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[KRPLS]

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 Yapi Kredi Yatirrm Menkul Dederler A.S.’nin (“Yapi Kredi
Yatirrm”) Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. (“Koroplast” veya “Sirket”) igin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay

alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme

yapiimamistir.

KOROPLAST TEMIZLiK AMBALAJ URUNLERI SANAYi VE DIS
TICARET A.S.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA BILGi

1989 yilinda kurulan Sirket, 2018-2021 yillarini kapsayan son
dort yilda buzdolabi poseti, firin torbasi ve pisirme kagidi
Grlnlerini icine alan mutfak yardimci Grilinleri ve ¢op poseti
pazarinda sahip oldugu pazar payi ile Tlirkiye’de pazar lideri
konumundadir. 1990’ yillarda Tirk tlketicisini ¢op torbasi
ve buzdolabi posetiyle tanistiran ilk sirket olma sifatini
taslyan Koroplast; koku onleme teknolojisi, taze saklama
buzdolabi posetleri ve kokulu ¢Op torbalari gibi bir dizi
¢0ziml pazara sunmustur. Koroplast, Urlnlerinin satisini
ulusal ve vyerel zincir marketler, indirim marketleri,
geleneksel magazalar ve ev disi pazar kanaliyla yapmakta ve
markasinin lider durumunun ve pazar payinin verdigi giicle
Ulke capinda yaklasik 52 bin satis noktasina ulasabilmektedir.
ilaveten Koroplast, riinlerini giderek artan bir hacimde
ihracat kanalyla agirlikh olarak Avrupa Ulkeleri olmak Uzere
uluslararasi pazara da sunmaktadir.

istanbul’da bulunan ve miinhasiran Koroplast (riinlerine
tahsis edilmis olan Uretim tesisi yaklasik 15.500 ton
ekstriizyon kapasitesine sahiptir. Ayrica ayni Uretim tesisi
Sirket merkezini icinde barindirmakta ve K6 depo ile
hammadde deposuna komsu parselde yer almaktadir.
Koroplast 31.03.2022 itibariyla toplam 319 galisan istihdam
etmektedir. Yaklasik 25 yili bulan is tecriibesi ve egitim
gecmisine sahip st dizey yonetim onciliginde glnlik
operasyonlarini strdirmektedir.

KOROPLAST HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 150.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 174.600.000
Sermaye Artirimi 24.600.000

Ortak Satisi + Ek Satis

42.200.000 + 11.700.000

Toplam 78.500.000
Halka Arz Buyiklugi

Halka Arz Fiyati 4,68 TL
Brit Halka Arz Geliri

(Sirket) 115.128.000
Brut Halka Arz Geliri 197.496.000
(Ortaklar) (252.252.000)
Halka Arz Blyukligu 312.624.000
Ek Satis Olursa Halka Arz 367.380.000

Buyuklagi

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

20-21-22 Temmuz 2022

islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Bedelli Sermaye Artirimi
ivil
Yapmama
Ortak Satisi Yapmama 1vil

Halka arz Yontemi

Aracihk Tira

En lyi Gayret Aracihig

Lider Araci Kurulus

Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Dagitim Yéntemi

Oransal Dagitim Yontemi

Halka Arzda Satig Yontemi

Sabit Fiyatla Talep
Toplama Yéntemi
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3. HALKA ARZ BiLGILERi
Sirket 150.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 350.000.000

HALKA ARZ

TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla

24.600.000 TL artirarak 174.600.000 TLye ¢ikaracaktir. Sirket (T 43
tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 24.600.000 pay ve (Ejkrtsaaktéat's' * (ﬁ:igg:ggg)

ortak satisi kapsaminda ek satig dahil 53.900.000 pay olmak Sermaye Artirimi 24.600.000

Gizere toplam 78.500.000 pay Halka arz edilecektir. TOPLAM 78.500.000

Halka arz edilecek 66.800.000 adet payin halka arz sonrasi Er;zﬁaﬁ;i;eermaye 174.600.000 44,96

174.600.000 TL'ye ulasilacak c¢ikarilmis sermayesine orani
%38,26'dir. Ek satisin gerceklesmesi halinde bu oran %44,96
olacaktir.

Sirket paylarinin halka arzi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan “Sabit Fiyatla Talep
Toplama” ve “En lyi Gayret” araciligi yontemleri kullaniimak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siresi 3
gerceklesecektir.

is glnl olup, 20-21-22 Temmuz 2022 tarihlerinde

Halka arz edilecek 66.800.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat asagidaki gibi
olacaktir.

- 16.700.000 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,

- 16.700.000 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt ici Yiiksek Basvurulu Bireysel Yatirmcilara,
- 26.720.000 TL nominal degerli %40 oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara,

- 6.680.000 TL nominal degerli %10 oranindaki kismi Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri
saglanacaktir. Brit halka arz gelirinin %25’ine kadar olan tutar bu islemin kaynagini olusturmaktadir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ile biten mali yillar ile 31.03.2021 ve 31.03.2022 ile biten
ara donemlere ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Ozet Finansal Veriler (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.03.2021

31.03.2022

Dénen Varliklar 128.510.075 | 156.672.590 | 304.510.259 | 210.976.548 | 333.615.911
Duran Varliklar 45.186.934 | 68.610.682 | 101.489.681 | 87.758.875 | 100.336.613
TOPLAM VARLIKLAR 173.697.009 | 225.283.272 | 405.999.940 | 298.735.423 | 433.952.524
Kisa Vadeli Yukimltltkler 93.829.961 |115.430.825 | 169.013.074 | 168.589.837 | 187.362.612
Uzun Vadeli Yakumlulukler 62.964.159 | 69.390.202 | 78.050.848 | 83.082.159 | 85.124.372

Toplam Yukimlalikler 156.794.120 | 184.821.027 | 247.063.922 | 251.671.996 | 272.486.984
Ozkaynaklar 16.902.889 | 40.462.245 | 158.936.018 | 47.063.427 | 161.465.540
TOPLAM KAYNAKLAR 173.697.009 | 225.283.272 | 405.999.940 | 298.735.423 | 433.952.524
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022
Hasilat 176.014.350 279.283.838 407.340.211 83.787.805 121.458.211
Satiglarin Maliyeti (112.207.830) (171.108.578) (256.716.356) (52.496.079) (78.307.082)
Briit Kar 63.806.520 108.175.260 150.623.855 31.291.726 43.151.129
Brut Kar Marji (%) %36 %39 %37 %37 %36
Genel Yonetim Giderleri (9.423.348) (7.545.291) (9.895.895) (2.181.711) (4.773.351)
Pazarlama, Satis ve Dag. Gid. (28.245.228) (37.691.721) (48.904.778) (10.210.050) (17.790.086)
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 16.667 58.051 939.976 120.433 15.705
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. (3.671.293) (225.903) (20.913.995) (523.437) (3.092.952)
Faaliyet Kari 22.483.318 62.770.396 71.849.163 18.496.961 17.510.435
Faaliyet Kar Marji (%) %13 %22 %18 %22 %14
Finansal Gelirler 106.176 87.013 110.898 43.733 14.871
Finansal Giderler (14.464.277) (32.460.983) (62.001.689) (10.102.351) (14.031.422)
Vergi Oncesi Kar 8.125.217 30.396.426 9.958.372 8.438.343 3.493.884
Vergi Gideri (1.796.114) (6.837.070) (3.884.236) (1.837.161) (964.362)
Net Donem Kari 6.329.103 23.559.356 6.074.136 6.601.182 2.529.522
Net D6nem Kari Marji (%) %4 %8 %1 %8 %2

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmistir.

e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi (%50)
o Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi (%50)

Sirket’in 2022 ilk geyrek itibariyla son 12 aylik net kari, 2021 yili son geyreginde artan kurlar sonrasinda
doviz cinsi ticari ve finansal bor¢larinin yeniden degerlemelerine baglh kur farki giderleri sebebiyle azalis
gostermistir. Buna karsilik kur artislarinin Griin satis fiyatlarina yansimasinin gecikmeli olarak
gerceklesiyor olmasi ve kura bagli fiyatlamaya sahip stokun degerlemeye tabi tutulmamasi net karin
finansal giderlerin etkisi ile azalim géstermesi sonucunu dogurmustur. Sirket’in uzun vade operasyonel
karhihgini yansitmayan bu net karin Fiyat / Kazang ¢arpan analizinde kullanilmasi sonucu yapilacak bir
degerleme bu nedenle saghkh bir sonug vermeyecektir. Bu nedenle Fiyat / Kazang ¢arpan analizine
Piyasa Carpanlari Analizinde yer verilmemistir. Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda Firma Degeri /
FAVOK analizi kullanilmistir. Piyasa Carpanlari Analizinde yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin Firma
Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari esit agirlikli olarak dikkate alinmistir.

Benzer Sirketler

Gida harici mutfak hizh tiiketim malzemeleri satisi gerceklestiren Koroplast, halka acik yerli ve yabanci
sirketlerle karsilastirilmistir. Benzer sirketler segilirken benzer satislarinda benzer Urlnler olmasina
dikkat edilmistir.
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Yabanci Benzer Sirketler Ulke

BERRY GLOBAL ABD
REYNOLDS CONSUMER PRODUCTS ABD

CCL INDUSTRIES KANADA
SEALED AIR ABD
WINPAK KANADA
PACTIV ABD
SARANTIS YUNANISTAN

Yerli Benzer Sirketler Ulke

BAK AMBALAJ TURKIYE
GEDIZ AMBALAJ TURKIYE
SEKURO PLASTIK TURKIYE
ISIK PLASTIK TURKIYE

Piyasa Carpanlan Analizi

Sirket’in Piyasa Carpanlari Analizinde sadece tek bir oran (FD/FAVOK carpani) dikkate alinmistir.
Sirket’in firma degeri, yurtdisi ve yurtici benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK carpanlari ile ayri ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2022 tarihli net borg tutar ¢ikartilarak her iki
¢arpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayri 6zkaynak
degerinin ortalamasi alinarak Sirket'in FD/FAVOK c¢arpan analizine gére 6zkaynak degeri

hesaplanmistir.

Net Finansal Borg Pozisyonu (mn TL)

31.03.2022

Kisa Vadeli Banka Kredileri 25,0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 55,6
Kisa Vadeli Kiralama islemlerinden Borglar 5,6

Uzun Vadeli Borglanmalar 67,0
Uzun Vadeli Kiralama islemlerinden Borglar 11,7
Toplam Finansal Borglar 164,9
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,0
Net Borg 150,8
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FD/FAVOK carpani, halka acik benzer sirketlerin 30 Mayis 2022 tarihli firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.03.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK degerlerine bolinmesiyle
hesaplanmistir.

BERRY GLOBAL 8,1x
REYNOLDS CONSUMER PRODUCTS 13,9x
CCL INDUSTRIES 10,3x
SEALED AIR 10,7x
WINPAK 8,7x
PACTIV 10,1x
SARANTIS 11,1x
MEDYAN 10,3x

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani medyani 10,3x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpan degerine
gore, Sirket’in firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri
Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,3x
FAVOK minTL | 109
Sirket Degeri minTL | 1.119
Net Borg minTL | 151
Yabanca Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri minTL | 968

BAK AMBALA) 9,0x

GEDIZ AMBALAJ 8,8x

SEKURO PLASTIK 6,7x

ISIK PLASTIK 11,4x

MEDYAN 8,9x

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 8,9x olarak hesaplanmistir. Bu carpan degerine
gore, Sirket’in firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.
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Ozsermaye Degeri Hesabi
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,9x
FAVOK minTL | 109
Sirket Degeri minTL | 971
Net Borg minTL | 151
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri | min TL | 821

FD/FAVOK carpanlarina gore hesaplanan 6zkaynak degerlerinin ortalamasi asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

\-(.abanu $|rke:cler. FD/FAVOK Carpanina Gére minTL | 968
Ozkaynak Degeri
\_(_erh $|rketleerD./FAVOK Carpanina Gore minTL | 821
Ozkaynak Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri minTL | 894

Projeksiyonlar

INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in 5 (bes) yillik is plani baz alinarak hazirlanmustir.

Agirliklandirilmig Ortalama

Sermaye Maliyeti (AOSM) 2022 2023 2024 2025 2026 Ug Deger
Risksiz Getiri Orani (TL) %22,5 %21,8 %18,4 %15,9 %15,9 %15,9
Hisse Senedi Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg / (Bor¢+Ozkaynaklar) %46,2 %44,2 %42,2 %40,2 %38,2 %38,2
Vergi Orani %23,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Sermaye Maliyeti %28,0 %27,3 %23,9 %21,4 %21,4 %21,4
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %24,5 %23,8 %20,4 %17,9 %17,9 %17,9
AOSM %23,8 %23,7 %20,7 %18,5 %18,7 %18,7

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yontemi

o Ug deger hesaplamasi icin bliyime orani %5 olarak varsayilmigtir.

e 5 (bes) yillik nakit akis hazirlanmistir. U¢ deger hesaplamasi icin 2026 yil satislari u¢ deger
bliylime oraninca artirilarak u¢ deger hesaplamasina baz teskil edecek normalize bir yilin nakit
akisi hesaplanmistir.

o Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg
disilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

e indirgenmis nakit analizine gére 6zkaynak degeri 975.890.402 TL olarak hesaplanmistir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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indirgenmis Nakit Analizi 2022 Son 9 Ay 2023 2024 2025 2026 Ug Deger
Net Satislar 568 894 1.116 1.338 1.545 1.622
Yillik Biiyiime %30 %25 %20 %15 %5
FVOK 134 219 272 328 379 398
FVOK Marji %24 %24 %24 %25 %25 %25
(-) Vergi Odemeleri 31 44 54 66 76 80
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 103 175 218 262 303 318
(+) Amortisman 9 18 24 28 31 33
(-) Nis’teki Artis 73 78 82 79 70 30
(-) Yatinm Harcamalari 48 69 42 35 35 33
Serbest Nakit Akisi (SNA) 9,5 46 118 177 229 289
indirgeme Orani (AOSM) %23,8 %23,7 %20,7 %18,5 %18,7
indirgeme Faktorii %117,4 %145,2 %175,2 %207,7 %246,4
SNA’nin 31.03.2022 itibariyla degeri -8 32 67 85 93
SNA Toplami 269
Terminal Blyldme Orani %5
Terminal AOSM %18,7
Terminal Deger (TD) 2.113
TD’nin Bugiinkl Degeri 858
Firma Degeri 1.127
Net Borg (31.03.2022) 151
Ozsermaye Degeri 976
Sonug

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akislar Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi, %50 - %50
agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan ézkaynak degerleri
asagida yer almaktadir.

Degerleme Yontemi f)zkayr;:l:)Deéeri Agirhk P:Zaatslz s?:_ff)ri
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 975.890.402 %50 487.945.201
Piyasa Carpan Analizi 894.467.876 %50 447.233.938
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 935.179.139 935.179.139

%50 - %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 935.179.139 TL olarak
hesaplanmistir.
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Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi (TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari 150.000.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 935.179.139
Halka Arz iskonto Orani %25
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 702.000.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 4,68

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %25 halka arz
Oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati pay basina 4,68 TL olarak hesaplanmistir.

6. GORUS

Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.’nin Yapi Kredi Yatirm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki yerine iliskin olarak verilen
bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu dislinliyoruz.

Degerleme icin INA Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi ydntemleri kullanilmistir. INA Analizi icin
kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar acik ve net bir sekilde aciklanmis olmakla birlikte s6z konusu
varsayimlarin farklilasmasi halinde Sirket Degerinin de degisebilecegini hatirlatmak isteriz.

INA analizi yonteminde kullanilan AOSM hesaplamasinda risksiz getiri orani icin 10 yillik Tiirkiye
Cumhuriyeti Devlet Tahvili getirisi tahmini yapilmistir. 2022-2025 déneminde %22,5 ile baslayip %15,9
ile tamamlanmasi 6ngorilmustir. 2025 sonrasinda risksiz getiri oraninin %15,9 olarak sabit kalacagi
varsayillmistir. Tirkiye hisse senedi risk primi 2022-2026 ve ug¢ deger hesaplamasinda %5,5 olarak sabit
tutulmustur. Vergi orani 2022 yili igin %23 alinmis olup 2023 ve ug deger hesaplamasinda %20 sabit
tutulmustur.

Sirket’in ciro artislari 2020, 2021 ve 2022 ilk ¢eyreginde sirasiyla %59, %46 ve %45 olarak
gerceklesmistir. 2022 ilk ceyrek ciro artisini yilin geri kalaninda da benzer bir oranda gergeklesebilecegi
varsayiminda hareketle Sirketin 2022 cirosunun 590 milyon TL gerceklesebilecektir. Sirket’in son li¢
yilin ciro blylme ortalamasi %50’yi 2023 yili i¢in de veri kabul ettigimizde 2023 yili cirosunun 885
milyon gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.

INA analizi sonucunda serbest nakit akislari toplami 267 milyon TL ve terminal degerin bugiinkii degeri
ise 858 milyon TL olarak hesaplanmistir. Ozetle, INA analizi sonucunda firma degerinin %76’sinin ug
deger olarak hesaplanan akistan geldigini vurgulamak isteriz.

Fiyat tespit raporunda FAVOK hesaplamasinin detaylari tablo olarak verilmistir. Yabanci para cinsinden
hammadde alimlarindan kaynakl ticari borglardaki kur farklari esas faaliyetlerden diger giderleri
olumsuz etkilemekle birlikte kur farki yansimalarinin Sirket’in esas faaliyetine olumlu/olumsuz etkisinin
stireklilik arz etmeyecegi disiincesiyle bu farklarin FAVOK hesabinda dikkate alinmamasini olumlu
buluyoruz.
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Carpan analizi i¢in secilen yerli ve yabanci benzer sirketlerin makul ve yeterli oldugu gorisitindeyiz.
Carpan analizinde ortalama olarak medyan degerin kullanilmasinin makul oldugu goérusiindeyiz. Ancak
secilen benzer sirketlerin piyasa degeri, firma degeri, net borcu, net satislari gibi verilerinin de
sunulmasinin daha agiklayici olacagini diisiiniiyoruz. Uriinlerin benzerligi esas alindigi belirtildiginden
ABD, Kanada agirlikli sirketler disinda diinyada benzer diger sirketlerin en azindan hangi Ulkelerde
oldugu bilgisi sunulabilir veya baska halka acik sirket olmadigi bilgisi verilebilirdi. Her iki bilgi de Sirket’in
yurtdisi pazarlarda rekabetciligi konusunda destekleyici nitelikte veriler olabilirdi.

Carpan analizinde tek oran (yurt ici ve yurt disi FD/FAVOK carpanlar) kullanilarak degerleme
yapilmistir. Carpan analizinde (kullanilmayacak dahi olsa) FD/Ciro, PD/DD ve F/K garpanlarinin bilgi
amagcli tablo halinde verilmesinin yerinde olacagini dislinmekteyiz.

Carpan analizinde (kullanilmayacak dahi olsa) ihracci’nin bulundugu sektérde tamamlanmis yurt disi ve
yurt ici sirket satin almalari ile sirket birlesmelerinin tablo halinde verilmesinin yerinde olacagi
kanaatindeyiz.

indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa Carpanlari Analizleri Yontemlerine gore hesaplanan piyasa
degerine uygulanan %25 halka arz iskontosu ile hesaplanan 4,68 TL pay basina degeri, yukarida ifade
ettigimiz ¢cekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla makul bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirrm 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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