info

FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiISKIN ANALIST RAPORU 8 Mayis 2019

Smartiks Yazilim Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Smartiks Yazilim A.S. (“SMART”, “Smartiks Yazilim”
veya “Sirket”) icin Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatirim”) tarafindan hazirlanarak 02.05.2019
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Smartiks Yazilim’in halka arzina iliskin olarak, yatirmcilarin halka arza katiimasi ya da
katilmamasi yéninde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

- Odenmis Sermaye : 21.250.000 TL
- Halka Arz Sekli Sermaye Artirnmi ve
Halka Arz Mikt : Ortak Satisi
$Zk|?(N:>zmir:al)a" ve - Halka Arz Miktar1 - Sermaye Artirimi : 7.500.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 4.950.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 12.450.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 43,30%
- Halka Arz Fiyati : 2,42 TL
Sirket Degeri ve Halka - Sirket Degeri : 51,4 milyon TL
Arz Blyiiklligu - Halka Arz Blayuklaga : 30,1 milyon TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 69,6 milyon TL
Talep Toplama Yontemi ’ - Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Aracilik Yontemi | - Bakiyeyi YUklenim |

Fiyat istikrari iglemleri

1.237.500 adet pay satisi kapsaminda elde edilen gelirle 30 glin slreyle
yapilmasi planlanmaktadir, ancak bu bir taahhit anlamina
gelmemektedir.

Sirket ortaklari 1 yil pay satisi yapmama, Sirket ise 1 yil bedelli sermaye
artirnmi yapmama taahhidu vermistir.

Lock-up (Satmama
LEELLUT (1))

- SMART |

Talep Toplama Tarihleri

3- Sirkete iligkin Bilgiler

9 - 10 Mayis 2019

2006 yihinda kurulan Smartiks Yazilim, kurumsal firmalarin satis, pazarlama ve Uretim gibi g¢esitli guinluk
faaliyetlerinin ydnetiimesine ydnelik olarak yazilim teknolojilerini kullanmasina olanak saglamak Uzere
kurulmustur. Sirket kurumsal musterilerin dogrudan talepleri veya satis pazarlama faaliyetleri sirasinda
kendisine iletilen misteri intiyaclari Uzerine yazilim teknolojileri ile projeler gelistirerek ¢6zim sunmaktadir.
Hazirlanan yazilim projelerinin birden ¢ok musterisinin ihtiyacina ydnelik olmasinin anlasiimasi durumunda,
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bu projeleri trlin haline getirerek, gelistirme calismalari yapmak da Sirketin temel faaliyetleri arasindadir.
Sirket sadece kendi gelistirdigi projeler ve Urinleri ile degil, is ortaklarinin sagladigi Griin platformlari
Uzerinde yazilim gelistirme, kurumsal Grin konumlandirma ve bu drlnlerin musterilere uyarlanmasi,
misterilerin ek taleplerinin bu Uriin / platformlar Ulzerinde gelistiriimesi gibi konularda da hizmetler
sunmaktadir. Ayrica kurumsal mugterilerinden gelen talepler dogrultusunda bu Urtin / platformlar tzerinde
gelistiriimesi gibi konularda da bu Uriin / platformlar igin kullanici editimleri, yaziim uygulama ydneticisi
egitimleri gibi egitimlerde saglanmaktadir.

ihraggl faaliyetlerini, Yildiz Universitesi Teknopark Merkez Ofisi, Kozyatag Ar-Ge Ofisi ve Dubai
ofislerinden yuritmektedir. Ayrica Sirket ABD’nde Smartiks Yaziim A. Amerika subesi adi altinda faaliyet
gosterecek yeni bir sube agmistir. Sube ile ilgili gelismeler 2018 yilinda sonuglanmis olup tescil islemi
gergeklesmistir.

Smartiks faaliyetlerini; “Yazilm Gelistirme” ve “Danismanlik Hizmetleri” temel baglklarn altinda
gruplamaktadir.

Smartiks’in halka arz éncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

_ Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Ortagin Adi - Soyadi, Unvani Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi
Sermaye Sermaye Payi S VS Sermaye Payi
Kafein Yazilim 10.837.500 51,00% 10.837.500 37,70%
Serkan Karahanoglu 3.470.834 16,33% 1.820.834 6,33%
Alper Utkan Sanda 3.470.833 16,33% 1.820.833 6,33%
Nurettin Sendogan 3.470.833 16,33% 1.820.833 6,33%
Halka Acik Kisim 0 0,00% 12.450.000 43,30%
Toplam 21.250.000 100% 28.750.000 100%
4- Finansal Tablolar
BILANGO (TL) 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 14.516.942 8.848.672 9.128.325
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.739.834 1.410.062 2.812.588
Ticari Alacaklar 10.379.474 6.004.172 3.735.784
- iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.742.631 972.110 1.611.942
- iligkili OImayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.636.843 5.032.062 2.123.842
Diger Alacaklar 424.687 255.655 298.307
- iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 374.553 143.819 0
- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 50.134 111.836 298.307
Stoklar 1.180.932 1.943 734.000
Pesin Odenmis Giderler 783.339 1.176.840 1.534.784
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 12.862
Diger Dénen Varliklar 8.676
DURAN VARLIKLAR 29.171.284 21.761.429 15.283.976
Maddi Duran Varliklar 637.800 454.015 647.310
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28.533.484 20.989.458 13.844.855
Pesin Odenmis Giderler 0 147.284 390.728
Ertelenmis Vergi Varlig 0 170.672 401.083
TOPLAM VARLIKLAR 43.688.226 30.610.101 24.412.301
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 13.025.421 9.919.949 9.409.798
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.704.633 3.627.857 1.968.238
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.648.670 1.256.364 1.607.504
Diger Finansal Yukudmlalikler 187.929 228.198 41.693
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Ticari Borglar 2.051.667 1.100.324 2.459.226
- iligkili Taraflara Ticari Borglar 0 0 617.773
- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.051.667 1.100.324 1.841.453
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.215.717 1.673.914 1.804.131
Diger Borglar 377.708 192.244 805.874
- iligkili Taraflara Diger Borglar 0 19.234 25.440
- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 377.708 173.010 780.434
Devlet Tesvik Yardimlari 67.322 124.518 54.092
Ertelenmis Gelirler 175.473 1.095.324 277.578
Dénem Kari Vergi YuktumllUkleri 136.830 229.511 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 459.472 391.695 391.462
;(Qallsanlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli 435.472 1.106.509 711.803

arsiliklar
- Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 24.000 590.117 381.671
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 3.052.395 1.833.055 1.173.611
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.843.198 914.367 400.459
Diger Borglar 0 0 23.942
Devlet Tesvik Yardimlari 419.393 318.454 162.277
Uzun Vadeli Karsiliklar 738.019 600.234 586.933
-Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 738.019 600 234 586.933
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YUkimlaluga 51.785 0 0
OZKAYNAKLAR 27.610.410 18.857.088 13.828.892
Odenmis Sermaye 21.250.000 10.000.000 7.500.000
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 0 1.472.000 1.472.000
BirikmigDiger Kapsamli Gelirler (Giderler) 212.254 277.659 102.327
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 653.888 416.513 213.554
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari -574.450 1.218.378 -281.793
Net Dénem Kari veya Zarari 6.068.718 5.472.538 4.822.804
TOPLAM KAYNAKLAR 43.688.226 30.610.092 24.412.301

Sirket’in detayh Gelir tablosunda 31.12.2017 tarihi itibariyle net satis gelirleri gegen yila goére %31,28 artigla
21.383.489 TL'ye yukseltmistir. 2017 yilinda danigsmanlik hizmeti gelirlerinde %33,85 oraninda bir artis
olurken, yazilim geligtirme gelirleri %25,1 oraninda artmistir. 2018 yilinda ise Sirket'in net satig gelirleri
gegen yilin ayni dénemine gére %11,21 oraninda artis gOstererek 23.779.843 TL olarak gerceklesmistir.
Bu dénemde Sirket'in yazilim gelistirme gelirlerinde %28,60°lik bir artisa karsilik, danismanlik hizmet

gelirlerindeki artis %1,28 ile sinirli kalmistir.

GELIR TABLOSU (TL) 31.12.2018 | 31.12.2017 | 31.12.2016
SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 23.779.843 | 21.383.489 | 16.288.656
Satiglarin Maliyeti -5.460.842 | -6.337.037 | -5.322.944
Briit Kar (Zarar) 18.319.001 | 15.046.452 | 10.965.712
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.713.050 | -1.631.485 | -1.358.552
Pazarlama Giderleri (-) -657.910 -377.178 -158.855
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -6.465.522 | -5.905.541 | -3.522.071
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.623.286 729.575 595.854
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.371.342 -862.506 -476.838
Esas Faaliyet Karn (Zaran) 8.734.463 6.999.317 | 6.045.250
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 27.266 19.269
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -5.177 -12.926
D?g?r I;_)Ej§uklugu Kazanglari (_Zararlarl) ve Deger -85.866 0 0
Dusuklugl Zararlarinin Iptalleri

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 8.648.597 | 7.021.406 | 6.051.593
Finansman Gelirleri 312.508 220.906 213.311
Finansman Giderleri (-) -2.140.151 | -1.014.280 | -711.100
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Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (Zarar) 6.820.954 | 6.228.032 | 5.553.804
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri / Geliri -752.236 -755.494 -731.000

- Dénem Vergi Gideri/Geliri -511.331 -555.717 -486.891

- Ertelenmis Vergi (Gideri)/ Geliri -240.905 -199.777 -244.109
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 6.068.718 | 5.472.538 | 4.822.804
Donem Kari (Zarari) 6.068.718 | 5.472.538 | 4.822.804

- Kontrol Gucu Olmayan Paylar

- Ana Ortaklik Paylan 6.068.718 5.472.538 | 4.822.804
Sirdurilen Faaliyetlerden Pay Bagina Kazang 0,29 0,55 0,64

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka arz sermaye artirnmi ve ortak satigi yontemiyle gergeklestiriimekte olup, halka arz maliyetleri
dislldukten sonra Sirket'in 17,0 milyon TL, halka arz eden ortaklarin ise 11,4 milyon TL net gelir elde
etmesi 6ngorulmektedir. Halka arzda ortaklarin elde edecegi gelir kendi tasarruflarinda olmasina karsilik,
1.237.500 adet payin satigindan elde edilecek 3,0 milyon TL’lik fonun fiyat istikrari islemlerinde kullaniimasi
ongorilmektedir.

Sirketin elde edecegi 17,0 milyon TL’lik gelirin;
- %50’sinin finansal borglarin kapatilarak mali yapinin gugli ve esnek hale getiriimesinde,
- %30’unun Ar-Ge ve yazilim gelistirme galigmalarinin finansmaninda,
- %20’sinin ise isletme sermayesi ihtiyaci ve satis pazarlama aginin giglendiriimesinde,

kullanilmasi 6ngérilmektedir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisinin yapiimasi halinde elde edilecek gelirin de Ar-Ge ve yazilim
gelistirme g¢alismalarinin finansmani ile isletme sermayesi ve satis pazarlama aginin giglendiriimesi
amaciyla kullaniimasi 6n goérilmektedir.

6- Halka Arz Tesviki

Fiyat istikrari

Paylarini halka arz eden 3 ortagin her birinin satisini gerceklestirecegi 412.500 adet pay olmak Uzere
toplamda 1.237.500 adet pay karsiligi elde edilecek yaklasik 3,0 milyon TL’'lik fonun 30 glin streyle fiyat
istikrari islemlerinde kullaniimasi 6ngérilmektedir.

7- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Metro Yatirim tarafindan hazirlanan 10.04.2019 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirketin bagimsiz denetimden
gecmis 2016, 2017, 2018 yilsonu karsilastirmal finansal tablolarindan hareketle halka arz fiyatinin
belirlenmesinde 2 degerleme yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.

- Piyasa Carpanlari Analizi
- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Piyasa Carpanlari analizinde Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri /
FAVOK (FD/FAVOK) garpanlari ve BIST Ana Pazar ile BiST Bilisim sektorii sirketlerinin 09.04.2019 tarihi

itibariyle verileri kullanilarak analiz yapilmigtir.

Sirket verileri olarak ise Sirketin 31.12.2018 verileri kullaniimistir.
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BIST Ana Pazar sirketleri igin ise Smartiks’in faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri ve miikerrer islem
yapilmamasi igin bilisim sektorl sirketleri hari¢ tutulmus ve 128 Ana Pazar sirketi verileri baz alinmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde ise Sirketin 2019 — 2024 yillarina iliskin TL cinsinden hesaplanan
nakit akimlari %24,85 agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile bugine indirgenmis ve %5 terminal bliyime
orani gergevesinde hesaplanan u¢ dénem serbest nakit akimlari da bugine indirgenerek sirket degeri
tespit edilmistir.

a) Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa carpanlari analizinde, BiST-Bilisim sektori, sirketin faaliyet konusu ile dogrudan yakinlk gosterdigi
icin, BIST- Ana Pazar ise Sirketin halka arz sonrasinda islem gérecegi pazar olmasi nedeniyle degerleme
calismasina dahil edilmistir.

BiST'te islem géren Ana Pazar ile Bilisim sektorii sirketlerinin 09.04.2019 tarihi itibariyle F/K, PD/DD,
FD/FAVOK medyan carpanlarinin ortalamasi ile hesaplanan sirket degerleri esit oranda agirliklandirilarak
Smartiks’in sirket degeri hesaplanmistir.

Sirket Verileri (TL) Net Kar  Ozkaynaklar  Satiglar FAVOK Net Nakit
31.12.2018 6.068.718 27.610.410 23.779.843 14.100.698 -8.644.596
Piyasa Carpanlan F/IK PD/DD FD/IFAVOK
BIST - Ana Pazar 9,41 1,18 5,60
BIST Bilisim Sektérii 10,16 1,63 5,88
Ortalama 9,78 1,40 574

Smartiks’in BiST Ana Pazar ve BIST Bilisim Sektéri'niin 09.04.2019 tarihli carpanlari ile hesaplanan sirket
degerleri asagida gosterilmis olup, Smartiks’in degeri her iki pazara goére hesaplanan dederlerin ortalamasi
alinarak 56.798.369 TL olarak belirlenmis ve pay basina 2,67 TL olarak tespit edilmistir.

Sirket Degeri (TL) FDIFAVOK  Ortalama
BIST - Ana Pazar 57.076.293 32.580.284  70.318.646  53.325.074
BIST Egﬁ.ggazmm 61.658.175 44.866.916  74.289.901  60.271.664
Ortalama 50.367.233 38.723.600  72.304.273  56.798.369

b) indirgenmis Nakit Akimlan Analizine Gére Sirket Degeri

Sirket igin yapilan INA galigmasinda;

- Sirketin Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) %24,85 olarak hesaplamasinda risksiz borglanma
maliyetinin %23,77, pazar risk priminin %6, Beta katsayisinin 1, Risksiz faiz oraninin %20,26 olarak
alindigi,

- Sirketin 2024 yihindan sonrasindaki nihai deger hesaplamasinda sonsuz blyime oraninin %5 olarak
kullanildig,

-Sirket icin 2019, 2020 yillarinda %25, 2021 ve 2022 yillarinda %20, 2023 ve 2024 yillarinda yillik %15
oraninda ciro artisi gergeklestirecegi belirtilerek degerlemede kullaniimistir.

- INA’ya gére firma degeri 64.289.775 TL olarak hesaplanmistir.
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iNA (TL) 2019 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T
Net Satiglar 29.724.804 | 37.156.005 | 44.587.206 | 53.504.647 | 61.530.344 | 70.759.895
Satiglardaki Blyiime(%) 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 15,0% 15,0%
Satiglarin Maliyeti -7.376.832 | -8.775.400 | 9.606.008 | 10.796.691 |-11.911.110 |-13.045.609
Maliyetlerin Satiglara Orani(%) -24,82% -23,62% -21,54% -20,18% -19,36% -18,44%
Briit Kar 22.347.972 | 28.380.605 | 34.981.198 | 42.707.955 | 49.619.233 | 57.714.286
Briit Kar Mariji 75,18% 76,38% 78,46% 79,82% 80,64% 81,64%
Faaliyet Giderleri -11.727.605 | -14.590.176 | -17.434.581 | -20.318.521 | -24.056.213 | -28.447.142
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar -39,45 -39,27 -39,10 -37,98 -39,10 -40,20
Esas Faaliyet Kar (E) 10.620.367 | 13.790.428 | 17.546.615 | 22.389.434 | 25.563.021 | 29.267.144
Vergi (V) -1.285.808 | -1.786.480 | -2.432.190 | -3.320.711 | -4.056.802 | -5.853.429
Yatirim Harcamalari (Y) -14.121.265 | -14.872.506 | -15.460.773 | -15.523.428 | -15.725.015 | -15.972.323
Calisma Sermayesi (C) -1.565.674 | -1.591.283 | -1.309.784 | -1.368.003 | -748.548 -792.691
Amortisman (A) 7.482.567 | 10.292.740 | 13.044.285 | 15.862.018 | 18.834.423 | 21.749.570
Serbest Nakit Akigi (E+V+Y+C+A) 1.130.188 | 5.832.899 | 11.388.154 | 18.039.311 | 23.867.078 | 28.398.271
indirgeme orani (AOSM) (%) 24,85% 24,85% 24,85% 24,85% 24,85% 24,85%
indirgenme Katsayisi 0,80 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26
indirgenmis Nakit Akimlar 905.210 3.741.809 | 5.851.255 | 7.423.594 | 7.866.690 | 7.496.927
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 33.285.484
2019-2024 dénemi toplam (1) T
Terminal Buyiime Orani 5,00%

. . 28.398.271*(1+%5)/(%24,85-%5) =

Ug Donem Serbest Nakit Akimlari 150 189.515
indirgenmig Devam Eden Sirket Degeri (2) | 15.189.515/(1+%24,85)°=39.648.886
Firma Degeri (1)+(2) 72.934.371
Net Borg(-) 8.644.594
Tahmini Gergege Uygun Deger 64.289.775
Tahmini Birim Pay Degeri 3,03

c) Sonug

Smartiks Yazilim'in nihai sirket degerinin belirlenmesinde piyasa garpanlari ve INA yéntemi cergevesinde
hesaplanan sirket degerleri esit oranda agirhklandiriimis ve sirket degderi 60,5 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Bu dogrultuda pay basina deger ise 2,85 TL'ye denk gelmektedir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde %15 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 2,42 TL
olarak belirlenmistir.

Agirhiklandiriimis
Sirket Degeri

Agirliklandirma

iNA'ya Gore 64.289.775 50,0% 32.144.888
Piyasa Carpanlari 56.798.369 50,0% 28.399.185
Toplam Sirket Degeri 60.544.072
Halka Arz iskontosu 15,00%
iskontolu Sirket Degeri 51.462.461
Halka Arz Fiyati 2,42

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinltigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériigler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi hi¢bir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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FiYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 8 Mayis 2019

8- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yéntemlerine iligkin Gériiglerimiz

e Smartiks Yazilim’in fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve veriler yeterince aciklayici ve verilerle
desteklenmisgtir.

o Fiyat tespitine iliskin olarak kullanilan degerleme ydntemlerinin uygun ve vyeterli oldugunu
disinmekteyiz.

e INA analizinde 6 yillik projeksiyon dénemi yerine 5 yillik projeksiyon dénemi (zerinden ug deger
hesaplamasinin daha uygun olacagini diisiinmekteyiz.

e Kullanilan %24,85 oranindaki agirlikli ortalama sermaye maliyetinin makul oldugunu disinmekteyiz.

e Piyasa carpanlari ve indirgenmis nakit akimlari analizlerine goére hesaplanan sirket degerlerinin esit
oranda agirliklandirilarak %15,0 halka arz iskontosunun uygulanarak belirlenen 2,42 TL’lik halka arz
fiyatinin yeterli halka arz iskontosu igerdigini, halka arz biyukliginin yaklasik %10’una karsilik gelen
fiyat istikrari islemleri ile birlikte degerlendirdiimizde halka arz fiyatinin makul oldugunu
disinmekteyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Info
Yatirim bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinltigii konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler
yatinm danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériigler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri
tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler,
gériis ve tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve
personeli bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi hi¢bir sart altinda sorumlu tutulamaz.



