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Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1I-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Info Yatirim™) Alves Kablo Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Sirket” veya “Ihragc1”) icin 06.02.2024 tarihinde hazirlandigi ve 19.02.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmeilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir. Yatinim kararlarimin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Al Capital
Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Thraca Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 120.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 16.02.2024

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Y dntemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracihik Tard

En lyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri

22-23/02/2024 (2 Giin)

Halka Arz Fiyati 19,45 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 40.000.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artis1 . 40.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 2.887.200.000 TL

Halka Arz iskontosu 9%20,0

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 2.334.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 160.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Orani %25

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Oram %25

Halka Arz Biiyiikliigii 778.000.000 TL

Borsa Kodu / Pazar ALVES.E / Yildiz Pazar

Katilim Endeksine Uygunluk Uygun

Tahmini islem Gérme Tarihi

27-28/02/2024

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi

Planlanmamaktadir.

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 dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; fiyat istikrar1 islemleri neticesinde halka arz edilen paylardan
edinebilecekleri paylar hari¢ olmak (izere, halka arz edilen paylarin Borsa’da
islem gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca dolasimdaki pay
miktarinin artmasinda yol acacak sekilde satisa ve/veya halka arza konu
etmeyeceklerini taahhiit etmistir. Ayrica Ortaklar, halka arz edilen paylarm
izahname onay tarihinden itibaren 1 yil boyunca sahip olduklar1 ALVES
paylar halka arz fiyatimin altinda bir fiyattan Borsa Istanbul’da
satmayacaklarini taahhiit etmislerdir.

Tiim bunlara ek olarak, Thrageinin mevcut pay sahipleri 2024 ve 2025 yillarina
ait Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) beklentileri

konusunda taahhit vermektedir. Fiyat Tespit Raporundaki 2024 ve 2025
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yillar1 igin taahhiit edilen FAVOK tutarmm altinda kalinmas1 durumunda
aradaki farkin taahhiit edilen FAVOK tutarma bolinmesi ile elde edilen
ilave pay oram1 yatirnmeilara verilecektir. ilave pay oraninin ilan edilmesini
takip eden 2. Is giinii sonu itibarryla Thragcinin mevcut pay sahipleri haric,
guin sonu bakiyesinde ihracci pay1 olan yatirnmeilar ilave pay almaya hak
kazanacaktir. Her haliikarda bu tegvik kapsaminda toplamda aktarilacak ilave
pay miktari, halka arz edilen paylarin %50’sini gecemeyecektir.

Azami Talep Tutar

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, s6z konusu yatirinmecinin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt 1@1 Bireysel Yatirimcilar: 32.000.000 adet (%80)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 8.000.000 adet (%20)

Fon Kullanim Yeri

- Ihracata Yonelik Uretim Kapasitesinin artirilmasi i¢in makine ve teknolojik
yatirimlarin yapilmasi : %35-%40

- Finansal Borglarin Faiz ve Anapara Odemelerinin Yapilmasi: %30-%35

- Isletme Sermayesi Thtiyacinin Finansa Edilmesi : %30- %35

Ihtiya¢ halinde yukarida ifade edilen fon kullamm kalemleri arasinda
%10 kadar gecis yapilabilmesine karar verilmistir.

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar’in halka arz talep toplama siiresi icerisinde ve
Izahname™nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum iiyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalar gerekmektedir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmellar sadece Konsorsiyum Liderine basvuruda
bulunabilecekler. Bu tahsisat grubundaki yatirimecilar talep ettikleri pay
adedine iliskin talep bedelini talep aninda Gdemeyebilecektir. Bu tahsisat
grubundaki yatinmcilar almaya hak kazandiklari pay bedelini dagitim
listelerinin onaylanmasini takip eden ikinci is giinii saat 12:00’a kadar nakden
Odeyeceklerdir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer Tanimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfdy 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
sayil1 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.) sayil flke Karari
uyarinca, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalari tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sozlesmesi imzalamus oldugu
miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya 6zel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve III 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet
Esaslari Hakkinda Teblig md 31/1-d hitkmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirimer grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Miukerrer Talep Kontroli

T.C. kimlik numaras1 veya vergi kimlik numarast kullanilarak yatirimei
bazinda teklegtirme esasina gore ayni veya farki aract kurumlardan iletilen
ancak ayn1 TCM kimlik numarasina sahip Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar icin
birden fazla talepte bulunan yatirmcilarin en yiiksek tutarli olan emir
dikkate alinacaktir. Taleplerin satiga sunulan pay tutarindan az olmasi halinde
en yiiksek miktarl: ikinci talepleri de dikkate alinacaktir. Herhangi bir yatirimer
grubu i¢in yatirimcil bagima talep edilecek azami pay miktari bu tahsisat
grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin dortte birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatinmecillara Dagitim: Esit Dagitim Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in tahsis edilen pay miktar talepte bulunan yatirimet
sayisina boluniir ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri
karsilanir. Kalan tutarlar, talebi tamamen karsilanmayan yatirimer sayisina
boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine bu grup igin
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tahsis edilerek satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin tamamu
dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar,
miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gbzden 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 c¢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¢ci Kurumsal Yatirnmeillar’a Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeiya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderinin Onerileri de
dikkate alinarak Sirket tarafindan karar verilecektir. Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar pay bedellerini nakden veya hesaben édeyeceklerdir. Yurt Igi
Kurumsal Yatirimeilar 6denmeme riskinin aracit kuruluglarca {iistlenilmesi
kaydiyla, pay bedellerini talep toplama siiresinin bitimini takiben 6deyebilirler.
SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayili ilke karari uyarinca, yeterli talep
olmast halinde yurt i¢i kurumsal yatirimci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarimin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarinin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
s0z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

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

Yurt ¢ci  Kurumsal Yatinimellar pay  bedellerini  aminda
O6demeyebileceklerdir. Bu grup almaya kazandiklar1 pay miktarinin belirlenen
nihai satis fiyati ile garpilmasi sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin
onaylanmasin1 takip eden 2°nci is glnii saat 12.00’ye kadar talepte
bulunduklar info Yatinm’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 yatirimeilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi karsilanan yatirimeilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 gergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en ge¢ 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatinmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarina
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirinmeir hesaplarina virmanlayamaz ve
0zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

2014°te faaliyetlere baglandi. Grup’un ilk sirketi olan halihazirda Sirket’in bagl ortakligi Alves Elektrik;
Alves Medya Turizm Seyahat Reklam Organizasyon Bilgisayar Yazilim Yayincilik Matbaacilik A.S.
unvantyla 2014 yilinda kurulmustur. Alves Elektrik, kablo ticareti faaliyetinde bulunmak {izere kurulmustur.
Grup’un ilk sirketi, Sirketin faaliyetlerinin baslangici bakimindan énemlidir. Sirket, Alves Bakir Sanayi ve
Dis Ticaret A.S. unvaniyla 01.11.2016 tarihinde kurulmustur. Sirket faaliyetlerine Yenimahalle/Ankara’da
kiralik olan 400 m? kapal alanda, tesisat kablolar ticareti faaliyeti ile baglamistir. 2018 yilinda Sirket unvani
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Alves Enerji Kablo Uretim Sanayi ve D1s Ticaret A.S. olarak ve 2023 yilinda Alves Kablo Sanayi ve Ticaret
A.S. olarak degistirilmistir. Ayn1 zamanda ticaretini yaptiZ1 kablolarin miisteri talebine uygun olarak
ebatlanmasi faaliyetini yerine getirmis, Alves Elektrik’e depolama hizmeti vermistir. Sirket faaliyetleri,
21.03.2018 tarihine kadar esas olarak tesisat kablolar ticareti faaliyetinden olusmakta iken 2020 yilinda
tiretim faaliyetlerine baslanmistir. Ayrica Sirket’in mevcut ortaklar1 hali hazirda Sirket’in bagl ortakligi
konumundaki grubun ilk sirketi olarak 2014 yilinda kurulmus olan Alves Elektrik biinyesine yine 2014
yilinda Ankara Ostim’deki satis magazasini kurarak ticari faaliyetlerine baglamustir.

Sirket’in ana {iriin ve faaliyetleri; tesisat kablolar1, alcak gerilim kablolar1, yenilenebilir enerji kablolar1 ve
aliminyum ile bakir iletkenler olmak tizere 4 ana kategori altinda siniflandirilmaktadir. Sirket blinyesinde
Tesisat Kablolari, PVC ve XLPE Izoleli Al¢ak Gerilim Kablolari, Zirhli Kablolar, Halojen Free Kablolar
(Alev Iletmeyen Kablolar), Ozel Kablolarin ilk seri kablo iiretimine baslanmis ve kalite kontrol boliimii
kurulmustur. Ankara ili Kahramankazan ilgesinde miilkiyeti kendisine ait olan ve igerisinde yonetim
ofislerinin de yer aldig1 7.751 m? ‘si kapali toplamda 10.351 m? alana sahip ve yillik 10.400 ton bakir, 6.200
ton aliiminyum ve 2.100 ton PVC graniil isleme kapasitesine sahip iiretim tesisleri ile 2020 yilindan

giiniimiize tesisat ve enerji kablolar1 tiretimini ger¢eklestirmektedir.

4- Mali Tablolar

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

asagida yer almaktadir.

KAR/ZARAR TABLOSU | 31.12.2020 | 31122021 | 31122022 | 30.09.2022 30.09.2023
(TL)

Net Satiglar 165.931.551 | 423.345.374 | 808.564.277 | 528.849.689 | 1.692.016.844
Satiglarin maliyeti (152.768.921) | (380.642.141) | (709.967.693) | (471.375.257) | (1.453.733.309)
Brit Kar 13.162.630 | 42.703.233 | 98596584 | 57.474.432 238.283.535
Faaliyet Kari/Zarar 3.162.608 24942229 | 62844643 | 37.785.878 180.141.254
Dénem Kary/Zarar 1.257.749 15.464.407 | 43.968.970 | 18245611 160.779.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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
Doénen Varliklar 95.679.312 294.030.326 519.067.745 855.948.584
Duran Varliklar 43.190.370 48.143.340 254.972.589 430.465.542
TOPLAM VARLIKLAR 138.869.682 342.173.666 774.040.334 1.286.414.126
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 94.291.662 337.006.488 533.244.263 852.564.026
Uzun Vadeli Yukamltltkler 23.493.864 14.891.948 44.421.577 77.645.508
Ozkaynaklar 9.080.155 (9.724.770) 196.374.494 | 356.204.592
TOPLAM KAYNAKLAR 138.869.682 342.173.666 774.040.334 1.286.414.126

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik vapisi

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

Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapist Hglka 7 e
. Hissedarlik Yapist
Pay Sahibi
Orani Orani
Grubu Tutar1 (TL) %) Tutar (TL) %)
. A 12.000.000 %10 12.000.000 %7,50
Deniz Karamercan
B 48.000.000 %40 48.000.000 %30
) A 12.000.000 %10 12.000.000 %7,5
Hikmet Alabicak
B 48.000.000 %40 48.000.000 %30
Halka Acik B - - 40.000.000 %625
TOPLAM 120.000.000 100,00 160.000.000 100,00

Kaynak: Izahname, KAP

6- Degerleme Cahsmasi Hakkinda

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

Carpan 2023/09 2023T 2024T
FD/FAVOK 10,7 78 50
FD/Net Satis 124 - -

FIK 13 1,0 0,5

PD/DD 6,0 - -

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Metodolojiler Hesaplanan Ozsermaye Agirlik | Agirlikli Ozsermaye Degeri
Degeri(mTL)
INA 2.856 %50 23,80
BIST Benzer Sirketler 2.860 2020 23,84
BIST Metal Endeksi 2.783 %20 23,19
Yurt Dis1 Benzerler 3.304 %10 27,53
Iskonto Oncesi Deger 2.887 %100 24,06
Nakdi Sermaye Artirimu 30 - -
Diizeltilmis Deger 2.917 - -
Halka Arz Iskontosu -%20 - -
Halka Arz Piyasa Degeri 2.334 %100 19,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

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 Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler 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 kullanilmasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu (TL)
Odenmis Sermaye 120.000.000
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.887.200.000
Halka Arz Oncesi Pay Bagina Deger 24,06
Halka Arz Iskontosu %20,0
Halka Arz Iskontosu Sonrast Ozkaynak Degeri 2.334.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 19,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullanilmis olup,
2.887.200.000 TL ozsermaye degerine ulagilmustir. Sirketin pay basina degeri 24,06 TL olarak
hesaplanmustir. %20,0 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 19,45 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

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

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek ol¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

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

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

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri
ile uyumlu oldugu,

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

e 2024 yiliigin %31,8 olarak tahmin edilen ve 2024-2028 yillar1 arasinda kademeli diisiis ile projeksiyon
doneminin sonunda %18,1’e gerileyecegi varsayllan AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

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

Ozetle, %20,0 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basma 19,45 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 hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. 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 goriislerine dayanmaktadir. Herhangi ——

bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler 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 kullanilmasindan dogacak her turli H ISSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damsmanligi
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 dayanmilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmustir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullamlmasindan 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 goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

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

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 Al Capital Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleye bilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bugériisler 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 kullanilmasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun ligiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




