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Yatirim 13 Agustos 2024

Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine Insaat Elektrik
Sanayi ve Ticaret A.Q. (“Sirket” veya “Kira¢ Galvaniz”)

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi1 kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 08.08.2024 tarihinde info Yatinm Menkul Degerler A.S. (“info Yatinm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 23.05.2006 tarihinde, sicak daldirma galvanizleme hizmeti vermek amaciyla Bursa’da kurulmustur. Sirket’in
ana faaliyetleri olan ¢elik otokorkuluk imalati ve sicak daldirma galvanizlemenin yani sira motosiklet koruyucu
bariyer, ses ve gurlti bariyerleri, solar enerji sistemleri konstriksiyonu imalat/montaji, carpisma yastigi, trafik isaret
ve levhalari, yaya korkulugu satisi/montaji alaninda da hizmet vermektedir.

Sirket’in, galvaniz Uretim tesisi ve kayith merkez adresi Barakfakih Mah. Vatan Cad. No:60, Kestel/Bursa’dir. Metal
imalat tesisi adresi ise Barakfakih Mah. 22. Cad. Epsa Sitesi No:10 Kestel/Bursa’dir. Sirket'in 31.05.2018 tarihinde
Giurcistan’da kurulmus olan “Kirag Georgia Branch” Ginvanina ve 01.03.2023 tarihinde Romanya’da kurulmus olan
“Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. Biikres Subesi” iinvanina
sahip 2 subesi bulunmaktadir.

4.166 metrekarelik galvanizleme uretim tesisi (milkiyeti sirkete ait), 5.548 metrekarelik metal imalat tesisi (kira)
olmak lzere toplam 9.714 metrekarelik iki tretim tesisinde faaliyetlerine devam eden Kirag Galvaniz, yillik 78.678
ton metal imalat kapasitesi ile faaliyetlerini stirdirmektedir.

Sirket, Yavuz Sultan Selim Koéprislt, Kuzey Marmara Otoyolu yapimi benzeri buylk &lgekli uluslararasi
konsorsiyumlarla gerceklestirilen projelerde alt yuklenici olarak otokorkuluk imalatlarini tamamlamis olup, UGyesi
oldugu ERF ve IRF yol glivenliigu alanindaki faaliyetlerini takip etmekte ve desteklemektedir.

Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla gelirlerini olugutran ana Urtin ve hizmeti kategorileri agagidaki gibidir:

- Celik Otokorkuluk Sistemleri imalati ve Montaji,

- Motosiklet Koruyucu Bariyer Sistemleri imakati ve Montaj,

- Ses ve Giiriiltii Bariyerleri imalati ve Montaij,

- Solar Enerji Sistemleri Konstriksiyonu,

- Sicak Daldirma Galvanizleme,

- Diger Urinler (Trafik Isaret Levhalari, Baslstii Levga Taslyici ve Kavsak Igi Yon Bilgi Levhalari, Omega
Profiller, Uyari Isikh Rémork, Yaya Korkuluklari, Carpisma Yastigi Sistemleri, Ust Gegit Sistemleri),

- Metal isleme,

- Hurda Satiglar
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket

Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Makine insaat Elektrik San. ve Tic. A.S.

Talep Toplama Tarihi

14 - 15 Agustos 2024

Halka Arz Yontemi

45.000.000 TL nominal degerli pay

Sermaye Artirmi (%100)

Halka Arz Edilecek Paylarin
Dagilimi

27.000.000 TL (Nominal Degerli %60)
18.000.000 TL (Nominal Degerli %40)

Yurt Igi Bireysel Yatirimci

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimei

Talep Toplama Yontemi

"Sabit Fiyat ile Talep Toplama" ve "En iyi Gayret Aracihg"

Halka Arz Fiyati 24,00 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz

(:?ncesi) 125.000.000 TL
Odenmis Sermaye (Halka Arz 170.000.000 TL
Sonrasi)

Tahmini Arz Biiyiikligi 1.080.000.000 TL
Halka Aciklik Orani 26,47%

Fon Kullanim Yeri

%45 Devam ede tesis ve makine yatirimlari

%40 isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi

%15 Finansal borg anapara ve faiz 6demelerinde kullaniimasi

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket’in ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Halka Arz Oncesi Pay Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi i . | s :
Grubu | Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Tutari SENEVE[E
Tutan (TL) Orani (%) TL Orani (%)
) A 8.750.000 7,00% A 8.750.000 5,15%
Feyzi KIRAC
B 35.000.000 28,00% B 35.000.000 20,59%
) A 3.750.000 3,00% A 3.750.000 2,21%
Fehmi Emre KIRAC
B 15.000.000 12,00% B 15.000.000 8,82%
A 3.750.000 3,00% A 3.750.000 2,21%
Can KIRAC
B 15.000.000 12,00% B 15.000.000 8,82%
A 1.250.000 1,00% A 1.250.000 0,74%
Havva KIRAG
B 5.000.000 4,00% B 5.000.000 2,94%
A 7.500.000 6,00% A 7.500.000 4,41%
Serkan MALCOK
B 30.000.000 24,00% B 30.000.000 17,65%
Halka Acik B 0 0,00% B 45.000.000 26,47%
Toplam A+B 125.000.000 100,00% A+B 170.000.000 100,00%

4. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket finansal tablolarini TMS 29 “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardini
uygulayarak hazirlamistir. Tablolardaki veriler 31 Mart 2024 tarihi itibariyla satin alma giict esasina gore ifade
edilmigtir.

Bl
TL 2021 2022 2023 2024
Aktifler 968.818.595 | 1.207.576.056 | 1.960.927.970 | 2.112.940.863
Nakit ve Benzerleri 68.650.514 240.386.121 85.715.623 87.706.425
Ticari Alacaklar 85.732.612 111.905.091 278.231.175 291.530.853
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Diger Alacaklar 24.899.541 20.487.458 8.380.228 23.401.439
Mis. S6z. Dog. Var. 45.491.543 - 110.834.189 | 312.032.850
Stoklar 130.412.836 | 156.294.477 | 260.736.738 | 128.394.156
Pesin Odenmis Gid. 47.270.715 81.621.513 69.322.973 133.268.962
Dig. Don. Var. 30.515.950 52.555.190 60.546.182 39.292.082
Dénen Varliklar 432.973.711 | 663.249.850 | 873.767.108 | 1.015.626.767
Diger Alacaklar 2.764.883 1.683.133 1.021.492 887.763
Kullanim Hakki Var. 10.862.174 9.560.944 2.056.039 201.476
Maddi Duran Varliklar 253.175.482 | 240.185.849 | 685.658.251 | 714.225.538
Yat. Amag. Gay. 228.709.471 | 247.740.694 | 356.812.545 | 343.011.726
Maddi Olmayan Duran Var. | 33.571.418 35.551.986 32.175.786 31.442.235
Dig. Dur. Var. 6.761.456 9.603.600 9.436.749 7.545.178
Duran Varliklar 535.844.884 | 544.326.206 | 1.087.160.862 | 1.097.314.096

TL 2021 2022 2023 2024
Pasifler 968.818.595 | 1.207.576.056 | 1.960.927.970 | 2.112.940.863
Kisa Vad. Borg 225.114.223 | 163.297.009 10.406.876 23.861.112
Uz. Vad. Borg Kisa Vad. Kis. 9.410.466 113.906.141 | 222.330.544 232.107.313
Diger Fin. Yuk. 0 282.998 256.526 331.500
Kiralama Yuk. 3.365.979 905.957 175.853 177.019
Ticari Borglar 36.185.448 70.104.902 143.959.757 156.483.428
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 1.255.872 1.539.953 5.201.121 7.898.830
Diger Borglar 8.786.335 11.457.043 17.082.137 50.534.429
Ertelenmis Gelirler 6.201.134 14.610.900 23.029.761 12.089.451
Mus. S6z. Yuk. - - 43.928.572 -

Kisa Vad. Kars. 2.291.635 2.969.025 8.086.606 7.691.251
DOnem Kari Vergi Yik. - - - 1.779.563
Dig. Kisa Vad. Yukim. 223.929 58.244.050 27.241.519 6.480.147
Kisa Vad. Yukumliiliikler 292.835.021 | 437.317.978 | 501.699.272 499.434.043
Uzun Vad. Borg. 4.915.730 31.729.713 30.625.532 30.958.282
Kullanim Hakki Yuk. 1.738.891 794.236 347.364 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.584.929 2.310.541 2.184.084 2.310.689
Ertelenmis Vergi YUk. 67.207.545 49.825.062 294.568.766 286.523.967
Uzun Vad. Yiikumliiliikler 75.447.095 84.659.552 327.725.746 319.792.938
Odenmis Sermaye 50.000.000 50.000.000 125.000.000 125.000.000
Sermaye Duzeltme Farklari 295.449.302 | 295.449.302 | 312.188.800 312.188.800
Kardan Ayri. Kisit. Yed. 3.294.352 3.294.352 8.564.760 8.564.760
Dig. Kap. Gel. 106.706.817 | 123.822.572 | 404.444.758 431.032.702
Yabanci Para Cevrim Farklari (1.677.353) (2.238.447) (5.143.356) (594.911)
Gecmis Yil Karlari 33.771.404 | 146.763.361 | 118.260.841 286.447.990
Net Kar 112.991.957 | 68.507.386 168.187.149 131.074.361
Ana Ortak. Ozkaynaklari 600.536.479 | 685.598.526 | 1.131.502.952 | 1.293.713.702

Gelir Tablosu \

TL 2021 2022 2023

Net Satiglar 481.489.454 862.005.772 1.159.010.177
Degisim 79% 34,5%

Satiglarin Maliyeti (383.939.155) (647.384.112) (698.821.274)

Briit Kar 97.550.299 214.621.660 460.188.903

Brut Kar Mariji 20,3% 24,9% 39,7%

Genel Yénetim Gid. (45.595.780) (39.962.400) (59.899.270)
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Degisim -12,4% 49,9%
Satig-Pazarlama Dag. Gid. (7.822.834) (38.471.900) (51.859.256)

Degisim 391,8% 34,8%
FAVOK 60.090.212 152.783.675 364.455.423

Degisim 154,3% 138,5%

FAVOK Marji 12,5% 17,7% 31,4%
Amortisman (15.958.527) (16.596.315) (16.025.046)
FVOK 87.032.993 70.871.554 362.002.233

Degisim -18,6% 410,8%

FVOK Marji 18,1% 8,2% 31,2%
Esas Faaliyet Dig. Gel. 51.638.566 17.513.355 87.687.823
Esas Faaliyet Dig. Gid. (8.737.258) (82.829.161) (74.115.967)
Yat. Faal. Gel. Net. 145.557.399 23.777.313 115.242.744
Fin. Gid. (89.865.076) 10.014.773 (115.813.091)
Vergi Oncesi Kar 142.725.316 104.663.640 361.431.886
Vergi (6.112.600) (48.039.745) (19.974.945)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (23.620.759) 11.883.491 (173.269.792)
Net Kar 112.991.957 68.507.386 168.187.149

Gelir Tablosu

TL 2023/03 2024/03 Son 12 Ay
Net Satiglar 359.700.883 634.668.941 1.433.978.235

Degisim 76,4%

Satislarin Maliyeti (285.300.519) (495.424.575) (908.945.330)
Brut Kar 74.400.364 139.244.366 525.032.905
Brut Kar Mariji 20,7% 21,9% 36,6%

Genel Yoénetim Gid. (13.200.983) (15.076.656) (61.774.943)

Degisim 14,2%

Satis-Pazarlama Dag. Gid. (11.978.810) (5.088.074) (44.968.520)

Degisim -57,5%

FAVOK 52.708.907 123.130.874 434.877.390

Degisim 133,6%

FAVOK Marji 14,7% 19,4% 30,3%
Amortisman (3.488.336) (4.051.238) (16.587.948)
FVOK 49.896.194 96.865.226 408.971.265

Degisim 94,1%

FVOK Marji 13,9% 15,3% 28,5%
Esas Faaliyet Dig. Gel. 26.463.286 26.478.315 87.702.852
Esas Faaliyet Dig. Gid. (25.787.663) (48.692.725) (97.021.029)
Yat. Faal. Gel. Net. - (13.800.819) 101.441.925
Fin. Gid. (1.319.483) 67.118.759 (47.374.849)
Vergi Oncesi Kar 48.576.711 150.183.166 463.038.341
Vergi (3.812.093) (1.154.938) (17.317.790)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (11.884.186) (17.953.867) (179.339.473)
Net Kar 32.880.432 131.074.361 266.381.078
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5. Riskler

Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlari asagida
siralanmistir.

e Sirket'in uhdesi altinda bulunan igler kapsaminda isveren kamu kurum ve kuruluglarindan almayi
planladidi ddeme / hak edigleri zamaninda alamamasi, finansal dengesini olumsuz ydnde etkileyebilir.

e Sac ve ¢inko tedarikgilerinin hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar yurt i¢i satiglarda karliliklarin
azalmasina neden olabilir. Hammadde fiyatlarindaki sert dalgalanmalar ve déviz kuru dalgalanmalari,
sektorin finansman yudkinu ve tedarik maliyetlerini dogrudan etkilediginden, sektor kar marjini
baskilayabilir.

e Ihraggi, hasilatinin bir kismi kamu ihalelerinden elde edilen gelirlerden olusmaktadir. Basta 4734 sayili
Kamu ihale Kanunu ve 4735 sayili Kamu ihale Sézlesmeleri Kanunu olmak iizere Sirket'in faaliyetlerinde
etkili olabilecek her tirli hukuki diizenlemelere ortaya cikabilecek olasi degisiklikler sektori ve Sirket'i
etkileyehbilir.

o Uluslararasi iligkiler kapsaminda ulkelerin stratejileri birbirleri ile olan ticari faaliyetlerini de etkilemektedir.
Sirket'in yurt digi satiglarinin olmasi ve planlari dahilinde yurt disi satislarinin artacadinin beklenmesi
dikkate alindiginda, Tuarkiye'nin diger Ulkeler ile iligkilerinde yasanacak olasi dalgalanmalar Sirket’in yurt
disi satislarini, dolayisiyla finansal performansi 6nemli dlglide etkileyecektir.

e Ekonomik krizlerde kamunun alt yapiya ayirdidi bitceyi kismasi Sirketi yurt icinde gelirde dalgalanma riski
ile bas basa birakabilir. Yurt icinde ihale bazli ¢alisiimasi ve ihalelerde kamu ile TL bazli anlasmaya
ragmen maliyetlerin doviz etkisi Sirket’in i¢ piyasada kur riskine maruz birakabilmektedir.

o Sirket'in ilk 3-5-1 musgteri satis pay! ve tedarik¢i satin alma paylarina bakildiginda yogunlagsma dikkat
cekmektedir. Yurt icindeki ihale yapisi bu durumu biiyiik oranda zorlu kilmaktadir. Bu durumu dengelemek
adina ihracatta musteri gesitliligi saglanmaya ¢alisiimaktadir.

6. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
info Yatirim, Sirket paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e “Yurt Digl Benzer Sirketler (FD/VAFOK ve F/K garpani)”
e “BIST Sinai Endeksi (FD/VAFOK ve F/K garpani)’

e “BIST Metal Ana Endeksi (FD/VAFOK ve F/K garpani)”
e “indirgenmis Nakit Akimi (INA)”

Yéntemlerini kullanmis ve Yurt Disi Benzer Sirketler %25, BIST Sinai Endeksi %12,5, BIST Ana Metal Endeksi
%12,5 ve indirgenmis Nakit Akimi ydntemi %50 olacak sekilde agirliklandiriimistir.

a) Carpan Analizi Yontemi

FD/FAVOK

0, H = o .
(%80) F/K (%20)  Nihai Piyasa Degeri (min TL)

BiST Sinai Endeksi (%12,5)

BiST Ana Metal Endeksi (%12,5)
Yurt Disi Sirket Analizi (%25,0)

b) indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

info Yatinm tarafindan bu yéntem kapsaminda, Sirket'in 2031’e kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapiimis ve
AOSM yoéntemi kullanilarak bu degerler bugiine indirgenmistir. Projeksiyonlar 2024 ve 2031 yillarini kapsayacak
sekilde 8 senelik bir is plani ¢cercevesinde ve TL cinsinden hazirlanmistir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

e Risksiz getiri orani icin 10 yillik devlet tahvili baz alinmigtir. 10 yillik devlet tahvilinin tim zamanlar
verisi incelendiginde %27 seviyesinin zirve oldugu goérilirken artan faiz orami da dikkate alinarak
2024 yilinda %27 olacagi ve sonraki yillarda enflasyon ve faiz ortami da dikkate alinarak %27 olacagi
ve sonraki yillarda enflasyon ve faizlerdeki disls beklentisine paralel kademeli bir sekilde diserek
%15,5'te tekrar dengelenecegi varsayilmistir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %5,5 ve beta orani 1 olarak sabit tutulmustur.

e Vergi orani projeksiyon dénemi boyunca %19,7 - %21,8 arasinda olacagi varsayilmistir.

e Sirketin iginde yer alacag BIST Metal Endeksi'ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta
modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragh beta 0,80x olarak tespit edilmesine
ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir.

e Sirket'in projeksiyon dénemi ortalamasinda risksiz getirinin 500 baz puan Ustiinde borglanma
maliyetine sahip olacagi kabul edilmistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) projeksiyon déoneminde %31,3 -

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

%19,1 araliginda kullaniimigtir.

Risksiz Faiz Orani 27,0% | 25,0% | 23,0% | 21,0% | 19,0% | 17,0% | 15,0% | 14,5%
Kaldiragsiz Beta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80

Borg / Ozkaynak 22,2% | 22,2% | 22,2% | 22,2% | 22,2% | 22,2% | 22,2% | 22,2%
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 19,7% | 19,6% | 19,7% | 19,7% | 19,8% | 21,8% | 21,8% | 21,8%
Ozsermaye Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Risksiz Faiz Orani 27,0% | 25,0 | 23,0% | 21,0% | 19,0% | 17,0% | 15,0% | 14,5%
islem Goérmiis Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55% | 55%
Ozsermaye Maliyeti 32,5% | 30,5% | 28,5% | 26,5% | 24,5% | 22,5% | 20,5% | 20,0%
Borg Maliyeti 32,0% | 30,0% | 28,0% | 26,0% | 24,0% | 22,0% | 20,0% | 19,5%
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2% | 18,2%
Coplam Finansmandali Ozsemaye | g1 8o, | 81,8% | 81,8% | 81,8% | 81,8% | 81,8% | 81,8% | 818%
Kurumlar Vergisi Orani 19,7% | 19,6% | 19,7% | 19,7% | 19,8% | 21,8% | 21,8% | 21,8%
a%'l'l')'/'::: Ortalama Seremaye 31,3% | 29,3% | 27,4% | 25,5% | 23,5% | 21,5% | 19,6% | 19,1%

INA Analizi Sonucu:

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére sirketin firma degeri 3.247 milyon TL'dir. Net nakit tutarinin eklenmesiyle
sirketin 6z sermayesi 3.524 milyon TL olarak hesaplanmistir.

INA Degerleme Ozeti (MIn TL)

Firma Degeri 3.247
Net Bor¢ 226

Ozsermaye Degeri (31.03.2024) 3.296
Ozsermaye Degeri (26.06.2024) 3.524
iskontosuz Pay Birim Degeri (TL) | 28,19
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Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu’'nda Yurt disi Benzer Sirketler Carpan Analizi, BIST Sinai Endeksi Carpan Analizi, BIST Ana
Metal Endeksi Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi yéntemi ve Nakit Akimlari
yontemi nihai sirket degeri hesaplanirken %25,00-%12,50-%12,50-%50,00 oraninda agirliklandiriimistir.

INA Analizi (%50,00)

Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 3.524
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.762
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 4,199
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.050
BiST Sinai Endeksi Garpan Analizi (%1

Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 4,588
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 574
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 5.614
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 702
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 4.087
Odenmis Sermaye (TL) 125.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 32,7
Halka Arz iskontosu 27%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 24,0

Ozet Goriisiimiiz:

Kirag Galvaniz icin degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Benzer Sirket Carpanlari (Yurt Digl
Benzerler, BIST Sinai ve BIST Metal Ana) ydntemleri kullaniimistir ve bu iki yonteme esit agirlik verilmigstir.
Degerleme icin basvurulan ydntemleri ve nihai degerleme asamasinda bagvurulan agirliklandirmayr makul
buluyoruz.

Bununla birlikte, degerleme silirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda gériyoruz:

o Fiyat Tespit Raporu’'nda sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
distniyoruz.

o Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca gelirlerinin bir kismi kamu kurum ve kuruluglarindan almayi
planladidi islerden ve Bozlyuk Yatinmi gibi énemli seviyedeki yatirimlardan elde etmeyi planladigi
hasilattan olusmakta olup buradaki tahminlerin gerceklesmesi hesaplanan 6zsermaye degeri icin ciddi
etkiye sahiptir.

e Uygulanan %27 halka arz iskontosunun, benzer islemler de g6z éninde bulunduruldugunda makul
oldugunu dusliniyoruz.

isbu agiklamalar gergevesinde, info Yatirim tarafindan yapilan galismalar sonucunda belirlenen 24 TL halka arz
fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini disindyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklarn ayrica arastirimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz calisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin
yatirima iligkin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amacli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satiimasi i¢in bir teklifi veya
aracihk teklifini igermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni

olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kigilere gosterilemez.
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