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1. YONETICI OZETI

1.1. Raporun Amaci

Bu repor, Kiler Holding A8, ("Sirket" veya "Kiler Holding"), Tacirler Yatinm Menkul
Degerler AS. ("Tacirler Yatirim") srasinda 14.03.2022 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza
Aracihk Yetki Sozlesmesi (“Sozlesme™) kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin, Sermaye Piyvasasi Kurulu'mun [11.62-1 sayih Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkimda Teblig hilkiimleri gergevesinde Uluslararasi Degerleme
Standartlan'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla, Sozlesme kapsaminda halka arzda lider
araci kurumlardan biri olarak yetkilendirilmis olan ve 18.02.2015 tarih ve G-005 {190) sayili
Genig Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Tacirler Yatinm tarafindan hazilanmagtr.

Ayt bir Kurumsal Finansman bilimiine sahip olan, halka arza aracihk ve vatnm danigmanligs
faalivetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikie sahip olan Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S. Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayili karaninda istenen
sartlara haiz olarak gaymmenkuller digindaki varhiklara iliskin  deferleme hizmeti
verebilmektedir.

1.2. Degerleme Cahismas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik ilkeler

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan deferleme ¢ahgmasinin Sermaye Piyasasi
Kuralu'nun HL62-1 sayih "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Tebli’i ve
Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate alinarak asafidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirandigim beyan ederiz,

=  Yapilan degerleme calismas: sirasinda dirilst ve dogru davramlmig ve gahismalar Sirket
ve Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yifriitdimdigtir.

* Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzman tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan
dofrultusunda yerine getirilmigtir.

= Degerleme isini alabilmek igin bilerek vanly, yamltics ve abartih beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.

= RBilerek aldatici, hatah, dnyargili ghrils ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

»  Oneceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir girev kabul etmemigtir,

= Degerleme igi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiriitidlm s,

= Miisterinin talimatlanm yerine getirmek igin zamamnda ve verimli gekilde hareket
edilmistir.

= (Gorev bagimsizhik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlan goézetmeksizin yerine
getirilmigtir.

»  Degerleme ficreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

= Gorevle ilgili Geretler, degerlemenin Snceden belirlenmis sonuglanna yahut degerleme
raporunda ver alan difer bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

[ VATIRIM-MENKLL ixEqQ ¢
k ’L‘Ig hjrERer B3
T b0 | M (4G

Aol Munmize VD, 515 (LA



Kiler Holding — Fivat Tespt Raporu

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz fizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden
olugmaktadir.

1.3. Smirlavica Sartlar

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, $irket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 villan igin hazirlanan bagimsiz denetim rapony, kamuya
agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz tzerine Sicket tarafindan saglanmig bilgiler
ve Tacirler Yatinm'mn analizlerine dayanmaktadir.

Tacirler Yatinm deferleme ¢alismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadi@ gibi bu konularda herhangi bir
sorumliulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas tegkil etmek Gzere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve
eksiksiz oldufu konusunda makul dikkat ve Gzen piisterilmig ve bunun somucunda, sunulan bilgi
ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadifn varsayilmis ve bu cergevede bilgi ve belgelerin dofrulugu ayncs
denetlenmemistir.

Sirket ortaklanmin basiretli hareket ettifi, Sirket y8netiminin konusunda wzman Kigilerden
olugtugn varsayilmigtie,

Kullanilan pegmis willara ait finansal bilgiler (Gzel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlart) Sirket yOnetiminin onay: ve bafimsiz denetim firmasinn goriiglinden
gegmis olup giivenilir bir kaynak eldugu varsayilmigtr.

Farklh tarihlerdeki finansal wveriler ile deferleme ySntemleri ve agwhklandirmalann
kullamlmas: duremunda farkl defierlere ulagilabilir.

1.4, Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tanh ve 21/500 sayih Kamar uyarines Sermaye
Pivasas: Kurulu'nun 11.04.201% ve 2019/19 sayvih haftahk billteninde ilan edilen duyuruya
istinaden; "Gayrimenkul Dhsindaki Varhklann Sermaye Pivasasi Mevzuan Kapsamindaki
Deperlemelerinde Uyulacak Esaslar baghfimun F maddesinin 9. Maddesi" cergevesinde
verdifimiz bu beyvan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldufumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler cergevesinde, perpefie uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir cksiklik bulunmamas: igin her tiirlil
dzenin gosterilmis oldufunu, degerlemede kullamlan verilerin ve yintemlerin glivenilir, adil,
uygun ve makul oldugunu beyan ederiz.
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Proje Ekibi:

Isbu fiyat tespit raporunu hazrlayan ekip, Tacirler Yatnm biinyesinde degerleme yetkinlifine
sahip kigileri igermekte olup Sermaye Pivasas: Faalivetleri Difzey 3 Lisans (Belge No: 200219)
sahibi Tacirler Yaunm Kurumsal Finansman Midiirli Avea Atalay tarafindan yonetilmistir.
Rendisine Tacirler Yatinm Kurumsal Finansman Yonetmeni Serkan Karayalqin (“5PL Dizey
3 Lisanz, Belge No: 2009607, “SPL Tirev Araclar Lisans, Belge No: 3075297, sekidr
arastirmasi ve pivasa carpanlar analizi konusunda 16 yillik sekitr tecriibesi olan Tacirler
Yanrm Arastitma BollimQ Miid{irly Burak Salman (SPL Diizev 3 Lisans, Belge No: 202193)
destek vermistit. Ekip lideri Avga Atalav, SPK mevzuatlan uyvannca hazirlanan bu raporu
hamrayabilmek igin gerckli kalite, ehliyvet ve tecriibeve sahaptir,

Ayea Atalay, arac kurumlann kurumsal finansman ekiplerindeki 23 vilhk deneviminde, verli
ve yabanc cok savida sirketin birlesme ve devralma projelerinde damsmanhik vermis ve birgok
halka arz ve tahvil thrag projesinde calismustie. Tacirler Yatium'daki grevi esnasinda 3 halka
arzin bagariyla tamamlanmasinda gdrev almistr. Orta Dogu Teknik Universitesi Isletme
béliminden lisans, Bahgesehir Universitesi'nde de lsietme viksek lisans derecesi
bulvnmaktadir, Avea Atalay, Sermave Piyasam Faaliyetlen Dizey 3 Lisansi'na sahiptir. (SPL
Diizey 3 Lisans, Belge No: 200219

Degerlemesi Yapilacak Varhik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi:

Sirket pavlarmn amamimn deferi bolunarak (00 TL nominal defierli payin deferi
hesaplammistir. Defierleme calismasinda para birimi olarak Tirk Liras: kullamlmustr.

Bapor tarthi 23 Haziran 2022 olup, rapor igerisinde deferlems ¢alismasinda kullamlan veriler
14 Haziran 2022 tarihli kepanislara gdre belirlenmistir.

1.5. Sirket'e Dair Owet Bilgiler

Kiler Holding Anonim Sirketi, 05.01.2007 tarihinde Istanbul’da kurulmustor. Kiler Holding
faalivetlerini Istanbul’da siirdiirmekte olup, insaat, enetji, tasimacilik, perakende, gida ve
turizm alanlaninda kuralmus ve kurulacak olan sirketlerin sermaye ve vinetimine katilmak
finansman, organizasyon ve yatimm faalivetlerini vonlendirme. sirketlerin gelismelerini ve
devambilifim saglama konulannda ve agirhkh olarak Tidkdye'de faalivet gistermektedir. Kiler
Holding"in kayith adresi Eski Biyikdere Cad. Emmiyet Evleri Mah, Mo:1/1 Kat:7 34415,
Kagithane-1stanbul’dur, Sirket’in ana ortaklikta bulunan personel sayist 31 Mart 2022 tarihi
itibariyla 14 olup, (31 Aralik 2021, 2020 ve 2019 sirasiyla 15, 17 ve 11 kisidir.) Grup gitketlen
ile birlikte toplam personel sayis 1.086 kisidir.

Kiler Holding A.5.. tam konsolidasyona dahil edilen bagh ortakliklan, oransal konsolidasyona
tabi adi ortakliklan ile 6zkavnak véntemivle muhasebelestirilen vatimmlan ile birlikte faaliyet
pisterdifi dirt ana faalivet kolu asafidaki gibidir.

i) Ingaat Grubu
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b} Enerji Gnibu
¢) Sanayi Grubu
d) Hizmet Grubu

Sirket"in 31.12.2021 1arihi itibaniyla ditzenlenmis olan konsolide finansal tablolanndan Gzet
veriler agagidaki tabloda verilmektedir.

Bin TL 2019 020 i
[ Net Kar (231.530) 331,542 1.212.761
Satiglar B51.750 406,234 993,152
Finansal Borglar 217,325 68,176 41,942
Makil 35,608 443,499 837.154
Met Finansal Borgluluk 161,627 (375.323) {895.212)

Kayank: Kiler Holding Begrmnr Densiine Rapony

L.6. Deperleme Ozeti

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmas: kapsaminda UDS 200 lletme ve Isletmedeki Paylar
nyarmca UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standartlan gercevesinde belirtilen
degerleme yvaklasimlan kullaniimigtir.

Degerleme galismasina konu sirket bir holding sirketidir. Bu dogrultuda, degerleme DS 200
Isletmeler ve Isletmedeki Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri standard: 70.8, maddesinde tarif edilen “Dovanak varhl yontemi olarak da
nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yaturim girketleri veya degerin esasen sahip oldular
paylarin deferinin bir wnsury oldugy varlifklar veva igletmeler igin kullamdie.” tammi
dofrultusunda Kiler Holding'in girket deferinin  hesaplanmasinda Maliyet Yaklagimi
benimsenmis ve yiintem olarak Toplama Yéntemi(MNet Aktif Deger) kullanilmigtir,

Toplama Yintemi (Net Aktif Defer)

lsbu Fiyat Tespit Raporu'nda Kiler Holding'in Ozsermaye degerine ulasilirken, Kiler
Holding'in bilinyesinde bulunan bagh ortakbklan ve igtiraklerinin degerleri UDS 1035
Degerleme Yaklagimlamn ve Y dntemleri standard: 70.9. maddesi cergevesinde uygun deferleme
vaklagimlan ve ydntemleri kullamlarak hesaplanmis ve her bir varlifin degen toplanarak
Gzsermave deferine ulasilmagtir,

Kiler Holding"in; Kiler GYO A.5. bagh ortaklifa ve Tureks Turizm Tagimacihik A.S., Kiitahya
Scker Fabrikasi A.S., Dogu Amas Enerji Yatrimlan A8, istirakleri halka agik statlide Borsa
Istanbul'da aktif bir sekilde iglem girmektedir. Kiler Holding'in halka apk statiideki
ortaklhiklari, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemler standard: 30.7. maddesi
gercevesinde izbu Rapor tarihine en yakin tarihli kapamsglar fizerinden hesaplamaya dahil
edilmistir. Bu dofruliuda Kiler Holding"in halka agik bagh ontaklik ve istiraklerinin 14 Hazran
2022 tarithindeki kapams verilerine gire olusan degerleme Gzeti asafidaki gibidir.
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Faglivet
Cirtakhgan Kommlan Sermayesi Sermayedeki | Sermayedeki | Cari Plyasa | Carl Plyvasa Deperine Giire
Ticaret Unvami | Hakkinda (TL}) Tutar {TL) Payu {%} Dreferd (TL) Kller Hulding Paya {T1L}
| Bilgi {
Kiler GYO A, IGYD 1305000000 | 746,853,004 53,54% [ 1.334.500.000 321 570 3040
Toreks Turizm | Personel |
Tapmacihk A5, | Tamacilik 1CE000.000| . 36.347.000 33.65% | 1.305,720,000 439.374.780
Kiitahyn Seker Seker
Fabrikasi A.S, Uretimi 5. 000 L0 13,0505 2 0d) 284784 | 1.447.060.000 12006, 452
Elekink
[odn Aras Enerpy | Dogilem ve |
YVatrmlin AS. | Perakende G 7000, 00D 26 200,000 A40,00% | 6103700000 2441480000
Saly
L. Halka Agrk Bagh Oriakik ve Igtirnklerin Toplam Piyasa Degeri 113910800 4.114.432.532

Kiler Holding'in, halka agik ortakliklarinim pivasa degeri Gzerinden pay: 4.114.432.532 TL."dir.

Kiler Holding"in halka agik ortakhiklarmn yam swra paylan borsada islem gérmeyen bagh
ortakliklar ve igtiraklerinin Szkaynak deferleri Toplama Yontemi'nde uygun degerleme
vaklagimlart ve yintemleri ile hesaplanarak deferlemeye dahil edilmigtir. Bu dogruliuda Kiler
Holding'in yatinmlanndan gelen degen, degerleme yiintemlertyle asagida ver almaktadir,

Fanlivet Cari Pivaza
Criakhigm | 200 3 Depering
Ticaret enalan | Sermayes] | Sermayedekl | Sermayedekl | Carl Piyuse Gire Kiler DeEerieme
Unears | Haklanda | (TL) Tatari (TL) | Payi (%) | Degeri (TL) |t Viimtem| Diegsctivny
s Payy (TL)
et Akul Deier +
Giglir Yaklagume ¢ | 447.208.713
(Pazar ¥ aklagnni)
Biskon ¥ ]H.M i Riskna- Kiler
hﬁs W Taahbit | 100.000.000 |  $5.000.000 55,00% | 1,093,233 854 | 568.278,620 | GYD Oruak 24.076.004
. Igler Prupelerinden
DTM {2022}
aitd 1E7.008,132
ﬁ:}‘lm“’"" 374,930,916
Beyer (Ciner %
Yapa Ing. i ;
el Carg 1000000 500000 50 00% L0000 500,000 | ¥ s Bedeli
Higam, Lad §ti,_| oo
[remgs Reklam Reklam
San Ve Tie o Cud TROON00| 4640000 G000 TEOOODD | 4.680.000 | ¥atsim Bedeli
Lid Sti o
Kir Elekire [ oponve
Enerjisi Toptan E'I" it “| 2000000 1,600 000 E000%| 2000000 1600000 | Yaurim Bedeli
Salig ALY, Diagrtima
Muwe Elekirik | Elekirik y
Oretim A S, | el 15.000.0600 | 12000 600 ROO0% | 15000000 [ 12.000.000 | ¥atmm Bedeli
IL ¥atrsmlarm Togpbom Deferl SRT.R5R.E20
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Kiler Holding in, yatmimlanmin hesaplanan Bzsermave degeri iizerinden pay: 587.058.620
TL dir,

Bu dogrultuda Kiler Holding'in Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore toplam net aklil’ degeri
agafidaki gibidir,

Kiler Hodding Net ARGl Defier (TL})
L. Halka Acik Bagh Ortakhk ve Istiraklerin Toplam Pivasa Defieri d.114.432.532
11, Yaurmlarm Toplam Ozkaynak Degeri S87.058.620
Makit {+} a7 882,000
Finansal Borglar (-} -
Yaurim Amagh Gayrimenkualler (+) 2183700040
Finansl Yabimmlar @3 112020210 {+} 322603, 168
Diiper Aktifler {+) 622 M
| Dhifer Yiikimlidikler {-} TR D
Toplam NAD 5176476320
Halka Arz Iskoniogu g
| Kiler Holding Halka Arz Degeri 4.616.916.780

Bu noktada Kiler Holding biinyesinde ver alan halka agik sirketler igin yapmis eldugumuz
degerlendirmeler sonucu bu girketlerin genel olarak hesaplanan degerleninin altinda iskontolu
olarak iglem pordiging gormekieyiz. Bu iskonto, Kiler GYO 'nun hedef pivasa degeri dikkate
alindigmda %50 seviyelerine pelmektedir. Halka apik sirketler piyasa deferlerinden
defierlemeye dahil edildiklerinden dolayr bu iskontoyu indirekt olarak Kiler Holding degerine
tagimaktadiclar, Bu nedenle Kiler Helding igin halka arz iskontosu %125 sevivelerinde

wiulmus ve bu sekilde Kiler Holding icin Halka Arz iskontosu Sonrasi Nihai Deger
4.616.916.780 TL olarak belirlenmistir.

Siiz konusu Wihai Deger dzerinden Kiler Holding igin hesaplanan pay degeri de 71029 TL
olarak hesaplanmakta olup en yakin fivat adinu olan 7,10 TL ye yuvarlanarak Kiler Holding
igin bir payin degeri 7,10 TL olarak belirlenmistir.

Kiler Hobiling Pay Basna Halka Are Fiyath Hesaplamas: (TL)
Met Aktif Deger S2T6 476300
Odenmiz Sermaye 650000000
Pay Basina Qrsermave Deger 812
Halka Arz iskontosu 12,50%
Halka Arz lskontoly Ozrsermaye Degeri 4616916780
Halka Arz Iskontelu Pay Bogina Ozsermaye Degeri 7.0
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2. GRUP HAKKINDA BILGI
2.1. Genel Bakag

05.01,2007 tarhinde kurularak ticari hayatina baglayan Kiler Holding A.$."nin temellen, Kiler
Ailesi’nin Kiler Aligveris Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret AS, ("Kiler Ahigverig™) lirmasini
kurmas: ile ana faaliyvel alam olan gida perakendeciligi ile baglanms, pida perakendecilifi
sektdrlinde gergeklestirilen faaliyetleri takiben baglayan gida dretimi faalivetleri gda
sektiriniin farkh alanlannda yatinmlar gerceklestirmistir. Gida perakendecilifi ve mda
yatrmlarnmn yam sira insaat sektfriinde yatiwsmlar yapmak Sirket'in Snde gelen faaliyet
alanlarindandir. Kiler Grup sirtketlerinin ihtiyag duydu@u ingaat ¢aligmalan ile baglayan ingaat
Faalivetler, farkh dlceklerde pek gok konut ve igyeri, ahsvens merkezi ingaatlan ile devam
etmigtir. Kiler Grup sirketlerinin ¢alizan ve miigteni servislerimin ger¢eklegtinlmesi ile
tagimacilik igine giren Sirket, son dinemde tagimacihik, enerji ve hizmet sekidrlerinde de
yaurnmlar yapmigtir.

2.1, Tarihge

1984 Kiler Aligveriy o Kiler Ailesi tarafindan Istanbul Bakirkéy ve Aveilar'da agilan
iki marketle Kiler Grubu, gida perakendecilifi alaninda tican
faalivetlere baglamgtir,

1994 Kiler Algveriy e Kiler Aligveris, Kiler Ailesi tarafindan 1994 vilinda Istanbul"da
kurularak holdinglesme yolunda ilk temeller atilmagtir.

1995 | Kiler Aligveris | » Averlar'da 1995 wilinda agilan magazay: takiben Kiler
Aligveris'in Sirinevler, Uskiidar, Haznedar gibi semtlerde de
magazalan acilmigtr. 2000 yilima gelindifinde Mahmutbey
2003 Atestufila’da en bllyllk mafazam agilmigtir. Kiler Ahgvens,
farkly bir konsepte girmesi itiban ile bu magazaw Atlas
Aligveriz Hizmetleri Gida San, Tie. A.S. unvanh ayn bir tizel
kisilik altinda isletmeve baglamugtir. Daha sonraki willarda
acilan 3 bilyilk magZaza ile birlikte 2008 yilindaki birlesmeye
kadar farkl konsepte sahip toplam 4 magaza, Kiler Ahgveris
tarafindan igletilmigtir,

2002 Tureks o Tapumaciik sektbriinde faaliyet gOstermek {zere “Tureks
Turizm Tasmacilk Ingaat Akaryakit Istasyon Temizlik
Hizmetleri Isletmeciligi Ticaret ve Sanayi Anonim Sirket™
unvam ile Tureks kurulmustur.

2003 Kiler Aligveriy e 2002 yih sonuna kadar organik bilyime ile 17 mafiazaya ulagan
Kiler Alisveris, 2003 wili sonlarnda ilk satin almasim
perceklestirmis ve Sahinler grubuna ait 5 adet “Oley™
mafazasim biinmyesine katmighr, Béylelikle, 2004 yili sonuna
gelindifinde 33 magazays ulasmighr,

2004 Kiitahya Seker | o Tirkive Seker Fabrikalan A.5.'nin bagh orakh@ iken
Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun 27.06.2003 tarih ve 2003/40
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savill karan ile Kotahya Seker Grellegtirme programina
alinmistir, Ozellegtirme Yiiksek Kurulu'nun 30.09.2004 tarih,
2004/93 sayih karan ile Kiitahya Seker'deki %56 oramndaki
idareye ait hissesinin satist suretiyle Gzellestirme islemi
sonuglandinlarak ilgili hisseler Kiler Grubu ve Torunlar grubu
tarafindan satin alinmigtir.

2005

Kiler Aligveris,
Kiler GYO

Kiler Ailesi ve Kiler Ahgvens, 2005 Eylil avinda, Ankara ve
civanmin dnemli verel market zincirlerinden olan Canerler Gada
Sanayi Ticaret A.S.'nin sermayesini temsil eden hisselerin
%4 7'sini satin almistir. Toplam 48 magaza, 1 adet entegre et
tesisi, 1 adet yonetim binasi, unlu mamuller liretim tesisi ve
emtia deposundan olugan Canerler marketler zincirinin %47
hissesini Kiler Aligveris satin almig, %3 hissesi ise Kiler
Algverig’in ortaklanndan Umit Kiler, Mahit Kiler ve Vahit
Kiler tarafindan satin almmustir, Bu sirketin adi daha sonra Kiler
Ankara olarak degistirilmigtir. Bu satin almanmin da etkisi ile
2005 yihmn sonunda Kiler Aligveris, 81 magazava ulagmistir,

Kiler GY0Q, “Kiler insaat Sanayi ve Ticaret A.5.” unvamyla
Tiirk Ticaret Kanunu hilkiimlerine gore istanbul’da
kurulmustur,

2006

Kiler Alisveris

2006 Mayis avinda 14 magazas: ile Trakya'mn Snemli market
zincirlerinden Giler Algveris Hizmetleri Sanayi ve Ticaret
A8 nin %8 hissesini satn alan Kiler Alisvens, sekibrde g
ayri tizel kigilik bilnvesinde varlifim artwarak bllylimesine
devam etmistir. Kiler Alisveris'in unvam daha sonra Kiler
Trakya Magazacihk Sanayi ve Ticaret A.5. olarak degistirilmig
olup, 2006 sonunda Kiler Alisveris'in toplam magaza sayisi
105" ulagmstr.

2007

Kiler Abhsveris,
Kiler Holding

Kiler Trakya Magazacihk Sanayi ve Ticaret A 5., 28.12.2007
tarihinde akfif ve pasiflerin devrolmas: suretiyle Kiler Alhigveris
ile birlesmistir. Kiler Alisveris, 2007 yilinda ise satin alinan
Catladi marketler zincirine ait 3 mafazamn entegrasvonu
sonrasinda 138 magazaya ve toplam 124 988 m? satg alanina
sahip hale gelmisgtir.

Kiler Aligveris, 2007 yili sonunda Adana’da yerlesik, 5 adet
magazaya sahip Kanncalar marketler zincirinden 4 magazasim
demirbaslan ve igindeki ticari mallan ile devralarak Akdeniz
Balgesi'ne de ging vapmigtir.

Kiler I:Iuldl_l;g kurulmustar,

2008-
2009

Kiler Alrgveriy,

Kiler GYO

Kiler Alhgveris, 2008 vilimin baginda, Kiler Grubu'na an Bagc
ve Yayla Eigilik Besicilik Ticaret A.S. sirketlerinden temin
ettifi mal ve hizmetleri afwhkh olarak kendi biinyesinde
yapmaya baglamstir,

Kiler Algverig, Agustos 2008"de Yimpas magazalar zincirme
ait 12 mafazamn demirbaglarin satin almug ve bu mafazalan
kiralamistir. Kiralanan magazalardan 9 tanesinin yenileme
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tadilaty 2008 yilinda, difer t¢lindin de 20097un Subat ve Mart
aylannda tamamlanarak hizmete agilmigtr.

Kiler Ahgveris'in grup sirketi olan Atlas Ahsveris Hizmetleri ve
Chda Senayi Ticaret Limiled Sicketi ile tim aktif ve pasifinin
devir alinmasi yoluyla birlesmesine Mart 2008°de karar
verilmigtir. 2008 sonunda 161 magaza ve 155260 m* satg
alamna sahip olan Kiler Ahsvens, kapanan bazi magazalar ve
yveni agilanlar ile birlikte 2009 sonu itiban ile 162 magaza ve
149509 m* sans alamna ulagilmigtr.

Kiler Aligveris, 26.12.2008 tarihli genel kurul karanyla, kayith
defieri 49.3%0.000 TL olan Kiler GYO'nun %633 hissesini (bu
hisselerin 19.765.000 TL wtarindaki kismm Atlas Ahsveris
Hizmetleri ve (hda Sanayi Ticaret Limited Sirketi ile birlesmesi
esnasinda edinilmigtir) ve kayith deferi 33.866.000 TL olan
Kitahya Seker hisselerini toplam net 83.262.000 TL lik borcu
ile beraber Kiler Holding'e kismi boliinme yvoluyla devretmistir.

01.09.2005 tarthinde “Kiler Insaat Sanayi ve Ticaret AS.”
adiyla TTK hiik{mlerine gére istanbul’da kurulan Kiler GYO,
GYO’ya donlisimime izin wverilmesi talebivle SPK'va
bagvurmus wve bu bagvure 08022008 taphinde uygun
bulunmugtur. SPK tarafindan GYO'ya dimfsiim@ ile ilgih
onaylanan esas stizlesme degisiklikleri, 13.03.2008 tarihinde
7019 sayih TTSG'de yavimlanmg ve unvam “Kiler
Gaynimenkul Yatnm Ortakhfy A.5." olarak defigmistir. Kiler
GYO, GYO statiisiinii elde ettikten sonra, insaat hizmetleri ile
ilgili faalivetlerini GYO lann b faaliyetlerde
bulunamamasindan dolayi 2008 vilinda durdurmusiur,

2011 Kiler Ablgveris, Kiler Alisveris ve Kiler GYO Borsa fstanbul’a kote olmustur,
Kiler GYO

2013 Dogu Aras, 16.05.2013 tarihinde, Aras EDAS pavianmn iktisabina yinelik
Aras  EDAS, dzel amagh bir sitket olarak, %51 pay sahipligi oramyla Kiler
Aras EPSAS Algverig ve %49 pay sahiplifi oramyla Cedas Elektrik Dagiim

Yatrimlan AS. tarafindan Dofu Aras kurulmustur.

EPKn'nun dagitim ve perakende satis fasliyetlerinin dag@itim
gitketleri tarafindan 01.01.2013 arihinden itibaren ayri tiizel
kigilikler alinda vilrltilmesine fligkin 3/1-¢  maddes:
cercevesinde, EPDK tarafindan hazirlanarak Resmi Gazete'nin
27.09.2012 tarihli 28424 say1h niishasinda yayimlanan Dagitim
ve Perakende Sabs Faalivetlerinin Hukuki Aynstinimasina
Iliskin Usul ve Esaslar’a uygun olarak diizenlenmis bulunan
bélinme bilangosu Aras EDAS yinetim kurulu tarafindan
01.03.2013 tarihli ve 3/4 sayili yonetim kurulu karan ile kabul
edilmis ve Araz EDAS biinyesinde yiriitilmekte olan dagitim
ve perakende satig faaliyetleri bu tarih itibarivla ayvnstmImastir,
Baylece, Aras EDAS ve Aras EPSAS olmak tizere iki sirkete
aynlmis olan yap ile elekirik dagiim faalivetleri ve elektrik

13 TACIR

VAT MEMKRUL DE
Mk Cal Br B3

TG0 R R0 ¢ MersaDidi 5 Wo0s
i sl WD 215 0

il




Kiler Holding — Fivat Tespit Raporu

perakende saby ve pazarlama fealivetlen ayn  sirketlerin
konular olarak devam etmigtir.

28.06.2013 tarthinde Aras EDA% %100 oramndaki hissesinin
dzellestinlmesine yonelik ikinci bir ihale diizenlenmigtir.
Diizenlenen ikinei ihale sonucunda TEDAS 'm Aras EDAS 18
ve Aras EPSAS ta sahip oldufu sermayenin tamamina (%100)
kargilik gelen paylann Dofu Aras’a devredilmesine karar
verilmis, Aras EDAS ve Aras EPSAS paylanmn Dofu Aras’a
128,500,000 ABD Dolan karphfnda devm  28.06.2013
tarihinde tamamlanmaghr.

31.12.2013 tarihinde Kiler Holding bilnyesinde gergeklesen
diizenlemelere istinaden Kiler Alsverig’'te bulunan Dogu
Args’in - %51 oramindaki  hisseleri, Kiler Holding'e
devrolunmustur,

2015

Kiler Alisveris,
Dogu Aras,
Tureks

Uluslararas: perakendeci CarrefourSA, Kiler Ahgverig'in %85
hissesini satin almagtir,

Dofu Aras sermayesinde Kiler Holding’e ait 670.000 TL
tutanndaki paymn tamam CEDAS Elektrik Dagiim Yatirimlan
A5 ve devredilmistir. Biylelikle Do@u Aras sirketinin sahibi
konumunda olan Cahk Enemi ile Kiler Holding'in Dogu Aras
sermayesindeki hisse oranlan egitlenerek her biri %50 oramnda
hizse sahibi olmustur.

20.06.2015 tarihinde Kiler Holding, kendi gerpek Kigi
ortaklanndan da devir aldifn hisseler ile birlikte Tureks
girketinde %4250 pava sahip olarak tasimacihk hizmet
alaminda faalivetlere baslamistir.

2021

Tureks,
Kiitahya Seker,
Dagn Aras

Tureks paylariun halka arzi, 01.04.2021 ve 02.04.2021 tarihleri
arasinda “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Sahy Yontemi™ ile
Borsa Istanbul Birincil Piyasa'da gergeklesmistir, Halka arz
sermaye artinimi ve orlak sabhs yoluyla gerceklestirilmis olup;
Tureks sermayesinin 100.000.000 TL den 108.000.000 TL ve
gikarilmasi nedeniyle artinlan 8.000.000 TL nominal deferli
8.000.000 adet pay ve meveut ortaklarm sahip oldugu
14.500.000 TL nominal deferli 14.500.000 adet pay olmak
fizere toplam 22.500.000 TL nominal degerli 22,500,000 adet
pay halkes arz edilmistir. Halka arz edilen 22.500.000 TL
nominal degerli Tureks paylan 08.04.2021 rtarihinden itibaren
Borsa Istanbul Ana Pazar'da “TUREX.E” kodu ile islem
girmeye baglamig olup; ishu [zahname tarihi itibanyla Tureks
paylan, Borsa [stanbul Yildiz Pazar’da islem girmektedir.

Kiltzhya Seker paylarinin halka arz, 01.07.2021 ve 02.07.2021
tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla Talep Toplama wve Sats
Yontemi” ile Borsa Istanbul Birincil Piyasa'da gergeklesmistir,
Halka arz ortak sansi yoluyla gergeklestirilmis olup; Kitahya
Seker’in meveut ortaklarimn sahip oldufu toplam 9.368.780 TL
nominal deferli 9.368.780 adet pay halka arz edilmistir.
Halka arz edilen %.368.780 TL nominal deferli Kiitahyva Seker
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paylan 08.07.2021 tarihinden itibaren Borsa Istanbul Ana
Pazar'da “KTSKR.E” kodu ile islem girmeye baslamis olup;
isbu lzahname tarihi itibanyla Kiitahya Seker paylan, Borsa
[stanbul Ana Pazar'da islem grmekiedir,

= Dogu Aras paylanmn halka arz, 04.11.2021 ve 05.11.2021
tarihleri arasinda “Sabit Fiyatla Talep Toplama Yéntemi™ ile
gergeklesmistir. Halka arz ortak satim yoluyla gerpeklestirilmis
olup; Dogu Aras'in meveut ortaklanmin sahip oldugu toplam
13,400,000 TL. nominal degerli 13.400.000 adet pay halka arz
edilmistir. Halka arz edilen 13.400.000 TL nominal degerli
Dofu Aras paylan 11.11.2021 tarihinden itibaren Borsa
[stanbul Yildiz Pazar'da “ARASE.E" kodu ile islem ghrmeye
baslamis olup; isbu lzahname tarihi itibaniyla Dogu Aras
paylan, Borsa [stanbul Yildiz Pazar'da iglem pormektedir.

2.3. Hissedarhk Yapisi

Sitket'in dofrudan ve dolayll pay sahiplifine iliskin bilgiler asagidaki tablolarda yer
almaktadir.

ihrage min Dogrudan Pay Sahipligine iligkin Bilgi
OrriaZin Sermaye Favi
15072021 tarikhli
Olaganiistd Genel Kurul lsbu 'i‘i;:‘:l“‘h‘"“'“
Unvam toplantes itibarivin Y
(TL) (%) (TL) (%e)

Uit Kiler 213 460 934 1284 | 215460934 32,84
_Nahit Kiler 213 460,035 | 3284 T3 460035 | 3084
“ahit Kiler 213,460,935 1284 213 460935 12 84
KLR, Ingaat Ticaret Ltd. $6. {*} 9.500.196 148 0,500,104 | .48
TOFLAM [ (T 1) GS0,088_ 000 100

Eapnak: Kiler Holding 4.5,

ihragor' min Dolayl Fay Sahipligine iliskin Bilgl

Crriagin Sermave Payi
13.07.2021 tarihli Olagandsil L
h ) Genel Kurel toplantiss KibARYHA ishu Izahname tarihi itibariyla
(TL) (%) (TL}) (%)
Umnit Kiler 213469934 13,33 113469034 3333
Mahit Kiler 213.469.%35 13,33 215465935 33,33 |
Vahit Kiler 213469 935 33,33 2134059138 33,33
TOPLAM G50 (WPl D00  LELE) 5K (D, 0D Lad
Kepemak: Kiler Holding 4.5
TACIRL
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2.4. Kiler Holding'in Faaliyetleri

Sirket’in ana faalivet konulare olan ingaat, enerji, hizmet alanlanndaki fasliyet ve yatmmiarina

iliskin bilgiler asafida ver almaktadr.
Sirket, ortafi oldugu sirketler olan:

insaat ve gayrimenkul sekibriinde; Kiler GYO, Biskon Yapi, Kiler GYO -
Biskon Yapi ig Ortakliklan, Beyaz Cmar, Seker Gayrimenkul ile DTM Enerji
sirketleri ile

Enerji sektoriinde; Dogu Aras’in bagh ortakliklan olan Aras EDAS ve Aras
EPSAS ile Sirket'in dogrudan oriaf oldufiu ancak faaliyette olmayan KLR
Elektrik, Nuve Elektrik ve Global Anadolu Enerji ile

Sanayi sekttriinde; Kiitahya Scker, yatinmlan devam eden Kiler Tekst] ve
Vizyon Karavan ile ve

Hizmet scktbriinde; Tureks, Tureks - Turuva ls Ortakhiklan, PKN Enerji,

Sirket'in dogrudan ortagi oldufu ancak faaliyetic olmayan Denge Reklam ve Ekol
GSYO ile faaliyet postermektedir,

A) Insaat ve Gayrimenkul Grubu:

Kiler Holding biinyesinde, ingaat ve gayrimenkul sekifiriinde faalivet glsteren bagh ortaklhiklar,

istirakler ve is orlakhiklar/ortak pirisimler, asafhdaki gibidir:

Kiler G¥nun ana faalivet konusu, SPK'mn gayrimenkul vatimm ortakhklanma
iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konular ile, esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayal sermaye piyasasi araglanna, gayrimenkul projelerine wve
gayrimenkullere dayal haklara yatirim yapmakir,

Biskon ¥Yapi'nin ana faaliyet konularnna yurt igi ve yurt disinda konut, toplu konut,
site, isyeri, is merkezi, fabrika, kpri, yvol, liman, havalimam, demiryolu, santral,
hidroelekirik santrali, tunstik yerlen inga etmek, inga ettirmek ve bu alanlarda
damgmanik hizmeti vermek girmektedir.

o Kiler GYO ve Biskon Yapi ‘nin Ortak Girigimleri:

TACIRL ;
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*  Bahcesehir Projesi fs Ortaklify: Kiler GYO (%099) ve Biskon Yap
{(%1) omakhfmda Referans Bahgesehir Projesi'ne iliskin olarak
kurulmug ortak girisimdir,

v Kartal Projesi Is Ortaklis: Kiler GYO (%99) ve Biskon Yapi (%1)
ortaklifinda Referans Kartal Projesine iliskin olarak kurulmus ortak
girigimdir.

»  Begiktag Projesi Iy Ortakligy: Kiler GYO (%99) ve Biskon Yap (%&1)
ortakhfinda Begiktas Abbasaga Projesi’ne iliskin olamk kurulmus
ortak girisimdir.

*  Pendik Projesi fy Ortakhig: Kiler GYO (%099) ve Biskon Yap (%61)
ortakhfinda Pendik Dolayoba Projesi’ne iligkin olarak kurulmug ortak
girisimdir.

o Beyaz Cinar'in ana faalivet konusu, yurt iginde ve yurt disinda konut, toplu konut,
site, igyeri, aligveris merkezi vs. inga etmek, almak, satmak, vb. iglerdir.

o  Seker Gayrimenkul, 28.12.2012 tanhinde nevi defisiklifine gitmis ve faaliyet
konusunu konut projeleri ve ahgveris merkezi ile her tirld gayrimenkul projelerini
peligtirmek  olarak  defistirmigtir, $eker Gayrimenkul, 10.08.2012 tanhinde
Kiitahya'da hizmete agilan Sera AVM'yi isletmeve devam etmekte olup, Kiler
GYO Seker Gayrimenkul paylarimin %350 sine sahiptir.

s  DTM Enerji, mal ve malzeme temini amaciyla 23.01.2020 tarihinde kurulmustur,
DTM Eneri, Kiler Holding'in bagh ortakhf Biskon Yam wve Calhk Enerji
girketlerine aittir. DTM Enerji, agwrhikl olarak Aras EDAS ile imzalamis oldugo
sthzlegme kapsaminda, bakim ve onanm hizmetleri ile malzeme tedarik hizmetleri
saflamaktadir.

I. Kiler GYO, Biskon Yap: ve Kiler GYO — Biskon Yap Is Ortakhklar'nin
Faalivetleri

Kiler Grubu bilnyesinde ingaat ve gayrimenkul sektdriindeki gelirlerin 31.12.2019, 31.12.2020
ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren finansal dtnemlerde sirasiyla, %699,7°si, 996,581 ve
%75.8" Kiler GYO ve Biskon Yap Uzerinden gergeklestirilen faalivetlerden elde edilmistir.,

Kiler GYO'nun is ortakliklannda Biskon Yam yilklenici olarak gbrev almakta olup, 31.12.2021
tarihi itibanyla teslim sfireci devam eden Yakuplu 483/5 Parsel Komut Projesi ve Yakupiu
484417 Parsel Konut (Marmara-4) Projesi haneindeki difer tiim projelerinde Biskon Yap,
ingaan taahhiit islerinm fistlenmistir.

Bununla birlikte, Kiler GY O nun Biskon Yam disinda farkh ylikleniei firmalar ile gelistirdigi
projeler de stz konusu olabilmekte; aym sekilde Biskon Yapi'mn da Kiler Grup Sirketleri

disinda farkls i ve arsa sahipleri ile insaat yapum isi sfzlesmeleri akderttii projeler de meveut
olabilmektedir.

a)  Biskon Yapr'mn Yiaklenici, Kiler GYO 'nun Arsa Sahibi Qldugu Projeler:

I ire i, lisveris Merkezi
; RL
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Istanbul Sapphire, konut, AVM ve seyir teras: kullanimlanimin bir arada yer aldig karma bir
proje olma &dzellifi tapimaktadir. Proje'nin agik adresi Emnivet Evleri Mahallesi, Eski
Biviikdere Caddesi, No:1/1, Kagithane, istanbul*dur.

20046 y1linda ingaatina baglanan Proje, Mart 2011 de tamamlanarak faalivete gegmigtir. 10 kat
bodrum ve yer istiinde 56 kattan olugan Proje’de 54 ild 56, katlarda seyir teras: yer almaktadr.

T.C. Kiltir ve Turizm Bakanhg'ndan turizm belgesi almis olan seyir terasi, 236 metre
yilkseklikten yerli ve yabanes misafirlerine Istanbul manzeras: sunmaktadir,

Istanbul Sapphire biinyesindeki aligveris merkesi, toplamda 6 kata yayilmis olup, 3. bodrum
katta metro baflantis: yver almaktadie.

2019 wil sonu itibaryla Kiler GYO ve Biskon Yapi'min Istanbul Sapphire AVM ve seyir
terasindaki paylanmin tamam devredilmis olup; isbu Izahname tarihi itibanyla istanbul
Sapphire biinyesindeki rezidanslarda (yiksek givenlige ve zengin sospal imkdnlara sahip
apariman kompleksi ve yagam alom) Kiler GYO velveva Biskon Yap'va ait bagimsiz
binmlerin biiyilk biliminiin satis tamamlanmagtr.

2 Beviikdiize Crnarevler

Toplu konut ve site tarzy yapalann vofun oldufiv ve aym zamanda sanayi ama¢h yapilann da
ver aldifi bir bilgede yer almaktadir. Beylikdilzli merkeze 3 km mesafededir. Proje’nin agik
adresi Kavakh Mahallesi, Yesilyurt Caddesi, 34520, Beylikdiizi, Istanbul’dur. Toplamda 5
bloktan olugmaktadir. Subat 2008'de insaatina baslanmiy olup, Apfustos 2009°da
tamamlanmstir, Kiler GYO ve Biskon Yapi'mn pavina ditgen 136 adet bagimsiz bélimiin
lamami satilmgr.

3. Esenyurt Lofistik Merkezi

Ambarh Limam'na yakin bir konumda olup, depolama, sanayi ve ticaretin gelistigi bir bilgede
konumlanmistir. D-100 karayoluna 800 m ve Ambarh Limam'na 5,2 km mesafede yer
almaktachr. Lojistik merkez ve ofis binas: ve 19 adet bafimsiz bdliimden olusmakia olup; tim
bafimsiz béliimler Kiler Grubu millkiyetindedir. ldari bina zemin ve iizerinde 6 kattan
olusmaktadir. Lojistik bina ise zemin ve fzerinde 2 kattan olugmaktadir. Lojistik bina, 2008
vilindan bu yana dizenli kira peliri elde etmekte olup, 31.12.202] ve isbu Izahname tarihleri
itibanyla doluluk oram % 100°dir.

4. Referons Giinesli Projesi

Kiler GYO ile Nahit Kiler arasinda 29.04.2014 tarthinde “Arsa Karsih& Hasilat Paylasim fsi

Sizlesmesi™ imzalanmistir, Stzlesme kapsaminda arsa sshibine 3.078 m® ticari alan ve hasilatin
%42 's1 verilmesi kararlagtinlmagtir,

Proje, Ginesli — Bagcilar hatiinda 2234 m* blivilklugiinds arsa drerinde yikselmektedir,
Referans Giinesli Projesi’'nde 2 blok Ozerinde 208 konut ve 32 diikkin ver almaktadir, Proje’de
satilabilir konut alam 24,707 m?® iken, satilabilir ticaret alam ise 7.700 m? dir.

Ji\_ a
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Kapal havuz, fimess salonu, ssuna, Tirk hamam, hobi salonu, kres, agik sosyal alanlar, mini
basketbol sahas, trambolin gihi sesyal ve sportif olanaklann da ver aldifs Proje’de genis peyzaj
alanlar1 da yer almaktadir. 2017 yali Aralik ay itibari ile Proje’de yagam baglamig olup; Proje’de
satislar ve bafimsiz biliim teslimleri tamamlanmagtir,

3. Referans Kartal Kordonbovi Projesi

Kiler GYO ile Kiler Holding arasinda 04.11.2015 tarhinde “Dizenleme Seklinde Taginmaz
Satig Vaadi ve Arsa Payi Karsihifi Ingaat Sozlcgmesi™ imzalanmugtir. Istanbul ili, Karial ilgesi
Yukan mahallesinde, 186 pafia, 11236 ada ve 21 parselde bulunan 3.028,37 m* yiizdlgiimiine
sahip arsa niteligindeki, tamam Kiler Holding’in milkiyetindeki gayrimenkul dzerinde
“Referans Kartal Kordonboyu™ ismiyle konut ve ticari dnitelerden olusan karma Proje’de,
toplam 94 adet konut ve 11 adet ticari inite ver almaktacdir. Proje ile ilgili yam ruhsab
16.02.2016 wrihinde dizenlenmigtir. Kiler Holding ve Kiler GY O uhdesinde kalan bagimsiz
bisliimlerin tapu devirleri 25.12.2018 tarihinde gergeklegtirilmigtir, Proje’de Kiler Grubunun
kendi sat1g ofisleri ve hizmet aldif grup dip satig acentelen vasitasiyla bagimsiz bdlim satiglan
siirmekte olup; Aralk 2020 tarihi itibariyla yam kullanma belgesi alinmigtir,

6 Refera i st

Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Tkitelli-2 mahallesinde yer alan 8§.607,80 m?® biyikligiindeki
1284 ada, 2 parsel arsa lizerinde konut ve ticani alanlardan olusacak proje geligtirilmes:
amactyla, Kiler GYO ve Kiptag arasinda Kiptag —Bagakgehir Evlen Ingaatlan™nin “Arsa Sans
Kargiligi Gelir (Hasilat) Paylagim Usulii ile Yapilmasi 13i"ne ait sézlegme 13,02.2017 tarihinde
imzalanmmstr. Bu sizlesmeye gire, Kiptag'in paylagim oram, siizlesme konusu arsa fizerindeki
arsa payina denk gelen hissesi igin sang toplam geliri Gizeninden %42 olarak belirlenmistir.
Aynica parse] {izerinde hak sahibi sifatiyla Bilim ve Insan Vakfi ile de 22.12.2016 tarihinde
“Diizenleme Seklinde Tasinmaz Satis Vaadi ve Arsa Payr Karsihlign Ingast Sozlesmesi”
imzalanmistir. Bilim ve Insan Vakii’mn kat karsihgi paylasim oram, kendi vakif hissesine
dilgen arsa payi Gzerinden %46 olarak belirlenmigtir.

Referans Basaksehir Projesi, 2 adet konut ve ofis/igveri blogu ve 1 adet ofisfisyen blogundan
olugmaktadir. Proje kapsaminda 87 adet konut birimi ve B1 adet ticari birim olmak tizere toplam
168 adet (nite bulunmaktadir. Referans Basaksehir Projesinde ruhsatiaki konut ve ticaret
alanlan toplam 20.591,74 m? ve ortak alanlar 26.743,92 m* alanl olup ruhsatiar toplam ingaat
alam 47.335,66 m? alanlidar,

Kiler GYO tarafindan gerceklestirilen olan konut ve ticari alanlardan olusan projenin yam
ruhsatlan 30.06.2017 tarihinde alinmms olup, pazarlama sireglen devam etmektedir, Projede
kat irtifaklar 30,01.2019 tarihinde tesis edilmistir. Proje’de konut ve ticari birfimler aheilanna
teslim edilmistir.

7. Referans Kartal Loca P

Istanbul ili, Kartal ilgesi, Yukan mahallesi, 2795 ada, 82, B4, 85 (%37.5 hissesi) ve 19
parseldeki arsa nitelikli gayrimenkuller Kiler GYO tarafindan saun almmig ve Istanbul ili,
Kartal ileesi, Yukan mahallesi, 2795 ada ve 48, 85 we 37 parseldeki arsa nitelikli
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gayrimenkullerde S5 Umut Konut Yam Kooperatifi'nin 1.870,75 m?, 55 Orsufak Konut Yam
Kooperatifi'nin 4.179,25 m? ve iligkili taral niteligini haiz olmayan ger¢ek kigilerin 326 87 m?
hisseleri lizerinde “Ditzenleme Seklinde Gayrimenkul Sats Vaadi ve Arsa Payr Karsiligh Kat
Karsih@ Insaat Yapimi Siizlesmesi™ 23.01.2015 tarihinde imzalanmistir. S8zlegmeye konu 82
ve 87 numarali parseller tevhid edilerek 11371 ada, 184 parsel ve 101, 102 ve 102 numarah
parseller ise tevhid edilerek 11466 ada 105 parsel halini almistir. Projenin 1. etap vap1 ruhsatlan
29.03.2019 tarihinde, 2. etap yap: ruhsatlan ise 31.12.2019 tarthinde alinmgtir.

Proje alami, E-5 karayolu ile sahil yolu arasinda, ana yola cepheli konumlanmigtr. 1gili
gayrimenkuller fizerinde, konut ve cadde magazas gibi tican @initelerden olugan karma bir Proje
vapilmazsi planlanmaktadir. Proje’de inga edilecek payrimenkullerin paylasim usult, Kiler
Grubu'na ait arsalara denk gelen gayrimenkullerin ve payrimenkullerden elde edilecek
gelirlerinin tamama Kiler Grubu'na ait olmak {izere, difier arsa sahiplerine briit 110 m® alana
sahip 21 adet daire, briit 75 m?® alana sahip 69 adet daire, briit 100 m* alana sahip 19 adet daire
verilmesi olarak belirlenmistir.

Projedeki ingaat sliregleri devam etmekte olup, 2021 yili ikinei yansinda Kiler Grubu'nun kendi
gatis ofisleri ve hizmet aldifn grup disi satis acentelenn vasitasiyla On satis stregleri de
baslatilmastir.

& Yak ’ Fen] ey Beyiikdiizll Projesi

Istanbul ili, Beylikdizd ilgesi, Yakuplu koyl, 482 ada, 1 parselde kayith Kiler GYO
miilkivetindeki arsa ile bu arsanin komsu parseli olan [stanbul ili, Beylikdiizi ilgesi, Yakuple
kiyil 88 parselde kayith arsamin malikleri arasinda 09.12.20135 tarthinde “Dizenleme Seklinde,
Taginmaz Satis Vaadi ve Arsa Payi Karsihi@i Insast ile Hasilat Paylajim™ sézlegmesi
imzalanmstir. Bu sbzlesme kapsaminda ilgili parsellenn tevhid iglemlen tamamlanmg olup
482 ada 8 parsel olarak tescili vapilmugtir. S6z konusu parsel (zerindeki Kiler GYO
miilkiyetindeki arsa payi hasilat paylagimi modeli ile, eski 0 ada 8% parsel malikleri ile Kiler
GYO arasinda imzalanan sézlesmeden dofian hak ve faydalar ise devir edilmek sureti ile [hlas
Marmara Evleri Ortak Girigimi ile 03.05.2017 tarihinde imzalanmis “Diizenleme Seklinde Kat
Kargihifn Ingsaat ve Arsa Sangy Karsilii: Hasilat Paylasim™” sbzlegmesi 16.07.2021 tarihli Fesih
ve [bra Sozlesmesi ile feshedilmis olup, Kiler GYO ilgili gayrimenkuller dzerinde konut ve
ticari finitelerden olugan projenin ingaat faaliyvetlerine baglanilnugtir.

by Kiler GYO ve Biskon Yap'mn Kurdugu Ortak Girigimler Tarafindan
Gergeklegtirilen Projeler

.  Referans Kartal Towers Projest - Kartal Projesi {y Ortakiid

Referans Kartal Towers Projesi, iller Bankas: tarafindan gelir paylagmm usulii ile fhale edilmis
olan ve milkivetinin 99/100 hissesi Kiler GYOva ait olan Istanbul ili, Kartal ilgesi, 11441 ada
ve 70 parselde bulunan 13.170 m? bilyiikliglindeki arsa Gzerinde gelistiilmig ve konut ve ticari
Umitelerden olusmaktadr,

insaat faalivetleri devam eden projenin revize insaat ruhsan 30,12.2016 tarihinde alinmugtir.
Deniz manzaras: da olan Proje’de, 34 ve 25 katl iki ylksek blok ile yatay konsepite tasarlanmig
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5 kath bir blok kapsaminda toplamda 451 adet konut ve 6 adet ticari finite yer almaktadir. Ticari
tniteler ana vol cepheli konumlandmlmig clup, sosyal tesis, bloklann altinda olugturulan
podvumda agik havuz ve kapah havuz iligkisi saflanacak sekilde tasarlanmistir. Proje’de
bafimsiz blim satiglan Kiler Grubu'nun kendi satis ofislen ve hizmet aldifs grup digi salig
acenteleri vasmasiyla sirmekte olup Arahk 2020 tarfhi itibanvla yap kullanma belpesi
alinmustir.

2 Referans Bahcesehir Projesi = Bakcesehir Projest fs Ovtaklif:

Kiptas'in dilzenledigi istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Bahgegehir (Hogdere) mahallesinde yer
alan 25.920,50 m? bily(kllf{indeki 558 ada, 8 parse] lizerine “Kiptas Bahgesehir Merkez Evlen
insaatlarmin Arsa Satim Karsihg Gelir Paylasima Usulf ile Yapilmas: Isi™ ifhalesi ile ilgili
olarak, gayrimenkul tizerinde gergeklestirilen proje kapsaminda Bahgesehir Projesi 1s Ontakhif
ile Kiptas arasinda 08.06,2015 tarihinde “Arsa Satisi Kargihf Gelir (Hasilat) Paylasims Ii”
siizlesmesi imzalanmisur. Stzlesmeye konu arsa, Bahcesehir Projesi Is Orakhigy tarafindan,
ancak adi ortaklik olmasi sebebiyle ortaklan Kiler GYO ve Biskon Yapi adina 23.12.2019
terihinde Kiptag'tan satin alinarak sirayla %99-%1 arsa paylan Kiler Grubu'nun miilkiyetine
gecmigtir.

Bahgegehir Projesi Is Ortakhifi tarafindan hayata gegirilecek olan Proje’nin gelistirme ve
tasarim stregleri tamamianmg olup, 11.06.2020 arihinde 463 konut ve 34 adet dilkkin igin
revize yap muhsat almarak kat irtifak tesis edilmistir.

Proje’de ingaat faalivetleri ve Kiler Grubu'nun kendi satig ofisleri ve hizmet aldif grup diss
salis acenteleri vasitasiyla sats pazarlama faalivetlen devam etmektedir.

3 ikiay Ab Projesi — Besi Profesi .

Istanbul ili, Besiktas ilgesi, Abbasa@a mahallesinde yer alan 347 ada | parselde kayih arsa
tizerinde “Arsa Satist Karsihi Gelir Paylagim I5i"ne ait séizlesme TOK] ile Besiktag Projesi I3
Ortakh@ arasinda 26.07.2021 tarihinde imzalanmig olup, proje gelistinme faaliyetlerine
baglamlmstir.

Sézlesme kapsaminda sézlesmeye konu arsa (zerindeki meveut vapilar yikilarak yine aym
parse]l fizerinde 20 adet “2+17 (bafimsiz baliim briit alam 9 m® olacak gekilde) ve 157 adet
“34+1" (bagimsiz biltm brilt alam 120 m® olacak sekilde) ve vine stizlesme kapsaminda Begiktag
ilcesi, Visnezade mahallesi, 723 ada 2 parseldeki arss Gizerinde de 14 adet “3+1" (bafimsiz
bolim brin alam 120 m® olacak sekilde) anahtar teslim usuli ile insa edilerek TOKI've teslim
edilecektir.

Satisa konu bafimsiz béliimlerin satisindan elde edilecek satg toplam gelirinin %1470 TOKI ye
adenecek olup; Besikias Projesi [s Ortakligs hasilat pay) oran ise %86 olarak belirlenmistir.
Proje’de TOKI'ye taahhilt edilen asgari arsa sahibi hasilat: 203,000,000 TL dir,

e Kiler GYQ'nun Bisken Yapr Dipindaki Yiikleniciler ile Calistigi veya Dogrudan

Yatirim Amach Sann Afdig Projefer
1. Ankarg Ihskam Magaza
” TACIRL
YA MENEUL DERE
Ha E:’ FAhrratkne (HE Rlok
- |pianbd
Mo ZTROHE T Mk gan e
" fognzig Runumier w0, B1




Kiler Holding — Fiyat Tespit Raparu

Ankara Alundag Genglik Kiltidr Merkezi icerisinde yer alan bu projeye iliskin bagimsiz
birimler figlined kisilerden satin alinma yolu ile Kiler Grubu'na kazandimlmgtir. Ankara ili,
Altindag ilcesi, Fehmi Yagci mahallesinde ver alan ve tapuda; 4275 ada, | parsel numarasinda
kayitli, 3.093,00 m? ylz8lclmld arsa (izerinde konumlanmis olan 8 kath betonarme ig yeri ve
arsaszi” iperisinde yer almaktadir.

Bina toplam 15.137,00 m*® ingaat alanh olup, 3. bodrum katinda ortak alan nitelifindeki
béliimler ile 2 adet ticari depo, 2. bodrum katinda 1 ve 4 nolu bagimsiz bilimlere ait bélimleri,
I, bodrum katinda; 1, 2, 3, 4, 5 bagimsiz biltim numarall dikkanlar, zemin katinda dilkkanlar
ile bina girisi, 1. normal katinda dikkanlar, diger normal katlarda blrolar yer almaktadir. Ana
tasinmaz dahilinde toplam 144 adet bagimsiz bilim bulunmaktadir.

2008-2019 yillan arasinda diizenli kira gelini elde edilmekie olan Kiler GYO'ya ait 7 bagimsiz
biiliimiin satis1 2019 yilinda tamamlanmistir.

g / rrel Konwl Projest

Istanbul ili, Beylikdilz0l ilgesi, Yakuplu kéyil, eski 483 ada, 1 parselde, 5.713,27 m*
yikzilelmiine sahip, “arsa™ nitelifindeki, tamam Kiler GYO miilkivetindeki gayrimenkul igin
yiklenici firma Ufurlu Insaat-Ramis Ugurlu ile “Diizenleme Seklinde Taginmaz Satiy Vaadi
ve Arsa Payr Karsihf Insaat Sozlesmesi™ imzalanmistir. 56z konusu gayrimenkul, imar
uygulamalan sonucunda 03.08.2017 tarihinde terkleri yapilarak 4553 51 m? ylizdlglimil ve 483
ada 5 parsel numaras: ile net parsel halini almisur. Arsa (izerinde konut ve ticari alanlardan
olusan projenin yap ruhsatlan 29.09.2017 tarihinde viklenici tarafindan alinmis olup, kat
irtifaklan 15.02.2019 tarihinde tesis edilmigtic. Proje’de yasam baglamig olup yap kullanma
belgesi 27.01.2021 tarihinde almmigtir.

3. Yakuply 484/17 Parsel Konut Projesi

Istanbul ili, Beylikdiizii ilgesi, Yakuplu kiyii, eski 481 ada | parsel, eski 484 ada 1 parsel, eski
485 ada 1 parselde kavith arsalann sahibi Kiler GYO ile bu arsalara komsu olan Istanbul ili,
Beylikdiizii ilcesi, Yakuplu kisyi, eski 0 ada 69 parselde kayith arsalann maliklen arasinda
21.12.2015 tarihinde imzalanan “Dilzenleme Seklinde, Gayrimenkul Satis Vaadi ve Kat
Kargihigi Insaat Sozlesmesi” kapsamunda bu parseller tevhid edilerck 484 ada 12 parsel
numarasini almigtir. S8z konusu parsel (izerindeki Kiler GY O milkivetindeki arsa pay: hasilat
paylasimn modeli ile, eski 0 ada 69 parsel malikleni ile Kiler GYO arasinda imzalanan
stizlesmeden dofan hak ve faydalar ise devredilmek sureti ile "Dizenleme Seklinde Kat
Karzilifi ingaat ve Arsa Satg Karpb@ Hasilat Paylagiun™ sozlegmesi {hlas Marmara Evleri
Ortak Ginsimi ile 03.05.2017 tarhinde imzalanmig olup, arsa sahibi payi %43 olarak
belirlenmistir,

Ngili gayrimenkuller iizerinde konut ve ticari Unitelerden olusan karma bir proje gelistirilmesi
amaciyla vilklenici firma konumundaki Ihlas Marmara Evleri Ortak Girigimi tarafindan yeni

I MESNKLL DEG PRI
Caf. Ahmarkne B3 Bid
G = |alaiul v L
o Joc W 2R | Marss D SOoCRs

Bogusigl Hurnis VDL 315 0



Kiler Holding — Fivat Tespit Raporu

parseller de projeye dahil edilerek parsel numaras) 484 ada 17 parsel halini almis ve projenin
yapi rithsatlari 29.09.2017 tarthinde almmistir. Proje’nin kat irtifaks tesisi 10.09.2019 tarthinde
tamamlanmistir. Projede ingaat faaliyetleri tamamlanmig olup yagsam baglamigtir. Satig ve
pazarlama faalivetler: devam etmektedir,

o, Wexia Life Afizveri i

Projenin agik adresi Mithatpasa Mahallesi, Bitlent Ecevit Caddesi, No: 67, 67100, Merkez,
Zonguldak'tir. Toplam 6268 m® arsa (zerinde, 50.200 m® kapal alan igin diizenlenmig
07.12.2015 tarihli onayls mimari projesine gore; Proje kapsaminda 18.000 m? kiralanabilir
alanh AVM ile 5.506 m? satilabilir alana sahip 72 initeden olusan 1 adet konut blogu ver
almaktadir.

Proje kapsamunda slipermarket, sinema, tcknomarket ve 14 farkh kafeterya ve restoran ile
kapah ¢cocuk eflence merkezi ile birlikie toplam 146 adet magaza ver almaktadir.

2013 yihinda ingasina baglanan projede AVM biélimil, 12.04.2017 tarihinde agiimug olup,
30,06.2017 wrihi itbar ile proje tamamlanmigtir. Projedeki konutlann tamamn satis
gergeklestinlmistir,

Westa Life AVM, Bevaz Cinar tarafindan isletilmektedir,
df  Bisken Yapi'min Kiler Grup Sirketleri Digindaki Sirketler ife Gergekieyiirdigi
f;fer

I Sulta i lecexi viet Hastanesi He Altvapr ve Cevre Diizenlemes!
[kmal Insaat [si

T.C. Saghk Bakanlig:, TOKI ve Biskon Yap i birligi ile Sultangazi’de yapimina baglanan
deviet hastanesi, Sultangazi Belediyesi’nin yaptifn imar uygulsmalanvla saglanan amzi
tzerinde inga edilmigtir. Ufur Mumcu mahallesinde 170,000 m*'lik ingaat alam ile toplam
46.510 m**lik alan fizerinde insaati baglanan hastane, Tirkiye'nin sayih akilli hastanelerinden
{akills hastaneler, binanm kendi Gzelliklerinden, haxtanenin tan ve tedavi sirasinda kullandif
tekniklere kadar bivpok alanda akall teknolojilert kullanacak sekilde tasarlanarak inga edilmiy
hastane modelidir) birl olarak hizmet vermektedir, 20071 kadin dofum olmak fizere toplam 600
vatakh devlet hastanesi 2018 yih iginde tamamlanmigtir,

2 Sultangasi Meslek Yksek Okulu ve Konferans Salony Yapum fsi

Sultangazi Beledivesi hizmet alamnda Biskon Yam g birligs ile yapimina baglanan sosyal
bilimler meslek yiksek okulu ve konferans salonu, 16.734,29 m? toplam ingaat alamna sahip
olup, 2018 vih iginde Proje tamamlanmagtir,

3. Bahge- Nwrdag (Fevzipasal Varvantt Demirvolu fsleri

T.C. Deviet Demiryollan tarafindan ezl tren projesi kapsaminda yapilan Bahge-MNurdag
varventi al vaps islerd, 10,1 km’si tlnel ingaat olmak lizere, toplamda 16,94 km boyunda ¢ift
hath olarak Biskon Yam tarafindan 2019 yilinda tamamlanmagtir.

4. wrnak-Clere Ko ' HEaaln
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Symak ili. Cizre ilgesi riskli alaninda tiinel kalip sistemivie 604 adet konut ve 120 adet ticari
birim insaat ile altvap ve ¢evre diizenlemesi islerini Gsilenmistir. 42.88% m* arsa alam ile
125.316 m? ingaat alamna sahiptir. 2019 yilinda tamam lanmagtir.,

5. Eldzig It Emniver Mildiirliig

Elizig 1| Emniyet Milddrligi hizmet binas: 4.298,71 m* bina oturumuna sahip olup bodrum,
zemin ve 6 normal kat olmak fizere toplam 8 kattan olusmaktadir. TOKI ve Biskon Yapi is
birligi ile yiriitillmekte olup, 2018 yili iginde proje tamamlanmagtir.

6 Koraman Ulu Kigla Arasi 135 Km 2, Hat Alivap: Isleri ile Toprakkale ve Nurdag:
Kaz Doley izleri

Sizlesme konusu igler, 1aahhilt isi olup T.C. Devlet Demir Yollar'mn vitklenicisi Intekar Yap
(bagh ortakligi Demee Yap ile birlikte) olup, Biskon Yap alt yliklenici durumundadir, Isin
konusu ilgili bblgede hizli tren projelerinin alt yap, iist yapn ve elekirifikasyon iglerinin ikmal
insasinm vapilmasim kapsamakta olup, projelerden an itibanyla elde edilen birikimli hasilat ve
tamamlama dereceleri asagidaki tabloda sunulmustur, Ozellikle Toprakkale ve Nurdad: kaz
dolgu igleri projesinde malzeme temini ve is makinesi araq kiralama hizmetleri saglanmaktadur.

Alr Ana Yiiklenici / Yatinmlar Cografi | Birikimli | Tamamlanma | Finansman
Yiiklenici Safhier (3L 12.20210) Konum Hasilat Derecesi (%) Selli
Inekcar Y apa ( Karaman Ulo Kigla Okeaynak
Biskon Yapi Intekar ¥Yap- Aras 135 Km 2.Hat Karaman 16d, 178 L TE PRI
515 Ig ortakhii Altvap Isleri (1)
Taprakkale Kaz Dolgu
. Intekar Yam/ | VL g Toprakkalke Orzkcaynak
Biskon Yapi tsleri |3 Makinesi Arag T4.547 50
Demee Yap | = ve Temini (2) { Antep finansman
Murdag Kazi Dolgu ok
Biskon Yap | Intekar Yapr | igleri Is Makinesi Arog Hﬁi 76724 %27 ﬁ‘:‘;‘ﬁm
we Malzeme Temind (3]

(1) Karaman Ul Kegla Arase 135 km 2. Hat Altyape fteri: T.C. Deviet
Demiryollar’nin, Karaman Ulukisla 135 km 2. hat altyapi ve Gist yapi iginin
vilklenicisi Intekar Yapi- Yapi STS Ingaat A.$. l5 Ortakhigi’dir. Biskon Yapi bu
siizergihlardaki galigmalar ve iglerde kullamlmas: igin isin gerektirdifi is makinesi,
tasiyien, kiner arag gereg ve donammlarimn kiralama yolu ile tedarikini ana yilklenici
firmava saflamaktadir.

(2) Toprakkale Kaz Dolgu isleri Iy Makinesi Arag ve Malzeme Temini: T.C. Devlet
Demiryollan’nin, Toprakkale-Bahge istasyonlan aras: tiinel yapim igini ylklenicisi
Demee Yapr'dir. Biskon Yap, bu gizergihlardaki ¢alismatar ve islerde kullamlmas:
igin igin gerektirdifi is makinesi, tasiyvicy, kinel arag gereg ve donammlannin
kiralama yolu ile tedarikini ana yiiklenici firmaya saglamaktadir.

Niurdag Kazr Dolgu isleri s Makinesi Arag ve Malzeme Temini: T.C. Deviet
Demiryollan'mn, Bahge-Nurdag Fevzipasa varvant alt vapi st yap elektrifikasyon
isinin viiklenicisi Intekar Yapi*dir. Biskon Yap bu glizergihlardaki ¢aligmalar ve
islerde kullarilmas: igin isin gerektirdii is makinest, tagiyicy, kine: arag gereg ve
donammlarimn kiralama yolu ile tedariki yapmaktadir,

T. Referans Bakirkdy Projesi
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Kiler GYO ile Biskon Yap A.S. arasinda 04.05.2012 tarihinde, Biskon Yapi'mn Halk
GYO ile yaphf stzlesmeden clde edecefi %049,50 gelir payindan thim maliyet unsurlan
diigiildiikten sonra kalan net kann %90 karsthinda, stz konusu gayrimenkul projesinin
finansman, konsept ve dizayn, sabiy ve pazarlama faalivetlerinin yiritdlecefi “Is
Gelistirme ve Kar Paylasimi Stratejik Is Ortakhii” stizlesmesi imzalannmsur.

Proje alam Bakirkdy Osmaniye”de yer almaktadir. 13,073 m* arsa fizerinde 4 blok halinde 2012
yilinda ingasina baslanan konut ve ticari alanlardan olusan projede ingaal wve sahglar
tamamlanmighir. 2014 wili Agustos ayr itibanyla projede yagam baglamugter. 17.09.2013
tarihinde proje igin revize ruhsat alinmig olup, projede insaat alam 58.070 m?, brilt konut
satilabilir alan 35.545,18 m*dir. Toplam 257 adet komut ve 73 adet ticari Oniteden olugan
projede kapal otopark, agik ve kapal yllzme havuzu, goeuk oyun alam, fitness, sauna, Tiirk
hamami, haskethol sahas, kres gibi sosyal tesis alanlan da yer almaktadir. 2014 te tamamlanan
gecici kabul slrecinden sonra gevre, peyza] ve ek st yam cahsmalan kapsaminda
pergeklestirilen baz ek iyilestirmeler ile birlikte 2016 yih iginde proje tamamlanmagtir.

1. Seker Gayvrimenkul'iin Faaliyetleri

Kitghva'da bulunan Sera AVM, Seker Gayrimenkul aktifinde ver almakia olup, Seker
Gayrimenkul"iin %50 hissesi Aralik 2012 doneminde satin ahinarak sirkete istirak edilmistir.

Sera AVM, Eskisehir Karavolu Uzeri, Akkent Mahallesi, Kiitahya adresinde ver almakta olup,
toplam [87.893.64 m® arsamn 134,548,000 m*'lik béliimiinde briit 64.305,69 m? ingaat alanina
sahip olacak sekilde insa edilmistir. Toplam kiralanabilir alam 37.548,61 m? olup, cnayh
mimari projesine ghre 1. bodrum, zemin kat, asma kat, 1. kat ve ara kattan olugan betonarme
tarzda insa edilmis yam olmak izere toplam 5 kathdir, 2012 yih Afustos ayinda faalivele gecen
Sera AVM, Kiitahya ilinde yver alan insaat alaru bilyitk AVM ler arasinda yer almasi ve kentin
giriginde yer almas: dolayisiyla stratejik dneme sahiptir.

NI. Beyaz Cimar"m Faalivetleri

Bevaz Cinar 05.04.2008 tarthinde TTK hitklimlerince Ankara’da kurulmugtur, Sirketin ana
faalivet konusu yurt iginde ve yurt diginda konut, toplu konut, site, igyer, ahgveris merkezi vs.
insa etmek, almak, satmak, vb. iglerden ibarettir. Kiler Holding, Beyaz Cinar'in %50 payina
sahiptir.

Beyaz Cinar, Kiler GYO'nun portfdyiinde yer alan Zonguldak Westa Life AVM yi isletme
faalivetinde bulunmaktadir. Zonguldak ili, Merkez ilgesi, Mithatpasa mahallesinde, 92 ada, 56
parselde ver alan Westa Life AVM ve konut projesinde, toplam 6,268 m* arsa tizeninde, 50.200
m* kapal! alan igin diizenlenmis 18.000m?* kiralanabilir alanli AVM ile 5.506 m* satlabilir alana
sahip 72 fniteden olusan | adet konut blok ver almakiadir, Westa Life AVM Projesindeki
konutlann tamamimin satiy perceklestirilmigtir.

V. DTM Enerji'nin Faalivetleri
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DTM Enerji, elektrik dagitim altvap: tesis projelerinde afirhikh bakim ve onanm hizmetleri
saglamakia olup, Kiler Holding blinyesinde 01.01.2021 tarihi itibariyla konsolide edilmeye
baglamistir. Aym zamanda DTM Enetji, bakim ve onanm caligmalanmn yaminda, Aras
EDAS 2 altyap: insaat siireglerinde malzeme tedarik hizmetinde de bulunmaktadir.

B) Enerji Sektoriimdeki Faalivetler:

Kiler Grubu'nun enerji sektbriindeki faalivetleri, genel olarak asafidaki gibidir:
= Dogu Aras Enerji Yatrimlarn A5,

Dogu Aras’in paylan, 11 Temmuz 2021 tarthinde 109,90 TL fiyatla Borsa istanbul’da
iglem gtrmeye baslamig olup, Kiler Holding'in halkes agik istiraklerindendir. Kiler
Holding, Dogu Aras'in paylanmn %407 1m elinde bulundurmakiadir.

- Aras EDAS " faaliyetleri, EPDK mevzuatina bagh olarak sadece
Erzurum, Agn, Ardahan, Bayburt, Erzincan, [§dir ve Kars illerini
kapsavan yedi ilin oldugu bélge ile simirh olmakla beraber, yine aym
mevzuat gerefi bu bolgede faaliyet psteren tek elekirik dafiiim girketi
konumundadir.

- Aras EPSAS ise girevli tedarik sirketi olarak minhasiran kendi
bidlgesindeki ditzenlemeye tabi misterilerine elekirik sati; yaparken,
herhangi bir bilgesel sinrlama olmaksizin da Tirkiye genelindeki serbest
milsterilere elektrik zats1 pergeklestirebilmektedir.

e  Nuve Efekirik'in, ana faalivet konusu elekirik tiretimidir. Nuve Elektrik’in
05.02.2019 tarh ve EU/1961-1/1395 sayili, 49 villik kullanim hakk: veren, 51 818
MWm / 50.263 MWe kapasite gliclnd haiz enerji {iretim lisans: bulunmaksadir,
Kiler Holding’in, ilerleyen dénemlerde baslanmak fizere Bitlis/Tatvan bilgesinde
enerji Uretimine iliskin yahnm sireci degerlendirmelerine devam etmekiedir.
Ancak igbu lzahname taribi itibariyla bolgenin tertr tehdidi altinda olmas
nedeniyle konuya iliskin T.C. Bitlis Valiligi"ne bilgilendirmeler sonrasmnda
vatmrim siireci gecici olarak beklemeye almmig olup, risk ortammin kalkmasim
miiteakip yatirim galigmalarinin baglatilmas: planlanmaktadir. Bu kapsamda, isbu
[zahname tarihi itibanyla ve lzahnameye konu finansal table dinemleri itibanyla
Nuve Elektrik'in herhangi bir faaliveti olmadigindan, bu biillimde Nuve
Elektrik e iliskin agiklamalara yer verilmemistir.

s KLR Elekirik’in, ana faaliyet konusu elektrik enerjisinin dogredan tiketicilere
perakende ve toptan satisidir, KLR Elektrik'in 20.10.2011 tanh ve ETS/3465-
112104 sayih, 20 yillik kullanim hakk: veren, elekirik enerjisi toptan sats lisans:
bulunmaktadir. Isbu [zahname tarihi itibariyla meveot elektrik pivasas: lisans:
aktif olarak kullaniimamaktadir. Bu kapsamda, isbu lzahname tarihi itibaniyla ve
Izahnameye konu finansal tablo diinemleri itibanyla KLR Elekirik’in herhangi bir
faaliveti olmadifindan, bu biliimde KLR Elektrik'e iligkin agiklamalara yer
verilmemistir.

v (Global Anadolu Enerji: Kiler Holding, 08.04.2022 tanhinde TTK hitkiimleri
cercevesinde ana stzlegmesi ile tescil edilerek kurulan Global Anadolu Enegji’ye
%50 payla, kurulug sermayesine taahhit edilen wtar dahil toplamda 25000 TL ile
istirak etmistir. Global Anadolu Enerji agirlikh olarak enerji Qretim faaliyetlerinde
bulunmak ve bu faaliyetlerde bulunan sirketlere istirak etmek amaciyla kurulmug
olup; igbu lzahneme tarihi itibariyla heniiz bir faaliyeti bulunmamaltadir.
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L Aras EDAS i Elekirik Dagotim Faaliyetleri
ARAS EDAS 31.12.2021 tarihi itibariyla bélgesinde dagitim sistemini kullanan 1.095.423 adet
titketiciye elektrik dagitim ve elektrik perakende satig hizmeti vermektedir. (Kaynak: EPDK.
2021 Yih Elektrik Pivasas Aralik Ayi Sektde Raporu, litp:epdk, gov fr/Detay/feerik/3-0-23-
Jrelektrikavlik-sektor-raporiar)

Elektrik Dagnm Faaliveilert

Aras EDAS dagium bélgesinde gerekli bakim, onanm, yenileme ve genigleme yatirumiarim
vapmak, elektrik sayaglanmn bakimim yapmak, bu sayaclan okumak, talep projeksiyonlanm
ve yatim planlarm hazirlamak, teknik ve teknik olmayan kayip oranlanm takip etmek,
dagitim sebekesinde eksik kalan elektrigi tedarik etmek, teknik ve teknik olmayan kayip
oranlanin azaltmak igin gerekl tedbirleri almak ve kamuya agik alanlann aydinlatmasim
sa@lamakla sorumludur.

Sebeke Bakim Operasyonlart

Aras EDASin sebekevle ilgili operasyonlan; sistem operasyonlan ybnetimi, jebeke
operasyonlan yonetimi, tim sahayi kontrol eden ve izleyen merkezi sistemlen ifade eden
SCADA sistemi, clekink yiki sevk ve yonetimi ve malzeme kalite kontrol ydnetimi
operasyonlanndan  olugmaktade. Bu operasyonlann amaci, sireg ve prosedirier
standartlastirmak, dagum bolgelerini koordine etmek, scbeke faaliyetlerini planlamak ve
kontrol etmektir.

Seheke Izleme Operasyonlari

Elektrik Dagitini ve Perakende Satigina [ligkin Hizmet Kalitesi Yonetmelifi uyannca dagitim
girketleri, bilgi teknolojilerine dayanan gebeke entegre, izleme ve veri kaydetme sistemlerinin
kurulmasmdan ve siireklilifinin saglanmasindan sorumludurlar.

Tiiketici Yonetimi

Aras EDAS tiiketici yonetimi faaliyetlerini merkesi olarak y@netmekte, dagitim bilgesinde
bulunan her ilde misteri teknik hizmefler birimi bulummaktadic. Son tlketici yinetimi
faalivetleri dért ana kategorive aynlmigtir; saya¢ okuma, migterilerin ve yeni baglantilann
baglanmasi-baglantilanmn kesilmesi, kayip kacak vinetimi ve ¢an merkezi ynetimi.

Savag Numa
Aras EDAS, dagitim gebekesine bagl olan tiketicilerin elektrik tiketimini elektronik ve
mekanik sayaglaria Glgmektedir. 31.12.2021 tarhi itibanyla tiketicilerinin biivitk  bir

cofunluu dagitim aflarna elektronik sayaglarla ba@li bulunmakia olup elektronik sayag
kullanan tilketicilerin toplam tiiketicilere oram yaklagik %97 dir.

Miigterilerin Baglannlarinm Yapimas, Kesilmesi ve Yeni Baglantlar

Elektrik Pivasas: Tiiketici Hizmetler Yiinetmelifine gore Aras EDAS elekirik perakende satg
sirketlerini de kapsayan tedarik sirketlerinden aldifi calisma talimatlanna dayanarak, seyaglann
baglanmas ve kesilmesine iligkin operasyonlan gergeklestirmektedir. Aynca perakende satig
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sitketler] ile perakende satg sozleymelerinin imzalanmasi {izerine yeni miigterilerin
baglantilanm kesmektedir.

Konp Kagak Yinetimi
Elekitrik dagitimindaki kayiplar iki temel bilegenden olugmaktadir;

(i) Elektrigin dagiuim sebekesinde iletilmesi veya elekirigin trafolarda degigtinlmesi
sirasinda ya da eski veya bozuk sayaclar nedeniyle olugan teknik sevivedeki
elektrik kayin,

{ii) Aras EDAS 'm dagitim sebekesine yvetkisiz erigim saglanmas: veya sayaglarla
ovnanmasi yoluyla elekirifin ¢alinmasivla olugsan elekirik kayb.

Aras EDAS kagak elektrik kullanim ile miicadele ¢ahgmalan ile kayip kagak oranlar her yil
ivilesme pistermektedir. Ozellegtirme tarihi olan 2013 yilinda %538.16 olan kayip kagak oramm
31.12.2021 itibarryla %620,8 seviyesine diglrmilgtir.

Cagri Merkezi Yoneiimi

Aras EDAS, dagitim biflgesinde Erzurim ve Kars illerinde olmak izere iki lokasyonda ¢agn
merkezi hizmeti vermektedir. Bu ¢dztim merkezleri elektrik kesintileri ve miigterilerin difer
sorun ve talepleri hakkindaki milsteri ¢agnlanmn tamamiyla ilgilenmektedir,

I,  Aras EPSAS i Elekirik Perakende Sany Faaliyetleri

Perakende satis sirketi, gorevli tedarik sirketi olarak minhasiran dagitim bélgelerinde bulunan
serbest tliketici limiti altndaki misterilere perakende elektrik satiy hizmeti vermekte; buna ek
olarak hem kendi bilgesindeki hem de Tirkive'nin difer béilgelerindeki serbest (iiketicilere,
herhangi bir bdlge kisitlamas: olmaksizin elektrik satis yapabilmektedir. 2022 yali igin EPDK
tarafindan belirlenmis olan serbest tiketici limiti yalbik 1.100 KWh'dir,

Serbest tiketiciler, tedarikgilerini segebilir ve belirli siireli tedarik stizlesmeleri yapabilirler. Bu
nedenle Aras EPSAS'in serbest tiketicileri, Aras EPSAS'tan veya dzel OglineD kigi
tedarikeilerden elektrik satin almayy secebilir, Aras EPSAS i serbest tiketicileri, Aras
EPSAS tan elekirik satin aliuken, serbest pivasa kosullanna gbre veya diizenlenmis perakende
sang tarifesine gore elektrik satin almay: tercih edebilirler. Diger yandan, Aras EPSAS"In
serbest olmayan tiketicileri, elekirik tedarikgilerini segme hakkina sahip degildir ve elektrifi
Aras EPSAS tan diteenlenmis perakende satig tarifesine giire satin almak zorundadar,

C) Sanayi Sektiriindeki Faalivetler:

Kiler Sanayi Grubu'nun agirhkh olarak faaliyetleri hammadde seker firetimi yapan Kiitahya
Seker igtiraki ile tekstil alamnda iplik firetim tesisini 2025 vilinda hayata gecirmeyi planlayan
Kiler Tekstil bagh ortakhf tarafindan yerine getirilmekiedir. Aynca, Tureks’in bagh ortaklig
olan Vizyon Karavan, her tirlit karavan tasanmi, dizaym ve firetimi faaliyetlerinde bulunmak
lizere 02.07.2021 tarihinde kurulmug olup; isbu [zahname tarihi itibariyla herhangi bir faaliyeti
bulunmamaktadar.

I, Kitahya Seker'in Faalipertleri
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Kiitahya Seker Fabrikas: A.S. (“Kiitahya Seker™) 28.05.1993 tarihinde TTK hilkiimlerine gire
Kiitahya'da kurulmustur, Kitahya Seker’in ana faaliyvet konusu tanm, hayvaneihik ve gida
iiretimidir. Kiler Holding C grubu %23, D grubu %13,66 toplam %38,66 payina sahipdir,
Raporlama tarthleri itibanyla konsolide finansal tablolarda dzkeynak yontemine ghre
muhasebelegtirilmisgtir. Sirket’in merkezi Kiitahya'da bulunmaktadir,

Sirket'in paylarimn 2021 wil iginde halka arz tamamlanmig olup sermayesini temsil eden
46,000,000 TL {Tam rakam) nominal degerli pavlan Kotasyon Ydnergesi'nin . maddesi
pergevesinde kota alinmighr. Halka arza edilen 9.368.780 TL (Tam rakam) nominal degerli
paylar 08072021 tarihinden itibaren islem pirmeye baglamustr. Bu kapsamda $irket
paylarmin %20,38'1 halka arz edilmis olup, 31 Arahk 2021 tarihi itibanyla Kiler Holding
toplamda %28 .47 paya sahiptir.

Sirket, sanayi sektiriindeki faaliyetlerini Sirket'in dogrudan %28 pay sahibi oldugu halka agik
girket olan Kitahya Seker vasitasiyla verine getirmekte olup; Kiitahya Seker’in ana faaliyet
konusu, kristal toz seker, kilp scker, kiispe ve melas tiretimidir.

Kiitahya Seker 4 ilde yaklagik olarak 1300 ¢ifigi ile Ggll minavebe esaslarina gbre geker pancan
iretim sbzlesmesi imzalamaktadir. Bu sdzlesme kapsaminda, miteselsil sorumluluk
Bngrilmektedir. Don, sel ve Kiltahya Seker tarafindan kabul edilebilecek difer miebir
sehepler haricinde, tashhitde girdifii halde hig pancar teslim etmeyen Greticiler, stizlegmede
yazili taahhiint mikiarlan ile olusacak pancar fiyatlanmn garpimi neticesinde hesaplanan tutann
9650 sini azminat olarak ddemekle yakiimhidiirler.

Yine bu sizlesme kapsaminda fireticilers Kota-A tzerinden bulunacak beher ton pancar basina
taban ve {ist glibresi verilir, Kiitahya Seker, fireticilere giibreyi ilgili firetim sezonunun $ubat-
Mayis avlannda tevzi etmeye baslar ayrica yine Kitahya Seker, iireticilere Subat-Mayis
aylannda, Kiltahya Seker'e taahhit ettifii pancar tretim miktan Gzerinden pancar tohumu verir,

Kiitshya Scker, kendisine tahsis edilen Kota-A seker igin gerekli olan yeker pancannin, %907
Seker Dairesi'nin izin verdifi bolgeden saglamaktadir. Kalan %10"luk kismi ise, Seker
Dairesi'nden gerekli izni alarak, Konya ilinin Yunak ilgesinden temin etmekiedir.

Kiltahya Seker, taghhiit edilen Giretim igin gerekli olan pancar tohumunu mevzuat uyarnnca
sertifika almis yerli firetim veya haricen temin ettidi seker pancan cesitlerine ait tohumlardan
karsilayarak, tircticilere verir. Ekilecek seker pancari gegitleri; yorelerin iklim Szelliklen, toprak
vapist ve hastahk durumu dikkate alnarak Kitahya $Seker tarafindan belirlenir.

Scker sckitiriinde pazarlama vilh 1 Eylill - 31 Afustos arasindaki stireyl kapsar, Seker
fabrikalan pancarin yetisme siiresine ve pancardaki seker varhifina gore igletmelerini Eylil
sonu Ekim bagi arasindaki bir zamanda faaliyetc acarlar,

Kiitahya Seker, genellikle Eylil aymn son haftasinda yeni kampanya dinemini baglatr ve
kampanyanmn {gfined giintinden itibaren satilabilecek kalitede geker liretimine baglar. Bu anda
Kiitahva Seker, daha dnceki donemberde ticari iliskide bulundugiu en bliyik 10 sirketten, satin
almak istedigi miktar ve satig sartlarimi kapsayan bir seker sahg talebi toplar. Kiitahya Seker,
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fist yvinetimi bu talepleri igeren bir dosyay: ydnetime sunar ve yonetim kurulu en uygun
kogullar teklif eden firmalara satig iznini verir.

. Kiler Teksril Yatrrim

Kiler Holding 2021 igerisinde konselidasyondan ¢ikarttii Bagery1, 2022 il igerisinde Biskon
Yap'nin bagh ortakh olarak yeniden Kiler Grubu kapsamina almug; Bage: nin ticaret unvam
ve esas sbzlesmesinde ver alan ana faalivet konusu degigtirilerek, tekstil sektdriinde faaliyet
pistermek lizere Kiler Tekstil olarak Kiler Sanayi Grubuna dahil etmigtir.

Kiler Tekstil, Bitlis ili, 336 ada, 7 parsel adresinde 200,000 m? arazi Gzerinde, 40.000 m?* kapah
alanda iplik imalat: konusunda yatinm yapmay: planianmaktadir. Hedeflenen giinliik ring iplik
(ring iplik, pamugun wzun elyaflormdan firetilen iplik tiridir) kapasitesi Ne 301 penye
compact (liflerin birbiring daha stk baglondifi iplik modelidir) igin 37.395 kg olmas
hedeflenmektedir. Hedeflenen giinlik open end iplik (opem end iplik poamugun kisa
elvafiormdan iverilen iplik riiridiar) kapasitesi Ne 30/1 igin 13,050 kg dur. Glinlilk hedef toplam
{iretim kapasitesi 50.445 kp’dir. Gunliik tiketilecek pamuk hammaddesinin yaklagik 65.883 kg
olacag ongiirillmekiedir. Kiler Tekstil, open-end ve ring iplik gibi yilksek katma degerli firfinler
fretebilmek, seri bir imalat yapabilmek ve ézellikle yurt disi rakipleri ile rekabet edebilmek
igin son teknoloji makineler alma karan vermigtir. Bu kapsamda, satin alimmas: planianan
makineler arazinda, (1) temizleme islemleri yapmak {lzere harman hallagy makine grubu (2)
pamuk elyafim tarama ve temizleme islemleri yapmak fizere tarak makine grubu, (3) gerit
ekleme ve pekme islemleri yapmak Gzere cer grubu, (4) pamuk elyafi icerisindeki kisa lifleri
avirma islemleri yapmak izere penye grubu, (5} clyafi iplik makinesinde cfirme formuna
sokmak fizere fitil grubu, (6) iplik egirme iglemi yapmak (izere ring ve open-end makineleri ve
(7) ipligi pivesada sanlabilecek formda sanm iglemleri yapmak {izere bobin makinclen yer
almaktadir, Avrica, yliksek istihdam saglayarak bélge ekonomisine katkida bulunmak da Kiler
Tekstil*in dncelikli hedeflerindendir.

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligs tarafindan 17.03.2022 ve 534353 sayili yaurun tegvik
belgesi onaylanan Kiler Tekstil'in, izahname tarihi itibanyla yatunm stregleri devam
etmektedir.

Il Vigpon Karavar'tn Faalivetleri

Vizyon Karavan, her tiirld karavan tasanm, dizaym ve (retimi faaliyetlerinde bulunmak fizere
02.07.2021 tarihinde Tureks'in %7780 pay sahiplifinde kurulmustur, Vizyon Karavan'in
kayatl adresi, igerenkiy Mahallesi, Karakartal Sokak, Nevzat lpek Ig Merkesi, Blok No. 4, Ig
Kam No: 4, Atagehir, Istanbul*dur. 31.03.2022 ve 31.12.2021 tarihleri itibanyla, Vizyon
Karavan'in personel sayis 17" dir.

D) Hizmet Sektériindeki Faaliyetler:

Sirket, hizmet sekitril alamndaki faaliyetlerini, Kiler Hizmet Grubu vasiasiyla yerine
getimmektedir:
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e Tasimacilik ve arag kiralama faaliyetleri, Sirket’in dogrudan %33,65 pay sahibi
oldu@u halka agik sirket olan Tureks vasitasiyla yerine getirilmekie olup;
Tureks'in personel servis tasimacilif, bireysel ve filo arag kiralama ve i3
makinesi kiralama olmak fizere 3 ana faslivet konusu bulunmaktadir. Tureks'in
dahil oldugu ortak girigimler olan, Tureks — Turuva I3 Ortakhklar da Sirket’in
hizmet sektoriinde faalivet gisteren ve [ veya gbsterecek dier yatmmlandar,

=  Aras EPSAS 2 hukuk ve mali konularda damgmanhik hizmeti saflayan PKIN
Enerji de Kiler Grubu’nun hizmet tedarikgisi olerak faalivet ghstermektedir,

e izahname tarihi itibanyla fiili bir faaliyeti bulunmayan Denge Reklam ise agirhkh
olarak reklam hizmetleri alaninda faalivet gstermek fizere Kurulmugtur.

e lrahnameye konu finansal tablo dénemlerinden sonra, finansal hizmet sekibfirlinde
faalivet plistermek iizere korulan Ekol GSYO da Kiler Hizmet Grubu
kapsamindadr,

I Tureks ve Tureks — Turava Iy Ortakitklar

Sirket, lojistik sektdrinde asimacibk ve arag kiralama alanlanndaki faaliyetlerini, Sirket’in
dogrudan %33,65 pay sahibi oldugu halka apik girket olan Tureks vasitasiyla yerine getirmekte
olup; Tureks’in personel servis tasimacilify, bireysel ve filo arag kiralama ve is makinesi
kiralama olmak {izere 3 ana faaliyet konusu bulunmaktadir,

Personel Servis Tagmmacihi

Basta Istanbul olmak Ozere tim Tirkive'de dzel ve kamu kuruluslannda gabsan personelin
ulasimimn  saglanmas  igin  yilrdtillen faaliyetler, Tureks'in ana faaliyet konusunu
olusturmaktadir. Tureks, tim kamu ve dzel kuruluglar tarafindan diizenlenen ihalelere davet
edilmekte ve yaplan anlasmalar ile birgok kamu ve dzel kuruluguna personel servis taimacihii
hizmeti vermektedir.

Rireysel ve Filo Arag Kivalama

Tureks, firmalann, sirket araglarim satin almak yerine kiralama yolunu tercih etmeleri sebebi
ile filo arac kiralama sekitirine 2006 yily itibari ile giriy yapmig ve kurumsal firmalara uzun
diinemli filo ile softrli veya softrsiiz arag kiralama hizmetleni vermeye baslamugtir.

fs Makinesi Kiralama

Tureks, bagta istanbul olmak iizere tim Tiirkiye'de dzel ve kamu kuruluslarma is makincsi
araglar) kiralamas: yapmaktadir, Turcks takip eden willara iliskin sekttrel arti beklentiza
dogrultusunda, yatirimlarma devam etmeyi planlamakiadir.

Tureks — Thruiva ﬁ Chriakiklar:

1) Tureks — Twryva Iy Ortaklif (Baski-2): Tureks — Turuva ls Ontakhip (Baski-2),
Balikesir Su ve Kanalizasyon Idaresi’nden alinan siirilciisiiz arag kiralama
ihalesi ile ilgili hizmetleri yiirlitmek amaciyla kurulmugtur. Is ortakligiinm kayith
adresi, Zafer Mahallesi, 139. Sokak, No: 1, Esenyun, istanbul'dur. 31.12.2021
ve 2020 tarihleri itibariyla, Tureks-Turuva is Ortakhig) (Baski-2) nin personeli
bulunmamaktadsr.
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2)  Tureks — Turwva Iy Oviaklig (Beledive-2); Tureks — Turuva s Ortakligs
(Beledive-2), Bahkesir Bilyiiksehir Belediyesi'nden alinan siirilciistiz arag
kiralama ihalesi ile ilgili hizmetleri yiriitmek amaciyla kurulmugtur. |5
ortakligimin kayith adresi, Zafer Mahallesi, 139. Sokak, No. 1, Esenyurt,
|stanbul*dur. 31.12.2021 ve 2020 tarihleri itibaryla, Turcks-Turuva Is Ortakhig
(Belediye-2) nin personeli bulunmamaktachr.

Il.  Denge Reklam

Denge Reklam 08.07.2003 tarhinde TTK hilkiimlerine gére Istanbul’da kurulmustur. Ana
faalivet konusu reklam hizmetleri olan Denge Reklam™in 31.12.2021 tarihi itibariyla faaliyeti
bulunmamaktadir. Kiler Holding dogrudan %660 pay oranina sahiptir,

Ifl. PKN Enerji

PKN Enetji, mal ve malzeme temini amaciyla 23.01 2020 tarihinde kurulmugtur. PKN Enerji,
Sirket'in bagh ortakh@ olan Biskon Yap ile Cabk Eneni girketlernine aittir. PKN Eneri,
apirlikli olarak Aras EPSAS ile imzalamig oldugu stzlegme kapsamunda, agirhklh finans ve
hukuk alamnda damsmanhk isleri olmak tzere muhtelif hizmet tedarikleri saglamaktadir.
01.01.2021 tarihi itibanyla Kiler Holding® in konsolidasyon kapsamina girmigtir.

V. Ekol GSYOD

TTK ve SPKn hitkiimleri gergevesinde ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Girigim Sermayesi
Yatirum Ortakliklanna lliskin Esaslar Tebligi'ne uygun surette paylanm halka arz etmek fizere
ve kavith sermaye sistemi esaslarina giire, Ekol GSYO, 06.04.2022 tarthinde kurulmugtur.
Kiler Holding, Mahit Kiler, Umit Kiler ve Vahit Kiler ile birlikte kurucu ortaklar olugturmakta
olup, aym zamanda Ekol GSYO'nun lider sermayedandr. Kiler Holding 28.12.2021 tarihli ve
2021724 sayili yonetim kurulu karan uyannca ortagl olarak %40 payla kurulug sermayesine
20.000.000 TL ile istirak etmigtir. Istirak edilen Ekol GSYO'nun kayilt sermaye tavam
250.000.000 TL olarak SPK tarafindan onaylanmustir,

2.5, Finansal Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

2.5.1. Finansal Durum Tahlosu

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI
VARLIKLAR (BIN TL) ILIT.I0NS ST 202 31.12.2021
Makil ve nakit benzerbei 55.608 443400 937,154
Iiskili taraflardan ticari alacaklar 6.502 384232 74 868
Hizkili olmayvan taraflardan ticari alacaklas 203,758 161.212 7323
Nigkili plan wraflardan diger alacaklar Bozo f.402 5475
igkili olmayan 1araflardan diger alacaklar 154709 2201 1586
Stokclar 494804 39E.700 SO7.831
[ 1ligkili olmayan taraflara pesin odenmiy giderler 39,500 30,521 107038
Finansal yatorom lar - - 345.287 |
| Cari dismem 'I.'H:EHI}'TE ilgili varhiklar 13.870 13,534 2.830
Hl.ik]il olmayan taraflardan difer diinen varliklar 22.303 39.218 74,296 |
Toplam diinen varhklar BR3.E43 1336, 720 1.763.689
1igkili taraflardan dijfer alacaklar 48 —
igkili olmayvan taraflardan diger alacaklar 145 - -
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llizkili olmayan taraflara pegin Sdenmiz giderler - - 101,500
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatrmlar 553.012 DET.028 1.019.534
¥ aumm amagh gayrimenkuller 298,640 6E1.178 1.082.348
Maddi duran varliklar 11179 21.996 20611
Maddi olmayen duran varbklar 47 313 137
| Serefive - 1976 =
Enelenmis vergi varlign 19,642 7983 -
Toplam duran varliklar 1.182.763 1701 4846 2.224.310
TOFLAM VARLIKLAE 2.msh. 606 3038215 4 URR.009

Kiler Holdingin dinen varliklar kalemi 2019, 2020, 2021 yillan igin sirasiyla 883.843 bin TL,
1.336.729 bin TL, 2.763.689 bin TL olarak gergeklesmigtir.

Makit ve nakit benzerleri kalemi 31.12.2019 tarihi itibanyla 55698 bin TL olarak
gerceklegirken, 31.12.2020 tarihinde %696,25 oramnda ararak 443,499 bin TL'ye
yilkselmistir. Bu yilkscligin sebebi Sirket'in bagh ortakhi Kiler GYO 'nun 2020 wil ikinci
yansinda tamamlanan bedelli sermaye artisidir. 2021 yilinda ise %2111 oraninda artarak 937.154
bin TL sevivesinde perceklesmistir. 2021 wilindaki arisin sebebi, projelerden gergeklesen
konut satislan, grubun istirakler Kitahya Seker, Tureks ve Dofu Aras'in halka arzlarimin
gerpeklesmesiyle safilanan nakit girigleridir, Sitket 2021 yih itibaniyla olugan nakit fazlasim
kisa vadeli finansal yatinmlar altinda farkh enstriimanlarda degerlendirmektedir, 31.12.2021
Finansal Yatinmlar 345.287 bin TL dir.

Sirket"in 2019, 2020 ve 2021 yih itibanyla dénen varhklarmin sirastyla %23, %132, %ll ve
toplam aktiflerinin sirasiyla %210, %5 ve %6 sim olusturan ticari alacaklar (iliskili olmayan
taraflardan) kalemi agirhkl olarak Sirket'in bagh ortakhfn olan Kiler GYO'nun alacak
bakivelerinden olugmakiadir.

Sirkel"in 2019, 2020 ve 2021 yih itibariyla Dnen Varliklannin sirasiyla %56, %45 ve %033
toplam aktiflerinin sirasiyla %24, %20 ve % 18'ini olugturan Stoklar kalemi afirhkli olarak
Sirket’in bagh ortakhi olan Kiler GY O biinyesinde yer alan konut ve ticar finite projeleri ile
01.01.2021 itibanyla konsolidasyon kapsamina giren DTM Enerji’nin malzeme stoklarndan
olusmaktadir.

Aktiflerin 2019, 2020 ve 2021 yillan itibanyla sirasiyla %657, %056 ve %6457 inl olusturan Duran
Varliklar kalemi 2020 yilinda 2019 yilina giire %544 oraminda artig gistermis, 2021 yihnda da
2020 wilina goire %31 artigla devam ederek 2.224 320 TL sevivesine ulasmigtir. Bu degigimlerin
teme! sebebi Duran Varhiklar kaleminin 2019, 2020 ve 2021 willan itibanyla sirasivla %097,
2,98 ve %94°Und olusturan Yatmm Amagh Gayrimenkuller ve Ozkaynak Yontemi ile
Degerlenen Yatirmmlar kalemindeki degisimlerdir,

2020 yihinda bir 6nceki yila gore %78 oraninda artisin temel sebebi Dogu Aras ve Kiltahya
Scker'in cari dinem performanslar ile Sirket’in aktif ve dzkaynak bilyikligtne diger kapsamb
gelir etkisi dahil 457.084 TL tutannda katk: saflanmasidir, 2021 yihinda bir bneeki yila giire
%03 oraminda artigin temel sebebi Dofu Aras' 219.685 TL tutarmda katks saglayan can dinem
performansina rafmen, Kiler Grubu'nun 2021 wih iginde gergeklestirdigi ¢ halka arz siirecine
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istinaden halka arz am itibarivla toplam defter degeri 212.919 TL olan igtirak paylanmn elden

pikanlmasidir,

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMi5 KONSOLIDE FINANSAL DURUM TABLOLARI
YUKOMLOLOKLER (BIN TL) 31.12.2019 | 3122028 | 31122021
Banka kredileri kisa vadeli I, 789 17 -
Lizan vadeli kredilerin kisa wadeli kismi DE.478 47096 17.204
Finansal kiralama iglemlerinden borglor 250 1.694 -
ili igkili tarnflars ticari borglar 534 - 4,898
iskili olmayan taraflara ticari borglar 120311 130651 2101216
Calrganlars saglanan faydaler kapsaminda borglar 4538 4,296 15183
1liskili taraflara diger barglar 248013 74,844 1867
lligl-:'ﬂi olmayan taraflars difer borglar 43 Bd6 2.357
D vergisi ylkimioligd - A 157 1%.056
hiskili olmayan tarallardan erelenmis gelirler 4R1 488 S528.637 1.135.062
lliskili olan taraflardan ertelenmis gelirler - - 419
Lzin karziliklan 527 121 1.686
Iigkili olmayan taraflars difer kisa vadeli vilkiim ik ler - - 33
Toplam kesn vadleh yiikamlilikler 733571 00359 1.410,481
Banka krediler 116407 15883 1.373
Finsmsal kiralams islemlernden borglar 4ib] 431 153
Ozkavnak vontemivie defierbenen yatrem lardan yilkdmiilikler 2871 4415 5. 706
fliskili olmayan taraflardan erelenmis gelirler 1.265 - g
- Calizanlara saplanon favdalars iliskin uzun vadeli kargiliklar 1293 711 5452
Dijger kariliklar 12.147 15.554 30.350
Ertelenmis vergi yiikim1oiEl 1000 4.1 10 30.222
Toplam weun vadeli vitkimlBiikler 135,390 44,1649 76,156
Odenmis sermaye 400.000 337,300 650,000
Hisse senedi fhrag primleri 56,140 46833 76083
| Yeniden defierleme artig fong = 180, 109 182,522
Tammlanmg fayda plam yeniden Glglim kacang/kayiplar {3,726} 154 59
Kardan avrilan kisitlanmis yedekler 116,754 B, 191 164,202
Gegmis villar zararlan 390,422 107.528 227462
Met diivem kary / (zarari) (59.210) 301.251 1.212. 76l
Ana ortakiva ait Grkavonaklar 0408 L. 549,604 1513089
Konirel giel olmayan paylar 197236 fdd (2] S85. 143
Ozkaynaklar 1.197.645|  2.193.687| 3501272
Toplum yikimlillikler ve fzkaynaklar 2.066,6006 3.038.215 4 URE. 009

Toplam kisa ve uzun vadeli yikiimlilikler 2019 yilinda 868961 TL, 2020 yihinda 844,528 TL
ve 2021 yilinda 1.484.232 TL olarak pergeklegmistir. 2019 yilindan itibaren hem kisa vadeli
hem de wzun vadeli finansal borglann anapara taksitlerinin diizenli olarak Sdenmesiyle Sirket"in
toplam finansman yilkilmi diiglis efilimi géstermigtir. Jirket'in 2019, 2020 ve 2021 yillannda
yabanci kaynaklarimin énemli bir gogunlugunn ertelenen gelirler ile anapara geri ddemeleri ile
diizenli olarak azalan banka kredileri clugturmugtur.

Ertelenen gelirler, agimhikh olarak meveut projeler kapsaminda alinan misteri avansianndan
olusmaktadir, S8z konusu kalemin toplam Gzkaynak ve ylklimlildkler igindeki pay: 2019, 2020
ve 2021 yillan sonu itibanyla sirasiyla %23, %617 ve %423 olarak gergeklesmistir.

31.12.2019 tarihi itibanyla Sirket'in ertelenmis gelirlerinin dnem sonu bakiyesinin agirhikh
olarek konut teslimi gergeklesmemis Referans Kartal Projesi, Referans Bahwsthir Projesi,
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Yakuplu 484/17 Parsel Konut (Marmara-4) Projesi ve Referans Bagaksehir Projesi'nden
olusmalktadir.

31.12.2020 tarihi itibanyla Sirket'in erielenmis gelirlerinin dénem sonu bakiyesinin agirhkh
olarak konut teslimi gergeklesmemis Referans Bagaksehir Projesi, Referans Bahgegehir Projesi
ve Yakuplu 484/17 Parsel Konut (Marmara-4) Projesi'nden olugmaktadir. Konut teslimleri
2020°de baslayan Referans Kartal Towers Projesi’nde énceden kaydedilen ertelenmis gelirlerin
hasilata déniiserek azalmasina rafimen, dn satig siregleri hzlanan Referans Bagakgehir Projesi
ile Referans Bahpegehir Projesi'ndeki artiglar ertelenmis gelirlerin toplamda 2019 yilina gire
artmasim saglamagtir.

31.12.2021 tarihi itibariyia Sirket"in eri¢lenmiy gelirlerinin konu ve devam eden proje bazmda
detaylan asagiidaki verilmiz olup, donem sonu bakivesinin agirhkh olarak konut teslimi
gergeklesmemis Referans Bahgesehir Projesi, Referans Kartal Loca Projeleri ve Yakuplu
484/17 Parsel Konut (Marmara-4) Projesi’nden olusmaktadir.

Sirket'in konsolide tizkaynaklary toplami 2019 yilinda 1.197.645 TL, 2020 yilinda 2.193.687
TL ve 2021 yilinda ise 3.501.272 olarak gergeklegmigtir. Sirket konsolide dzkaynak toplaminin
2019 yihndaki takip eden willara gére digilk kalmasimn temel nedeni, 201% yilinda bagh
ortakhig Kiler GYO'nun dénem zaranndan kayvnaklanmigtir. Bu zarar, afirthkh olarak Kiler
GYO'nun 943,769 TL defter deferi olan Istanbul Sapphire ve Ankara Diskapi'da bulunan
gayrimenkullerin muhtelif bankalara varlik borg takas/mahsup iglemiyvle kredi borglanna
karsilik belirli iskonto orani ile 619.000 TL ye satmas sonucu olugmugiur.

2020 yihinda Sirket’in tzkaynak blyiklugo 996.042 TL arhg goistermigtir. 2020 yilindaki bu
artisin Gnemli kaynaklan arasinda dzkaynak yontemivle degerlenen yatinmlarinda afirlikh
olarak Dofu Aras ve Kiltahva Seker’in cari donem performanslarmn etkisiyle 457.084 TL
deper artigi, bagh ortakhik Kiler GYO'da yapilan bedelli sermaye arigina kathma istinaden
248.175 TL twtannda kontrol glicii olmayan paylardaki aruy ile Kiler Holding'in 2020 yih
icinde 37,500 TL tutannda sermaye taahhiit Sdemesi hususlan sayilabilecektr.

2021 yilinda Sirket'in Gzkaynak biyiklogi 1.307.585 TL civannda artiy gostermigtir. 2021
yilindaki bu arbsin Snemli kaynaklan arasinda, pandemimin kismen de olsa etkilerinin
azalmasiyla 351,864 TL brilt kir tutan, dzkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlanndan elde
edilen 351.522 TL witanndaki gelirler, 2021 yih stiregleri tamamlanan toplamda 696.405 TL
olan fic adet halka arz isleminden saglanan pelirler ile 393.660 TL yatmm amagh
gayrimenkullerin deger artia sayilabilecektir.

2.5.2. Kar veya Larar Tablosu
OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS KONSOLIDE
KAR VEYA ZARAR TABLOSU (BiN TL) IL12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021
Haslat B51.750]  406234]  903.752
Satglarin maliyeti (-} -1127.478] 313656  -641.888
Briit kir /{zarar) =275.725 91578 A5 1864
Pazarlama, sabg ve daditm giderlen (-} -1 1186 -7.351 -38.413 |
Genel yénetim giderleri (=) -25.024 -11.206 44373
TACIRLER
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Fsas faalivetlerden difier gelirier H4.043 26895 25.926
Exas faaliyvetierden difier piderler (-] =2h.a3l -15.768 54,704
Faalivet kiiri ! (zarar) -254.351 74.148 240,205
Ozkaynak yonternivle deferlensn yatimimbann kirlanndan payias Xlh.051 276975 351.512
Yatsrum faalivetlerinden gelirler B3.781 TL3EL| 1.114.178
Yatm fealivetlerinden giderler 527 -5 871 -142.190
Finansman gideri dncesi faaliyet ki | (zarari) 54,057 416.633 1.563. 706
Finansman gelirler: [R.778 18211 193418
Finansman giderles (-} -303 480 -H§2.183 157248
Biirdirilen fanlivetler vergi dncesi I_i.En ! (Earar -220. 745 352661 1.599.876
| Sirdirilen faalivetler vergl gelivi / (gidert) -1.T85 -21.11% -84.419
Dimem vergi gideri (<) - -f.613 =50.392
Ertelenimig vergi geliri / (gideri) -1.785 -14.506 34037
Net dinem kin / (zaran) -231.5M) 331542 | 1515447
DHinem kirmim dagiimi -231.53) 3313421 1515447
Ann ortakhk payian -390 301.251 1212 761

Sirket’in konsclide hasilaty, agirhkh olarak ingazt sekifr faaliyetlerinden elde edilen gelirler
olmak fizere Sirket ve tam konsolidasyona dahil edilen bagh orakhklarnndan elde edilen
gelirlerden olugturmaktadir, Ingaat gelirlerinin haricinde ise hasilat altnda takip edilen diger
gelirler kalemi ise Kiler Holding in agirlikl olarak istiraklerinden Aras EPSAS olmak iizere
cesiti sirketlere operasvonel yonetim slreglerinde verilen destek hizmet gelirlerinden
kaynaklanmakta olup, takip eden dinemlerde sbz konusu alacak bakiyelen ilgili sirketlerden
tahsil edilmektedir.

2019 yilinda hasilat hacminin 2020 dénemine gbre yiliksek seviyede gSzikmesi, Hirket
portfdviinde ver alan Istanbul Sapphire AVM/Rezidans ve Ankara Digkapi’da bulunan ve
yatrrm  amagh  gayrimenkuller alunda takip edilen gavrimenkullerin  satisindan
kaynaklanmaktadir, Sirket kredi borglanna karsilik belirli iskonto oram ile 619.000 TL'ye
muhtelif bankalara varlik borg takas/mahsup kapsaminda ilgili gayrimenkullerin satig iglemini
gerceklestirmistir. Ancak sausa konu edilen istanbul Sapphire ve Ankara Digkap*da bulunan
gayrimenkullerin defter defierinin 943.769 TL olmasi, konsolide briit kir magjmin da 2019
yilinda negatif yinde gikmasma katkida bulunmustur.

2021 yilinda ise Referans Bagaksehir Projesi ile hasilat paylagimn karsihgmda arsa satigi
seklinde vapilan Yakuplu 484/17 Parsel Konut (Mammara-4) Projesi’nde konut teslimlerinin
baslamasivla birlikic satis stiregleri devam Referans Kartal Projesi ve Referans Kordonboyu
Projesi’'nde yamlan cari dinem satislan sonucunda 262.452 TL brilt kir marji elde edilmistir.
Bu projelerden elden edilen sanglar toplamda 330.970 TL olup, 1.1.2021 tarhi itibanyla
konsolidasyon kapsamina giren eliminasyon senrasi DTM Enerji'nin bakim ve onanm agirhkh
223,008 TL tutannda hizmet gelirleri de eklendiginde sadece bahse konu bu projeler
kapsaminda dénem hasilatlan 753.978 TL seviyesine ulagilmigtir, Bunun haricinde devam eden
ingaat projeleri ile Kiler Holding yonetim destek gelirleri de dikkate ahndifinda Sirket'in
konsolide hasilat gelirleri 993.752 TL olmaktadsr.

Yatium faalivetlerinden elde edilen net kazanglarda, 2021 yili iginde gergeklestivilen halka arz
gelideri ile vatnm amagh gayrimenkul defer artis kazancimn etkisinin Snemli oldugu
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giriilmektedir. Kiler Holding 2021 yilinda halka arzlardan 696.405 bin TL ve yatinm amagh
gayrimenkul defer arisindan 393.660 bin TL kazang elde etmistir.

3. FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER
3.1. insaat ve Gayrimenkul Sektiirii

Kiler Holding’in, insaat ve payrimenkul sektSrlerinde faaliyet gosteren 5 adet girketi ve ighu
|zahname tasihi itibaryla 4 adet Kiler GYO — Biskon Yap Is Ortakhign bulunmaktadir. Kiler
Insaat ve Gayrimenkul Grubu, Kiler GYOQ, Biskon Yapm, Kiler GYO — Biskon Yap lg
Ortakliklan, Beyaz Cinar, Seker Gayrimenkul ve DTM Enetji’den olugmaktadir,

Sirket'in gayrimenkul yvatrm sektiriinde faaliyet ghsteren ana sirketi Kiler GY O dur. Kiler
GYO, GYO statiisine sahip olan bir girket olarak vapacag baghea faslivetler gaynimenkullere,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah haklara yatimm yapmakiir. Sirket'in ingaat
alamnda agirhkh olarak taahhiit hizmetleri saglayan diger bagh ortakhg: olan Biskon Yapi'mn
ana faaliyet konusu yurt igi ve yurt diginda konut, toplu konut, site, igyeri, ig merkezi, fabrika,
kidprii, yol, liman, havalimam, demiryolu, santral, hidroelektrik santrali, turistik yerler inga
etmek ve ettirmek amaciyla faaliyet gostermektedir. Sirket’in %50’sine sahip oldugu Beyax
(inar, Westa Life AVM'nin igletmeci girketidir. Kiler GYO'nun %30 hissesine sahip oldugu
Seker Gayrimenkul ise gayrimenkul yatinmlar yapan bir sitket olup; meveul portiylinde
Kiitahya'ds bulunan Sera AVM bulunmaktadir. DTM Enerji ise, Aras EDAS m elektrik
dagihm altvap tesis projelerinde agirhkh olarak bekim ve onanm ile malzeme tedark
hizmetler saglamaktadir.

3.1.1. Diinyada insaat Sektiri

fnsaat sekwrl dinya capinda Snemli bir sektdrddr. Insaat sektbrll Glkelerin ekonomik
bilylmesinde &nemli bir rol oynamaktadir. Binalarn planlanmasi, tasanmi, ingasi,
defigtirilmesi, bakimi, onanmu ve yikim gok gesitli faaliyetleri igeren yiiksek riskli bir
sektdrdlir. Ingaat, ayn sektérlerin Grinlerinin ve faaliyetlerinin bir araya gelmesi ile ortaya gikan

vapilardir, Bu nedenle sektir anlasmazhiklara, gecikmelere ve maliyvet asimlanng kargi oldukga
duyarhdir.

Gelismekte olan (ilkelerde ingaat sektBriniin biiyiikligi 2012 yilindan bu yana geligmig
iilkelerin dizerindedir. Giintimiizde diinyada ingaat sekttriimiin biiylik kism gelismekite olan
illkelerin faaliyetlerinden olugmaktadir. Sektirdeki bilylimeye en fazla katk: saglayan
iilkelerin Cin, Gilneydogu Asya tilkeleri ve Hindistan olmas: beklenmektedir, (Kaynak. f5
Bankast ngaagr Sekicivii Rapory, 2017,

hitps:ekonomi ishank com. in'ContentManagement/Doctiments/sr 200 702 _insadgtsekioni. i)

3111 Ingaar Sekedrii Bayime Faktirleri

Konut, fabrika, hastane, yol, képril, baraj, havaalan gibi yapilann yapim ve ingaat isleri ingaat
sekitrind olusturmaktadr. Ekonomilerde yasanan biiylime sonucu kisi basina diigen gelir
artmakta ve ev sahibi olma tercihi &n plana cikmaktadir, Ulkelerin bityiime hiz ile artan yatirim
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ihtiyaci, tasarruflann yatimm amagh olamk konutlara yonelmesine sebep olmaktadir. Ingaat ve
gayrimenkul sckidiriiniin bilyiime oranlan gelismekie olan Glkelerdeki canh ekonomik aktivite
ve yitksek vatinm potansiveli paralelinde, gelismis (ke ortalamalarimin (zerindedir.

insaat Sekibrii Bilgesel Blyiime Tahminleri 2014-2030 (%)

54
4.4
a,7
2,7
21 £1
1.5 : I I

Batifrerupe Buzey Amveriks  Galemip Aug-  Dagu Avivgs Latia Aok Galiyivakia Man  Driadedueve  Sahia Ahi Arika
Pavlik Ak Paaiik Koy Adrika

Kaynak: KPMWG Sehtdrel Ralrg- fopmar < 2009 fhitpe Snerets, Gomeeombertomefmm e 205 900 fepkinare =ik 20 4.
tovaind pelf

Gelismekte olan ekonomilerin ingaat sektbrlerine olan ihtiyaglan yiiksek olup, ingaat
sektirlinlin bdyilime potansivelini artran bir [aktie olmakta bupa karsihk, geligmis

ekonomilerde yasanan belirsizlikler ve riskler insamt sekibriiniin biylime iz azaltan bir
faktir olarak ortaya gikmaktadr.

Ulke Gruplar GSYH Biyviime Hizlari (%)

Gelismekis Olan  Letin Ames
Ehﬂnm'liglrz Amya Ekoranflieri Karayip

W OIE = 200S m 0D

Eoprak' Wuslararan Pava Fane (orgenariosral Wooerary Fund — JMF), Warld Ecanomie wilack, Nisan 2021
Flitepra Aaini divgd oo Pishflemioas I ECV  eraes 002 QL2 Voorid-eenpamicoieiiaod-mprl- 205
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3.1.2. Tiirkive'de insaat ve Gayrimenkul Sekibrleri

Insaat ve gayrimenkul, Tirkive ekonomisinin lokomotif sekifirleri arasinda yer almaktadir,
Insaat sekiiri: difer sektirlerle olan etkilegiminden dolayt ekonomide ve istihdamda Snemli bir
yer tutmaktadir. Tiirkive de hizh kentlesmeye bagh olarak yeni yerlesim alanlarinin geligmesi
ve kentsel donfislim gibi etki alam genis projeler, s6z konusu faalivetlerin yogunlastafi
bolgelerde ingaat faalivetinin gbzle gorimiir tlgtde artmasina sebep olmusiur. Son 20 yildir
Turkive ekonomisinde yasanan biiviime sonucu kigi bagina diisen gelic artmig ve ev sahibi olma
tercihi &n plana gikmogtr.

Kisgilerin konut alma taleplerinin temel sebebi barinma ibtiyacim karsilamak olmasin yam
sira, bu schepler arasinda yatirim yapma istefi de yer almaktadir. Tasarruf oranimin yiiksek
olmadifn Tirkiye'de, insanlar tasarruflanim bono, tahvil ve hisse senedi gibi yatinm araglanna
yineltmek verine ptizle gbrebilecekleri bir yatinm olan konuta yéneltmeyi tercih etmektedirler.
Tasarruf sahiplerinin konut sekttiriine yonelmesi ve hitkiimetin bu alani desteklemesiyle
(lkedeki miiteahhit say151 ve sektdr istihdanm ciddi sekilde artmustie. (Raynok: Turkraiing-
Insaar Sekidrit Raporu, Ekim 2019, hitps:frkrating comdfiles/uploads/insaat-seltoru-ckin-
2018-031 7. pedf)

2003-2007 doneminde Torkiye %7 nin Ozerinde bir bllylme temposu yakalarken, ingaat
sekifriinde biiviime ¢ok daha hizh gergeklesmigtir. Buna karsin kilresel knzin etkisivle Tirkiye
ekonomisi de daralmig 2008-2009 dineminde ise sektiir sert bir sekilde kiipilmisitir, Sektor
2010-2014 dbneminde de genel ckonomik biyiimenin oldukga Geerinde bir performans
serpiledikten somra, 2015 ile genel eckonomik performansa daha yakin rakamilarda
perceklesmistir.

insaat Sektirii Biyiime Hiz ve GSYH nin karsilastirmas {1999-2020, %)
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2018 vili sonundan 2020 yilina kadar ise sckifr ortalama %7 daralmigtir, 201% yilinda konut
sckttirlinde yasanan daralmanin temelinde yiiksek konut kredi fmizlen dolayisivla ipotekh
satiglann gerilemesi yvatmaktadir. Afustos 2018 doneminde yasanan kur soku sonras: artan faiz
oranlan ve kurlar sektiriin gelisimini olumsuz etkilemistic, Sektorde kur kaynakh aran
maliyetler ve artan maliyetlerin fiyatlara yansitilamamasi, talep vetersizlifii ile yeni satislann
simirlt olmasy, biriken stoklar nedeniyle sirketlerin nakit akis: dengesinin bozulmas:, sekiériin
bashica sorunlarindandir, (Kaynak: Turkrating- [nsaat Scktiri Raporu, Ekim 2019,
hitps:nekiating. comdfilesfuploads Tnsaat-sekiori-ekin-200 9003 | 7 pdf) Faiz, kur ve maliyet
sarmali ve mali disiplin politikalanyla sektir, 2018 yihmn @igiineil geyreginden itibaren deger
bazinda daralmaya devam etmektedir.

Son iki yilda yasanan kiigiilmenin ardindan, Covid-19 pandemisinin gblgesinde, ilk defa 2020
vilt sonunda bir Gneeki yila gire %13,5 bitviime kavdedilmisgtir. Bu dénemde gergeklestirilen
kampanyah ev satiglan, pandemi déneminin olumsuz etkisini azaltmak amaciyla uygulanan
diigilik faiz, Kredi Garanti Fonu kapsaminda saflanan destekler gibi genisleyici para politikalan
ve Covid-19 pandemisi donemine rafmen yapimina devam edilen Kamu Orzel {sbirligi proje
ingaatlan sayesinde, iki y1l aradan sonra ilk kez biiylime kaydeden ingaat sekifrii tekrar sika
para politikasina pecilmesiyle birlikte pozitif yinde yakaladifn ivimeyi kaybetmig ve 202('nin
son g¢evreginde bir Onceki doneme kiyasla daralma  yasamstir. (Kaynak: KPMG
Perspektifinden Ingaat Sektiriine Bakig 2021,

Rritps:#home kpmy/tedirdhome/gorusler/ 202 1/08/202 I kpmg-perspektifinden-insoai-sekiorting-
harkis ftml

3.1.2.1. Ingaar Sekiorinin GSYIH min fgindeki Payr

Sekttr deger olarak 2018 yilinda 2017 ile neredeyse aymi (266 milyar TL) degeri yaratirken,
GSYIH'mn artamaya devam etmesiyle GSYIH igerisindeki payr %8,5'ten %7.1%ye
perilemistir. Uretim yéintemiyle ingaat sekiiriintin cari fivatlarla GSYH den yillik bazda aldifiy
pay 2021 3. ¢eyrek donem itibanyla %52 olmustur. Aym dénemde ingaat sekttrll %4351,
gayrimenkul faalivetlerinin biiylime oram %128 olmustur, GSYH ise, 2020 yilimin 3. geyrek
dinemine gire %35,5 artarak 1 trilyon 915 milyar 467 milyon TL olmustur. (Kayeak:
GYODER: Gasterge Tiirkive Gayrimenku! Sektérei 2021 4. Ceyrek Raporu — Sayr: 27)

Yullar itibariyla insaat Sektiriiniin GSYH Igindeki Payi ve Biiviime Huzi (2003-2021, %)
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Konut Satislan

Ulkemizde insaat ve gayrimenkul scktiriiniin en dnemli géstergelerden birisi olan *konut satig”
rakamlanma baktignmizda; 2021 vilt sonu itibariyla 2020 yih sonu toplam konut satisi olan
1.499.316 adet ile benzer bir sevivede, yillik bazda 1.491 856 adet konut satisi gergeklesmistir.
2021 yilinda, 2020 yilina kiyasla konut kredisi faiz oranlannin daha yilksek olmasina karsin
ipotekli sanglarda yilhik bazda %74.3 oraninda artig gdriilmiistiir, 2021 yih genelinde 294,530
adet konut ipotekli satilmustir. 2021 yil genelinde toplam sabslann %630,%unu ilk sabglar
olugtururken 461,523 adet konut ilk defa satilmagtir, llk satislann toplam satglar igerisindeki
oram son ¢eyrekte 2020 vilmin basindan beri en yiiksek seviyesine ulagarak %32,1 olmusgtur.
Ikinci el satiglarda ise bir fnceki geyrede giire %330 oraninda artig atirlilm{ls olup 2021 yilinda
toplam 1.030.333 adet ikinci el konut sabs perceklesmistir. (Kaynak: GYODER: Gasterge
Tiirkive Gayrimenkul Sekidrfi 2021 4. Ceyrek Raporu — Sayr: 27)

Ayhk Bazda Konut Satislar (adet)
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Insaal ve gayrimenkul sekideil 2020 yilindan itibaren perek i3 vapis gerekse talep yonll olarak
kiiresel bir risk olan Covid-19 salgimindan etkilenmigtir, Talep yapisimn defigimi ile firetim
slreglerinin aksamasi karsimuza kiresel olarak yasanan tedarik wve lojistik sorunlanm
gikarmistir. Bununla birlikte diinya genelinde hammadde maliyetlerinde artig artirmusgtir,

Sektirde Beklenen Gelisimler

2021 wih itibarivla ingast ve gayrimenkul sektiril toparfanmaya baglamistir. Salgina karsi
yapilan asilama calismalanmin etkinligi cogaloms ve bilylime egilimi kayda deger bir bigimde
artrmigtir, Ertelenmis talep ve arlan ibtiyaglar dogrultusunda tlkelerin gofu ekonomik
faalivetleri desteklemek amaciyla tedbirler almuster.

Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatinm Ortakh Dernefi‘nin yayinladifi GYODER Gosterge
2021 yili Tlrkiye Gayrimenkul Sektdr(i 4. Ceyrek Raporu'nda, Eyliil sonunu 607,34 puandan
kapatan GY O endeksi Aralik sonunda 721,09 seviyelerine yikselmigtir 2021 yihina yitkselisle
baslayan GYO endeksi vihn ilk yansinda BIST 1{0°e paralel bir sekilde diigits vagsamiy ancak
dzellikle yihn son cevreginde hizhi bir toparlanmayla 2021 yihm %11,39luk petiri ile
kapatmustir, 2021 yih dirdiineil geyrek konut satiglart, bir dnceki geyrefie gire yaklamik %036.9
oramnda bir artigla veri tarihindeki en yilksek seviyesine ulasarak 542,718 adet olmustur,
Demografik ve ekonomik gelismeler gz dnline alimp diinya ile kiyaslandifinda sektdr(in daha
gok potansiyel igerdifi gdrlilmektedir.

Altyap ingaats
Kamu dzel sektor is birligi projeleri

CGelismekte olan ckonomilerde sikca kullanilan Kamu-Ozel Sektir Is birligi (KOI) projeleri,
Tiitkive'de de 90'hL yillarda altyap tesislerinin insa edilmesi ve kamusal hizmetlerin
sunulmasinda alternatif bir finansman ydntemn olarak kullanilmaya baslanmigtir. 2020 yihinda
Tirkiye'de bu kapsamda 245 ten fazla proje ylritilmistir. Scktrel olarak ele alindifinda en
gok enerji ve karayolu yapim sbz konusuyken, sbzlesme defen olarak en yilksek pay
havalimam vapimlarinda gorillmektedir. Yillara ghre bakildifinda en yiksek yatmmlarin 2013
yvilinda 24,6 milyar dolar olarak gergeklestifi goriilmekte ve sonrasindak: bes yil toplaminda
12,9 milyar dolarhk yatinm harcamast vapldify goriilmektedir.

Yatimm tutarlarimm villara gire dagilimi (milvon Dolar)
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3.1.3. Sirket’in sektirdeki veri

Sirket’in gayrimenkul vatinm sektbriinde faaliyet gBsteren bagh ortakhif Kiler GY O dur. Kiler
GY0 01.09.2005 tarthinde Kiler Insaat Sanayi ve Ticaret A.S, unvamyla Tiirk Ticaret Kanunu
hitkiimlerine gire Istanbul'da kurulmustur, Sitket, GYO doniisimiine izin verilmesi talebivie
SPK ya basvurmus ve bu bagvuru 08.02.2008 tarhinde uygun bulunmustur, Sirketin GYO
staliisiinii aldiktan sonra baglica faalivet kenusu payrimenkullere, pavrimenkul projelenne ve
gayrimenkullere dayali haklara vanrm yapmaktir.

Kiler QYO gayrimenkul gelistirme ve ingaat islerinin yonetimi ile basladifs ingaat
faalivetlerinde, Ozellikle perakende iginin en &nemli unsurlanndan olan magaza af
pelistirilmesi ve hizmete agilmas: sirasinda Tiirkive gapinda dogru lokasyonlann tespiti. arsa
ve miilk satin alinmas:, magaza kiralanmas:, projelendirilmes), dekorasyonlanmin yapimi ve
ruhsat iglemlerinin yénetilmesi gibi kilit konularda genis deneyim kazanmigtir. Bugiine kadar
amamladifi projeler arasinda Istanbul Sapphire Rezidans ve AVM, Westa Life AVM ve Konut
ile Referans markasi altinda Kartal, Bahcegehir, Bagaksehir gibi lstanbul'un gelisen
bidlgelerinde yer alan konut ve ticari projeler sayilabilir.

Kilet GYO halka apik bir sirket olup, BIST’te meveut durumda 38 adet GYO iglem
pimektedir. BIST te islem géren GYO'lann 14 Haziran 2022 tarihi itibanyla toplam piyasa
deger 129,86 milyar TLdir. Kiler GYO, BIST de islem goren GY Q' lar arasinda 1,534 milyon
TL'lik piyasa degen ile binyiiklik olarak 22. sirada yer almaktadur.

Sirket'in ingaat sekidrinde yer alan afarlikli tanhhilt iglerini Gstlenen bagh oraklif Biskon
Yapi, 12.11.2007 tarihinde Biskon Insaat A.S. unvamyla Tiirk Ticaret Kanunu hilkimlerine
gire Istanbul’da kurulmugtur, Sitketin, 06.06.2008 tarihinde yapilan olagantisti genel
kurulunda ticari unvam Biskon Yapi A.S. olarak degistirilmistir. Biskon Yapi'nin ana faaliyet
konuasu yurt i¢i ve yurt disinda konut, topla konut, site, isyeri, 15 merkezi, fabnka, kpri, vol,
liman, havalimam, demiryolu, santral, hidroelektrik santrali, turistik yerler inga etmek ve
ettirmek amaciyia faaliyet gistermekiedin.

Biskon Yam agirhkh olarak Kiler GY O nun gelistirmekie oldugu projelenin ingaat ve taahhiit
iglerini yapmakla birlikte donem TOKI projeleri de ostlenmektedir. Aynica son dinemde
Intekar Yapi ile karayollar ve demirvollarina iliskin altvap: ve Gistyapi projelerinde de gdrev
almaktadir, Bugline kadar tamamlanan projeler arasinda Istanbul Sapphire Rezidans ve AVM,
Referans Bakirkty Projesi, Sera AVM Kiitahya, Referans Giinesli Projesi, Westa Life AYM ve
konut projelen ile TOKI igin yaplan Sultangazi Devlet Hastanesi, Eldmg Emnivet Midiirligi
gihi projeler sayilabilir.

Sirket'in %050 ortaf oldugu Beyaz Cinar, Westa Life AVM nin vimetic girketi olup, bagkaca
bar faaliveti yoktur. Kiler GYO'nun %50 hissesine sahip oldufu Seker Gayrimenkul ise
gayvrimenkul yatrimlan vapan bir sirket olup meveut portftylinde Kittahya'da bulunan Sera
AVM bulunmaktadir. DTM Enerji ise, Aras EDAS"in elektrik dagitim altvap tesis projelerinde
agirlikh olarak bakim ve onarim ile malzeme tedarik hizmetlen saglamaksadir.

T A
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3.2, Enerji Sektirn

Kiler Holding’in lzahname tarihi itibanyla enerji sekidriinde faaliyet gisteren iki girketi
bulunmaktadir. Bu Sirketler; Dogu Aras'in bagh ortakhklan olan Aras EDAS ve Aras
EPSAS'tir. Bunun disinda Kiler Holding'in dogrudan pay sahibi oldugu ancak isbu lzahname
tarihi itibaryla faalivetleri baglamamig olan enerji toptan satig lisans sahibi olan KLR Elektrik
ile enerji iretim lisans: sahibi olan Nuve Elekirik firmalan da Kiler Enerji Grubu'nda yer alan
diger sitketlerdir. 2022 yalinda Kiler Holding"in %50 pay oram ile igtirak ettigi Global Anadolu
Enerji de Sirket’in enerji sektfriinde faaliyet ghsterecefi difer bar yatinm olacaktir.

3.2.1.Tiirkive Enerji Sektirii

Thirkiye enerji sekirli sfirekli gelizmekte olup, aym zamanda huzlt bir degizim ve donligm
igerisindedir ve iginde bulunulan yizyilin en nitelikli isgliglerinden birini barindiran tek bagina
bir sanayi scktiiril olmaktan ¢gikmis, artik difer thm sektirlerin gelismesine katkida bulunan ve
verimlilik artisim saglavan bir sektbre dénfigmiistiir.

Enerji tedarik zincirlerd, enetji tretimi igin kullamlacak girdiyi saglayan Gyelerden baglamak
tizere enerjinin kullanscilanna kadar uzanan bir zincirdir, Enerji kaynag saglayicilardan sonra
zincirde, temin ettikleri kaynaf elekirik enerjisine donfistiiren {retim sirketleri, (retim
girketlerinde tretilen enerjinin santralle dagitim girketi arasindaki akisim saglayan iletim girketi,
enerjiyi zincirin en son halkasinda kullameilara ulagtiran dagitim girketleri ve zincirin ueunda
enerjinin kullanicilar yer alir,

Uretim Hletim Dagitim Perakende Satis
%  Elektrik Oretim A5, | »  Tirkive Elekirik ¢  Tirkive Elekirik s Tirkive Eblektnk
(EAS) iletim A.5. (TEIAS) Dagrim A5, Dagnitrm A S
»  Tiirkive Elekirik (TEDAS) (TEDAS)
Ticarst ve Taahhiit o (zel Dagrtum +  Ozel Dagitim
A5 (TETAS) YL, Birketleri Lirketleri
YIiD, IHD »  Organize Sanayi = Toplan Satig
s Serbest Uretim Balgeleri (OSHE) Lisensina Sahip
Sirketleri Sirketler
#  CHoprodikior ve
CHoprodikibe
Ciruplar

Tiirkive'de clektrik enerjisi tedarik zinciri tivelerinin biiylik bir kismi (EUAS, TEIAS, TEDAS
vb.) kamu kuruluglaridir.
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Tiirkiye’de Snceki yillarda elekirik enerjisi tedank zincirinin son diyesi olan kullanicilar, sadece
bulunduklan bélgenin dafiticisindan enerji temin edebilmekie ve o dafiticinin sang fivatina
tabi olmaktaydi. 2002 yilindan itibaren EPDK nin her yil yaymnladigs Elekirik Pivasasi Serbest
Tiiketici Yonetmeligi'nde elektrik kullanim belli bir limitin (zerinde olan kullaneilar “serbest
tilketici™ olarak nitelendirilmis ve onlara tedarikeisini segme hakk verilmistir. Bu limitler her
geeen yil diiglirilmekiedir. 2015 yilinda 4.000 KWh olan tilketim limiti, 2022 yilmda 1.100
kWh'a digtiriitmilstilr. Bu sayede tedarikei segme hakkindan faydalanabilecek kullamer sayisi
da artinlmugtir,

3.2.1.1. Elekirik Uretime Unsurlarn

Kurulu giig ve elekirik firetiminin yillara gire gelisimi
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Kapnak: TEMAS *Toirkiy Kty Cdp Defizsimi

2020 w1l sonunda Tirkiye elekirik enerjisi kurulu glicli bir dnceki wila gire %35,1 artigla
95.890,6 MW olarak gerceklegmistir. Termik santrallerde 130,.8 MW, hidrolik santrallerde
2.480,9 MW, jeotermal santrallerde 98,5 MW, rizgir santrallennde 1.241.2 MW ve gilneg
santrallerindeki 672,2 MW hk artis ile toplam 4.623,6 MW arug saglanmusur. 2021 yih
sonunda ise kurulu gl bir nceki yila gdre %o4,1 artigla 99.819,6 MW olarak gergeklegmistir.

TURKIVE ELEKTRIK ENERJISI KURULU GUC VE URETIMININ URETICI KURULUSLARA
DAGILIMI
KURULU GUC (MW)
KURLULUSLAR T TV
EUAS Santralleri 21,4192 213184
Serbest Uretim Sirketi Santralleri B4 6800 £7.886,0
Yap lzlet Devret Santraileri 1 126,58
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TURKIYE ELEKTRIK ENERJIST KURULU GUC VE ORETIMININ URETICI KURULUSLARA
DAGILIMI I,'i
KURULL GLUC (MW}
KURULUSLAR S Ty
Isletme Hakky Dievredilen Santraller 28268 20415
Lizansrz Santraller H.823.5 T.547.10
TURKIYE TOPLAMI U5 KO0, 60 o0 819, 6
Kaynak: TELAF (hitps: Sy teters o ote- T urlu-gc-roproriar

TEIAS"in aylik kurulu giig raporuna gre, 2021 Arahk ayinda elektnk firetim kuruly giied bir
dneeki yiin aym ayina gore 3.92% MW artig ile 99.819.6 MW degerine ulagmigtir. Kurulu
gilclin 23.280,4 MW" lik kisim barajlardan; 25.573,6 MW lik kism dogalgazdan, 6.667 MW ik
kismu glinegten; 8986 MW’ Lk kismm ithal kémirden; 10.119,9 MW'lik kism linyitten; 10.607
MW ik kismu ise riizgirdan ssglanmigtir. Lisansh santraller kurulu giictin ylzde 92%sinden
sorumlu olurken, Tirkive'de kurulu santral sayisi 10.457 adete ulagngtr.

Kaynak Bazmda Tirkive Kurula Gilg Gelisimi ve Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmmm
Payi
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3.2.1.2. Uretim ve tiketimin 2019 yilina give degigimi

2020 yih Tiirkiye elektrik enerjisi firetimi bir dneeki yila gire %%0,5%e kargihk gelen 1. 5338
milyon kWh artis ile 305.431,4 milyon kWh, tiketim ise yine %0.5" e karsihik gelen 1.513,3
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milyon kWh artiz ile 304.835,7 milyon kWh olmugtur. (Kaynak: TEI4S 2020 Yt Faaliyet

Raporu)
TURKIYE ELEKTRIK ENERJiSI URETIMI-TUKETIMI 201 9-2020
2019 2020 Artig |
GWh o GWh S o

Termik 174,142,50 57,50 181.414.70 0 40 360
Hidralik B8.822.80 20,20 78,110,270 a0 -12,10
Jeotermal £.951,70 2,90 9.929.40 3130 10,50
Rilzgis 21.730,70 7.20 24.702,90 810 13,70
Giines 9249, 80 3,00 11.265,20 3,70 21,80
BRUT URETIM 303.897,60 305.431,40 0,50 |
D15 ALIM 221130 188830
DIS SATIM 2.788,70 2.484,00
BRUT TUKETIM 303.320,40 304535, 70 0,50

Kaymak: TEIS, (oo felrs pov pre- TR ekivp -l trtk-nivgt i - tesfa- istanitib eed)

3.2.1.3. Elekirik Dagetvm Sistemi

Elektrik enerjisi depo edilemezligi nedeniyle dretildigi anda tiketilmek zorundadir ve ayrca
elekirik enerjisi hizmetinin kaliteli, devamli ve kesintisiz verilmesi esastir. Bu yilizden bu enerji.
iretiminden. iletimine ve dagitimina kadar iilke ¢capinda merkezi bir planlamay: zorunlu kilar.
Kamu yinetimindeki enerji kuruluglarinn 1yl y@netim modeliyle ve personel kalitesi artimlarak
verimlilifi artinlabilecegi gibi. bilingli ve planh vatimmlar yaparak elektrik kesintisinin ve
kayip enerji oranlannm dilginilmes miimkiindir.

Elektrik enerjisi dagitrmunda kayrp ve kagak oram giderek azalmakiadir. Bunda vapilan
yvahnmlarla clektrik dagitim  sebekelerinin yenilenmesi, enerji tasarmufu  politikalarinn
uygulanmasi gibi calismalar etkili olmusgtur.

3.2.1.4. Pivasa Diizenleyicisi

Elektrik sektthrll esas olarak EPKn'na ve piyasamin dilzenlenmesinden ve denetiminden soramlu
olan bafimsiz diizenlevici makam EPDE tarafindan gikanlan ikincil diizenlemelere tabidir.
EPDK idari ve finansal tzerklige sahip bir kamu kurulusu olup, hukuken tanimlanmis bakanhk
da ETKB 'dir.

3.2.1.5. Dagiim Faaliyeii

Dagitun faaliveti elektrifin 36 kW veya daha dislik bir volta) seviyesi ile hatlar tizerinden nakhi
olarak tammlanmaktadir ve EPDK tarafindan diizenlenmektedir, Dagitim faaliyeti, 21 bilgeye
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aynimis her bir dafihm girketi, kendi bolgesinde K1 olarak tabir edilen regitle tarifeye tabii
migsterilere elekirik dagitimi konesunda minhasir yetkilidir ve EPDK bes willik tarifeler
aracih@iyla dizenlemeye fabi tuttufu dafitim girketlermi yakindan dilzenlemeye tabi
kilmaktadir, Dagium sirketleri, ilgili bolgelerinde dafitim sisteminin tarafsiz bir sekilde
isletilmesinden, gerekli bakim ve genisleme yatmmlanmn yapilmasindan, sayaglarin
bakimmindan wve okunmasindan, talep projeksiyonlarmon we  yatmm  planlanmn
hazirlanmasindan, teknik ve teknik olmayan kayiplara tabi olarak elektrik tedankinden ve kamu
alanlarinm aydinlatimasindan sorumludur.

Her beg yillik tarife déneminin baglangicinda, beg yilhik diinem igindeki her yila ait izin verilen
vilhk yatinm harcamalan tavam ve isletme giderleri EPDK tarafindan tarmumlanmaktadir,
Daginm sirketi tarafindan gerceklestirilen fiili faaliyet giderlerinin izin verilen faaliyet
eiderlerinden farkll olmasi halinde sirket ilave kir elde etmektec veya ckstra maliyete
katlanmaktadir. Kayip kagak gelirleri. kayip kagak igin tedarik edilen toplam elektrik miktannin
gelir gereksinimi hesaplamasindaki tahmine egit olmasi sonucunda kayip kagak hedefini
tutturduklan siirece, dagitim sitketleri igin tamamen yansitilabilir bir gelir kalemidir, Torkiye
elektrik dafntm sektdri igin meveut dordinedl tarife dénemi 2021 ile 2025 willanm
kapsamaktadir ve dagitim sirketleri icin tercih edilebilir bir tarife yapisi ve diizenleyici bir
gergeve sunmaktadir,

3.2. 1.6, Perakende Sang Faaliveti

2003 yilindan bu yvana EPDK, serbest misteri limiti olarak da amlan, titketicilerin enerji
tedarikgilerini serbestge seqgebilmeleri igin asmalan gercken tiiketim miktarim 2003 yilindaki
9.000 MWh seviyesinden 2017 yihnda 2,4 MWh sevivesine, 2018 yilinda 2,0 MWh sevivesine,
2019 vilinda 1,6 MWh sevivesine, 2020 yilinda 1,4 MWh sevivesine, 2021 yilinda 1.2 MWh
ve 2022 yihnda 1.1 MWh sevivesine diglirmiistiir. Bu dliglisle, pazar apiklik oram artmig
olmasina ragmen, serhest misteri olma hakk: serbest tlketicilerin tamanm tarafindan
kullamlmamaktadir, Serbest milsteri olma hakkim kullanan serbest tliketicilere gore hesaplanan
(diger hir devigle, serbest miisterilerin toplam miigterilere oram) ve perakende piyasasimin
rekabetpilifini psteren fiili piyasa agikhi oram, 31.12.2021 itibanyla milsteni savis
bakimindan yaklasik 20,7 dir.

2021 yibinda Tiirkiyc'de toplam 253,033 TWh enerji saus yapumugtr. EPDK tarafindan
agiklanan son sekibr raporuna gire 2021 yilinda bazi sirketlenin satiz miktar: ve pazar paylan
asagicda yer almakiadr.
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Tedarik Sirketi Unvam Sats Miktaro (VW h =) ?;;“

CK BOGAZICT ELEKTRIK PERAKEMDE SATIS AS. 19.340.612.109 | 8,30
EMERISA TOROSLAR ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A5 13.812.788.786 | 5,93
GEDIZ ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A 5. 13.320.508.397 | 5,71
LiMAK ULUDAG ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A5 12.052.540.181 | 5,17
DICLE ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A.5. 11.524.593,036 | 4,94
SAKARYA ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A5 11.517.684.254 | 4,04
Egﬂ:{l gﬁnﬁlgﬁrﬁ.ﬁuﬁ; ANADOLL YAKAS! ELEKTRIK 10.983.228.194 }4.71
ENERJSA BASKENT ELEETRIK PERAKENDE SATIS A% 10.914.104.143 | 4,68
AYDEM ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A S, 9.959,559.179 4,27
MERAM ELEKTRIK FERAKENDE SATIS A 5. B.183.945.924 | 3,51
KAYSERI ELEKTRIK PERAKENDE SATIS AS. 7.095.150.884 | 3,04

CK AKDENIZ ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A §. 7.040.122.995 1 3,02
CK ENERJ| ORTAKLIGI TOPTAN ELEKTRIK SATISI A5 7.010.254.795 | 1.01
AKSA ELEKTRIK SATIS A S 6.175.000.276 | 2,65
OESMANGAZ] ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A S. 5.872.664.703 | 2,52
ENERJiSA ELEKTRIK ENERJISI TOPTAN SATIS A5 5.676.941.899 | 244
TRAKYA ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A5, 5.387.575.657 2,31
YESILIRMAK ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A5, §.232.972.259 | 2,24
ARAS ELEKTRIK PERAKENDE SATIS A.5. 41288751521 1,77

(™} Crivaewii fedlari® girkeerinia satiy nikieriarsr, abore ve serinsl Siketiellore papnlan i satglar daiilidir
Kapank: bipeSvone il gow i Daimpoegldd-0- ek niihil-s ek for-mpeg

3.2.1.7. Dogu Aras'mn Sekidrdeki Veri ve Rekabet Unsurlart

Dogu Aras, 31.12.2021 tarihi itibariyla dagatim sistemini kullanan tiiketici sayisina géire 21
dagiim sirketi arasinda 16. swrada, dafitim hatlan uzunluguna gore ise 11. sirada yer
almaktadie.  (Kaynak:  hitps i epdk gov, ir/Detavcerik/3-0-24/elektrikyvillik-sehtor-
rapory) Dofu Aras, 11/11/2021 tarihi itibanyla BIST'te Yildiz Pazarda islem grmektedir.

3.3, Sanayi Sektorii

Kiler Sanayi Grubu'nun agirlikh olarak faslivetleri hammadde geker lretimi yapan Kiitzhya
Seker istiraki, tekstil alaninda iplik Gretim tesisini 2025 yilmda hayata gegirmeyi planlayan
Kiler Tekstil ile her tirld karavan tasarim, dizaym ve firetimi yapmay hedefleyen Vizyon
Karavan bagh ortakh tarafindan yerine getirilmektedir,

3.3.1. Seker Uretimi
3.3.1.1. Ditnpada Seker Uretimi

Dinyada kalorili satlandineilar, sakaroz ve nigasta bazh olmak Gzere iki ana gruba
aynlmaktadir, Sakaroz kikenliler pancar ve kamigtan, nisasta kbkenliler misir, buday, patates
gibi hammaddelerden tretilmektedir.
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202002021 pazarlama yilinda dilnya seker firetimi bir 6neeki yila gire 2 milyon 116 bin ton
azalarak 169 milyon 40 bin ton olarak gergeklesmistir. Uretimdeki bu diisiisiin teme] nedeni
pancar sekeri dretimindeki dististen kaynaklanmaktadir,

2020/2021 pararlama dineminde Brezilyva'da seker firetim miktan bir dnceki vila gire %08
oraminda azalmigtir. Brezilya, diinyamn lider dreticisi ve ihracaigisn konumunu slrdiirmilg,
diinya seker iretiminin vaklasik %622 sini tek basina karsilamisr,

Diinyamin en biylk ikinei seker lireticisi filke Hindistanda ise aym dnemde dilnya toplam
seker firetiminin  %18'ini  karplamighr. (Kaymok: Thrkgeker Sekior Raperw 2020
hbips Awww turkseker. gov trddata/dokumantar/2020_Sektor Raporu.pdf)

3.3.1.2. Diimyada Seker Taketimi

202002021 pazarlama yilinda global seker tiketimi bir Gnceki pazarlama yilina gére 3 milyon
548 bin ton artig gostererek 173 milyon 822 bin ton olarak pergekiestifii tahmin edilmektedir.
202002021 diéneminde diinya seker tiketiminde Snceki yila gdre %208 oraminda bllylime
perceklesmigtin.

Diinya Seker Tiiketiminin Cografi Dagilim

Toplam Tiketim (1000 ton) 10182019 1010/2020 2020:2021
Bat we Orta Avrupa 18.723 18.218 1971
DoZu Awrupn 10180 10.043 10.073
Fuzey we Orla Amerika 19114 19080 19175
Giimey Amerika 17570 16 584 17.233
Oirta Dodio ve Kuzey Afrika 19 38K 19575 A
Lizak Dofu ve Dkyaniugya IRAXT 38192 18427
Hindistan Al kitasi 34.212 EC ALY 35.514
Elovator ve Giney Adrika 10,2040 10570 10,893
Dinya Toplami 1T1.218 I'T.274 173.822

Kk, 150 Quarterly Murket Owtlosk, Sabar 2021

e fuekse ke en e knanmaiard 20 Sedvor Rapoy. mdr

3.3.1.3. Dinyvada Seker Fiyvatlar

Tim difer emtialar gibi, geker fiyatlan da diinya genelindeki gseker arz ve talebinden
etkilenmektedir, Talep, fivatlan degistirebilirken fiyvat da arz degistirebilmekte, seker
fiyatlanindaki artislar bundan yararlanmak isteyen tireticilerin daha ¢ok alanda {iretim yapmalar
sonucuny dogunmakta, bu da Oretim fazlasi olusturarak fiyatlar dOglrebilmektedir, Seker
arzinda fazlahk plunca fiyatlar diiserken, seker pancan/kamisi firetiminde va da hasadindaki
sorunlarin yarattify arz darlifi durumlannda ise seker fivatlan artmaktadir,

Londra Bevaz Seker Borsas: vadeli ilk ay fiyatlanna gore 2022 vilh Mart ayinda beyaz seker
fivat1 535 USD/ton ile en yiiksek seviveye ulasmagtir,

Diinya gekerinin bitydk kismi Brezilya, Hindistan, Cin, Meksika ve Tayland gibi tropikal
biilgelerdeki seker kamisindan Oretilmektedir, Brezilya seker ihracat sofralik sekeri ve etanol
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igermekiedir. Dolayisivla petrol fiyatlanmdaki defisim ve Brezilya dretimlerindeki seker-etanol
kaymalan da fivatlan bilylik dlglide etkilemektedir.

Diinya Aylhik Ortalama Seker Fiyatlan Gelisimi (2008 — 2022/Nisan ABD Dolarv/ton)
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Beyar Seler-Ham Seker Borsa Fiyatlan (ARD DolaryTon)
DEGISIM | BEYAZ - HAM
YIL BEYAZ SEKER |DEGISIM (%)| HAM SEKER i) SEKER
2011 705 14 574 23 131
2012 S48 -17 amnm -17 111
2013 490 -17 ETT -19 104
2014 LN 10 3o =7 gl
2015 173 -15 00 -20 &4
2016 4 kL 400 38 T
2017 i34 -13 1o -13 g3
018 344 =21 270 -23 74
2014 333 -3 272 0% 61
piiril] 373 i3 253 3o 93

Eaymak: Tarkgeker Sekir Rapoen 2020
Retpiwvn urkaeker gov it inddobnmeimkar 00 Sk Rivpoes gl
Tiirkive; pancardan seker fireten {ilkeler arasinda Snemli bir konuma sahip olup, Diinya’da
ABD, Rusva, Fransa ve Almanya'min ardindan beginci, Avrupa Kitam igerisinde Rusya,
Almanya ve Fransa'mn ardindan dordiinedl sirada yer almaktadir, (Kaynak: Tirkseker Sektor
Raporu 2020 https:Avwww. turkseker gov.ir/data/dokumenlar 2020 Sektor_Rapor. pdf)
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3.3.1.4. Diinva Seker Uretiminde Tiirkive nin Yeri

Uretim Miltars Tirkiye nin Tilirkive'nin
Bin Ton Payi Siralamadaki
{24} Yeri
Dinyada Toplam Seker Liretimi 165,040 1,77 12
Pancar Sekeri i5R0T £.4 3
Komnng Sekieri 133,143 - -
Avrupa Kitns: Toplem ?k_rr Uretimi _ 22.431 9 4
Tiirkive Toplam %eker Uretimi 3,000 - -

Kaymat: Tirkpeker Sekier Raparu 2020
fieirpa i urkselker g defotey deknmmnlan 2020 Selior Rapora. ety

Tiirkiye'de sakkaroz kokenli ve nigasta kokenli olmak izere iki tir geker dretimi
bulunmaktadir. Sakkaroz kiikenli olarak pancar sekeri dretimi yapilirken, nigasta kikenli olarak
glikoz surnbu, izoglikoz (ylksek frukiozlu misir suruplan-HFCS) ve kristal friktoz firetimi
yaplmaktadar.

Tiirkiye'de geker sekttri; 2002/2003 pazarlama yilindan bu tarafa, Seker Kanunu ve bu kanuna
davah olamak gikanlan yanetmelikler gergevesinde dizenlenmektedir. Ulkemizde seker firetimi
“ywillik yurt i¢i seker ithtiyac ve glivenlik stoku” esasina gére vaplmaktadir. Seker Kanunu ile
Tiirkive'de geker talebini kargilayacak ditzeyde firetim planlamas: yapilmakia ofup, tlke ipinde
pazaranacak seker miktan Cumhurbagkam tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir.
Ulkemizin yvillik seker ihtiyacimn 997,51 pancar sekeri, %2,5°i ise nigasta bazhi geker ile
karsilamak fizere programlanmaktadir.

Asafda 2022/2023 pazarlama vili siiresince gegerli olacak sirketler bazinda A ve B kota
tutarian verilmektedir,

Fahrika Tahsis Edillen A Kotass Tahsizs Edilen B Kotasi Selker
Seker (ton) {ton) |
Tarkive §l:]-u:r Fabrikakan A5, 575,700 4R.985
Konvi Seker m}"[ ve Ticarel ALS. 435,500 21,773
Kaysen Se ker Fahrikas A5, 32E.E00 16,440
Dofiny  Yivecek we lpecek  Uretim 115.000 5.750
San.Tic. A.5.
Keskin Kilig Gida San. Ve Tic. ALS. 107.000 5.350
Feavseri Seker Fabrikas A5, {Turhal) 100.750 5.007
Corum Scker Fabrikes: A.S. 895,750 4788
Amasya Seker Fabrikas A.S. 81.000 4.050
Tutgu Guda Turizm Ingaat Imalat [thalar 70,250 1512
Ihracat Sanayi ve Ticaret Lid, S,
Adepazan Seker Fabrikasi A5, 67600 31380
Bor Seker A5 62000 3,100
Sukkar Seker Uretim A8, (Erzurum) 50500 2.525
Mutlican Seker Uretiin Gula San, Ve S0000 2 500
Tic. A.S.
Kitahya Seker Fabrikas: A5. 45400 2.270
Mus Seker Uretim Sanayi A.S. 40.500 2.025
Sukkar Seker Uretim A_S. (Erzincan) 26.500 1.325
Binbirgida Tanm Urinleri Sanayi ve 25,000 1.250
Thearet AS
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3.3.1.5. Tiirkive'de Faalivet Gisteren Seker Ureticileri

Turkiye'de seker pancanindan kristal geker dretimi gergeklegtiren toplam 33 geker fabrikasindan
151 kamu tarafindan, 12°si &zel sckitdr ve 6's1i pancar kooperatifleri tarafindan isletilerek
faaliver gtistermektedir. Sektirde aynica kota hakks bulunmayan sadece ihrag amach (retim
yapan 5 adet daha nigasta bazh seker dreten girket bulunmaktadr.

Tiirkiyve'de scker pancan firetimi; her yil belirlenen seker kotalarma bagh olarak, sirketler
tarafindan programlanmaktadir. Seker firetiminde ve dolayimyla panear firetiminde kota
uypgulamas: filke kaynaklanmn optimum diizeyde verimli ve etkin kullanimim saglamaktedir,

Tirkive'de seker Qiretim kotas: toplam 2.700.000 tondur, Pancar gekeni kotas: 2.632.500 ton ile
%497.5%in olustururken, NBS kotasi 67.500 ton ile %2,50%ini kapsamaktadir. (Kaynak:
PANSEK-  Pancar  Sekeri  Sekidvdi  Duwram  Deferlendirmesi,  Subat 2022
fhitips: dpansek org iriwp-contentuploads/ 202 202 PANSEK -DURUM.-
DEGEREENDIRMESI-SURAT-2022 puf)

Tiirkive'de pancardan seker iiretimi yapan fabrikalar
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3.3 1.6, Sirket'in Sekidrdeki Yeri

Thrkiye de seker sekibrli biinyesinde; kotaya tabi 17 adet pancar sekeri dreticisi sirket ve 5 adet
nisasta bazh seker iireticisi olmak izere toplam 22 sirket faalivet ghstermektedir. Tiirkgeker |5
fabrikas ile sekidrde en vilksek kotaya sahip piyasa belirleyicisi roliindedir. Sektérde aynica
kota hakks bulunmayan sadece ihrag amagh liretim yapan 5 adet daha nigasta bazh jeker reten
sirket bulunmakiadir, Kitahya Seker 45.400 ton A kotasi seker ile kapasite ve kota tiretimi
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olarak 17 Gretici arasinda 14, sirada ver almakadir. 07.07.2021 tarhinden itibaren halka agik
olan Kiitahya Seker BIST Ana Pazar'da islem gdrmekiedir,

3.3.2. Tekstiliplik Uretimi

Kiler Tekstil, Kiler Holding in, tekstil sekttriintn iplik tiretim alaminda faaliyet glistermesi
planlanan bir sirketidir.

Tekstil sanavisi varathfy istihdam, GSYH pay, mevcut yatinmlar ve vilksek ihracat ile
Tiirkiye igin dnemli bir scktdrdiir,

Global tekstil pazan iginde iist siralarda bulan Tiirkiye viiksek iggiicli maliyetlerine ragmen
hammadde ve pazara yakinhik avantajlan sayesinde kiresel pazarda bilvitk pay sahibi olan
iilkelerle rekabet etmektedir. Sekttriin firetim malivetlerinde ilk sirays hammadde alirken ikined
siray1 igpilik ve Giclincdl siray1 enerji malivetleri olugturmaktadir.

Tekstil sektbriinde 1if, iplik, dokuma-Grme kumas. dokusuz ylizey gibi birgok alt sekttrde
lretim yapilmaktadir. Iplik, dokuma-Grme kumaglarin ve tekstille ilgili tim Griinlerin ana
unsurndur. Kumaslarn timi ipligin farkh kompozisyonlarda bir arayva getirilmesivle olusur.
Iplik, hazir givimde kumaslanin birlestiriei unsurudur. Hem ig tilketimi karplama hem de
thracat agisindan kritik niteliktedir. MWihai Giriinlerin kalitesi, iplifin kalitesivle dogrudan
baglantihdir. Iplik Gretimi pamuk gibi dogal elvafin ve polyester, viskon, akrilik gibi yapay
elyaflarin cegitli agsamalar ile agihip, temizlenip, kangtinhp, tilbent ve serit haline petirilmesi,
istenilen numarada efrilip bobinlenmesi iglemidir.

Yillar itibarivla Diinva [plik ihracat

Son 10 yildaki kiiresel iplik ihracatina bakildifinda ihracatin aym sevivede kaldifn
gizlemlenmektedir. Esasinda 2011 vilinda 54,4 milyar ABD Dolanna kadar vilkselen diinva
iplik thracati 2004 vilinda %29, 2015 yilinda ise %106 ve 2016 yilinda %5 oratinda
gerileverek 44,8 milyar ABD Dolan sevivelerine gerilemistir. 2017 yilindaki %e6,3 ve 2018
yilindaki 968,6 artig ile 51,8 milvar ABD Dolan olarak gergeklesen dilnya iplik ihracaty, 2020
yvilinda %19.9 orannda azalarak 38,4 milvar ABD Dolan olarak perceklesmigtir,

54



Kiler Holding — Fiyat Tespit Raporu

GOU00D 5431 54378 15H
51005

50,000
A0. 030
0,000
20,000

IR R

2011 213 013 L H¥15 20164 i La i) Z01B 2018 203

e Dlimya Iplik hracat)  es—Degigim
Kaynak: ITC Trods Map- Hoztran 2021
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Diinya ipllk ihracatinda One Cikan Ulkeler

Diinya*da en fazla iplik ihracat gergeklestiven iilkelerine bakildiginda 2020 yilinda Cin, 9.8
milyar ABD Dolan ihracati ile birinci sirada yer almakiadir, Hindistan, 2020 yilinda yagadif
%416,4 oramindaki diigiise ragmen 4,1 milyar ABD Dolarhk iplik ihracan ile dimyanin en bilyilk
2. iplik thracatgisi, Vietnam ise 3.5 milyar ABD Dolan deferinde ihracatiyla diinyanin en biiyilk
3. iplik thracatgisidir.

Tiirkiye ise 2020 yilinda 1,6 milyar ABD Dolan degerinde iplik ihracan gergeklestiomis olup,
kiiresel iplik thracatinda 6. sirada yer almaktadir. Torkiye nin iplik thracats 2020 yilinda %610,2
orammnda gerilerken, kiiresel ihracattan ise %4,2 pay almakiadir. (Kaynak: [THIB- Karesel ipitk
s Ticareri 2020 Vi Degerlendirmesi)

DINY A IPLIK IHRACATINDA ONE CIKAN [LKELER
Birim: Milyon ABD Dnlari
TLKE w6 | a7 | 218 | 2eie | 2020 ’u"”!I 20 1 2020 Pay:
CIN 10057 | 10883 | 12749 | 12456 @770 -21,6% 25 4%
HINDISTAN 55| 5466 | 6156 4RBBE | 4086 -16,4% 10,6%
VIETNAM 28904 | 3544 | 3IE6R | 3087 | 3502 -12,2% &,1%
ARD 2427 3047 3.153 3074 108 -33.2% 5A%
ITALYA 2033 | 2069 | 2214 2000 1.635 -18.2% 4.3%
TURKIYE 1630 | L798| 1924 1810| 14625 -10,2% £,7%
ENDONEZY A 2219 | 2350 2406 | 2208 1520 -31.2% 4,0%
ALMANYA 1208 | 1346 | 1405 | 1248| 1075 ~13,5% 2.5%
GUNEY KORE 1292 | 1364| 1416| 1345 a1 -26,4% 2,6%
TAYVAN 1369 | 1455 1610) 137 o972 -29.5% 2,5%
TLE 10 ULEE TOPLAMI 30736 | 33322 | 36503 | 34308 | 27383 -20,7% 70,9%
DIGER OLKELER 14107 | 14347 | 14369 | 13605 | 11.167 -17,9% 28,1%
TOPLAM IHRACAT 44843 | 47670 | 51,772 48003 | 38430 19.9% 100,0%
Kaynak: [TC Trade Map- Haziran 2021
(et wpadpnnap. org Conmiry_FelProducr TS e wypmre=4 S et ieta oMbl TOTAL G Iebe dtale 2 fel Mole (%

Tt e e 0 Tl 67 JolMalel 5T
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Diinya iplik ithalat

Driinya iplik ithalatinda birinei sirada %015,4 pay: ve 5,9 milyar ABD Dolan ithalan ile Cin yer
almaktadir. Tirkiye, 2,5 milvar ABD Daolar degerindeki iplik ithalan ile diinyanin en biyiik 2.
iplik ithalatgisidie. Tirkive™nin iplik ithalat 2020 yilinda %196 oraninda digtls yvasayarak
kiiresel ithalattan %66 pay almaya devam emmektedir. 2016 yilinda %3 oramnda ve 2017
yilinda % 14,6 oraminda antarak 3.5 milyar ABD Dolan seviyesine kadar ylikselen Tiirkiye iplik
ithalat, 2018 yilindaki %6108 oramindaki diigiisle 3,1 milyar dolar seviyesine inmigtir.

Birim: Milyon ABD Dolan

TLKE 2016 2017 20118 019 020 m‘;u 2020 Payva
CIN T8 T.623 k133 7021 5922 -15, T 15.4%
TORKIYE 103l 3474 E) 1.149 2,533 -19 6% 5%
BANGLADES 1.952 2.127 2617 2.125 1.843 -13,3% 4 8%
VIETMAM 1.308 1.448 2023 2,068 1,768 -14,5% 4 6%
ITALYA 1,187 2307 2436 2113 1,580 =24.0% 4,1%
ABD 1.833 1.835 2068 1.840 1,575 -14,4% d,1%
GUNEY KORE 1.843 1.787 1 966 1.775 1.425 -19,7% 3,78
ALMANYA 1.699 1.792 1 B&Z 1668 1.346 -19,3% 3,5%
HINDISTAN $10 970 1.130 1.245 966 =22 4% 2,5%
BREZTILY A 1.0 1.265 1.330 1.2T6 o -24,5% 2.5%
LK 10 ULKE TOPLAMI 23.008 74,677 26,684 24 287 19932 -17,9% 51,9%
DIGER ULKELER 21.249 22.501 24.032 22114 18506 -16,3% 48,1%
TOPLAM ITHALAT 44.154 47.178 50.717 46,396 38.438 -17.2% 100.0%
Kaynak: ITC Frade Map- Hazivan 202/
f it ey, frademang, mrg/Cuantry SclCropuct T3 mam g = 08 Tea T e Tetefe sl e TOTA LT el i Fe e e L 6 7 1
Te 2SRl Ml ST M Tl ST [%0e))
iplik Uretimi

Iplik firetimi Kahramanmaras, lstanbul, Gaziantep, Bursa gibi illerde yogun olarak
yapiimaktadir,

Tiirkive iplik firetim ve tilketiminde dofal elyaf olan, pamuk {ireticisi {ilkelerinden biridir.
Tirkive pamuk Oretimi agisindan uygun ekolojik sartlara sahiptir. Ege, Akdeniz, Cukurova ve
Glneydofu Bélgeleri’nde pamuk ekimi yapilmaktadir, Ozellikle Ege Bélgesi, toprak ve iklim
tzellikleri olarak diinyada kaliteli pamuk vetistirilebilecek dzelliklere sahip bélgelarden
birisidir. Tiirkiyve, kendi tiketimini karsilayacak miktarda pamuk Giretememektedir.

Tiirkiye Iplik Ticareti

Tiirkive de tekstil Gretiminin ve ihracatin en dnemli alt kalemlerinden biri ipliktir. 2020 yihinda
diinyamn en biyik 6. iplik ihracatgis olan Tlrkiye'nin kiiresel ihracattan aldifi pay %e4,2"dir.
Tilrkiye'nin diinya iplik ihracatindaki pay1 yillar igerisinde artan bir ivme sergilemigtir, 2011
vilinda %3 sevivesinde olan pay oram, 2020 yilinda %4,2 seviyvesine yiikselmistir. (Kaynak:
fTHIB — Kiresel Iplik Dig Ticareri 2020 Yih Degerlendirmesi)
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Diinya iplik ihracatmda Tiirkiye'nin Pay:
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Feapnek: (THIE Kiresel {dit Diy Tieareni 2000 Vile Degerlendirmes

Tiirkive'nin Iplik ihracat

Tiirkiye'nin iplik ihracat gerilerken kiresel Glgekte ihracatiaki payi kismen de olsa artrmigtir.
2020 yilinda kiiresel Olpekte yasanan talep daralmasindan Tirkiye, etkilenmis olsa da payim
koruvabilmey: bagammigtir.

(ke bazinda 2020 vili toplam ihracatin vanya yakin basta italya ve Hollanda olmak fizere AB
llkeleri, [ngiltere, ABD ve Misir'a yapilmistir. Ulke icinde Istanbul, Gaziantep, Bursa,
kahramanmaras, Adana, Kayseri, Denizli, lzmir, Tekirdag ve Usak illerinde yofunlasmis olan
tekstil sektiriiniin birgok alt sekitirde Giretim vapiimaktadir. Pamuk ve pamuktan yvapalms iplik-
kumag, sentetik liflerden vapilmig iplik-kumag, drme mensucat ve hah-yver digemelen en biiviik
thrag kalemlerini olugturmaktadir. Sektirln Qretim malivetlerinde 2630-45 ile hammadde ilk
siray) alirken %25-26 ile is¢ilik ikinci siradadir. Enerjinin toplam malivet igindeki pay: %6-14
arasinda defismektedir. Diinyada ve/veya Tlirkiye'de yaganabilecek savag, kurakhk, dogal afet
vh. gibi olaylar, sekttiriin maliyvet dagihmimin degismesine neden olabilir.

TORKIYE'NIN IPLIK iIHRACATINDA ONE CIKAN DLKELER
Birim: Milvon ABD Dolar
2019-
(LKE 016 2017 018 9 2020 2020 2020 Payi
Degigin
ITALYA 197 220 241 213 16ifs -22.3% 10,2%
INGILTERE 119 129 144 154 146 -5,0% 9.0%
ABD 67 04 oz R 112 26,2% 6,08
MISIR 59 76 87 105 101 -4 ,0% 6,2%
HOLLANDA 04 TR 113 113 101 -11.0% 6,2%
BELCIKA 123 118 111 102 23 -13.4% 5.4%
ALMANY A T & 87 79 i} e 4, 7%
PORTEKIZ 85 B4 114 94 76 -19.0% 4,7%
BULGARISTAN 4 77 [ 55 48 -12,9% 2,9%,
PAKISTAM 1] 14 43 28 45 62,5% 2 8%
ILK 10 ULKE TOPLAMI 909 1009 1108 1030 G54 T,0% 59,07
DIGER ULKELER 721 790 Rl 770 66T -14,4% 41,0%
* TACIR

¥ gk KL _'rh_' y
'r..-:."f‘é." *Lm _

'|Il:,i|-.-| TODRE S W 1 '... ;
poa Kungréar WO




Kiler Holding — Fivat Tespit Raporu

TURKIYE'NIN iPLIK iIHRACATINDA ONE CIKAN LKELER

Birim: Milvon ABD Dodar
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Kaymal: ITC Trade Map- Hazsiran 2024
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Tiirkive'nin iplik ithalat

Tirkiye'nin 2020 yilinda gergeklestirdigi iplik ithalati %619,6 oramninda azalarak 2.5 milyar
ABD Dolan deferinde gergeklesmistir. Tlirkiye'nin iplik tedarikinde Cin %623,8 pay ile ilk
sirada gelmektedir. Tiirkive nin iplik ithalatinda 2. sirada %15 pay1 ve 330 milyon ABD Dolan
tedariki ile Hindistan yer alirken, 3. sirada isc %11.8 pay1 ve 299 milvon ABD Dolan tedanki
ile Banglades pelmektedir. Tarkiye'nin iplik tedarikinde ilk 10 idlke arasinda yer alan
Banglades'ten vapilan iplik ithalatinda %6314 oramndaki artis ise dikkat cekicidir. Arus
vasavan hir bagka tilke ise %65,7 oramiyla Ozbekistan’dir. 2020 vilinda Ozbekistan’dan 211
milyon ABD Dolart degerinde iplik ithalati yapiimistir. (Kaynak: {THIB- Koresel Iplik Dig
Ticareti 2024 Yilt Degerlendirmesi)

TURKIYE'NIN iPLIK iTHALATINDA ONE CIKAN ULKELER
Birim: Milyon ABD Dolars
ULKE 2016 017 2018 219 2020 13{;;_1?:{} 2020 Pay:
CIN 682 747 676 813 503 -27,7% 23.8%
HIWDISTAM 553 692 574 454 380 «11.4% 15.0%
BANGLADES L 280 191 227 00 31,4% 118%
OFBEKISTAMN 62 114 123 199 211 5,7% 8.3%
GUNEY KORE 97 120 138 174 TE -17,6% £.7%
ENDONEZY A 121 164 07 359 113 -56,3% 4 59
TURKMENISTAN 157 124 121 111 g -11,4% 1.9%
MISIR ] N3 ER ] Hh -3.6% 14%
WIETNAM 171 138 124 113 a3 -26,T% 33%
ITALYA 76 84 B4 7 81 -7.5% 12%
LK 10 ULKE TOPLAMI 2403 | 2768 | 2436| 2578| 2097 -18,6% B2 A%
DIGER LKELER #28 709 673 571 436 -23 6% 17.2%
TOFLAM ITHALAT 3.031 3474 | 3049 | 3049 2.533 -19,6% 100,0%,

Kavnak: ITC Trade Map- Haziran J:'ﬁ'ﬂ
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333 Hizmet Sektirii
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Kiler Hizmet Grubunun afwhkl olarak faalivetleri tagimacilik ve arag kiralama gibi mubtelif
sekitrlerde faaliyet gOsteren Tureks igtiraki tarafindan yerine getirilmektedir. Aynca Aras
EPSAS a hukuk ve mali konularda damismanhik hizmeti veren PKN Enerji’vi Kiler Grubu'nun
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hirmet sektiriindeki difer tescbbiis{i olarak deferlendirmek gerckmektedir. 31 Arahk 2021
tarihi itibariyla faalivetlen bulunmayan Denge Reklam ige afirhikh olarak reklam hizmetler
alaninda faalivet gistermek Gzere kurulmustur, Tureks'in 3 is ortakligs seklinde istirak ettigi(i)
Tureks — Turuva lg Ortakh@ (Baski-1), (i) Tureks — Turuva ls Ortakhif (Baski-2) ile (i)
Tureks- Turuva Is Onakhi (Belediye-2) projeler diger yaurimlaridur.

Turcks, Kiler Holding"in, lojistik sekidriiniin yoleu tasimacilifs alamnda faalivet glsteren bir
girketidir. Tureks, hem Hzel sektbrde birgok farkh faaliyet alaminda yer alan fabrika ve firmalara

hem de kamu ihalelerine katilmak suretivle kamu idarilerine servis tasimacihfn hizmeti
vermektedir,

3.3.3.1. Lojistik Sekriiri Goriniimi

UTIKAD tarafindan yayimlanan 2020 Lojistik Sektdri Raporu'na giive kiiresel mal ticaret
hacmi 2016 yilindan bu yana bilyilrken 2019 yilinda ortava gikan Covid-19 nedeniyle 2020
yvilinda dismeye baglamistir. DSO, Covid-19"u kitresel salgin anlamma gelen pandemi olarak
ilan etmistir. 2020 yilimn Nisan-Mayes ay1 itibaniyla virlisiin tim dinyaya yayilmig olmas,
iilkeler arasinda uguslarin yasaklanmasina, stir kapilarimin kapanmasing, insan hareketlilifinin
en aza inmesine sebep olmustur. Stz konusu harcketsizlik diinya ticaret hacminin, {iretim ve
tilketimin ciddi kesintilere uframasina sebep olmustur.

Covid-19 ile beraber karavolu ag, altyapisi ve tagimacilik sekiirii bagta olmak fizere tedarik
zincirinin dreticiler, dagiticilar, aheilar, lojistik hizmet saflaywcilar, depocular vb. Snemli
unsurlan izerinde bilyilk etkiler yaratmug ve geciken sevkiyatlar, artig gisteren lojistik
maliyetler ve finansal mutabakatlardaki gecikmeler sebebiyle dngdriilmesi ve planlanmas: zor
bir siiree ile karsi karsiva birakmustir,

Dimnya Ticaret Orglitd 2020 wilinda kiresel mal ticaret hacminin yiizde 13-32 srasinda
daralacagim tahmin etmekiedir, Uluslararas kuruluglarca ticaret hacminin seyrine iliskin
tahminlerdeki agafn yinlii revizvonlann, Glkemiz ve ana Gearel ortaklarmiza da yansidif
pizlenmistir.
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Kiiresel Ticaret Hacmi (Trilvon ABD Dolar)
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Dimya Bankas: 2007 wilindan bu yana glmrilk, altyap, uvluslararas: sevkiyat, lojistik
hizmetlerin kalitesi, gbnderilerin takibi ve izlenchilirlifi ve ginderlerin zamaninda teskimi
kriterlerine dayah olarak {ilkelerin lojistik performanslanm Uluslararas: Lojistik Performans
Endeksi adi alinda puanlamaktadir. Bu kriterler kapsaminda 2008 vilinda yaymlanan son
verilerde  Tirkive 160  dlke arasinda 47. swrada  yer almishr. (Kaynak:
https/fwww utikad org tr/Detay/Sektor-Haberleri/ 23460/ |ojistik-performans-endeksi- 201 8-
ve-turkiye)

3.3.3.2. Tirkipe Lojistik Sektiri

Tiirkive ckonomisi 20019 vilmin son geyreginde finansal kosullardaki iyilesme vé kredilerdeki
hareketlenme ile birlikte yurt i¢i talep kaynakl olarak giig kazanmig ve yil sonunda 90,9
oranmda bilyiimistir. 2020 yilimn ilk geyreginde %045 bilyllme perceklestiren Tirkiye
ekonomisinde ikinci geyrekte Covid-19 salgimimin ekonomi {izerindeki olumsuz etkileri
nedeniyle %:9.9 daralma gergeklegmistir. 2020 y1hmin figiineli ceyrefinde ise GSYH bilyiimesi
bir Snceki vilin ayn dbnemine gre %6,7 oramnda artis gbstermistir. 2021 yah Ggiineil geyrekte
gayri safi yurt igi hasila bityiimesi giiclind korumustur. Takvim ve mevsim etkisinden
armdinilmig verilere gitre GSYH ywilhik bilyiime iz %7.8 olarak gerceklesmigtir. Son bir vil
igerisinde bilyiime performans: %10,0"dan %10.2"ve gikmigtr.

TUIK tarafindan agiklanan genigletilmis ddemeler dengesi hizmetler simiflamasina gtire
tasimacihifin toplam ihracat igindeki pay: 2018 yilinda %6729 iken 2019 yilinda %6717
olmugtur. Béylelikle hizmet ihracat igerisindeki en biiyiik pay: %71,7 ile tasimacihik hizmetleri
almigtir. Tiirkiye, jeopolitik konumumun getirdifi avantajlar sayesinde dilnyanin her yerine
denizyolu, demiryolu, karayolu ve havayolu tasima tiiflerinin tiimii ile ticaret yapabilmektedir.
Tiirkiye, lig katamin birbirine yaklagtiin dnemli ticaret ve ulagim vollan Gizerinde bulunmaktadir,
Bu nedenle Tirkive Avrupa, Ortadogu ve Asva dikeler dhil olmak tzere diinyanin her yerine
ticaret anlaminda ulasabilmektedir.
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T. C. Ticaret Bakanhg tarafindan yaynlanan verilere gire 2019 yilinda 180.833 milyon ABD
Dolan thracat gergeklesirken 2020 vilinda bu rakam 169482 milyon ABD Dolan sevivesine
dismigtilr. 2020 yilinda toplam ithalatin %57,4'10K kismi denizyolu, %19, 11k kismi karayolu
ile tasinemagtar,

2019-2020 Tasmma Sekillerine Gare Dis Ticaret (Milvon ABD Delar)
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Kapnak: Tieorel Bakanirgn
*Borw hatty, posta ile yapdan tegimalar, elekieik enerjisi iletims ve kendinden haveketli araglon kapsamakiadir.

3.3.3.3. Kara Tagimaciig ile Yapuan Diger Yoleu Tagimacilifi

Kara tagmacih ile yapilan diger yoleu tasimacihgmin cirolar, 2009-2019 yillan arasinda §.6

milvar TL den 36,3 milyar T ye vilkselmistir, 2020 vilinda Covid-19 salgim dtmemi etkilerine
bagh olarak sekirein toplam cirosu %11 gerilemigtir,
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Istanbul Biivilksehir Beledivesi'nin vaymladigs verilere gire Istanbul’da bulunan toplam 101
bin meveut aracm, 66 bin adedi servis aracidir, [stanbul'da toplu ulasim arag satisinm %665°ini
servis araglan ologturmakeadir. Tureks’in ana faalivetleri [stanbul merkezli olup, Tureks'in
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fstanbul'da yer alan toplam servis araci savisim gdz Online aldifimizda bo pazarin yaklasik
%o, 2'sine hikim oldugu gériilmektedir,

Istanbul Biyiiksehir Beledivesi Toplu Ulagim Arag Sayisi

Meveat Al
TiP Vagon/Arag Gzl Halk | Metrobos bisklet
EHPEF (tobiis ler b {I:[;;SI
Senvis 66,000 5349 -
[Taksi 17.365
Minibas 6460 e
Orzel Halk Otobiisler: 6,389
Metrobiis A3 f
Taksi Dolmus 572 [
[reniz Motorkan 200 =
Sehir Hatkan Yapur 28 17.395
DO Feribot 52
IETT Mostalsik
Tramvay/Tiinel 10 :;;;
Metro/Tramvay as4
Adalar Elektnkli Arag 45
Akl Bisikbet (ISBIKE) ER ]
Toplam 101.608

Kenmak: fstanbul Sehulbpehir Solea s
.|"|'.-J|' ) Ve bim itk e s O 3% Ssrarien kel bl milevy
S CY I6E T far B CH 2601

Servis Arace Baznda Sirket'in Istanbui*daki Pazar Pay

Tureks Turlzm ;
42

* Diger; 95,8

Kook Istembad Biviikgeliv Beledivesi, Sivker

Karayollarinda taginan yilk ve voleu hacimlennde de son 10 yilda diizenli artis gézlenmektedir.
Pandemi gartlar, 2020 yilinda toplam volcu sayisinda azalma giriiliirken, vilk tagimacihgmda
artiy devam etmistir. 2021 sonrasinda pandemi déneminde normallesme stirecine girlmesivle,
taginan yoleu sayisimimn artmava devam etmesi dngdriilmektedir,
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Karayollarnnda Yik ve Yolou Tagimacilifia
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4, DEGERLEME YONTEMLERI

isbu Fiyat Tespit Raporu, kapseminda Sermaye Pivasasi Kurulu'nun 11-62.1 sayih Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartian Heklande Teblig hikiimlen dogrultusunda Uluslararas:
Deferleme Standartlan ("UDS™) cergevesinde hazidanmistir, UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar standardimin 40.1. numarall maddesine gore UDS 105 Degerleme
Yaklaszimlan ve Yomemlet standardinda tanfl edilen G temel degerleme yaklagimi olan Gelir
Yaklagum, Pazar Yaklagim ve Maliyet Yaklagim yontemlen degerlendinlmistir.

4.1, Gelir Yaklasumi

4.1.1. indirgenmis Nakit Alkomlan (INA) Analizi Metodalojisi

Indirpenmiz Nakit Akimlan (INA) Analizi yontemi, bir girketin gelecekte yaratacagi serbest
nakit alimlanmn belirli bir iskonto (ndirgeme oram) ile bugine indirgenmesi esasina
dayanmaktadir. Bu yontem ile sirketin uzun vadeli potansiyelinin analiz edilmesi ve girketin
faalivetierinin igsel degerini belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte
kaydedecegi saty blylmesi, karlilik, net isletme sermayesi yonetimi ve yatinm harcamalan
varsaymmlanna énemli dlgide bafimbdir. Dolayisiyla sz konusu varsayimlann farkhlagmas:
halinde farkh degerler siz konusu olabilmektedir. Bu nedenlerden otiirii INA Y ontemi, belirh
bir sliresi olan ve sOz onmusu siire iginde gelirlen belirh kurallara bagh olarak hesaplanabilen
igerikte olan projeler igin tercih edilen bir yontem olarak dne ¢ikmaktadur.

Diger taraftan INA Analizi igin gercken verilerin saglanmasi ve gelecefe yinelik dogru ve
tutarh bir gekilde tahmin edilmesi zaman alicr ve detayh bir siireg gerektirmekie olup bu
dezavantajdan dolayy pivasadaki bireysel yatimmeilar tarafindan tercih edilmemektedir,

INA Analizi"nde énemli rol oynayan bir diger faktor ise sirketin gelecekie kaydedecefi serbest
nakit akunlarinin net buglinkii deferinin hesaplanmasidir. Net Bugiinkii Defer hesaplamasmnda
kullamflacak nakit akis indirgeme ormam gerek girkete borg veren pgerekse girketin
sermayedarianmm getini beklentilerini karsilayacak sevivede olmahdir. Sirketin borglanma
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yapisi ve borg verenlerin ve sermayedarlann beklentilen giz oniinde bulundurularak Agirhikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (“"AOSM") kullanilmalidir. AOSM formiilii asafida belirtilmigtir.

ADQSM =Ry (1-t) (IVD+E) + R, Ef{D+E)

Ry = Borglanmn maliven) {Ovialama Borplamna Maliven + Borglanma Primi)

&, = Ocsermaye malipeti

D= Sermave vapsinda bore orant

E= Sermiape popusindy dzsermape aram

t=Kurumiar Vergisi oran:

Afarhkh Ortalama Sermaye Maliveti yaklasimi ile Sirket'in dzsermaye maliveti ve verg
sonras: borglanma maliveti borg ve sermayenin Sirket’in sermaye yamsing bagh olarak

afirhiklandinimaktadir, Bu hesaplama iginde kullamilan Ozsermaye Maliveti agagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

Re=Rf+ B x (Rm-Rf}

R = Risksiz Getirt Gram

B = Fiyasaner Orialama (efirl Beblentizl

Ren-Rf = Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin pivara hareketleri ile ilgili olan iligkis

Borglamma Maliyeti ise genellikle Sirket'in uzun vadeli meveut borglanma maliveting ifade

etmekie olep efer sdz konusu oran meveut defilse piyasanm ortalama faiz oramimin, girkete
iliskin risk primi eklenmesi ile olugmaktadir. Asafida kullanlan formi] verilmigtir,

Ref= Orpglome Pivese Borglaame Maliveli + Borplonme Frimi
Indirgenmis Nakit Alamlan analizi yanteminde sirketin belirsiz bir siire boyunca faaliyette

olacags kabul edilerek serbest nakit akislanmn buglnki degeri iki farkh bilesenin toplams
olarak hesaplanmalktadir,

a) Projeksivon Dimeminden Gelen Deger:

Projeksiyon Dimemi olarak adlandinlan yatinm déneminde sirketin biitlin operasyonlan ve
gelir kalemleni detayh varsayimlarla tahmin edilerck girkete olan toplam serbest nakit akiglan
hesaplanmaktadir. Bu nakit akizlan net bugiinkDl deger formiilid ile bugiine indirgenmektedir.
MNet Bugiinki Deger formilli agagnda belirtilmistir.

MBD= T, Serbest Nakit Alaglangy / { 14r)"™

Serhest Makit Abrslar (W) = N daremiadetl serbent pakir abipla
F = Al Qverlanae Sernnape Malipen

N= Profewse Edilen Ddoem

b} Projcksivon Dinemi Sonrasinda Gelen Deger (“Artk Deger”™, “Us Deger”, “Devam Eden
Deger™):

Projeksiyon dinemi bitiginden sonra girketin faaliveti sona ermedii varsayim ile sonsuz kabul

edilen belirsiz bir siire sonrasina kadar olan nakit akimlarm ifade etmektedir.

Toplam Firma Degeri (FIV) = Projeksivon Dimemi Nakit Akumlarinm Net Boganki Degerd + Arnk Deger
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Bu iki deferin toplanmasi ile Toplam Firma Degerine ulasiimaktadir. Ancak bu defier hem borg
verenlere bem de hissedarlara aittir ve hissedara olan defere ulasabilmek igin birtakim
diizeltmeler yapilmam perekmekiedir. Toplam Firma Degierine, deferleme donemi itibaryla
sirket iginde bulunan nakit cklenir ve stz konusu donemdeki borglar digilir. Buradan ¢ikan
deferin dstline efer wvarsa girketin faalivetleri igin kullamilmayan dolayimiyla IMA
degerlemesine ko olmayan ancak alim satrm konusunda bir defier igeren varliklar eklenerck
nihai degere ulagilir,

Kiler Holding, insaat, enerji, tasymacihk, perakende, gida ve turizm alanlannda kurulmus ve
kurulacak olan girketlerin sermaye ve yonetimine katlarak finansman, organizasyon ve yatirim
faaliyetlerimi vonlendirme, sirketlerin gelismelenm ve devambiliin saglama konulannda
faalivet gostermektedir. Kiler Holding'n nakit akimlan yatinmlanndan, bagh ortakhklarnin
ve istirakleninin faaliyetlerinden olusmaktadir. Bu dogrultuda, Kiler Holding'in gelece e doniak
faaliyetlerine ve bu faalivetlennden elde edecefi nakit alamlarina iliskin  tutarls
projeksiyonlann yaptimasinn zorlugu ve lzahname kapsammda vaunmelarla paylagidmanusg
olmasi nedeniyle gelecege yonelik tahminlere wver verlmemis, Kiler Holding dwelinde
indirgenmis nakit akimlan analizi yapilmamsgtir.

4.2, Parar Yaklasuma

Isletmelerin ve igletmedeki paylarn deferlemesinde, bu varliklarn genelde UDS 103
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlen standardimm 2002, veya 20.3. nolu maddelerinde yer
werilen kriterleri saglamalan nedeniyle, pazar yaklagimn siklikla uygulanmaktadir.

Isletmeleni ve isletmedeki paylan pazar yaklagimiyla deferderken, UDS 105 Defierleme
Yaklasimlan ve Yontemlen standardimn 20. ve 30. bélimlerinde yer venlen hikiimlen
uygulanmisir,

4.2.1. Borsa Kilavuz Emsaller (Carpan Analizi) Yéntemi Metodolojisi

Borsa Kilavuz Emsaller Yéntemi yénetiminde sirket defieri borsalarda iglem goren benzer
sirketlerin giincel pivasa defierlen ve kamuya agikladiklan mali tablolanndaki bulunan verilerle
hesaplanan deferleme oranlarmm mukayese edilmesi esasma dayamir. Piyasa carpanlan
enalizinin avantajlan, nesnel bir vaklagimla kolayea uygulanabilir olmasi olup dezavantajlan
ise sirketin gelecegie yonelik bityiime beklentilen ile nsk fakiorlenmin tam olarak fiyata
vansiilmams olabilecefi, deferlemeye konu olan benzer girketlerin her zaman borsalarda
iglem glirmemesi ve/veya belifli dénemde mali tablo verilerinin kanmwuya sgiklanmig olmasudir.
Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigimdan
piyasalarda olugabilecek oynakhklara bagh analizi sonucu defigmektedir,

Deferleme ¢arpanlanmin segiminde agirhkh olarak sirketin operasyonel faaliyetlerimi on plana
cikaram FD/FAVOK gibi carpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak sirketin
dzelliklerine bagh olarak sirketin piyasa deferinin difer benzer sirketler ile karpilagtirmasma
mkiin saflayacak FIK, FDVNet Sanglar, PDDD gibi carpanlan da kullamlabilmekredir.
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4.2.1, Karsilagtinlahilir tg.hmler Yintemi Metodolojisi

UDS 200 200 Isletmeler ve Isletmedeks Paylar standard: gergevesinde UDS 105 Degerleme
Yaklazimlan ve Yontemlen standardh 30.1. maddesinde belitildifi irere Kilavoz iglemler
yintemi olarak da bilinen karsilagtmiabilir islemler yonteminde, “gdsterge niteligindeki degere
wlagilabilmesi igin degerleme konusu varligin aynist veya benzeri varitklarla ilgili iglemiere
iligkin hilgilerden istifade edilir.” Bu dogrultuda, halka agik olarak Borsa [stanbul’da islem
giren bagh ortakhk we istiraklenn deferlemesi Karsilagtmlabalir [gale:mler Yonlemi esas
alimacaktir,

4.3. Malivet Yaklagim

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar standardinn 70.1. maddesi “Malivet vaklasimi UDS
105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlen standardinm 702, veya 70.3. nolu maddelerinde
yer verilen kriterlen nadiren saglamalan nedeniyle nommalde isletmelerin ve isletmedeki
paylarm deferlemesinde uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklagimu igletmenin, UDS 103
Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri standardiun 70.8 ve 70.9. nolu maddelerinde tarif
edilen toplama yonteminin uygulandifs bir yatinm ortakhifn veya holding gitketi olmas
durumunda igletmelerin degerlemelerinde kullamlmaktadir.

4.3.1. Toplama Yintemi (Net Aktil Defer)

Toplama Yintemi uygulamrken UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri standard
70.%. maddesinde yer alan "degerieme konusu varlifin bilegeni olan her bir variigm uygun
degerleme yaklagimlart ve yontemleri kullamlarak deferlenmesi” temeli Ozerine, Kiler
Holding'in bagh ortakhkian wve igtiraklen wygun degerleme vontemleri kullamlarak
deferlenmistir.

Bafh ortaklik ve istiraklerin degerlensesinde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlen
standardinda tarif edilen @i temel deferleme yaklasimo olan Malivet Yaklajimi, Gelir
Yaklagim ve Pazar Yaklagimu vontemleri dikkate alinmistr.

Kiler Holding'in bafh ortakhig Kiler GYOQ ve istiraklen Turcks Turizm, Kitahya Seker ve
Dofu Aras olmak dzere dirt ortakhifi haika agik olarak Borsa [stanbul’da iglem gérmektedir.
Uluslararas: Degerleme Standartlan  gercevesinde "Pazar Degerd, bir varlik vepa
yirkgimbiligin, uygun pazarloma faolivetieri sonucunda, istekli bir sater ve istekli bir aler
arasinda, taraflarm bilgili ve basivetli biv gekilde ve zorlama alfinda kalmaksizin hareket
ettikclerd, muvazaasiz biv iglem ile degerleme tavihi itibarpla el degigtirmesinde kullam{mase
gerekli gériilen tahmini huardir " taniom ve aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi genel
olarak degere yonelik en gliglil kanmt olarak degerlendirilmesi uyannca halka agik ortakliklann
defierleme tarihi itibariyla islem gordigi kepams fiyat ile Toplama Yintemi'ne dahal
editmistir. Ote yandan Kiler Holding'in bagh ortakhk olarak tam konsolidasyona tabi; Biskon
Yapi, Beyaz Ciar, Denge Reklam, KLR Elektrik ve Nuve Elektrik yatinmlan bulunmaktadir,
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5. KILER HOLDING DEGERLEMESI

Degerleme gahismasina konu sirket bir holding sirketidir. Bu dogrultuda, degerleme UDS 200
Isletmeler ve Igletmedeki Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Defereme Yaklapimlar ve
Yontemleri standardh 70.8. meddesinde tarif cdilen “Dayanak varhik yontemi olarak da
nttelendirilen toplama ydntemi, genellikle vatirim givketlevi veya degerin esasen sahip olduldar
palarin deferinin bir wnsurn oldugy varlklar veya fgletmeler igin kulfamiir,” tamm
dogrultusunda Kiler Holding'in sirket deferinin  hesaplanmasinda Maliyet Yaklagimu
benimsenmis ve yontem olarak Toplama Yéntemi kullamlmigtr.

Bagh ortaklik ve igtiraklerin degerlemesinde, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yantemleri
standardinda fanf edilen fig temel degerleme yaklagiom olan Malivet Yaklasim, Gelir
Yaklagim ve Pazar Yaklasim yontemlen dikkate alinmigtr,

Kiler Holding'in bagh omakhf Kiler GYO ve istirakleri Tureks Turizm, Kitahya Seker ve
Dogu Aras olmak iizere dirt ortakhiiy halka agik olarak Borsa Istanbul'da iglem girmekiedir.
Uluslararas: Degerleme Standartlan cergevesinde “Elde bulundurulan bire bir aym bir finansal
aracin pazar deferinin belirlenmesinde normalde en iyi gbsterge, likit bir borsadan, deferleme
tarihinde veya degerleme tarihing gok yakin bir zamanda alinacak iglem frvatlan olmast ve akuf
bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi genel olarak degere yonelik en gliglt kamil olarak
defierlendirilmesi uyannca halka agik ortakhklann deferleme tarhi itibanyla iglem gordiigi
kapams fiyat: ile Toplama Yéntemi’ne dahil edilmigtir. Ote yandan Kiler Holding'in halka arz
rzahnamesinde kullandifn finansal tablolar inbanyla bagh orakhk olarak tam konsolidasyona
tabi; Biskon Yapm, Beyaz Cimnar, Denge Reklam, KLR Elekink ve Nuve Elektrik yatinmlan
bulunmaktadir,

5.1. Halka Agik Bagh Ortakhik ve [stirakler

Kiler Holding'in bagh ortakh Kiler GYO ve istirakleri Tureks Turizm, Kiitahya Seker ve
Dogu Aras olmak iizere dort ortakhiin halka agik olarak Borsa Istanbul"da iglem pirmektedir.
Uluslararass Degerleme Standartlan  cergevesinde “Pazar Degeri, bir varlit veya
yukdimiGlingin, uppun pazaviama foalivetleri sonwcunda, istekli bir xanicr ve isteldi bir alic
arastnda, taraflarin bilgill ve basiretli bir gekilde ve zorlama altmda kalmaksizin hareket
eitikleri, muvazaanz bir ilem ile degevleme tarvihi itibariyla el defigtirmesinde kullanilmas:
gerekli paralen talmini tutardir” tammu ve aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi gpenel
olarak defere yonelik en gigli kanit olarak degerlendinlmesi ile UDS 105 Degerleme
Yaklasimlan ve Yéntemleri 30.7. maddesi “Gzellikle oynakhim yiksek oldufu pazarlarda,
degerleme tarhine daha vakin gergeklesen islemler o tarihte eski/gegmis islemlerden daha ini
bir dmek teskil eder.” gergevesinde halka aqik orakhiklann degerleme tarihi itibariyla iglem
gordiigi kapams fiyats ile Toplama Yontemi'ne dahil edilmigtir. Toplama Yontemi®nde halka
acik ortakliklann degerlemesi Karsilastnlabilir Islemler Y dntemi ile vaplirken, aym zamanda
inceleme amagh olarak ilgili sirketler i¢in uygun degerleme yontemleri de incelenmistir,
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Bu dogrultuda, Kiler Holding'in halka agik baBh ortakhifr ve istirakleri agafidaki tabloda yer
almalktadir.

Kiler Holding Halka Agik Bagh Ortakk ve Iytirakler]
Fanlivet Konulan Sermavesi Sermayvedeki | Sermayedeki
Ortaklfhin Tiearet Unvam Hakkinda Bilpi (TL) Pay (%) Tutar: (TL)
Kiler GYO AS, GYD 1.395.000.000 53 549 | 746853000
Tureks Turizm AS Persane] Servisi 108,000 500 33.65% | 16.342 000
Kiltahys Saeker A S, Sekes Dretimi 46,000,000 28.47% | 13.096.200 |
Dogu Arss Enerji Yanrmlan A S, E,ﬁ“m“::l“ Emety) 67,000,000 40.00% | 26.800.000

5.1.1. Kiler GY O A.S.

Kiler GY0O, 2011 yvilinda halka arz olmustur. Halka arz kapsaminda Kiler GY O’ nun gikanlnus
sermayesinin 620,000,000 TL olup her biri 1,00 TL nominal degere baliimmistir. Crlcanlms
sermayeyi temsil eden pay gruplan, A grubu 45 000,000 adet pay karpli 45.000.000 TL'den
ve B grubu 375,000,000 adet pay karsihgn 575000000 TL'den olusmaktachr. A grobu paylar
nama yvazih ve B grubu paylar hamiline yazilidir. Kiler Holding %453,54 dogrudan pay oranina
sahiptir. Bu dogrultuda Kiler GYO, bagh ortakhk olarak tam konsolidasyona tabidir.

Kiler GYO'nun son Gg yila iligkin kamuya agpklanmiz, bafimsiz denctimden pegmis Hzet
finanzal tablolar azafida verilmistir,

{ize4 Finansal Durum Tablosu (Bin TL) 2014 2020 2021
| Hazir Degerler 44,439 478,371 716,240
Toplsm Maddi Duran Varhiklar 1.171 12451 14.409
Yatursm Amagh Gayrimenkuller 67,81 200.774 273200
Toplam Akfifler 1406 8K 1.852.128 1.989.448
Krsa Vadeli Finansal Borglar 15426 34478 17.204
Usuan Vadeli Finangal Borglar 47604 15883 3.526
Toplam Finansal Borglar 163.120 33.361 20,730
Toplam Yiikiimbiiikler &77.117 637ALT 1.227.905
Toplam Ozkaynaklar T19.572 1.214.701 1.761.543
Nel Makil 118.681 375010 695 510
Ozet Kar veya farar Tablosu 2019 2020 2021
Net Satiglar 147,200 2690534 524,193
Briit Kar -282.933 51.991 160,956
Faalivet Kan -299.263 33.503 118021
Met Dinem Kar =447 638 =12.910 547.432
Amortisman L 1.585 1484
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5LIL1L Kiler GYO Degerlemesi

GYOrlar gayrimenkullere veya gayrimenkul haklanna yatinm yaparak getiri saflama amagh
vatirim sirketleridir. Kiler Holding"in degerleme ¢alismasinda benimsenen, UDS 200 Isletmeler
ve lsletmedeki Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yantemlen
standardi 70.8. maddesinde tarif edilen Toplama Y&ntemi gergevesinde Kiler GYO, Kiler
Holding'i olusturan bir varhik olarak nitelendirilmig ve bu varhgm nitelifine uygun degerleme
yvintemler kullamiarak degerlemesi vapilmgtr,

Bu dogrultuda Kiler GY O 'nun yatinm sirketi olarak degeri hesaplamirken Malivet Yaklagim
ve Pazar Yaklasimi cercevesinde Net Aktf Deger ve Karsilastinlabilir Iglemler Yéntemi
incelenmistir.

A) Maliyvet Yaklagim
I. Toplama Yantemi (Net Akiif Deger Analiz)

GYO'lann deferlemesinde kullamlan Net Aktil Deger (NAD), sirketlerin sahip olduklar
gayrimenkullerin  de@erlerine, hazr deferer, alacaklar ve difer aktifler eklenip,
yitkiimliliklerinin diisiilmesiyle hesaplanmakiadir. Kiler GYO'nun degerlemesinde gerek 2021
vil sonu gerckse de degerleme tarihi itibanyla portfivinde sahip oldufu proje haklarmin hedef
degerleri kullamlarak NAD hesaplanmigtir. NAD hesaplamasi yapilirken, Kiler GY O nun
meveul piyasa deferinin yam sira elinde bulundurdugu portféyin degerinin de incelenmesi
amaglanmigtie. NAD hesaplamasinda kullamlan girdiler, bagimsiz deferleme girketleri
tarafindan defierleme yapilmis projelere, Kiler GYO'nun internet sitesinde ve KAP iizerinden
yavmladifi 2021 yilna iliskin Faaliyet Raporu'nda yer alan kamuya sgiklanmg bilgilere
dayanmaktadir. Bu dogrultuda Kiler GYO igin 31.12.2021 tarihli bagimsiz denetim rapor ve
31.12.2021 tarihli faalivet raporuna gdre hazirlanmis karsilastirmali NAD hesaplamas:
asaiidaki gibadir,

| Kiler GYO Net Alktif Defer Hesaplamas: (Bin TL) | 31.12.2021 BDR | Hedef
Binalar
Istanbul Sapphire Rezidans B0.386 BO.1B6
Eszenvurt Lojistik Merkezi 588,814 SER.EL4
Zonguldak AVM 161,862 161.662
Referans Kartal Towers 449028 171.145
Referans Bagaksehir Vadi Projesi 21.774 215.925
Referans Kartel Kordonboyu 127 3114
Yakuplu 483/5 Parsel Eonut Projes: 58 2545
Arsalar ve Araziler
- Marmaris Arsasi 36.020 65.240
Bevlikdikzii ES Yam Konut Arsasi 5.132 5122
Gayrimenkul Projeleri
Referans Bahcesehir Projesi 163 865 790,330
Referans Kartal Loca Projesi (Kartal Panoroda) | 74878 270753
Yakuplu 484/8 Parsel Konut Projesi L08.059

Begiktas Abbasaga Arsas: 1.103
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Yakuplu 484/17 Parscl Komut Projesi 381 210,180

Toplam Gayvrimenkuller 1,592,087 3.407.826

Seker Gayvrimenkul Yatrm ve Isl. (+) 205,666 MIZ.2Z1E

Diger Aktifler (+) 454243 454,243

Makit (+) Ti6.240 Tia.240

Fimnna] Yatimmlar (<) 11212 21.212

Finansal Borg () -20.730 -20.730

Yiikomliliukber (<) 1207175 =1.207.175

Net Aktif Defer @jlﬂlﬂ:ﬂzl 1.761.543 3.57T9.K4
2022 yih [tibarivla Portfive Eklenen Projeler

Pendik Dolayoba T5E.183

Eviipsultan 343.730

Nei Abitif Defer (Degerleme Tarihi Itibarryia) | 4.6%1.747

Hesaplama sonrasi Kiler GYO'nun 31.12.2021 tarihi itibariyla NAD deferd 1.762 Milyon
TL'dir. Kiler GYO'nun yapim agamasindaki meveul payrimenkul projelerinin bafimsie
denctim raporu tle portfiy degerinin arasindaki farkin sebebi, bagimsiz denetim raporunda ilgili
projelere 31.12.2021 tariti itibariyla katlamlan maliyetler aktiflegirken, porifoy degerinde
projelerin tamamlandiktan sonra yaratacaklan nakit akimlan giz dnfinde bulinduwrulmustar.
ligili projelerin yaratacaklan nakit akimlan tarafimizea hesaplanmanug olup, Kiler GY O nun
intermet sitesinde ve KAP'ta kamuya duyurdugu bagimsie degerleme raporlanndan edinilen
kilgiler ¢ergevesinde hesaplamaya dahil edilmigtir. Bu dofraltuda, Kiler GY O 'nun Hedef Met
Altif Defferi 31.12.2021 tarhi itibanyla 3.580 Milyon TL olarak hesaplamirken, isbu Fiyat
Tespit Raporu tarihi itibariyla Hedef Net Aktif Degern 4.682 Milyon TL dir.

Hedef Portfty deferi fizerinden hesaplanan NAD, Hedef Portfoy deferine ulasiimas: igin Kiler
GYO'nun katlanmas: gereken malivetler icermemektedir. Kiler GYO, 31.12.2021 tarihi
itibaniyla 547 Milyon TL net nakit pozisyonundadir. Meveut projelennin gelistinlmesi igin
mevcut nakit pozisyvonundan daha farla nakit ithtiyac: olabilir ya da ilerleyen dénemlerde net
borgluluk kompozisyonunda degisiklikler meydana gelebilin. Bu dogrultuda, Kiler GY O nun
degierlemesini Hedef Portfoy Degeri {izerinden yapmak miimkiin olmamugtir,

B) Pazar Yaklasimi
1. Karsilastirilabilir [slemler Yéntemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri standards Madde 20.1de tarif edilen Pazar
Yaklagm gergevesinde, Kiler GYO nun paylarnin meveut durum itibariyla Borsa fstanbul'da
islem gorlyor olmasi somucunda ve “warfifn, fivar bilgisi elde edilebiliv olan aym veya
kargilagnrdabilir thenzer) variiklaria kargilagimimas: surverivle pisterge nitelifindeki degerin
belirlendigi yakiagim " gergevesinde “Karglagtrilabilir islemler Yintemi™dir,

Kiler GYO, Gayrimenkul Yaunm Ortakhf statiisiinde, Borsa Istanbul'da KLGYO.E kodu ile
iglem ghren ortaklifin 14 Haziran 2022 tarihli kapamisa gbre pay fiyath 1,10 TL'dir. Kiler
GYO'nun 11 Mayis 2022 tarihli kapams fiyatina gére piyasa deferi 1.534,50 milyon TL"dir.
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S1LLLY Kiler GYD AS, Deferleme Sonnci

Kiler GYO'nun degerleme cahgmasi sonucunda kullamlan vintemler ve yontemlere verilen
agrliklar sonrasinda hesaplanan girket deferi agagidaki gibidir.

Kiler GYO A.5. Sirket Deferi
Yaklagm | Yiiniem | Hesaplanan Defer | Afrhik | TL
Malivet Yaklagimm
Taplama ¥ éntemi | Met Akiif Deger | 1.579.834.000 | %0 | —
| Pazar Yaklagm
,Ehﬁﬂ"';nfd“i““r el [P 1534 500,000 | %100 | 1.534.500.000
Toplam Sl 00 1.534.500.004)

Kiler GYO paylan meveut durumda Borsa [stanbul’da iglem gérmektedir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlan ve Yontemlen Madde 20.2 b bendinde “degerleme konusu varfigin veya buna
dnemli dlgtide benzerlik tagnvan variidarin aktif olarak iglem pdrmesi” durumlannda “Pazar
vaidagimuna  onemli ve/veya anlemlt agrik verifmesi gerekll gonilmektedir” pgerekgesi
gerpevesinde diger yontemnler deferleme ¢alismasina dahil edilmemis alup, Pazar Yaklagim ve
Karsilastinlabilir Islemler Yantemi nihai defer tespitinds kullamlmistir. Bu dogrultuda Kiler
GYO nun Ozsermave Degeri 1.534.500.000 TL olarak belirlenmistir.

Kiler Holding, Kiler GY O paylarmun %53,54"inii clinde bulundurmakta olup, bagh ortakhk
olarak tam konsolidasyona tabidie. Kiler Holding in %53,54 pay sahipligine karsihk gelen tutar
821.571.300 TL dir.
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5.1.2. Tureks Turizm Tapimacihk A.5.

Tureks Turizm Tagmacilk Anconim Sitketi (“Tureks™ 2002 yilinda Tureks Tunzm
Tagimacihk Ingast Akaryakit |stasyon Temizlik Hizmetleri Igletmecilifi Ticaret ve Sanayi
Anonim Sirketi unvamryla kurulmugtur. 2013 yilinda, Sitket'in unvam “Tureks Tunzm
Tagimacihik Anonim Sirketi” olarak defistirilmigtir. Sirket’m ana faaliyet konulan, sehir igi,
banliyd ve kirsal alanlarda karayolu ile personel, dfrenci ve benzerleri grup tagimacilifs
vapmak ve filo, bireysel olarak arag kiralamaktir. 2021 yilinda halka arz olan Tureks, Borsa
[stanbol'da TUREX E kodu ile islem phrmektedir. Kiler Holding, Turcks paylaninm %33,65"ini
elinde bulundurmaktadic. Tureks, Kiler Holding'in finansal tablolannda 6zkaynak yontemivle
izlenmektedir.

Asagdaki tabloda Tureks’in son g yil itibarryla bagimsiz denetimden gegmis Gzet gelir tablosu

kalemlen verilmektedir.

Ozet Finansal Durum Tablosa (kin TL) 2019 .I 2020 2021
Hamir Degerler 146.978 | 337338 167.027
Toplam Maddi Duran Variiklar 23 805 I8.522 17.952 |
Yalinm Amasgh Gayrimenkuller L] 200.774 273, 200
Toplam Aktifler 1.R05.255 1.223. 769 2925580
E.iza Vadeli Finansal Bosglar 144431 114,552 3B.103
Uzun Wadeli Fingnsal Borglar 174,560 126,291 | B4 808
Toplam Finansal Borglar 319.2%1 240,844 223.001
Toplam Yikimlilikler 1.031.821 1110437 1.527.263
Toplam synaklar Tr3ATS 1,113,333 1L.A9E.617
Mt Maki 172313 i 492 £5.974
Ozet Kar veya Zarar Tablosu (bin TL) Ll L) e 2021 |
Net Satislar 2.024.702 2764.030] 554782
Brilt Kar 460,666 547.075 448,381
Faalivet Kan 105874 193.622 -27.054
| Net Dinem Kan 427.543 461.746 447.830
FAVOK 133,193 139.759 -3.571
Amortisman 27.320 46,138 231.483

S L21 Twreks Degerlemesi

Kiler Holding'in degerleme galismasinda benimsenen, UDS 200 fsletmeler ve Isletmedeki
Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standard: 70.8.
maddesinde tarif edilen Toplama Y&ntemi ¢ergevesinde Tureks, Kiler Holding"1 olugturan bir
varhik olarak nitelendirilmis ve bu varlifin nitelifine wygun deferleme yontemlert kallanilarak
deferlemes) vapilnmgtir.

Bu dogrultuda Tureks'in degeri hesaplanicken Malivet Yaklasim, Gelir Yaklagim ve Pazar
Yaklagim cercevesinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yonterni, Borsa Kilavuz Emsaller
Yontemi ile Karsilastinlabilir Islemler Yéntemi incelenmigtir.
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A)Maliyet Yaklasimi

Tureks, personel servis tasimacihgy, bireysel ve filo kiralamanm yam sira i makinesi ve gekic
filo kiralama faalivetlerinde genis bir operasyon agma sahiptir. Aynca Tureks, Vizyon Karavan
bagh ortaklif ile karavan firetimi, tasanm faaliyetlerme de baglamistir. Bu dogrultuda, UDS
200 lsletmeler ve lsletmelerdeki Paylar standardmn 7001, “Maliver yaklagion UDS 105
Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardimn 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer
verilen ofma kriterleri nadiven saglamalan nedenivie normalde igletmelerin ve igletmedaki
paylarin degerlemesinde, wyvgulanamaz.” maddesi qergevesinde Tureks'in yatinm ya da
holding  girketi  olmamas: nedeniyle Malivet Yaklagimy Turcks degerlemesinde
kullamimamstir,

B} Gelir Yaklagim
I. Indirgenmis Nakit Akamlan Yintemi

incelenen diger yontemm Gelir Yaklasimn gercevesinde Indirgenmis Nakit Akmmlan
Yénetimidir. Akaryakst fiyatlan ve areg fiyatian Tureks”in ana maliyet kalemleridir. Meveut
kitresel ve jeopolitik risklerin yam sira, pandemi kosullanmin getirdifii belirsizlik ve dzellikle
petrol fivatlanndaki yiksek volatilite, Tureks dzelinde ighu rapor tarihi itibaryla tutarls bir
projeksivon galigmasina imkdn vermemesi nedeniyle Indirgenmiz Nakit Alkimlan Y dntemni
degerlemede kullamlmamstir.

C) Pazar Yaklagim

Pazar Yaklagimi'nda iki farkh yomtem olarak Borza Kilavoz Emsaller Ydntemi ve
Karsilagnnlabilir Islemler Yéntemi incelenmistis.

1. Borsa Kilavaz Emsaller Yontemi ((arpan Analizi)

UDS 105 Deferleme Yaklasimlan ve Yintemlen standardi Madde 20°de tanimlanan Paczar
Yaklagim gercevesinde, “Borsadaki Kilavoz Emsaller Yintemi™ olarak incelenmigtic, Bu
yintem ile gerck yurt ici gerekse yurt diginda Tureks ile benzer faaliyetlere sahip, borsada islem
giren girketlerin carpanlan incelenmistir. Borsadaki Kalavez Emsaller Yomtemi, Tureks'e
benzer malivet ve gelir yapisina sahip sirketlerin garpanlan kullamlarak, Tureks'in meveut
kilresel ve jeopolitik risklere gire degerlemesinin pekigtinilmesi amaglanmugtir. Borsadaki
Kilavoz Emsaller Yontemi'nde 11 Mayis 2022 tanhli kapanis verilen kullamimistir,

Carpan Analizi Y&ntemi’nde kullamlan ¢arpan agagdaki gibidir.

» F/K (Fiyat/ Kazang)
» FDFAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)

Carpan  Analizi Yonlemi'nde Tureks'in 31.12.2021 tanhli bafimsiz denctimden gegmis
finansal tablolanndan kullanilan venler asafidaki gibidir.
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Sirket Verileri (TIL) 310021

FAVOX 102,323 495
Met Kar F2.341.60
rzkaynaklar 370,360,205
et Finansal Borgluluk 0625711

Carpan Analizi Yontemi'nde segilmig sirketler ajagudaki mbidir,

Kodu Sirket ) N1
ESCARIS ESCAR TURIZM TASIMACILIK TICARET 7.6 995
GREEL:IS  GUR-SEL TURIZM TASIMACILIE VE SERVIS 9.7 &.00
LIDER:IS  LDR TURIZM g9 5,67
BEYAZIS BEYAZFILO OTO KTRALAMA 16,4 |8.41
s016-MY WARISAN TC HOLDINGS BHD -2 10,05
00262 7:CNE HUBEI THREE GORGES TOURISM GROUP CO LTD 353 I1,21
ITCKW JASSIM TRANSPORT & STEVEDORING COMPANY K. S.C. (CLOSED) 15,3 6,19
60306985  HAINAN HAIQI TRANSPORTATION GROUP CO LTD ER2 e
065055  SHANGHAL JINIANG INTERNATIONAL INDUSTRIAL INVESTMENT CO 11,1 34,55
MI06] 1-CNA  DAZHONG TRANSPORTATION (GROUF) CO LTD (A) DREH 10,43
08T TOKYU CORP iz 15,10
P48 T MAGOYA RAILROAD CO LTD 452 12,09
9024.T SEIBL HOLDINGS [NC 39,3 17,07
KEX.IS KNUTSFORD EXPRESS SERVICES LTD 2450 ey
9008 T KEIO CORP Hi 14,67

Ortalama 11,08 13,4

Medyan 13,71 11,21

Anmalizde ortalama deger olarak medyan defer seqilmigtir. Bu dogrultuda Tureks igin
hesaplanan girket deferi azagdaki gibidir.

Benzer Sirketler Medyan Degere Gire Sirket Deferi (TL) 31122021 TL

FrK Carpanina Giee §irket Deferi T17.596.730 30 215279.019

FINFAVOK Carpemna Giire Sirkes Degert 1.137.569.351 0% 796,298,545
| Toplam 100% 1.011.577.564

Borsadaki Kalavoz Emsaller Yontemi sonucunda Tureks igin hesaplanan Ozsermaye Degeri
1.108.861.160 TL dir.

1. Karsilagtiridabilir islemler Yintemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemler standardi Madde 20.1'de tarif edilen Pazar
Yaklagimi “varligin, flvar bilgisi elde edilebiliv olan aym veya kargdagnrdabiliv (benzer)
varliklarla karsilagtorilmas: suretivle gosterge nileligindels degerin belirlendigi yaklagim®™
cergevesinde  “Kargilagtinlabilir [glemler Yontemi”dir. Tureks'in paylannm mewveut
durumda Borsa fstanbul’da islem gorivor olmasi nedenivie “Kargilaghrlabilir iglemler

Yintemi” (deferleme tarihi tibarryla) degerleme yintemi olarak belirlenmigtir.

TACIRLE

WAt MEN KL DECE S
Papbadpl Ll Amerka 83§ }

132« Enes

[oll By el 1

H‘-’
74 %.

it Morinetor WI 5




Kiler Holding - Fiyat Tespit Eaporu

Bu ¢ercevede Tureks'in paylan, 8 Nisan 2021 tarihinde 13,20 TL fivatla Borsa Istanbul’da
islem giirmeye baglamigtir. Halka arz sonras: girket paylan en yiksek 21,24 TL, en digik 8,64
TL den islem pOrmiigtir. Degerleme Tarihi olan 14 Haziran 2022 tanhli kapamga gire pay
fiyat1 12,09 TL olup, halka arz fivatina gore %1 primlidir. Tureks’in 14 Haziran 2022 tanthh
kapamg fiyan olan 12,09 TL hisse fivatna gire pivasa degeri 1.305,.720.000 TL"dir.
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3.1.2.2, Tureks Turizm Tagimacttk A.5. Deferleme Sonucu

25

Tureks'in degerleme caligmas: sonucunda kullantlan yontemler ve yintemlere verilen afirhiklar
sonrasimda hesaplanan sirket defen agafadaks gibidir.

Tureks Turiem Tagimacihibk A5 Sirket ﬁ';{m
Pazar Yaklagmy Yiintem H“i:;:_:" Afrhik TL
F/K Carpamina Giire 993.572 803 | %ald -
Borsa Kilavaz Brsaller Ydatemi E?:A\"ﬂﬂ Carpaning 11%8.970.455 %0 B
mﬁ.“"“‘“m Igbemler | o\ i piyasa Dederi 1305720000 [ %100 | 1.305.720.000
Toplam Tal00 | 1.305.720.000

Tureks paylan meveut durumda Borsa istanbul'da islem gormektedic. UDS 105 Degerleme
Yaklagmlan ve Yontemleri Madde 20.2 b bendinde “degerieme konusu variyfin veva buna
guemli algide benzerlik tagivan varhiklarin aktif olarak iglem girmesi” duramlannda “Pazar
vaklagmmma dnemli vesveva anlamb agirlik verilmesi gerekli gariilmekiedir” gerekgesi
percevesinde difer yvintemler deferleme cahigmasina dahil edilmemiy olup, Pazar Yaklagimi ve
Karsilastinlabilir Islemler Yontemi nihai defer tespitinde kullanilmigtir.

Ortakly Faalivet Cari Pivvasa
Thrf;“ Konulari | Sermayesi |Sermayedeki|Sermayedeki | Carl Piyasa | Deferine Giire
T Hakkinda (TLY Tuotar (TL} | Pays 5%) Defert (TL) | Kiler Holding

: Bilgi Payi (TL) |
Turcks Turizm Prrsanii
Tagmmacilik T0E. 000,000 | 36342000 I3 65% LI0S 720,000 [ 439374780
AS Tagumacilik |
TATIERELER
15 VAT -;%(MII DeioRELER AS
P . Whvainioe BN, BT Edder
Earin "l-.ll.'--l'l : : -._ -::I.'I'
 Eldsia Kuruoar VI AR
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Tureks'in deferleme calismasinda nihai sonug olarak Sirket Degeri 1.305.720.000 TL olup,
Kiler Holding'in %33,65 pay sahiplifine karsihk gelen deger 439.374.780 TL. dir.

5.1.3.Kitahya Seker Fabrikan A.S.

Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. (“Kiitahya Seker™) 28.05.1993 tarihinde TTK hiikkimlerine gore
Kiitahya'da kurulmustur. Kiitahya Seker'in ana faaliyet konusu geker Qretimidir, § Temnuz
2021 yilnda halka arz edilen Kitahya Seker, Borsa Jstanbul'da KTSKR.E kodu ile iglem
gormekte olup Kiler Holding, Kiitahya Seker'in %28,47 sine sshiptir,

Kiitahya Seker, Kiler Holding'in finansal tablolennda, ortakhk pay: %50'nin alinda oldugu
igin Bzkaynak yontemi ile yer almalktadir,

Asafidaki tabloda Kiitaliya Seker'in son iig yil itibanyla bafimsiz denetimden gegmig ana
bilango ve gelir tablosu kalemlen verilmektedir,

Crzet Finansal Darum Tabloesu (bin TL) 1019 20210 2021
Hazr Deferler 115851 164, 58 163,582
Toplam Maddi Duran Varliklar 11357 J9f.609 3JB4.805
| Yawnm Amach Gayvronenkuller 67,81 200,774 273,200
Toplam Aktifler 106. 722 #31.114 543975
EY Fmansal Borclar 6375 R.IET 6,702
UV Finansal Borelar ] 0 0
Teplam Finansa| Borglar 6375 BIRT &.702
Toplam ¥iikiimlilikler 102,408 61261 J0E 60
Toplam vraklir 104,224 S6Y.R53 A1K.2TY
Met Makit 109 475 156003 157 1By
Ozet Kar veva Zarar Tablosn (bin TL) 2019 1101 2021
Mot Sateglar 193,161 226059 265,651
Briit Kar 7. 768 44 593 45 {18
Fanliyet Kan 19,656 16,481 14,734
Net Dimem Kan .64 31275 101927
FAVOE 33,171 3919 4617
Amortisman 1516 el 1 hEE2

5.1.3.1. Kiitahya Seker Degerleme Yintemleri

Kiler Holding'in degerleme ¢alismasinda benimsenen, UDS 200 Igletmeler ve lgletmedeki
Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklasunlan ve Yontemleri standard) 70.8.
maddesinde tarif edilen Toplama Yéntemi gercevesinde, Kiitahya Seker, Kiler Holding's
olugturan bir varlik olarak nitelendinilmis ve bu varhgin niteligine uygun degerleme yontemlen
kullamlarak deferlemesi vapilmigtr.

Bu dofruliuda Kiitahya $eker’in degeri hesaplanirken Gelir Yaklagimm ve Pazar Yaklagmm
gerpevesinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yonterni, Borsa Kilavuz Emsaller Ydntemi
ile Karsilastinlabilir lslemler Y tntemi incelenmistir.
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A)Pazar Yaklasimy

Bunlardan ilki UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlen standard: Madde 20, | "de tanf
edilen Pazar Yaklagmm “varfigmn, fivar bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilagtirlabilir
{benzer) varliklaria kargtlagtindmast suretivie pdsterge nitefifindeki dederin  belirlendigi
yaklagim” cercevesinde Sirket'in paylariin meveut durumda Borsa Istanbul’da iglem
sirmesinden ve son dinemde almip satilmis olmasmdan dolay “Karsilagtrdabilir Islemler
Yintemi™ (deferleme tarihi itibarryla) olarak belirlenmusgtir.

Diger bir kullamlan Pazar Yaklasimi yintemi ise UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri standards Madde 20°de tammlanan Pazar Yaklagim gergevesinde, “Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yéntemi™ olarak belirlenmistir. Bu yintemin kullanmimasinm scbebi, diger
yimtemlerle belirlenen degieri pekigtirmek amaglidur,

L. Karsilastrilabilir islemler Yantemi

UDS 105 Madde 30.1'¢ gére Karplaghnlabilir lslemler Yéontemi'nde degerlemeve konu
varhFmin aymsinin yva da benzerler ile ilgili islemlere iliskin bilgilerden faydalambir,

Bu gergevede Kiitahya Seker'in paylan, 8 Temmuz 2021 tanhinde 19,32 TL fiyatla Borsa
Istanbul'da islem ghrmeye baslams olup ilk giinkii kapams fiyan 18,90 TL'dir. Halka arz
somrasi giket paylani en yilksek 26,05 TL, en diisik 15,06 TL olarak gergeklegrigtir,
Degerleme Tarhi olan 14 Haziran 2022 tarihli kapamsa ghre pay fivan 31,46 TL olup halka
arz fivanmn %4981 dzenndedir, Asafidaki grafikte agibgtan itibaren gergeklesen fiyat
hareketleri verilmektedir.
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Kiitahya Seker’in 14 Haziran 2022 tarihindeki kapamg fiyati olan 31,46 TL'ye gére girket
degeri 1.447.160.000 TL."dir,
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II. Barza Kilavur Emsaller Yantemi

Pazar Yaklasim cergevesinde kullanilan ikinci deferleme vintemi olan Borsadaki Kilavaz
Emsaller Yontemi ile Kitahyva Seker’in benzer girketler ile olan karpilagtirmah olarak geker
iirctim faalivetlerinin degerlemesinin yamlmasi ve lzerine faglivet disi varliklar olan Yatirim
Amach Gaynmenkuller'in deferinin eklenmes: 1le Kiitahya Seker’in Ozkaynak Deferine
ulasiimas: hedeflenmektedir.

Benzer sirketlerin segimi sirasinda hem bulundufu piyasa sartlarim igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmas) nedenivie aym sekitrde faaliyvet gosteren sirketlerin dikkate alinmas:
esastir, Ancak birebir benzerliklenn olusmadif durumlarda aym selktdrde benzer faaliyet
alanlarina sahip olan sitketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan Gnyargil
garpanian hesaplama haricinde mtabilmek igin mimbkin oldufe kadar genig bir dmeklem baz
olmas: tercih edilmektedir.

Kiitahya Seker oldukea defansif ve stk reglilasyonlara tabil olan bir piyasa olan Seker
piyasasinda faalivet gostermesi ve yurt iginde birebir benzer bir gircket olmamas: sebebiyle
benzer sirket segiminde genig bir dmekleme ulagmak amaciyla hem yurt iginde faaliyet gésteren
ve benzer vapiya sahip oldufiu disindlen gmda sekioriinde faaliyet gisteren sirketler hem de
yurt digmnda benzer faalivetlerde bulunan sirketlerin dahil edildifi genmig bir Gmeklem
olugturmaya calislmigtir.

Borsa Kilavaz Emsallar Yinteminde Kullamlan Sirket Mali Verileri

Kitahya Seker'in en son agiklanan 2021 yili sonu bilango ve gelir tablosu mali tablo kalemler
deferlemneye komu edilmigtir. Asafiida bafimsiz denetim raporunda ver aldifn sekli ile soz
konusu mali tablo kalemlen sunulmaktadr.

A122021

Eullamlam Mali Tablo Kalomberi Bagims D Sk Gl

FAVOK 44,616,770
HNet Ear 101.937.240
Dzkainak 635.378.701
Yot Amagh Gayrimenkuol 271 200, (6N
Diizzinimes Crkaymak 36517801
Moy (A 1 22020 P63 BE 1 B62
Firansal Barglar @ 310 242027 6702043
et Makit (@ 31/5 20202 157179819

Sirket’in akrifleri arasinda yer alan ve yabnm amagh gayrimenkul olarak simiflanan arsalar,
Sitket'in bu arsalar Gzerindek: tasarrufuma bagh olarak 31/12/2021 tanhi stibanyla yenmiden
degerlemeye tabii tutularak gergede uygun degerleri ile sunulmustur. Bu noktada nihai deger
hesaplamasinda mitkerrerlik yaratmamas: igin PD/DD ¢arpanina konu edilecek Szkaynak
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defieri igin bir diizeltmeye gidilerek, yatinm amagh gayrimenkul olarak smiflanmig olan
arsalarin, yeniden deferlemeye tabii olan kismi dzkaynaklar iginden gikanlmigtir.

Yurt ici Benzer Sirketler Analizi

Kiitahya Seker faaliyet konusu itibanyla, mispeten satig ve tahsilat nski olmayan, tretimlen
kotalarla belirli olan ve gida sektoriinde ver alan bir girkettir. Benzer sirket olarak her ne kadar
yurt iginde geker sektbrinde faaliyet gisteren girket olmamakla birlikte; Gretimlennde seker
kullanan, tarimsal faalivetler olan ve gida sekidril icinde falivel gbsteren halka agiklik oram
ve likiditesi yitksek olan pda girketlen dikkate almmagtr.

50z konusu girketlerin 14 Haziran 2022 tarihi itibariyla meveut piyasa degerleri lizerinden 2021
w1l sonu mali tablolarndaki degerlers gire hesaplanan FIVFAVOK, F/K ve PIVYDD garpanlan
asafidaki tabloda sunulmaktadir,

T

SIRKETLER FINFAVOK

FiK FIvDDm
KRVGDIS 96 13,6 19
PENGLRIE .7 3.5 1.2 |
PETUN:1% L4 T4 0.8
PFINSLIAS 0.0 et 1.8
| PMSLIT:IS 8.1 74 .6
TATGLEIS 3 LT 9.1 2.2
TUKAS:IS 6,5 £, 8
ULKER:1S i 5.3 —+u 2l
LILLUILTM TS 4.9 53 2o
Medyan LA 753 12

Anlaml olmayan ¢carpan degerlen disanda birakildiktan sonma hesaplanan medyan degerlerinin,
ug degerleri elimine etmek agismdan daha saghkh bir yintem oldufuna dayanaral, medyan
deferlen carpan yintemi ile vaptifimiz defierleme hesaplamamzda dikkate alinmugtir.,

Kullamlan ¢arpan vontemlerinden FINFAVOK carpanma %40, F/K carpanmina %30 ve PD/DD
carpanmma %030 afirhk verilmistir. PDVDD hesaplamas: yapihrken karsilagtmlabilir olmas
agisindan  ditzellilmis dzkaynak kollamlomstir. Bu sekilde hezaplanan defere net nakit
cklenmesi ve pivasa degerlerinin yukanda venlen omanlar kullamlarak agirhklandinlmas:
sonucy Kitahya Scker'in faalivetler igin 643.354.668 TL pivasa deferine ulagibmugtir.

Yurt lgl Carpan Analizi (TL) FINFAVOK*® F/K | PIVDD -Diikzeltilmis
KGIDA, B3 8.2 25
(sermaye l!-eg:el'l 514021036 034, 703042 TIZ 884,070
A gk 0% . k{1
Afirliklandinlms Ozsermaye Degerd T15. 145177

SEFVFEAVCE corpar b fTring defed 372742 117 TE odavaek hesaplanmsy alvg, Kitelfpo Seler e 57710819 T ner nokis
pagdgyanyd frmo digferine eblererak FIVEAPOR corpanma pire dorermmye degerd 534 820 638 TL kevaplanmrsier.
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Yurt Disi Benrer Sirket Analizi

Yurt dig1 benzer girket anahiz igm yurt disinda hem gelismekte olan Glkelerdeki hem de gelisnug
iilkelerdeki scker tiretim ve satis faaliyeti i¢inde bulunan sirketlerin yam sira uluslararas: alanda
tarimsal drdnler dretimi, ithracati yapan gida firmalan dikkate ahnmig ve farkh simflamalaria
degerlendirmeye alinmisiir. Asafidaki tabloda uluslararasi pivasalarda islem péren segilmis
gida firmalan sunulmugtur.

Pivasa Defier
Hirket Dlkesi Faaliyet Alam (Mn ABDS)
Geligmekie CHom ﬂlh.tl:r-ﬂ:l;ilu:l;ﬁrhn (reticileri
Manning Sagar | Cin Manming Segar Indastry Co., Lid Cin'de Kamilmy, seker ve
Manuibouring gelkoer Orinleri dretip stmaktadir, Sickel geker kammagindan
Cold melas, kilspe ve ham seker Grotmekisdiv, Somes giibee, alkal 257
ve kafii gibi differ indnler de iretlmekiedir
Banrear Himdisian Hindissan'ds krnalu bulunan Bannari Amman Sugars, seker
Amman Sugart v melss  iretmekledie  Sdrkel aynea elekink  Gretom A0r
Lid dafiitmaktadic.
[lanpoie Sagar MEijeryn Mijerya'da kuruhi hulunan Dengate Sugar Refinery PLE bem
Refimery Pl Miperva bem de Afiike geneline hom geker Gretip, rafine 45
cimeckle, paketlomckio ve satmakiadin.
Dalmia Bharat | Hindistan Himdstan'da kwraly bubunan, Dalosie Bharst Sugar and
Led Indusiries Lid geker imeemckiedir. Slrketin jeker kamayp 4l
dilitne iesaal bubunmabiode
Klon Kaen Tayland Taylamd'da kuruba bulunan Rhos Kaen Sugar [ndusiry Peblic
Sugar Indusiry Copany  Limsited  geker  fireticzi  olamak  faaliyet
el phstermekctedir. Sitket mfine ham geker ve beyaz geleen 448
Gretip setmsaknadie, Ayrice melastan ctamal Grerme fsalien
de ulunmekdadsr.
FKasel Tha | Tayland Taylandda kurufo balunen Kasel Thai Intormaticnal Sugar
Internatbonal Coap PCL, geker ilrciip gerek Taylaeal igine gerchs: de
Eugar Com Pel uluslaramm piyaslarn =mimaktedin, Sarkel aynea ek 4
firetimin yan riinlen alan melas ve selElozden kagt, alkal
gibl van dirinder de dretrckiodis.
Mam Malayzin | Maolezya Maberyvalda kuraly bulunmon MSM Malayets Holdings Hhd,
Holdings Ahd seker dmnleri Gretmekiedic. Simkeet rafine beyaz gekerden 148
kahwerengl pelere kadar ok cesith geker Gniinleni diretip
iabmaktedir,
Rogers Sogar Kamada Kanadia'da kuruly bubanan Baogers Siopar Ind, hem seher
I kamizindan hem de peker parcanndan seker ve akiaagar 450
puribiy dectip sstmakisde, Shket gok geshili b we
sekillerde seker we surup Grobeinekeedir,
Gelismekte Olan Ulkeler Secilmiy Gida Firmalan
Sirket Ulkcesi Faalivet Alani Plvaza Degerd
Mn ABDE)
Tiger Brands | Géney Gilney  Afrika’'dn kumolu  bulopnn  Tiger Branads
Liinited Afrika Limited, gekerleme, anla mamuller, yenehiliv yafilar LT
gibi genel gida drlinlerinin fivetim, satig ve dagrmmm :
yapmaktadis
Saveln Group | Suudi Suandi Ambistan'da kunsly bulunan Savola CGoip,
Arabistan yentlehilir vaglar, atigtirmabik Grimler, rafine geker, it 5240
ve sit frimleri gibd gok pepth gue drimlen Gretip, '
. pazarlamakindr,
Girupa Mulresa | Kolombaya | Kolombiya'ds kwolo bolunana Grupo Motresa SA, 5 704
5.4 (Mulresa) hem nlusal hern de nluskararas: pivesda, guda lriinlerd
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tiretien ve dagramu yapmaktsdie, Shrkerin irinkeri
arasmals gikelala, kahve, makains, donduna ve el
ibribnler bulanemaltadss.

| Almarsi Co.

Suudi
Arahistan

Sudi Arabistan'da kuraly bulunan Almarai Cornpany
JSC, hir pguis ve igecek girkefi olarnk  faalivet
postenmektedir.  Sirketing,  meyve  sulan,  wanluo
mamubler; it ve st drinlen, bebek mamalan giki pok
genis bir yelpazede Gretin ve satip bulunmsaktadir.

14507

Juhaynn Food
Industries Sas

dasar

Mizmirda kurulu bulunan Juhayma Food Industries, sit,
vojurt, meyve suyy, krema ve fath gibi gida Grimlen
iglevip satmaktadir.

418

Cieligmis Dlkeler = Secilmis Gada Firmalar

Sirket

Cicest

Faalbvet Alam

Pivass Defreri
(Mn ABDS)

HMestle 5a

Iswigre

Mestbe 5..*;, aluslararas alanda fa.a.h_'ml gasteren ber
ida girketidir. Faaliyel gasterdig alanlar arasinda, st
v siitla imimler, gikolala, sekerleme, kabive, s, haywas
mamatar gitd gok cesith gida Grinler bulummakiadir,

346 834

[Dranone Sa

Fransa

Vluslararas: bir guda Greticisi olen Cranone,  tlim

dimyada 30610 meamuller, meyve suyu, bebek mamas
gibd lrtinler Greip extmoktadar.

19,122 |

Ank

[ vz

Isveg'te kurahs bulunan, AAK AB, Avrupa ve
ﬂ.r:'h:'rii!n'}'p hatkizel yagilar, cikolata ve sekerleme
mamufler, mdn malzemeler ve yemler gikd diminker
iretip satmaktadir.

4168

The Kraft
Heing Co

ABD

ABDYde  kumle buluman Kraft Heing Company,
uluslararas alands iglenmis pads delieled  Gretip
satmaktader. Urinlen arssinds it dranber, soclar, siit
fozu ve diger iglenmig pida dirinbers ver almaktsdir.

53242

Im  Smucker
Co

ABD

ABDNde kurula bulunan The JM Smucker Company,
tim dinyaya fistk czmesi, meywe ezmesi, unlu
mamuller, meyve sulan, seker sunuplan ve igecckler
gibi gok geniy bir velpazede islenmiy gida dininlen
satmaklzdar.

15605

Keilogg Co

ABD

J\Elﬁeﬁnﬁauh bulunan ﬂ!|:||:|gg Enmpunr, dgar
gevreklen tabel barlar, stgbiemabkler giln tahel we
sekerti mamuller et ve satig) yapmkisthr

24 455

S0z konusu girketlerin 14 Haxiran 2022 tarihi itibanyla meveut pivasa degerlen (zerinden
hesaplanan FD/FAVOK, F/K ve PIVDD ¢arpanlan agafdaki tabloda sunulmaktadir,

'Eflhﬂdrln Olan Dlkeler - Secilmis Seker Ureticilerd FINFAYOK FK PV
N.nnn'qu Eqim’ Hunufal;hn"mi Ca Lad Iﬂ.,‘ =] T,ﬁ
Baanari Ammin Sugass Lid —wd A ed |
Dangoic Sugar Refinery Ple | 2,0 H.E 1,5
Dalrmis Blearat Lid 4.8 8.7 1.2
Khon Kaen Sugar Industy Fel 243 12 0.9
Kased Tha: Intematianal Sugar Corp Pel 15,00 Sl 28
Mzm Maolaysia Holdings Bhd ad ad 0.4

| Rogers Bugar Inc 9.2 2.7 20

|  Medyan 13,81 12,66 1,52
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Gelismekie Olan Ulkeler Becilmis Gida Firmalan FINFAVOEK FIK PIVDI
Thger Brands Limited 5.8 13.9 1.7
Savals Orowp 15,1 85,7 14
Cimpo Mutresa 5.4, (Nuiresa) add 233 1.5
Almarai Co, 139 318 3.2
| Jubiyna Food Industrizs Sas 1,01 14,0 i1
| Medyan 9,03 33,29 2,23

Geligmis Ulkeler—Secilmis Gida Firmalars FINFAVOK F'K PD/DD
Nesile 3a 18,3 18,1 5.8
Danone Sa 9.9 13,4 2.0
Ak 14,4 252 3,0
The Krafl Heing Co 10,% 35,1 0,5
Jm Sraucker Co — 11,4 21.5 1.7
| Kellogg Co = 13.8 15,0 6,1
| Medyan 12,56 | LT i I

Anlamh olmayan garpan degerlerini disanda birakmak igin medyan degerleri kullamimastr.
Aynica PIVDD hesaplamas: yapihrken karsilagtinlabilir olmas: agisindan Sirket’in dilzeltilmis
ozkavnak degeri kullamlnugtir. Farkl kategorilerdeki segilmis firmalar igin gelismekie olan
filkelerdeki geker fircticileni igin %50, gelismekte olan filkelende yer alan segilmig gida sirketler
icin 2030 ve gelismis Glkelerde yer alan segilmis gida girketlen igin de %20 agirhk kullanilarak
agafndaki tabloda verilen omalama FDV FAVOK, F/K ve PD/DID degerlerine ulagimgtir.

FINFAVOK FK PLVD Ajnrhik
Gieligmekn: Olan Olkeler - Segilmis Seker Dreticileri 13,81 12,66 [.52 Pl
Geligmekte Olan Ulkeler Segilmig Gida Firmalan b 2329 223 30
Gelismis Ulkeber — Seqibmis Gida Firmalar L2536 19,97 2,53 0%
ﬁ'rhkh Cirtalama 124 173 1.9
ve Deferi Tia256,406 | 1764850466 |  TOETH0.552
Agiriuk 40% El 3%
| Afrhibkdandirdmg flnlruiyelhied 1.025. 262 856

*FIVFAVOK garpanr e flime diegees 510006 347 TI- alarak Desgpirmueg alige, Kitalipa Seker e JST.F10 K10 T nar maibir
pozizvany firma deferine ekfenerct FENFA FOE carpamn glive sirker deffer] 700,256,408 TL hesaplnmmignr

FOVFAVOK, F/K ve FIVDD carpanlanna giire hesaplanan Firma Degeri lzetine net nakit
diizeltmesinden sonra Yurt igi Carpan Analizinde lullamlan benzer oranlar kullamilarak
afifliklandinlmis ve yurt dit benzer girketler carpan analizi kulianarak Kiitahya Seker
faaliyetleri igin 1.025.282.856 TL agirhklandinlmis dzsermaye deferine ulasilmigty,

Borsa Kilavazr Emsallar Yintemine (sire Nihai Degfer

Yourt igi ve yurt disi se¢ilmis benzer sirketler analizi sonucn hesaplanan degerler cyit agairhkh
olorak dikkete ahnmeg ve Kimahva Seker’in faalivetleri igim 870.214.016 TL oGzsermaye
degerine ulamilmigtr. Kutahya Seker'in mhan defrerini beliflemek igin bu defier izerine
faalivetlerinde kullamibmayan ve yatmm amagl geyrimenkul olarak zmiflanan arsalann
bilangoda ver alan deferi eklenerek Kiitahva Seker igin 1.143.414.017 TL nihai Gzsecrmaye
degenine ulasilmistir.
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Piyaza Carpan Aoalici Degeri (TL} Ozsermaye Defierl Afurhk
Yurt igi Carpan Degerlemesi 713143177 b )
Yt dige Carpan Degderlemesi 1025282 856 e |
| Barsa Kilsvaz Emgaller Yintemine Gire Crrsermuye Degeri B70.114.0016
¥ourun Antach Gayrimenkul Bilango Degeri {4} 213 2000060
Nihai Oecermaye Degeri 11434540007

B) Gelir Yaklasi

Kullamlan ikinci UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlen standardh Madde 40°ta
tamimlanan  Gelir  Yaklagmu  cercevesinde  “Indirgenmis Nakit Alam  Yontemi™
benimsenmistir. Bu vintemin tercih edilmesinin sebebi, degisen makro ekonomik pivasa
kogullan gergevesinde artan enflasyon ve arz sikantisn tle birlikte geker fiyatlannda ve pancar
maliyetlerinde yaganan arhigin, Sirket'in meveut piyvasa deferine ne kadar etkisi olabilecegini
gorebilmektir. Faalivet disi olan Yatimm Amagh Gayrimenkuller igin ize Bafimsiz Denstim
Raporunda yer alan ve 25/02/2022 tarihli gayrimenkul deferleme raporuna baz edilen defier
dikkate alinmistir.

I. Indirgenmis Nakit Akimlarn Analizi

Faaliyetlerin degerlemesi igin UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yintemlen standard:
Madde 40"a tammlanan Gelir Yaklasim gergevesinde “Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi”
benimsenmistin, 'Indirg-emniﬁ Makit Akim Yontemi gergevesinde Kitahya Seker™in 31.12.202]
tarthli mali tablolan ile halka are dineminde ileniye diémik clarak yaymlamis olduklan
projeksivoniar degerlendirilmigtir, Bu projeksivonlann defigen makro ekonomik kogullar,
geker fivatlarmda vasanan defisimler ve Kiitahya Seker’in vapms oldugu KAP apiklamalan
gergevesinde veniden deferlendirilmesi ile Kitahya Seker igin 2027 wilina kadar yapilan
projeksiyonlar glincellenmigtiv. Asafida siz konusu projeksivonlar igin revize edilen temel
varsayimlar siralanmaktadar.

iLRevize edilen varsayimlar

- 2022 yvilh A kotass Seker fivan igin 04 Wisan 2022 tarihinde Turkseker tarafindan
agiklanan fivatlar baz alinmis ve sonraki villara iliskin tahminler bu fivat {izennden
Tacirder Yahnm Aragtirma biriminin haxirlamg olduu makro ekonomik tahminlerde
yer alan gida enflasyonu oranma gore artinlmigtr.

- C kotas: geker igin Sirket tarafindan verilen 2022 yih fivatlan kullanilong sonraki yillar
icin Londra Borsasinda gergeklesen 2022 yalmn i1k 4 avlik ortalama fivatlar alimmastr.

- 202272023 kampanya dénemi pancar alim fiyau olarak Kitahya Seker’in 11.03.2022
tarthinde yvaptifn KAP apiklamasina istinaden ton basina 1.000 TL fiyat baz alinmasgtir.
Stz konusu fiyat pancar alim maliyetlerinde enflasyon iizerinde hir arhisa karsihk
pelmektedir. Yillar itibaryla pancar ahm fivatlannin enflasvon bazinda hareket ettifi
gz dntine almarak 2023/2024 kampanya dimemine iligkin pancar alim fivatlannda bir
dizeltme yapilmigter. Sonraki willar igin ise pancar alm fiyatlan Tacirler Yatinm
Aragtirma birimimin hazirlamig oldufu makro ekonomik tahminlerde ver alan mda
enflasyonu oranina gdre armlmstir.
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Ham Seker yatinnmna iligkin faalivete gegme siiresi, yatmmlann halen devam etmes:
nedeniyle 2022/2023 kampanya dinemine dtelenmistir.,

Bu vamsayimlar ¢ergevesinde Kiitahva Seker icin agafdaki tabloda verilen projeksiyonlara
ulasiimakiadir.

000°TL 021 z0nl 2023 2024 2025 2026 2027 Baz Yil

Net Satglar 165651  STROTT 1254505 1BH6.657 2213120 LSERISI 3026781 3178122
SMM 220602 433583 1OI9.014 16324 1920885 2260085 2644421

Brilt Kar 45048 144493 235391 248573 263236 I2B066 362361 401479

Faslivet giderleri 10314 18003 27.040 35873 42357 48735 56054

Faaliyet Kan 34,734 1E6. 450 208 1351 2125041 HMOET9  ITRIA 324,208 34418

Amortismanlar 9852 8.7 11102 I1.032 1t.o32 (LI REE 109y

.E‘“"It.“‘ 44617 136267 219_453 2131532 251911  1BOIST 3351315 35180

ii.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Yukanda verilen varsayimlar gergevesinde olugturulan projeksiyonlar baz alinarak Firmaya
Serbest Makit Alvmlan hesaplanmig ve bu nakit akinlan AOSM iskento oram kullamlarak
Kiler Holding igin kullamilan MNet Aktif Deger hesaplama tarhi olan 31,12.202] tanhine
indirgenmistir.

iil.Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

AOSM oram1 hesaplamasinda risksiz faiz oram olarak 10 il vadeli hazine tahvili
TRT131130T14"tn son g ayhk ortalama bilegik getinisi kullandimagtir, Rask primi %65,5, Beta
ise Kiitahya Seker'in iglem gordiigi tarihten itibaren BIST 100 endeksi ile karsilagtimlmas ile
olusan kendi Beta deferi olan 0,58 katsayim kullanalmstir. Kiitahya Seker borg kullanmamakta
ancak Ziraat Bankasimin geker dreticileri igin  kullandirdifn  oyeun  faizli  kredileri
kullanmaktadir. Bu gergevede borglanma maliveti olarak sdz konosu faiz aram olan %68.5 ve
vergi oram olarak da ilk defa halka agilan sirketler icin gecerli olan 2 puan indirim yapilmig
sekli ile Y21 almmistir,

Asafdaki tabloda willar itibanyla kullamlan ACQSM oranlan ve hesaplamasi yer almaktadhr.

ADSM 1] 2023 024 pLIL 1026 3T
Risksiz Faie Orans 24.2% 26,1% 23.0% 12.0% 21,0°% 20,0%
Kisk Primi 5.50% §.#%% §,50% 5 .50% 5,50 5,50%
Kaldragh Beta 0,58 58 0,58 .58 1,58 0,58
{Orzsermaye Maliyet 27.4% 28.3% 16,1% 15.1% 24,1% 23.2%
EE+D A% DR 9% Q9% 9%, 995
Horglanma Malivet % % 9% ¥ 9% 9%
Wergi Crram 11%% 184 18% i 2% 208
Vergh Sonrase
Borglanma Maliyeti 1" 7% % T % T
Agwrhkls Orialama
Sermaaye Maliyeti ZT.1% 29.1%u 16,0 15,0% 24.0% 3.0
54
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Devam Eden Deger igin bliylime oram %5 olarak alinnug ve bu oran ile hesaplanan Devam
Eden Deger 2027 yilindaki iskonto oram ile indirgenmisgtir.

Agagidaki tabloda Serbest Nakit Akimlan ve Devam Eden Deger hesaplamalan ile Kitahya
Seker'in faaliyetleri sonuecn olugan Firma Degeri ile birlikie Net Nakit ve Yatmm Amagh
Gayrimenkullerin eklenmesi ile olusan Pivasa Degen verilmektedir, Faalivet disi olan Yatmm
Amagh Gayrimenkuller igin Bafimsiz Denetirm Raporunda yer alan ve 25.02.2022 tanhli
gayrimenkul degerleme raporuna baz edilen de@er diklate alinmagtir.

Serbest Makit Alamlan Il 0 2034 2015 oLk i) 2017 Baz ¥
FAVOK 136,267 219453 113.532 151.811 IRBE5T 335.135 351.89]
Wergi (=] 22,087 J.2TH 3003 47344 57443 67433 F05TH
Yatn Harcasmatar (- 12874 16773 0433 1066 12941 15034 (591
ikt St DAL SMAID maarl -leNsz TN 90355 210 11047
Firmaya (Ham Serbesi

Nakit Alam 154.715 KL 1] 143118 171203 JEIIS E L. ATh.1M3
Imilirgenmiy Makin Ao 121638 G976 165872 104888 B4R G700 LOST.OI0
Hkavle Ceves .3 s 20005 250 2% 100 23,08
brboreis Fadsard 0,7 051 i14% 0,39 031 0,15 15,4%

(00'TL  Ozet Dejerleme

INA Analizi

Makit Alnlanmn Boglnloh Deger TE6.510

Artik: Dger 2087120

Ariix Dejerin Bugilngl Dederi 329.104

Toplam Firmn Daegeri 1315614

Met Makit (<) 157.160

Yaliram Amagh Gl';.'rih'r[a'lkﬂ| (s 73130

Piymsn Diefieri L745.904

Yukandaki hesaplamalar sonueu Indirgenmig Nakit Akim Y&ntemi ve Toplama Yéntemine
gire Kiitahya Scker igin faalivetlen ve fasliyet dijt varhklanmn toplam degerlemes:
1.745.994.703 TL olarak hesaplanmaktadir,

51.3.2. Kitahya Seker Fabrikasi A8, Nihai Deger

Kiitahya Seker'in degerleme galigmas: sonueunda kullamlan yontemler ve vontemlere verilen
agurliklar sonrasinda hesaplanan sirket defer agagidaki gibidir.

Kiitahya Seker Fubrikas A%. =
i Yaklagim | Yantem | Messplaman Deger | Afirhk | TL
Gielir Vaklapm:
Indisgenanig Nakie Akrmban | | 1745993703 | %0 | -
Puzar Yaklasmi
Borss Kilivaz Enaaller Yantemi. | LI43414017 | %0 -
Kargilagtmplabitir llemler Yontemi | Cari Piynsa Dejeri | ld47.0e0000 | %160 | 1447160000
Taplam Sl | 14471600008

Kiitahya Seker paylan mevent durumda Borsa lstanbul'da islem gommektedir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 202 b bendinde “deferfeme konusu varfifin
veya buna dnemli dlpide benzerlik tagopan varivklarm aktif odarak iglem gormes: ™ durumlarinda
“Pazar yakiagimina dnemfli vedveya anlaml agirhik verilmesi gerekli garialmektedir” gerckeesi

BS




Kiler Holding - Fiyat Tespit Raporu

cergevesinde difer yontemler deferleme galismasmna dahil edilmemis olup, Pazar Yaklagim ve
Karglastirilabilir Islemler Y&ntemi nihai defer tespitinde kullammstr.

I Cari Piywss Dederine
Oreakhiin Faalivel Ksaulan Sor el (TE) sermuvedekl | Seemavedeld | Carl Fivasa

Ticaret Unvami | Hakhnda Baig Tutan (VL) | Payi{®%) | Degeri(TL) mr'“"r::]"“‘m
“"'"ﬁf"f'“" Seker Diretimi SEO00.000 | 13096300 | 2eATH | 4€TEG0000 217.006,457

Kiitahya Seker'in degierleme ¢alismasinda nihai sonug olarak Ozsermaye Degen 1.447.160.000
TL olup, Kiler Holding'in %:33,65 pay sahipliine karsilik gelen defer 412.006.452 TL dir.

5.1.4.Dofu Aras Enerji Yannmlan AS.

Dofu Aras Enerji Yatinmlan Anonim $irketi ("Dogu Aras™) 16 Mawis 2013 tarihinde
Erzurum da kurulmugtur. Dofu Aras ana faalivet konusu elektrik enerjisi dagitvm, perakende
ve loptan satigt vbh. amaclarla faalivet gosteren sirketler kurmak veya istirak edilmesidir.
28.06,2013 tarithinde Ozellegtirme [daresi Bagkanlifii, Tirkiye Elekirik Dagitim A.S.'nin Aras
Elektnk Dagmim A.S. (“Aras EDAS™) ve Aras Elekirik Perakende Satig A.S. (“Aras PESAS™)
sahip oldufu sermayenin % 100"0ne tegkil eden paylann blok satiy yontemi ile Dogu Aras’a
sahis islemini gerceklestirmistir. Tiirkiye Elekirik Daftim A.S. %100 paylarna sahip oldugu
Aras EDAS ve Aras EPSAS"in paylannn B Temmuz 2013 tarihinde aldif Yonetim Kurulu
kararlan ile Dofu Aras’a devretmistir,

Dogu Aras'in son 3 yila iliskin bagimsiz denetimden gegmig dzet finansal tablolart agagidaki
tabloda yer almaktadir,

Ozet Finansal Durum Tablosu (Bin TL) e 2020 iz
{ Hanr Degeclee 46978 337335 | L6707}
Toplarn Maddi Duran Varhkiar 1305 1%.532 170452
Yaturin Amaclh Gayrimenkuller ik 200,774 273,200
Toplam Aktifler L805.205| 2223769 | 2915880
KV Finansal Borglar Tl 431 114.552 18103
U Finansal Borglar 174, B [26.291 184,508
Toplam Finangsl Borglar 319,291 240 B4 223.001
Toplam Yiikambilikber 1.031.821 L1437 1.517.263
Toplam Ozkaynaklar TI13ATS 1113332 1398617
Mt Makit 172512 -0 493 55.974

Ozet Gelir Tablosu Verileri (Bin TL) 2018 2020 2021

Mei Satiglar 2.024.702 2.764.030| 5.547.828
Birlit Kar 460, 66 547.075| 448381
Fanlivet Kan 105,874 193622 664511
Met Diinem Kan 427.843 461,746 447.880D
FAVOK (Diizeltilmis) 133.193 239.759|  660.767
Amoriisman 27320 46,138 21,483

&6




Kiler Holding — Fiyat Tespit Rapom

51.4.1. Dofu Aras Degerlemesi

Dofu Aras'in deferlemesi vapihrken UDS 200 Isletmeler ve Istetmelerdeki Paylar standard
cercevesinde UDS 105 Deferleme Yaklagimlan ve Yéntemleri standardinda tammilamas:
yapilan yéntemler incelenmistir. Kiler Holding'm degerleme calismasinda benimsenen, UDS
200 Igletmeler ve Isletmedeki Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yiontemler standard: 70.8. maddesinde tanf edilen Toplama Yntemi gergevesinde Dogu Aras,
Kiler Holding'i olugturan bir varhk olarak nitelendinlmis ve bu varhfm nitelifine uygun
degerleme yintemleri kullamlarak degerlemesi yapilmagtr,

Bu dogrultuda Dogu Aras’in degeri hesaplanirken Maliver Yaklagimi, Gelir Yaklagim ve Pazar
Yaklasim cercevesinde indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yéntemi, Borsa Kilavuz Emsaller
Yantemi ile Kargilastrilabilir Islemler Yéntemi mcelenmigtir,

A} Malivet Yaklagim

Dogu Aras, elektrik perakende Aras EPSAS, elekirik dagum tarafinda ise Aras EDAS faaliyes
ghsteren girket paylannmn tamamina sahip olup, yaptif sézlegmeler ile gelir saflayan, altyap
yatrimlart yapan bir sirkettir. Bu dogrultuda, UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar
standardimin 70.1. maddesi “Maliye! vaklagine UDS 105 Degerieme Yaklagimlar ve Yontemleri
standardiun 70.2, veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar:
nedenivle normalde isletmelerin ve igletmedeki paylarin deferlemesinde, uwygrdanamaz.”
gercevesinde Maliyet Yaklagiom, Dogu Aras’mn degerlemesinde kullanalmarmagtr.

B} Gelir Yaklasim
1. Indirgenmis Nakit Akumlar Analizi

Dogu Aras, Aras EPSAS ve Aras EDAS m konsolidasyonu ile olugmakta olup, bu iki irketin
faalivetlerini etkileyen durumlar Sirket’in bilangolarma da etki etmektedir. Bu gergevede Dogu
Arasin Gelir Yaklasimi  kapsaminda  gelecefie donik projeksiyonlar  olugturulmaya
calgibmstr. Ancek Aras EPSAS I faalivetlen direkt olarak enerji malivetleninden Gnemli
alende etkilenmekie, Aras EDAS"'m yatmmlardan kaynaklanan gelir ve gider kalemleri de
diviz kuruna ve enflasyona bagli olarak belirlendifinden dofayi bu iki makro ekonomik
faktdrdeki degisimlerden dnemli Slgiide etkilenmektedir. Bu gergevede regiilatir davramiglan
da giiniin defisen kogullanna gire farkhibk gdsterebilmektedir.

Bu noktada artan enerji maliyetleri ve bu maliyetlerin ne dlgiide tarifeye vansiilabilecefi ve

vatirimlardan kavnaklanan enflasyon endeksli gelirlerin ne sekilde gergeklesecegi tarafimizdan
gngorilemedifi igin Indirgenmis Nakit Alom Analizi yapilamarmgtir,

C) Pazar Yaklasmm

Dofu Aras'in degerlemesi yapilirken, Pazar Yaklagum'nda ik farkl yontem incelenmigtar.
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Bunlarda ilki, UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemler standardi Madde 20'de
tantmlanan Pazar Yaklasimi cergevesinde, “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” olarak
belirlenmistir. Bu ybntem ile gerek yurt igi gerekse yurt diginda Dofu Aras ile faalivetier
benzer, borsada iglem giren girketlerin arpanlan incelenmigtir, Piyasa Carpanlan Analiz
Yiontemi'nin incelenmesi ile, Dofu Aras’in mevcut kilresel ve jeopoliik risklere gibre
degerlemesinin pekigtirilmesi amaglanmgtir.

[kinci yintem olarak, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yonternleri standards Madde
20.1"de tarif edilen Pazar Yaklasimn “varligin, fiyat bilgisi elde edilebiliv olan ayn: veya
karplastolabiliv (henzer) varitklaria karsifaguirnimas: suretivie gdsterge nitelifindeki degerin
belirlendigi yaklagun " ¢ergevesinde “Kargilagtirilabiliv [slemler Yéntemi™dir. Dofu Arasim
paylarmin Borsa Istanbul'da islem goriyor olmasindan dolay “Karsilagtinlabilir islemler
Yintemi™ {deferleme tarihi inbariyla) degerleme yontemi olarak belirlenmigtir,

1. Borsa Kilavue Emsaller Yontemi (Carpan Analizi)

Dofu Aras'in, Borsa Kilavuz Emsaller Yéntemi'nde kullamlan 31.12.2021 tarihli finansal
verileri asafdaki gibidir.

Bin TL M.12.2021
FAvOK G460, 76T
Mot Koar 447880
Sahglar | S.547 HIE
Met Finarsal Borg 23215 |

Kilavuz Emsaller Yiontemi'nde Dofu Aras'm deferini hesaplamak amaciyla yurt igi ve yurt
disi benzer sirketlerin 14 Haziran 2022 tarihli kapamg fiyatlanna gbre olusan garpanlan
kullam fmustir.

i, Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Analizi
Tiirkive'de Enerjiza disinda sadece elekinik dagitim isi vapan sirket olmamakla birlikte, elekirik

dagtim/satig faaliveti olan Ak Enerji, Aydem ve Zorlu Enerji gibi enerji iiretim girketlen Borsa
{stanbul "da islem gpormektedir. Bu durum yurt digindaki girketlerde de benzer gekildedir.

Yurt l¢i Benzer Sivket Carpantar FINFAVOK FIK | FINNET SATISLAR
ENISAIS 6,12 BAB 0,74
AKENR-IS 8.36 46 1.54
AYDEM.IS 10,62 2603 P
ZOREN-IS 6.78 237,54 2.05

Ortalama 797 R A8 1,54

Fivat/Kazang carpamnda sadece Enerjisa Enerji'nin garpam anlamb cldufiu i¢in F/K ¢arpanina
afirhk verilmemistic. Bu dofrultuda yurt igi benzer girketlere gire Dogu Aras'm deferi
asapdaki gibidir.
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Yurt ici Benzer Sirketlere Gare Sirket Deferd (TL) Afirhiklandirma
FINFANOK 5241609 40%
F'K imeTn e
FINMET SATIGLAR §.333.221 G0
Afwhklandindng Piyasa Degeri 7216576

ii. Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yurt digi benzer girket analizinde de incelenen girketlerin segciminde, Sirket ile aym sekidrde ve
benzer gelir yapalan olan gitketler tercih edilmeye ¢alisilomgtir, Bu gergevede seqilen girketlerin
tamami elektrik dagiim/perakende zatig faaliveti olan girketler olup, bir kismi sadece clekink
dafitum/satis i5i yaparken bir kssmunda enegji tretim faalivetler de bulunmaktadir. Bu girketler
iki grup halinde toplanmiz Birinei Gropta sadece elekirik dafinm/sang faalivet bulunan
sitketler, ikinci grupta elektrik satis dagimm faalivetlen yamnda enerji tiretim faaliyvetlen de
bulunan girketler ver almaktadar.

Buna gore, biringi grup olarak 12 sirketin ¢arpami incelenitken, thinci grupta ise 50 sirketin
garpam degerleme ¢ahgmasma dahil edilmigtir. Secilmis yurt dim benzer sirketler agagidaka
gibidir,

LGrup Yurt Dhp Benzer Hirkeiler
Sirket A Agpiklama
Mational Grid ple, Warwick merkezli gicket, 1990 yilinda kuralmighar.
2 Birlesik Krallik'ta ve ABD'de elekurik iletim ve dagrtim faaliyetieninde
MATIOMAL GRID PLC Mulesmakiohe,

Sirket, 1905 wilinda kurlmuoghur, Brezilya'da elekirik ilstim ve dafiim
faalivetlerinde bolummaktadie. Sirker, afo merkezlerining iletim
EMNERGISA SA hatkaruan we tesislerin elekirik ve mekanik bakuminm da safilar. 11

Brezilya eyaletinde yaklasak 7,8 milyon miigteriye hizmet vermekiedir,

Sirket, Brezilyaum Belem sehirinds, 1902 yilinda kuraimugur. Belem,
EQUATORIAL PARA Castanhal, Maraba, Sontarem ve Alamira dahil elmak dzere bey bolge

ve yvaklagik B4 milyon miigteriden ologan 144 belediveye elekink
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA 5A dautim hizmeti ckeiiir.

Sirket, 1995 wmboda korulmogior. Brezibvaldaki koot we Ersal,

CIA ENERGETICA DE endigirivel ve Gcark mdgeribere elektrik  Gretimi we  dafiniom
FERNAMBUCO - CELFE vapenakizdir, Yaklapk 3.6 milyon migterye hizmet vermcktedir,
EQUATORIAL Sirket, Brezilva'nin Maranhiio evaletinde elekiiik dafsiim hizmetleri
MARANHAODISTRIBUIDORA DE | sunmaksadir,

EMERGIA SA

ENERGISA MATO GROSSO- Suket, elekiik dagrim hizmetlen sunmakiadr, Brezilya'min Mato

DISTRIBUIDORA DE ENERGLA SA Girozga BEvaletingn 141 belediyesine hizmed vermelcbedir.

AMPLA ENERGIA E SERVICOS Sirker, 1908 yilinds kosulrwogbor. Brezilya'min Rio de Janeiro eyaletinde

SA elektrik dafiton falivetinde bulmaeaktade.

Brezibya, Campines merkezli Sirket, 1998 yelmda kunilmsgtis, Sitkel,
ELEETRO- ELETRICIDADE E San Paulo'nun 223 sehrine ve Mato Grosso do Sulun 5 sehrine ekekirik
SERNVICOS 54 dagitun hizmeti vermektedir.
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CEZ DISTRIBUTION BULGARTA

| Sirkat elelrik dafiten  bizmeti sunmaktads. Brezilva'mn Ceard
[
Ei?ﬁﬂ'élﬁEﬂEﬂ PO CHARA - evaletinde 184 belediveye clekirik dafitm hizmeti vermeltedic.
Sirket, 1961 wibnda karulmagmar, Rio Grande do Nore'de elekink
CIA ENERGETICA DO RIO iletin ve dagim faalivetlerinde bulonmakadar, Rio Grande do Norte'de
GRAMDE MORTE - COSERN 167 belediveye hizmet vermektedir,

CEZ Distribution Bulgoria AD, CEZ Group'vm bir iglivokidir,  Sirket,
Balgaristan'da elekirik dafitom faslivetlerinde bulunemalkindir

AD-S0FIA
DHAKA ELECTRIC SUPPLY m::: vilsnda karalmaghar. Basglades'te elektrik dafitim hizmeti
COMPANY LTI '
1, Grup Yurt Mep Benzer Sirketier

Sicket Ay Agtklama

Sirket 2005 yulineda kurilmuagtar. Sirket, elektnk diretim, iletim ve dafitim

faalivetlerinds  bulunmaktadir. Aym  zemandn  beledivelere,  elekirik
L i g kooperatiflennes toptan clekirik sats: yapmakiodir,

Barket, 1903 whnds kurobmuogior, Sicked, elebtrk drating, detim ve dafitim

foalivetlerinde  bilunmaktadie. Yaklagik 7 milyon migteriye  hizmet
DORINION ENERGY INC wermekiedic, Sirket, slektk kooperatiflerine, beledivelere we clekink

pivasalanma toptan fyvatiarka elekmik satmakiadr,

Sirket, 1% wihoda kumlmostur, Amerika Birdesik  Devietler'ndeki
AMERICAN ELECTRIC perakende v toptan magteriler ipim elekink trefim, 1betm ve dogimm hizmeti
POWER CO INC vermekiedir,

Sirket, Suudi Anabistan'da elekirik iretim, dletim ve dagatun faaliyetlorinde
5AUDl BLECTRICITY CO. tulunmakiadir.

Girket, 1823 wihnda kurelmstur,  New York Oty ve Westchester
: 2 Country'de vakbask 3.5 milvon midsterive elekirik hizmetleri sunmaktadar,
ll,ﬁm‘:dmLIDAI'ED FDEON Aynca toplan ve perakends misterilerine enerji irlln ve hizmetler

2 sunimnkiadir,

Rirket, Hindestar'da elekirik Gretom, iletim we dogoem  Faahiyetherimde

bulunmakizdir. Mumbatdeki  voklamk 3 milyon mibgeriye elekink
ADANT TRANSMISSION LTI datmaktadir,

Sirker, elekivik iretn, letim ve dagmm faalivetlerinde bulunmaktadr,
MATURGY ENERGY GROUT | Swrket, Latin Amerika vo Avasiralva'ds elebarik dnetimi we satsga iz
24 vermekiedir,

Sirket, 198992 kwmlmuostor we merkezi Perth, Birlegik Erlhik'ta

bulunmaktadir. S5E ple, clekirik dretimi, iletimi, daftmm ve tedariki
S8E PLC [salivetlerinde talunmakiade, Yokiagnik 3.8 milyon ev we igvering elekink

dagrirankiadir.

Lirket, Amerikn Biregik Devietlerrnde elekink fretimi ve dagiinm

vapmukiadir, Mew Orleans, Arkansas, Mississippi, Tezas ve Louvistama
ERNTERGY CORF (DR) ilpelerinde elekink enerjisi dretim, iletim, dagnun ve siig faalivetlerinde

bulunmaktadir.
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DTE EMERGY CO

FPL CORP

EDISOM INTERMATIONAL

AMEREN CORT

FORTIS TNC

FIRSTENERGY CORP

AVANGRID INC

CEZ

ALLTANT ENERGY CORP

TERNA 5PA

HYDROONE LTD

EVERGY IMC

TEMAGA MASIOMAL BHD

EMERA INC

CENTERPOINT EMERGY INC

Sirket, Michigan'daki waklagk 2.2 milyon konut, tican we endiginvel
mvilgterye elokdrik dretin, dafytim we sang hizmets vermalkiedr,

Allentown merkezli girket, 1920 yilinde kumdmusiar. ABD ve Birbesik
Eralhk"tn elekirik tretim ve dogim faoliyetberinde balunmalitadsr.

Sicket 1886a  kwrulmugtor ve  meskezi Rosemesd, Colifornis'ds
bulunmaktader. Edison International, igtirakler aracilifoyla elekisilk enerjig
deetim ve dagimm faaliyetlerinde buluamakadic,

Sirket L3R yvilenda kurulbmagtue ve merkes S0 Leass, Missoun'dediz, Sirket,
elekirik eneriisd fretmmi v dagiomn faalivetlesin sindtmmekredir,

Fortis Inc. 1885 yilmda kuralmugtur ve merkezi St lohn's, Kansda'dadir,
Giinevdofu Arizona'daki vaklapk 433,000 pernkends misterive elektri
ibretimm, ibetim v dagirm hizmeti vermekiedir,

FrsEmergy Comp. 199% vilinda kurudmuosior ve merkesi Akron, Chio'dachr,
FirsEnergy Corp, ven kureloslan  sreolifvle Amerika  Birlesik

Devletler’nde  elekirik  Gretim,  iletim  ve dagitm  faabivetiermde
bulunmakiadir.
Sirket, 1832%e  lumlmugtur wve medkezi  Orange, Connecticof'ta

bulonmaktadir.  Sirkel, Uretim,
bulonmakiadir.

fletim we  dagitem  Taallyetlecinde

CEZ, 1992 vihnde kuralmuostar ve merkezi Prag, Cek Camburrpeti'ndedir.
Bir fisetim girketi olan CEZ, Bah, Orta ve Glimeydogu Aveupa'da elekirik
lretimi, dagitum, ticareti ve satg fanliyvetlering siadiirmelteds,

Sirket, 1981 wihnda kurulmugtur ve merkezi Modison, Wisconsin'dedir.
Alliont Energy Corporation, diger bagh kunalogu olan Wisconsin Power and
Light Company {WPL) aracihindn elektric @retim ve dasfitm hizmeti
vermeitedir.

CeaterPoint Energy Inc, 1E66'da kurmabdu ve merkezi Houston, Teksasts
bulmuyor. Sirket, elekirik dretim ve dafishm hizmet vermckiedir.

girket, 1999 wilinda kwnilnnrgtor ve meskezi Roma, abya'dadie. Sirket, bafh
oriekliklan e biclikae [tabya, Avrupa biloesi alkelesi ve uluslarsras: alanda
elekirik dbetim ve dagmim faalivetlerinde bulunmaktadic.

Hydvo One Limied, 2015 wilinda kurolmugtur we serkess Toranta,
Kanada'dadir. Hydro Orne Limiited, bagl ostakhktsn assedefyvla Ontario'da
clektrik iletim ve dafiiim gitket olarak faalivet sfrdilemekedir,

Evergy Inc., 2017 wilmda kumibmuastar wve merkezi Kaess City,
Missouri'dedir. Amerika Birlesik Devbetlerinde elekink Gretim, iletie,
dafinbin ve sang hizmetleri vermekiedin,

Tenaga Masional Bhd, elekink fretim, tletmm, dafitim ve sahy hizmetleri
vermektedir,

Sirket, 1998 yilinda kurulmusgtor we metkezd Halifax, Kanada'dsdie. Sirket,

bagh oreakbklan sracilifivia cesitli mbgterilere elektrik retimd, Detimi ve
dag il vapmaktadis,
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CENTRAIS ELETRICAS
BRASILEIRAS 5A

HE ELECTRIC
NVESTMENTS AND HE
ELECTRIC INWESTMENTS
LTD

PINMNACLE WEST CAPITAL
CORP

OCGE EMERGY CORP

CPFL ENERGIA 54
POLSKA GRLIPA

EMERGETYCZNA BA

RUSGIDRO

ABOITIZ POWER CORP

PORTLAND GENERAL
ELECTRIC CO

PHM RESCURCES INC

ENDESA AMERICAS 5A (DR)

ENEL CHILE $A (DR)

ROSSETI PISC (THR)

REDE ENERGIA
PARTICIPACOES SA

COLBUN S A,

Sirkes, 1962 yilmda kurulmughur ve merkezi Brezilvo, Rio de Janeirodader,
Bresilya'dea elektnk Gretomid, iletimi ve dafitumn faalivetlerind ghstermeliedir,
airket, hidroelcktrik, termik, niklesr, rizgdr ve glines santrallesi aracihifnyla
elekirik Gretmekeedir,

sirket, 1889 yilinda kurulmugtur ve merkezi Hang Kong'dadir, Sirket, Hong
Kong ve Lamma Adasi'nda elekink dretim, iletim ve dafibm foalivetierin
sirdirmekiedir,

Birket, 1985 vilindo kumalmughor we merkezi Phosnix, Arizona'dadir, Sirket,
elekirik fretim, iletim ve dagitim faaliyvedtennde balunmakiadsr,

Barket, 1902 yilinda kurulmghr ve merkez Olcbahoma'dadéir. Sirket, elekink
iretim, iletim ve dafiitim faabivetlermde bolunmaktachr,

Sirket 1998 wilmds kunilmugtur ve merkezi Brezilya, Campinas'dadic
Brezilya'dn konut, samayi ve fican miksterilere elekink @retim, iletim,
dagrism hizmeti sunmaktadar,

Sirket, 2007 wilmda Enmlmugiur v& merkezi Polonya, Verjova'dadar. Sideet,
elektrik ibretim, iletim ve dafnhm faalivetlerinds bulummaktado

Sirked, 2004 ybhnds bumalmueghor ve merkezi Moskovs, Bosva'dadir, Sirket,
elektrik  diretim,  iletim  we dafitem  fRalivetlerinde  bulumrakeade.
Hidroelektrik, rizgir enerjisi ve jeotermal Gretim tesisi dahil olmak dzere
vaklamk 90 wenilenehilir enerji kaynafn  tesisi  aracihoda enerf
lretmickbedic.

Aboltiz Power Corposation, Btisakleri aracslifivla Filguoler'ds elekink
firetim, dagstim ve perakends faalivellecinde bulunmakiadir.

Sirket, 1ERS yilmda kuralvmshar ve merkezi Poriland, Oregon'dadir, Entepre
bir elekivik daguam sirketi olan Posiland General Electtie Company, Oregon
eyvaletinde elekurik Grettimi, toptan alumng, tettng, dagitoms ve perakende satisi
gergeklegtizmelktodie.

"M Resources Inc., 1917 yuhnda kunilmugbar ve merkezi Alsguergue,
Mew Mexico'dadir, PMM, elektrik Gretimi, iletimi ve dagetom faozlvetlerini
sirdiirmektedir,

Sigket, Arjantin, Brezilya, Kobombdva we Pero'ds elekorik (etim ve dafifim
lizeneti vermektedis.

Sitket, 2016 wilmda kurulmoster, Enel Chile 5.A., Engl SpAJom bir
igtirakidir, Sirket, Sili'de elekink Gretimi, iletmni ve defmm Faokivetfermi
siirdarmekiedi,

Halka Agik Anonim Sicket Hossen, stiraklen tle bivlikle Ruesya'dn elekink
iletsm ve dagitym hizmetlen vermeksedis,

Sirket, 1969 yilinda kurulmagtur ve merkezi Brezilya, Sao Paulo'dadar,
Brezilyn'do elekik Gretim ve dagatma hizmeti vermekiedir,

Birket 1985 yilinds kurolmughur ve merkesi Sontingo, Sili'dedir, Sirket
elekirik tretim ve dajitum faaalivetlerini sirdarmekiedir,
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LUZ DEL SUR 5.A.4

EMEA SA

ELECTRICA SA

YLNNAN WENSHAN
ELECTRIC POWER C0 LTD

COMPANHIA ESTADUAL DE
GERACAD E TRAMNSMISEAD
DE EMERGIA ELETRICA
CEEEAGT

COMPARHIA ESTADUAL DE
DISTRIEUICAD DE ENERGLA
ELETRICA CEEE-D

CARIBHEAN UTILITIES CO
LTD

SICHUAN XICHAMNG
ELECTRIC POWER CO LTI

SPC POWER CORFORATION

RELIANKLCE
INFRASTRUCTURE LT

COMPANKHIA ENERGETICA
DE BRASILIA- CEB

Sirket 1994 ywilinda kbuwrulmiogtar ve merkezi San 1sidro, Peno'dadir. Peru'ds
vie Latin Amerikanin geri kalaninda elelorik dafntin, iletion ve dretim gitket
alarak faaliyvet strdirmekiedir.

Sirket 19 ydmda  Eumalmestar we  merkezi Poznan,  Polomya®ds
bulanmakindr, Enca 5A., igtirekleri ile birlikte Polonya'da elekirik iiretim,
ibetim v dagstim hizmeti vermektedir,

Sirked, 1898 yilmda lorulmugiur ve merkezi Biikres, Romanya'dadie, Sirket,
Bomanya'da elektrik dafiitm ve tedarik hizeeets vermelctedir,

Sirket, elektril (retim ve Cin ve Vietnam'da dagistn hizmetlen sunmalktadie
Birket, Bregilya'nin Rie Grande do Sul cyaletinde elektrik iiretim, fletim,

dafieim ve saty faaliyetlerini sirdammektedir. Sirked, 72 belediveye clekinik
dagiemaktadir.

girket, elekirik Gresim ve dafbim hizmetler memmaktadar,

Sirker, Cayman Adalan'nda eleldnk dretdm, feting ve daguem faalivetlerin
sirdiirmekiedir.

1980 wilinda kumuimugtur ve merkezd Cinin Xichang sehrindedir, Sirket,
clekirik tiretim ve dagithm hizmetlen sunmakitadir,

Sirket, 1994 vilindo kunalonestur ve metkezi Filipinler'de bulunmaktadur,
Sirket, elekirik lirgtim ve dagiom hizmetleri sanmakiad,

Sirket, 1929 wibinds Hindisten'da korulmuogior. Hindistan'dski  komi,
endllatrivel, ticari ve difer nyilksterilere elektrik enerjisi Uretim,. iletim we
daginm hizmeti sunmaktadie.

girket, igtimkleri amcihiyla Brewibya'ds elekirik dretim ve  dogibim
fnaliyetlerini simdiimmektsdin

Yurt it benzer sirketierin parpanlanmin  ortalama hesaplamasinda medyan  deger

kullantlmmgtir,
Yurt Dhjy Benzer Sirketler Carpanlan 1. Grup 2 Grap
FINFAVOK 4,83 10,659
[ 6,96 17,18
FIVMET SATISLAR 1.34 330

Yurt digs benzer girket garpanlanna gore hesaplanan agirhklandinlmg Dofu Aras Gzsermaye
degen asafidaki tabloda yer almaktadir.
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Yurt Dugi Carpanlara Gire Ozsermaye Degeri (bin TL) LGrp | 1.Grup ‘*‘5'""&'1';"“'“
FINEAVDOE 1.188.459 7038 488 lr
FK 31174971 7.6596.555 0%
FINNET SATISLAR 7437843 | 18.784.200 40,
Afwhidandirdmg Oesermaye Degerd 4. B61.066 ( 11.934,193 ({1155
Yurt dist Carpanlars Gare Ozsermaye Degeri £.397.630

Bu dofrultuda yurt dis1 benzer sirketlerin birinci ve ikinei grup girketleri garpanlanna gére
girket defieri, F'K carpani igin %30, FDIFAVOK garpan igin %30 ve FD/Net Satiglar carpam
1gin %ol afirhklandinlarak hesaplanmigtir. Bu dogrultuda Dogu Aras'in girket defeni birinci
grup igin 4.861.066 bin TL, ikinei grup igin ise 11.934.193 bin TL olarak hesaplanmigiir. Sirket
degerlerine esit agirhik verilmesivle sirket deferi 8.397.629.646 TL olarak hesaplanmistic.

iii.Yurt lei ve Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarma Gire Sirket Degeri

Borsa Kilavuz Emsaller Yontemi'ne gire mcelenen yurt ig1 ve yurt dign benzer sirketlerin
carpanlant ile nihai dzsermaye degeri yurt igi %40, yurt dim %60 agrhk  verilerek
hesaplanmigtir. Bu dogrultuda, piyasa carpanlanna gore hesaplanan nihai Szsenmaye defer
8.153.300. 869 TL dir.

Baorsa Kikavux Emzaller Yimtemi'ne Gére Ozsermaye Degeri (TL) Yuurt fgi Yurt Ths
Mihai Pivasa Carpanlaring Gore Ozsermaye Degord TR5T0.049 | B397.629 646
Ak A% 0%

Agwrhklandinimig Nihai Pivasa Degeri 7.925.208.207

II. Karsilastirlabilir Islemler Yontemi

UDS 105 Madde 30.1%e gire Kargilagtnlabilir lglemler Yéntemi'nde degerlemeve konu
varligmn aymsimin va da benzerleri ile ilgili islemlere iliskin bilgilerden faydalamlir,

Bu gerpevede Dogu Aras'in paylan, 11 Temmuz 2021 tarhinde 109,90 TL fiyatla Borsa
Istenbul'da islem gérmeye baglanms olup ilk ginki kepams fivat 110,30 TL olamak
gerpeklegmigtir. Halka arz sonras girket paylan en viiksek 115,50 TL, en diigik 77,40 TL den
iglem ghrmistie. Deferleme Tarihi olan 14 Haziran 2022 tarihli kapanisa gire pay fivat 91,10
TL olup, halka arz fiyatina giive %17 18 iskontoludur, Dofu Aras'n 14 Haziran 2022 tarihli
kapamsg fiyat: olan 91,10 TL hisse fiyatina gore pivasa degen 6.103.700.000 TL dir,

Agafidaki grafikie halka arz tarihinden itibaren gerceklesen fivat hareketlen verilmektedir.
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ARAS E'nin BIST Yildizr Endaksine Gére Performnns
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5.1.4.2. Dogu Arvas Enerji Yatirimlan A.§. Nihei Deger

Dogu Aras'in deferleme caligmasi sonucunda kullamilan yvontemler ve yOntemlere verilen
afirhklar sonrasinda hesaplanan sirket degeri asagidaki gibidir.

Diofu Aras Enerji Yotmmlan A5 Sirket Defieri
i}
Yaklagim Yantem ""“"“n *:"" Afirhk TL
| Pazar ¥aklagimi
Borsa Kilewvuz Emsaller Yurt Ici Benzer Sickeibere Giire T.2THR26.960 Sl u
| Yiémtemi Yurt Digi Benzer Sirketlere Gore | 5.133.360.869 %l =
ﬁﬁ'gﬁ:“"“h““f“"‘““ Cari Piyasa Deperi 6,103.700.000 | %100 | 6.103.700,000
Toplam %100 | 6.103.700.000

Dofu Aras paylan meveut durumda Borsa [stanbul*da iglem gommekiedir. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlan ve Yontemleri Madde 20.2 b bendinde “degerleme konusu varligin veya buna
onemli dlgide benzerlik tagovan varlkiarn aftif olarak iglem gormesi” durumlannda “Pazar
yaklagmma onemli ve/veva anlamlt agwhik verilmesi gerelli gaorilmektedir” gerekcesi
gergevesinde difer yintemler deferleme gahsmasina dahil edilmemis olup, Pazar Yaklasinn ve
Karsilagtirilabilir islemler Yontemi nihai deger tespitinde kullamlmistir,

DOvinhifin Ticarel Faaliver Eonulaii

1y | Sermeredeki | Seomapelekd | Corl Piyass Carl Plpnan Deferine Dire
Lavan Makloda pagy | ST Temn(TL) | Pamid | Deberd(TL} | Talging

Dhifii A B Elekiik Dugario i

Vanmisian A5, Elkrik Pesakresde Saing 67090, MK 2 R S E LN MR L] 2841470 800

Dofu Aras™in defierleme calismasmda nihai sonug olarak Sirket Degeri 6.103.700.000 TL alup,
Kiler Holding'in %40 pay sahipligine karsilik gelen deger 2.441.480.000 TL dir.

5.2. Kiler Holding’in Bagh Ortakhklars ve Yatirnmlar

Kiler Holding in paylarimn deferlemes: viiritalirken halka agik olmayan bagh ortakliklan;
Biskon Yapi, Beyaz Cinar, Denge Reklam, KLR Elektrik ve Nuve Elekirik sirketien UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlert 70.9. maddes: uyannca, Toplama Yontemi'ne konu
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edilmiz ve her bir varhk igin uygun deferleme yaklasimlan ve vontemleri incelenerck bu
varhklar deferlenmigtic.

5.1.1. Biskon Yam AS.

Biskon Yapt A.S. (“Biskon™), 12.11.2007 tarihinde Biskon Ingaat A.S. adiyla TTK hitkiimlerine
gire Istanbul’da kuralmustur, Sirket'in ana faaliyet konulanna yurt i¢i ve yurt disinda konut,
topha komut, site, isyveri, is merkezi, fabrika, kbpril, vol, liman, havalimani, demiryolu, santral,
hidroelekirik sanfrali, turistik yerlen insa eitmek, inse ettirmek ve bu alanlarda damsmanhk
hizmeti vermek ginmektedir. Raporlama tanhi itibanyla Kiler Holding, Biskon®un %55 pay
oranina sahip olup Biskon, Kiler Holding konsolide finansal tablolarnda tam konsolidasyon
vintemi ile yer almaktadir.

Asafidaki tabloda Biskon'un 20019, 2020 ve 2021 villan mtibanyla bajimsiz denetimden gegmis

konsolide bilango ve gelir tablosn dzet kalemleri verilmektedir.

et Finansal Durum Tablosu (Bin TL) 2019 20240 2021
Hazir Defierler 11,586 A5E 141050
Toplam Maddi Duran Varliklar 1.547 2iT 5288
¥ et Amach Geyvrimenkuller = 14,300 32.917
Toplam Akfifler 224,437 1374632 598805
KV Finansal Borglar - - 5
LY Finmnsal Borglar - - -
Toplam Finansal Borlar - - -
Toplam Yakimliilikler 1735503 136, 146 232,862
Toplam (ekaynaklar 48.937 101.484 364,043
Met Makid 11.586 #O8 141,050
Oizet Gelir Tablosu Verileri (Bin TL) 9 20 201
et Satislar 145,368 163932 643,343
Brit Kar {28.063) 40507 107358
Faaliyet Kan {21966 42,526 83313
Met Danem Kan {31.T2Z) a1.5492 63424
FAVOK (21.609) 42,968 3,842
Amortisman 337 442 327

5.21.1. Biskon Yap A.5. Genel Taniaum

Kiler Holding'in deferleme ¢alismasinda benimsenen, UDS 200 lsletmeler ve Isletmedeki
Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemieni standard: 70.8.
maddesinde tanf edilen Toplama Ydntemi gercevesinde, Biskon Yam A%, Kiler Holding"i
olusturan bir varlik olarak nitelendinimis ve bu varhifin nitelifine uygun degerleme yontemleri
kullanilarak defierlemesi yapilnmgtir.

Biskon Yapi, ana faaliyet konusu insaat ve taahhiit 15len olmakla birlikte gerek sahibi oldufu
paylar nedeniyle gerekse de Kiler GYO ile ortak gelistirdifi projeler ile farkl alan ve projelerde
faalivet postermekiedir. Bu projelerden gelen gelirler ise projelerin yapsina bagh olarak Biskon
Yap iginde yer almaktadir. Biskon Yapi'nin fashiyetlerini olugturan varhklardan kisaca
bahsetmek gerckirse;
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i Biskon'un Kiler Grubu Digina Yaptig Projeler:

Biskon’un insaat ve taahhiit isi olarak grup dhginda yapilan thaleler sonucu kazandifn
projelerdir. Raporlama tarihi itibarivla aktf olan Sozlesme komusu igler, teahhiit 15 olup T.C.
Devlet Demir Yollar'mn yiklenicisi Intekar Yap1 (bagl ortaklifs Demce Yam ile birlikte)
olup, Biskon Yap alt yiiklenici durumundadir. {gin konusu ilgili blpede hizh tren projelerinin
alt yap, fist vap ve clektrifikasyon islermin ikmal insasimin yapilmasim kapsamakta olup,
projelerden an itibaryla elde edilen birikimli hasilat ve tamamlama derecelen agafidaki tabloda
sunulmugtur. Ozellikle Toprakkale ve Nurdafi kaz dolgu isleri projesinde malzeme temini ve
15 makinesi arag¢ kiralama hizmetlen saglanmaktadir.

Al Ana Yikleniel ! Yatirumlar | Cografi | Birikiml | Tamamlanma
Yiklenici Saci (GLIZXIL) | Kooum Haslar | Derecesi ()
Intekar Yap: ( Karaman Ula Kisla
Biskon Yam Imtekar Yape- Aram 155 Km 2. Ha Kamman 164178 G EE
5TS lgortakhin Altyap Igleri (13
Topeakikale Kaw Diolgu
Biskon Yape 'ﬁ;“";"" ! | igleri 1s Makinesi Arag T‘I’r“’:“‘“’" T4.547 850
€ TP | oy Malreme Termini (1) il
Murdog Kaz Dalgu Nusdag /
Biskon Yam [mtekar Yaps izleri Iy Makinesi Arog Anle 10,724 Wd7
| ve Malzeme Temini (3) ?

ii.  Biskon'un Grup Iginde Ustlenici Oldugu Projeler:
Biskon’un Grup ipm sirketlere verdifn mgaat hizmetlerinden olugmaktadir. Bu projelerde
maliyet {izeri kir pav1 seklinde ¢alismakta olup, stz konusu projelerden elde edilen malivet
diislilmesi sonraz elde edilen gelirler Biskon un mali tablolannda goriinmektedir. Agafidaki
tabloda raporlama taribi itibanyla aktif olarak gelir dreten projeler ve kir payr oranlan
venImektedir.

; - Parasal Gergekleyen '
Migteri Froge Adi Tamamlanma | Hasdat {TL} i A
. Referans Kartal Loca
Kiler GYO A5, | Etap Bovjesi I 91,902,513 12%
; Referans Kartal Loce 2.
Faler GYO A5 Binp Projesi 3% 55527 40 124
Referans Beylikdiz
Kiler GYO A5 Projesi- Y akuplu 48278 ik 31792 584 2%
Parae]l Konut Projesi
Kitaliva Seker A 5. Seker Amban Yapim 3T | 491,873 It
- | Eyiipsultan Kemerhurgaz
lll'.ll-url‘_"r‘:’:] AR i Froleal ! 1% ] [2%

L 5.5 2022 taritinde Kilor GYO rarafndae alpman FE baran fle Biikan e prn:.ll'«'lr watlnied admimame kavar verifaiiatie, Aol
femiz sdzlepme tmzmbanmadig dgin ke paw oreelen bell degildie. Dale Secett profoler e apnr placag wramslorad 3612
i paye ovam afurmagtar,
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fii. Biskon'un Kiler GY O ile Ortak Girisimi Olan Projeler:

Kiler GYO ile ortak girisim geklinde tistlenilen projelerdir. Bu projelerde Biskon, fistleniei
olarak deBil pay sahibi olarak projede yer almaktadir. O nedenle projenin thm deferi
iizermden payt orammnda bir defere sahip olmaktadir. Agafidaki tabloda raporlama tarihi
itibaniyla halen satisi devam eden Kiler GYO ile ortak girisim projeleri ve pay oranlan
verilmektedir.

Proje Adi Sihzlesme Biskon FProjenin Toplam | Biskon ¥Yapi'ya DMijen Pay
Tarihi Yap"'mn Payl Deferd® (TL) Dheferi (TLY)

Referans Bahpeschin 23122045 “al 212189000 | R121. 890
Kelferans Kartal

Tivoatt 0052004 el 172,874,000 1.728. 740
Eeferans Pendik

Dok be 0l 2H2x sal T65.51 376 B 7658414
Eeferans Besiking-

Abbass 07.07.2021 . el 395 055554 3,950,550

= Kiler (¢ VO rovafindas agikenes 14122000 wribdl Goyweimeniny Ebepernz Seporlarg gire

iv. Biskon"un Ana Ortag Oldugu i;letmi!lm

Biskon Yap1'un yukanda bahsedilen faalivetlen vamnda konsolidasyona tabii olan iki adet
igtiraki de bulunmakiadir. Rapor tarihi tibamryla bu girketler DTM Enerji Yatimmlan Adi
Ortaklif ("DTM Enerji’™) ve Kiler Tekstil Enerji Yatinmlan Sanavi ve Ticaret AS. ("Kiler
Teksal™)

a. DTM Enerji, mal ve malzeme temimi amaciyla 23.01.2020 tanhinde
kurulmugtur, DTM Enerpi, Biskon Yam ve Cahk Enerji'nin %250-50 ontak
oldufu miisterek vonteme baglh bir sirkestir ve 01.01.2021 tarhi itibariyla
Biskon Yam finanzal tablolarnda tam konsolide edilmektedir. DTM Enesi,
afrliklh olarak Aras EDAS ile imzalamg oldugo sorlesme kapsaminda,
bakim ve onanm hizmetlen ile malzeme tedank hizmetlen saglamaktadir,

DTM Enerp faaliyetleri kapsamunda, encrp dagiim girketlenmin yapmakla
yilktimlii oldugu yatinm ve Anza Onanm Bakim islerine iliskin ihalelerine
katilmakta ve kazandifn ihaleler kapsaminda pelir elde etmektedir. Adi
Drtakhk oldufu igin herhangi bir tizel kigiligi olmayan ve bu nedenle
kurumlar vergisine tabii olmayan igletme, wl sonlarinda elde ettigi net kan
ortaklanna dagitmaktadir. Bu gergevede DTM 'nin Sniimiizdeki donemierde
elde etmesi olasi gelirlen UDS 105 Madde 40 kapsaminda Indirgenmis
Makit Akimian yintemi ile degerlendirilmistir ve bu kapsamda Biskon
Yapi'mn degerlemesine ortakhk pays ¢ergevesinde dahil edilmisgtir.

b. Kiler Tekstil;, 2021 yvilh éncesinde Kiler Holding bilnyesinde yer almakta
olan Bager Sebze Meyve Tanm Urnimlen Su Urimlen Soguk Hava Depo
Ticaret A.5., 2022 yih igerisinde Biskon Yapi'mn bagh ortaklifi olarak

e A '|'r _— T mery
0% 4 L. & ¥ | .
I

-|_- ,'LII- 11 TR ;-'I.: .-
-lll' £ i 53 A2 .
Nl ¥ -t Loy i f
S i RSTCES HamisEi Skl Gr
t.l’_l.' Bl Kummiion Wy 0. 815y y
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yeniden Kiler Grubu kapsamina alms; ticaret unvani ve esas sbzlesmesinde
yer alan ana faalivet konusu degistirilerck, tekstil sekioriinde faalivel
gostermek dizere Kiler Holding Sanayi Grubune dahil edilmistir. Kiler
Tekstil, Bithis ili, 336 ada, 7 parsel adresinde 200.000 m* arazi {izerinde,
40,000 wm* kapall alanda iplik imalatt komusunda yahmm  yapmay
planlanmakiadir. Hedeflenen phallk ring iplik (ring iplik, pamugun uzun
chyvaflarindan dirctilen iplik tiridir) kapasitesi Ne 31 penye compact
{liflerin birbirine daha sik baglandii iplik modelidin) igin 37.395 kg olmas:
hedeflenmekiedir. Hedeflenen ginlik open end iplik (open end iplik,
pamufun kisa elvaflanmdean dretilen iplik tiridir) kapasitesi Ne 30/1 igin
13.050 kg'dir. Ginlitk hedef toplam iirstim kapasitesi 50445 kg'dir.
Giinlik tiketilecek pamuk hammaddesinin yaklamik 65883 kg olacaf
ongorillmektedir. Kiler Tekstil, kaliteli mal firetebilmek, seri bir imalat
yapabilmek ve dzellikle yurt disi rakipleri ile rekabet edebilmek igin son
teknoloji makine alma karan vermigtir,. Bununla birlikte 3 vardiva halinde
ortalama 400-450 kisiye istihdam saglanarak bolge ekonomisine katkda
bulunulmasi hedeflenmelktedir.

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhfi tarafinden 17.03.2022 ve 534353 sayih
vatirm fesvik belgesi onaylanan Kiler Tekstil"m, tzahname tarihi itibarivla
yahinm stiregler devam etmektedir.

Kiler Tekstil her ng kadar heniiz proje kapsaminda yer almakta olsa da
teksti] sektoniniin grubun tlende dahil olmay: planladiy ana sektorlerden
biri olmas1, bu proje biinvesinde tegvik belgelerinin alinmms olmasi, makine
ekipman yatinmlanna iliskin siparislerin yapilmug ve on ddemelerin
vapilmiy olmasi nedenlen ile Biskon'un degerlemesine dahil edilmesi
uygun gorilmistir,

UDS 105 Degerleme Standartlan ve Yontemlen Madde 40.3 d bendine
“deferleme konusu warlgin gelir yaratmava hendiz baslamamasi, ancak
baglamasimn planlanmig olmas” halinde gelir yaklagmmimin uygulanabilecegi
v bu yaklagima Gnemb ve/veya anlaml agichk verilebilecef belirtilmektedir.
Kiler Tekstil degerlemesinde bu madde kapsaminda Gelir Yaklasim
gergevesinde indirgenmis Nakit Akimlan Analizi yapilmms ve bu yinteme
tnemli bir afirhk verilmistir. Ancak stz konosu defer UDS 105 Madde
40.4%e  belirildifgs pibi  “Gelir yaklagimimn  temelini, yatnmeilann
vatrimlarindan getind elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatirima ilizkin
algilanan risk sevivesini yansitmasinin gerekli garilmess teskil eder.” ibaresi
cerpevesinde vabmmon risking belirten ekstra bir iskonto oramt ile Biskon
Yapi'min degerlemesine katilmagtar.

V. Bislon Yam Bilan¢osunda Yer Alan Varhklar:

Biskon Yam bilanposunda, fealivetlerinde kullamlimayvan ve ayn olarak degerlemeye tabii
olabilegek varliklar da bulunmaktadw. Bunlar TFRS've gore Finansal Yatinm ofarak
nitelenen Gamis ile kisa vadede satp  digiindlmeven ancak Yatmm  Amagh
Gayrimenkuller simfinda yer alan Sapphire Residans’ta yer alan 303 ve 295 numaral
bagmmsiz bolimleri kapsamaktadir. Bu varhklar 31.12.2021 tarihi itibaryla sona eren
bilangoda yer alan giincel degerlen ile degerlemeye dahil edilmiglerdir.

T S ET00 Wi [sesar i ke
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b. Bisken Yam A.S. Deferleme Yintemieri

Yukanda tammlanan varhiklar cerpevesinde Biskon Yapi''nm bir gesit holding yapis
olugturdugu tespit edilmig ve bu nedenle siz konusu varliklan en dogro bigimde degerlemeye
katabilecek vaklasim olarak degerlendirilen, UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar
standard: kapsaminda Malivet Yaklasim ve UDS 105 Dederleme Yaklazimlar ve Yontemleri
standards 708, maddesinde tarif edilen Toplama Yontemi kullanimas: tercih edilmistir,

Bu ybnteme gore, raporlama tarihi itibarryla Biskon Yap'yi oleguran varliklar tespit edilmig
ve bu varliklarin her bin igin uygun nitelikte degerleme yontemi belirlenerek her bir varkk igin
bir degerleme yvaplmigtir. Daha sonra aym zamana getirilerek toplanan varhk degerlemeleri ile
Biskon Yap igin Konsolide Net Aktif Degere ulagilmigtr,

Toplama Yontemine gore hesaplanan Net Akof Deger yaklagimnda, warhiklarn
tanimlamasinda 1ki farkh vaklagim izlenmigtir. Her iki vaklasmda da Biskon'un dstlenici
oldufu ve OGniimizdeki donemde nalat gingi saglayabilecek projeleri Gelir Yaklasim
kapsarunda Indirgenmis Nakit Akun Yontemlert ile bugiline indirgenmistir. Ancak Devam
Eden Deger hesaplamas) kapsaminda iki farkh yaklagim benimsenmigtir. Bir yaklagimda
Devam Eden Deger, projeksiyvon dimemi sonunda, tahmin edilen GSYH bilyiime rakamma
willar itibariyla gergeklesmis ortalama ingaat sektori biiyiime faktorii eklenerek belirlenen
bilviime rakam koilamilarak hesaplanan FAVOK ilgili dnemdeki iskonto oram indirgencrek
bugiine petinlmektedir. Sonrasinda Biskon Yapi'mn bilangosunda ver alan varhiklar ve ayn
olarak degerlenen isletmeler paylan oramnda degerlemeye cklenerck Biskon Yam igin Net
Aktif Deger hesaplanmaktadir.,

Diger yontemde isc ingaat ve taahhit sckttrindin thale bazh olarak galigmasi, Biskon Yapi1'nin
mevcut kontrath iglerinin ancak projeksivon donemine kadar devam etmesi ve Biskon Yap1'nin
afarlikh olarak grup igi projelerde distlenict olarak rol almas: nedeniyle belirli bir Devam Eden
Dejer hesaplanmamakta ancak i geligtirme potansiyelini de gdz ard: etmemek adina meveut
dzkaynak degerinin dikkate alindigs bir yintem benimsenmistic. Bu yaklapimda Biskon
Yapi'mn bilanposunda wer alan faahivet dign varhklar olan Stoklar, Yatmm Amagl
Gayrimenkuller veya Gilimiis dzkaynak defen iginde yer aldify wgin aynca deferlemeye
katimanus ancak igtirak etmig oldufn igletmeler paylan oraninda deferlemeye katilmagtir.

Asafidaki tablolarda bu yéntemlen dzetleyen drvagrami ve Biskon igin belirlenen varhkiann
yukanda belirtilen yontemlere gire ne sekilde degerlemeye katldiklan dzetlenmektedir.

Toplams Yintemi
In 1h
A Projelerden Elde Editen Gelifdarin Projelerden Elde Edilen Gelirlerin Bugtinkd
Baiginkil Dhefer Dferi
B 28 goarasi Devam Eden Degor Cari Crsermaye Deger
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C Biskon Sclo bilangosunda yer alan,
operasyonlarla ilgili ofmayun
Varltklardan Gelen Diefier
D= A4BAC Biskon Solo Deger Biskon Bolo Deficr
E Oreaklak Paye ile gelen isbetme deferler Oirtaklik Pays ke gelen igletme degerlen
F=I+E Konsollde Bisken Pivasa Degerd Konsolide Biskon Pivasa Deferi
Biskon"an Grup leinde Ustlenici Oldafa Prajeler
2100 | Ingast 2020 vilmeda tsmamland:
Referans Kartal | Kiler GY0 adipa %12 kil pay ile 2021 wilmeda teslim edildi, 2022 ve
Kerdenboyu | @stlenilen ingaat projesidic sanrosmda, Proje kapsamindn
heerhiangzi bir gelir Snpbrlnemigt
100 | Ingest 2021 vilinda tamamland: ve
Feferans Basakselir | Kiler GY O adina %612 kir pay ile tesliman gerceklesiinldi, 2022 ve
Vadi | Gstlenilen inssal projesidic somrasmada, Pride kapsaminda
herhangi bir gelir ngarilmemiztis,
“a L0
Kiler GY'O ile 16092021 warthinds iy ; .
Referans | vapilan sbxlegme ile Projenin ingaa :f?u dm.‘HE edilmesi tahunin
. . . o [ . |mgehr|=r1c-p=armrdniﬂ.ﬁ.
Bevlikdiizi- | igleri, %12 kir pavi ile Biskon analizi icinde degerlsmeye dahil
Yakuplu | tarafindan Gstlenilmigtir. edilmlstix
2024 wilma kadar tnmamianmast .
201.001.2021 tarihimde imzalanan Sl
siizlegme e Projenin igler Tk ; i :
'.-'El'lii.ﬁ pay |1=J'Bi:h:'l-ial:1l?nﬂm aucchen € ol mest R
Referans Karal Loca i e edilen pelirler kapsanunda INA
|3 | Retlenilmigtir. analizi ipinde degerlemeye dahil
Inguat halen devam stmekie olup -:rdilmi;;r ¥
20023 =2024 tmrihlermde teslimi '
planlonmakindir
Seker Amban | Kittzhya Scher igin mgaat Osttenilen 100 | Proje"den elde edilmesi talimmbn
YWapun | seker ambarn vapim projesidir, 2021 cdilen gelirler kapsamunda [MA
wilmyda baglanug alup 2022 vilmda analizi iginde degerlemeye dakil
tatnainlammast planlanmakeadiz. Bu ed gt
peagede %62 kiir pan ile
cahsilmakiadis,
Biskon'un projeds Gsibenici olmas: Sal (el
tigin Kiler GY O larafindan 5752022 Praje’den elde edilmesi talumin
Exlip Kemerburgez | tarihinde YK karan almsds. Ingaai edilen pelifler kapsomisds INA
Projesi hendiz baglamamis olmakla hirlikte analizi iginde deferlomeve dahil
2025 yilina kadar famamlanmas: eddilmigtir,
hedeflenmekledir.

Projeler

Biskon'wn Grup Digieds Ustbeaicl (larak Yapig
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Intekar Yam | intekar Yap-5TS i35 | %100 ., Proje’den chie edtlmes) tahmin
E:::n::j lf_._:l ;,b_'-'::: ortpkhis ile yapilan bzl fren altyap edilen gelirler kupsammda INA
At It projesi olup 2024 vilma kador analizi sginde deferlemeye dabil
. ok devam etmesi pianlanmaktadar, edilmigtir.
Topeakkale Kaz | Intekar Yap / Demee Yap ortakhfn | %100 Proje’den elde edilmesi tahmin
Dolza  iglea 13| ile yamlan azl tren aloysp projesi sdilen gelirler knpszminda INA
Makinest  Arag  ve | olup 2024 viliss kadar devam etnesi anahiza iginde degerlemeye dahil
Malzeme Temin plantarmaktadir edilmagtir,
0% 100 Praje’den elde adilmesi tahinnin
Murdag Kaz Dolpu | Infckar Yapr ile yapikan bzl fren edilen pelirler kapsamnda TNA
isleri ls Makinesi | altyaps projesi olup 2024 yilma analizi iginde degerlemaye dahil
A wve  Malzeme | kodor devam etmesi gdilmigtic.
Temini planlanmakiadir,
Biskon un Stolburmdaki Gayrimeskuller
Giinegl de & e ’ ; Satig gerceklegime wahaninlecioe ghoe
bagrmie ::‘*ﬁ"‘m hiliim kirada. Ik tanesi INA analizi icinde deperierneye
gayrimenkul [0 dahil edilmigtir.
Devam Eden Defer
1a yaklasimunda Projeksivon
Biskon Yapi 'nan falivetlennm | diimemi sormmda, tahmin edilen
prxjeksivon ditnend sonu olan 2025 GSYH bilydime rakammna yillar
la Yaklaginu | vilindan sonsa da devam edecegi T L 0l inthanyla gergeklesmis omalama
varsayin gergervetimda ingaat selidiedl bdylme fokibnil
hesaplanmakiadsr, eklenerek belirlenen biyvibne rakan
kullanitarak hesaplanmakiadir
Ib yaklagiminda iss Riskon
Biskon Yapi'nin faativetbsrinin Yopr'man mevoeul sennoyesinin gitkel |
projeksivon dénemi sonu olan 20235 degenmi olusurdufu yaklagmi ile
1 Yaklagemu | vilindan sonra da devam edecegi el o Devom Eden Defer igin Biskon
vaggaymi cerpevesinde Yopu'mam VLK solo mali
hesaplanmaktadie, tablolarmda yer alan mincel
fizacrmaye rakam) almmigiir.,
Biskoa Solo bllangosenda yer alan, operasvonlarla Bgili
olmayan Varhklardan Gelen Defer
1a. Yaklagiminda 31. 122021 tarihi
itibarivla bagemaz demetim

Begkan mitlkiyetinde yer alan ve kisa raporunda yer alan deger baz

Yabnm Amagh wadede satg digonilmeyon alinarak, degerlemeye dakil
Clnyrimenkuller Sapphire Regidans’ta yer alan 303 cdilomigar,

vie 208 nolo bagmmaz bilimier 1b yabklagimonda ste komusn
digerler Gracemave ivinde ver
alacady igin dikkate almmarmigir.
Ia. Yokiagumndn 31, 122021 tarih
itibarryla hagimsr denetim

Biskon"un 31.12.202 1 rarihi rapomunda yer alan defer baz

G itihariyln bilancosunda yer alan almarak, deferlemeye dahil
Y £51.343 kg mikiarmdaki Girils edilmistir.

Stodina 1b yaklagimuinda sz konusu
defierler besermaye iginde wer
alacap igin dikkate alinmamsgur.

Biskoa'un 31.12.2021 tarihi H&ﬂ?ﬂ:ﬁ;ﬁliﬁ’ oz

Met Makit ;:I|.1_I:m5-'la B mpommschs i b v raponsnda ver alan defer baz
inangal Borghar ibe netbegtinilnig y .

Skt fikem ahnarak, degerlemeye dahil

ed ilmigtir,
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1 vaklapimnnds sive konusw
deferler Grsermaye iginde yer
alzcad km dikkate almmanmigtir.

Biskon"un Ana Ortag Oldugu Isletmeler

DTM turafmdan temin edilen
projeksbonlar gerpeveainde 2023
DTM Everl, elekink daginm altyape vilina kodar (4. Uy gulams dénemi
tesis projelerinde afirhkl bakun ve sonn) olde edilmesi projekic edilen
DTM Eneri onarim hizmetlen saglamakita olop, geligler UDS 105 badde 40
Yalnmiban Adi Biskon binyeande 01.01 2021 1arihi asl kapsarmnda Indirgenmis Nakiz
Dkl ifiberiyla komsolide edilmeye Akimlar yimtemi e
baglamgtr, Callk Hobding tle %50- degerdendiniimigir ve bu kapsamnda
50 ortaklik bulopmaktadir, Biskon Yapi'nm degerlemesine
artakhik payvs gergevesinde dahil
adilmistir,
Hendz faalpyetine baglamarmis olan
Biskon Yapr'mmn %100 sahiplifinde d@m“t"“mmﬂﬂ'ﬂﬂ'mm
y i i "'.‘“.“‘!‘?‘“’“ i T*nﬂ’. korn edilmis ve shz konwsy proje
Kiler Tekstil Enerji | Bitlis ili, 336 ada, 7 parsel adresinde degerlemesi baliee konu vatieimin
Yatrmlar Sannvi 200,000 m? aroz ixerinde, 20000 100 pecikme ve/veys varsaymmbann
v Ticaret A5, nt kapaly alamda iplik imalah deitigme riskini igeren bir iskonio
Ammadmide yatiam Jepmey! trant e Biskon Yapi'nimn
plas iu TN, defierlomesitve dahil editmigtir.
PEM Enerji, afrhkh clomak Ares
EPSAS ile imzalarig oldufu
| slizlegme kapsaminda, afiirhkh
finans ve hukuk alanmda
danugmanlik igleri olmalk llzers i b
PKN Eneji muhtelif hizmet tedarikleri :f—ﬂ‘;;'; “'r'_r"-:ihsl ﬂfﬁ:dmm
Hizmetleri Adi ssplamakradir, PKN'nin %500rafn | %50 | Jpreed b0 dnmﬂ e
Oietakligi Baskon Yapl olup, difier 2630051 dahil ediimemistic
Calbik Grobuns aitir. '
O1.01.2021 taribi iibarsyla Kiler
Holding"in koaselidasyon
kapsamina girmiztis.
Biskon'un Kiler GY O ile Dhrtak Girigimi Olan Projeler
Eiler (YL} tarafimdan yapbhnlan
23 122019 tanhinde Kiler GY O ile Cayrimenkul Ekspertiz Raporlannda
B.eferans Bahgepehir | yapilan sdzlesme ile projeye Ml el ver alan defier Gzerinden ortakihk
oranmda igticak edilmigtir. payi oramnda Bisken Yap mn
degerlemesine katilmighr
Eiler GYO tarafinden yaptirilan
Rafering Kartal 10,05.2014 rihmde Kiler GY O ile Giayrimenkul Ekspertiz Raporlarinda
IR vapslan sizlegme tle projeye Yl %l yer alan deger lizerincden artaklik
oramnda igtirak edibmigtiz pays oramnada Biskon Yapi'nm
deferlemesine katilmighir
Kiker GYO tarafindan vapirlan
Referans Pendik (5012022 tarthinds Kiler GY O ile Gayrimenkul Eksperiiz Raporlanmda
Dolayobs wapalan stzlesme ile projmes %l ol wer alan defier Gzerinden onakhb
oraninda istivak edilemistir eyl oraminda Biskon Yap' mn
deferiemesine katiimagiir.
at . . Eiler (Y0 tarafmdan yaptinlan
Referans Begiliag- D‘F.E:J?.I-Ihj!ﬁ”wﬁmﬁﬂﬁh_nr G;E: i azy Gayrimenkul Exspertiz Raporlannds
Abbasaf | AP0 SIEEGME T8 PRATEYE lan defjar Gzerinden criskhlk
oransmda btirak edilmistie  poialbaiorbion, ui Mg s
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paxt oranmda Biskon YVap'mn
degierlemesine katilmgir.

i.  Projelerden Elde Edilen Gelirlerin Bugiinkii Degeri
a. Gelir Tahminlerd

Biskon Yapi'nm iistlenici olarak gorev yaphi gerek grup ici gerckse de grup digi tim projeler
ile ileride gelir getirmesi diisiiniilen tim faalivetler Indirgenmis Nakit Alim Analizinde diklate
alimmustir, INA analizine konuo olan gelirler igin Biskon Yapi'dan aliman gelir projeksivonlan
dikkate alinmig ve ba projeksivonlar stz konusu Projeler igin vapilan sozlesmeler kapsaminda
mandimcilile, guvemlirlik ve dogruluk gergevesinde incelenmis, gerektifinde birtakim
revizyonkara tabii tutularak dikkate ahnmighr.

Yukanda belirhlen knterler ¢ergevesinde Biskon Yap igin meveut sizlesmeler baz alinarak
projeksiyvon dbnemi 2022- 2024 wllan olarak secilmistir.

Asagdaki tabloda Biskon tarafindan dstlenilen projeler bazinda, gerceklesen ve projekte edilen
nakit akimlanmin kinbmi  verilmektedir. Sz konusu rakamlar TFRS 15 “Misteri
Sdzlegmelennden Haslat™ standardi gerefn, bir proje igin yvazilan gelinin ilgili projenin
tamamlanima orgnima bagl olduge TFES Denetim Rapormunda yer alan rakamlardan farkiilik
postermektedir. Nakit akim analizlerinde ise nakit akimlanmn zamanlamasi dnemh oldugu igin
ilgili projelerden elde edilmesi planlanan nakit giriglerinin zamanlamasina bagh olarak hareket
eden bir yvaklajm benimsenmistir.

Frojc Bazh Nakit Akimilam 201G Pl Z023F Zaz4F

Sapphire Rezidans -- - - -

Feferans Bakrksy 1600 - - -

Referana Gilnegli 41 1180 4684 5557

Konut Ticari Birim Satp (A) 2291 1.1%9 4688 | 5557
Giingdren - - - =
Difier kira gelirleri 11.586 - - --
Gayrimenkul Kira gelirleri (|) 11.586 - - >

_ Huzh tren imgoas projesi 146,040 1280301 | 54.1348 32 445

Diagiem hat hiles ingast & iadilat projesi - - - -
Cazre Projesi f.663 -- — -

Sultsrpari projes 5680 - = k
Kartal Loca projesi | 48,430 145,007 | 102.166|  89.29] |

Referan: Beylikdizi projest (E-5 vani) 21793 263,536 285 536 351,18
Kitabys Seker Amban Projesi 1.4594 2504 - -

Relerang Bartal Kordonbeyu Projest - u - | =

ir projesi 4616 = .-l (Y.

Eyapsalian Kemerhurgar Projes: 29.7%0 I4E.750 |  119.000

Ihlas Marmara 4 projesi insaal danizmanhk 4. 165 - - —
. Diajer mgaai geliber 10, 50% - = =

Biskon"un Ustleniei Oldw eler v

% Hﬁ_r:é'ﬂ" i 160.784 STAMI9|  SeRSU0| 592155

Toplam Hazilaf (A+B+C) IB1.661 STH.109 STR2TH| S97TI2
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b. Sabislarin Malivetleri Tahminleri
Biskon Yaps distlendifi projelen malivet arti kar seklinde gergeklestirmektedir. Tahmini proje
maliyetier gercevesinde siizlegmede belirtilen kar marjlan ile gelir projeksivonian yapsimalta
ve tahmini proje maliyetleri Sahslann Malivetlerini olusturmakiadir. Ustlenilen projelerin

birgofu Kiler GY O ile yapilmakia oldufundan dolayr proje maliyetlern, Kiler GY O tarafindan
ditzenl olarak KAP ta agiklanmaktadir.

Bu gergevede hazrlanmig we projeksivon dimeminde gerceklesmesi beklenen tahmini
maliyetler proje bazminda agafidaki tabloda verilmektedir.

Satiglarn Maliveti (dstlenici olan projeler igin) Kar Fayi Oram 2022 2023 2024
Hazli tren ingant prajes 5,38 1ETET 409494 EEI_EE:.F
Kartal Loca projes: 12,40% 33022 91220 79734
Reeferans Beylikdibzi projes 12,00% 235300 Z35300 313,733
Kliirabiya Seler Amban Projesi 2.00% 2AST - .
Evipealtan Kemerbargaz Projesi 1 2.00% 26,563 132813 106250
Toplun Satdan Malm Maliveti o' TL S1alkE SOREZT 529404

¢. Faalivet Giderleri Tahminleri

Faaliyet giderlerinin gegmiz vallar ile paralel harcket edecegi vamayilms ve bu gergevede
Biskon Yapi'min Bagimsiz Denetim den geemis konsolide mah tablolarindan Biskon Yapi'nm
solo faalivet giderleri aynstinlarak projeksiyonlarda baz olarak kullamimugtr. Asafidaki
tabloda Biskon Yapi'mn ayngtinlmig solo faaliyet giderleri ve projeksiyon déneminde tahmin
edilen faalivet gider projeksivonlan venlmektedir.

Biskon Solo 021G 22 023 1024
Genel yiinetim giderberi (=) 7.047 11.237 1423 17.422
Personel giderleri= Y0 Enflasyor Crans 2.541 4550 5859 7.234

Ofis ve sidot gderled  Eoflonon Orem #41 1.427 1.838 2.268

Vergi, resim v harglar £y oo Oram 1.634 1649 3411 4211

Diger giderler  Enflagyom Oram ¥5 1481 1.908 2,355

Amortismon giderkerl  Saregfern Grom 527 704 187 B21
Damgmunhk mderlen  Eniirepon Oraur 204 135 431 532

d. Indirgenmis Nakit Akum Modeli

Yukanda belirtilen projeksiyonlar cergevesinde sadece Biskon Yapi'nin fasliyetlenini igeren
{solo) ve FAVOK ¢ kadar inen bir gelir projeksivonu yapilmistir. Asafidaki tabloda bzet
projeksivonlar verilmektedir,
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u
ﬂﬁ:‘:ﬂfyﬂ“:m}ﬁ;“ b 2022 2023 2024
Hasilat 5TR.109 573,278 597.712
ShMM 516228 S08.827 529,404
Briit Satis Kan 61.880 64.451 68308
Lray Kar Mar) I6,7%% 1.2% 1 4.4%
Crenel Yanetim Giderlen 11.237 14.234 17.422
Faaliyet Kar 50,644 50.217 50885
Amortisman 04 TE7 821
FAVOK 51.43% E1.005 ST
FAVOK Marjr 59% 8.9% 8.7%

Bu projeksivonlar baz alinarak bir INA modeli hazirlanmistir. Bu INA modelinde FAVOK 'ten
yola grkarak nakit akimlan, vergl ve net isletme sermayesi ihtiyaglan dikkate alinarak net nakit
akimliarne ulasilmigtr. Vergi oram olarak halka agik olmayan sirketler igin uygulanan %523
vergi oram kullamlous, net igletme sermayesi ihtiyac: igin de Biskon Yapi'min bafimziz
denetimden gegmis mali tablolanndan Biskon'a ait olan Ticar Alacak, Tican Borg ve Stoklar
kalemleri aynstrilmis ve bu ayrnistinlmig kalemler kullamlarak hesaplanan Net igletme
Sermayesi projeksiyon dinemi igin baz olarak ahnmistr,

Asafidaki tabloda Biskon Yap igin projekte edilen Net Igletme Sermayesi Analizi
verilmektedir.

Ni$ Analizi 216G 2P 2023 2024P "“‘“‘DEE"“EE‘
MNet Isletme Sermayesi 47.626 716D 71.136 74.213 79.519
Ticart Alacaklar 1,366 02 467 21 605 85603 102.438

Alncak Devir Hin 0,25 25 6,25 6,15 6,25

Alacak Devir Hize-giin 8.4 3% 58 5 5K
Ticari Borglar {110,987} {1 6B 480} { 166.064) {172.780) (185.134)

Ticart Borglar Devir Hizi -3 06 -3.04 -3,06 -3,06 -3.06

Ticari Borghar Devir Hia-

giln -119,1 -119,1 -119,1 -119.1 -119,1

Stoklar O7.247 47 622 145,506 | 51.3040 162214

S1ok Devir Hiz -3.50 3,50 3,50 -3,50 3,50

Stok Devir Hizi- giin -104.4 -104.4 -104.4 =10 4 -104.4

Yukanda verilen varsayimlar gergevesinde olusturulan projeksivonlar baz alinarak Firmava
Olan Serbest MNakit Akimlan hesaplanmig ve bu nakit akimlan AOSM iskonto oram
kullamlarak 31.12.2021 tarihine indirgenmistir. Biskon Yapi'min bilango tarihi itibanyla
finansal bir borcu olmadifs igin Borglanma Maliveti hesaba katilmarms ve AOSM aym
ramanda  Ozsermaye Maliyeti olarak dikkate almmistir. Risksiz Faiz oram  olarak,
TRTZ200923T18 kod numarah 2 yilhk gdsterge tahvil faizinin 11.05.2022 tarihi itibanyla genye
diniik Gg aylik ortalama faiz oram almmugtir. Risk primi %65,5, Beta katsayisi ise halka agik
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katsayiz ise halka agik olmayan sitketler igin kullanim gene! kabul gérmiis olan 1,00 katsayis
almmustir. Kollanilan AOSM varsayimian agafidaki tabloda verilmelktedir.

ADEM H2E 112 2024
Risksiz Faiz Oram 3.5% 5% 23.5%

Risk Primt 5.5% 5.5% 5.5%

Betz 1.3 1o 10

Crsermaye Malive 9.0% 29.0% 290%

B/E+D 000 100,00 100.0%

Horglmma Maliyeii 200 20,04 204%

Borglanma Primi 5.5% 5.5% 5 5%

Vengi Orant 23.0% 23.0% 23 0%

Ve Soneass Borglanena Makiyves 21.3% 21,38 22.3%
Agirlakl Ortakama Sermayve Maliyeli 2940% 194% 29.0%

Biskon Yapi'mn 2022 — 2024 willan arasmda sorlesmeye baglannmg projelen kapsaminda

hesaplanan gelirlennin bugiine indirgenmesi sonucu 53,126,631 TL Net Buginki Degere
ulasiimaktadr,

Biskon ¥api (Solo) Met Makit Abkum (000" TL) 2021 o ra ] 1024

FAVOR 51,438 51.005 51.706

Vergi (=) 11.431 11.731 11.E42

Yatirienlar o o i

‘Hﬁlﬂhmﬂ Sermayesi hiiynes (+1-) 25084 [ﬁlﬂ 3077

Met Makit Akim 15,623 39.747 36.737

ACEM O 288% el AL el

Takata Faeand 74 it & 47

indirgenmis Makit Alamlan 12113 23892 17.121
Mot Buglinkil Deger (NDB) 51.125.631

ifi. Devam Eden Defer

Biskon Yap: bir ingaat ve taahhiit girketi olarak proje bazh olarak ¢aligmaktadir, Proje bazl
girketlerde gelirlerin devarm girketin proje alma kabiliyeti ile dofru oranubdic. Bu
gergevede Devam Eden Defer hesaplamasi igin ik vaklagmm degerlendinlmigtir,

Birinci Yaklasim

Bu yaklagimlann ilkinde Biskon Yapi'mn bugilne kadar larmug oldufiu organizasvon
vapusi, is iliskileri gergevesinde faaliyetlerine gegmiste oldugu gibi devam ettirecegi ve
pelecekteki gelirlerimin aslmda mgaat sektdriiniin bitviimesi ile dofru orantih olacaf
varsayllmghr. Bu kepsamda Biskon'un Devam Eden Defer hesaplamasina baz edilen
gelirleri, Projeksiyon donemi sonunda, Tiirkive igin uzun vadeli olarak tahmin edilen
GSYH bilyiime rakammna willar itibarivla gergeklesmis omalama insaat sektoril bibyiime
faktonii eklenerek hesaplanan biiyiime rakam, kullamlarak hesaplanmalctadir,
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Asafndaki tabloda yillar itibarryla Tirkive nin GSYH ile Insaat Sekidrll biiyime rakamlan
arasindaki farklar verilmektedir. Bu tablo incelendifinde knz diénemleri hang ingaat
sektGriiniin G5YH "dan daha yukarida bir bityime giésterdigi gozrlenmektedir, Bu gerceveds
Tiirkive nin uzun vadeli GSYH's1 olan %5 {izenine ortalama mgaat sektdril faktén olarak
%52,15 oram eklenerek Biskon Yapi igin uzun vadeli Devam Eden Biiylime Oram %7,15
olarak hesaplanmalktadir.

Yillar ingaai GEYH Fark
2003 332 30,39 rEl
244 426 13,44 19,16
M5 21,3 16,71 4,59
2006 5 16,98 15,52
207 20,1 11,56 8.54
2008 13,7 12,96 0.74
009 17,2 0,36 -17,56
To10 255 16,03 2947
2011 41,6 20,32 21,28
2012 173 12,57 a7
2013 24,6 15,30 9,30
2014 13,2 12,69 0,51
2015 15,1 14,41 0,69
2016 16,4 11,72 518
2m7 19,5 19,31 0,19
1S 7.1 19,95 -12.85
2019 -128 14,87 2767
2020 13.5 16,89 -3,39
2021 35,1 15,50 1,40
Oirtalama 19,09 16,94 2,15

Bu varsayimiara gire Devam Eden Deger'in 31.12.2021 tarihine getirilmis degen 168.195.948
TL olarak hesaplanmaktadir.

Biskon Yam Devpm Eden Deger (000" TL)
Ciclirler G448
FAVOEK 53403
Met Malit Akimia Analizi
FAVOK 55,403
Wergi (-] 12,741
¥atirmmlar i
Met idetme Sermavest Thtvac: {+/-) 5306
Met Makit Ak 37354
pwe A e sasos
ACEM (e 200k
Trkate Fakries {147
Devam Eden Deferidl.12.2021 168195
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[kinci Yaklasim:

Bu vaklagimlarin ikincisinde Biskon Yapi'min bugine kadar kummus oldufu organizasyon
vamsi, 15 iligkileri ¢ergevesinde faaliyetlerine pe¢miste oldufu gibi devam ettirecefi ve bu
faalivetlenini  sordirebilmesi  igin - gerekli  olan  meveut Ozsermavesinin,  gelecekie
gerceklestirebilecefi projeler ve elde cdebilecegi gelirlerin aml kaynagimi olusturdugu
varsayilmigtir. Bu kapsamda Biskon Yapi'nm meveut sermayesinin girket defenni olugturdugu
vaklagimi ile Devam Eden Deger olarak Biskon Yapi'nim VUK solo mali tablolannda yer alan
gincel dzsermaye rakarm olan 345.482.214 TL alinmigtir.

iii. Biskon'un Ana Ortaf Oldugin igletmeler

Biskon Y ap1'nin deferlemesinde ortakhk pavt oraminda degerlemeye katilacak igletmeler DTM
Eneni ve Kiler Tekstil olarak belidenmigtir. Her iki isletme igin de gelic yaklagum gergevesinde
indirgenmig nakit akamlan yintemi tercth edilerek bir degerleme gabisman yapilmagtir.

1. DTM Enerji Yatimmlar Adi Ortakhg

DTM Enerji, balom onanm hizmetleri vermek ve malzeme temini amaciyla 23.01.2020
tarthinde kurulmustur, DTM Enerji, Biskon Yap ve Calk Enegi'nin %50-50 ortak oldugu
milgterelk vimteme bafh bir iglemedir ve 01.01.2021 fanhi itibanyla Biskon Yam finansal
tablolannda konsolide edilmekiedir. DTM Eneni, agulikli olarak Aras EDAS ile imealamig
oldugu sdzlegme kapsaminda, bakim ve onarrm hizmetlen ile malzeme tedarik hizmetler
safilamaktadir.

Asafnda DTM "nin 2021 wilima ait bagomsiz denetimden gegmermyg dzet bilangco ve gelir tablosu
verileri verilmektedir.

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 2021
Hzzir Degerler 1044 G651
Toplam Déinen Variklar 477005582
Yatimm Amach Gayrimenkuller

Toplam Akfifter SHEE39.971
KV Finansal Borelar -

LV Finansal Borclar 5
Toplam Finanzal Borglar =

Toplam Yikiimlillkler 454.700.491
Toplam Ozkavnaklar 55,749,480
Net Nakit 1044 641
Ozet Gelir Tablosu Verileri (Bin TL) 2021
Net Satigler 225.924.071 |
Briit Kar 1 B6.360.404
Faalivet Kan = 76,335,736
MNet Diinem Kan E5. 749 480
FAVOK 76.335.736

10%
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Deferleme Yontemi

DTM Enerji, faalivetleri kapsammda, encrji dafitim sirketlennin yvapmakla yiikimlii
oldugu yatinun ve Anza Onanm Bakim islerine iliskin ihalelerine katilmakia ve kazandif
ihaleler kapsaminda gelir elde etmektedir Adi Ortakhk oldugn igin herhangi bir tizel
kigilifi olmavan ve bu nedenle kurumlar vergisine tabii olmayan igletme, vl sonlarinda
elde ettiffi net kan ortaklanna dagitmaktadir. DTM Enerji 2020 ve 2021 yilinda siiresi 1 ila
3 yil arasinda degigen, toplam tutan 1 Milyvar TL yi agan tutarda sdzlegmeler imzalamisti.
S50z konusu sirlesmelerin hizmet konularina gére Gzet dagilbom agafdaki (abloda
verilmektedir.

Bléizlegmenin Kapsam Toplam Twtar Sazlesme Tarihi Siires
Armg EDAS Anga Oranim Bakm Hizmetlan 426158

{ADRB) Alin Szlegmesi 2020 3yl
Aras EDAS Temzhik Hizmetler Almme 23913 2020 Al
Aras EDAS 2021 vili Planh Bakim Sizlesmesi 100,507 2021 1wl
Arag EDAS- Tesia Yapm Sozlesmeleri 440766 2021 1yl
EDH- Arag Kiralama Saalesmasi 27.077 20312072 2-3 il
TOPLAM 1.008.721

Bu gerceveds DTM nin olugterdufiu defierin Snilimiizdeld donemlerde elde etmesi olasi
gelirlerden olustugu degerlendiriimiy ve UDS 105 Madde 40 kapsarminda Indirgenmis
Nakit Akimlan yontemi ile degerlendiribmistir. Malivet Yaklagimm, DTM "nin bir aktifinin
olmamasi1 ve sizlesmeler Gizenne faalivelt gistermesi nedenivie uygulanmas: uygun
giriilmemis ve Pazar Yaklagim da yurt iginde DTM ile benzer faaliyetlerde olan halka
agik bir sirket bulunmadifi igin deferlendirilmernigtir.

Aszafndaki tabloda Aras EDAS tarafindan 4. Uypulama dinemi gerpevesinde EPDK
tarafindan onaylanan vatinm yikimliliklenm gereklestirebilmek 1gin yapmas: gereken
ihaleler kapsammda DTM tarafindan alinmasi muhtemel gelirler ve maliyetlerine iligkin
projeksivonlar yer almaktadw. 56z konusu projeksivonlar tarafimnzdan hazirlanmanns
olmakla birlikte Aras EDAS"In kamuya agiklanan yatmm planlan  cercevesinde
incelenerek degerlendinilmastir.

S0z konusu projcksivonlar EPDEK tarafindon onaylanan 4. Uygulama dinem ile smurh
tutulmus, 5. ve sonraki uygulama donemlering iligkin heniiz EPDK tarafindan onaylanmsg
bir yatirmm tutar! olmadif igin DTM "nin projeksivonlannda ver verilmemistir,

032 023 w24 025
Met Sateglar 1.797 1.490 o3 2408
Sateglarin Maliyetleri 1.439 1.499 1614 1.9%1
Toplam Maliyetler 1.439 1.499 L6l4 191
Malzenre Meityer Qrans A0,05% 79,33% 79 17% 21423
Briit Kar 358 391 425 47
By Kar Mar 19.0i% 20.67% 20.83% 1858%
Faalivel Gaderleri {137} {173} (214} (254}
Faaliyet Kar 121 7 211 193
Forliyes Kar Mary 1231% 115 10 30% ¥ 035
Amortismanlar ve ltfa Paylan 015 LA 0,25 0,332
FAYOK 121 218 1 184
FAVRK Mo 12.31% LT 135% &, 055

Yukanda venlen FAVOK kalemlen baz almarak [XTM igin serbest nakit akimlan analizi
vapilmughs. Bu analizde igletme vergi milkellefi olmadifi igin ve dnemli bir vatinm nutan
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olmadigs igin sadece net i5letme sermayesi konusunda bir nakit gikiz projekie edilmistir,
DTM nin igletme sermayesi olarak 31.12.2021 tarihi itbanyla sona eren bilangosunda yer
alan Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler ile Dinen Varhklan ile arasindaki fark alinomy ve sz
konusu igletme sermayesinin net satig hasilatma oram baz alinarak sonraki willar igin
gerekli olacak isletme sermayesi hesaplanmgtir, Bu sekilde wallar itibaniyla hesaplanan
isletme sermayesi arasindakl fark nakit ¢ikas olarak serbest nakit akim hesaplamasinda
ver alomgtr. Asafidaki tabloda, projeksivon diémemi itibanivla hesaplanan net igletme
sermayesi thtiyac) verilmektedir,

Met [sletme Sermavesi 2021 2822 2023 2024 2025
Toplam Yiokamlitikler 454, 720441
Toplam Dimen Yarhklar 475,961,931

{nakit harig)
Mot Isletme Sermayesi 21170830 16BA422.737  1T7093TE 191056270 225643420
NS Bataplar 037 037 BTN Ty 2T

— “ﬁznl:. f;ﬂ rt;tﬂﬁ:m ey %

Itiyac 147,251 906 8671641 13,961 802 34.587.151

[»aha sonra yukandaki varsayimlara gore hesaplanan Nakit Alkimlan, Agrhkh Ortalama
Sermaye Maliveti (AOSM) ile bugine indirgenmis ve sdz konusu Makit Akimlarmmn
Bugiinkii Deferi hesaplanmustir,. AOSM hesaplamasinda risksiz faiz oram olarak ki wilhk
posterge tahyil olan TRT200923T 180 genye dogru b avhik ortalama faiz baz almmistr,
Risk primi olarak genel kabul gérmiis %25,5 ve Beta katsayim olarak da halica agik olmayan
girketler igin genel kabul girmiis katzsayy olan 1,00 katsayisi abmmigtir. DTM nin herhangi
bir finanzal borcu olmadifi igin AOSM aym zamanda Ozsermaye Maliyetini de
clugturmaktadir.  Agafidaki  tabloda wllar itibanyla kullamlan AOSM  tablosu
verilmektedir.

AN 032 2013 214 idi R

Risksiz Faiz Orans 1.5 23 5% 21 5% 23, 5%
Risk Frima 55% 5.5% 55% 5, 5%

Bila 1A L Lo 10

Oezermave Maliyet 2008 294 29 0% 29.0%
EE+D 1060% 180 1 €W, (P 100,17
e T

Agamdaki tabloda ADSM kullanilarak bugiine getirilen nakit akunlan verilmekiedir.

Makit Alom Amalizi F P 2023 24 015
FAVOE AZ1 320 1% 217526516 211052663 195 Th2.080
Mot [sletme Sermayesi
Deffigieni {+1-] 1472513 8671641 13.96]1.892 J.587.05]
Mot Makit Akimn T4.068.202 108854874 197.0%0.772 159.205.529
AO5M 29.0% 29.0% 291% 29.0%
febaits Faktirii 0,78 0,60 AT 0,36
indirgenmis Nukit Ak 57435527 125542258 1351 08D §7.523061
Mel Bugiinki
Degerii3], 12 2021 AAr AR AR

Devam Eden Deefer
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Firma Dejeri 332342826
Net Nakit(+) 1,044,661
Orsermaye 331.387.487

Deferifndl. 122021

DTM'nin Ozsermaye Degeri belirlenitken, isletmelerin devamhhign esasina bagh olarak
kullamlan Devam Eden Deger kavrami, DTM'min bir Adi Ortakhk olmasmdan dolay Gizel
kisiligi olmamasi, imzalammg oldugu sbzlesmeler cergevesinde faalivet gbsterivor olmasi ve
2025 sonrasindaki doneme iligkin imzalanmis herhangi bir sozlesmesi bulunmadifi igin
kellaniimas: tercih edilmemistir. Bu sekilde DTM'nin 31.12.2021 tarihindeki Ozsermaye
Degeri 333.387.487 TL ve Biskon Yapi'mn %50 payi degeri 166.693.744 TL olarak
belirlenmuistir,

2. Kiler Tekstil Enerji Yatinmlan Sanayi ve Ticaret A5,
Kiler Holding dnlimiizdeki démeme iliskin biiylime planlan kapsaminda, insaat ve gayrimenkul
gektorll dizinda alanlarda biiviime firsatlanim deferlendirmek amaciyla gegitli girisimlerde
bulunmaktadir. Bu kapsamda Holding Yenilenebilir Enerji ve Tekstil sekttriini bityiime amagh
alanlar olarak segmigtir.

Yaturimin Gerekoesi

Kiler Holding "in 1ekstil sektbril iginde yvofunlasmak istedii boliim iplik liretimidir. Tirkive’de
tekstil] diretiminin ve thracatin en dnemli alt kalemlerinden bin ipliktiv, 2020 yilmda diinyamn
en biiyiik 6. iplik ihracatgis olan Tirkive nin kiiresel thracattan aldifn pay %4,2'dir.

Tirkiye iplik firetim ve tiketiminde dogal elyaf olan, paumuk treticisi dlkelerinden bin olup,
pamuk dretimi agisindan uygun ekolojik sartlara sahiptir. Bu iklim tzelliklerne sahip Ege,
Akdeniz, Cukurova ve Giineydogu Balgeleri'nde pamuk ckimi yapilmaktadir, Ozellikle Ege
Bilgesi, toprak ve iklim ézelliklen olarak dimyada kaliteli pamuk yetistinlebilecek dzelliklere
sahip bolgelerden birisidir. Bununla birlike Tirkiye, kendi tiketimini kargilayacak miktarda
pamuk tretemnemektedir.

Tiirkiye'nin 2020 yilinda gergeklestirdifi iplik ithalat 2,5 milyar ABD Dolan degerinde
gerceklesmigtir. Tirkive'nin iplik tedarikinde Cin %238 payi ile ilk swada gelmekiedir.
Tiirkiye'nin iplik ithalatinda 2. swada %15 payi ve 380 milyon ABD Dolan tedariki ile
Hindistan ver alirken, 3. sirada ise %1 1,8 pay1 ve 299 milyon ABD Dolan tedariki ile Banglades
pelmektedir. Bu durumun kisa vadede defismeyecefinden vola gikarak Holding Snemli pamuk
iretim merkezlerine yakmlifn nedeniyle Bitlis Tatvan'da bir iplik tesis kurarak ithal thames:
olarak ve gercktiginde thrag edilebilecek pamuk ipligi tretmeyi planlanmaktadir,

Yatirim Asamalar

Bu yatirim gergeklestirebilmek amaciyla Kiler Holding, Bitlis il Ozel Idaresi tarafindan
02.03.2022 tarihinde gerceklestirilen taginmaz ihalesi sonuca, iplik Gretimi igim kollaniimalk
iizere Bitlis ili, 336 ada, 7 parse]l adresinde 200,000 m* arsayl 23 4500000 TL bedelle satin
almstir.

] "

,
A om o o o =
" "

" J( i i "

et =

1
%



Kiler Holding — Fiyat Tespit Raporu

Sonrasinda Kiler Holding binyesinde inakiif olarak faaliyet gistermekte olan Bafiei Sehze
Meyve Tanm Urinleri Su Uriinlen Sofuk Hava Depo Ticarct A% (“Bager) 2022 yih
icerisinde Biskon Yapi'min %6100 hissesine sahip oldugu bagh ortakhi haline getirilmis ve
Bajci'min ticarst unvam ve esas sbzlegmesinde yer alan ana faaliyet konusu defigtirilerck, Kiler
Tekstil Enerji Yatinmlar) Sanayi ve Ticaret A 'S olugturulmugior.

Kiler Tekstil, iplik iiretim tesis yvatirimlanna 2022 yidhuun ilk yansinda baglayarak en geg 2025
yilinda faalivete gecirmeyi planlamaktadir. Kiler Tekstil bu amacla, resisin kurulacagn arazi
satm almasm gergeklestiomig, iplik makinclert, bobin ve iklimlendirme sistemlenmin satin
alimmasima yonelik on ddemeleri yapmus ve soz konusu vatmm tegvikine iliskin siireclen
tamamlamigtr.

Kiler Tekstil’in T.C. Sanavi ve Teknoloji Bakanlifn terafindan onaylanan 17.03.2022 ve
534353 savih vatinm tegvik belgesi kapsaminda, Kiler Tekstil’in 2022/05 sayih ve 18.03.2022
tarthli yonetim kurulu karannda fizibilite galigmalarmn ilk aslag, ilerleven toplanularda
deferlendirme yapiimak iizere onaylanmistir,

Planlanan Uretim

Kiler Tekstil, Bitlis ili, 336 ada, 7 parsel adresinde 200.000 m? arazi iizerinde, 40,000 m? kapah
alanda iplik imalat konusunda yatinm yapmayi planlanmaktadir. Hedeflenen glinldk ring iplik
{ring iplik, pamugun wrun elyaflanndan tretilen wplik tiriddir) kapasitesi Ne 30/1 penye
compact (liflerin birbirine daha sk baglandifn iplik modelidic) igin 37395 kg olmas:
hedeflenmektedir. Hedeflenen giinlik open end iphk (open end iplik, pamugun kisa
elvaflanndan firetilen iplik tirkdn) kapasitesi Me 3001 igin 13.050 kg dir. Ginliik hedef toplam
aretim kapasrtest 50445 kg dir. Gunlik riketilecek pamuk hammaddesinin yaklagik 65 883 kg
olecag Ongorilmektedir, Kiler Tekstil, kaliteli mal tretebilmek, sen bir imalat yapabilmek ve
dzellikle yurt di; rakiplen ile rekabet edebilmek igin; son teknoloji makineler alma karan
vermustir. Bu kapsamda, satin almmas: planlanan makineler arasinda, (1) temizleme islemlen
yapmak iizere harman hallag makine grubu (2) pamuk elyafim tarama ve temizleme iglemiern
yvapmak Gzere tarak makine grubu, (3) gent ekleme ve gekme iglemlen yapmak (zere cer grubu,
{4) pamuk elyafi icerisindeki kisa lifleri avirma iglemler yapmak iizere penye gnibu, (3) elyahi
iplik makinesinde cirme formuna sokmak tizere fitil grubu, (6) iplik egirme islemi yapmak
fzere ring ve open-end makineleri ve {7) iplifi piyasada sanlabilecek formda sanm iglemien
vapmak iizere bobin makineleri yer almaktadsr. Kiler Tekstil'in, ortalama 3 vardiya halinde
400-450 kisi istihdam saglayarak bolge ekonomisine katlida bulunmak Sncelikl
hedeflerindendir.

Asafdaki tabloda planlanan yatmm malivetler verilmekitedir.
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Ana malivet kalemleri LSD Toplam Malivet Dagalim

Arsa Bina 1. 700,000 2%

Ingaat Maliveti 23 300000 4%

Ithal Makine Ekipman 36,000,000 48%

Yerel Makine Ekipman 12,000,000 16%

Toplam maliyvet 75 DA (W0 1%
Proje’nin Degerlemesi

Kiler Tekstil her ne kadar henliz proje kapsaminda yer almakta olsa da tekstil sektfriingn
grubun ileride dahil olmay: planladigi ana sekidrlerden biri olmasi, bu yatinma &zel tegvik
belgesi alinmasi ve bu rapor tarihi itibanyla séie konusu yatinma iliskin toplam tutan yaklagik
6,3 milvon ABD Dolar olan arsa bedeli ve makine sipariglerine iliskin én ddemelerin yapilng
olmasi, bu yatirinun tarafinizdan Biskon Yapi*nin degerlemesi iginde dikkate almmasi geregini
dogurmusgtur.

Raporlama tarihi itibariyla yapilan harcamalanin detaylar asagidaki tabloda verilmektedir.

Tarih Agiklamn TL USD Kur Lsn
336 ADA 7 NOLU PARSEL IHALES]
1.02.2022 GECIC] TEMINAT BEDEL =5 B50, 0K} 13,367 -437.645
TATVAN BENEKLI 336 ADA 7 PARSEL
24.02.2022 :?ﬂs sy -17.600.000 | 1236618
ETER - KILER HOLDING A S, PESIN
0022022 | yrp) 151 MAL BEDTAHS. (3375000 cHpy | 471173 1382 167350
i rﬁ;.n:m ~ Mg No:a380550-101 (335,000 S — S
TEMSAN - 0E37YTST7253-22 USD
s errprtank Ry -5.979.025 14,7176 406,250
| ToPLAM 7,545,440 -6.352.744

UDS 105 Degerleme Standartlan ve Yontemleri Madde 40.3 d bendine “degerleme konusu
varhin gelir yaratmaya henilz basglamamasi, ancak baglamasinm planlanmis olmasi™ halinde
gelir yaklasmminin uygulanabilecegi ve bu yaklagima oOnemli ve/veya anlamli agwrhk
verilebilecegii belirtilmektedir, Kiler Tekstil degerlemesinde bu madde kapsaminda Gelir
Yaklasim gergevesinde Indirgenmis Makit Akimlan Analizi yapilmi; ve bu yénteme dnemli
bir afirhk verilmistir.

Ancak stz konusu defier UDS 105 Madde 40.4"te belirtildigi gib: “Gelir yaklagimmin temelini,
yairmcilarn yannmlanndan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatinma iliskin
alglanan risk seviyesini yansitmasinm gerekli ghrillmesi teskil eder.” ibaresi gergevesinde
vatrimin riskini belirten %271 oraminda ¢k bir iskonto orant ile Biskon Yap'nin degerlemesine
dahil edilmigtir.
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Net Nakit Alam Analizi

Yukarida verilen projeksivonlar ve Kiler Tekstil’in %70 -30 sermave | bor¢ kompozisyonu
gergevesinde Proje 1gin haxrlanan Net Nakit Alomlan asagda verilmektedir, Kiler Tekstil 6.
Tesvik kapsaminda oldugu igin Gngdriilen projeksivon dénemi igin herhangi bir vergi ¢ikis
dngdrilmemis, toplam 75 milyon ABD Dolan tutanndaki yatirmmin 2022-2024 willan arasinda
vapilarak Proje'nin 2025 yih basinda faaliycte gegmesi hedeflennugtit. Projenin ilk yilinda
tesisin %665 sonraki yillarda %85 kapasite ile devam edecefi varsayilmistir.

Proje’nin finansmanina iligkin kredi goriismelen devam ctmekle birlikte alman on teklifler
gergevesinde projenin %70 ini olusturan 52,5 milvon ABD Dolan finansal borcun ABD Dolan
bazinda, iki yihi ddemesiz toplam 7 wil vadeli %35 oraninda olabilecefi varsayim ile borg
ddemeleri gergeklestinlmistir. Kiler Tekstil igin igletme sermayesi ihtivacimm tekstil
sektdriindeki difier sirketlerin oranlarma benzer nitelikte satislarn %30°u kadar olabilecegi
dngoriilmilg ve bu oramn degismeyecefi varsayilmgtir,

Bu varsayimlar bazinda hazirlanan Hissedara Olan Net MNakit Akimlan asaghdaki tabloda
verilmektedir,

ol Wekit Akum {3)

FaviK - - - 129159060 17732204 17672510

Yutiem Harcamalan (1636000000 (20320.000) {29 .320.0:00) (566.948) 1334247 (534.24T
Yergl = = = = = -

bskerme Sermayesi Thiivac - - - 175904477 5.509.053 -

Firmaya Dlan Makit A

Sermaye Gingi(+) 58400000 8,320,000 5,320,004 =
Borg Girigi(+) [k S0, (00 20,000,008 21,000, D) 17.904 422
ﬁ:::::rFE;?_i o - 10,125, 0048 975 (K 9. 375,000 0000, 00
Oidenecek Temeth |- - - - = w
Flissedara Cilan Bvakit Adog

(FCFE) = =y wae

FAVOK 17,611 .601 [7.549.475 17486 106 7421469 17.355.540
Yannm Harcamalan (¥34.247) (334.247) (334.247) (334.247) (334.247)
Vergi = g = = -

Sermaye Gingi(+] - -- I X i

_ Barg Girigi(+] = = =3 = =
COidemecek Baorg -
."l.,nnpn::l' Faaz (=)

Chdenecek Temeitil (=
Hissedata Chan MNakll Akis

(FEFE)
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Projekte edilen hissedara olan nakit akiglan Dolar bazinda hesaplanan Ozsermaye Maliyeti ile

iskonto edilerek bugline indirgenmistir. Kullamlan Ozsermaye Maliyeti hesaplamas: agagidaki
tabloda verilmekuedir.

Dresermave Maliveti $ikt: 213 2024 025 026 027 2028
Risksiz Faiz Cirsm) L97% 1.3% 7.0 6,0% 5.5% 5.0% 5.0%
Risk Primi 5 5% 5,55 550 5 584 5,55 L1 £.9%
Bets 1,0 1,0 1,0 1,0 1] 1,0 kA
Ozsermaye Maliyeti 14.5% 13,074 12,5% 11.5% 11,0 5% 105%
Dzsermuye Maliveti i | 7L w30 3] 2052
Risksiz Faiz Chram 5 (1% 5 1% 505 5.0
Risk Prirai 5.5% 5.5% 5.5% 55%
Reta 1 [0 i, K]
Ozsermaye Maliyeti 10,55 3% 10.5% 10,5%

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda Risksiz Faiz oram olarak vadesi projeksivoniara en yakin
vzun vadeli tahvil olan 26/06/2032 vadeli ABD Dolan bazindaki tahvil getinisinin degerleme
tarihinden dnceki 3 aylik ortalamaszi alimmig ve yillar itibanyla azalarak 2026 sonrasinda %03
inecefi varsayilmigtir. Risk primi olarak %5,5 ve Beta katsayisi olarak 1,00 kullamlmistir.

Bu sekilde 31.12.2021 tarthine indirgencn nakit akimlanmin dzerine devam eden deger
eklenerek Kiler Tekstil igin bir defer hesaplanmigtwr. Devam Eden Defer hesaplamasinda
temkinli davranmak adina blylime oram 0 alinmig ve bu gekilde hesaplanan Devam Eden Deger
projeksivon déneminin scnundaki ilgili iskonto fakebril ile bugiine indirgenmigtir.

Bu sekilde hesaplanan MNet Buglinkil Defer ve Devam Eden Deger'in buglinkii defen
toplanarak Kiler Tekstil igin 75.462.84% ABD Dolar veya deferleme tarihindeki TRL/ABD
Dolan kuru olan 17,23 almdiginda 1.300.549.379 TL degere ulagilmaktadir.

Ancak siz konusu deger UDS |03 Madde 40.4"te belirtildigi gibi *Gelir yaklagmmn temelini,
yatnmcilann yatinmlanndan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin yatinma iligkin
algilanan risk seviyesini yansitmasinm gerekli gorillmesi teskil eder” ibaresi gergevesinde
vatrimin gecikme ve/veya varsayumlarin degigme riskini igeren %71 oramnda ek bir iskonto
orant yapilarak 374,930,916 TL dzsermaye deferi belirlenmistir.

iv. Biskon"un Kiler GYO ile Ortak Girisimi Olan Projeler:

Kiler GYO ile ortak girisim scklinde Ostlenilen projelerdir, Bu projelerde Biskon, fistlenici
olarak degil pay sahibi olarak projede yer almaktadir. O nedenle projenin tm degen Gzerinden
pay! oramnda bir defere sahip olmakiadir. Asagidaki tabloda raporlama tarihi itibaniyla halen
satisi devam eden Kiler GYO ile ortak girigim projeleri ve pay oranlan verilmektedir,

117




Kiler Holding — Fivat Tespit Rapomu

Proje Ads|  Sodlesme Biskon | Projenin Toplam |Biskon Yapi'ya Dilgen Pay
Tarihi Yap''nin Pavi Defieri® (T1.) Deferi (TL)
Keferans Bahgegehic | 23 123019 Sal B12. 150 000 B.UZ1EMG
Referana Kartal
Towess | _1“.'35 2004 e I 72874, 000 |.728.740
Beferans Pendik
Dolayoba (6,01, 2022 Yl TG 841376 T.058.414
Referans Begikiag -
Abbasada 0707 2021 “nl 105.055.556 1.950.556
TOPLAM 2145950937 21 459 600

= Kiler YO farafirden agiklonan 3112 200 tavihil Gayrilmenkul Ekspentiz Rapenlarng gdre

S6z konusu Projeler'in Biskon Yapi'mn deferlemesinde sermaye paylan Olglislinde
degerlemeye katilmas uygun gonilmiistiir. Bu gercevede rapor tarihi itibariyla Kiler GYO ile
ortak girizim olarak sézlesme imzalanmig olan Referans Bahgeschir, Referans Kartal Towers,
Referans Besiktag — Abbasaga ve Referans Pendik Dolayoba projeleri igin, Biskon Yapi'mn
%l ontaklik payina disen deger 21.459.600 TL olarak hesaplanmaktadir.

V. Bisken Yapi Operasyonlar ile ilgili olmayan Varhklardan Gelen Deger

Biskon Yapi'mn Toplama Yontemi iginde ver alan varhklann deferlendirmesinde, solo
hilangosunda yer alan, glimiiy, nakit ve vatirim amach gayrimenkuller de deferlemeye dahil
edilmistir. Asafdaki tabloda bu varhiklar, nitelikleri ve hangi degerden degerlemeye dahil
edildiklen verilmigtir.

Degerlemeye Konu . [ Deferlemeye Dakil
Varlik i Dogerlems Yontemd | g ijen Tutar
Biskon miilkivetinde yver alan ve kiga | Bafims Denefim 32.916.585%
vadede sang: dilginilmeyen Raporunda yer alan
& i Sapphire Rezidans®ts ver alan 303 | gereee uygun degern ibe
G"B“‘."” "‘”m“lfﬂ numaraly bagimsie bilim ile
v [stanbul Pendik Baheeliovler
Taghbayir 11172 Ada 1 Parsel de
bislunan Arsa
Biskon'an 31.12.2021 tarihi Eﬁ:ﬁ:ﬁﬁ::; 5.383.161
= itibariyla bilangosunda yer alan .
s 651,343 kg miktonndaki Gimilly | ECToES uygun deferi ile
Slogu
Biskon'um 31.12.2021 1arihi Bafimarz Denetim T L 0S0000
Mt Makit | itibariyla bilangosunda yer zlan ve | REponunda yer alan
| Finansal Borglar ile netlegtirilmis | 47weie uygun degeni il
|Hakil futarn

€. Biskon Yap Nihai Defer

Yukanida detayll olarak tammlanan varhklar, sz

konusa varhklann niteliklerine gire

degerlenmigtir. Yukerida da bahsedilen UDS 200 igletmeler ve Igletmedeki Paylar standardi
kapsamimda Malivet Yaklagim ve UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yintemlenri standardi
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T0.8. maddesinde taril edilen Toplama Yéntemi ile Biskon Yapi'vi olugturan varhklann
toplanmasi ile asafida Gzeti verilen degerlere ulagilmigtir.

Degerlemeyve Kona YVarhkiar Ia Yaklazmm b Yaklazma
TES
£ fi‘ NBD 53.126 53,126
o
E_u i Dievam Eden Deger G301, 12,2021 168, 1590 345482
S8 F Degert Biskon Solo
irma Degeri (EV) - = 331,372 398608
5% .:!'? E Met Nakit (+) 141.050
a ™ . g
== ~ ]
;EE E .Eg, Finansal Borg (-) i
=2
=
E, Fga Gimig (+) 6.383
&5 =k
=2 ;E 2 | Yatrim Amagh Gayrimenkuller (+) 32917
Biskon Piyasa Deferb@31/12/2021 4672 398.608
Bishon Piyasa Deferiin 1 4706/ 2022 450,646 447208
= Biskoen Kiler GY'O Ontak Girsgim 186
E Prapelerig@3 L2202 214460 20460
S .E Bikon Kiler GYO Crlak Girigim ™
& 5‘ Prajeleri@] 4/106/2022 24,1076 24.076
E =
E 'i DTME31127202] A% 1666934 1l 5504
-
a E DTME F4MG2022 0% 187.008 187018
E&
.g Kiler Tekstili@ 1 406/2022 [0 a74.931 J74.5931
Bigkon Vap Toplam Piyasa
Dhefierii 1462022 1056.671 1033234

Kiler Tekstil haric Biskon Yap biinyesinde degerlemeye katilan varhiklar igin (Biskon Solo,
DTM, Biskon — Kiler GYO Ortak Girisim projeleri) kullamlan [NA kullamlarak yapilan
degerlemeler 31.12.2021 varihi ftibariyla hesaplanmig clup, sz konusu hesaplanan defer her
bir varlik igin kullamlan Szsermaye maliveti ile degerleme tarhine getirilmistiv. Kiler Tekstil
igin hazirlanan gelir projeksiyonlan gelirlerin yil iginde elde edildigi varsayimina dayandigi
igin 30/06/2022 tarihi itibanyla hesaplanmis ve bu tarihten degerleme tarihi olan 14/06/2022
tarihine gerl petirilmigtir.

Her iki vaklasim da birbirine ¢ok yaklasik sonuglar vermekte olup, meveut Gzkaynaklarin
devam eden deger kapsaminda dikkat alinmasini igeren yaklasim daha glivenilir bulundugu icin
tercih edilmistir. Bu gergevede Biskon Yapi'nin Konsolide Net Aktif Degeri 1.033.233.854 TL
olarak belirlenmistir.
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5.1.2. Bevaz Cmar Yam ing. Emlak Yin. Hizm. Lid. Sti.

Beyaz Cinar Yapi Insaat Emlak Yonetim Hizmetleri Ltd, Sti. (“Bevaz Cmar™) 5 Nisan 2008
tarthinde TTK hilkimlerince Ankara’da kurulmugtur, Sitketin ana faaliyet konusu yurt iginde
ve yurt disinda konut, toplu konut, site, igyen, ahgvens merkez vs. inga etmek, almak, satmak,
vb. iglerden ibarettir. Isbu rapor tarihi itibarryla, Kiler Holding %50 paya sahiptir. Bagimsiz
denetim raporlama tarihi itibanyla konsolide finansal tablolarda fzkaynak yintemine ghre
muhasebelestirilen Beyaz Cinar'in degerlemesinde UDS tanumli bir deger esas olan Yatinm
Bedeli esasina daval olarak Kiler Holding'in Beyaz Cinar'a yaprs oldogu yatinm bedeli
dikkate almmustir. Bu qergevede Beyaz Cinar'm 31.12.2021 tarthi itibanyla 1.000.000 TL olan
ddenmis sermayesinin Kiler Holding'in payma diisen 500.000 TL yatrm bedeli olarak Kiler
Holding defierlemesinde dikkate alhmmustir.

5.23. Denge Reklam Samnayi ve Ticaret Lid. 5ti.

Denge Reklam 08.07.2003 tanhinde TTK hitkiimlerine gore lstanbul’da kurulmugtur. Denge
Reklam in ana faalivet konusu reklam hizmetleri ve gida toptan sangidor. Kiler Holding
dofrudan %60 pay oramna sahiptiv. Bafli ortaklik, tam konsolidasyona tabi oclarak
muhasebelestiriimekiz olup, Denge Reklam'in degerlemesinde UDS tamimli bir deger esas
olan Yatnm Bedeli esasina dayah olarak Kiler Holding'in Denge Beklam®a yapmug oldufiu
yatnm bedeli dikkate alinmgtir. Bu ¢ergevede Denge Reklam®in 31,12.2021 tarihi itibanyla
7.800.004 TL olan &denmis sermayesi iginde Kiler Holding in pay1 olan 4.680.000 TL yatinm
bedeli olarak Kiler Holding degerlemesinde dikkate alinmugtir,

5.24.KLR Elektrik Enerjisi Toptan Satig A.S.

KLR Elcktrik, 10.05.2011 tarihinde TTK hilkiimlerine gore Istanbul’da kurulmugtur. KLR
Elektrik ana faalivet konusu elekirik enerjisimin dogrudan titketicilere perakende ve toptan
satsudir. Kiler Holding %80 pay oramna sahiptir. Sirket'in 20.10.2011 tarih ve ETS/3465-
1172104 sayily, 20 yilhik kullanim halda veren, elekink enerjisi tedarik lisansi bulunmaktadir.
Bagh ortakhik, tam konsolidasyona tabi olarak muhasebelestirilmekie olup, KLR Elekirik'in
degerlemesinde UDS tammbh bir defer esasi olan Yatnm Bedeli esasmna dayah olarak Kiler
Holding"in KLR Elektrik igin yapimis oldugu yatinm bedeli dikkate almmistir. Bu gergevede
KLE Elektrik'in 31.12.2021 tarihi itibanyla 2.000.000 TL olan ddenmis sermayesi iginde Kiler
Holding®in pay1 olan 1.600.000 TL yatimm bedeli olarak Kiler Holding degerlemesinde dikkate
alinmmghr.

5.2.5. Nuve Elekirik Uretim A.5.

Nuve Elektrik, 13.06.2008 TTK hitkimlerine gore lstanbul’da kurulmustur. Nuve Elektrik'in
ana faalivet konusu elektrik iiretimi olup. Kiler Holding %80 pay oramna sahiptir. Sirket"in
05.02.2019 tarth ve EU/1961-1/1395 sayih, 4% yillik kullamm hakks veren, 51,818 MWm /
50,263 Mwe kapasite giclinil haiz enerji dretim lisans: bulunmaktadir. Bagh ortaklhik, tam
konsolidasyona tabi olarak muhasebelegtirilmekte olup, Nuve Elekirik'in deferlemesinde UDS
tanemb bir defer esast olan Yatmm Bedeh esasina dayal olarak Kiler Holding'in NuveElekirik
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igin vapmis oldufe vaurnm bedeli dikkate alinmistir. Bu kapsamda Nuve Elektrik’in 31.12.2021
tarihi itibariyla 15.000.000 TL olan &denmis sermayesi igindeki Kiler Holding'in pay:
12.000.000 TL vatirim bedeli olarak Kiler Holding degeriemesinde dikkate alinmagtir.

6. DEGERLEME SONUCU

Yukarda belintildigi gibi degerleme calimasma konu sicket bir holding sirketidir. Bu
dogrultuda, degerleme UDS 200 Isletmeler ve Igletmedeki Paylar 70.1. maddesi ve UDS 105
Degerleme Yaklagimlar ve Yontemlerd standardi 70.8. maddesinde taril edilen *Dayurak
varitk vamtemi olarak da nitelendivilen toplama yéntemi, gemellikle yatirim girketleri veva
deferin exosen sahip olduklar: paylarin dederinin bir unsiry oldudu varhiklar veya igletmeler
fpin kwllamdir.” temamt dogrultusunda Kiler Holding'in girket defierinin hesaplanmasinda
Maliyet Yaklasimn benimsenmis ve yintem olarak Toplama Yontemi kullanilmigtir.

Stz konusu varhiklar incelenerak her biri igin uygun deferleme yintemleri kullamilarak Kiler
Holding igin bir (zsermaye Degerine ulagilmaya galismistic. Bu kapsamda Kiler Holding in
toplam vatrmlanmin  degeri yukanda belirtilen Toplama Yéntemine uypgun olarak
hesaplandiktan sonra Kiler Holding'in solo bilangosunda ver alan Aktiflerin (nakit, vatinm
amagh gayrimenkuller, Finansal Yatirimlar) ve difer yilkiimliliikler eklenmesi/cikanimas: ile
Kiler Holding igin 5.276.476.320 TL Net Aktif’ Degerine ulagilmaktadir.

Bu noktada Kiler Holding binyesinde ver alan halka apik sirketler igin yapimus oldugumuz
degerlendirmeler sonucu bu sicketlerin genel olarak hesaplanan degerlerinin altinda iskontolu
olarak iglem girdigiing gérmekieyiz. Bu iskonto, Kiler GYO'nun hedef pivasa degeri dikkate
alindhfinda %30 seviyelerine gelmektedir. Halka apk girketler piyasa degerlerinden
defierlemeye dahil edildiklerinden dolays bu iskontoyu indirekt olarak Kiler Holding degerine
tasimaktadirlar. Bu nedenle Kiler Holding igin halka arz iskontosu %125 sevivelerinde
tutulmus ve bu sekilde Kiler Holding icin Halka Arz Iskontosu Sonrast Nihai Defer
4.616.916.780 TL olarak belirlenmistir.

Sz konusu Nihai Defer (izerinden Kiler Holding igin hesaplanan pay deferi de 7,1029 TL
olarak hesaplanmakta olup en yakin fival adimi olan 7,10 TL ye yuvarlanarak Kiler Holding
igin bir payin degeri 7,10 TL olarak belirlenmistir.

Kiler Halding Pay Bagina Halka Arz Fiyan Hesaplamas: (TL)
Met Aktif Deger 5276476320
Oulenmis Sermaye 050,000,000
Pay Bagina (zsermaye Degeri 12
Halka Arz lskontosu 12,509
Halka Arz Iskontelu Desermaye Deger 4.616.916.730
Halka Arz Iskontolu Pay Bagma Ozsermaye Degeri 710

Agagidaki tabloda Kiler Holding igin defierlemede dikkate alinan varliklar ile birlikte bu
varhklar igin yapilan degerleme galismalarinin ve yntemlerinin bir Szeti bulunmaktadir,
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