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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, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Halk Yatirim”) Limak Dogu Anadolu
Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Ihragc1”) icin 15.01.2024 tarihinde hazirlandig1 ve 09.02.2024 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamustir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1
A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ihrage1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

386.179.700 TL

SPK Onay Tarihi

08.02.2024

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 14-15-16/02/2024 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 16,20 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

155.930.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artigi 130.000.000 TL
- Ortak Satisi 25.930.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 7.824.591.449 TL

Halka Arz iskontosu 9%20,0

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 6.256.111.140 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 516.179.700 TL

Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Oram %030,21

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Aciklik Orani %30,21

Halka Arz Biiyiikligii 2.526.066.000 TL

Borsa Kodu / Pazar LMKDC.E / Yildiz Pazar

Katihhm Endeksine Uygunluk Uygun

Tahmini Islem Gorme Tarihi

20-21/02/2024

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Ad

Planlanmaktadir. Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 30 giin boyunca Halk Yatirim tarafindan fiyat istikrarini saglayici
islemlerin gergeklestirilmesi planlanmaktadir. Halk Yatirim fiyat istikrari
islemlerini kesin olarak yerine getirecegine iliskin bir taahhiit vermemektedir.
Briit halka arz gelirinin %20°si Halk Yatirim tarafindan gerceklestirilecek fiyat
istikrarini1 saglayici islemler kapsaminda kaynak olarak kullanilabilecektir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni
bir satig veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; fiyat istikrari iglemleri neticesinde halka arz edilen paylardan
edinebilecekleri paylar hari¢ olmak tizere, halka arz edilen paylarin Borsa’da
islem géormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca dolasimdaki pay
miktarinin artmasinda yol acacak sekilde satisa ve/veya halka arza konu
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etmeyeceklerini taahhiit etmigtir. Ayrica Ortaklar, halka arz edilen paylarin
izahname onay tarihinden itibaren 1 yil boyunca sahip olduklar1 LMKDC
paylarim halka arz fiyatimn altinda bir fiyattan Borsa istanbul’da
satmayacaklarim taahhiit etmiglerdir.

Tim bunlara ek olarak, 30.03.2023 tarihli ilke karar1 geregi Sirket ortaklari
sahip olduklar1 Sirket paylarini Borsa’da islem gormeye baslamasindan
itibaren 1 yi1l boyunca, borsa disinda veya borsada satmayacaklarini,
baska bir hesaba virmanlamayacaklarimi, o6zel emir ve/veya TSP
islemlerine konu etmeyeceklerini beyan ve taahhiit etmislerdir.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, séz konusu yatirimeinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dértte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 109.151.000 adet (%70)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 46.779.000 adet (%30)

Fon Kullanim Yeri

- Ergani Fabrikasi’nin Devralinmasi : %100

Talepte Bulunma Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar’in halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve
[zahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar1 gerekmektedir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar sadece Konsorsiyum Liderine basvuruda
bulunabilecekler. Bu tahsisat grubundaki yatirnmeilar talep ettikleri pay
adedine iliskin talep bedelini talep aninda &demeyebilecektir. Bu tahsisat
grubundaki yatirnmcilar almaya hak kazandiklar1 pay bedelini dagitim
listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is giinii saat 12:00’a kadar nakden
odeyeceklerdir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tanimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portféy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirim 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 itibariyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili ilke Karar
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalari tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sdzlesmesi imzalamig oldugu
miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlart ve IIT 39 1 sayili Yatirnm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hiikmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirime1 grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Miikerrer Talep Kontrolii

T.C. kimlik numarast veya vergi kimlik numarasi kullanilarak yatirimci
bazinda teklestirme esasina gore ayni veya farki araci kurumlardan iletilen
ancak aym1 TCM kimlik numarasina sahip Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar igin
birden fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek tutarh olan emir
dikkate alinacaktir. Taleplerin satiga sunulan pay tutarindan az olmasi halinde
en yliksek miktarli ikinci talepleri de dikkate alinacaktir. Herhangi bir yatirime1
grubu i¢in yatirimcr bagina talep edilecek azami pay miktar1 bu tahsisat
grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin dértte birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatinmcilara Dagitim: Esit Dagitim  Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in tahsis edilen pay miktar1 talepte bulunan yatirimer
sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
kargilanir. Kalan tutarlar, talebi tamamen karsilanmayan yatirimci sayisina
boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim iglemine bu grup igin
tahsis edilerek satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin tamanu
dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar,
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miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimeilar agisindan goézden gegirilir.
Miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimer istegine uygun olarak
listeden c¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur. Dagitim
hesaplamalarinda kiisiirat ortaya ¢ikmasi durumunda, kiisurat tama iblag
edilerek talebi tamamen karsilanmayan yatirimcilar arasinda Konsorsiyum
Lideri veya Sirket’in ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin uygun gordiigii
sekilde dagitim yapilir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimeiya verilecek pay miktarma Konsorsiyum Liderinin onerileri de
dikkate alnarak Sirket tarafindan karar verilecektir. Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar pay bedellerini nakden veya hesaben 6deyeceklerdir. Yurt Ici
Kurumsal Yatirimeilar 6denmeme riskinin araci kuruluslarca tstlenilmesi
kaydiyla, pay bedellerini talep toplama siiresinin bitimini takiben 6deyebilirler.
SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirimen
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
50z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar olarak basvuranlar talep ettikleri pay bedelini
nakden yatirabilecekleri gibi, yatirim hesaplarinda mevcut olan ve farkli bir
isleme teminat olarak gosterilmemis ve lizerinde herhangi bir bloke olmayan
varliklarin bir veya birkac¢ini teminat gostermek suretiyle de pay talep
edebileceklerdir. Odeme secenekleri nakden deme ve/veya blokaj yontemiyle
talepte bulunma seklinde olabilir. Bu grup i¢in “Talep Bedeli”, talep ettikleri
pay adetleri ile pay fiyatinin ¢arpimi sonucu ortaya ¢ikar.

Yurt Qci Kurumsal Yatinmecilar pay  bedellerini  aminda
O6demeyebileceklerdir. Bu grup almaya kazandiklar1 pay miktarinin belirlenen
nihai satis fiyati ile carpilmasi sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin
onaylanmasin1 takip eden 2’nci i§ ginii saat 12.00°ye kadar talepte
bulunduklar1 Halk Yatirim’a 6deyeceklerdir. Odemeler nakden veya hesaben
yapilacaktir. Bu grup dagitim listelerinin onaylanmasindan sonra almaya hak
kazandiklar1 paylarin bedellerini 6demekten imtina edemezler.

Dagitim Zamani

Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirimcilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi Karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslari ¢ercevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en gec¢ 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatirnmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirnmer hesaplarina virmanlayamaz ve
0zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 30 Eyliil 2023 tarihi itibariyla Tiirkiye’nin Giineydogu Anadolu Bolgesi’nde yer alan Sanliurfa
sehrinde bulunan tesisinde klinker ve ¢imento iiretimi i¢in entegre bir ¢imento fabrikasi isletmektedir.
Gilineydogu Anadolu Projesi kapsaminda iilke ekonomisine katki saglamak amaci ile 1976 yilinda Sanlurfa
Bozova yolu 16. km’de Biiyiik Kargili ve Korukezen Koyleri arasinda 875.326 metrekare arazi iizerine

kurulmus olan Sanliurfa Cimento Fabrikast 1986 yilinin mart ayinda tiretime baslamig ve 554.000 ton/yil
klinker, 590.000 ton/y1l ¢imento iiretim kapasitesi ile ayni yil haziran ayinda ilk ¢imento satigini
gerceklestirmistir. Urfa Fabrikasi 30 Eyliil 2023 itibariyla yillik toplam 1.485.000 ton klinker ve 2.201.760
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ton ¢imento tiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket’in unvani halka arz hazirliklar1 kapsaminda 28 Eyliil 2023 tarihinde Limak Dogu Anadolu Cimento
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmistir. Sirket stratejik plan ve halka arz hedefleri
cercevesinde, 28 Eyliil 2023 tarihinde Limak Cimento’nun devreden ve Sirket’in devralan tarafi oldugu
kismi boliinme islemi neticesinde Urfa Fabrikasi’ni devralmistir. Kismi boliinmeyi takiben Sirket’in pay
sahipleri %0.09 Limak Insaat ve %99.01 Limak Cimento olmustur. Yine halka arz hazirliklar1 kapsaminda
29 Eyliil 2023 tarihinde Limak Insaat Sirket’te sahibi bulundugu paylarin tamamii Limak Cimento’ya
devrederek Sirket’teki ortakligina son vermistir. Bu tarih itibariyla Sirket tekrar tek pay sahipli sirket haline
gelmis olup, Sirket’in tek pay sahibi Limak Cimento’dur.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibartyla gelir tablosu

asagida yer almaktadir.
KAR / ZARAR TABLOSU 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
(TL)
Net Satislar 314.311.096 535.718.488 | 1.171.096.300 | 826.495.843 | 1.442.979.539
Satislarin maliyeti (265.264.922) | (494.424.780) | (815.218.602) | (615.406.565) | (762.187.035)
Briit kar 49.046.174 41.293.708 355.877.698 211.089.278 680.792.504
Faaliyet Kari/Zarar 54.795.100 55.884.968 400.513.597 253.628.304 704.993.005
Doénem Kariy/Zarar 53.150.849 53.730.412 394.972.189 249.800.866 689.223.038

Kaynak: I[zahname, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Donen Varliklar 175.731.132 458.791.817 783.981.520 777.249.711
Duran Varliklar 134.657.960 164.491.945 298.315.413 381.064.602
TOPLAM VARLIKLAR 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 | 1.158.314.313
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 185.192.307 459.810.795 447.445.100 463.667.714
Uzun Vadeli Yiktimliilikler 18.489.759 27.417.527 60.746.888 97.566.801
Ozkaynaklar 106.707.026 136.055.440 574.104.945 597.079.798
TOPLAM KAYNAKLAR 310.389.092 623.283.762 1.082.296.933 | 1.158.314.313

Kaynak: I[zahname, KAP
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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.

HISSEKOC




Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU

N

W 14 Subat 2024
Al Capital
5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi
Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:
Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapist H.alka it S
o Hissedarlik Yapisi
Pay Sahibi
Orani Orani
Grubu Tutar: (TL) %) Tutar (TL) %)
Limak Cimento A 308.943.760 80,00 308.943.760 59,85
Sanayi ve Ticaret
B 77.235.940 20,00 51.305.940 9,94
A.S.
Halka Ag:lk B - - 155.930.000 30,21
TOPLAM 386.179.700 100,00 516.179.700 100,00

Kaynak: Izahname, KAP

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklagimi” sonucunda bulunan
0zsermaye degerleri kullanilmistir.

Carpan Katsayi Gosterge Deger Agirlik Agirlikli Deger
FD/FAVOK 11,9 781.073.176 9.292.805.988 %50 4.646.402.994
FD/Net Satig 2,3 1.787.579.996 4.212.215.312 %25 1.053.053.828

FIK 11,9 745.987.736 8.869.794.181 %25 2.217.448.545
TOPLAM %100 7.916.905.367
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Pazar Yaklasimi Ozet (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri Agirlik Agirlikli Ozsermaye Degeri
Yurt Dig1 Benzer Sirketler 6.714.701.770 %50 3.357.350.885
BIST Tas, Toprak Endeksi 7.916.905.367 %50 3.958.452.684
Sirketleri
TOPLAM %100 7.315.803.569

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Hesaplanan Ozsermaye Degeri | Agirlik | Agirlikli Ozsermaye Degeri
Degeri
1.Gelir Yaklasimi 8.587.773.269 %40 3.435.109.307
2.Pazar Yaklasim 7.315.803.569 %60 4.389.482.141
2.1. Yurt Dis Benzer Sirketler 6.714.701.770 %50 3.357.350.885
2.2 BIST Tas, Toprak Endeksi 7.916.905.367 %50 3.958.452.684
TOPLAM(1+2) %100 7.824.591.449
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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 Yatinim (2]

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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Degerleme Sonucu (TL)
Odenmis Sermaye 386.179.700
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 7.824.591.449
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 20,26
Halka Arz Iskontosu %020,0
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozkaynak Degeri 6.256.111.140
Halka Arz Pay Fiyati 16,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullamlmis olup,
7.824.591.449 TL oOzsermaye degerine ulasilmistir. Sirketin pay basmna degeri 20,26 TL olarak
hesaplanmustir. %20,0 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 16,20 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

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

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide 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 Carpanlart Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlart
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladig,

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarinin kullamlmasinin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

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

e 2024 yili igin %31,84 olarak tahmin edilen ve 2024-2028 yillar1 arasinda kademeli diisiis ile
projeksiyon doneminin sonunda %?26,17°ye gerileyecegi varsayllan AOSM’nin ihtiyatl oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

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

Ozetle, %20,0 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina 16,20 TL olarak hesaplanan halka arz
pay fiyatinin makul oldugu degerlendirilmistir.

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 Yatinim (2]
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. 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 onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi , e
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 HISSEKOC
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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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
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 Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir 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 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, yatirnmeilar 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 arayiginda 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 Yatinim
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.




