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G GEDIK Yaturlrn

Global Menkul Halka Arz Degerlerne Raporu

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. Yonetimins,

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.5. (GLOBAL Menkul} degereme gahgmas! tarafinza
sunulmaktadir,

Bir sirketin piyasa fiyat ("fair market value"}, herhangi bir etki alinda olmaksizin ve bllinen tim
bilglerin 1sidinda hareket eden istekll bir alic ile Istekli bir saber arasinda, dejisime esas olarak
kabul edilen dederdir.

Bu dodrultuda, raporda bulunan deferler, GLOBAL Menkul'din piyasa deferin| tespit etmek
amaciyla, usuliine uygun olarak hesaplanmigtir.

GLOBAL Menkul'iin gelir ve giderlerini 1ahmin etmek igin kullanabilecegimiz bilgilerin bulunmast
nedeniyle GLOBAL Menkul'iin deder tespitine ydnelik olarak

- Ozsermaye Artik Getiri Madell

aynca IMKB'de benzer aract kurumlarin bulunmasi nedeniyle GLOBAL Menkut'iin deder lespitine

yonelik olarak

- Piyasa Garpanlan (PD/DD)

yontemileri kullaniimighr,

Hesaplamaya liskin detaylar raporun son b&liminde yer almakiadir. Ozetle GLOBAL Menkul igin
hesaplanmis olan fiyat aralidl 1,88 - 2,07 TL olup, %20 halka arz iskontosu lle fiyat arahgs 1,50 -
1,65 TL olarak hesaplanmaktadir.

GLOBAL Menkul'iin tabmini piyasa degeri 75,0 milyon TL- 82,6 milyon TL aralifidr.

Istanbul, 03 Haziran 2011

Gedik Yatinm A.S
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Global Menkul Halka Arz Dederleme Raporu

Degerlemeye lliskin Varsayimlar ve Sinirlayiel Kogultar

Hisse senedi dejerlemesinde, piyasa deferini etkileyebilecek titm fakibrlerin gz 8niinde
bulunduruimas: gerekmektedir, Bu faktdrlerden bir kismuni gbyle dzetleyebiliriz: genel ekonomik
konjonktdr, igletmenin iginde bulundugu sektdriin kenumu, igletmenin gegmigl, yabnm planiar,
isletmenin mall yapist, kar yaratma glicQ, temettl 6deme potansiyeli, kamu oloritesinin seklSri ve
sirkell etkileyebilecek kararlan, yetkill kurullann uzun vadeli planlan gergevesinde Gikaritan kanunlar
velveya bu gergevedeki gahigmalan, kil antagmatar, faaliyetin sitrdfiriilditgii bdlgenin demografik
yapisi.

Degerleme gahigmasinda IMKB'nin yayinladigi toplam piyasa degerl, IMKB hisse senetleri plyasasi
islem hacmi ve IMKB Bono plyasasi iglern hacmi, VOB tarafindan yayinlanan iglem hacmi verleri lle
sirket yéineticilerinden alinan veriler ve tahminler degerlendirme raporunda kullanimigtr.

Bu kapsamda, dejerleme galigmastyla ilgill olarak agagida yer alan kagullar mevcuttur:
. Degerleme galigmasinda sirket tahminlerinden yararlanimigtir.

. Global Menkul Dederler Anonim Sirketi {“Global Menkul") 2499 sayll Sermaye Plyasasi
Kanunu ve ligill mevzuat hitkiimlerine uygun ofarak sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak
fizere 1 £kim 2004 tarihinde |stanbul'da kurulmusgtur.

. IMICB Hisse Senetler! Piyasasinda Global Menkul Dederler'in 31 Mart 2611 1arlhi Itibarlyle
%237 olan pazar paymun sermayeé arinmi sonrasi elde edilecek kaynaklarla sube sayisint
arttirmanin da etkislyle 2015 yilmda %3.45 olacaf varsayimistr. VOB'da 31 Araltk 2010 1arihi
itibarlyle %1.45 olan Pazar payinin ise 2015 yilinda %2.10 olacafl varsayimigur.

- Plyasa Garpanlan anelizinde IMKB ortalama piyasa garpanlan fle GLOBAL Menkul icin
plyasa deferl analizinde, IMKB Benzer §lrketierln Plyasa Degerl/Defler Dederi oranian
kullarlmigtr,

. GLOBAL Menkul Dederler A.3. igin indirgenmis Nakit Alomlar Analizl (Ozsermaye Arik
Geliri Modeli} ve Plyasa Garpanlan Yonlemlert kullanlarak yapilan deferlame neticesinde 75,0 -
82,6 milyon TL arahinda plyasa deferine ulagimigtr.

. Degerlemesi yapilan girketin aktifler igin hukuki bir gahgma yirGtimemls, aktifler tizerinda
herhangl bir kisitlayicl hak olmadhd kabul edlimistir.

. Rapara konu degerleme caligmasi, genel kabul gérmilg defierieme metotlan kullanitzrak
yapimmgur, Galsma sirasinda, Sirketin faallystini ydritmesinde be[lrleylcy:lan tim yasal kogullara
uydugu kabul edilmig ve bu husus ayrica Incelenmemigtir, £
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Glabal Menkul Halka Arz Dederleme Raporu
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1. OZET

GLOBAL Menkul Degerter A.S.'nin Sirket Degeri konsolide Gzsermayesi {izerinden Indirgenmig
Nakit Akimlan (Gzsermaye artk getii model)) ve Piyasa Garpanian metodian ile belidenmigtr.
Degerleme caligmast igin net dénem karlan ve Gzsermaye rakamlan dikkate ainmigtr.

Sirket igin bulunan deder graltdi

Ozsermaye artik getirl modeline gére toplam sirket degert 82,6 milyon TL (hisse bag fiyat 2.07 TL)
olarak belirlenmigtir. Plyasa garpanlart metodu ile toplam sirket dederi 75,0 milyon TL (hisse bagl
fiyat 1,88 TL) olarak hesaplanmigtir. Bu hesaplama gergevesinde Sirketin deferi 75,0 - 82,6 milyon

TL olarak belirlenmigtir,

9420 halka arz iskontosu ile beraber halka arz fiyat aralitin 1,50 - 1,65 TL olarak hesaplanmaktadir,

2. DEGERLEMEDE KULLANILAN VARSAYIMLAR

Makroekonomik ve Piyasa Varsayimlari 2011T 2012T 20137 2014T 2015T
GSYIH {milyar TL) 1226,0 1396,5 1554,3 1705,4 1853,1
TOFE 5,7% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
TL/USD {(orialama) 1,81 1,73 1.92 2,08 2,18
TLIUSD (yisonu) 185 1,80 2,03 2,10 2,28
IMKB iglem hagmi {mn TL} 760.017 852,267 1.165.860 1.407.100 1.681.928
VOB islem hacmi (mn TL} 551.700 898.238 B54.852 1.023.212 1.204.528
Pazar Paylan 20137 20127 20137 9014T___ 20167
Global Menkul Hisse Senetlerl 2,90% 3,05% 3,20% 3,35% 3,45%
Global Menku! Tiirev Araclar 1,70% 1,80% 1,90% 2,00% 2,10%

Pazar Paylan Varsayimlan;

IMKB Hisse Senstleri Plyasasi'nda Global Menkul Degerler'in 31 Mart 2011 tarihl itibariyle %2.37
olan pazar payinin sermaye arinm sonrast elde edllecek kaynaldarla gube saysim artirmanin da
elkisiyle 2015 yilinda %3.45 olacaf varsaylmigtr, VOB'da 31 Arabk 2010 tarihi ltibaryle %1.45
otan Pazar paymin ise 2015 yilinda %2.10 olacag varsayilmigtir.
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Global Menkul Halka Arz Degerleme Raporu

3. OZET GELIR TABLOSU PROJEKSIYONU

TL bazinda 20117 20127 2013T 20147 20157
Aracilik kamisyon gelirleri 22,024,988 26,820,902 31,702,843 33,873,519 34,672,237
Esas faaliyetlerden difer gelirler 12,883,485 15,684,930 18,476,948 21,105,648 24,105,113
BRUT FAALIYET KARI ' 34,908,473 42,505,832 50,179,792 54,979,167 55,077,349
Genel Yonefim Giderleri (24,920,555) (27.862,085) (31,519,205) (34,269,582) (36,360,238)
NET ESAS FAALIYET KARI 9,987,918 14,643,767 18,660,587 20,709,575 22,717,091
Diger Fzaliyet Gelirlerl 600,000 650,000 700,000 750,000 750,000
Diger Faaliyet Glderlar] - - - - -
Finansman GellrifGideri {1.064,728) {B84,259) (9t1,810)  (1.254,172)  (1,665,006)
VERGI ONGES| KAR 9,523,190 14,329,507 18,448,777 20,205,403 21,802,085
Vergi glder (1,904,638) (2,865,801}  (3,688,755)  (4.041,081)  (4.360.417)
NET DONEM KARI 7,618,552 11,463,606 14,759,021 16,164,322 17,441,668

4, OZET DEGERLEME CALISMASI

istirakler:

Halka agik olmayan IMKB Takas ve Saklama Merkezi A.§. ve Galigen Isletmeler Plyasalan
A.5.'deki paylann degerlemesinde mallyet bedeller] kullanidmigtir.

TL bazinda
IMKB Takas ve Saklama Merkazi A.$. 6,163,548
Geligen lgletmealer Plyasalari A.S. 250
Toplam 6,163,798

Ozsermaye maliyeti:

Ozsarmaye maliyeti bellfenitken risksiz faiz orani olarak Merkez Bankas) tarafindan gisterge
olarak llan edilen TRT200213T25 tahvilinin bilesik falz oram olan %B.97kullanimigir. Sermaye
piyasasi risk primi olarak da %3.5 oran kullaniimig toplam ézsermaye maliyelt %12.47 ofarak
belilenmistir,

Ozsermaye maliyeti

Tdrkiye risksiz getiri arami (7) 8.97%
Sermaye piyasas! risk primi 3.50%
Risk priml dahll risksiz getlri orant 12.47%
Bela 1.00 J yi
Ozsermaye maliyeti 12.47% 7
() 27/05/2011 TRT200213T25 Tahvil bileglk faizi GED'K Yatr lll'l
Mok Dogaris . !
R
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Global Menkul Halka Arz Dederleme Raporu

i) Ozsermaye Artk Getiri Modeli:

Bzsermaya arhk getrstin buginkd degert (5 yili) BAT AN 0T W4T 05T VORLAW
Nt har 7EBSI 14606 TR 16402 744158
Ouemeye malieh SERED  [SIBHI (BN (10780364 (12804558
Dysemzye itk gelisi 10 344701 SMOEDT  BITSAE 46 208115
Drsemays malyet 5% 25 125% 25% 125
Istonto ofars 197 08 o [ 157
ndirgenely Gesormaya ark getisi W00 LA GA0W  TAUAN 265604 1AMBLED

(Opsermaye maliyatlert

Denentap Srsermaye defer degert SIGTI G028 LTSRN EGSINSED 102692801
Ozsenmye iatyetoran % 8% RS 8% 2R 128%
Ousemaye magyet BEGABED  TEIH0)  BGMGAN 10780064 12804355

*20%1 yh sermayesine halk arz semmaya arinmindan 16 milyon TL Have ed?mistit

Ozsenmaye arbh gaiids (Sy} 4537113
Biyima geani 0%
(zsermaye matiyel otam - Biyilme oran 105
Nihgi deder 44,280318
Iskonto araru 15
Avtk glierin i cafesivin buginkd deger BIETH
Bugiink ozsermayenin deiter deged BENIN
Ozsemzye adtk geliisinin buglnikd deied (5 ymik) 1445153
Atk gretinderin nival defencin buglinkd dederi 2572574
Grsermaya Deger 6,434,652
Igbrakler B.183.784
Taplam Dager (Gzsermays Degeri+lyiraklen) BLEd0A50
QOdznmig Homma! Paplar 40,000,000
Hisse bag| dader 07

Ozsermaye Artik Geliri Modeline gére Sirket'in toplam defjerl 82,6 milyon TL(2,07 Ti/hisse} olarak
tespit edilmistir.

Kullantlan projeksiyonlar gelecefe dénkk bir taahhtt anlamina getmemekledir. Projeksiyonlarin
farkhlagmas) halinde farkh girket ve pay deferlerine ulagiabillr.

il} Piyass Garpanian Analizi:

Piyasa garpanfan analizinde Piyasa Degeri/Defler Degeri (PD/DD) oranlan kullandmigur. Yurtigi
benzer sirketlerin PD/DD ortalama orani 1,42x olarak hesaplanmstir.

270512011 FPD/DD
Is Yatinm 1.17
Gedlk Yatirim 1.52
Eura Yatinm 1.58
Ortalama 1.42

Kaynak; Finnet

Bu carpanlarin orizlamasine gére Global Menkul'un piyasa deferi 75,0 milyon TL (1,88 TlL/hisse)
olarak belirlenmisgtir.

Kullenilan projeksiyonlann degigtiriimes! ve farkl tarihler ve mall
hesaplanmas: halinde farkh degerlere ulagitabilir.

EDIK Yatinr
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Global Menkul Halka Arz Deferleme Raporu

5. FINANSAL TABLOLAR

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

BILANCO (TL} Bapumsiz Deneting'den
(X§-29 RONSOLIDE) Gegqinemty Grpmis Gregmiy Geemiy
31.43.2011 3L12.2000 31.12.2009 30,12.2008
YARLIKLAR
Dinen Varhklar Toplsan 81757618 66,6114.588 55.330.130 37,350,505
Mol ve Makit Bereerleri 7.604.867 6.591.780 5.910.486 2.275.075
Finunsal Yotinaslar 23.Ro0.950 71.504.023 22.019.452 11.563.158
“Tieori Afocaklur 50.420.923 51.772.692 26,863,731 21.950.720
Diger Alacaklor 275.276 275276 275276 1.183.132
Diger [Yanen Varliklar 494602 400 817 261.194 378420
Duran Yorhklar Toplany 7,562,174 7.631.361 7601016 §.924.767
Diger Afacaklar 315.889 312945 222,510 162,986
Finansad Yutimmlur 6.163.798 6.163.798 6.167.348 6. 167348
Muddi 1uran Varkklar 914,191 981.187 1.066,258 1.291.529
Maddi Olmnyan Durun Varhiklar 19.625 28.442 64.158 100.714
Hirelenen Yergi Varliklan 152671 144.989 170.702 1.101.890
TOPLAM VARLIKLAR 903197191 74,235,949 63.021.146 46,284.272
Kisa Vadell YOXGmlolikicr £3.185.961 J8.166.041 20.563.880 27.188.03%
Finansal Berglue 46,135,199 22,001,542 25,295,821 24045277
Tivurl Targhir 5,100,163 13.264.101 2.113.084 oK7.370
Diger Borghay F.OAG.UTY B 19,900 1244 307 1.203,774
Bury Kargiiklan 451 .R57 733783 sueng 364,780
Culisunturs Sughunun Faydatars Jliskin
Kargiliklar 62673 362.673 401,590 SE6.BIR
Uzun Vadeli Yukdmlakilkier
£36.452 460,730 REER 302149
Culigenlarn Soplanun Faydulnsa (liskin
Kargehikbar 536.452 460,730 408.05 302,149
OZEAYNARLAR
()zka}'nnklnr 36.677.3719 35.602.178 33.048.361 18794084
Odenmis Senmayz 30.000.000 IRUO00.000 1700000 17.000.600
Sermnye Eilinsyon Dizellmesi Farks 150406 150406 150406 150.406
Sermnye Avansi - - 13.000.000 -
Deger Artes Fonlan 525,002 525,002 525,002 525,002
Yubanet Para Cevrim Farklon {L53.788) (153.0469) (£E53.651) {71.738)
Kardun Aynian Kistlanmeg Yedekler 515.581) 515581 515,581 515581
Gegmis Yil Kuglun 4.571257 2011.023 674 833 6221548
Net Donern Kore 1.06H.521 2560235 1.336.190 (5.546.715)
TOPLAM KAYNAKLAR 90,3147 74,235,942 &ZI.MG 46.284.272
ol
GEDRIK Yatirim
— Mankul Deflorfer A.G,
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GELIR TABLOSU (TL)
{XI-29 KONSOLIDE)

SCRDERTLEN FAALIVETLER
Snrg Gelirleri (net)

Suuiglurin Mallyeti

BRUT KAR

Prenrlems Saus ve Dogium Giderleri
Cienel Yonetim Giderleri

Diger Faubiyet Cickislen

Liger Fanlivel Gidealeri

FAALIYET KARIZARARID)

IFinansul Cclider
Finnnsol Giderler

VERGH ONCES| KARKZARAR)
Verpi giderd
- Donem vergi gideri

- Enelenmis vergi gelint/{gideri)

NET BONEM KARWVZARARN

Cegmemiy
ERIkN:Y)

1.725.193,235
(1.721.146.328)
8.146.928

[553.682)
LAEST.TTY
194,638
(KY.658)

19054038

106.295
{66IL139)

1355194

[282.274)

(289.956)
7.682

LAI6B.92]

Bafimsez Denctim'den

Gegmenis
Jtd3.2moe

£.324.300.321

(1.316.771.733}
7537500

{342,914}
(5480037
143,630
(163146}

1.695322
224,893
{536.368)

1.343.850

{193.070}

{38).958)
148.888

LI90.780

)

Geemiy Geghily Gegmis
AL 12.2000 31.12.2009 31.12.2048
5.641.680.514 5.654.061.010 6.147.071 549
(5,611,608 256) (5.624322.755)  (6.124.928.921)
28,592,258 29,838,255 22142665
(1.889.447) (1.452.840M 11.106.139)
216180y (GAS22E40) (26.070.082)
304,453 311.928 02005
(1.882) {433} (101.835)
5.144.139 S 474262 (+.B31.386)
(019139 1.652.093 305424
12.929.003) {3.210.405) (4.032.464)
3.334.275 2.515.950 (5.660,426)
T4040 (1.179.760) 113.711
(7483271 [248.572) LBOR)
(25.713) (931.188) 114519
2560235 1.336.190 {5.546,715)
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