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ELITE NATUREL ORGANIK GIDA SANAYi

VE TICARET ANONIM SiRKETI

1. AMAC

[ELITE]
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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Elite Naturel Organik
Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. (“Elite Organik” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit

raporunun analiz edilip dederlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Elite Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka
arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

ELITE NATUREL ORGANIK GIDA SANAYi VE TiCARET A.S.

Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

HALKA ARZ OZETi ‘

2. SIRKET HAKKINDA BILGi

Sirket 1998’de Ankara’da kurulmustur. ilk organik
sertifikasini 2004 yilinda almis ve ilk organik meyve suyu
satisini yurtici ve yurtdisina yapmistir. Sirket 8.000’den fazla
sozlesmeli ve egitimli ¢iftci/lreticiden Grin tedarik etmekte,
hem i¢ perakende sektoériine hem de yurtdisina (agirlikh
olarak private-label) organik Giriin sunmaktadir.

Sirket agirlikh olarak yurticinde zincir marketler ile
yurtdisinda basta ABD, Fransa, Giiney Kore, ingiltere, Cin,
Japonya, Almanya, Fransa, italya, Danimarka, Hong Kong
olmak Gzere 30 llkeye ihracat gerceklestirmektedir. Toplam
ciro icinde ihracatin payi yillar itibariyle artarak %90’a
ulasmistir.

Sirketin 30.06.2021 tarihli bagimsiz denetim raporuna gore
169, calisani bulunmaktadir. Sirketin genel merkez adresi
Mustafa Kemal Mahallesi 2159 Sokak No:6/8 Cankaya /
ANKARA’dIr. Sirketin Baskent Organize Sanayi Bolgesi
Malikoy’'de Uretim tesisi (fabrika), Polath-Kuscu’da soguk
hava depolari ve arsalari bulunmaktadir. Ayrica Cankaya-
Karakusunlar’da Ust yonetim ofisi vardir. Almanya, Cin ve
ABD’de satis ofisleri bulunmaktadir.

Sirket soguk sikim yontemini kullanmakta olup, konsantre
Grln Gretmemektedir. Sirket tedarik modeli ve %100 soguk
stkim meyve ve sebze suyu imal ederek sektorde farkl ve
yenilik¢i konumda bulunmaktadir. Sirketin is modeli %100
yerli Gretim, yerli imalat, %90 ihracata dayalidir.

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirmi 4.000.000
Ortak Satis 8.000.000
Toplam 12.000.000

Halka Arz Buyiklugi

Halka Arz Fiyati

16.30 TL

Halka Arz iskontosu

% 21

Briit Halka Arz Geliri

195.6 Milyon TL

Net Halka Arz Geliri

2. i L
(Sirket) 62.7 Milyon T
Net Halka Arz Geliri ]
(Ortaklar) 127.4 Milyon TL

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

8 —9 Kasim 2021

islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri
B -
edelli Sermaye Artirimi 180 giin
Yapmama
Ortak Satigi Yapmama 6 ay

Ortaklarin Sirkete olan
borglari

Halka arz gelirinden
mahsup edilecektir

Halka arz

Yontemi

Aracilik Tiri

En lyi Gayret

Yetkili Araci Kurulus

Halk Yatirim

Halka Arzda Satis

Talep Toplama — Sabit

Yoéntemi Fiyat Yontemi
Kayith Sermaye Tavani 250.000.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka 50.000.000 TL

Arz Oncesi)

Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
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Meyve, sebze, cay ve baharatlari anlasmali oldugu ciftci ve Ureticilerden getiren Sirket, Ankara’da
tesislerinde isleyip paketlemektedir. Sirket soguk sikim yontemini kullanmakta olup, konsantre Griin
tretmemektedir. Uriin kategorileri asagidaki gibidir:

v Yari mamiil satig
v" Fason olarak urettirilen konsantre uriinler
v Mamiul satisi
Sirketin satisini gerceklestirdigi tGrtinler asagidaki gibidir:
v" Organik %100 meyve ve sebze sulari
%100 meyve sebze pliresi
%100 organik smoothie
Fonksiyonel ve arindirici organik icecekler

Cocuklar icin organik atistirmaliklar

NN N

Soguk demleme organik bitki caylari

3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket 50.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 250.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla S

. (TL) %
4.000.000 TL artirarak 54.000.000 TL'ye c¢ikaracaktir. Sirket
’ Ortak Satisi 8.000.000 14,8
tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 4.000.000 pay ve
. Sermaye Artirimi 4.000.000 7,4
ortak satisi kapsaminda 8.000.000 pay olmak Uizere toplam
12.000.000 pay halka arz edilecektir ToPLAM 12:000.000
R ' Halka Arz ile 54.000.000 22,2
Ulasilacak Sermaye
Halka arz edilecek 12 Milyon adet payin halka arz sonrasi 54 Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu - Kaynak

Milyon TL'ye ulasilacak c¢ikarilmis sermayesine orani lzahname
%22,22’dir.

Sirket paylarinin halka arzi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan “Konsorsiyum ile talep
toplama” ve “En lyi Gayret” araciligi ydntemleri kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is giinii olup, 8-9 Kasim 2021 tarihlerinde gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 12.000.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat asagidaki gibi
olacaktir.

- 4.800.000 TL nominal degerli %40 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,
- 4.800.000 TL nominal degerli %40 oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilara,
- 2.400.000 TL nominal degerli %20 oranindaki kismi Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gdérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 30.06.2021 tarihli
finansallari asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Bagimsiz D'enetlmden Gegmis- Konsolide Finansal Durum 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2021
Tablosu (Bin TL)

Do6nen Varliklar 97.346 105.645 239.640 239.939
Nakit ve Nakit Benzerleri 17.893 19.973 47.557 31.765
Ticari Alacaklar 44.483 24.885 78.163 107.074
Diger Alacaklar 10.826 1.317 29.574 26.436
Stoklar 21.507 49.388 76.189 68.134
Pesin Odenmis Giderler 1.840 2.452 3.466 2.784
Diger Donen Varhklar 888 7.631 4.691 3.715
Duran Varliklar 24.786 28.823 60.837 60.605
Maddi Duran Varliklar 20.735 27.334 57.420 57.018
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.412 917 2.412 2.320
Pesin Odenmis Giderler 607 369 690 1.058
TOPLAM VARLIKLAR 122.222 134.468 300.478 300.543
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 67.724 45.295 118.928 91.159
Kisa Vadeli Borglanmalar 28.634 17.685 71.409 46.074
Ticari Borglar 33.124 19.716 37.330 38.099
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 664 1.009 1.205 1.397
Diger Borglar 43 1.228 25
Ertelenmis Gelirler 463 1.180 961 1.486
Dénem Kari Vergi YukumlGlGga 39 3.104 7.545 3.683
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 4.755 1.373 478 393
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 4.303 37.751 48.452 63.166
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.312 33.123 45.635 61.194
Uzun Vadeli Karsiliklar 452 1.232 1.742 1.320
Ertelenmis Vergi YukimlGlGga 178 276 295 302
TOPLAM OZKAYNAKLAR 50.196 54.422 133.098 146.219
Odenmis Sermaye 10.000 10.000 50.000 50.000
K:.:\ur veya Zararda anlden Slnlf!andlrllmayacak Birikmis 5949 2713 35.084 35.723
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.305 19.087 2.403 3.722
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 2.908 1.145 16.207 44.217
Donem Net Kari/Zarari 33009 21.653 29.379 12.483
TOPLAM KAYNAKLAR 122.223 134.468 300.478 300.543

Tablo 3 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname
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Bagimsiz Denetimden Gegmis-

Konsolide 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021
Kar veya Zarar Tablosu (Bin TL)

Hasilat 140.485 113.448 205.692 98.892 104.884
Satislarin Maliyeti (-) 63.422 55.022 93.843 45.730 42.439
Briit Kar/Zarar 77.063 58.426 111.849 45.161 62.445
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.342 5.635 8.772 4.281 3.684
Pazarlama Giderleri (-) 19.448 21.995 31.461 13.001 23.461
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 456 1.156
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 914 1.042 6.374 1.274 26
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 3.461 593 7.016 1.848 4.719
Esas Faaliyet Kari/Zarar 51.725 31.246 70.517 27.305 29.451
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 1.52 2.498 625 3.457
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 51.725 30.194 68.019 26.680 25.994
Kari/Zarari

Finansal Gelirleri 23.318 13.338 25.653 10.771 13.388
Finansman Giderleri (-) 32.574 18.783 56.802 24.240 23.317
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 42.469 24.748 36.870 13.211 16.065
Kari/Zarari

Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri 9.460 3.096 7.492 3.531 3.582
Doénem Kari/Zarari 33.009 21.653 29.379 9.680 12.483

Tablo 4 : Finansal Tablolar- Kaynak: izahname

5. DEGERLEME HAKKINDA

Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yéntemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi ve
Gelir Yaklagimi yontemi kullaniimis ve %50 ve %50 oraninda agirhklandiriimistir.

Piyasa GCarpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Halk Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

1. “Fiyat / Kazang¢” (F/K)
2. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlari degerlendirilmistir.

Yurt igi carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alani organik icecek sektériinde birebir karsilastirilabilir
sirket olmamasi nedeniyle BIST’de yer alan icecek sirketlerine yer verilmistir. Yapilan ¢arpan analizinde
FD/FAVOK carpani %5 - %25 araliginda olan sirketler, “CCOLA, KNFRT, PINSU, PNSUT”, medyan
hesabina dahil edilmis, “ERSU ile KRSTL” gibi yiiksek carpanli sirketler ise medyan hesabina
katilmamistir. F/K carpaninda ise “ERSU ve PINSU” analizde dikkate alinmamistir.

Hedef Deger hesabinda medyan ¢arpanlar (FD/FAVOK icin 12.7x, F/K icin 22.6x) Sirket’in 30.06.20201
yilliklandiriimis FAVOK (76.1 milyon TL) ve net kar (32.2 milyon TL) tutarlariyla carpilmis ve FD/FAVOK
¢arpanindan yapilan hesaplamada 30.06.2021 sonu net borg tutari olan 75 milyon TL kullanilmistir.

Her iki oranin da esit ylizdeye (%50 - %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt ici FD/FAVOK ve F/K carpani
kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 809 milyon TL’lik bir sirket
blyuklGgline ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde, Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kimesinde
yilliklandirilmis ¢arpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere Sirket'in yilliklandirilmis verileri
Gzerinden ulasiimistir.
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Her iki oranin da esit yiizdeye (%50 - %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt disi FD/FAVOK (20.61x) ve
F/K (31.79x) carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.258
milyon TL'lik bir sirket buytklugine ulasilmistir.

Ayrica yurtdisinda icecek sektoriinde gercgeklesen sirket satin alma verilerinden (Bloomberg) yurtdisi
benzer islemler icin ¢carpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere Sirket’in yilliklandirilmis verileri
Uzerinden ulagiimistir.

Her iki carpanin da esit ylizdeye (%50 - %50) sahip oldugu varsayimi ile yurt disi benzer islem FD/FAVOK
(15.30x) ve F/K (29.01x) carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan
1.011 milyon TL'lik bir sirket blylkligtne ulasiimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
Sirket icin yapilan indirgenmis Nakit Akimi Yontemi ¢alismasinda;

- Sirketin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) 2021-2022-2023 yillari icin kurumlar vergisi
orani farkh alindigindan her yil icin ayri hesaplanmis, 2023 sonrasinda sabit tutulmustur. 2023 sonrasi
icin %17,39 olarak hesaplamasinda risksiz faiz oraninin %18,45, Piyasa Risk Priminin %5, beta
katsayisinin 0.5, borgluluk orani %42 ve vergi oraninin %20 olmak (izere vergi sonrasi borglanma
maliyeti %12,6 olarak alinmistir.

-Sirketin 2030 yilindan sonrasindaki nihai deger hesaplamasinda nihai bliyiime orani %5 olarak
kullaniimistir.

-Sirketin hasilatinin 2021 yilinda %14, 2022 yilinda %63, 2023 yilinda %27, 2024 yilinda %24, 2025-2026
yilinda %10 ve 2027-2030 yilinda %8,5 oraninda artacagi 6ngorilmistir.

- Sirketin brit kar marji %54 seviyesinden %52,5 seviyesine kadar kademeli olarak gercgeklesecegi
ongorilmus, faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2021-2022 yilinda %20 seviyesinde, 2023 yili ve
devaminda ise %19 seviyesinde gerceklesecegi,

- FAVOK marjinin da %34-35 araliginda gerceklesecegi,

- Yatirnm harcamalarinin 2021 yili i¢in 6,6 milyon TL, 2022 yilindan itibaren net satislarin %1’i oraninda
olacagi,

- Net isletme sermayesi hesaplamasinda Sirketin son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma
ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis ve ortalama tahsilat stiresinin 109 giin, ortalama stokta
kalma siiresinin 186 giin ve ortalama bor¢ 6deme siiresinin 151 gilin olarak alinmistir.

- Bu dogrultuda sirketin INA yéntemine gore 6zsermaye degeri 1.079 milyon TL olarak hesaplanmis
olup,

pay basina degeri 21,58 TL'ye denk gelmektedir. indirgenmis nakit akim projeksiyonlarini gdsterir tablo
asagidaki gibidir.
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indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlari

(Milyon TL) 2021T 2022T 2023T 2024T  2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Net satiglar 235,1 384,2 489,2 605,3 666,4 733,7 796,1 836,7 937,2 1016,8
Yillik degisim 14% 63% 27% 24% 10% 10% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Brit kar 126,0 203,8 257,0 317,6 349,6 384,9 417,7 453,2 491,7 533,55
Brit kar marji 54% 53% 53% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
Faaliyet kari 78 129 163 203 224 246 267 290 314 341
Faaliyet kari marji 33% 34% 33% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
FAVOK 82 134 169 209 230 253 275 299 324 352
FAVOK marji 35% 35% 34% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Vergi orani 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Amortisman 4,3 4,7 5,2 58 6,4 7,2 8,0 8,8 9,8 10,8
Yatirim harcamasi 6,6 3,8 4,9 6,1 6,7 7,3 8,0 8,6 9,4 10,2
isletme sermayesi ihtiyaci -36,4 51,3 36,3 40,0 21,0 23,1 21,4 23,3 25,2 27,4
SNA 92 49 95 122 158 174 192 209 227 246
AOSM 17,1% 17,2%  17,4% 17,4%  17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4% 17,4%
indirgenmis nakit akisi 89 40 66 73 80 75 71 66 61 56
SNA bugiinkii deger 678,3
Sonsuz deger 2086,7
indirgenmis sonsuz deger 476,4
Firma degeri 1154,7
Nakit 31,8
Finansal borg -107,3
Net borg -75,5
Ozsermaye degeri 1079,2
Pay basina deger 21,58

Tablo 5 : INA Tablosu - Kaynak: Halk Yatirim FTR

Sonug

Sirket degerinin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimi Yontemine %50, yurt ici BIST gida icecek
endeksi icecek sirketleri ¢arpanlarina %25 ve yurtdisi piyasa ¢arpanlari ve yurtdisi benzer islemleri
%12.5er agirhik verilerek 1.025,5 milyon TL degere ulasiimis olup, bu dogrultuda pay basina deger ise

20,51 Tl'ye denk gelmektedir.

Degerleme Yontemi (Milyon TL) Hedef Deger Agirhk
iINA Analizi 1.079 50% 540
Yurt igi Carpanlar Analizi 809 25% 202
Yurt Disi Carpanlar Analizi 1.258 12,5% 157
Yurt Disi Benzer islem Carpanlari Analizi 1.011 12,5% 126
Toplam 100 1.025
Pay Bagina Deger 20.51

Tablo 6 : Degerleme Sonug Tablosu - Kaynak: Halk Yatirim FTR

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ise %20,53 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz

fiyatinin 16.30 TL olarak belirlendigi gortilmektedir.

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (Milyon TL)
Halka arz dncesi Ozkaynak degeri

1.025
iskonto Orani 20,53%
Nominal Sermaye 50
Halka Arz Fiyati 16,30

Tablo 7 : Fiyat Sonug Tablosu - Kaynak: Halk Yatirim FTR
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GORUS

Sirket igin Halk Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir

oldugu kanaatindeyiz.

Sirketin bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarinda iki hususa dikkat cekmek isteriz:

O

Sirketin toplam ticari alacaklarinin %901 iliskili taraf alacaklarindan olusmakta, diger
alacaklarin da %80’i ortaklardan alacak tutaridir. izahnamede ve fiyat tespit raporunda
Sirket’in dahil oldugu grup ile ticari iliskileri aciklanmis olmakla birlikte Sirketin esas olarak
organik icecek Uretimi yaptigl ancak ticari satislarini agirlikh olarak halen ¢ogunluk paya
sahip ortaklarin Tirkiye ve ABD’deki sirketleri araciligi ile gergeklestirildigi gorilmektedir.
Yurtici benzer sirketler arasinda yer verilen Coca Cola icecek yurtici ve yurtdisi satis
pazarlama faaliyetleri igin bircogunda %100 hakim ortagl oldugu bagh ortakliklari
bulundugu, 2020 yili Kasim ayinda halka arz olan Kervan Gida’nin hem ABD hem de
ingiltere’de bagh ortakliklari ile ticari faaliyetleri siirdiirdigii dikkate alindiginda Sirketin is
modelinde transfer fiyatlamasi acgisindan c¢ekincemiz bulunmaktadir. Gerek gida
sektoriinde gerek imalat sektoriinde pekcok yurtdisinda kurulan sirketler ana sirketin
%100 baglh ortakhgr konumundadir. Nitekim Sirketin Borsa’da islem gérmeye basladig
tarihten itibaren 3 ay icerisinde Elite Naturel Meyve Suyu’nun ve Rilya Organik’in
paylarinin tamaminin 6zkaynak degeri (izerinden mevcut ortaklarindan Sirket tarafindan
satin alinacagina iliskin SPK’na taahhut verilmistir. Taahhutler arasina Elite USA LLC'nin
dahil edilmemis olmasi hususunda yukarida belirttigimiz cekincemiz devam etmektedir.

Sirket esas olarak %90 ihracat agirlikl satiglarini gerceklestirdigi halde gegtigimiz donemler
itibariyle kur farki zararina maruz kaldigi dikkat ¢ekmektedir. Kur riski tablosunda USD cinsi
ticari alacak, EUR cinsi finansal borg¢ olarak 6zetlenebilecek yabanci para pozisyonunda
2021 Haziran itibariyle Sirketin 2020 yilsonuna gore 6nemli oranda asama kaydettigi ancak
halen déviz acik pozisyonu bulundugu gériilmektedir. Son 3 yil FAVOK marji ortalama %34
oldugu halde, VOK marji ortalamasi %23’diir. 2021 Haziran itibariyle yilliklandiriimis
tutarlar Gizerinden sézkonusu oranlar sirasiyla %35 ve %21’dir. Bu durum INA’da &ngériilen
EBITDA marji %35’in surdirilebilirligi, acik pozisyon kaynakli kur farki zararinin devami
olasihgi ve Sirketin degerlemesi agisindan kritik gérdiglimiz bir konudur.

“Piyasa Carpanlari Analizi” yéntemleri kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin Sirketin kar

yaratma kapasitesini goz onlinde bulundurdugumuzda makul buluyoruz. Gerek yurtici gerekse

yurtici benzer sirketlerin secilerek degerlemede dikkate alinmasini uygun bulmakla birlikte

carpanlarin son donemde vyurtici ve yurtdisi borsalardaki yikselis trendi nedeni ile yuksek

belirlendigi kanaatindeyiz.

Yurtdisi benzer islemlerin degerlemede dikkate alinmasini makul degerlendiriyoruz. Son 5 yili

iceren 6rneklemde FD/FAVOK icin medyan deger makul, ancak F/K ¢arpani icin 9 sirketten sadece

2 sirketin verisinin dikkate alinmasi konusunda ¢ekincemiz bulunmaktadir.
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e INA analizi icin 10 yil projeksiyon yapilmasini yatirimciya genis bir cercevede degerlendirme
yapmasini saglamasi agisindan makul buluyoruz. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplamasinda risksiz faiz orani %18.45 olarak kullanilmistir. ihtiyath yaklasim agisindan gelecek
donemde bu oranin sabit tutulmasini ve vergi oranindaki degisik oranlarin dikkate alinmasini makul
buluyoruz. Turkiye’'nin risk primini ifade eden CDS’in mevcut seviyesi agisindan risk priminin 5.5
olabilecegini diisiinllyoruz.

e Beta katsayisi olarak 0,5 olarak kullanilmasinin gerekgesi olarak yurtici sirketlerin uygun
olmadigindan yurtdisi benzer sirketlerin betasinin alindigi belirtilmistir. Yurtdisi benzer sirketler
incelendiginde 11 sirketin sadece 3’iindeki betanin alinmasini dogru bulmuyoruz. ihtiyatlilik
acisindan 1 olarak alinmasinin uygun oldugunu dislinlyoruz. Duyarlik analizi tablosu
verilmediginden betanin degisimi halinde iNA degerlemesine etkisini %12, pay fiyatina etkisini %6
olarak hesapladik.

o Sirketin %2 olan EUR cinsi finansal borglarinin maliyetinin TL cinsinden karsiligi %16 olarak dikkate
alindigi ve bu maliyetin projeksiyon doneminde sabit tutuldugu gorilmektedir. ECB’nin 2022
yilinda olasi faiz artiriminin Sirketin 2022’de yenilecek olan borglarinin (30 Haziran itibariyle mevcut
borcun yaklasik %50’sinin 2022’de vadesi dolmaktadir.) yeniden finansman maliyetini olumsuz
etkileyebilecegini ve bu durumun da iskonto orani (AOSM), net kar, net borg, sirket degeri tizerinde
negatif etkisinin olacagini distintyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi agirhginin %50, Piyasa
Carpanlari Analizi'nde yurt igi ve yurt disi analizlerine %25’er agirlik verilmesinin uygun oldugunu
duslintyoruz.

e Yukarida belirtilen gekinceler nedeniyle halka arz fiyati igin %20,53 halka arz iskontosunu yetersiz
buluyoruz.

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, yatirnm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



