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DMR UNLU MAMULLER URETIM GIDA Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

TOPTAN PERAKENDE iHRACAT A.S. Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylar1 ilk kez halka arzi1 6ncesi uygulanacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmustir. Tlgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin gériis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin bagladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin bolimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 21-22 Eylil 2023
A Halka Arz Fiyati 10,24 TL
Borsa Kodu DMRGD
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arz Talep Toplama Ydntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

%54 Yurt I¢i Bireysel - 40.500.000 TL Nominal
%29 Yurt I¢i Kurumsal - 21.750.000 TL Nominal

Tahsisat Gruplar %15 Yurt Dis1 Kurumsal - 11.250.000 TL Nominal
%2 Calisanlardan Olusan Yatirimeilar - 1.500.000 TL Nominal
B Halka Arz Sekli 75.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi1
C Halka Arz Oncesi Sermaye 110.300.000 TL Nominal
D Halka Arz Sonrasi Sermaye 185.300.000 TL Nominal
A*B Halka Arz Bityiikligii 768.000.000 TL
(A*C) Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.129.472.000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.897.472.000 TL
(B/D) Halka A¢iklik Oram 40,5%
- Ortaklar sahip olduklar1 paylar Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi
tarihten itibaren 1 y1l siireyle, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak
A~ Borsa'da satmayacaklarini taahhiit verilmistir.
Satmama Taahhudu

- Sirket, paylarinin 1 y1l boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine, bedelli veya
bedelsiz sermaye artimi yapilmayacagi taahhiit etmistir.

Fiyat istikrarim Saglayici Islemler | Fiyat istikrari islemlerinin gerceklestirilmesi planlanmamaktadir.

1) %20 - Yeni Yatirim Finansmani
Fon Kullanim Yeri 2) %45 - Magazacilik Faaliyetinin Gelistirilmesi
3) %35 - Finansal borglarin 6denmesi

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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1. Sirket Profili
DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (“Sirket”)’nin faaliyet konusu,

"Simit Saray1” markas1 altinda magazacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ("Perakende Magaza Satislar1")
ile "Simit Saray1” markasiyla unlu mamul {riinlerinin {iretilmesi ve toptan satis1 ("Toptan Satig"),
Magaza Satis ve Magaza Dekorasyonu Satislar1 ("Magaza Satislar1") konularinda faaliyet géstermek
ve Simit Sarayr Yatirim A.S. ve bagl ortakliklarinin magazalarina personel destek hizmeti ("Diger
Hizmetler") vermektedir.

Ortakhik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortaklik Yapisi
Pay Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar R D D

Grubu  Sermaye (TL) ‘ Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
Simit Saray1 Yatirim ve A 20.000.000 18,13% 20.000.000 10,79%
Ticaret A.S. B 43.099.120 39,07% 43.099.120 23,25%
Re-Pie Portfoy Yoetimi A.S.
Perakende Girisim Sermayesi B 37.572.726 34,06% 37.572.726 20,27%
Yatirnm Fonu
Pardus Girisim Sermayesi B 5.174.000 4,69% 5.174.000 2,79%
Yatirnm Ortakhig:
Al Portfoy Yonetimi A.S.
Expansion Funding Girisim B 4,454,154 4,04% 4,545,154 2,45%
Sermayesi Yatirnm Fonu
Halka Acik Kisim B - - 75.000.000 40,46%
TOPLAM 110.300.000 100,00% 185.391.000 100,00%

2. _Halka Arz Gelirlerinin Kullamim

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satis1 ve sermaye artirimiyla, Sirket'in yapmay1 planladigi yatirimlarin
(mevcut iiretim siireclerinin otomasyonuna ve kapasite artirimina yonelik makine ve ekipman yatirimlari,
iiretim maliyetlerinin diistiriilmesine yonelik giines enerjisi yatirimi, depo ve lojistik yatirimi) finansmani,
Sirket'in halihazirda yiritmekte oldugu magazacilik faaliyetlerinin gelistirilmesi ve Sirket'in biiyiiyen
faaliyetlerinin gerektirdigi isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amag¢lanmaktadir. Bunun yaninda,

Sirket'in adil piyasa degerinin belirlenmesi, Sirket ve iirlinlerinin bilinirliginin artirilmas1 ve Sirket'in
kurumsal kimliginin gii¢clendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket'in halka arzdan elde edecegi fonun, halka arz giderleri diisiildiikten sonra kalan kismina iliskin
planlanan kullanim yerleri asagidaki gibidir:

1. Yeni Yatirimlarinin Finansmani - %20
2. Magazacilik Faaliyetlerinin Gelistirilmesi - %45
3. Isletme Sermayesinin Finansmani - %35

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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3. Finansal Tablolar

20 Eylil 2023

3.1. Bilanco

gvé‘l_l\g&L(?BRUM 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Dénen varliklar 343.405.650 204.711.532 80.940.294 4.263.442
Duran varliklar 279.592.642 262.662.841 98.239.362 1.014.302
TOPLAM VARLIKLAR 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744
Kisa vadeli yiikimlilikler 133.367.261 224.711.728 54.219.309 1.991.779
Uzun vadeli yakamlalikler 58.083.708 40.336.073 14.171.762 3.255

\T((l'iEEJAM'\f_ULUKLER 191.450.969 265.047.801 68.391.071 1.995.034
TOPLAM OZKAYNAKLAR 431.547.323 202.326.572 110.788.585 3.282.710
TOPLAM KAYNAKLAR 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744

3.2.  Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 30.06.2023  30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021  31.12.2020
Hasilat 149.713.483 | 82.071.544 | 290.262.043 | 61.002.574 1.352.838
Satiglarin Maliyeti (-) -80.344.221 | -73.870.183 | -223.655.480 | -45.026.857 -217.957
Briit Kar 69.369.262 8.201.361 66.606.563 15.975.717 1.134.881
Genel Yonetim Giderleri (-) -11.940.295 | -6.084.939 -19.114.316 -1.894.437 -2.915
Pazarlama Giderleri (-) -24.260.513 | -13.978.700 | -35.179.868 | -9.367.411 -1.316.466
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 27.913.260 14.901.954 23.330.670 11.684.241 574.748
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -44.548.972 | -27.574.951 | -31.409.859 | -12.103.939 -278.410
Esas Faaliyet Kar/ Zarar 16.532.742 | -24.535.275 4.233.190 4.294.171 111.838
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 255.114 3.480.052 94.942 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -29.211 - - -433.432 -
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 16.503.531 | -24.280.161 7.713.242 3.955.681 111.838
Finansal Gelirler 5.375.149 - 3.367.887 193.414 214.854
Finansal Giderler (-) -4.082.552 -2.665.672 -7.405.214 -652.410 -118.341
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 17.796.128 | -26.945.833 3.675.915 3.496.685 208.351
Dénem Kar / Zarar 14.140.469 | -25.733.740 2.442.030 2.742.659 153.841

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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4. Degerleme
Sirket’in pay basma degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme ydntemleri

kullanilmastir.
1- Indirgenmis Nakit Akimi1 Modeli
2- Piyasa Carpanlar1 Analizi
a- FD/FAVOK

4.1. indirgenmis Nakit Akimi

INA degerlemesinde, Sirket'in faaliyetlerinden gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktar1 ve
zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz
verilmeden muhafazakar varsayimlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak, Sirket'in
gelir yaratma kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay1 degerlemenin amacina
uygun oldugu diisiiniilerek, Gelir (INA) Yaklasimi degerleme ¢alismasinda kullanilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi 2023 2023P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

01-06 01-12 07-12 01-12 01-12 01-12 01-12
Net Satislar 258.102 142.488 449.267 306.779 776.834 1.079.274 1.412.210 1.751.397
Yillik Biiyiime 341,20% 91,30% 74,10% 67,10% 72,90% 38,90% 30,80% 24,00%
SMM 195.777 98.925 308.586 209.661 510.225 685.155 855.842 1.030.590
SMM/Net Satislar 75,90% 69,40% 68,70% 68,30% 65,70% 63,50% 60,60% 58,80%
Brit Kar 62.324 43.563 140.681 97.118 266.609 394.119 556.368 720.807
Briit Kar Marji 24,10% 30,60% 31,30% 31,70% 34,30% 36,50% 39,40% 41,20%
Esas Faaliyet Giderleri 33.847 22,286 49.973 27.687 86,477 117.903 150.204 180.811
EFG/Net satiglar 13,10% 15,60% 11,10% 9,00% 11,10% 10,90% 10,60% 10,30%
EFG/Yillik Biiyiime 389,30% 46,80% 47,60% 48,30% 73,00% 36,30% 27,40% 20,40%
Vergi Oncesi Kar (VFOK) 28.477 21,277 90.708 69.431 180.132 276.216 406.164 539.996
VFOK Marji 11,00% 14,90% 20,20% 22,60% 23,20% 25,60% 28,80% 30,80%
Diizeltilmis FAVOK 32.704 26.029 96.487 70.458 186.029 282.311 412511 546.641
Yillik Biiyiime 201.8% ad. 195,00% 63,10% 92,80% 51,80% 46,10% 32,50%
FAVOK Marji 12,70% 18,30% 21,50% 23,00% 23,90% 26,20% 29,20% 31,20%
Amortisman Gideri 4.227 4,751 5,779 1,027 5.897 6.095 6.347 6.645
Amortisman Gideri/Net Satisalr 1,60% 3,30% 1,30% 0,30% 0,80% 0,60% 0,40% 0,40%
Ticari isletme Sermayesi -45.211 3.341 17.324 13.983 36.605 36.451 57.428 82.315
i;]etme Sermayesi Degisim -54.083 8.007 62.535 54.528 19.280 -154 20.977 24.887
ISD/Net Satisalar -21,00% 5,60% 13,90% 17,80% 2,50% 0,00% 1,50% 1,40%
Yatirim Harcamalari 0 0 27.500 27.500 6.000 7.200 8.000 8.700
Yatirimlar/Net Sa[wlar 0,00% 0,00% 6,10% 9,00% 0,80% 0,70% 0,60% 0,50%
Kapasite Yatirimlari 0 0 0 0 0 0 0 0
Yenileme Yatirimlari 0 0 5.000 5.000 6.000 7.200 8.000 8.700
Vergi 7.119 5.319 22.677 17.358 45.033 69.054 101.541 134.999
Serbest Nakit Akimlar: (S.N.A) 79.668 12.702 -16.226 -28.928 115.716 206.211 281.992 378.055
AOSM 25,18% 24,20% 23,22% 22,72% 22,72%
Indirgeme Orani 0,86 0,75 0,61 0,51 0,41
Indirgenmis Serbest Nakt 0 0 13998 24956 86.730 126671 142467 155631
Toplam indirgenmis S.N.A 486.543

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 1.378,38 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket'in 110,30 Milyon
TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan halka arz 6ncesi, pay basina degeri 12,50 TL'dir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesabi (Milyon TL)

Ozsermaye Degerleme Hesabi

Terminal Nakit Akimlarimin Toplam 2.239,5
Indirgeme Orani 0,41
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 921,9
01.07.2023-31.12.2027 indirgenmis SNA Toplami 486,5
Firma Degeri 1.408,5
Toplam Finansal Bor¢ (30.06.2023) 35,7
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.06.2023) 5,6
Ozsermaye Degeri 1.378,4
Cikarilmig Sermaye (30.06.2023) 110,3
Pay Fiyati 12,5

4.2. Carpan Analizi Yontemi

Imalat Sektérii (IMALAT) ve Gida Sektérii (XGIDA) igin hesaplanan FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K
carpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sektorler Kod FD/FAVOK PD/DD F/IK FD/S
Gida Sanayi XGIDA 15,45 3,42 17,44 2,66
Imalat Sanayi IMALAT 18,8 4,07 21,29 2,77
Ortalama 17,13 3,74 19,36 2,72

4.2.1. Yurt ici Sektor Carpan Analizi

XGIDA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt i¢i Sektér Carpan Analizinde FD/FAVOK
carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.456.591.077 TL, hisse basina hedef fiyat ise 13,21 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Carpanlar Carpan Diizeltilmis _ " . N 5 Al g
Tanimlart Oran FAVOK Net Kar Satiglar Ozkaynak Finansal Agirhik Ozse[mgye
Bor Degeri
FD/FAVOK 17,13 86.813.585 30.098.441 100% 1.456.591.077
EDBfs 272 407149913 30-098-441 0% 0
K 19.36 42296239 0% 0
PB/BDB 374 431547323
Iskontosuz Agwlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 1.456.591.077
Cikarimis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000
Iskontosuz Agwlikli Ortalama Pay Degeri (TL) 13,21

4.2.1. Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi

FD/FAVOK c¢arpan1 2023 yili "diizeltilmis" ve "indirgenmis" FAVOK projeksiyon tutari carpilip
30.06.2023 tarihli net finansal bor¢ tutar diisiilerek hedef 6zsermaye degeri elde edilmistir. Ardindan, bu
yontem ile hesaplanan hedef Ozsermaye degeri, Sirket'in halka arz Oncesi Odenmis sermayesine
boliinmesiyle "Pay Basina Deger" hesaplanmustir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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Sonug olarak, yurtdisi benzer firmalarin FD/FAVOK ¢arpani ile ulasilan ortalama hedef piyasa degeri
1.458.248.132 TL, hisse basina hedef fiyat 13,22 TL olarak hesaplanmaktadir.

Carpanlar Carpan Diizeltilmis " Nz A g
Tanimlar: Oran FAVOK Net Kar Satislar Ozkaynak Fi Ir;zj)rrlsal Agirlik Oz];«:;rggye
FD/FAVOK 17,14 86.813.585 30.098.441 100% 1.458.2.48.132
ED/S 184 407149913 30.098.441 0% 0
K 28,14 42.296.239 0% 0
) PD/DD 244 431547323 0% 0
Iskontosuz Agirlikl Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 1.458.248.132
Qkartlmts Sermaye (TL Nominal) 110.300.000
Iskontosuz Agwrlikli Ortalama Pay Degeri (TL) 13,22

4.3. Degerleme YOntemi ve Sonucu

Sirket i¢in deger tespiti calismasinda INA ve Carpan Analizi olmak tizere iki yonteme gére deger tespiti
yapilmis ve her iki yontem de esit agirhiklandirilmigtir. Buna gore agirliklandirilmis Halka Arz Oncesi
hedef piyasa degeri 1.417.899.737 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi hedef
piyasa degerine %20,34 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 10,24 TL halka arz fiyatina
ulasilmistir.

 Hedef Agirliklanduri]

DMR - Degerleme Sonucu Ozsermaye Agirlik { SITCAnCITImIS

Degeri Ozsermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.378.379.868 50% 689.189.934
Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.457.419.605 50% 728.709.802
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 1.417.899.737
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 110.300.000
Pay Bagia Ozsermaye Degeri 12,85
Iskonto Orant 20,34%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 1.129.472.000
Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 10,24

5. Sonug ve Yorumlar
e Fiyat Tespit Raporu’nda DMR hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve degerlemede kullanilan
yontem ve degerlerin detayli bir sekilde aciklandigini diisiiniiyoruz.

e DMR igin yapilan degerleme caligmasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlar1”
kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin %50-%50 olarak esit agirliklandirilmasinin makul oldugunu
diisiiniiyoruz.

e Carpan analizinde sadece FD/FAVOK carpami kullamilmustir. Sirket degerlemesinde siklikla
kullanilan Fiyat/Kazang ¢arpaninin da degerlemeye dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'nde kullanilan parametrelerin  ve projeksiyonlarin
ger¢eklesmemesi durumunda farkli bir deger ortaya ¢ikacagini belirtmek isteriz.

e Borc¢lanma maliyeti, projeksiyon donemi boyunca risksiz faiz oranmna 100 baz puan (%1,00)
eklenerek hesaplanmistir. Borglanma maliyetinin daha yiksek olmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

Halka arzda %620,34’lik iskonto orani goz 6niine alindiginda 10,24 TL olarak belirlenen halka

arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere ydnelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goéris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2023 Global Menkul Degerler A.S.
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