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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman Midiirliigii tarafindan, A1 Capital Yatirm Menkul
Degerler A.S.'nin (“Al Capital”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu A1 Capital Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Al Capital”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(“Vakif Yatinm”) hazirladigi 27 Mart 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri A1l Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bireysel Yatirimcilar ve Calisanlardan Olusan Yatirimcilar igin

Dagitim Yontemi
agitim Yontem Esit, Kurumsal Yatirimcilar icin Serbest

Mevcut Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Orani %25,93
Halka Arz Metodu %100 Sermaye Artirimi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) Sermaye Artirimi: 35.000.000 TL
Ek Satis Planlanmamaktadir
Satmama Taahhtdu ihragcl igin 1 yil, Ortaklar igin 180 giin
Yurt igi Bireysel Yatirmcilar: %79

Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: %20
Calisanlardan Olusan Yatirimcilar: %1

Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir.
Halka Arz Buyudklaga 875.000.000 TL
Talep Toplama 7-8-9 Haziran 2023
Halka Arz Fiyati 25,00 TL
BiST islem Kodu A1CAP
PKF Aday Bagimsiz Denetim A.S. Ve ATA Uluslararasi Bagimsiz

Bagimsiz Denetgi Denetim ve SMMM A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
A

Giller Holding 6.072.000 6,1% 6.072.000 4%
37.927.900 37,9% 37.927.900 28%
A 5.676.000 5,7% 5.676.000 4%

RTA Laboratuvarlari
B 37.324.000 37,3% 37.324.000 28%
iCG Finansal A 1.452.000 1,5% 1.452.000 1%
B 8.548.000 8,5% 8.548.000 6%
Fatma KARAGOZLU B 3.000.000 3,0% 3.000.000 2%
Murat GULER B 100 0,0% 100 0%
Halka Agik B - 0,0% 35.000.000 26%

Kaynak: izahname
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Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

isletme Sermayesi Finansmani 100%

Kaynak: izahname

Sirket’in halka arzdan elde edecegi fonun, halka arz giderleri distldikten sonra kalan kisminin, ylritmekte
oldugu yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerin sunumu kapsaminda duydugu isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

A1 Capital Yatirm Menkul Degerler Anonim Sirketi, 1990 yilinda istanbul, Tiirkiye'de Form Menkul Degerler
A.S. adiyla kurulmus ve tescil edilmistir. Sirket'in unvani 26 Subat 2008 tarihinde Credit Agricole Cheuvreux
Menkul Degerler A.S. olarak 10 Mayis 2013 tarihinde ise Al Capital Menkul Degerler A.S. olarak
degistirilmistir. 21 Mayis 2015 tarihinde Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S unvanini almistir.

Sirket, 2014 yilinda ayni sektorde faaliyette bulunan Ulus Menkul Degerler A.S.'nin paylarinin tamamini satin
almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 23.01.2015 Tarih ve 2015/2 sayili toplantisinda izin verilmistir.
Daha sonra Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 28.04.2015 tarih ve 11 sayili toplantisinda Sirket tarafindan Ulus
Menkul Degerler A.S.'nin %100 oraninda devralinmasi suretiyle TTK'nin 155 ve 156'nci maddeleri uyarinca
kolaylastirilmis birlesmesine izin verilmis olup, s6z konusu birlesme sézlesmesi istanbul Ticaret Sicil
Mudurligince 14.05.2015 tarihinde tescil edilmis olup, 21.05.2015 tarih ve 8824 sayili Ticaret Sicil
Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket, 2015 yilinda ayni sektorde faaliyette bulunan Ay Borsa Menkul Degerler Ticaret A.S.'nin paylarinin
tamamini satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 29.01.2016 Tarih ve 32992422-205.01.07-
E.1153 sayil yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulunun 15.02.2016 tarih ve 05 sayih
toplantisinda Sirket tarafindan Ay Borsa Menkul Degerler Ticaret A.S.'nin %100 oraninda devralinmasi
suretiyle TTK'nin 155 ve 156'nci maddeleri uyarinca kolaylastiriimis birlesmesine izin verilmis olup, séz konusu
birlesme s6zlesmesi istanbul Ticaret Sicil Mudiirligiince 19.07.2016 tarihinde tescil edilmis, 25.07.2016 tarih
ve 9122 sayih Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket, 2018 yilinda ayni sektorde faaliyette bulunan Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.'nin paylarinin
tamamini satin almaya karar vermis olup, Pay Devrine Kurulun 20.07.2018 Tarih ve 32992422-205.01.07-
E.1153 sayil yazisiyla izin verilmistir. Daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulunun 20.12.2018 tarih ve 64 sayili
toplantisinda Sirket tarafindan Alkhair Capital Menkul Degerler A.S.'nin %100 oraninda devralinmasi suretiyle
TTK'nin 155 ve 156'nci maddeleri uyarinca kolaylastiriimig birlesmesine izin verilmis olup, s6z konusu birlesme
sdzlesmesi istanbul Ticaret Sicil Miidiirliglince 27.12.2018 tarihinde tescil edilmis, 03.01.2019 tarih ve 9737
sayil Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasl Kanunu ¢ercevesinde,Al Capital Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi,
Sermaye Piyasasi Kurulu'na Faaliyet Belgelerini yenilemek amaciyla basvurmus, 26 Ocak 2016 tarihinde"Genis
Yetkili" Araci Kurum Yetki Belgesi almistir. islem Araciligi Faaliyeti, Portfoy Aracilig Faaliyeti, Bireysel Portfoy
Yoneticiligi Faaliyeti, Yatirrm Danismanhigi Faaliyeti, Halka Arz Aracilik Faaliyeti, Sinirh Saklama Hizmeti
yetkilerine sahiptir.
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IS YATIRIM

3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin bilango ve gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Tablo 4: Bilango

Nakit ve Nakit Benzerleri 16.639.770 138.616.535 365.280.907
Finansal Yatirimlar 6.004.075 51.078.955 434.489.875
Ticari Alacaklar 386.119.734 657.136.685 1.623.290.408

- iliskili taraflardan ticari alacaklar 375.704 5.529.213 -

- iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 385.744.030 651.607.472 1.623.290.408
Diger Alacaklar 25.621.371 3.489.822 15.057.664

- iliskili taraflardan diger alacaklar 6.714.300 150.500 6.296.000

- iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 18.907.071 3.339.322 8.761.664
Pesin Odenmis Giderler 370.835 1.186.756 832.574
Diger Donen Varliklar 17.708.190 - 321.633
Donen varliklar 452.463.975 851.508.753 2.439.273.061
Finansal Yatirmlar 6.085.216 6.085.216 6.085.265
Diger Alacaklar 1.702.113 2.526.568 6.532.863

- iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.702.113 2.526.568 6.532.863
Yatirim Amach Gayrimenkuller 2.205.000 2.205.000 11.220.000
Maddi Duran Varliklar 2.060.079 27.244.796 34.566.404
Maddi Olmayan Duran Varliklar 562.160 143.192 2.711.378
Kullanim Hakki Varliklari 2.449.269 3.840.953 3.823.085
Duran varliklar 15.063.837 42.045.725 64.938.995

ToplamvVarhidar  ae7527.812 893554478 2.504212.05

Kisa Vadeli Borglanmalar 133.340.530 224.452.003 816.409.657
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 732.047 8.157.606 4.261.029
Ticari Borglar 128.585.191 330.388.489 661.378.536
- iligkili taraflara ticari borglar - 5.077.054 21.898
- iliskili olmayan taraflara ticari borglar 128.585.191 325.311.435 661.356.638
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 960.565 1.738.082 3.040.488
Diger Borglar 37.181.768 3.595.712 11.787.973
- iliskili taraflara diger borglar 34.595.339 - -
- iliskili olmayan taraflara diger borglar 2.586.429 3.595.712 11.787.973
Ertelenmis Gelirler 2.966 274.882 315.880
Doénem Kari Vergi YukimlulGgu 22.272.529 12.955.475 24.643.943
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.852.756 6.670.834 42.939.247

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsihklar 440.814 805.937 1.982.285

- Diger kisa vadeli karsiliklar 2.411.942 5.864.897 40.956.962
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 325.928.352 588.233.083 1.564.776.753
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.092.204 6.343.936 6.865.573
Uzun Vadeli Karsiliklar 678.404 1.193.247 2.881.721

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 678.404 1.193.247 2.881.721
Ertelenmis Vergi YakimlGlaga 36.209 1.158.407 61.769.834
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BILANGCO

- BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Uzun Vadeli Yuktumliliikler 2.806.817 8.695.590 71.517.128
Odenmis Sermaye 50.000.000 100.000.000 100.000.000
Paylara iliskin Primler 47.991 47.991 47.991
Ei;::;ﬁlﬁgﬁ:li\\(/z;;dg?dzlrr;g:andmlmayacak Birikmis Diger (63.995) (78.071) (180.086)
EZL;’:;?I@E:?;&‘ZCSST dz'rrl’gr'a”d'r"acak it e 3.855.678 3.855.678 3.855.678
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 1.364.512 5.210.932 10.461.754
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 10.418.879 79.742.037 182.338.453
Net Dénem Kari/ (Zarar) 73.169.578 107.847.238 571.394.385
Toplam Ozkaynaklar 138.792.643 296.625.805 867.918.175

Kaynak: Bagimsiz Denet¢i Raporu

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu
(TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Hasllat 3.258.373.175 6.383.982.336 15.159.066.695
Satislarin Maliyeti (3.110.426.796)  (6.112.774.232)  (14.158.730.436)
Brit Kar 147.946.379 271.208.104 1.000.336.259
Genel Yonetim Giderleri (35.416.787) (58.936.746) (113.099.813)
Pazarlama Giderleri (30.188.215) (40.223.782) (75.469.378)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 34.991.047 57.187.567 126.861.602
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (11.276.521) (27.901.735) (67.748.918)
Esas Faaliyet Kari / (Zaran) 106.055.903 201.333.408 870.879.752
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 449.296 777.230 10.183.521
Finansman Geliri / (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari / (Zaran) 106.505.199 202.110.638 881.063.273
Finansman Gelirleri 3.252.775 6.928.908 6.922.275
Finansman Giderleri (14.052.233) (59.348.374) (159.282.434)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / (Zarari) 95.705.741 149.691.172 728.703.114
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Gelir / (Gideri) (22.536.163) (41.843.934) (157.308.729)
- Dénem Vergi Gideri (22.272.529) (40.718.217) (96.671.798)
- Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri (263.634) (1.125.717) (60.636.931)
Doénem Net Kari / (Zarari) 73.169.578 107.847.238 571.394.385

Kaynak: Bagimsiz Denet¢i Raporu
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 27 Mart 2023 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari)
yaklasimi dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Vakif Yatirim tarafindan carpan analizi metodu tercih edilmis
ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (“PD/DD”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) carpani kullanilmistir. Fiyat/Kazang carpani
olarak sirketin ana ortakllk net dénem kari dikkate alinarak piyasa degerinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Bunun yani sira Piyasa Degeri/Defter Degeri sirketin 6z kaynaklari ile sirket degerinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gosteren sirketler araci kurumlar sektoriindeki yurtici benzer
sirketler ve araci kurumlar sektérindeki yurtdisi benzer sirketler altinda incelenmistir. Carpanlarin
hesaplanmasinda 27.03.2023 kapanis tarihli Capital 1Q verilerinin dikkate alindigi belirtilmistir.

4.1.1 VYurtici Benzer Sirketler
Yurtici benzer sirketlerinin F/K ve PD/DD carpanlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 4: Yurtici Benzer Sirketler F/K ve PD/DD Carpanlari

PD/DD
e <V TR

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 1,9x 6,5x
Global Menkul Degerler A.S. 3,9x 8,3x
Info Yatirim Menkul Degerler A.S. 2,5x 29%
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2,5x 3.8x
Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S. 2,2X 3 7%
Oyak Yatirirm Menkul Degerler A.S. 6,0x 7,1x
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. 5,1x 23-6x%

Yurt igi (Medyan) 25« | 710

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurtici Benzer Sirketlerinin PD/DD degeri 2,5x ve F/K degeri 7,1x olarak hesaplanmistir.
4.1.2 VYurtdisi Benzer Sirketler
Yurtdisi benzer sirketlerinin F/K ve PD/DD garpanlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 8: Yurtdisi Benzer Sirketler F/K ve PD/DD Carpanlari

(SrketAd | PD/DD(son iz Ayl | F/K(son 12 Ayik

Barita Investments Limited 2,8x 23:4x%
Compagnie Financiere Tradition SA 00 9,6x
Gulf Investment House K.S.C.P. 3,7x 24:5x%
Share India Securities Limited 6,0x 11,6x
5K Securities Co. Ltd. 0,4x 57.4x
Viet Capital Securities Joint Stock Company 2,1x 15,6x

Yurt Disi (Medyan) 28 | 1l6x |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurtdisi Benzer Sirketlerin PD/DD degeri 2,8x ve F/K degeri 11,6x olarak hesaplanmistir.
4.1.3 Carpan Analizi Ozet

iki yontemden yurtici benzer sirketler carpanlarina %100 ve yurtdisi benzer sirketler carpanlarina %0 agirlik
verilmistir. Yontemlerde kullanilan F/K ve PD/DD carpanlari ise esit agirliklandiriimistir. Carpan analizi sonucu
Sirket’in piyasa degeri 3.095.754.431 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 9: F/K Carpanina Gore Degerleme

F/K Carpanina Gore Degerleme F/K (Son 12 Ayhk) m

Yurt ici 7,1x 100%
Yurt disi 11,6x 0%
Agirliklandinlmig F/K 7,1x
Net kar (31.12.2022 itibariyla son 12 aylik) - TL 571.394.385

Ozsermaye Degeri -TL 4.062.271.241 | |

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10: PD/DD Carpanina Gore Degerleme

PD/DD Carpanina Gore Degerleme PD/DD (Son 12 Aylik) m

Yurt igi 2,5x 100%
Yurt dis 2,8x 0%
Agirliklandinlmig F/K 2,5x
Defter Degeri (31.12.2022 itibariyla) - TL 867.918.175

Ozsermaye Degeri -TL 2.129.237.621 _

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 11: Carpan Analizine Gore Degerleme Ozeti

Carpan Analizine Gore Degerleme Ozeti PD/DD (Son 12 Aylik) m

F/K 4.062.271.241 50%
PD/DD 2.129.237.621 50%

Ozsermaye Degeri -TL 3.095.754.431 _

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.2 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Vakif Yatirim tarafindan yapilan 6zsermaye artik geliri modeli Sirket tarafindan saglanan bilgiler baz alinarak
2023-2032 periyodu icin hazirlanmistir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli'ne gore; i) Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon dénemi icin (2023-2032)
tespit edilen 6zsermaye artik getirileninin buglinki degeri, ii) Nihai 6zsermaye artik getirisinin (u¢ deger)
buglinki degeri ve iii) Sirket'in 31.12.2022 sonu itibariyla 6zsermayesi toplanarak Sirket 6zsermaye degeri
tespit edilmektedir. Ozsermaye Artik Getiri Modeli kapsaminda Sirket icin gelecek 10 yillik projeksiyon
donemine vyonelik (2023-2032) 06zsermaye artik getirilerinin buglinkii  degerleri hesaplanmis olup
2.180.748.662 TL olarak tespit edilmistir. Nihai 6zsermaye artik getirisinin (u¢ deger) buginki degeri
hesaplanirken, u¢ deger blylime orani %5,0 olarak dikkate alinmis ve nihai 6zsermaye artik getirisinin
buglinki degeri 1.104.439.194 TL olarak tespit edilmigstir. Sirket'in 31.12.2022 itibariyla 6zsermaye degeri
867.918.175 TL'dir. Buna gore, Ozsermaye Artik Getiri Modeli sonucunda Sirket 6zsermaye degeri
4.153.106.031 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 12: Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Net dénem kari 461.152.602 619.142.435 762.031.592 897.928.166 1.013.741.527 1160734049 1.329.040.486 1.521.751.356 1.742.405.303 1.995.054.072
Odenmis sermaye 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100000000 100.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Temettd dagitim orani 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Donem sonu dzsermaye defter degeri 887.955.269 1.154.175.623 1.436.893.266 1.741.196.159 2.052.595.153 2418335980 2.834.789.227 3.309.308.194 3.850.312.412 4.467.442.242
Sermaye maliyeti 22,89% 22,39% 21,89% 21,39% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89% 20,89%
Risksiz faiz orani 17,40% 16,90% 16,40% 15,90% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40% 15,40%
Risk primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye 203.252.961 258.419.922 314.535.936 372.441.858 428.787.128 505190386 592.187.470 691.314.482 804.330.263 933.248.684
Ozsermaye artik 257.899.641 360. 722.513 447.495.656 525.486.308 584.954.400 655543662 736.853.016 830.436.874 938.075.040 1.061.805.387

iskonto faktorii 0,19 0,16

0,85 0,70 0,58 0,48 0,40 0,34 0,28 0,23
| 20305714 22661470 258764417 253182683 236786492 20048943 203990196 1071070 17690111 167138465
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sermaye Maliyeti hesaplamasinda kullanilan parametreler asagidaki aciklamalar cercevesinde

hesaplanmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.29. maddesi uyarinca, tahmini nakit akislarini
indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiriyle ve
gelecekteki faatiyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir. Sirket igin tespit edilen 6zsermaye
artik getiriLen Sermaye Maliyeti ile bugline indirgenmistir. Sermaye Maliyeti hesapiamasinda Finansal Varlk
Fiyatlama Modeli kullaniimistir (Sermaye Maliyeti=Risksiz Faiz Oranu-Risk Primi*Beta). Sermaye Maliyeti
hesaplamasinda kullanilan parametreter asagida aciklanmistir.

e Risksiz faiz orani: Gelecek donemde enflasyonda diisiis ongorilerimiz dogrultusunda risksiz faiz
oraninda kademeli diislis 6ngdrulms ve risksiz faiz orani olarak 2023 yili igin %17,4 kullaniimis olup,
2024 yih igin %16,9, 2025 yili igin %16,4, 2026 yili igin %15,9, 2027 yili ve sonraki yillar igin %15,4
dizeyinde sabit tututmustur.

e  Risk primi: Projeksiyon dénemi boyunca risk priminin %5,5 diizeyinde olacagi varsayilimaktadir.

e Beta: Al Capital icin "Kaldirach Beta" hesaplanmistir. S6z konusu hesaptamada Carpan Analizi'nde
kullanilan yurt ici benzer sirketlerin kaldirach betalari Gzerinden kaldiragsiz betalari hesaplanmis ve
ortalama halka acik piyasa degerleri ile agirhklandirilarak Al Capital icin "Referans Kaldiragsiz Beta"
belirlenmistir. S6z konusu "Referans Kaldiragsiz Beta" ile Al Capital'in 2022 sonu itibariyla Toplam
Yikumlalikler/Toplam Ozsermaye orani ve 2023 yili icin gecerli olan %20 seviyesindeki kurumlar
vergisi orani baz alinarak 0,55x seviyesinde "Kaldiragti Beta" hesaplanmis ve Beta hesaplamasina
iliskin tablolar asagida sunulmustur. S6z konusu hesaplama sonucunda daha diistik Beta katsayisina
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ulasilmasina ragmen temkinli olmak adina Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta katsayisi 1,0x
olarak dikkate alinmistir.

Tablo 13: Ozsermaye Artik Getiri Modeli Degerleme Sonucu

Ozsermaye Artik Getiri Modeli - Sonug

indirgenmis 6zsermaye artik getirilerinin toplami 2.180.748.662
Ozsermaye degeri (31.12.2022 itibariyla) 867.918.175
Devam eden 6zsermaye artik getirisinin bugiinkii degeri 1.104.439.194
Projeksiyon donemi son déneme ait 6zsermaye artik getirisi 1.061.805.387
Devam eden deger bliyiime orani 5,00%
Ozsermaye maliyeti 20,89%
Ozsermaye maliyeti-biiyiime orani 15,90%
Devam eden deger 7.016.335.158
iskonto faktéri 0,16
indirgenmis devam eden ézsermaye artik getirisi 1.104.439.194

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Modele gbre 6zsermaye degeri 4.153.106.031 TL olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug
Sonug olarak:
Degerleme calismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve Ozsermaye Artik Modeli esit agirhiklandirilmistir.

Bu kapsamda s6z konusu agirliklandirma sonucunda Vakif Yatirim tarafindan hesaplanan piyasa degeri
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 14: Degerleme Ozeti

A1 Capital - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) m

Ozsermaye Artik Getiri Modeli 4.153.106.031 50%
Carpan Analizi 3.095.754.431 50%

Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 3.624.430.231 _

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 3.624.430.231 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 15: Degerleme Sonucu

A1l Capital - Degerleme Sonucu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 3.624.430.231
Odenmis Sermaye (TL) (31.12.2022 itibariylLa) 100.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 36,24
Halka Arz iskonto Orani 31%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 2.500.494.416

Halka Arz Fiyati (TL) 2500

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degeri lizerinden %31 iskonto orani uygulanarak hisse basina halka
arz fiyati1 25,00 TL olarak hesaplanmistir.
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5 Gorus

5.1 Pazar Yaklagimi

Sirket, finans sektoriinde faaliyet gosterdigi icin PD/DD ve F/K ¢arpanlarinin kullanilmasi dogru bir
secim olmustur. Ayrica ug¢ degerlerin ortalamaya dahil edilmemesi ve medyanlarin gosterime dahil
edilmesi de dogru bir yaklasimdir. Buna ek olarak, Unli Yatirnm Holding A.S.”nin de benzer sirket
listesine dahil edilebilecegini dislinmekteyiz (PD/DD c¢arpan hesaplamasinda ug deger teskil
etmekte olup, F/K carpan medyanina dahil edilebilir).

Buna ek olarak, benzer sirket olarak yalnizca Borsa istanbul’da islem géren araci kurumlarin
verilerinin kullanilmasi dogru bir yaklasimdir. A1l Capital’in yurt disinda garpan analizi yéntemine
temel olusturan sirketler 6rneklemi incelendiginde, satis pazarlari ve faaliyet benzerligi agisindan
secilen sirketlerin, A1l Capital ile benzer yonlerinin yurtici sirketlere kiyasla oldukg¢a az oldugu
gorulmuistir. Bu sebeple, yurtdisi sirket carpanlarina verilen %0’lik agirligin uygun oldugunu
dustiinmekteyiz.

5.2 Ozsermaye Artik Getiri Modeli

Vakif Yatirim tarafindan gergeklestirilen nakit akimi varsayimlarina iliskin olarak;

e Gelirlerin farkli kalemler icin (Pay Piyasasi, VIOP, Kaldirach islemler, SGMK ve Repo) ayri ayri
projekte edilmesi bu sektorlerin farklh dinamikleri oldugu icin dogrudur.

e Pazar payi bliyime trendleri makuldir, fakat yukarda bahsedilen alt segmentlerdeki toplam
pazar blayuklGginin gelisimine iliskin detaylar saglanmamustir.

e Maliyetlerin ve operasyonel giderlerin hesaplanmasinda personel maliyetleri, sube sayisi vb.
projeksiyonlara yer verilmemistir. Ozellikle farkh alanlarda biiyiime hedefleri olan ve bu
hedefleri gelir projeksiyonlarina yansitan bir sirkette, bu kalemlerin projeksiyonlarinin da
daha detayli verilmesi gerektigini diisinmekteyiz.

e Risksiz faiz orani projeksiyonlari yaklasimi makuldr.

e %5 sonsuz buyume orani enflasyon beklentileri de gdz dniine alindiginda makuldr.

Sonug itibariyle, incelenen tarih itibariyle, Vakif Yatirrm’in indirgenmis nakit akimlari analizi
yontemine temel olusturan varsayimlari makul bulunmakla birlikte pazar blylime trendlerinin ve
gider projeksiyonlarinin daha detaylandiriimasi daha faydal olurdu.
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SONUC OLARAK;

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Degerleme
icin kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir. Projeksiyonlar igin kullanilan
varsayimlar genel olarak iyi aciklanmistir, pazar tahminlerinin ve gider kalemlerinin
detaylandirilmasina ihtiyag vardir.

Ozsermaye Artik Getiri Modeli ve Carpan Analizi sonucu ile bulunan degerlere esit agirlik verilmesi
makul bulunmiustur.

Carpan analizi yénteminde sadece benzer yurtici carpanlar ile hesaplanan fiyatin (Unli Yatirim dahil
edildiginde ve edilmediginde) belirlenen halka arz fiyatinin Gizerinde ¢ikmasi sebebiyle 25,00 TL'lik
halka arz fiyatinin makul oldugu distnilmektedir.
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