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[ARDYZ]

28.01.2020

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi gercevesinde, Piramit Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (“Ard
Bilisim” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla

hazirlanmistir.

Bu Rapor; Ard Bilisim’in halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katiilmamasi yéniinde bir teklif

degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme

yapiimamistir.

ARD GRUP BILiSIM TEKNOLOJILERI A.S.

Halka Arz1 Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BiLGI
ARD Bilisim, yazilim alaninda faaliyet gdstermek amaciyla 2011 yilinda
Ankara’da kurulmus bir bilisim firmasidir.

Sirket hem kamu hem de 06zel sektorde yer alan kuruluslara hizmet
vermektedir. Sirket bilisim, saglik, savunma, danismanlk, enerji ve
insaat alanlarinda faaliyet gosteren Ard Grup Holding istirakleri
arasinda yer almakta olup, Hacettepe Teknokent Cankaya-ANKARA'da
teknoloji ve Ar-Ge faaliyetleri stirdiirmektedir.

Sirket, Ar-Ge calismalarina agirlik vererek, Tesis Giivenlik Belgesi (MILLI
GIZLi/NATO GizLi) ve SPICE (TS ISO/IEC 15504) Seviye Il (Dinya
standartlarinda yazilim gelistirme kalite belgesi) standartlarina uygun
olarak yazilim gelistirmektedir. Sirket bilisim sistemleri ve yazilim
¢O6zUmleri alaninda faaliyet gostermektedir. S6z konusu faaliyet alanlari
asagidaki gibidir:

e Yonetilen Hizmetler

e Anahtar Teslim Sistem Entegrasyon Projeleri
e Teknolojik Uriin Satisi

e Yazilim Gelistirme Hizmetleri

e Teknoloji ve Proje Danismanlig

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 4.000.000
Ortak Satis 3.500.000
Toplam 7.500.000

Halka Arz Buyiuklugi
Halka Arz Fiyat 5,30TL
Halka Arz iskontosu %35,40
Brit Halka Arz Geliri 39.750.000 TL
Net Halka Arz Geliri 37.804.482 TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

29 —30 Ocak 2020

islem Gérmesi Planlanan Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Sermaye Artirrmi Yapmama 1yl

Halka arz Yontemi

Aracilik Turi

Bakiyeyi Kismen
Yuklenim

Yetkili Araci Kurulus

Metro Yatirim

Halka Arz Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep

Oncesi)

Toplama
Kayith Sermaye Tavani 80.000.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz 18.000.000 TL

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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A PIRAMIT
o\ MENKUL KIYMETLER A.S
3. HALKA ARZ BiLGILERI

Ard Bilisim 80.000.000 TL kayitl sermaye tavani dahilinde 18.000.000
TL olan ¢ikarilmis sermayesinde mevcut ortak Ard Grup Holding A.S. ye

HALKA ARZ

ait olan 3.500.000 TL nominal pay ve 4.000.000 TL nominal sermaye (TL) o

artisindan olmak tizere 7.500.000 TL nominal pay halka arz edilecektir. Ortak Sats 3.500.000 15,91
Sermaye Artirimi 4.000.000 18,18

Sirket paylarinin halka arzi Metro Yatirim tarafindan “Borsada Satis — TOPLAM 7.500.000

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile BiAS Birincil Piyasa’da Halka Arzile 22.000.000 34,09
Ulasilacak Sermaye

gerceklestirilecektir. Sabit fiyatla talep toplama 29 — 30 Ocak 2020  74plo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar - SPAN

tarihlerinde gerceklesecektir.

Sirket paylarinin halka arzinda “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis Yontemi” kullanilacagl igin herhangi bir yatirimci

grubuna yonelik tahsisat ve dagitim yapilmayacaktir.

4. SIRKET FINANSALLARI

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis son 3 yila ve 9 aylik ara doneme ait asgari secilmis finansal bilgileri

asagidadir.

TL ‘ 30.09.2019 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Donen Varliklar 25.414.212 30.372.576 22.566.920 10.305.759
-Nakit ve nakit benzerleri 1.717.398 145.305 768.526 1.043.958
-Ticari Alacaklar 14.952.111 25.021.606 8.815.006 6.143.432
-Stoklar 429.000 683.682 9.646.664 2.269.999
Duran Varliklar 45.989.020 36.467.595 17.714.605 7.957.014
-Maddi Duran Varliklar 2.618.438 3.158.456 1.782.049 1.722.007
-Maddi Olmayan Duran Varliklar 41.487.290 32.185.887 15.547.314 6.044.717
-Yatinm Amagli Gayrimenkuller 26.200 26.200 26.200 15.700
IAktif Toplami 71.403.142 66.840.171 40.281.525 18.262.773
Kisa Vadeli Yakimliiliikler 10.425.805 16.779.479 17.928.340 9.142.861
-Kisa Vadeli Borglanmalar 6.623.335 5.707.486 4.935.701 3.200.280
-Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kismi - - - -
-Ticari Borglar 3.184.170 10.739.447 12.827.985 5.696.010
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 3.862.075 3.946.980 3.852.588 529.140
-Finansal Borglar 1.832.407 2.217.046 3.234.619 229.682
Ozkaynaklar 57.115.262 46.113.712 18.500.597 8.590.772
Odenmis Sermaye 18.000.000 18.000.000 1.000.000 1.000.000
Hasilat 18.393.745 51.378.678 30.777.376 10.522.670
Briit Kar/Zarar 13.918.166 30.133.406 12.192.172 8.097.801
Faaliyet Kari/Zarar 11.325.081 24.617.436 10.657.564 2.127.867
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 10.978.696 22.397.926 9.906.440 1.374.561

Tablo 3 : Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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5. DEGERLEME HAKKINDA

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Ard Bilisim paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi
yontemleri kullaniimistir.

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
“Pazar Yaklagimi” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda

e “Piyasa Degeri / Defter Degeri” (PD/DD)
e “Fiyat / Kazang” (F/K)

e  “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

e “Firma Degeri / Satislar” (FD/Satislar)

oranlarina yer verilmistir.
Degerleme calismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmistir.

Carpan Analizi yénetiminde BIST-Ana Pazar ve BIST-Bilisim Sektériinde yer alan halka acik ortakliklarin
20.12.2019 tarihi itibari ile hesaplanan oranlari kullaniimistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST-Bilisim Sektord, Sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlk gosterdigi
icin, BIST- Ana Pazar, Sirketin halka arz sonrasinda islem gorecegi Pazar olmasi nedeniyle degerleme
calismasina dahil edilmistir.

ARD Bilisim’ in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve mikerrer islem yapilmamasi igin Bilisim Sektori
Sirketleri harig¢ tutulmus ve 129 adet Ana Pazar sirketi baz alinarak hesaplanmis olup 20.12.2019 tarihi itibari
ile ortalama rasyolar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirketler Fd/Favok Fiyat/Kazang Fd/Satislar
Medyan 1,95 7,50 14,58 1,44

Tablo 4: Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Degerlemede baz alinan BIST Bilisim Sektdrii sirketlerinin 20.12.2019 tarihi itibariyle rasyolari asagidaki
gibidir.
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Sirketler Pd/Dd Fd/Favék Fiyat/Kazang Fd/Satiglar

ALCTL 1,54 3,84 16,12 0,77
ARENA 0,53 4,33 7,35 0,1

ARMDA 1,36 9,98 26,45 0,23
DESPC 1,32 6,11 11,87 0,39
DGATE 1,94 13,84 9,49 0,45
ESCOM 1,17 -348,08 51,99
FONET 4,24 11,00 12,49 5,13
INDES 3% 4;38 4,05 634
KAREL 2,37 4,59 5,03 1,35
KFEIN 2,62 5,66 12,84 1,69
KRONT 3,96 22,65 64,99 3,85
LINK 3,34 10,11 26,77 6,18
toGo 375 973 %92 3;5

NETAS 109 19;85 L2
PAPIL 4,3 16,87 25,35 6,61
PKART 3,91 18,41 28,53 1,03
SMART 4,74 21,53 41,27 10,9
Medyan 2,50 10,05 16,12 1,52

Tablo 5 : Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglari

Carpan Analizi yénetiminde kullanilan 20.12.2019 tarihli BiST-Ana Pazar ve BiST-Bilisim Sektériinde yer alan
rasyolar asagidaki tabloda yer almaktadir. Ortalamalar hesaplanirken, pazar ve sektorler esit
agirlhiklandirilimstir.

20.12.2019 itibariyle Degerleme Oranlan

Pazar ve Sektér Verileri Pd/Dd Fd/Favék F/K Fd/Satiglar
BIST Ana Pazar 1,95 7,50 14,58 1,44
BIST Bilisim Sektorii 2,50 10,05 16,12 1,52
Ortalama* 2,22 8,77 15,35 1,48

Tablo 6 : Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari icin kullanilan Net Kar, Satislar ve FAVOK verilerinin yilliklandirildigi Sirket finansallari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sirket Verileri (TL) Net Kar Ozkaynaklar Satiglar Net Borg
29.391.417 57.115.262 50.989.641 34.571.912 6.738.344

Tablo 7 : Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
ARD Bilisim icin BiST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektéri’ niin 20.12.2019 tarihi itibari ile hesaplanan piyasa
degerleri asagidaki gibidir.

Oran Analizi yontemiyle, ARD Bilisim icin tim rasyolarinin verdigi degerlemelerin esit agirlikh ortalamasina
gore 235.783.063 TL' lik piyasa degerine ve 13,10 TL birim pay degerine ulasiimistir.
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Karsilastirilan Pazar ve Sektorler Piyasa Degerleri (TL)

Pd/Dd Fd/Favék* F/K Fd/Satisglar*
BIST Ana Pazar 111.089.185 252.563.139 428.526.860 66.431.791
Bilisim Sektorii 142.502.579 340.595.401 473.789.642 70.765.910
Ortalama Sirket Degeri 126.795.881 296.579.269 451.158.250 68.598.850
Nihai Sirket Degeri (Esit Agirlik) 235.783.063
Pay Basina Degeri 13,10

Tablo 8 : Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari gelecekte planlanan tiim nakit akislarinin bugiinkii degerinin tahmin edilmesi igin
bir indirgeme oraninin uygulandig, gelir yaklasiminin kapsamina dahil olan yéntemdir. INA metodunda 5 yillik
gelir tablosu ve bilanco kalemleri ile 2019-2024 yillari igin projekte edilmistir.

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2017-2018 yillarindan hareket edilmis olup, isletme sermayesi

ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki gibi belirlenmistir.

Net isletme Sermayesi 2019T 2020T 2021T 20227 2023T

Net Satiglar 53.305.378 63.966.454 76.759.745 88.273.707 97.101.077 103.898.153
SMM (-) 28.250.026 31.640.029 33.239.006 36.003.914 37.669.260 39.363.934
Ticari Alacaklar 20.613.605 27.944.113 31.608.263 37.456.189 40.593.130 43.760.292
Stoklar 7.786.147 4.869.337 7.138.303 6.636.508 7.516.603 7.555.307
Ticari Borglar 16.889.615 17.455.173 19.104.817 20.278.324 21.433.744 22.284.392
NET iSLETME SERMAYESi 11.510.137 15.358.277 19.641.748 23.814.373 26.675.990 29.031.207
Degisim (3.455.704) 3.848.140 4.283.472 4.172.625 2.861.616 2.355.217
Ortalama Tabhsilat Siiresi/Giin 141,1 159,5 150,3 154,9 152,6 153,7
Ortalama Stokta Kalma Siiresi/Giin 100,6 56,2 78,4 67,3 72,8 70,1
Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi/Giin 218,2 201,4 209,8 205,6 207,7 206,6

Tablo 9 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM hesaplamasinda kullanilan terimler ve
hesaplamalar asagidaki gibidir.

e Risksiz Faiz Orani (RF): TRT201021T25 ISIN kodlu aktif tahvilin son 6 aylik ortalamasi % 15,04 oraninin
kullaniimasi uygun gorilmastir.

e Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (RM): BiST- 100 endeksinin 2008-2018 yillari arasinda son 10 yil, 9
yil, 8 yil, 7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orani %2,61 ile %13,01 araligindadir.

e Piyasa Risk Primi (RP): New York Universitesi profesérlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hazirlanan  ¢alismaya  gore  Tiarkiye icin  llke  risk  primi %5  seviyesindedir.
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html)

Uygulamada ise; BIST’ te son 3 yilda gerceklesen halka arzlarda risk primi % 5 - 6,5 bandi araliginda
kullanilmaktadir. BIST’ deki genel egilim, Sirketin disiik bor¢luluk yapisi ve Aswath Damodaran’ in
¢alismalari da gbz 6niinde bulunduruldugunda piyasa risk primi olarak %6 oraninin kullanmasi uygun
gortlmustir.

e Beta Katsayisi B: Degerlemede ARD Bilisim icin de Beta katsayisi “1” olarak hesaplanmaya dahil
edilmistir.
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e Terminal Biiylime: Sirket’in 2024 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) bliylime orani %5 olarak
alinmistir.

e Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti: Sirket faaliyetlerini Hacettepe Universitesi Teknokent
verleskesinde gerceklestirmektedir. Teknoloji Gelistirme Bolgeleri Kanunu uyarinca, Bolgede faaliyet
gosteren gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin, miinhasiran bu Bolgedeki yazilim, tasarim ve Ar-Ge
faaliyetlerinden elde ettikleri kazanglari 31/12/2023 tarihine kadar gelir ve kurumlar vergisinden
mustesnadir. Ayrica, Bolgede calisan; Ar-Ge, tasarim ve destek personelinin bu gorevleri ile ilgili
ticretleri 31/12/2023 tarihine kadar her tiirlii vergiden miistesnadir. indirim ve istisna kapsamina
girmeyen gelirler icin 2019-2023 yih icin 6nceki 3 yilin en yliksek ortalama vergi orani olan % 1,59
vergi orani kullanilmistir. Buna gére bu donemde agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanmistir. Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti = Borglanma Faizi*(1-%1,59) = %20%*0,9841=
%19,68 olarak hesaplanmistir. 31/12/2023 tarihinde sona erecek vergi tesvikinin siiresi daha 6nce
uzatilmistir ve 31/12/2023 tarihinin de uzatilma beklentisi vardir. Ote yandan tesviklerin 31/12/2023
tarihinde sona ermesi durumunda bu durum AOSM’ yi asagl cekecek bir etki yapacak bu da Sirket
degerini yukari cekecek bir etki olusturacaktir. Ancak degerlemede muhafazakar davranmak adina
AOSM’ nin projekksiyondaki 2024 yili ve sonrasina ait donemde de ayni sekilde % 19,68 olarak
kullaniimasi uygun gorilmastir.

Bu veriler 1s18inda Sermaye Maliyeti (RE) = 15,04 + 1 * 6,00 = 21,04 olarak hesaplanmistir. AOSM
hesaplamasina iliskin detay tablo asagida yer almaktadir.

AOSM - iskonto Orani

Risksiz Faiz Orani 15,04 %
Piyasa Risk Primi 6,00 %
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 21,04 %
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 19,68 %
Borgluluk Orani* 11,84 %
AOSM** 20,88 %

Tablo 10: Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

*Borgluluk orani, Sirket’in kisa ve wuzun vadeli finansal borglarinin, toplam aktiflere béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

**AOSM = 21,04%(1-0,1184) +19,68*0,1184 = 20,88 sekilde hesaplanmistir..
Sirketin gelir tablosu projeksiyonu asagidaki gibidir.

e Projeksiyonlar Tiirk Lirasi Gzerinden yapilmistir.
e indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir. 2019 yili igin
rapor tarihi itibariyle gerceklesmeler veri alinmis olup, ¢ok kisa bir donem tahmin edilmistir.
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ARD Bilisim - Degerleme (TL) 2019 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T
Net Satiglar 53.305.378 63.966.454 76.759.745 88.273.707 97.101.077  103.898.153
Satislardaki Biiyiime (%) 3,8% 20,0% 20,0% 15,0% 10,0% 7,0%
Satiglarin Maliyeti (28.250.026) (31.640.029) (33.239.006) (36.003.914) (37.669.260) (39.363.934)
Maliyetlerin Satiglara Orani (%) -53,00% -49,46% -43,30% -40,79% -38,79% -37,89%
Briit Kar 25.055.353 32.326.425 43.520.738 52.269.793 59.431.817 64.534.218
Briit Kar Marji (%) 47,00% 50,54% 56,70% 59,21% 61,21% 62,11%
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil)  (4.481.358) (5.170.700) (6.662.949) (6.821.067) (7.449.629) (8.058.754)
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani (%) -8,41 -8,08 -8,68 -7,73 -7,67 -7,76
Esas Faaliyet Kari (E) 20.573.995 27.155.726 36.857.790 45.448.726 51.982.188 56.475.464
Vergi (V) -327.053 -431.679 -585.907 -722.472 -826.330 -11.295.093
Yatirim Harcamalari (Y) -21.286.073  -23.840.402  -27.207.181 -27.889.674  -29.449.589  -31.154.198
A Calisma Sermayesi () 3.455.704 -3.848.140 -4.283.472 -4.172.625 -2.861.616 -2.355.217
Amortisman (A) 5.273.572 8.194.139 11.380.427 15.128.237 18.918.744 22.905.317
Serbest Nakit Akisi (E+V+Y+C+A) 7.690.144 7.229.644 16.161.657 27.792.192 37.763.396 34.576.274
indirgeme Orani (AOSM) (%) 20,88% 20,88% 20,88% 20,88% 20,88% 20,88%
indirgenme Katsayisi 0,83 0,68 0,57 0,47 0,39 0,32
indirgenmis Nakit Akimlari 6.361.807 4.947.764 9.150.061 13.016.881 14.631.916 11.082.924

Tablo 11 : Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.

Terminal Biiyiime Orani 5,0%
Ug¢ D6nem Serbest Nakit Akimlari 228.623.385

Net Borg (-) 6.738.344

Tahmini Birim Pay Degeri 6,99

Tablo 12 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu

6. SONUC
Metro Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar Yaklagimi ydontemine %20 ve Gelir
Yaklagimi Yontemine %80 agirlik verilmistir.

Sonug olarak ARD Bilisim icin yapilan degerleme galismalari neticesinde Sirket degeri 147.744.554 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in mevcut cikarilmis sermayesi olan 18.000.000 TL'ye gore birim pay degeri 8,21 TL'ye
karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine % 35,40 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak,
5,30 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Agrliklik Orani Piyasa Degeri (TL) Hisse Basina Degerler (TL)
1) Piyasa Carpanlari Yontemi %20 235.783.063 13,10
2) iNA Yontemi %80 125.734.927 6,99

iskonto Tutar (% 35,40) 52.301.572

Tablo 13 : Kaynak - Metro Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

e Ard Bilisim Sirketi icin Metro Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kantindeyiz.

e Degerleme igin kullanilan ydntemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.

e Sirket satis kirtliminda kamu sektoriiniin agirhiginin belirtiimemesini bir eksiklik olarak gériyoruz.

e INA analizinde kullanilan varsayimlar icerisinde “Satislardaki Bliyiime” kaleminin detayl olarak izah
edilmedigini disiinmekle birlikte, INA analizinde kullanilan diger varsayimlarin makul oldugu
gorisindeyiz.

e 20.12.2019 tarihi itibari ile son bir yilda BIST Bilisim endeksinin %107 ve BIST Ana Pazar endeksinin ise
%87 degerlendigi goz goniin alindiginda Sirket degeri hesaplanmasinda, Piyasa Carpanlari ydonteminin
%20 ve INA ydnteminin %80 agirliklandiriimasini makul bulmaktayiz.

e Degerlemede kullanilan piyasa carpanlari yonteminde, yurtdisi benzer sirketlerin de dabhil
edilebilecegini dislinliyoruz.

e VYurtici Bilisim sektoriinden sirket sec¢imi vyapilirken benzer faaliyete sahip ARD Bilisim ile
karsilastirilabilir olan yazilim sirketlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagini diisinmekteyiz.

e Vergitesvikinin bor¢ maliyetine etkisi olumlu bulmaktayiz.

e Halka arz fiyati i¢in %35,40 halka arz iskontosu ardindan ulagilan 5,30 TL hisse basi fiyati makul
karsilamaktayiz.

Yukaridaki fikirlerimize paralel olarak halka arz fiyatini makul bulmaktayiz.

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



