GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 31.12.2017 TAR.i.HLi BAGIMSIZ
DENETIMDEN GECMIS FINANSAL BILGILERE GORE DUZENLENMIS
DEGERLEME RAPORU OZETi

Gedik Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi’nin 31 Aralik 2017 tarihi itibartyla
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES) ¢ergevesinde pazar deerinin tespitine yonelik
Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan 23.05.2018
tarihinde hazirlanan degerleme raporunun 6zeti asagida sunulmustur.

Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.; degerleme raporunu
Sermaye Piyasast Kurulu Seri:3 No:62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig uyarinca Uluslararas1i Degerleme Standartlari’na uygun olarak hazirladigini,
raporun Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararina uygun bir
bagimsiz denetim firmasi olarak hazirladigini beyan etmistir.

Sirket’in Pazar degerinin tespitinde, Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDES) ve Genel Kabul Gormiis Degerleme
Ilkeleri (GKDI) cercevesinde, Davranis Kurallarmimn Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, Agiklama ve
Raporlama ile ilgili tiim boliimlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme ¢alismasi, elde edilen finansal ve diger bilgilerin gézden gegirilip, yonetimin
beklentileriyle ilgili diisiincelerini ve degerleme tarihi itibariyla hakim olan ekonomik ve
finansal kosullarin analizinden olusmaktadir. S6z konusu ¢alisma sirasinda, Sirket’in bagimsiz
denetimden ge¢cmis konsolide 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2016 ve 31 Aralik 2015 tarihli finansal
tablolarindan faydalanilmigtir.

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin piyasa degeri hesap edilirken dort farkli yontem
kullanilmigtir. S6z konusu yontemler; Net Aktif Deger Yontemi, Ekonomik Katma Deger
Yontemi, Gordon Biiylime Modeli ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri olarak
siralanmaktadir.

Sirket’in hizmet sektoriinde yer almasi sebebiyle net aktif deger yonteminin sirket degerini
temsil etmekte diger yontemlere gore daha yetersiz kalacagi diisliniilmiis olup, sirket degeri
hesaplamasinda % 15 oraninda agirliklandirilmastir.

Net Aktif Deger yonteminde Sirket’in 31.12.2017 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolardaki 6zkaynak degeri olan 90.324.892 TL dir.

Ekonomik Katma Deger modeli ile tim sermaye maliyetini kar hesaplamasinda modele dahil
ederek Sirket’in performansi degerleme calismasina dahil edilmistir.

Ekonomik Katma Deger calismasinda; Indirgeme Orani; Sermaye Maliyeti esas alinarak
hesaplanmastir.

Sermaye Maliyeti (Ce) (Rf + B * (Rm — Rf))

Risksiz Getiri Oram Rf 0,1380
Beta B 1,1899
Piyasanin Beklenen Getirisi Rm 0,1930
Piyasanmin Beklenen Getirisi (Rm) Rf + Ulke riski + Fr 0,1930
Risksiz Getiri Oram Rf 0,1380

Ulke Riski Urp 0,0280



Firma Riski Fr 0,0270

Stirekli Biiyiime Hizi; olgunluk sathasina ulasan nakit akimlarinin sonsuza kadar biiyiiyecegi
biliylime oranidir. Giincel ekonomik gelismeler 1s181inda G : % 3,5 olarak belirlenmistir.

Sirket 2018 yilinda kar dagitimi yapmayacagini duyurmustur. Takip eden yillarda ise dnceki
donem karmin % 20’sinin dagitilacagi varsayilmaistir.
Projeksiyonlar 01.01.-31.12.2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 dénemlerini kapsamaktadir.

Sirket 2018 yilinda kar dagitimi yapmayacagini duyurmustur. Takip eden yillarda ise donceki
donem karmin % 30’sinin dagitilacag1 varsayilmaistir.

Sirket yonetimi tahmini gelir tablosu olusturulurken 2018 yilina ait biitgelerden faydalanmistir.
2019 — 2022 aras1 yillarda ise ge¢mis yil oranlarina ve ihtiyatlilik prensibine bagli kalinarak
tahminler yapilmistir. Esas faaliyet gelirleri yillik bazda % 5 ile 8 arasinda degisken oranda
artarken diger kalemler % 6 oraninda artirilmistir.

Tiirkiye’de gegerli kurumlar vergisi orani 2018 -2020 yillar1 arasinda % 22 olarak
uygulanacaktir. 2021 sonrasinda ise kurumlar vergisi oram1 % 20 olarak degismesi
beklenmektedir. 2018 -2020 yillar1 arasinda % 22 oraninda vergi gideri hesaplanmistir. 2021
ve sonrasi yillarda ise % 20 oraninda vergi gideri hesaplanmistir.

Ekonomik Katma Deger TL 2018 2019 2020 2021 2022
Ozsermaye 115.535.675 137.790.036 163.843.743 193.211.728 226.480.734
Kar Pay1 (-) -- -7.563.235 -8.945.279 -10.499.696 -11.960.304
Net Kar 25.210.783 29.817.596 34.998.985 39.867.681 45.229.311
Ozkaynak Verimiligi 24,50% 23,50% 23,20% 22,30% 21,60%
Ozsermaye Maliyeti 20,30% 20,30% 20,30% 20,30% 20,30%
Ek Ozkaynak Verimliligi 4,10% 3,20% 2,90% 2,00% 1,20%
Ekonomik Kar 4.792.932 4.404.172  4.688.640  3.838.618  2.737.984
Iskonto Siiresi 365 730 1.095 1.460 1.825
Ekonomik Kann Giincel Degeri 3.982.672 3.040.961 2.690.090 1.830.072 1.084.669
Ana Sermaye 90.324.892 90.324.892 90.324.892 90.324.892 90.324.892
Hesaplanan Yilhk Kademeli F/DD 0,04 0,03 0,03 0,02 0,01
Ekonomik Kann Giincel Degeri 12.628.465
Hesaplanan Yilik Kademeli Fiyat/Defter Degeri 0,14
Donemsel Ekonomik Karn Giincel Degeri 6.439.262
Hesaplanan donemsel Kademeli Fiyat/Defter Degeri 0,07
Hesaplanan F/DD / Toplam Ekonomik Kar 0,21
Gosterge F/DD Carpam 1,21
Ana Sermaye (1y1l ileriye Doniik) 115.535.675
Gosterge F/DD Carpam 1,21
Hedef Ana Sermaye(1yil fleri Déniik) 139.925.438

Kar Pay1 6demesi (Ly1l ileri Doniik) (-) -
Hedef Deger 139.925.438



S6z konusu veriler dogrultusunda ekonomik katma deger modeline gore hesaplanan Gedik
Yatirinm Menkul Degerler A.S.’nin piyasa degeri 139.925.438 TL dir.

Gordon Biiyiime Modeli ¢alismasinda; uzun déonemli 6zsermaye verimliligi, siirekli biiylime
hizi ve ana sermaye tutarlari ekonomik katma deger calismasinda hesaplandiglr gibi
kullanilmigtir. Kar paylarinin iskonto edilerek payin degerine ulasildigi yonteme gore; Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin piyasa degeri 133.920.362 TL. dir.

Gordon Modeli

Uzun donemli 6zsermaye verimliligi 23,0%
Risksiz faiz oram 13,80%
Sermaye Piyasalar1 Risk primi 5,50%
Beta 1,190
Ozsermaye maliyeti 20,3%
Siirekli Biiyiime Hiz1 (G) 3,50%
Hedef F/DD 1,16
Ana sermaye (1 y1l ileriye doniik) 115.535.675
Hedef ana sermaye 133.920.362
B Kar payi (-) -
Hedef fiyat 133.920.362

Sirket’in Piyasa (Pazar) Carpanlarina gore degerlemesinde Yurtici Borsa Carpanlari
kullanilmigtir. S6z konusu hesaplamalar sirasinda, Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi ile
Fiyat/Kazang Oran1 Yontemleri birlikte kullanilmistir.

Sirket’in degerleme ¢alismasinda yararlanilan piyasa ¢arpanlar1 asagidaki gibidir:

Piyasa Oranlari Piyasa Doénem Ozsermaye F/K PD/DD
degeri Kari

GLOBAL MEN. DEG. 18.000 1.265 39.702 14,23 0,45

INFO YATIRIM 21.791 1.324 28.417 16,46 0,77

IS Y. MEN. DEG. 869.750 126.247 640.698 6,89 1,36

OSMANLI MENKUL 62.236 3.714 31.623 16,76 1,97

Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani Ile Degerleme

Piyasa Degeri / Defter Degeri Y ontemi, bir sirketin hisselerinin piyasa degerinin sirketin defter
degerine (6zsermayesine) oranidir.

PD/DD orani yontemine gore Sirket’in piyasa degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

Piyasa Degerleri Pazar Degerleri

Sirketler PD/DD Ozsermaye Piyasa Agirhk Agirhkh Piyasa

Degeri Oram Degeri
GLOBAL MEN. DEG. 0,45 90.324.892  40.950.882 0,25 10.237.721
INFO YATIRIM 0,77 90.324.892  69.266.120 0,25 17.316.530
IS Y. MEN. DEG. 1,36 90.324.892 122.616.368 0,25 30.654.092
OSMANLI MENKUL 1,97 90.324.892 177.764.380 0,25 44.441.095

Toplam 110.217.002 1,00 102.649.438



Piyasa Degeri / Defter Degeri yontemi ile 31.12.2017 tarih itibariyla Sirket’in pazar degeri
102.649.438 TL olarak hesaplanmustir.

Fiyat / Kazan¢ Orani Ile Degerleme

Fiyat Kazan¢ Oran1 Yontemi, sirketin piyasa degerinin yillik bazda net karinin kag¢ kati
oldugunu gosterir. Hisse senedi fiyatlarinin hisse basina diisen net kara oranidir.

F/K orani1 yontemine gore Sirket’in piyasa degeri agsagidaki gibi hesaplanmistir:

Piyasa Degerleri Pazar Degerleri

Sirketler F/K Net Kar Piyasa  Agirhk Agirhkh

Degeri Oramm  Piyasa Degeri
GLOBAL MEN. DEG. 14,23 17.197.164 244.706.211 0,25 61.176.553
INFO YATIRIM 16,46 17.197.164 283.020.428 0,25 70.755.107
IS Y. MEN. DEG. 6,89 17.197.164 118.476.351 0,25 29.619.088
OSMANLI MENKUL 16,76 17.197.164 288.211.268 0,25 72.052.817
Toplam 934.414.258 1,00 233.603.565

Fiyat / Kazan¢ Orani yontemi ile 31.12.2017 tarih itibariyla Sirket’in pazar degeri 233.603.565
TL olarak hesaplanmaistir.

Pivasa Carpanlar1 Yaklasimi Sonucu

Yukarida agiklanan esaslar ¢ercevesinde Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi 'ne gore ile
31.12.2017 tarih itibartyla Sirket’in pazar degeri 168.126.502 TL olarak hesaplanmaistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi Piyasa Degeri |
- Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi 102.649.438 0,50 51.324.719
- Fiyat/ Kazan¢ Oram Yontemi 233.603.565 0,50 116.801.783

Toplam 336.253.003 1,00 168.126.502

DEGERLENDIRME VE SONUC

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin degerleme calismast sirasinda dort farkli yontem
kullanilmstir.

Net Aktif Deger Yontemi Sirket’in hizmet sektoriinde yer almasi sebebiyle s6z konusu
yontemin sirket degerini temsil etmekte diger yontemlere gore daha yetersiz kalacagi
diisiincesinde yola ¢ikilarak %15 oraninda agirlik verilmistir.

Gordon Biiyiime Modeli ve Ekonomik Katma Deger Modeli ve Piyasa Carpanlar1 Modeli ile
hesaplanan sirket degeri, esit olarak agirliklandirilmastir.

Yukarida detaylandirilan varsayimlar ve sinirlamalar ¢ercevesinde Sirket’in 31 Aralik 2017
tarihi itibartyla pazar degeri 138.774.220 TL olup, beher paym degeri 2,059 TL olarak
hesaplanmuistir.

Degerleme Y ontemi Deger  Oran Sonug
Net Aktif Deger 90.324.892 0,15 13.548.734
Gordon Biiyiime Modeli 133.920.362 0,28 37.944.103



Ekonomik Katma Deger Modeli
Piyasa Carpanlar1 Analizi
Toplam Ozkaynak Degeri
Toplam Hisse Adedi

Hisse Basma Fiyat (TL)

139.925.438
168.126.502
532.297.194

0,28
0,28
1,00

39.645.541
47.635.842
138.774.220
67.392.000
2,059





