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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Al
Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor Denetim
Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda
yer alan; “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is
giinti igerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar ig¢in bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, isbu rapor hazirlanarak
kamuoyu ile paylagilmaktadir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Al Capital Yatirrm Menkul Degerler AS (“Al Capital” veya
“Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. maddesinin 2. fikrasi uyarinca halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigine iliskin Denetim
Komitesi’nin degerlendirmelerini icermektedir. Vakif Yatinm Menkul Degerler AS (“Vakif
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 02.06.2023 tarihinde KAP’ta yayinlanmig
olup (Raporun tiimiine erismek i¢in https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1155763), Sirket paylari
15.06.2023 tarihinde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem gérmeye baslamistir.

3. FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Al Capital Yatirm Menkul Degerler AS.nin pay basmna halka arz fiyatinin belirlenebilmesi
amaciyla Vakif Yatirrm Menkul Degerler AS tarafindan 27.03.2023 tarihinde hazirlanan ve
02.06.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayinlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihli Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS)’na gore hazirlanmis finansal tablolari baz alinmistir.

Fiyat tespit raporunda asagidaki degerleme yontemleri belirtilen sekilde agirliklandirilarak
kullanilmagtir:

a. Ozsermaye Artik Getiri Modeli
b. Carpan Analizi

Bu yontemlerden Ozsermaye Artik Deger Modeli %50 ve Carpan Analizi %50 oraninda
agirhiklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmis ve asagidaki tabloda 6zetlenmistir. Buna
gore, Sirket’in halka arz dncesi Ozsermaye Degeri 3.624.430.231.-TL olarak hesaplanmustir.
S6z konusu halka arz Oncesi Ozsermaye degerine %31 oraninda halka arz iskontosu
uygulandiginda 2.500.494.416.-TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.



https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1155763
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Tablo 1 Degerleme Ozeti
Al Capital Yatirnm Menkul Degerler AS Agirhk Ozsermaye Degeri (TL)
Ozsermaye Artik Getiri Modeli %50 4.153.106.031
Carpan Analizi %50 3.095.754.431
Agirliklandirimis Ozsermaye Deger %100 3.624.430.231
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.624.430.231
Odenmis Sermaye (31.12.2022) 100.000.000
Halka Arz Oncesi Pay Fiyati 36,24
Halka Arz Iskonto Orani %31
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 2.500.494.416
Halka Arz Oncesi Pay Bagina Fiyat 25,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yontemleri kullanilmustir:

3.1 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 6zsermaye degerinin tespiti
amactyla, Ozsermaye Artik Getiri Modeli de hesaplamalara dahil edilmistir. Ozsermaye artik
getirileri, 6zsermaye maliyeti ile bugiine indirgenerek Sirket i¢in halka arz iskontosu Oncesinde
4,153 Milyon TL 6zsermaye degerine ulasgilmistir. Ozsermaye maliyeti hesabinda Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (Beklenen Getiri= Risksiz Faiz Oram1 + Beta x Risk Primi) kullanilmig ve
Ozsermaye maliyeti 2023-2032 projeksiyon doneminde asagidaki tabloda yer aldigir sekli ile

hesaplanmustir.
Tablo 2 Sermaye Maliyeti Projeksiyonu
(%) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Sermaye Maliyeti % 22,9 22,4 21,9 21,4 20,9 209 209 20,9 20,9 20,9
Risksiz Faiz Orant % 17,4 16,9 16,4 15,9 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
Risk Primi % 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Ozsermaye Artik Getiri Modelinin sonuglari asagida yer almaktadir:

Tablo 3 Ozsermaye Artik Getiri Modeli — (TL; 31.12.2022 itibar ile)
indirgenmis 6zsermaye artik getirilerinin toplami 2.180.748.662
Ozsermaye degeri 867.918.175
Devam eden 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri 1.104.439.194
Projeksiyon dénemi son déneme ait 6zsermaye artik getirisi 1.061.805.387
Devam eden deger biiyliime orani 5,0%
Ozsermaye maliyeti 20,9%
Ozsermaye maliyeti-biiyiime orani 15,9%
Devam eden deger 7.016.335.158
Iskonto faktorii 0,16

Indirgenmis devam eden dzsermaye artik getirisi

Toplam Ozsermaye Degeri

1.104.439.194
4.153.106.031

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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3.2 Carpan Analizi

Carpan Analizi kapsaminda Sirket ile benzer oldugu diisiiniilen yurt i¢i ve yurt dis1 sirketler
incelenmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektorii goz Oniinde bulundurarak, finansal bir
kurulus olmasi nedeniyle Carpan Analizi kapsaminda “PD/DD” ve “F/K" g¢arpanlarinin ve
temkinli olmak adina sadece yurt i¢i c¢arpanlarin kullanilmasinin uygun olacagi
degerlendirilmektedir. F/K carpanLarindan 5'in alt1 ve 20'nin iistiindeki degerler kapsam dis1
tutulmus ve temkinli olmak adina medyan degerLer kullanilmistir. Benzer sirketlerin medyan
PD/DD g¢arpam Sirket'in 31.12.2022 sonu itibariyla 867.918.175.-TL seviyesindeki 6zsermaye
degeri ile, benzer sirketlerin medyan F/K ¢arpani da Sirket'in 31.12.2022 donemi yillik net kari
olan 571.394.385 TL ile carpilarak Sirket icin 6zsermaye degeri tespit edilmistir. Her iki
carpandan gelen degere esit agirlik verilmis ve bdylece Sirket i¢in Carpan Analizi kapsaminda
agirliklandirilmis 6zsermaye degeri 3.095.754.431.-TL olarak tespit edilmistir.

Tablo 4 Carpan Analizi

F/K Carpanina Gore Degerleme Carpan Oram Agirhk
Yurt ¢i 7,1x %100
Yurt Dis1 11,6x %0

Agirliklandirlmis F/K 7,1x 100%

Net Kar (31.12.2022 itibart ile son 12 Aylik; TL) 571.394.385

Ozsermaye Degeri (TL) 4.062.271.241

FD/DD Carpanina Gore Degerleme Carpan Oram Agirhk
Yurt ¢i 2,5x %100
Yurt Dis1 2,8X %0

Agirliklandirilmig PD/DD 2,5X %0

Defter Degeri (31.12.2022 itibari ile; TL) 867.918.175

Ozsermaye Degeri (TL) 2.129.237.621

Carpan Analizine Gore Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
FIK 4.062.271.241 50%
PD/DD 2.129.237.621 50%

Agirhiklandirilms Ozsermaye Degeri (TL) 3.095.754.431

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi olmak
tizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmig ve her iki yontem de esit agirhklandirilmistir. Buna
gore agirhklandinlmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 3.624.430.231.-TL olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %31 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak 2.500.494.416.-TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerine
ulasiimakta olup, 31.12.2022 sonu itibartyla 100.000.000.-TL seviyesindeki 6denmis sermayeye
gore Halka Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat: 25.-TL olarak tespit edilmistir.
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4. DEGERLEMEYE ESAS TESKIL EDEN VARSAYIM VE PROJEKSIYONLAR

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon dénemi igin
(2023- 2032) tespit edilen d6zsermaye artik getirilerinin bugiinkii degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik
getirisinin (u¢ deger) bugiinkii degeri ve iii) Sirket’in 31.12.2022 sonu itibariyla 6zsermayesi
toplanarak Sirket Ozsermaye degeri tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli
kapsaminda Sirket i¢in gelecek 10 yillik projeksiyon donemine yonelik (2023-2032) gelir tablosu
projeksiyonlari yapilarak 6zsermaye artik getirilen tespit edilmistir. Sektor islem hacimlerinin (pay
islem hacmi, VIOP islem hacmi, kaldiragl alim-satim islem hacmi, SGMK ve repo islem hacmi)
projeksiyonu yapilirken, gecmis yillardaki gergeklesmeler incelenmis olup, projeksiyon donemi
boyunca her yil yillik enflasyon (TUFE) orani ve GSYH biiyiimesi toplami kadar artacag
varsayllmistir. Al Capital’in islem hacmi tahminleri yapilirken ise, sektordeki gegmis donem pazar
pay1 performansi incelenmis ve Vakif Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
gelecek donem projeksiyonlart bu dogrultuda yapilmistir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda Al
Capital’in;

» Pay piyasasi pazar payimin projeksiyon déneminde ortalama %3,5

» VIOP (varant ve sertifikalar dahil) piyasasi pazar payinin projeksiyon déneminde ortalama
%1,9

» Kaldiragh alim-satim islemleri pazar paymin projeksiyon déneminde ortalama %0,2

» SGMK ve repo islemleri paymin projeksiyon doneminde ortalama %0,12

Seviyelerinde gergeklesecegi varsayilmistir.

Al Capital i¢in 6ngoriilen islem hacimleri ve komisyon oranlari {izerinden aracilik gelirleri
tahmin edilmistir. Buna gore, Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca;

» Pay piyasasi komisyon oraninin ortalama %0,0122

» VIOP komisyon oraninin ortalama %0,0096

» Kaldiragli islemler komisyon oraninin ortalama %0,0326
» SGMK ve repo komisyon oraninin ortalama %0,0007

Seviyesinde olacagi varsayilmistir.
Sirket tarafindan 2023 — 2032 yillarina iligkin hazirlanan projeksiyonlar dogrultusunda Vakif

Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na baz olusturan veriler asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 5 Gelir Tablosu Projeksiyonu

(TL; 000.000) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Hasilat 22221 30.145 37519 44820 51.301 58739 67.256 77.009 88.175  100.960
Briit Kar 982 1.325 1.638 1.942 2.206 2.525 2.891 3.311 3.791 4.340
Faaliyet Kari 790  1.064 1.314 1.554 1.762 2.017 2.309 2.644 3.028 3.467
Dénem Kari 461 619 762 898 1.014 1.161 1.329 1.522 1.742 1.995

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarinin 15.06.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
2024 yili 3 aylik finansal verilerini agiklanmustir. Sirket’in 31.03.2024 tarihli finansal tablolar
Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama (TMS 29) Standardi uygulanarak
hazirlanmis olup Tirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan
finansal tablolara iligkin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 6 Al Capital - Gelir Tablosu (TL)
Gelir Tablosu (TL) 31.03.2024 31.03.2023
Satiglar 12.329.071.192 7.113.645.809
Satiglarin Maliyeti (-) (11.600.052.467)  (6.844.949.711)
Briit Kar 729.018.725 268.696.098
Genel Yonetim Giderleri (-) (99.426.376) (58.349.909)
Pazarlama Giderleri (-) (67.376.367) (44.250.077)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 167.509.074 94.135.335
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (33.865.352) (8.557.211)
Esas Faaliyet Kar1 695.859.704 251.674.236
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.146.762 117.766
Finansman Gel. Gid. Oncesi Faaliyet Kari 697.006.466 251.792.002
Finansman Gelirleri 45.376.059 14.654.993
Finansman Giderleri (-) (242.759.268) (120.460.464)
Parasal Kazang / (Kayip) (245.651.605) (192.878.032)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 253.971.652 (46.891.501)
Vergi Gideri (-) (148.516.713) (48.917.009)
Net Kar 105.454.939 (95.808.510)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, KAP

Tablo 7 Al Capital — Bilango (TL)
Secilmis Bilanco Kalemleri (TL) 31.03.2024 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.359.452.617 842.498.658
Finansal Yatirimlar 1.015.696.737 877.140.664
Ticari Alacaklar 3.495.096.345 3.255.781.773
Toplam Dénen Varhklar 6.577.347.205 5.018.751.984
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 19.156.825 20.846.963
Maddi Duran Varliklar 116.190.548 122.079.173
Toplam Duran Varhklar 216.569.583 220.499.899
Toplam Varhklar 6.793.916.788 5.239.251.883
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.235.937.103 850.232.388

U.V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

2.036.967.635

1.180.140.333

Kisa Vadeli Karsiliklar 90.642.426 33.736.172
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.686.164.986 2.265.830.559
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 56.364.509 27.117.009
Ozkaynaklar 3.051.387.293 2.946.304.315
Toplam Kaynaklar 6.793.916.788 5.239.251.883

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, KAP
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Sirket’in Vakif Yatirnm tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar ile
31.03.2024 bilanco donemi itibariyla gergeklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 8 31.03.2024 Ozet Finansallar Projeksiyon ve Gergeklesen Karsilastirmas:

(TL) 31.12.2024 31.03.2024  Gergeklesme
Projeksiyon Gerceklesme* Orani
Hasilat 30.144.933.739 12.329.071.192 40,9%
Briit Kar 1.324.837.936 729.018.725 55,0%
Faaliyet Kar1 1.064.131.289 695.859.704 65,4%
Vergi Oncesi Kar 773.928.044 253.971.652 32,8%
Vergi Gideri (-) (154.785.609) (148.516.713) 95,9%
Net Kar / (Zarar) 619.142.435 105.454.939 17,0%

* 31.03.2024 tarihli finansal tablolar Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama (TMS 29) Standardi uygulanarak hazirlanmusgtir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu,, KAP

6. SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Ozsermaye Artik Getiri Modeli’ne gore hasilat 2024 yilmn ilk ii¢ ayinda 2024 sonu itibariyla
projekte edilen hasilat tutarinin %40,9°u seviyesinde ger¢eklesmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda
2024 yilinin briit karinin 1.324,8 Milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi ongoriilmiis olup yilin ilk
ti¢ ayinda briit kar ger¢eklesmesini %55,0 oraninda karsilamistir. Faaliyet karinin yilin ilk g
aymda gergeklesme orani ise %65,4’tlir. 2024 yilinin ilk {i¢ aylik finansal sonuglarina gore vergi
oncesi kar 254,0 Milyon TL seviyesinde ger¢eklesmis ve 2024 yil sonu projeksiyonunun
%32,8’ini karsilamustir. Sirket’in vergi sonrasi net kar1 ise 2024 yilinin ilk {i¢ aylik sonuglarina
gore 105,5 Milyon TL olarak gerceklesmis ve 2024 yil1 i¢in tahmin edilen 619,1 milyon TL’ nin
%17,0’s1 oraninda gergeklesmistir.

Kamuoyunun ve paydaslarimizin bilgisine saygilarimizla arz olunur.
Al Capital Yatirim Menkul Degerler AS
Denetimden Sorumlu Komite

Hiisnii Cemal YANGOZ Kemal SAHIN
Komite Baskam Komite Uyesi




