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[DERAS]

26.06.2019

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesi cercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Derliiks Deri Sanayi Ve Ticaret
A.S. (“Derliiks Deri ”, “Sirket”) igin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi
amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Derliiks Deri’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan
inceleme yapilmamustir.

HALKA ARZ OZETi

. . . . Halka Arz Sekli PAY - Adet
DERLUKS DERI SANAYI VE TICARET A.S. Sermaye Arorm 10,000,000
Halka Arzi Hakkinda Degerlendirme Raporu Ortak Satig! 1.000.000
Toplam 11.000.000

2. SIRKET HAKKINDA BiLGI

Derliks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 2002 yilinda 5.000 TL 6denmis
15 Ekim 2018 itibari
sermayesini 15.000.000 TL'ye gikarmistir.

sermaye ile kurulmus olup, ile 6denmis

Sirketin ana is konusu, her turli dogal deri, tekstil, triko, dokuma
Urldnlerinden bay, bayan ve gocuk giyim esyalari, giyim aksesuarlari ve
kullanim Grlinlerinin imalati, alim - satimi ithalat ve ihracatini yapmak,
bunun yani sira her turli deri vetekstil hammaddeleri, deri ve tekstil
kimyasallari, kumas, dogal deri, suni deri, iplik ve konfeksiyon

malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatini yapmaktir.

Sirketin merkezi ve (retim tesisleri Zeytinburnu-istanbul’dadir.
Zeytinburnu’nda bulunan 500 m? kapali alanli bir atdlye, 5 makine ve
yaklasik 30 personelle basladigi tiretime, bugiin 3100 m?* kapali alanl

Sirket merkezi, 43 makine ve 87 personelle devam etmektedir.

Kurulus asamasinda Uretim ve satisin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve
eski dogu bloku tlkelerine yapilmaktayken, bugin “Emiliano Zapata”
markasi ile 6nemli ihracat basarilari gostermektedir. Sirket, 2016
yihinda tim deri Grinleri grubunda (giysi, saraciye, ¢anta ve ayakkabi
dahil olmak (izere) Turkiye'nin en fazla ihracat yapan 36.1 sirketi

2

Halka Arz Buyuklugi

Halka Arz Fiyati

2,66 TL

Halka Arz iskontosu

%26,25

Brit Halka Arz Geliri

29.260.000 TL

Net Halka Arz Geliri

24.330.276 TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

27 - 28 Haziran 2019

islem Gorecegi Pazar

Ana Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye Artirirmi Yapmama lyil
Ortak Satisi Yapmama lyil
Halka arz Yontemi

Aracihk TirG

Bakiyeyi Yuklenim

Yetkili Araci Kurulug

Meksa Yatirim

Halka Arz Satis Yontemi

Borsa’da Satis-Sabit Fiyatla
Talep Toplama ve Satig
Yontemi

Kayith Sermaye Tavani

75.000.000 TL

Odenmis Sermaye

15.000.000 TL

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : Sermaye Piyasasi

Araci Notu
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olmustur. 2017 ve 2018 yillarinda ise grubunda en fazla ihracat yapan
10 firma arasina girerek “ihracat altin 6duli” almaya hak
kazanmistir(Kaynak: iDMIB). Sirket kendi markasinin yani sira, Balmain,

YvesSalomon, Tara Jarmon, Tigha, SiesMarjan, Barbara Bui, Humanoid HALKA ARZ ONCESi ORTAKLIK YAPISI

gibi diinyaca taninmis firmalara da fason Uretim yapmaktadir. Ortaklarin Sermaye Pay
Ortagin Adi Soyadi Halka Arz Oncesi
Sirket, Eylal 2014’de FMCG (hizh tiiketim maddeleri) sektoérinde (1) %
faaliyet gOsteren Boran Mesrubat Dagitim Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. Cemal Gtizelci 15.000.000 100,00
(“Boran Mesrubat”, “Bagh Ortaklik’) satin almistir. %100 bagh ortaklik TOPLAM 15.000.000 100,00

Tablo 2 : Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi - Kaynak:

konumunda bulunan Boran Mesrubat, Erikli & Nestle Waters, Tuborg, 25.04.2019 Genel Kurul Tutanag

Dimes, Fresa basta olmak Uzere bircok icecek markasinin
distribtGtorltglin  yapmaktadir.  Boran  Mesrubat  Bahcgelievler
Yenibosna’da bulunan 2750 m? kapali, 1200 m?* acik alana sahip bir
depoda, 47 personel ve 31 arag ile faaliyetlerini sirdlirmektedir.

HALKA ARZ SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket’in kayitl sermaye tavani 75.000.000 TL olup, cikarilmis sermayesi

Ortaklarin Sermaye Pa
15.000.000 TL'dir. Sirket Esas Sézlesmesi'nin 6.Maddesi’'nde belirtildigi . : S
o . Ortagin Adi Soyad Halka Arz Sonrasi
gibi imtiyazli pay grubu bulunmayip, tim paylar esit oy hakkina - %
sahiptir. Cemal Giizelci 14.000.000 56,00
’ Sloesi. vda istih mektedi Halka Agik 11.000.000 44,00
Personelin tamami Marmara Bolgesi-Istanbul’da istihdam edilmektedir. TOPLAM 25.000.000 100,00
31.03.2019 donemi itibari ile Sirket biinyesinde 134 personel Tablo 3 : Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapis! - Kaynak:

bulunmaktadir 25.04.2019 Genel Kurul Tutanagi

3. HALKA ARZ BILGILERI
Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 75.000.000 TL kayith sermaye
tavani icinde 15.000.000 TL olan cikarilmis sermayesinde mevcut

ortaklardan Cemal Guzelci'ye ait olan 1.000.000 TL nominal pay ve

10.000.000 TL sermaye artisindan olmak Gzere 11.000.000 TL pay halka (T %
arz edilecektir Ortak Satisi 1.000.000 4,00
Sermaye Artirimi 10.000.000 40,00
Sermaye artinmi ve ortak satigi ile birlikte toplam 11.000.000 TL TOPLAM 11.000.000 44,00
nominal pay halka arz edilecek olup, halka arz edilecek paylarin halka Tablo 4 : Halka Arz Edilecek Paylar Kaynak Sermaye

arz sonrasl 25.000.000 TL’ye ulasilacak ¢ikarilmis sermayesine orani Piyasast Aract Notu

%44’ dir.

Sermaye piyasasl araci notu kapsaminda satisa hazir bekletilen paylar 2.750.000 TL nominal olup, satisa hazir
bekletilen paylari ile birlikte Sirket cikarilmis sermayesi 27.750.000 TL’ye artirilacak ve halka aciklik orani
%49,55 olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yontemi” kullanilmak suretiyle BiAS Birincil piyasada gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is ginU olup, 27-28 Haziran 2019 tarihlerinde gerceklesecektir.

Sirket paylarinin halka arzi “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi”’ne gore
yapilacagindan herhangi bir yatirimci grubuna tahsisat yapilmayacaktir.
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Gelir Tablosu - TL 2016 2017 2018 2019/03
Net Satiglar 47.120.371 72.041.405 166.492.207 39.886.421
Satislarin Maliyeti -38.872.305 -64.437.297 -146.669.644 -35.183.472
Briit Kar 8.248.066 7.604.108 19.822.563 4.702.949
Esas Faaliyet Kari 3.528.620 4.537.410 16.938.106 3.835.641
Net Kar 2.498.633 2.672.872 3.612.724 919.858
Bilango - TL 2016 2017 2018 2019/03
Do6nen Varliklar 23.091.275 34.499.374 55.506.152 77.238.862
Duran Varliklar 11.814.410 15.438.635 20.059.310 23.403.825
Toplam Varliklar 34.905.685 49.938.009 75.565.462 100.642.687
Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler 17.510.730 25.294.933 43.202.071 67.374.053
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 7.834.076 12.268.998 9.905.382 10.252.675
Ozkaynaklar 9.560.879 12.374.078 22.458.009 23.015.959
Toplam Kaynaklar 34.905.685 49.938.009 75.565.462 100.642.687

Tablo 5 : Ozet Finansallar - Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLEME HAKKINDA

Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Derliks Deri’nin paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yéntemleri olarak indirgenmis Nakit Akislari (INA)
Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir.

a. Gelir Yaklasimi: INA Analizi Yontemi Hakkinda
Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda INA analizinde asagidaki varsayimlar
uygulanmustir.

e Projeksiyonlar Tiirk Lirasi Gzerinden yapilmistir.

e Projeksiyon donemi 2019-2023 yillari arasini kapsamakta olup 5 yildir.

e Sirket’in net satislar,2016 ile 2018 yillari arasi, deri konfeksiyon sektoriinde faaliyet gosteren Derliiks
icin %75,5 ve icecek sektoriinde faaliyet gdsteren bagli ortaklik Boran Mesrubat igin %101,4 oraninda
blylmustdr. Yilhk bilesik biylime orani konsolide olarak %88’dir. Konsolide projeksiyonlarda yer alan
5 yiligin yillik bilesik biylime orani % 12,1 olarak hesaplanmistir.

e Sirketin satis maliyetlerinin konsolide olarak toplam satislarin %88,3-%88,5 oraninda gerceklesmesi
beklenmektedir.

e Sirket’in planladigl yatirim harcamalari mevcut filo yatirimlarindan dogan amortisman giderleri kadar
gerceklesecegi planlanmistir.

e 2023 yilindan sonra Sirket’e iliskin nihai deger hesaplamasinda Sirket’in deri kisminin satislari doviz
cinsi olmasi nedeniyle buyime orani %5 olarak 6n gortlmistir.

e INA analizinde hesaplanan vergi sonrasi faaliyet kari hesaplamasinda kullanilan kurumlar vergisi
orani; 2019 ve 2020 vyillar igin %22 olarak uygulanirken, 2021-2022-2023 yillari igin %20 olarak
uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsayiimistir.

e Sirket faaliyet giderlerinin toplam satislara orani projeksiyon déneminde %3,4-%3,5 araliginda
ongorilmustar.
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e AOSM hesaplamasinda dikkate alinan veriler risksiz faiz orani, risk primi, beta, kurumlar vergisi orani,
o6zsermaye agirhigl, borglanma maliyeti icin sirasiyla %18,94, %8,95, 1,51, %22, %34,44 ve %21,49’dur. Bu
verilere gore agirliklandiriimis 6zsermaye maliyeti, vergi sonrasi agirliklandirilmis borglanma maliyeti ve
AOSM sirasiyla %11,18, %10,99 ve %22,17’dir.

indirgenmis Nakit Akimlan (Bin TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Net Satislar 166.492| 181.374 206.204| 234.473 264.675 294.250
Satislarin Maliyeti 146.670 160.131] 182.166| 207.269 234.211 260.490
Brit Kar 19.823] 21.243| 24.037| 27.204] 30.465 33.760
Faaliyet Giderleri 5.843 6.181 7.061 8.067 9.178 10.235
EBIT 13.980 15.062| 16.976 19.137| 21.287 23.524
EBIT Gzerinden vergi (-) 3.075 3.314 3.735 3.827 4.257 4.705
EBIAT 10.904| 11.748 13.241 15.309 17.029] 18.819
Amortisman (+) 423 461 524 596 673 748
Yatirim Harcamalari (-) 458 499 568 646 729 810
Net isletme Sermayesi Degisimi (-) -4,151| 3.202| 3.644| 3.875 3.810
Serbest Nakit akimi 15.860| 9.995| 11.616| 13.099 | 14.948
indirgenmis Nakit Akimlari 14.070| 7.221| 6.833| 6.275 5.831
Projeksiyon Donemi 41.362

Atik Deger 36.510
Tablo 6 : INA Tablosu - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Sirket Degeri 77.872

Net Borg (-) 34.244

Ozsermaye Degeri 43.628

Tablo 7 : INA Sonuc - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Yukarida detaylari verilen iINA Analizi varsayimlarina gore Sirket’'in 6zsermaye degeri 43.628 bin TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in cikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 2,91 Tl'ye denk
gelmektedir.

b. Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

e Piyasa carpanlari analizi yontemine gore Sirket’'in piyasa degeri, halka arzin gergeklesmesi halinde
dahil olmasi muhtemel olan, Borsa istanbul’da islem gdren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii
sirketleri,

e icecek sektdriinde dagitim faaliyeti gdsteren bagli ortaklik Boran Mesrubat icin benzer sektér olarak
Borsa istanbul’da islem géren Gida, icki ve Tiitiin Sektoriinde islem géren sirketleri,

Verileri dikkate alinarak tespit edilmistir. Secimin nedeni, deri giyim olarak faaliyet gosteren Derliks Deri igin
BiST’te islem goren yalniz iki sirket(DESA, DERIMOD) olmasi ve bu sirketlerden yalnizca Desa’nin ¢arpanlarinin
analiz i¢in uygun oldugunun saptanmasi olarak belirtilmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda arastirilan yurt disi benzer sirket carpanlarinin, yurt ici sirketlere kiyasla
oldukca yiiksek carpanlara sahip olmasi nedeniyle yurt disi benzer sirketlerin ¢alismaya dahil edilmemesi
uygun gorilmastir.

Raporda, ug degerler belirlenirken 6rneklem dagilimi, medyan degeri, Sirket’'in dahil oldugu sektor ile gelir

yaratma potansiyeline ve piyasada olusan ¢arpan degerleri dikkate alinarak belirlenmistir.
5
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Raporda, piyasa g¢arpanlari analizi yonteminde piyasa degerinin hesaplanmasinda, ana ortaklik olan Derliks
Deri ve bagl ortaklik olan Boran Mesrubat’in solo olarak olusturduklari; faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
karlari, donem net kari, net satis hasilatlari ve 6zkaynaklarinin konsolidasyon igerisindeki agirliklari goz
onutnde bulundurularak hesaplama yapilmistir.

Piyasa carpanlari analizi ydontemine gore sirket degerini hesaplamak igin kullanilacak sirket verileri olarak
Derliiks Deri’'nin 31.03.2019 tarihli verileri yilliklandirilarak dikkate alinmistir. Yilliklandirma (31.03.2019 +
31.12.2018 — 31.03.2018) islemi ile yapilmistir.

Raporda, Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde 03.06.2019 tarihi itibariyla hesaplanan oranlar kullaniimistir.
Piyasa carpanlari analizinde kullanilan ¢arpanlar;

e Firma Degeri/ Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK),
e Fiyat/Kazang (F/K),

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

e Piyasa Degeri / Net Satislar (PD/NS)

Carpanlari kullanilmistir.

03.06.2019 Tarihli Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori 9,38 1,20 6,74 0,88
Tablo 8 : BIST Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporda, bagl ortaklik Boran Mesrubat icin ise BiST’te islem gdren benzer sirket yer almamakta olduguna yer
verilmis ve bagh oldugu Gida, Alkol ve Titlin sektorl carpanlari degerlendirilmistir. Raporda, yurt disi
carpanlar gorece yuksek oldugu disinilerek calismaya dahil edilmemistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in degerlemesinde ug degerlerin tespiti sektorde yer alan
sirketlerin siseleme ve Uretim faaliyetleri bakimindan Boran Mesrubat ile farkli olmasi ve Sirket’in faaliyetleri
bakimindan elde ettigi brit kar marji ana ortaklik Derliiks Deri’'ye gorece daha disik olmasi bakimindan
PD/NS carpani 6zelinde daha dar bir aralik tercih edilmistir.

Bagli ortaklik Boran Mesrubat icin de ayni ¢carpanlar kullaniimistir.

03.06.2019 Tarihli Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK PD/NS
BIST icecek Sektorii 10,75 1,36 6,92 0,40
Tablo 9 : BIST igecek Sektdrii Carpanlari - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Raporda, FD/FAVOK carpanina gore Derliiks Deri’'nin piyasa degeri 03.06.2019 tarihli ¢arpanlara gére
belirlenen Sirket degerinden net finansal borg¢lulugun gikarilmasi ile asagidaki gibi belirlenmistir.
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Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL)
FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 6,74x 95.371.158
icecek Sektoriine gére 3.625.274 6,92x 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina Gore Firma Degeri (TL) 120.449.835
Net Finansal Borgluluk(-) 34.243.910
FD/FAVOK Carpanina gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 86.205.925
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri
Deri Konfeksiyon Net Kar 2.440.893 9,27x 22.889.284
icecek Net Kar 1.516.432 10,75x 16.297.694
F/K Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 39.196.978
PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 1,20x 19.041.542
icecek Ozkaynak 7.104.351 1,36x 9.632.041
PD/DD Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 28.673.583
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri (TL)
Deri Konfeksiyon Net Satis 74.709.610 0,86x  65.595.575
icecek Net Satis 97.332.531 0,40x  39.197.337
PD/NS Carpanina Gore Sirket’in Piyasa Degeri (TL) 104.792.912

Tablo 10 : Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerlemede kullanilan ¢arpanlar esit olarak agirliklandiriimistir.

03.06.2019 Tarihli Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) Agirhik (%)

FD/ FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri 86.205.925 25% 21.551.481
F/K Carpanina Gore Sirket Degeri 39.196.978 25% 9.728.783
PD/DD Carpanina Gore Sirket Degeri 28.673.583 25% 7.168.396
PD/NS Carpanina Gore Sirket Degeri 104.792.912 25% 25.697.885
Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri (TL) 100% 64.717.349

Tablo 11 : Piyasa Carpanlarina Gore Sirket Degeri - Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

6. SONUC

Meksa Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda Derliks Deri’'nin sirket degeri belirlenirken;
indirgenmis nakit akislari analizi, BIST Deri Konfeksiyon Sektorii carpanlari ile BIST icecek Sektérii
carpanlarina gore sirket degerleri elde edilmistir.

Derlitks Deri’nin halka arz fiyati hesaplamasinda indirgenmis Nakit Akislari Analizi ve BIST carpanlar esit
agirhklandirilmak suretiyle Sirket icin asagidaki nihai degere asagidaki sekilde ulasiimistir.
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sreioageri ABATe Agraanis
iNA'ya Gore 43.628.000 50,0% 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gore 64.717.349 50,0% 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 100% 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000
Sirket Pay Basina Degeri 3,619
Halka Arz iskontosu %26,25
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Tablo 12 : Kaynak Meksa Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Bu dogrultuda Meksa Yatirim hazirladigi Fiyat Tespit Raporu’nda Derliks Deri’nin agirliklandirilmis ortalama
sirket degerini 54.172.675 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 15.000.000 TL olup, birim pay degeri 3,61 TL'ye denk gelmektedir. Sirket’in
halka arz fiyatina %26,25 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 2,66 TL olarak belirlenmistir.

7. GORUS

e Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. icin Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis
olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli ve anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e indirgenmis Nakit Akimlar’nda kullanilan varsayimlarin genel olarak makul oldugu goriisiindeyiz. Risk
priminin Tirkiye’nin yikselen CDS risk primini yansittigi gortsindeyiz.

e Borg¢lanma maliyeti ile 6zsermaye maliyeti arasindaki farkin fazla oldugunu degerlendirmekteyiz.

e Piyasa carpanlar analizi ydnteminde Borsa istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Sektoru sirketleri ile icecek sektériinde dagitim faaliyeti gosteren bagh ortaklik Boran Mesrubat icin
benzer sektdér olarak Borsa istanbul’da islem géren Gida, icki ve Tiitiin Sektdriinde islem géren
sirketlerin verileri dikkate alinarak yapilan hesaplamanin uygun oldugu gorusindeyiz.

e PD/NS carpani yerine genelde kullanilan FD/NS carpaninin kullanilmasinin daha uygun olacag
gorisindeyiz.

e (Carpan analizinde ortalamanin yerine medyan deger alinmasi halinde sirket degerini olumsuz
etkileyecegi tespit edilmistir. Orneklem kiimesinin genis tutulmasi, uc deger eliminasyonu yéntemi ve
uygulanan halka arz iskontosu ile bu farki giderdigi gorilmustr.

e Piyasa garpanlari analizi yonteminde yurtdisi carpan kullanilmamasinin makul oldugu goérisiindeyiz.

Genel hatlari ile Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ve INA Analizi Yontemi kullanilarak bulunan Sirket
Degeri’'ne gore bulunan birim pay degerine %26 iskonto uygulanarak bulunan 1 adet nominal pay igin
2,66 TL halka arz fiyatini, yukarida belirtilen gorislerimiz dogrultusunda makul oldugunu distniyoruz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmigtir. Hig bir sekilde bir yatirim
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



