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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
Yonetim Kuruluna

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.'nin talebi iizerine Firatcan insaat Turizm ve Ticaret AS.nin 31 Arahk 2020 tarihli “sirket
degerini” tespit etmek amaciyla gérevlendirilmis bulunmaktayiz.

Bu degerleme calismasinda kurumunuz tarafindan sirketimize ulastinlan verilerden, raporlardan ve s6zlii bilgilerden yararianilmistir,
Sirketimiz bu bilgilerin giivenli olduguna inanmakla birlikte, bilgilerin dogrulu konusunda herhangi bir gériis beyani sézkonusu degildir.
Ayrica, sirketimiz bu konuda herhangi bir sorumlulugu kabul etmemis ve etmeyecektir. Bu calismada bulunan deger, alim veya satim fiyati
olarak da esas teskil etmemektedir.  Bulunan deger Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu
calismaya dahil edilmemis olan bircok faktérin de gozonunde bulundurulmasi gerekmektedir. Sirketimiz alim-satim ve/veya
teminatlandirma islemlerinden herhangi bir yiikimliliik, sorumluluk kabul etmemekte ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasi, sirketin piyasa degeri hakkindaki gorusumuzu yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger
bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda hicbir beyan verilmemis ve verilmeyecektir. Bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul
edilmemis ve edilmeyecektir. Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucu dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan
sirketimizin ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, FIRATCAN INSAAT TURIZM VE TiCARET A.S. ile ilgili ihtiyac
duyulabilecek butiin verileri iceriyor kabul edilmemelidir.

Degerleme calismasi sonucu belirlenmesi amaclanan "piyasa degeri”, degerlemesi yapilan sirketin, uygun bir pazarlamanin ardindan
birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilen_meyggegj sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma cercevesinde degerleme tarihinde el
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Piyasa degerinin tespitinde, yasal yukamlulikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, sirketin ybnetimi ve politikalari Gzerinde
kontrol gucu bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini stirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel alinmistir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig (111-62.1)" uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

Goéraslimlze gore, raporumuzda aciklanan varsayimlar ve kisitlayici kosullar altinda, degerlemeye konu olan sirketin piyasa degeri,
31.12.2020 tarihi itibariyle 13.750.000 Euro'dur (Rapor tarihi itibariyle déviz kuru 9,4150 TL olup, sirketin piyasa degerinin TL karsilhigi
yaklasik 129.470.000 TL'dir).

Bu degerleme, bircok varsayim ve degisken kullanilarak genis bir aralikta belirlendigi icin gelecekte olusabilecek piyasa degeri
varsayimlarin gerceklesmesi paralelinde asin degiskenlik gosterebilir.

Ankara, 27.03.2021
Karar.Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S.
fﬁeﬁrﬂg:l\?f ABACUS

&
N

i -y P PO
- L

& ™
Dy nait A

4“;':;';:‘&,-..,.__,_._-*_/:{

Ali Osman EFLATUN

Sarumlu Denetci

Bahcelievler Mahallesi 35.Cadde T:312-23167111 Maltepe VD TS No: 358710 www karardenetim.com Sayfa
No;24/8 Cankaya/ANKARA F:312-2316116 501077 4136 M No: 05010774 13600001 info@karardenetim.com 252



& KARAR

el

Yonetici Ozeti 1
Makroekonomik Gostergeler 4-5
Sektor Analizi 7-9
Sirketin Tanitimi 10-11
Degerleme Analizleri 12-17
Ekler 18



Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'nin talebi tzerine Firatcan Insaat Turizm ve Ticaret AS.'nin “sirket degerini” tespit etmek
amaciyla gérevlendirilmis bulunmaktayz.

Uluslararasi Degerleme Standardi 1'e gére Piyasa Degeri “herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tim bilgilerin is1ginda
hareket eden, istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda bir isin el degistirecegdi degerdir”.

Degerin tespiti ve raporlanmasi surecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1)" uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlar (UDS) hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

Piyasa degerinin belirlenmesinde, yasal yukumlilikler ve imtiyazlar gibi sinirlamalara tabi olmayan, Sirket'in yénetimi ve politikalarn
Uzerinde kontrol glicti bulunan sahiplik paylarinin, faaliyetlerini siirdiirmekte olan isleyen bir tesebbiis olarak ifade ettikleri deger temel
alinmistir. Goriislimiize gore, bu kavram, degerlemeye konu sirketin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmektedir.

Raporun hazirlanmasinda, sirketin varliklari bir biitiin olarak ele alinmistir. Maddi duran varliklarin bir biitiin olarak devri ongorulmustur.
Eger, maddi duran varliklar kismen devredilecekse, bulunulan degerden, maddi duran varliklarin cari degerleri indirilmelidir.

Bir varhigin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayr veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecedi agiktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuclari, hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin
satisinda olusabilecek degerlere gore 6nemli farkhliklar gosterebilir.

Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuline dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen

nihai degeri ve analiz sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve
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Secilen Degerleme Yontemi

Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislar Yéntemi (INA)

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi,
geliri degere dénistirmek amaciyla bir indirgeme oranina
bolunur veya bir gelir garpaniyla carpilir. Teoride gelir, bircok
farkl gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada
ise Glclilen gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi
sonrasli gelirdir.

Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yénteminde nakit akislar,
gelecekteki her bir dénem icin ayri ayr tahmin edilir. Bu nakit
akislan daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir
iskonto oraninin uygulanmasiyla degere dontsturilir. Bircok
nakit akigi tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net
nakit akisi (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya
(6zellikle
hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir.

gergeklesen temettiler azinlik  konumundaki

Kullanilmayan Degerleme Yontemleri

Piyasa Yaklasimi - Piyasa Carpanlari Yontemi

Piyasa carpanlar sirketler yénteminde, degerlemesi yapilan
sirket, finansal ve operasyonel olarak benzer yapidaki halka
acik sirketler ile karsilastinlmaktadir.

Bu yontemde benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Piyasa Degeri/Satislar gibi degerleme carpanlari dikkate
alinarak Sirket'in piyasa degerleri hesaplanmaktadir.

Maliyet Yaklagimi — Net Aktif Deger

Y6ntem Secim Nedeni

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir.
Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borclann distlmesi
ile kalan tutardir.

Sirket, sadece bir projeden olustugu igin, proje degeri aslinda
sirketin degeridir. Bu nedenle, maliyet ve piyasa yaklasimlari
degerlemede kullaniimamistir. Projenin, net indirgenmis nakit
akiglarinin bugiinkii degeri hem projenin hem de sirketin

A
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degeri olarak dikkate alinmistir.



» Degerleme analizinde Sirket tarafindan Vergi Usul Kanunu'na (VUK) gére hazirlanan 31.12.2020 tarihli finansal tablolar kullan ilmistir.
Degerleme hesaplamalarinda baz alinan projeksiyon verileri 2021-2047 yillar arasini kapsamaktadir.

* Gelirler ve Giderler Euro (izerinden projekte edilmistir.
¢ Degerlemede, sadece Gelir Yaklagimi esas kullanilmistir.

* Gelir yaklagimi kapsaminda uygulanan indirgenmis Net Nakit Akislan y&ntemine gore, FIRATCAN AS.'nin piyasa degerinin, 31.12.2020
tarihi itibariyle 13.751.447 Euro oldugu tahmin edilmektedir.

Firma Dege_riw —}\élrllk _Aglrllkll Deger
Maliyet Yaklasimi/Net Akif Degeri -6.149.364 % 0 0
Pazar Yaklasimi/Piyasa Carpani 0 % 0 0
I;elir Yaklasimi/FCFF 13.751.447 % 100 13.751:447
E’iyasa I:;;ageri 100% 13.751.447
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Makro Ekonomik Gostergeler | Biiyiime ve Enflasyon
Quarterly GDP in volume terms for the G20 economies
) “ 200 ¥
i §
&
o AN I A PTG P Bt g
o B = A . e
Kaynak: OECD Data
YI-UFE yillik degigim orans (%), Ocak 2021
+
"
!]‘J
' = -~ B -
. o e
\ o~
\ ~
e
\  —— "“‘H__.____.f/

Kaynak: TUIK

OECD tarafindan agiklanan, 2020 Gguncli geyregi verilerine gére,
G20 ulkelerinden sadece Turkiye ve Gin pozitif buyume
gostermistir,

Dlnya genelinde yasanan kiictilmenin temel nedeni COVID 19
salgini olarak goérilmektedir. 2021 yilinin son ceyreginden
itibaren diinya genelinde buylme egilimi beklenmektedir.

Arjantin, Hindistan, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye dahil olmak

Uzere, gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki merkez
bankalar, politika faizlerini artirmig, enflasyon ve déviz kuru

baskilarina tepki vermistir.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gore, iretici fiyat endeksi
2019 yil son ceyreginden bu yana artmaktadir. Ocak 2021 tarihi
itibariyle Uretici Fiyat Endeksi % 21,16'ya cikmustir.

A
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Kaynak: TCMB — Mart 2021 Beklenti Anketi

Yil Sonlar itibariyle USD/TL Grafigi

e ISD/TL
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Kaynak: TUIK

Doviz kurlari, 2020 yilindan bu yana dalgali bir seyir izlemektedir.
Aralik ve Ocak aylarinda yapilan TL faiz artisi ile dolar kurunda
dugus egilimi baglamistir. Mart 2021 Merkez Bankasi beklenti
anketine gore, beklenen yil soru kuru 7,95 TL'dir.

Pandemi ile birlikte issizlik oranlarinda ilimh  bir artis
gézlenmektedir. Subat 2021 yilinda yayinlanan TUIK verilerine
gore, Kasim 2020 itibariyle igsizlik orani 12,7 seviyesindedir.

Pandemi sonrasinda isgiicii piyasasinda gézle géralir bir artis
beklenmektedir.

Sirketin bulundugu sektér itibariyle ise, nitelikli personel bulmak
konusunda zorluklar yasanmaktadir.
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Private real estate assets under management and forecast. 2010 - 2%
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Diinya Gelisimi

2020 yil itibariyle dunyay etkisi altina alan Covid-19 salgin,
diger sektorlerde oldugu gibi insaat ve gayrimenkul sektorleri
de gerek is yapis sekli bakimindan gerekse de talep yonli
olarak olumsuz y6nde etkilemistir.

Asi ile birlikte, salginin 2021 ikinci ceyreginden sonra daha cok
kontrol altina alinabilecegi ve buna bagh kiresel ekonomik
faaliyetlerin normale yaklasacagi beklentisi hakimdir.

Kuresel salgindan buyik 6lgiide etkilenen gayrimenkulde
2021'de sektér capinda bir toparlanma icin temel atilmistir.
Yatinmcilar, talep yaratan diger faktérlerin yani sira, dusiik faiz
oranlari ve durgun gayri safi yurtici hasila buyiimesi zemininde
getiri arayisi igindeler.

Dinya genelinde 2020, 2021 yilinda yasanan duraganhgin hizla
sonlanmasi ve 2025 yilinda sektdriin 1.200 milyon dolar
buyuklage ulagsmasi beklenmektedir.

d
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Tiirkiye Gayrimenkul Sekt&rii

* Klresel olarak son 100 yildir gériilmeyen bir salgin strecinin etkileri, satistan, insa sistemine, mekanlarin yapisindan, kullanilan
malzemeye, tiketici davraniglarindan, genel egilimlere kadar pek cok unsuru kokli bir sekilde degistirmistir. Sektor dlkemizde yasadigi
deneyimler ve bilgi birikimi ile gerekli elastikiyeti blytk &lcude saglayarak sartlarin gerektigi olclide davranmaktadir. Ancak bu
sUrecte, risk ve fon yoénetimi ile sosyo-psikolojik etkenlerin en az makroekonomik degiskenler kadar 6nem kazandigi anlasilmis bu
konulardaki yapilanma eksikligi giderilmeye Galigilmigtir. 2021 ve 2022 yilarinda gerek degisen talep yapisi gerek kurumsallasmada
yapilacak calismalarla sektdr kendisini hizla toparlama kabiliyetine sahiptir.
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Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii

o Tirkiye'de Aligveris Merkezi isletmeciligi her yil gelisen bir sektértir. 2020 Yil Sonu itibariyla Turkiye'deki mevcut AVM arzi 447
AVM'de 13,6 Milyon m” seviyesine gelmistir.

e 2020 yil sonu itibariyla Turkiye'deki mevcut alisveris merkezi arzi 447 aligveris merkezinde 13,6 milyon m? seviyesine gelmistir ve
Istanbul %37'lik pay ile mevcut arzin ¢ogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Diger yandan, 29 alisveris merkezinde yaklasik 958 bin m?
ingaat halinde olan kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yil sonu itibariyla tamamlanmasi beklenen arz ile birlikte toplam aligveris
merkezi stokunun 14,5 milyon m? seviyesini asmasi beklenmektedir.

e Organize perakende yogunluguna bakildiginda ise ulke genelinde 1.000 kisi basina 163 m? kiralanabilir alan oldugu gérilmektedir,
Istanbul 328 m? perakende yogunlugu ile iilke genelinin iki kati yogunluga sahip gériniirken, Ankara 300 m? seviyesinde perakende
yogunluguna sahip diger bir sehir olarak éne ¢ikmaktadir.

X
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FIRATCAN INSAAT TURIZM TiC. A.§. 2004 yilinda kurulmustur.
Sirket tek ortakh bir anonim sirkettir,

Sirket, 2018 yilinda TCDD, Ségltliicesme Yiksek Hizhi Tren Gar
Projesini 29 yilligina kazanmistir. Bu stirenin, 2 yili proje ile ilgili izin
islemleri, 2 yili insaat isleri ve 25 yili da isletme siredir. Projenin
toplam bedeli KDV dahil 25,3 milyon Euro'dur.

Proje kapsaminda, yaklasik 51 bin metrekarlik alan tzerine, tren gar,
ticaret alani ve otopark insa edilecektir. 2021 yilinda insaat islerine
baslanacak olup, 2023 yilinda tesis isletmeye acimas
planlanmaktadir.

Ingaat tamamlandiktan sonra, isletme stiresi 25 yildir. Isletilecek alan
icerisinde 231 adet kiralanabilir bagimsiz bslum bulunmaktadir.

Sirkette, henlz insaat islemleri baslamadigi icin 1 kisi istihdam
edilmektedir.
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FIRATCAN INSAAT TURIZM TiC. A.S SWOT ANALIZi

GUCLU YONLER ZAYIF YONLER

» Gelir garantisi i = Alisveris

* Uzmanlik ile kbltarindn
ortisen faaliyet degismesi
alani
Projenin lokasyonu

TEHDITLER

s Pandemi
doneminin devami

» Politik gelismeler
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Ozkaynak Maliyeti Hesaplamalari

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM); tum sermaye kaynaklan i;:::sze:?i;mr E:n-Rf 6';?:2 :
maliyetlerinin agirlikl ortalamasidir. Degerleme calismamizda iskonto Bota fhaldifsicsiz) B 0,40 5
(indirgeme) orani olarak AOSM kullanilmistir. AOSM hesaplamalarina Beta (kaldiracl) R 0,67 &
baz teskil eden formiilasyonlar asagidaki gibidir; Ek risk primi Rs 0.8% b
Sermaye Maliyeti Ke B,0%
Ke =Rf+(Rm-Rf) xB+a
Borglanma Maliyeti
Rf: Risksiz Faiz Orani |Bor¢lanma baz faiz orani Rf 6,89% ‘
Rm — Rf: Piyasa Getirisi Borg primi s 0,5%
B: Beta Vergi orani t 20%
LE Ek Risk Primi Bor¢lanma Maliyeti Kd 6%
Ozsermaye finansman pay 100% e
Projenin tumunun yabana kaynakla finanse edilecegi distinulmiis ve  |BOrS finansman payr i o ‘
nakit akis hesaplamasinda finansal nakit girisleri ve gtkislan da o .'
hesaplamada dikkate alinmistir. Bu nedenle de, AOSM maliyeti i e a0 ‘
sadece 6zkaynak maliyeti kabul edilmistir. Refoiaihor
Finansal Varliklari  Fiyatlama Modeli kapsaminda hesaplanan  [* o i E"mbonfi i
- T = : (bloomberht.com erisim: Mart.2021)
Ozsermaye Maliyeti (Ke) formulasyonu ise; i
b Karar girdisi
c Damodaran gayrimenkul sektdrii ortalamasi
iy 5 d Kurumlar Vergisi Kanunu
|Rf: Risksiz Faiz Orani _ _ = I
‘Rm — Rf: Piyasa Getirisi - ‘ :
B: Beta ,
a: Ek Risk Primi |

A
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JELIE
A

Ek Risk Primi (a)'nin Belirlenmesinde Dikkate Alinan Hususlar ‘ E Z
Sirketin halka kapali olmasi nedeniyle likiditesinin diisiik olmasi ‘ Oran Deger
7,0% 16.206.000
Dunya 6lcegindeki firmalarla rekabet edebilirliginin zayifligi E 8 0% 13.750.000
o L 1 ¥
Gelir elastikiyeti yuksek bir sektérde faaliyet gosterilmesi % 9,0% 11.708.000

Secilen Degerleme Yontemi

* Degerlemede, Pazar yaklasgimi ve Maliyet Yaklagimi bazli yontemler kapsam disinda tutulmustur.

Sirket, pir projeyi insaa etmek,

isletmek ve devretmek tizere kurulmustur. Proje degeri dogrudan, sirketin degerini olusturmaktadir. Proje degerlendirilmesinde temel

yontem ise, gelir esasl indirgenmis Nakit Akislari yontemidir (INA) yontemidir.

Gelir yaklasimi cergevesinde uygulanan Iindirgenmis Nakit Nakislari yaklasimi (INA); sirketin operasyonlarninin 6ngériilebilir bir
gelecekte de devam edecegini varsaymakta ve gelecekteki net nakit akiglarini degerleme tarihine indirgemektedir. INA y&ntemi,
degerleme yontemleri icerisinde en cok kabul géren yontemlerden birisi olmakla birlikte gelecege yénelik projeksiyonlar cok
degiskenli varsayimlarin olusturulmasini gerektirmektedir. Nakit akislari, hesaplanirken, finansal kaynak girisleri ve finansal ddemeler
dikkate alinmistir. Boylece, dzkaynaga nakit akislari (FCFE) hesaplanmigtir. Buna uygun olarak da AOSM (Ozkaynak Maliyeti)

hesaplanmistir,

~\
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Degerleme Varsayimlan

FIRATCAN degerlemesinde INA analizine baz olan tahmin
donemi 2021 ila 2047 yillarini kapsamaktadir.

2047 yihnda, tesislerin TCDD’ye herhangi bir yukimlaluk
olmaksizin devredilecegi varsayilmistir.

Kurumlar vergisi orani % 20, AOSM (Ozkaynak maliyeti) ise
7,8% kabul edilmistir.

Doluluk oranini ilk dért yil igerisinde sirasiyla 75%, % 85, %95
ve 98% olarak gerceklesecektir. Sonraki yillarda doluluk oranini
98% olarak devam edecedi 6ngoérilmustir.

31.12.2020 tarihli bilangoda yer alan ortaklara borglar 6zkaynak
niteliginde kabul edilmistir.

Yillik ortalama enflasyon orani % 10 kabul edilmistir.

Diger detayli varsayimlara dipnotlarda yer verilmistir

88%
86%
84%
82%
80%
78%
76%
4%
72%
70%
68%

75

2023

EBITDA Mariji
85% 86% B6% 86% B6%
2024 2025 2026 2027 2028

-
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= {Milyan Eurg) 2021 2025 2030 2035 2040 2045 2047

INA Hesaplamalar Gelirler 0 183072 457557 4975567 4975567 4975357 4975567
. Tican Alan Gelirfen i} 4508.172 4651567 45651567 4851557 4851 587 4551.56T

L] Si rk et yt‘meti mi tarafindan hazirlanan ge lir  ctopark lsletme Gelir 0 324000 324.000 124000 324,000 324000 324000
: 3 s lsim Hakk Gelin ] 4] 0 ] 4] i} ]

tablosu projeksiyonlari dogrultusunda olusan Atk Alan Reklam Gelifet i i 6 p n 0 .
nakit akim tahm?nlert ve tarafimizca yapilan 5 RS S s " _— —
iskonto analizleri, INA hesaplamalarma baz teskil 7TcoDkira sedeli 0 214 898 210353 05903 201,549 197 265 195,605
. Operasyonel Siderler 0 483317 487557 497557 497 557 407 557 437 557
etmektedir. Ticari Alan Kiralama Danismaniik Tutan 0 0 ) 0 il i [
Teminat Mektubsu Komisyon Tutan o 1309 1282 1254 1228 1202 1192

s l nd ! rgenm ! 5 na k’t akisla r yonteml ( ' NA) ! EBITDA L] -i.ﬂ.! £48 4.266.376 4.270.852 4.275.234 4.2739.523 4.281.213
Sirket'in gelecekteki nakit akislarini dikkate alan 874 Marginti W s 086 085 086 nee ok
detayl bir analize dayanmaktadir. capEx 6021316 0 0 0 0 0 0
: = : ¥ " n VERGI -1.080.000 354577 -7156,089 -B67.919 -BB7.899 -900.392 -503.993
e INA, Ozkaynaklara Indirgenmis Serbest Nakit |
Akislari (FCFE) olarak hesaplanmistir AQSN/  OPERASYONLAR SONRASINAKIT AKIMI  -7.101316 4488225  3510.287 3402933 33g733s 3379131 3371.218]
; : B IEAE L i

sadece 6zkaynak maliyetlerinden olusmaktadir. FINANSMAN

Aol Bakiyesi 0 20.926.109 5853.342 1] 0 1} 0

” o i x Kredi Kullanim 7548650 1] (4] ] i] V] [}

o Sirket'in degeri yaklasik olarak 13.750.000 — T : 5 5 :
Euro olarak hesaplanmistir. Hesaplamaya ait s MR e Rk * g 8 $
detayl tablo ekler arasinda sunulmustur. (Faz Tutan AT 1381652 288475 0 0 0 o
Amangement Fee 252642 ] 0 a 0 0 1]

‘Commitment Fee 77458 il 1] 0 a i} ¥

FINANSMAN SONRASI Nﬂ.l'l_TAICIMI: L] 41.848 90.660 31481835 3.468.053 3.460.984 3.459.401

Déinem Bast Nakit Durumu 1] 31368 343008 11606432 28,984 640 46308710 53.229870

Finensman Sonrast Nakit Akimi ] 41,848 90.660 3481835 3468053 3400.584 345940

Serbest Nakit Akiglar 1] 41.848 90.660 3.481.835 3.468.053 3.460.984 3.459.401

Duizeltme Fakioni 108 147 218 37 4 66 6,54 758

Biitge Dénemi indirgenmis Nakit Akiglar) o 28488 42.012 1.098.382 Td44.754 505,951 433.613
13.751.447

A
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Net Aktif Deger Hesaplamalari

¢ Maliyet yaklagimi cercevesinde uygulanan Net Aktif Deger (Net
Asset Value) hesaplamalarinda, Sirket'in  aktiflerinden

yukumluluklerinin cikartilmasiyla ézkaynaklarin defter degeri ~ |POnen Varliklar 958.738
bulunur, daha sonra Sirket'in, istirakleri, ticari alacaklari,  |Duran Varliklar 2.479.614
gayrimenkulleri vb. varliklari degerlemeye tabi tutulur. Toplam Yiikiimldlikler 9.587.715

_ | BZKAYNAKLARIN DEFTER DEGERI -6.149.364

* Net Aktif Deger hesaplamalarinda, gelecege iliskin GO TARETE 0

* Net aktif degeri yontemi ile Sirket'in toplam varliklari
3.438.352 TL, borglari ise 9.587.715 TL'dir. Sirket yeni
kuruldugu igin, bilango kalemlerinin defter degerleri ile gercek
degerleri arasinda 6nemli fark bulunmadigi varsayilarak,
duzeltme islemi yapilmamistir. Net aktif yéntemine gére,
sirketin varliklari, borglarini karsilayamamaktadir.
Karsilanamayan tutar, -6.149.364 TL'dir.

projeksiyonlara yer verilmemekte olup, degerleme tarihi - e —
T . i DUZELTILMIS DEFTER DEGERI -6.149.364
itibariyle (31.12.2020) Sirket'in bilancosu baz alinir,
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» Degerleme analizinde Sirket tarafindan Vergi Usul Kanunu'na (VUK) gore hazirlanan 31.12.2020 tarihli
finansal tablolar kullanilmistir. Degerleme hesaplamalarinda baz alinan projeksiyon verileri 2021-2047
yillari arasini kapsamaktadir.

* Kullanilan degerleme ydntemleri ve bu yéntemlerin degerleme calismasindaki agirliklart g6z 6nlinde
bulunduruldugunda FIRATCAN A.S.'nin 31 Aralik 2020 tarihli piyasa degeri 13.750.000 Euro oldugu
tahmin edilmektedir.

Firma Degeri Agirlik  Agirhkh Deger
‘Maliyet Yaklasimi/Net Akif Degeri - -6.149.364 % 0 . 0
Pazar Yaklagimi/Piyasa Carpani ‘ 0 % 0 0
- — _ ’ ‘
Gelir Yaklagimi/FCFF ‘ 13.751.447 % 100 13.751.447 |
Piyasa Degeri 1 100% 13.751.447 ‘

(A

Sayfa 17/ 21



i KAR/AR (i ~encys

Yonetici Ozeti 1
Makroekonomik Gostergeler 4-5
Sektor Analizi 7-9
Sirketin Tanitimi 10-11
Degerleme Analizleri 12-17

Ekler 18




| (Milyon Euro) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Gelirler 0 0 3.883.673 4358522 4833172 4975567 4975567 4975567 4975567 4975567 4975567
Ticari Alan Gelirleri 0 i} 3559873 4.034.522 4509172 4651567 4651.567 4551567 4,651,567 4651567 4,651,567
Dtopark Isletme Geliri 0 u 324.000 324000 324,000 324,000 324.000 324,000 324000 324,000 324000
Isim Hakk Geliri 0 0 0 0 0 b] ] 0 o 0 0
Agik Alan Reklam Gelirler 4] o 0 0 o 0 (1] 0 0 1} 0l
Giderler 0 o 978576 652.986 699.524 712.841 711.923 711.008 710.008 709.191 708 288
TEDD Kira Bedeli D 0 216743 215818 214.898 213981 213068 212,159 211,254 210353 209.455
Operasyonel Giderler i 0 388,387 435852 483317 497.557 497,557 497,557 497,557 497557 497557
Ticari Alan Kiralama Danismaniik Tutart 0 0 372125 0 i o 0 0 0 0 0
Teminat Mektubu Komisyon Tutar il 0 1320 1315 1308 1.304 1.298 1.293 1287 1282 1.276
EBITDA 0 2.905.296  3.705.537 4133648 4262726 4.263.644 4.264,559 4.265.469 4.266.376 4267.279
[EBITDA Margin (%) 0,00 0,00 075 0,85 086 0,86 086 0,86 0,86 0,86 086
CAPEX 6021316 -14.043.534 0 0 0 0 0 0 [ 0 0
VERGI -1.080.000 -2.520.000 558.843 443,500 354,577 85.311 -596.445 -648.357 -701.489 -756.089 -812.385
OPERASYONLAR SONRASI NAKIT AKIMI 7101316  -16.563.534 3464139 4.149.037 4.488.225 4348036 3.667.199 3.616.201 3.563.980 3.510.287 3454.804
FINANSMAN
Acilis Bakiyesi o 7.548,690 25264217 23512485 20926102 17.602 977 14,594,118 11.861.790 B9B4.602 5953342 2758392
Kredi Kullanimi 7.548,690 17.715.527 0 0 0 o D 0 0 0 0
Anapara Geri Odemesi 0 0 1751730 -2586377 3123132 3208859 -2.732.328 2877188 -3.031.260 -3.194.950 -2.758.392
Kapanis Bakiyesi 7.548.690 25264217 23512485 20926109 17.802.977 14.524.118 11.861.790 8984602 5953242 2758392 0
Faiz Tutan 117.273 -1.090.414 1712267 -1.561.542 -1.361652 -1.132.384 923985 723432 -511.829 -2BB.4T5 62305
Arrangement Fee 252642 i] Qo o a (] i} o 0 0 0
Commitment Fee -T7458 -61.579 i 0 1] 0 0 a 1] 0 0]
[FINANSMAN SONRAS! NAKIT AKIMI 0 0 6.526 24.843 41.848 54017 63.196 71722 80.857 90.660 701.845
Dénem Bagi Nakit Dunimu 0 i 0 5.526 31368 73.216 127.234 190,430 262152 343.009 433669
Finansman Sonras: Nakit Akimi 0 0 6.526 24.843 41.848 54,017 63.196 7722 80.857 90.660 T01.845
_Serhes‘l Nakit Alaglar o a 6.525 24.843 41.848 54017 63.196 71.722 B80.857 90.660 T701.845
Diizeltme Faktirii 1,08 117 126 1,36 147 159 171 1,885 2,00 216 233
Biitge D&nemi indirgenmis Nakit Akislar 0 0 5.181 18.264 28.488 24,050 36.886 38.764 40.466 42.012 301.163

Piyasa Degeri
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[(Milyon Eura)

Gelirfer 4975567 4975567 4975567 4975567 4975.567 4.975.567 4975 567 4975567 4975.567 4975567
Ticari Alan Gelirler 4651567 4651567 4651567 45651567 4651567 4651567 4651567 4651567 4651567 4651567
Otopark Isletme Gelir 324.000 324000 324,000 324000 324,000 324,000 324,000 324.000 324.000 324000
Tsim Hakk Gelir 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aglk Alan Reklam Geliden 0 0 0 o [1} 1] [1] 0 0 a
Giderler 707.389 706.494 705602 704715 703831 702951 702,074 701202 700333 699.468
TCDD Kira Bedel 208.561 207672 206786 205903 205025 204150 203279 202412 201549 200689
Gperasyonel Giderler 497,557 497557 497557 497557 497557 497557 467557 497557 497,557 497557
Ticati Alan Kiralama Dansmanlik Tutan 1] 1] 1] 1] i} 0 0 0 0 0
Teminat Mektubu Komisyon Tutan 1.271 1.265 1.260 1254 1.249 1244 1238 1233 1228 1223
EBITDA a 4268.178 4.269.073 4.269.965 4270.852 4271736 4272616 4273.492 4.274.365 4.275.234 4.276.099.
(EBITDA Margin (%) 088 086 0,36 086 086 085 086 086 0,86 0,86
CAPEX 0 0 0 0o 0 0 0 0 0 0
VERGI -850.132 -856.839 -862.646 -867.919 -872.710 -877.064 -881.023 884623 -887.899 -890.881
|OPERASYONLAR SONRASI NAKIT AKIMI 3418046 e 3407319 3402933 3399026 3395552 3392470 3389742 3387335 3385217
FINANSMAN

Agils Bakiyesi 0 il (1] 0 0 1] a 0 1] 0
Kredi Kullarmy 0 0 0 0| 0 0 0 o 0 0
Anapara Geri Odemesi 0 o 0 0 o 0 0 0 0 0
Kapanss Bakiyesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faiz Tutar 0 o 1] a o 0 0 0 0 0
Arrangement Fee 1} 0 o ] 0 1] 0 o 0 a
Commitment Fee o 0 0 0 0 0 0 o 0 0
[FINANSMAN SONRASI NAKIT AKIMI 3495048 3.490.129 3.485.741 3.481.835 3.478.363 3.475.285 3.472.563 3470162 3.468.053 3.466.207
Danem Bagi Nakit Durumu 1135514 4630562 8120691 11606432 15,088,267 18:566.630 22041915 25514478 28.984.640 32452693
Finansman Sorasi Nakit Akimi 3495048 3490129 3485741 3481835 3478.363 3475.285 3472563 3470162 3458053 3466207
Serbest Nakit Alaglan 3.495.048 3.490.129 3.485.741 3.481.835 3.478.363 3.475.285 3.472.563 3.470.162 3.468.053 3.466.207
Duzeltme Faktorii 28 272 294 37 342 370 399 431 466 503

Biltge Danemi Indirgenmis Nakit Alaglan 1.388.703 1.284.086 1.187.529 1.098.382 1.016.053 940.001 869.730 804.786 744,754 689.252
Piyasa Degeri
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(Milyon Euro) 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Gelirler 4.975.567 4975.567 4.975.567 4975567 4975567 4.975.567
Ticari Alan Gelirleri 4,651,567 4651567 4,651,567 4651567 4.651.567 4,651,567
Otopark Isletme Geliri 324.000 324000 324000 324,000 324.000 324000
Isim Hakk Geliri 0 0 0 0 0 0
Acik Alan Reklam Gelirleri o 1] o o D 1]
Giderler 698.607 697749 BE6 8IS 696.044 695.198 694 354
TCDD Kira Bedeli 199832 198.980 198131 197.286 196.444 195.606
Operasyonel Giderler 497 557 497 557 497557 497 857 497 557 A97.557
Ticarl Alan Kiralama Danmismaniik Tutan ] 0 1] 1] 0 0
Teminat Mektubu Komisyon Tutan 1.217 1212 1207 1.202 1,797 1192
EBITDA 4.276.960 - 4.277.818 4.278.672 4.279.523 4.280.369 4.281.213
EBITDA Margin (%) 0,86 0,86 0,86 0,86 086 086
CAPEX 0 1] o 0 1] 0
'VERGI -893.598 -896.074 -B98.331 -900.392 -902.273 -903.993
|OPERASYONLAR SONRASI NAKIT AKIMI 3.383.362 3.381.744 3380347 3379131 337809 3377.219]
FINANSMAN
|Aqilis Bakiyesi 1] 0 0 0 0 o
Kredi Kullanim) 1] 0 0 0 ] 1]
Anapara Geri Odemesi 1] a 0 0 0 0
Kaparis Bakiyesi 0 0 1] 0 1] 4]
Faiz Tutan o 0 1] 0 0 0
Arrangement Fee ] 0 0 0 0 1]
\Commitment Fee 0 0 0 i] 0 0
FINANSMAN SONRASI NAKIT AKIMI 3.464.508 3463.206 3.462.007 3.450.984 3.460.121 3.459.401
Dinem Bag Makit Durumu 35918892 39.383.498 42,846,703 46 308.710 49.769.695 53229816
Finansman Sonras Nakit Alkimi 3.464.598 3.463.206 3462007 3460984 3460121 345940
Serbest Nakit Alaglari 3.464.598 3.463.206 3.462.007 3.460.984 3.460.121 3.459.401
Dizeltme Faktiri 543 587 633 0,84 739 7.98
Biitce DBnemi indirgenmis Nakit Alaglar 637.929 590.465 546.563 505.951 468.378 433.613
Piyasa Degeri 13.751.447

m
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Degerlemeyi Gergeklestiren
TC No

Lisans Tiirii

Lisan No

Siiresi

: Nese SAN

: 11014159912
: Duzey 3

: 201405

:15.10.2022
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