 islemlerinde, Halka Arz Eden Pay Sahiplerin’den
saglanacak kaynagi kullanacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve bedelsiz sermaye artirinm
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini, halka
arza konu olmayan ve Sirket tarafindan sahip olunan ya da daha sonra
herhangi bir sekilde sahip olunabilecek Sirket paylarini halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gérmeye baglamasindan itibaren 1 yil boyunca halka
arz fiyatinin altinda bir fiyatta borsada satmayacagini;

Ortaklar; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 y1l boyunca borsada ve borsa disinda satisa veya halka arza
konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
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Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinmin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarmmn doértte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %48,00

- Yurt igi Kurumsal Yatirimeilar: %25,00

- Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilar: %25,00
- Grup Caliganlari: %2,00

Fon Kullamim Yeri

- Magazalasma ve Online Kanal Yatirimlari: %55
- GES Yatirimlari: %10
- Net Isletme Sermayesi Finansmani: %35

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar’in halka arz talep toplama siiresi igerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalari gerekmektedir. Yurt i¢i Bireysel
Yatirnmeilar  talep ettikleri pay adedine iligkin talep bedelini
nakden/hesaben odeyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat
gostererek talepte bulunabilecekler.

Grup Calisanlarindan Olusan Yatirimcr grubu sadece Konsorsiyum
Liderine bagvuruda bulunabilecektir.

Yurt i¢i ve Yurt Disn Kurumsal Yatirnmellar da sadece Konsorsiyum
Liderine basvuruda bulunabilecekler. Yurt I¢i Kurumsal yatirnmeilar ve
Grup calisanlan talep ettikleri pay adedine iligkin talep bedelini talep aninda
O0demeyebilecektir. Bu tahsisat grubundaki yatinmcilar almaya hak
kazandiklar1 pay bedelini dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a
kadar nakden 6deyeceklerdir. Teminata alinan déviz ve menkul kiymetler
tizerindeki blokaj ayni giin kaldirilacaktir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tanim: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri
itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger
kuruluslardir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalmizca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili
Ilke Karar1 uyarinca, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve
kalkinma bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi soézlesmesi
imzalamis oldugu miisterileri adma iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim
fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya o6zel
ibaresi yer alan yatirnm fonlar1 ve IIT 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarmin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hikkmi
kapsamindaki kuruluglarin ilettigi talepler kurumsal yatirimci grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Yurt Disi Kurumsal Yatirnmer Tammmi: Yurt disinda yerlesik aract
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketi, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketlerinin muadili sirketler ile Diinya Bankasi ile IMF gibi
kuruluglardir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar ve Grup Cahsanlarindan olusan yatirimei
gruplarma esit dagitim yontemi kullanilacagindan TC kimlik veya Vergi
Kimlik numaralar1 kullanilarak yatirimei bazinda teklestirme esasina gore
ayn1 veya farkli araci kurumlarindan iletilen ancak ayni TC Kimlik veya
Vergi Kimlik numarasina sahip emirlerden en yiiksek tutarh olan emir
dikkate alinacaktir. Ayn1 TC Kimlik veya Vergi Kimlik numarasina sahip
miikerrer girilen emirler isleme alinmayacaktir. Herhangi bir yatirimci grubu
i¢in yatirimci basma talep edilecek azami pay miktar1 bu tahsisat grubuna
tahsis edilen toplam pay miktarinin dértte birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt lci Bireysel Yatirnmcillar ile Grup Calisanlarindan Olusan
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Yatirimceilara Dagitim: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu grup igin
taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden fazla olmasi durumunda tahsis
edilen toplam pay adedi, talep eden yatirimei sayisina boliinecek ve bu suretle
bulunan tutar ve altindaki talepler karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi
tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek aymi  sekilde
dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine tahsis edilen paylarmm tamami
dagitilincaya kadar devam edilecektir. Taleplerin tahsis edilen pay adedinden
az olmas1 halinde biiyiin talepler karsilancaktir.

Yurt i¢i ve Yurt Dist Kurumsal Yatirinmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt Ici
ve Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcrya verilecek pay miktarma Konsorsiyum
Lider ve Es Liderinin &nerileri de dikkate alinarak Ihragci ve Halka Arz
edenler tarafindan karar verilecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarmmin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan
s0z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar, Dagitim listelerinin acgiklandig1 giin saat
12:00’a kadar dagitim listesine gore almayr hak ettikleri paym bedelini
nakden odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya
dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00°a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi igin talep formunda
secilmig olan yatirimcilarin belirleyecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurtigi ve yurt dist kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda
6demeyebilir. Dagitim listesinin agiklanmasini takiben ikinci is giinii saat
12:00’ye  kadar talepte bulunduklart konsorsiyum iiyesine nakden
Odeyecektir.

Dagitim Zamani

Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en geg¢ 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu igin ayr1 ayri
kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en gec
kendisine teslim edilen giin icerisinde onaylayacak ve onayr Konsorsiyum
Liderine bildirecektir.

Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben
hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90
giin boyunca borsa disinda satamaz, baska yatirnmci hesaplarina
virmanlayamaz ve o6zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ebebek Magazacilik A.S. anne-bebek iiriinleri perakende satis pazarinda faaliyet gdstermektedir. Uriin
gam1 4 ana kategori ve 11 alt kategoride yaklasik 12.158 farkl iirlin igermektedir. Ana kategoriler hizl
tilkketim iiriinleri, tamamlayici {iriinler, bebek ara¢ ve gerecleri ve tekstil tirlinlerinden olusmaktadir. Alt
kategoriler ise emzirme tiriinleri, beslenme geregleri, giivenlik iiriinleri, banyo ve saglik, tekstil, bebek
bezi, bebek mamalari, bebek bakim ve temizlik iiriinleri, bebek arag-gerecleri ve mobilya iiriinleri,
oyuncak-eglence-egitim ve 1slak mendil kategorileridir. Sirket, {iriinlerinin satigini iki ana satig kanali
vasitasiyla yiiriitmektedir. Bunlar, tamamim Sirket’in islettigi Ebebek parakende magazalari ve e-ticaret
kanalidir. Ebebek perakende magazalar1 Tiirkiye sinirlart iginde 31 Mart 203 itibar1 ile 205 adettir. E-
ticaret kanalinda satiglar Sirket web sitesi www.ebebk.com ve ftgiincii taraf e-ticaret platformlari
tizerinden siirdiiriilmektedir. Ayrica, 2022 yilinda Birlesik Krallik’ta Shopify tabanli www.ebebekco.uk
web sitesi lizerinden satiglar baslatilmistir. 2022 yilinda Sirket’in kendi islettigi magazalarina gelen
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misteri sayist yaklagik 38,5 milyona ulasmigtir. 2023 yilinin ilk ¢eyreginde e-ticaret kanalindan gelen

ziyaret¢i sayist ise 37,9 milyon olmustur.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara dénemlerine ait
Ozel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR / ZARAR TABLOSU 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 01.01-31.03.2022 | 01.01-31.03.2023
(TL)

Net Satislar 1.522.090.686 | 2.062.506.972 | 4.569.147.722 801.267.726 1.833.186.798
Satiglarin maliyeti 1.025.331.987 | 1.393.191.051 | 2.991.373.285 550.732.287 1.256.511.100
Briit kar 496.758.699 669.315.921 | 1.577.774.437 250.535.439 576.675.698
Faaliyet Kar1 53.471.647 94.596.439 356.214.077 26.148.535 104.257.637
Dénem Kary/Zaran 11.561.308 -2.557.819 201.646.983 -8.452.961 36.889.710

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara donemlerine ait kar
marjlar asagida yer almaktadir.

Karhhik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Kar Marji 32,6% 32,5% 34,5% 31,3% 31,5%
Faaliyet Marji 3,5% 4,6% 7,8% 3,3% 5,7%
Net Kar Marji 0,8% -0,1% 4,4% -1,1% 2,0%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2023 ara donemlerine ait Bilangolardaki

secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
(TL)
Doénen Varliklar 551.022.365 649.177.929 | 1.711.118.943 | 2.327.179.182
Duran Varliklar 288.315.693 353.828.993 572.385.041 743.661.428
TOPLAM VARLIKLAR 839.338.058 | 1.003.006.922 | 2.283.503.984 | 3.070.840.610
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 616.220.966 734.078.660 | 1.755.041.339 | 2.396.078.146
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 137.629.562 189.080.687 284.363.420 396.417.469
Ozkaynaklar 85.487.530 79.847.575 244.099.225 278.344.995
Odenmis Sermaye 17.500.000 17.500.000 17.500.000 41.000.000
Net Dénem Kart 11.561.308 -2.557.819 201.646.983 36.889.710
TOPLAM KAYNAKLAR 839.338.058 | 1.003.006.922 | 2.283.503.984 | 3.070.840.610

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

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

Ihraccy/Sirket .
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Ahmet Atif Topbas 34.796.572 25,59 26.409.567 16,51
Mahmud Muhammed Topbag 26.652.116 19,60 24.960.000 15,60
Musa Topbas 26.636.572 19,59 24.960.000 15,60
Halil Erdogmus 18.255.089 13,42 17.181.730 10,74
Fatma Zehra Ulker 10.102.856 7,43 9.352.856 5,85
Fatma Hande Topbas 10.102.856 7,43 9.352.856 5,85
Kamal Antony Hatoum 6.683.793 491 5.012.845 3,13
Osman Mollaalioglu 1.323.389 0,97 1.323.389 0,83
Mustafa Latif Topbas 738.284 0,54 738.284 0,46
Tahir Umut Temizer 668.380 0,49 668.380 0,42
Bedia Ebru Isin 40.093 0,03 40.093 0,03
Halka Acik Kisim - - 40.000.000 25,00
- Sermaye Artirimi - - 24.000.000 15,00
- Ortak Satist - - 16.000.000 10,00
Toplam 136.000.000 | 100,00 160.000.000 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri

kullanilmastir.
Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonuc¢
INA - Ozsermaye Degeri 9.531 60% 5.719
Carpan Analizi - Ozsermaye Degeri 6.134 40% 2.453
Agirhikh Ortalama Ozsermaye Degeri 8.172
Pay Basina Fiyat 60,09
Iskonto Orani (%) 22,6%
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 46,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

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

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

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 turlii HiSSE KOC

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

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA ydnetimi %60 ve Carpan Analizleri yontemi %40 oraninda agirliklandirilmus
olup, 8.172 Milyon TL o&zsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basina degeri 60,09 TL olarak
hesaplanmustir. %22,6 halka arz iskontosu pay basina deger ise 46,50 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6lciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlar
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e (Carpan analizinde FD/Satislar ve F/K ¢arpaninin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile
uyumlu oldugu,

e Net bor¢c ve FAVOK e iliskin analizlerin makul ve anlagilir nitelikte oldugu,

e Projeksiyon donemi boyunca %21,3 olarak tahmin edilen AOSM’nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,
e Al Capital Yatinm 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, %22,6 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla pay basma fiyat 46,50 TL seviyesinde tespit
edilmistir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan 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 turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




