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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Hedef Girigim Sermayesi Yatinm Ortaklidt Anonim Sirketi ("Hedef GSYQ", “Sirket” veya
“Ihragegr”) ile A1 Capital Menkul Dederler A.S. ("A1 Capital’) arasinda 14.08.2014 tarihinde imzalanmis
olan halka arza aracilik ve yiOklenim sézlesmesi kapsaminda Sirket paylannin halka arzinda fiyata

esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETIK iLKELER

Bilerek aldatici, hatalb, &onyargili gériis ve analiz iceren bir raper hazirlanmamis ve
bildiriimemistir.

A1 Capital, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglarn iceren bir gérevi kabut etmemistir.

Dederleme isini alabilmek i¢in bilerek yanhs, yaniltic ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yaptimamistir,

Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yOritiimigtir,

Yapilan degerleme caligmasi sirasinda dirist ve dodru davraniimis ve calismalar Sirkete ve

hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiritiimistir,

Degerleme ist badimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gozetmeksizin yerine
getirimistir,

Degerlemne Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

Hukuka uygun davraniimis ve kenuyia ilgili yasal mevzuata riayet ediimistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullanifan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz (zerine Sirket tarafindan
saflanmuis olan bilgilerden olusmaktadir.

Yaptian analizler ve bulunan sonugtar degerleme raporunda belitilen varsayimlar ve kosullarla

sinirlt olmak Gzere dogrudur.

Dederieme caligmatar genel kabul gdrmls denetleme ilke, esas ve standartlanina gdre bir

denetimi veya inceleme calismasini icermemistir.




¢ Sirket pay sahiplerinin basiretli hareket ettidi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

« A1 Capital, Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan hilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadiGini
varsaymaktadir,

e Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullaniimasi durumunda farkl
degerlere ulasilabilir.

4. SIRKET HAKKINDA BILGI

Hedef Girigim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S. 29.03.2012 tarihinde, kayithh sermayeli olarak ve
cikariimis sermayesini, Sermaye Fiyasas! Kurulu'nun Girigsim Sermayesi Yatinm Crtakliklarina iligkin
dizenlemelerindeki (I-48.3) yazih amag¢ ve konularla istigal etmek ve esas olarak Tirkiye'de
kurulmus veya kurutacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine

yapilan uzun vadeli yatinmlara yéneltmek (izere Istanbuf'da kurulmustur.

ihragginin merkez adresi Burhaniye Mah. Karadeniz Cad. No:26/4 Selvilievier Sitesi Uskiidar
istanbul'dur.

ihraggt, 2012 yilinda Hedef Girisim Sermayesi Yatinm Ortakli§i A.S. unvan ile kurularak [stanbul
Ticaret Sicili'ne 29.03.2012 tarih ve 813699 sicil numarasi ile tesci edilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 07.08.2012 tarth ve 19/668 sayili karari ile girisim sermayesi yatinm

ortaklig| faaliyeti kapsaminda “Portféy Isletmeciligi Yetki Beigesi® verilmesi uygun géralmistr.

lhragel 5.000.000 TL sermaye ite kurulmus olup, kurulugunda kayitl sermaye tavani 100.000.000 TL
olarak belirlenmistir. Cikanimis sermayesi 29.04.2013 itibariyle 5.836.000 TL've, 06.06.2013 itibariyle
de 20.000.000 TL'ye artinlmistir.

Adi Soyadi / Ticaret Unvani G':Sﬁu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
. (TL) (%) {TL) (%)
Hedef Finansal Hizmetler A.S. B 14.984.000 74,92 34.000 0,17
Sibel GOKALP A 200.000 1,00 200.000 1,00
Sibel GOKALP B 4.804.000 24,02 4.804.000 24,02
Mehmet Nuri Gékalp B 4.000 0,02 4.000 0,02
Mehmet Ziya Gokalp B 4.000 0,02 4,000 0,02
Semsihan Karaca B 4.000 0,02 4.000 0,02
Halka Agik Kisim B 0 0,00 14.950.000 74,75
TOPLAM A+B 20.000.000 100,00 20.000.000 100,00

Sirket'in caligan sayisi 30.09.2014 tarihi itibariyle S'tir.




5. SIRKETIN FAALIYETLERI ve FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER HAKKINDA BILGI
fhraggl, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina iligkin dizenlemeleri
(Teblig I-48.3) uyaninca girigim sirketlerine yatinm yapmakfadir.

ihragginin ayrica kisa vadeli finansal yatinmlan da bulunmaktadir. Mevduat, Borsa'da iglem goren
sirketlere ait paylar ve Devlet i¢ Borglanma Senetleri (‘DIBS”) kullanilan basglica kisa vadeli finansal

araglar arasinda yer almaktadir.

Ihragginin donemler itibariyle bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarindaki kisa vadeli finansal
yatinmlarl asagida yer almaktadir.

Kisa Vadeli Finansal Yatimmlar 31.12.2012 31.12.2013 30.09.2014
Gercede uygun deder farki kar/(zarara) yansttilan 1.535.161 4.951.708 7.751.734
- Hisse Senetleri 1.535.161 3.876.733 5.028.703
- Devlet Tahvili 1.074.975 2.723.031
Toplam 1.5635.161 4.951.708 7.751.734

30.09.2014 tarihi itibari ile alim satim amach menkul kiymetier asagidaki gibidir:

: Nominal En lyi Al Maliyet \ . En Iyt Alig Fiyatina
BIST Kodu Deger Fi{, ot $ Fiy;’ﬂ Maliyet Bedeli y G gre y
AGYO 150.000 1,25 1,34 201.000 187.500
ARTI 43.959 2,42 2,20 96.710 106.380
BAKAB 50.000 2,24 2,48 124.020 112.000
EDIP 20.000 0,89 1,28 25.600 17.800
ETYAT 596.858 0,62 0,71 426.407 370.052
GLBMD 250.000 0,51 0,64 160.000 127.500
GRNYO 1.280.572 0,70 0,70 898.826 802.700
IZTAR 95.000 4,09 4,30 408.300 388.550
TMSN 561.000 5,02 5,09 2.858.242 2.816.221
Toplam 5.199.104 5.028.703
Devlet Tahvili Vadesi Nominal Maliyet  Borsa  Degerlenmis
Degeri Fiyat: Rayici TFutar

TRT070115T13 07.01.2015 2.700.000 2.723.031 100,853 2.723.031

Ihragginin donemler itibariyle bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarindaki uzun vadeli finansal
yatirimiari asagida yer almaktadir.

Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar 31.12.2012 31.12.2013 36.09.2014

Borsada iglem goren hisse senetieri - 9.760.000  7.530.000
- Tumosan - 92.760.000  7.530.000

Borsada iglem gormeyen hisse senetleri - 15.036.187 14.767.573
- Afyon Jeotermal - 3.036.187 2.76@73
- Platform - 12.000.000

Toplam .
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ihragcimin 30.09.2014 tarihi itibariyle yatinm portfdyiinde yer alan girisim sermayesi girketleri

ve pay oranlari agafidaki gibidir:

. . ; Toplam | Istirak Oy
Sirket Kuruiug | Faaliyet | Hk Yatirm . Cikis
. I Yatinm Orani Kullanim | Finansman o
AdvUnvam Yert Konusu Tarihi (TL) (%) Giicii (%) Tarihi
Afyon
Jeotermal P .. o Devam
Yatinmiar Tarkiye Enerji 26.09.2012 | 3.125.000 | 97,50% | 98,96% Ozkaynak Etmekte
AS.
Tlmosan
Motor ve - Traktdr = Devam
Traktr Turkiye Cretim 03.05.2013 1 6.000.000 | 1,79% 1,79% Ozkaynak Etmekie
Sanayi A.3.
Platform
Turizm Personei
Tagimactlik —_ Tagimacil Devam
Gida Ins. Tirkiye 7 Filo 09.12.2013 | 12.000.000 | 10,00% | 10,00% Borg Etrmekte
Tem. Hiz. Kiralama
San. Tic. A.S.

- Afyon Jeotermal Yatinmlar A.S.

lhracei, 26.09.2012 tarihinde kurutan Afyon Jeotermal Yatinmlar A.$.’nin (Afyon Jeotermal)
sermayesine kurucu ortak olarak %50 oraminda igtirak etmistir. Daha sonra 14.01.2013 tarihi itibariyle
diger ortaktan 950.000 adet nama yazili pay devir almak surtiyle igtirak oranini %97,5'e ¢ikarmisgtir.
imtiyazli paylardan dolayi yénetim glicli 30.09.2014 tarihi itibariyle %98,96'drr.

Afyon Jeotermal'in, 12.02.2013 tarihinde yapiian oladan genel kurul toplantisinda 2.000.000 TL clan
sermayesi 400.000 TL nakden karsilanmak suretiyle 2.400.000 TL'ye; 13.08.2013 tarihinde yapilan
olaganustl genel kurul toplantisinda da 600.000 TL nakden karstlanmak suretiyle 3.000.000 TL'ye

yOkseltilmistir.

Afyon Jeotermai, Burhaniye mahallesi Karadeniz Cad. No:26/4 Uskudar/lstanbul adresinde kurulmus
oiup, yeni ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan veya fosit yakitiardan yararlanarak tesis kurmak veya
kurdurmak, tesiste kullanilacak olan sistemleri kiralamak veya kiraya vermek, kurulacak olan elekirik

{iretim tesisini isletmek vefveya islettirmek faaliyeti ile istigal etmektedir.

Afyon Jeotermal'in sermayesi 3.000.000 TL olup ortaklik yapisi asagidadir.

No Ortagin Adi, Soyadi; Ticaret Grup Sermaye Tutan Sermaye
Unvam (TL) Orant (%)

1 Hedef GSYO A 300.000 10,00

Hedef GSYO B 2.625.000 87,50

2 Cguzhan TUNCEL B 75.000 2,50

TOPLAM A+B 3.000.000 100,00 w
Odenmemis Sermaye (-} -5.000
Odenmis Sermaye Toplami 2.995.000 ‘£




Afyon Jeotermal'in gayrimenkuileri asagida belirtilmistir.

a) Afyonkarahisar ili, ihsaniye ilgesi, Yenice Koy, Kuglkgali mevkiinde bulunan 16.200,00 m?
yuzélcimig, K24b01b pafta, 105 ada, 9 no'lu parseldeki (Hisse Orani Tam) tarla vasfindaki
gayrimenkui,

b) Afyonkarahisar ili, Ihsaniye ligesi, Yenice koyt, Kigtkeall mevkiinde buiunan 12.300,00 m?
yiizélgimlli, K24b01b pafta, 105 ada, 8 no'lu parseldeki (Hisse Orani: Tam) tarla vasfindaki
gayrimenkul,

c) Afyonkarahisar Hli, lhsaniye iigesi, Yenice koyil, Kuglkgali mevkiinde bulunan 28.700,00 m?
yuzslcimlu, K24b01b pafta, 105 ada, 7 no'lu parseldeki (Hisse Orani: Tam) tarla vasfindaki
gayrimenkul,

d) Afyonkarahisar ili, Sandiki ligesi, Davul kéyl, Harmanbagi mevkiinde bulunan 128.866,89 m?
ylzolcumli, 8 pafta, 492 no’lu parseldeki (Hisse Orani: Tam) tarla vasfindaki gayrimenkul,

T.C. Afyonkarahisar Valifigi Cevre ve Sehircilik If Muduriagi'nin 31.07.2013 tarih ve 4973 sayili yazisi
ile soz konusu gayrimenkul {izerinde yapiimasi planlanan turistik termal butik otelin (70 odall) GED
Yonetmeligi kapsamt disinda kaldi§l belitiimigtir. Yine bu dogruituda sdz konusu gayrimenkul
Uzerinde yapimasi planlanan turistik tesis igin Kultir ve Turizm Bakanhdi'nca “Turizm Tesis Alani”
amagl 1/25000 olgekli Cevre Dizeni Plan degisikligi, 1/5000 oigekli Nazim Imar Piant ve 1/1000
olgekli Uygulama Imar Plani'nin hazirlanmasi amaciyla 08.10.2012 tarihinde altt aylik on izin verildigi,
belirtilen imar planiarinin hazirlanarak T.C. Afyonkarahisar | Ozel Idaresi Plan-Proje Yatinim ve Ingaat
Modartagunin 27.05.2013 tarih ve 1841 sayili yazisi ekinde Kuiitur ve Turizm Bakanhgi'na
sunulmustur.

e) Afyonkarahisar [li, Sandikil Higesi, Resadiye Koyl, Hamamgayt mevkiinde bulunan 3.080,00 m?

yuzolctmla, 4 pafta, 278 no'lu parseldeki (Hisse Orani: Tam) tarla vasfindaki gayrimenkul.

Afyon Jeotermal;

e Afyonkarahisar Sandikl ilcesinde 25.09.2043 tarihi sonuna kadar 147,82 hektar alanda 204
ruhsat numarasi ile isletme ruhsatina,

e Afyonkarahisar Sandikl ilgesinde 14.03.2043 tarihi sonuna kadar 1.525 hektar alanda 157
ruhsat numarast ile isletme ruhsating,

o Afyonkarahisar Merkez ligesinde 19.07.2014 tarihi sonuna kadar 42,45 hektar alanda 243
ruhsat numaras! ile arama ruhsatina,

» Afyonkarahisar lhsaniye ilgesinde 22.12.2014 tarihi sonuna kadar 1.668,77 hektar alanda 273
ruhsat numarasi ite arama ruhsatina,

e Afyonkarahisar Iscehisar ilgesinde 20.02.2016 tarihi sonuna kadar 900 hektar alanda 311
ruhsat numarast ile arama ruhsating,

o Afyonkarahisar Sandikh ilgesinde 07.02.2015 tarihi sonuna kadar 2.750 hek{ar alanda 224
ruhsat numarasi ile arama ruhsating,

sahip bulunmaktadir.




Sahip olunan 2 isletme ruhsati kapsaminda toplam 3 kuyu agilmistir.

204 no'lu isletme ruhsatl cercevesinde Sandiklr’da agdan kuyudan ¢ikaritan suyun analiz sonuglarina
gore 51,0°C ve 30 it/sn Ozellikte termal kaynaga ulasiimis olup, bu deferler sera, termai turizm ve
Istnma projelerine uygulanabilmektedir.

T.C. Afyonkarahisar Valiligi Gevre ve Sehircilik il Madurligirniin 27.03.2014 tarih ve 1885 sayill yazisi
e jeotermal kaynakll 14.000 m? sera projesi uygulanmasi halinde CED yonetmeligi listelerindeki esik
degerden az oldugu igin kapsam digl olarak degerlendiriimistir.

157 no'lu isletme ruhsat cergevesinde Sandiklida 3.080 m?lik Afyon Jeotermal adma kayitl
arazide acilan 1. kuyudan cikarilan suyun analiz sonuglarina gére 52,0°C ve 40 ¥/sn dzellikie termal

kaynada ulasilmis olup, bu deferter sera, termal turizm ve 1sinma projelerine uygulanabilir.

157 no'lu isletme ruhsat sahasinda bulunan Afyon Jeotermal adina kayith Afyon ili Sandikli ilgest,
Glrsu (Davul) Koy, 8 pafta, 492 no'lu parselde, 128.866,89 m® afan tzerinde yapilmasl planlanan
Turistik Termal Butik Ctel (70 odalt}, Kaplica, SPA ve Rehabilitasyon Merkezinin GED Yonetmeligi
kapsaminda degerlendiriimesi talep edilmigtir.

Yapilan inceleme sonucunda T.C. Afyonkarahisar Valilidi Cevre ve Sehircilik il Madurlogt'nan
31/07/2013 tarih ve 1435-4973 sayili yazisi #ie jeotermal kaynakh Turizm Konaklama Tesisleri (100
oda ve Uzeri oteller, tatit kéyleri, turizm kompleksleri vb.) belirtilen sinir de@erinin altinda olmas: nedeni

]

ile “CED yotnetmeligi" hukimleri uyarinca kapsam digi olarak degerlendirilmistir.

Afyon Jeotermal A.S.'nin halihazirda jeotermal arama ve isletme faaliyetlerini strdiirebilmesi igin
yukaridaki belgelerden bagka bir belgeye ihtiyac yokiur. Arama galismalar neticesinde jeotermal
kaynak tespit edilmesi halinde Hgili sahaya #iskin alarak 5686 sayili Jeotermal Kaynakiar ve Dogal
Mineraller Kanunu'nun 6/1 maddesi uyarinca |l Ozel idaresi'nden igletme ruhsati alinmasi gerekecek
ve akabihde de jectermal kaynak hangi amacla isletilecek ise (termal turizm, elekirik enetjisi Uretimi
gibi) isletmeye gegebilmek icin 5686 sayill Jeotermal Kaynaklar ve Dogal Mineraller Kanunu'nun 6/2
maddesi ve Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi'nca cikanlan Jeotermal Kaynaklar ve Dodal Mineralli
Sular Kanunu Uygulama Yonetmeliginin 9/3 maddesine gore ilgili bakanliklar, kamu kurum ve
kuruluglarindan gerekli izinlerin alinmas| gerekecektir,

157 no'lu isletme ruhsatl gercevesinde acifan dider kuyudan 45°C ve 40 It/sn dzellikie termal kaynaga
ulasiimig olup, kuyuya iliskin yasal prosedir ve incelemeler devam etmektedir.

devam eden yeni kuyularda elde ettifi termal kaynag,
- Her turld turistik tesis isletmeciligi,




- Termal kaynagin direkt olarak satisi ya da kiralanmasi,
- Zirai tesis yatinmi yapiimasi ya da kiralanmas

gibi uygulamalarda dederlendirmeyi planiamaktadir. S6z konusu faaliyetlerin bir kismini kendi
imkanlar ile gergeklestirebilecedi gibi, agirlikli olarak muhtemel yatirrmcilarla ortak isleime kurmak ya
da sdz konusu faaliyetlerde bulunmeak isteyen yatinmcilara paket halde satmak seklinde strdirmeyi
hedeflemektedir. Bu c¢ercevede bodigeye yatinm yapmak isteyen vyatinmcilar iie goéritsmeler
yapiimaktadir.

Ulkelere gore dedisik siniflandirmalar olmasina ragmen jeotermal enerji, sicaklik icerigine gére kabaca
U¢ gruba ayriimaktadir.

- Disuk Sicaklikh Sahalar (20-70 °C)

- Orta Sicakhkh Sahalar (70-150 °C)

- Yuksek Sicaklikli Sahalar (150 °C'den yiksek)

Dusuk ve orta sicaklikli sahalar, buglnki teknolojik ve ekonomik kosullar altinda basta 1sitmacilik
olmak Uzere (sera, bina, zirai kullanimiar), endistride (yiyecek kurututmasi, kerestecilk, kagit ve
dokuma sanayinde, dericilikte, sodutma tesislerinde), kimyasal madde dretiminde (borik asit,
amonyum bikarbonat, agir su, akiskandaki CO2'den kuru buz elde edilmesinde) kullandmaktadir.

Bu cergevede Afyon Jeotermal, 157 no'lu isletme ruhsati gercevesinde acgilan 1. kuyudan 52°C ve 40
it/sn ozeliikte termal kaynaga, 204 no'lu istetme ruhsati cergevesinde agilan 2. kuyudan 51°C ve 30
lt/sn ozellikte termal kaynafa ulagmistir. Ulasilan dederler yukanda belirtiidi§i Uzere sera, termal

turizm, endiistri ve sinma projelerine uygulanabilir.

157 sayiit isletme ruhsat sahasinda bulunan Sirket adina kayitli Afyon #li Sandekls ilgesi, Glrsu (Davul)
Koy(, 8 pafta, 492 no'lu parselde bulunan 128.866,88 m? alan Uzerinde gerekli dlclim ve tesviye
caligmalarini tamamlamis bulunmaktadir. Hentiz tarla vasfindaki araziye (asa§ida detaytan verilen)
Kalttr ve Turizm Bakanlidindan Turizm Tesis Alanina déntistiriilmesi amaciyla 6n izin alinmistiy. Kat'i
turizm imar izni alinmasi hususunda gerekli prosedilr devam etmektedir. Turizm izninin alinmasi
durumunda muhteme! yatimmelar ile arazi Uzerine devremilk inga edilmesi ve isletiimesi seklinde
proje uygulamast hedeflenmektedir.

Séz konusu iznin alinamamast durumunda, Afyonkarahisar'in uygun iklim kosullar, gelismis tarmsal
alt yapist ve analiz laboratuarlan ile uygun bir orfam sunmasi nedeniyle topraksiz sera yatinmi
yapilmasi amac: ile boigede yatinm yapma istahi olan sera igletmeleri ile ortaklifa dénik igbirligine
gidiimesi planlanmaktadir. Afyonkarahisar, 1021 rakimiyla glines enerjisi bakimindan avantaili bir
konumda bulunmaktadir,

Afyon Jeotermal Yatirimlar A.$.'nin sirket dederinin belirlenmesi igin A1 Capital 12 fmdaM




degeri 2.838.535 TL olarak hesaplanmis olup maliyet bedeli ile deferieme sonucu bulunan deger
arasindaki fark kar/(zarar} gelir tabiosu hesaplarina kaydedilmistir.

Afyon Jeotermal'in 30.09.2014 VUK’a gore duzenlenmis segilmis finansal bilgileri agagidaki gibidir:

BILANGO (TL) Bagimsiz Denetimden Gegcmemis
Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan
31.12.2013 30.09.2014
Dodnen Varhklar 1.509.659 1.500.127
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.189.491 761.089
Devreden KDV 264.445 271.423
Duran Varhklar 886.770 884.749
Maddi Duran varliklar 848.083 844.267
TOPLAM VARLIKLAR 2.396.429 2.384.877
Kisa Vadeli Yikiimlitlikler 1.383 6.506
Uzun Vadeli YiikkiimltltGkler - -
OZKAYNAKLAR 2.395.045 2.378.370
Odenmis Sermaye 3.000.000 3.000.000
Gegmis Yillar Kar/(Zararlar) (144.787) (593.705)
Net Donem Kari/(Zarar) {448.918) (22.925)
TOPLAM KAYNAKLAR 2.396.429 2.384.877

-Tiimosan Motor ve Traktér Sanayi A.$. (“Timosan”)

Tumosan, 1975 yilinda motor pargatari, aktarma organlan ve benzeri techizati Gretmek amaciyia
kurulmus, ancak daha sonralar faaliyetlerini dizel motor ve traktér Gretiminde yodunlagtirmistir.
Tirkiye'nin ik dizel motor Ureticisi olma 6zelligini tagtyan Tamosan, ayni marka ile Uretilen traktoriere
dizel motor saglamasl yaninda, diger dizel motor ara¢ Ureten firmalara da uzun yillar dizet motor

tretimi gerceklestirmistir.

2004 yilinda yapilan ¢zellestirme ile Albayrak Grubu tarafindan satin alinan Tumosan, 05.12.2012
tarihinde halka arz edilmis olup, 115.000.000 TL ¢ikariimis sermaye sahip olan girketin %21,08'ik
kismi Borsa'da islem gdrmektedir.

Tumosan'in yillik motor Uretim kapasitesi 75 bin, traktor Uretim kapasitesi ise 45 bin adet
seviyesindedir. Turkiye’de kendi motorunu Uretebilen 3 imalatgidan biri olmasi Tumosan'a pazarda
snemli avantaj saglamaktadir. Ozellestirme sonrasi yenilenen makine ekipmanlari ve yonetim anlay:si
ile pazarin énemli oyunculanindan biri haline gelen Tumosan, agikianan verilere gére trafik kayd:
yapllan traktorler degerlendirmeye alindiginda 2013 Temmuz itibarlyla %15 pazar payina sahiptir.
Buna gore Tumosan'in 2012 Temmuz ayinda %13,33 olan pazar payt 2 puan artmigtir. Tamosan
tarafindan 50-85 hp arasi 3 silindir ve 75 — 115 hp arasi 4 silindirli dizel motor Uretiimektedir. 48-105
hp araliginda 9 seride, 22 ana model altinda 170 farkli model traktor Gretilmektedir. Tumosan, 11
bolge mudarligune bagh, 65 ilde 104 noktada sahip oldudu yaygin yetkili bayi agiyl
tamamina ulasan bir satis ve tim Olkeye yayillmis 400 noktada yetkili servis agt

faaliyetlerine devam etmektedir.
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Tumosan'in 2014 yiin ik 9 ayindaki traktdr dretim ve

gore dedisimi asagida gosterilmigtir.

Traktor Uretim ve Satis Adetleri
30.09.2013 30.09.2014 Degigim
Uretim 6.445 6.420 -0,4%
Satis 6.314 6.015 -4,7%

satis verilerinin 2013 yilinin aynt dénemine

ihraccinin 03.05.2013 tarihli yonetim kurulu kararina istinaden girisim yatirmiar kapsaminda, Eredli
Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (“Eredli Tekstil") sahip oldugu B grubu halka kapall Timosan
paylarindan 2.000.000 adedi satin alinmistir. Bu alimin toplam bedeli 8.000.000 TL olup, 1 Tl nominal
bedelli bir adet payin fiyat! 4,00 TL clmustur. 2.000.000 adet paydan 500.000 adedinin Borsa'da satisa
konu editebilmesi amaciyla Merkezi Kayst Kurulusu'na basvuru yapilarak déntstim islemleri
tamamlanmigtir.

Uzun vadeli finansal yatirmiarin 7.530.000 TLlik kismi Tumosan'in haika kapali 1.500.600 adet
payindan olugmaktadir. $6z konusu sirketin Borsa [stanbul'da islem géren paylarimin 30.09.2014 tarihi

itibariyle en iyi alis fiyat1 5,02 TL olup, bu fiyat Gzerinden degerlemeye tabi tutulmustur.

Kisa vadeli finansal yatirimiarin 2.816.221 TL'lik kismi da Borsa'da islem goren donasimi yapiimis ve
piyasadan alinan toptam 561.000 adet Timosan paylarnindan olugmaktadir.

30.09.2014 tarihi itibariyle Ihragginin Tumosan'daki toplam istirak orant %1,79°dur.

Tiimosan KAP'ta yayimianan 30.09.2014 tarihli son finansal tabiolarina gore segilmig verileri asagida
gosterilmigtir.

BILANGO (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
Konsolide Konsolide
31.12.2013 30.09.2014
Donen Varliklar 192.221.008 234.372.351
Nakit ve Nakit Benzerteri 5.376.059 2.403.641
Ticari Alacaklar 54.910.894 96.697.170
Stoklar 97.497.807 114.377.203
Duran Varliklar 106.374.564 107.232.430
Maddi Duran varliklar 90.827.394 89.377.594
TOPLAM VARLIKLAR 298.595.572 341.604.781
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 53.423.212 113.767.379
Ticari borglar 36.010.114 63.192.761
Uzun Vadeli YiikiimlGiiikler 3.135.147 3.084.196
OZKAYNAKLAR 242.037.213 224.753.206
Odenmis Sermaye 115.000.000 115.000.000
Gecmis Yillar Kar/(Zararlar) . 25.958.225~ /
Net Donem Kari/(Zarar:) 62.063.333 20.257.53% 1\ |
TOPLAM KAYNAKLAR 298.595.572 7

11

341.604.781°




-Platform Turizm Tasimaciik Gida insaat Temizlik Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S. (“Platform
Turizm™)

Platform Turizm, karayolu ile personel tasimacilig: ve filo rent a car ve turizm konularinda faaliyet
gostermek tzere 10.07.2002 tarihinde kurulmustur. Platform Turizm, Istanbui Ticaret Sicil Memurlugu
nezdinde 479356 sicil numarast ile kayith olup, merkezi Bagdat Cad. Cinar Mah. Cinar Apt. No.130/1
Kugtikyali, Maltepe, Istanbul'dadir.

Platform Turizim'in esas sozlesmesinin 3. maddesine gére baglica ana faaliyet alani, 6zel ve resmi
kurumlarin temizlik iglerini yapmak, gida ve temizlik trinterinin ithalat ve ihracatini yapmak, gehir ici,
sehirler arasi her tiirli minibis otobls isletmeciligi kamu ve ézel sirketlerin personet tagima nakliye
servis isletrmeciligini ve sehir ici, sehirler arasi ve uluslararasi alanda kara, deniz, demir ve hava yolu
ile yolcu ve ylk tasimaciiidt yapmak gekiindedir.

Platform Turizm kamu, dzel kurulug ve sirketlere personei tasima hizmet, okullara ve niversitelere
ofrenci tasima hizmeti, otobis ile turistik gezi icin tagima hizmetleri, aynca kuruluslann temizlik
hizmetlerini, belediyelerin ¢op toplama ve nakli hizmetleri yapma konusunda pazarlama ¢alismalar
yapmaktadir.

Hizmetleri temetl olarak;
- Personel Tagima Hizmetleri
o Firmaya ait araglarla personel tagimacitigl,

o Tasgeronlar araciifiyla personel tagimaciligy,

Platform Turizm, basta resmi kurumlar olmak Gzere birgok resmi ve o6zel kurum personelinin
tasimacii§r ve her turlil arag kiralama intiyacini kargilamaktadir. Platform Turizm, 3.000’e yakin kendi
arac) olmak (zere yaklasik 5.650 adet arag ile basta Istanbul Buyuksehir Belediyesi, iSKI, IGDAS,
Ziraat Bankasi, Bakirkay Belediyesi, Ulker, Begler, Bahariye gibi birgok resmi ve ozet kuruma hizmet
vermektedir. 30.06.2014 dénemi itibaniyla personei tagima hizmetlerinden 46.688.290 TL hasilat elde
edilmistir.

- Arag Kiralama Hizmetleri
o Firmaya ait araglarla soforlit veya softrsiiz arag kiralama hizmeti,

o Digardan kiralanan araglarla soférlil veya soférsiiz arag kiralama hizmeti

Platform Turizm, kamu kurumlarina ve dzel sirketlere operasyonel kiralama hizmeti sunmaktadir. Bu
modelde aracin milkiyeti ve taahhiit edilen hizmetlerle ilgili tum riskler operasyonel kiralama girketine
ait olup, doviz kuru, faiz, ikinci el fiyat, tahsilat, hasar/prim, enflasyondaki degisim, araci kullanim
saresi gibi riskler kullanici igin sorun olmaktan cikmaktadir. Arag kiralayan firmalar ise tim
konsantrasyonunu kendi isine vererek daha verimli bir galigrma ortamina sahip olmakta .\30.%4
dénemi itibariyle arag kiralama hizmetlerinden 62.678.678 TL satig geliri elde géf
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- Muhtelif Turistik ve Gezi Organizasyonlar: Hizmetleri
o Firmaya ait araglaria turistik ve gezi organizasyon hizmeti,
o Disardan kiralanan araglaria turistik ve gezi organizasyon hizmeti.

Bununla birlikte Platform Turizm, 2012 yilinda Pakistan'da toplu tagimacilik igleri yapmak amaci ile
sube agmistir. Platform Turizm'in Pakistan Subesi ile Pakistan’in Pencap Hukimeti tarafindan kurulan
Lahore Transport Company arasinda 04.05.2012 tarihinde sekiz yillik bir toplu tagima sGzlesmesi
imzalanmistir. Anlasma kapsaminda Pakistan Subesi, Pencap Hikimetine otobls ve iagima
hizmetieri yapmayl taahhiit etmektedir. Pakistan Subesi, otobUslerle duzenti seferler yapmay
saglayacak ve Pencap Hikumeti tarafindan belirlenen g¢izelgelere ve talimatltara uyacaktir.
Sozlesmenin sona ermesinin ardindan otobuslerin sahipligi Pencap Hukimeti'ne devrolacaktir, Ayrica
stziesmede belidenen sart ve kosullara gore, Platform Turizm’in verdigi hizmet kapsaminda Pencap
Hukiimeti'nden operasyonel ve finansal deviet destedi alma hakki bulunmaktadir. Platform Turizm’in
Pakistan Subesi halihazirda s6z konusu stzlesme kapsaminda 6 rotada operasyonlarina devam

etmektedir.

Platform Turizm'in, 2014 yili ilk alti ayhk dénemde hizmet gelirlerinin %21'i, brit karinin ise %334
Pakistan Subesi tarafindan gercekiestiriimistir.

fhracct yonetim kurulunun 09.12.2013 tarih ve 66 no'tu yonetim kurulu karart ile Platform Turizm ile

girisim sozlesmesi imzalama karan alinmisgtir.

So6z konusu yonetim kurulu karari kapsamda Adem Altunsoy ile sahibi oldugu 13.000.000 TL
sermayeli Platform Turizm paylannin %10'luk kismina tekabtl eden 1.300.00C adet B grubu hamiline
paylann alimina iliskin 09.12.2013 tarihinde sézlesme imzalanmistir. fhragel tarafindan piyasa
carpaniar yéntemiyle yapilan deferleme ¢alismalan sonucunda bir pay igin 9,2308 TL'nin satin alma
degeri olarak makul oidugu belirlenmis olup, toplam alig bedeli 12.000.000 TL olarak hesaplanmistir.
Sz konusu satin aima bedelinin 30.06.2015 tarihine kadar 6denmesine iliskin ek protokof yapitmigtir.
Ayrica sozlesme hikimierine gére ihragginin séz konusu paylan zhs bedeli olan 9,2308 TL'den
30.06.2015 tarihine kadar geri satma hakk: bulunmaktadir.

30.09.2014 tarihli finansal tablolarda uzun vadeli finansal yatinmiar igerisinde 12.000.000 TL tutarinda
Platform Turizm paylart bulunmakta olup, kisa vadeli ticari borglar hesap grubunda ise 12.000.000 TL
Adem Altunsoy’a borg yer almaktadir,

Platform Turizm’in 31.12.2013 tarihi itibariyle bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarina gére
ozkaynaklar 49.382.625 TL olup, net donem karn ise 13.830.205 TL olarak reeklegrigtir,




Ihracginin gercede uygun deger farki kar/zarara yansitilan finansal varlik olarak siniflandirdig
Platform Turizm’deki yatinmlann rayic deferi ile hesaplarken kullandidt bagimsiz deferleme
calismasi, stiz konusu yatinma Hiskin olarak henidz ddeme yaplimamas) ve yatinmdan vazgegilme

olasihigimin butunmasi nedeniyle alis bedeli olarak dikkate alinarak hazirfanmigtir.

Platform Turizm Secilmis Finansal Tablolar agadida gésterilmistir:

BILANGO (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
Konsolide Olmayan Konsolide Olmayan
31.12.2013 30.06.2014
Doénen Varliklar 82.811.549 75.402.260
Nakit ve Nakit Benzerieri 9.451.040 5.452.929
Ticari Alacaklar 4(.561.014 33.270.859
Duran Varlikiar 143.720.818 146.107.831
Operasyonel! kiralamada kullanilan varikiar 120.417.985 120.005.880
Finansal kiralama yatinimlari 11.487.386 11.434.850
TOPLAM VARLIKLAR 226.532.367 221.510.091
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 117.744.576 105.062.467
Finansal borglar 49.932.048 45.165.076
Ticari borglar 56.145.254 43.108.325
Uzun Vadeli Yiikiimlaliikler 59.405.166 58.902.952
Finansal borglar 49.932.048 45.054.809
OZKAYNAKLAR 49.382.625 57.544.672
Odenmis Sermaye 13.000.000 13.000.000
Gecmis Yiliar Kar/(Zararlar) 18.815.866 32.526.842
Net Donem Kan/(Zarar) 13.830.205 8.678.390
TOPLAM KAYNAKLAR 226.532.367 221.510.091

Platform Turizm'in 25.06.2014 tarih ve 2014-6/A sayill toplantisinda kayith sermaye sistemi igerisinde
kalmak (zere sermayesinin artirimasi ve halka arzina iligkin karar alinmistir. Halka arza iligkin SPK ve
BIST basvurulan heniiz yapimamis olup, galismalar devam etmektedir.

GSYO Sektoril Hakkinda Bilgi

ihracel, 6362 sayih SPKn'nun 48. ve 49. maddelerine dayaniiarak hazirtanmis clan [11-48.3 saylli
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklanina lliskin Esaslar Tebligi'nde belirlenen faaliyetieri yerine
getirebilir. inragginin teblig kapsaminda temel faaliyeti, Turkiye'de kurulu veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyaci olan sirketlere ("Girigim $irketi™) yatinm yapmaktir.

GSYCQ'larin faaliyetleri ve pazann dogru anlasilabilmesi igin oncelikle “risk sermayesi” ve “girigim
sermayesi’ kavramiarinin agiklanmast gerekmektedir.

ingilizce'deki "Venture Capital’ kavramina karsilik gelen “risk sermayesi”; oOzellkle 1. Dinya

knw

Savasi’ndan sonra ABD, ingiltere, Fransa, Japonya, Hollanda ve Almanya gibi
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sanayilesme stratejisinin benimsendigi tlkelerde; dinamik, yaratici ancak finansal guct yeterli olmayan

girisimcilerin fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatinm turli olarak one gikrmigtir.

Girisim Sermayesi Sirketleri yatinm yaptiklan Girigsim Sirketleri’ndeki yatnimiarindan hedefledikleri
getirileri elde ettikten sonra ya da belirii bir stre sonunda bagka bir yatirnimciya satis ya da halka arz
yoluyla ¢tkis yaparlar. Cikig stratejileri yatinm yapitan Girigim Sirketi'nin mali durumuna, faaliyet
gosterdidi sektore ya da dlkeye gore degisiklik géstermektedir.

Tiirkive'de Girisim Sermayesi Yatinmlarinin Gegmisi

Ingilizce'de “Private Equity” kavramina karsilik gelen “girigim sermayesi” ise yukanda agiklanan risk
sermayesi kavramini da kapsayacak sekilde; fikirlere ve hentiz kurulug agamasinda bulunan sirketlerin
yaninda, 3-10 yillik sirketlere yapilan yeniden yapilandirma ve buyUme amac yatimmlan da
kapsamaktadir.

Gecmis otuz yilda Turkiye’de alternatif sermaye ve fonlama kaynaklan ozed sekidr yatirimlart i¢in
sinirll dizeyde kalmistir. Sermaye, blyik veya orta ¢lcekli aile sirketlerinin ve gruplarinin elinde
toplanmis, yatirimiar da bu gruplar tarafindan gergeklestirilmistir. Ozellikle 2000 yili éncesinde yabanct
sermaye, lilkedeki ciddi makroekonomik ve politik dalgalanmalar nedeniyle uzun vadeli yatirimiardan
kacinmistir. 2007 yilina kadar Tarkiye'de toptam “girisim sermayesi yatirmi” 36 islemde 317 milyon
ABD Dolarl olarak gerceklesirken, sadece 2013 yilinda finansal yatinmeilar tarafindan gergeklesgtirilen
35 islemde yatinm buyuklagu 2,1 mityar ABD Dolanina ulagmigtir. Son 15 yilda yaganan bu blyik
gelisim ve gelinen nokta Turkiye'deki yatinim ortaminin uzun vadeli givenilirfiginin dnemli bir
gostergesi olmustur,

Finansal Yatirimci 1999 | 1999 -| 2001- | 2006-
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Islemleri Oncesi| 2000 | 2005 | 2007
islem Sayisi 10 13 13 15 32 8 24 46 57 35
Islem Boyuklogu

36 114 167 | 2527 | 4900 | 700 850 | 1200 | 1600 | 2100

(Mityon $)

2013 yitinda gerceklesen 35 islemde finansal yatinmellarin en fazla ilgi gdsterdiklert sektorler; Gretim,
e-ticaret, yiyecek-icecek, gayrimenkul ve perakende sektorleri olarak siralanmaktadir. Bu sektdrlere
yapllan yatinmlarin yaklasik boyiklugi 1,4 milyar ABD Dolan seviyesindedir.

Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklar
SPK tarafindan GSYO'lara iligkin ik dazenleme 1993 yilinda yurirlade giren teblig ile yapiimis,
degisiklikler sonrasi son hali 2013 yilinda yururluge girmistir. 1996 yilinda Vakifbank'in yan kurulusu

olarak kurutan Vakif Girisim Sermayesi Yatinm Ortakiigi faaliyete bagtayan itk girkettir. Meveut durum




(“NAD") toplamiar ise 769 milyon TL seviyesindedir. 02.12.2014 tarihi itibariyle PD 2013 yil sonuna
glre %45,4 artigla 1,49 milyar TL'ye ylkselmistir.

Yii 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 02,12.2014
PD -
Mityon 3 7 4 4 85 93 96 53 41 82 | 187 | 679 | 872 {1.025 1.480
TL
NAD -
Milyon 3 4 4 4 104 1 111 | 127 {129 | 141 | 154 | 170 | 608 | 680 | 769
TL

GSYO 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 4 ] 6 &

Hedef Girisim Sermayesi Ortaklig: A.S.

ihracel, 29.03.2012 tarihinde kurutmus olup, 30.09.2014 tarihi itibariyle 23.833.877 TLlik dzkaynak
toplami ile sektsrde 8. sirada yer almaktadir. Ayn tarih itibariyle sektoriin toplam ¢zkaynak biyukitgu
1,19 milyar TL olup, Ortaklik sektérden %2,00 oraninda pay almaktadir. Halka agik GSYQ sirketlerinin
dzkaynak payi %89,63'tur. ihragginin paylarinin Borsa'da iglem gormesi halinde BIST'te islem gdren

sirketlerin ozkaynaklarina gore 6. sirada yer almasi beklenmektedir.

_ Borsada % Ozkaynak | . . i PDJ

islern Goren Unvant Ozkaynaklar Payi Piyasa Dedgeri Bzkaynaklar
EGCYO Egefl é‘lrf;’nj anm 44.988.829 | 377% | 28.160.000 0,63
EGLYO Egeli&Co Girisim 42.827.559 3,58% 103.200.000 2,41
GDKGS Gedik Girisim 21.664.654 1,81% 21.400.000 0,99
GOZDE Gozde Girisim £655.538.472 | 54,890% 1.135.760.000 1,73
ISGSY Is Girigim 262.889.491 22,01% 167.221.555 0,64
RHEAG Rhea Girisim 42 519,907 3.56% 34.486.500 0,81
Teoplam 1.070.428.912 | 89,63% | 1.490.218.055 1,39

Kaynak: Finnet (Piyasa Degerleri 02.12.2014 tarihi itibariyledir.)

Borsada Iglem Unvan Ozkaynaklar Ozkaynak
Gormeyen Payt

ALEGS Alesta Girisim 7.542.846 0,63%
DSKGS (%) Dogus Sk Girigim 1.426.298 0,12%
HDFGS Hedef Girisim 23.833.877 2,00%
KOBGS Kobi Girigim 47.029.326 3,94%
VRSGS Verusatlrk Girisim 44.059.471 3,69%
Toplam 123.891.818 10,37%

Genel Toplam 1.194.320.730 | 100,00%

(*) 31.12.2013 verisi
Kaynak: Sirketierin KAP sayfalarindan temin ediimistir.

inrace:, sektor ayinmi oimaksizin gelisme potansiyeli arz eden tim sirketlere yatinm yapmakiadir.
Onumizdeki dénemlerde yapitacak yatirimlann likiditesinin olmast ve portfoydeki varliklarin degerinin
hesaplanabilir oimasinin saglanmasi igin GIP’te gergeklestirilecek halka arzlara da katilim saglanmasi

planlanmaktadir. Bu yolla girigim sirketlerine biiyimeleri igin gerekli olan kaynak saglanmig olurkefm,
kurumsaltasmalari da hizlandirtlacaktir. Bununla birlikte Thrageinin Borsa'da iglem gorempa Ahibi
olmasi sebebiyle yatinmlarindan kolaylikla gikabilmesine imkan saglanacaktir. iligkin
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ihracci, faaliyet konusu geredi girisim sermayesi yatinmian yapmis ve yapmaya devam etmektedir.
Ancak yeni yatrim firsatiarini degerlendirmek ve ihtiyathlik ilkesi geregi topiam Hkiditesinin Ucte
ikisinden fazlasini girisim sermayesi yatinmlarina ayirmamaya ézen gostermektedir. Girigim sermayesi
yatinimiari yapilirken azami derecede dikkatli ve segici davraniimasi gerekmektedir. Yasal mevzuat,
mevcut ekonomik durum, faaliyetler, beklentiler ve faaliyet sonuglarinin bitiin olarak analizi
sonucunda yatinm karar verilebilmektedir. Takriben haftada 2 ya da 3 yeni sirket incelemesi
yaplimakta ve yapilan galismalar neticesinde “yatinm yapilabilir” seviyedeki sirketlerin orani oldukca
distk kalmaktadir.

Ihragg! tarafindan yatinm yapilmak Uzere inceleme agamasinda muzakeresi devam eden sekidrler ve
bu sektardeki faaliyet konutarina gore sirketier asagida siralanmigtir. Bu sirketlerle yapitan gérugmeler
neticesinde yatinm yapma karan verilebilecegdi gibi, gorigmelerin olumsuz sonuglanma ihtimali de

bulunmaktadir,

Savunma Sanayi:
Hedef Sirket 1: Savunma sanayinde agirikll olarak zirhhi araglar, hava tagitlan ve fuze sistemleri gibi

degisik kategorideki tagit ve mihimmata tesisat isi yapmaktadir.
Hedef Sirket 2: Savunma sanayinde zirhli araglara yedek parga tedarik ve imalatim yapmaktadir.

Soz konusu sirketlerin verimliliklerine, mali ve hukuki durumlarina iligkin inceleme ve muzakere slreci

devam etmektedir.

Savunma Bakanhigi'nin, Turk Silahle Kuvvetleri'nin modern teghizat ihtiyagtarin kargilanmasinda yerli
uretime éncelik sadianacagini bildirmesi ve savunma harcamalarindaki artig sektord cazip kilmaktadir.
Ekonomik krizler nedeniyle devlet gelirfferinin dusmesine ve borglannin artmasina ragmen genelde

savunma harcamalarinda bir disis izlenmemigtir,

Tanm ve isienmis Tarim Uriinleri:

Hedef Sirket 1: Sirket Ege Bolgesinde faaliyet gosteren, yoguniuklu olarak zeytin ve zeytine dayali
islenmis Uriin, sos ve konserve Ureten, cirosunun %70'ini ihracattan elde eden bir yapida faaliyetierini
slirdirmektedir.

Hedef Sirket 2: Faalivetini Ege Bdlgesinde sirddren sirket agirlikli olarak sos, regel, pastane ve tath

aretiminde kullanifan katki maddeleri tretmektedir.

Hedef Sirket 3: Antalya'da orjin tohum 1slahi ve Uretimi konusunda faaliyetlerini sUrdurmdir. _

etmektedir.
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Tarkiye, tarim bakimindan boélge Ulkeleri arasinda énemli bir yere sahiptir. Turkiye'de son yillarda
sulama ve toprak igleme fasfiyetlerinde deviet tarafindan saflanan aityapt kofayliklar, tanmin
gelismesini olumlu yénde etkilemistir. Verimlilik, ikinci Uretim, Gretim tekniklerinin geligmesi, kimyasal
gubre, tarimsal ilaglar, sulama, suni tohumlama, yem, damizlik hayvan sayisi ile mekanizasyon gibi
fakttrierdeki dedisim sekidri cazibesini arttirmaktadir.

Yenilenebilir Enerji Sistemleri:
Hedef Sirket 1: Sirket konut ve igletmelerin sicak su ve 1sinma ihtiyacina yonelik glnes enerjisi
sistemlerinin Uretim ve satisini yapmaktadir. Pazar payt, mali ve hukuki durum degerlendirmeleri

devam etmektedir.

Turkiye'de, enerjideki talep artigi dunya ortalamas Uzerinde gergeklesmekiedir. Yenilenebilir enerji,
sUrekli devam eden dogal streglerde var olan enerji akigindan elde edilen enerji turtdir. Yenilenebilir
enerji kaynaklannin en biyik dzellikleri, karbondioksit emisyonlarini azaltarak, ¢evrenin korunmasina
yardimet olmalan, yerli kaynaklar olduklarr igin enerjide disa bagimliigin azalmasina ve istthdamin
artmasina katkida bulunmalan ve kamuoyundan yaygin ve gicll destek almalandir. Bir bagka deyigle,

ulasilabilirlik, mevcudiyet ve kabul edilebiliriik ozelliklerinin hepsini birlikte tagimaktadirlar.

Bilisim :
Hedef Sirket 1: internet Uzerinden B2B ve B2C'ye yonelik hizmet ¢ozimieri sunan ticari bir

ptatformdur.

Web sayfasina sahip olan girisimlerin artmasi, bu sayfalar Gizerinden sunduklari hizmetlerin (Urtn
kataloglari, fiyat listeleri, insan kaynaklari, iletisim vb.) vazgecilmezIigi, web tzerinden satis avantajlari
sektdrt cazip kilmaktadir. lietisim, dzellikle 3G alanindaki yatinmiar, bilisim sektdriiniin blytimesinde
etkili olurken, dzellikle yazilim ve hizmetlerin dne giktigl gortimektedir. Onimiizdeki yillarda pazardaki
buyumenin, ozellkle yaziim ve hizmetlerde yasanacak blyime ivmesi ile devam etmesi

ongoriilmektedir.

Gida Uriinleri ve igecek imalati:
Hedef Sirket 1: Sirketin faaliyet alani soduk ve sicak hazir toz igecek Uretmektir. Sirkete ifigkin

inceleme ve miizakere sireci devam etmektedir.

Turkiye'nin geng nifusa sahip olmasi, yiyecek ve igecek sektdrlndeki Gretimin lkenin toplam
tretiminde dnemli bir yere sahip olmasi sektorll cazip kimaktadir. Gida irtnieri ve icecek imalati
sektorinde hem istihdam hem de firma sayisi artmaya devam etmektedir.

Elektrik & Elektronik: _
Hedef Sirket 1: Sirket elektrikli aydinlatma orunleri imalatgiiarina gumis kortak™m

o
iretmektedir. Sirketin mali ve hukuki durumuna iliskin inceleme ve gorismelepegvam etmekiedir.
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Elektrik - elekfronik, buglin tek basina sekiér olmakian ¢ikarak, diger tim sekitrieri de geligtiren,
verimiilik artigi saglayan bir sanayi dalt haline dénismustr. Tarkiye'de, elektrik ve elekironik sanayinin
gecmisi ¢ok uzun olmamakla birlikte, ozellikie son yillarda sektdrde hizlt bir yoi alinmistir. Bununia
birtikte sektdrde dinyadaki gelisim trendine ayak uydurmanin ancak planii bir gelisme ve hatta bir

sigrama ile mimkin clabilecegi vurgulanmaktadir.

Atik yonetimi ve teknolgjileri
Hedef Sirket 1: Sirket evsel atiklanin toplanmasi ve kaynaginda aynstinimasina yénelik patentli bir
Orine sahip olarak faaliyetlerini surdiirmektedir.

6. FINANSAL TABLOLAR

BILANGO (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis
Konsolide
Konsolide Konsolide Oiméyan Konsolide
{Yeniden Olmayan
Diizzenlenmisg)
VARLIKLAR 31122012 | 31.12.2013 31.12.2013 30.09.2014
Dénen Varlikiar 6.109.999 11.549.841 10.040.182 13.489.675
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.321.699 6.216.392 5.022.268 5.648.355
Finansal Yatinmlar 1.535.161 4.951.708 4.951.708 7.751.734
Ticari Alacaklar - - - 4.248
fliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 4.248
Diger Alacaklar 650 1.410 1.410 2.000
Stoklar 29.683 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 7.601 9.205 0.205 8.956
Cari Dénem Vergisiyle ligili Variiklar 31.739 48.845 39.465 52.576
Diger Ddnen Varbklar 183.466 322.281 16.126 21.806
Duran Varliklar 1.019.083 | 22.855.167 24.885.486 22.382.362
Finansal Yatinimiar 0 21.760.000 24.796.187 22.297.573
Diger Alacaklar 4.500 4.500 4.500 4.500
Maddi Duran Varlklar 981.922 933.782 84.799 79.561
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.813 38.233 0 728
Ertelenmis Vergi Varlid 30.048 118.652 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 7.120.082 | 34.405.008 34.925.668 38.872.037
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilitkler 107.608 12.075.257 12.073.873 12.032.208
Ticari Borglar 84.635 12.017.846 12.017.095 12.017.116
iligkili Taraflara Ticari Borglar 0 12.017.216 12.016.475 12.015.766
Hligkili Taraflara Olmayan Ticar Borglar 84.635 630 620 1.350
Diger Borglar 22.973 57.411 56.778 15.182
Uzun Vadeli Yiikiimlilikier 1.528 7.508 7.509 5.862
Uzun Vadeli Karsibiklan 1.528 7.508 7.508 5.862
alisariar Saglanan Faydalara Higkin Uzun
Vageliia@hkla? y 8 1.528 7.508 7.509 5.862
OZKAYNAKLAR 7.019.946 | 22.322.243 22.844.286 23.833.877
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 5.881.683 | 22.263.616 22.844.286 23.833.877
Odenmis Sermaye £.000.000 | 20.000.000 20.000.000 20.00@°600
Kardan Ayrilan Kisitianmis Yedekler G 44.000 44,000 424219
Gecmig Yillar Kar/(Zararlart) 0 -53.312 £0.942 - /723,067
Net Donem Kan/(Zarari) 881.683 2.277.928 2.739.344 4| ¥ 989.591
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.138.263 53.627 o7, 4.0
TOPLAM KAYNAKLAR 7.120.082 | 34.405.008 7 3;@%;@3\ ] 872.037
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Konsolide ofarak bakildiginda fhraggl, 2013 yiinda ctkarlmis sermayesini 5.000.000 TL'den
20.000.000 TL've yUkseltmistir. Artinlan 15.000.000 TL’lik sermayenin 14.164.780,7¢ TL tutarindaki
kismi nakit olarak karsilanmistir. Geri kalan 835.219,21 TLlik kismi ise oladanistl yedeKlerden
karsilanmistir. Donem karinin da katkisiyla birlikte |hragginin ana ortakliga ait dzkaynaklar 2013
yilinda 16.386.933 TL artisla 22.268.616 Tl'ye yukselmistir. 30.09.2014 itibariyle de 989.591 TL'lik
dénem karina bagl olarak dzkaynaklan 23.833.877 TL'ye yikselmistir.

ihragginin kisa vadeli finansal yatinmiart 2013 yili sonu itibariyle %223 artigla 4.951.708 Tl'ye
yUkselmistir. 2012 yii sonuna gére 3.416.547 TL tutanndaki artisin 2.341.572 TLlik kismi hisse
senetleri yatirimlarindaki artistan, 1.074.975 TLHk kismi ise Devlet Tahvili yatinmlarindan
kaynaklanmistir.

2013 yilinda istirak edilen Funido sirketindeki %20'lik pay satin alma bedeli olan 50.000 TL tUzerinden,
Orego Metal'daki %20'lk pay da 60.000 TL kar ile 560.000 TL bedel Uzerinden stz konusu sirketlerin
hakim cortakiarina satiimstir.

Gergede uygun deger farki karf(zarara) yansitilan uzun vadeli yatinmlar 2013 yili sonu itibariyle
21.760.000 TL'dir. [hragc: donem icinde Tumosan ve Platform Turizm yatinmlanini gergeklestirmistir.
Tumosan yatinmi halka kapafl 2.000.000 adet paydan olusmaktadir. 31.12.2013 itibariyle TUmosan
paylarl Borsa fiyati Uzerinden de@erlemeye tabi tutulmugtur. Platform Turizm yatinmi ise Adem
Altunsoy’a ait olan ve Platform Turizm sermayesinin %10luk kismina tekabtl eden 1.300.000 adet B
grubu hamiline yazil paylarin alimina iliskin imzalanan sézlesme ile gercekiestirimigtir. Toplam alig
bedeli 12.000.000 TL'dir. Sézlesme hukamlerine gore Ihraggr'nin s6z konusu paylarn birim alig bedeli
olan 98,2308 TL'den 30.06.2015 tarihine kadar geri satma hakk: bulunmaktadir.

Ortakhdin 30.09.2014 donemi itibariyle iliskili taraflara olan borglart 12.015.766 TL olup, bunun
12.000.000 TULlk kismi Platform Turizm paylanmn alimina iligkin olarak imzalanan sdzlesme
kapsaminda Adem Altunsoy’a olan borgtan kaynakianmaktadir.

ihragcr'nin net dénem kar 2012 yili sonunda 881.683 TL iken, 2013 sonunda %158 artigla 2.277.928
TL've yikselmistir. Sz konusu attista, finansal yatinmiardaki deger artiglari, menkul kiymet satig
karlar1 ve 646.167 TL'lik temettl gelirleri etkili olmustur. 30.08.2014 doneminde ise [hragginin net
dénem karl temel olarak hisse senetleri deferleme artis gelirlerinin etkisiyie 989.581 TL ofarak
gergeklesmigtir.

fhraccinin istirak satislaring bagh olarak sadece girisim sermayesi yatirimlarinin devam etmesi lizerine

yeniden diizenlenen 31.12.2013 tarihli konsolide oimayan finansal tabiolar ile 30.09.2014 tarihli
aktifleri incelendiginde dénen varliklardaki 3.449.493 TL'lik arhisim énemii kismi kisa_vadgli finansal




islem géren nitelige donusmesi sebebiyle 30.09.2014 tarihli bilangoda kisa vadeli finansal yatinmiarda
izlenmeye baslanmig olmasidir. Nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli finansal yatinmlara kaydiriimig

olmasi ve kisa vadeli finansal yatinmlarin deder kazanmas: da dider etkenlerdir.

30.09.2014 donemi itibariyle 500.000 adet Timosan payinin islem gorebilir statiiye gevriimesi ile
birlikte kisa vadeli finansal yatinmiarin 7.751.734 TL've yukselmesinde etken oldugu goriimektedir.
Buna bagl olarak uzun vadeli duran varliklardaki finansal yatinmlarda 22.297.573 TlL'ye gerileme
yasanmistir.

Duran varlikiardaki azaligin sebebi ise yukaridaki paragrafta agiklandigr Gzere 500.000 adet Tumosan
payinin uzun vadeli finansal yatinmlar yerine kisa vadeli finansal yatinmlarda izlenmeye
baglanmasindan kaynaklanmigtir. Diger bir sebep ise Afyon Jeotermalin sirket degerinin belirlenmesi
icin A1 Capital tarafindan hazirlanan degerleme raporuna istinaden 31.12.2013 konsolide olmayan
finansal tabloda 3.036.187 TL olarak gozitken sirket degerinin, 31.03.2014 tarihi itibariyle belirlenen
sirket degeri olan 2.838.535 TL olarak dikkate alinmasi nedeniyle 268.614 TL azalmasindan

kaynaklanmigtir.
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Bagimsiz Denetimden Gegmig
Konsolide
: . ; Olmayan Konsolide | Konsolide
GELIR TABLOSU {TL) Konsolide | Konsolide (Yeniden Olmayan | Olmayan
Diizenlenmis)
31.12.2042 | 31.12.2013 ! 31.12.2013 |30.09.2013 | 30.09.2014
Sirdariilen Faaliyetier
Hasilat 3.070.000 | 1.179.361 1.176.000 1.170.000 -
Satiglarin Maliyeti (-) -2.384.426 | -1.118.275 -810.000 -810.000 -
Briit Kar / Zarar 685.574 61.086 269.000 260.000 -
Genel Yonetim Giderleri (-) -117.702 | -1.008.430 -839.793 -542.226 | -811.771
Pazarlama Giderleri () - -742 - - -
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (=) -71.079 -481.727 - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirleri 206.361 | 4.090.909 3.896.918 5.142.549 | 2.306.839
Esas Faaliyetierden Diger Giderteri (-) -3.256 -492.325 -577.781 -115.6569 | -505.477
Esas Faaliyet Kar / Zaran 789.898 | 2.168.771 2.739.344 | 4.744.754 | 989.591
;;“;‘:fma" Gideri Oncesi Faaliyet Kart7 | 749 a9g | 2168771 | 2.730.344 | 4.744.754 | 989.591
Finansman Giderler (-) - - - - -
2:::3’“’6" Faaliyetier Vergi Oncesi Kan /| g4 308 | 2168771 | 2.739.344 | 4.744.754 | 989.501
Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri
Donem Vergi Gideri/Geliri - - - - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 30.048 101.504 - - -
g::::r“'e" Fasliyetier Donem Kart / §10.046 | 2.270.275 | 2.739.344 | 4.744.754 | 080501
Dénem Kar/Zarar 819,946 | 2.270.275 2.739.344 | 4.744.754 | 989.591
Dénem Kan/Zararinin Dagilhimi
Kontrol Giicll Olmayan Paylar -61.737 -7.653
Ana Ortaklik Paytan 881.683 | 2.277.928 2.739.344 4.744.754 | 989.591
Pay Basina Kazang A4 RN
Surdarilen Faaliyetlerden Pay Bagina 01763 0,1949 0.234 ,/49@?&\}})/,049
Kazang .




Ihraggl, konsolide clarak bakildiinda 2012 yiinda 881.683 TL ofan karini, 2013 yilinda %158
oraninda artigla 2.277.928 Tl'ye yikseltmistir.

Soz konusu kar artisinda 2012 yiinda 296.361 TL olan esas faalivetlerden dider gelirlerin 2013 yilinda
4.090.909 TL olarak gerceklesmesi etkili oimustur. Bu baslik altinda yer alan gelirler arasinda hisse

senetleri deder artis kazanclar, menkul kiymet satis karlar ve hisse senedi kar paylan ana gelir

kalemleri arasindadir.

Esas Faaliyetierden Diger Gelir ve Karlar (TL) Konsolide | Konsolide

31.12.2012 | 31.12.2013
Hisse senetieri deder artis kazanglan 54.654 | 1.760.000
Menkul kiymet satig kart 17.043| 1.364.362
Hisse senedi kar paylari - 646.167
Faiz Getirleri 224.664 319.049
Diger - 1.331
Toplam 296.361| 4.090.909

ihragginin cikis stratejisini izledigi girisim sermayesi yatinmiar! sonucu yeniden dizenlenmisg konsolide
oimayan 2013 yil sonu dénem kan ise 2.73%.344 TL olarak hesaplanmistir.

ihraccinin 30.09.2014 déneminde net dénem kari, 2013 yilinin ayni dénemine gére %79 oraninda
azaligla 989.591 Tl've gerilemistir. S6z konusu kar azaligl, esas faaliyetlerden diger gelirlerin %55
oraninda azalisla 2.306.839 TL'ye gerilemesinden kaynaklanmistir. Bu baslik altinda yer alan gelirler

arasinda hisse senetleri deger artig gelirlerindeki azalls ana etken olmustur.

Konsolide Konsolide
Esas Faaliyetierden Diger Gelir ve Karlar (TL) Olmayan Olimayan

30.09.2013 30.09.2014
Faiz Gelirleri 155.454 504.347
Menkul Kiymet Satig Karlar 1.065.581 1.207.922
Hisse Senetleri Degerleme Artis Gelirleri 3.337.697 195.391
Temettl Gelirleri 583.817 323.263
Kira Gelirleri 0 75.600
Diger 0 316
Toplam 5.142.549 2.306.839

Bununla birlikte esas faaliyetierden diger giderler kalemindeki 505.477 TL'nin 268.614 TL'si ise Afyon

Jeotermalin  maliyet bedeli ile de@erleme sonucu bulunan defer arasindaki farktan
kaynaklanmaktadir.

7. DEGERLEME YONTEMLERI

Hedef GSYO paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenm&si” amaciyla

deferleme yontemi ofarak Piyasa Carpaniar Analizi kullaniimisgtir,
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7.1.Piyasa Garpaniar: Analizi Yontemi

Piyasa carpanlan analizi yontemine goére Sirket'in piyasa degeri BIST — 100 Endeksi, BIST — Tim
Endeksi ve GSYO Endeksi garpanlari kullanlarak tespit edilmistir.

Piyasa carpanlarl analizi yontemine gore piyasa deerinin hesaplamasinda PD/DD carpan
kullanimistir.

Piyasa Carpaniar analizinde Finnet veri programindan temin edilen 02.12.2014 tarihli piyasa verileri
dikkate alinmigtir.

Piyasa carpanlar analizi ydntemine gére sirket dederini elde etmek icin carpaniarda kullanilacak Sirket
verisi olarak 30.09.2014 tarihli 6zkaynaklar olan 23.833.877 Tl dikkate alinmistir.

7.1.1. BIiST - 100 Endeksi Garpanlarina Gére Sirket Degeri

Hedef GSYO’nun sirket degeri tespit edilirken, piyasa carpanlarindan BIST— 100 endeksinin PD/DD

carpan! ve Sirket'in ozkaynak verisi kullandmstir,

BIST-100 endeksinin 02.12.2014 tarihli carpani asagidaki sekilde olusmustur.

1,58

BIST - 100 Endeksi 37.544.443

BIST — 100 endeksinin PD/DD garpanindan hareketle Hedef GSYO'nun sirket degeri 37.544.443 TL
olarak hesaplanmistir. Sirketin ¢ikarimis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim pay degeri 1,88 TL'ye
denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanilmasi durumunda farkll degerlere

ulastimas: mimkinddr.

7.1.2. BIST Tiim Endeksi Garpaniarina Gére Sirket Degeri

Hedef GSYO'nun sirket dederi tespit edilirken, BIST Tim Endeksi'nin PD/DD garpWin
dzkaynak verisi kullanilmistir. >

BIST Tum Endeksi'nin 02.12.2014 tarihli garpani asagidaki sekilde olugmus



BIST - Tiim Endeksi 154

BIST - TUm Endeksi 36.711.678

BIST Tiim Endeksinin PD/DD garpamindan hareketle Hedef GSYO'nun sirket dederi 36.711.678 TL

olarak hesaplanmigtir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim pay degeri 1,84 TL've
denk gelmektedir.

Farkli tarihierdeki finansal veriler ile piyasa carpaniarinin kullanimasi durumunda farkii degerlere
ulasimast mumkindiir,

7.1.3. GSYO Endeksine Gore Sirket Dederi

Hedef GSYO’nun sirket dederi tespit edilirken, BIST'te islem goren GSYO’lanin endeks ¢arpani dikkate
abnmistir,

BIST GSYO Endeksinin 02.12.2014 tarihli carpan asagidaki sekilde olusmustur.

GSYQ Endekst 1,39

GSYO Endeksi 33.180.787

GSYO Endeksi PD/DD carpanindan hareketle Hedef GSYQO'nun sirket deferi 33.180.787 TL olarak

hesaplanmistir. Sirketin cikariimis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim pay deferi 1,66 TLve denk
gelmektedir.

Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlanimin kullaniimas: durumunda farkhi degerlere
ulagiimas) mimkindar.

8. SONUG

Hedef GSYO’'nun Sirket dederi hesaplanirken, BIST-100 Endeksi, BIST-Tiim Endeksi ve BIST GSYO
Endeksine gore elde edilmis sirket dederleri sirasiyla 933,33 —%33,33 —~ %33,34 oraninda
agirhiklandintarak nihai sirket degerine ulasiimistir.
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BIST-100 Endeksine Gore 37.544.443 33,33% 12.513.563

BIST-TUm Endeksine Gére 36.711.678 33,33% 12.236.002
GSYO Endeksine Gore 33.180.787 33,34% 11.062.474
Toplam $irket Degeri 35.812.040

Bu dogrultuda Hedef GSYO'nun agirhklandinlmis ortalama sirket deferi 35.812.040 TL clarak
hesaplanmistir. Sirketin ¢ikaridmis sermayesi 20.000.000 TL olup, birim pay deferi 1,79 TL'yve denk
gelmektedir. %13,44 craninda halka arz iskontosu uygulanarak Sirketin halka arz fiyat: 1,55 TL olarak

belirlenmisgtir.

Cikanlmig Sermaye 20.000.000
Pay Bagina Sirket Degeri 1,79
Halka Arz iskontosu 13,44%
Halka Arz Fiyat 1,55
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 31.000.000
Halka Arz BOyoklogh 23.172.500
Halka Arz Sonrasi Sirket Degen 31.000.000

Halka arz sonrasi clugacak pivasa ¢arpaniar ise asadida gésterilmistir,

Halka Arz Sonrasi Sirket Garpani

PD/DD 1,30

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kulfaniimasi ite farkli dederleme yontemileri

ve varsayimlar cercevesinde farkli degerlere ulasiimasi mimkinddr.

03.12.2014

A1 Capital Menkul Deger

Murat GULER
Yonetim Kurulu Bagkani

Ayse TERZI
Yénetim Kuruiu Uyesi
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