YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 03/05/2023

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil

Bu rapor Sermaye Piyasasit Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatinm Finansman”) tarafindan Tiirkiye Kalkinma Ve Yatirim
Bankasi A.S.’nin (“Kalkinma Yatinm Bankas1”), Biiyiikk Sefler Gida Turizm Tekstil Danigmanlik
Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Thrage1”, “Biiyiik Sefler” ya da “Sirket”) halka arz
fiyat tespit raporunun yontem, igerik ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla
hazirlanmustir.

Biiyiik Sefler’in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde
bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca aract kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup
yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BiLGi

Biiyiik Sefler 2009 yilinda Istanbul’da kurulmustur. 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile Sirket’in kendi islettigi
100 adet restorant ve 6zel satis hakki verdigi restorani bulunmaktadir. Sirket Tiirkiye'de “Big Chefs”,
“Doromco” ve “Num Num” isimli restoranlari isletmektedir. Bu restoranlarmn ¢ogunlugu Istanbul, Ankara,
Izmir gibi sehirlerin merkezi bolgelerinde yer almaktadir. Ayrica Anadolu’nun gesitli sehirlerinde 6zel satis
hakki verdigi restoranlari bulunmaktadir. Yurtdiginda Sirket’in kendi islettigi Frankfurt subesinin yaninda
Suudi Arabistan, Kuveyt, Azerbaycan, Kazakistan ve Irak gibi lilkelerde 6zel satig hakki verdigi restoranlar1
bulunmaktadir. Sirket miisterilerine restoranlarda gesitli sicak yemekler ve igecekler servis etmektedir. 31
Aralik 2022 tarihi itibariyle Sirket’in blinyesinde ¢aligan ortalama personel sayis1 1.603’tiir Sirket’in halka

arz Oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmistir.

Ortaklik Halka Arz Oncesi — Halka Arz Sonrassfl:rma Ek Satis DahilS .
Yapisi Grubu  Toplam (TL) Oram Z)/D}; Grubu | Toplam (TL) Oram z;)};e Grubu  Toplam (TL) oflallrllla{;]};e
Fethi A 10.112.063 10,11 A 10.112.063 9,45 A 10.112.063 9,45
Saruhan Tan B 20.089.246 20,09 B 16.589.246 15,50 B 16.589.246 15,50
Gamze A 9.887.937 9,89 A 9.887.937 9,24 A 9.887.937 9,24
éliaztrlzlei B 19.643.983 19,64 B 16.143.983 15,09 B 16.143.983 15,09
Ll;f?ifs 40.266.771 40,27 B 20.266.771 18,94 B 17.266.771 16,14
Halka Acik - - - B 34.000.000 31,78 B 37.000.000 34,58
Toplam A+B 100.000.000 100 A+B 107.000.000 100 A+B 107.000.000 100

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGIi

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danigmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzinda
sermaye artirimi ve ortak satigi kapsaminda 34.000.000 ( Ek Satis Halinde;37.000.000) adet pay satigi
yapilmasi planlanmaktadir. Halka aciklik oranimnin %31,78 (Ek Satis Halinde: %34,58) seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

Halka arz fiyat: hisse bagina 22,50 TL olarak agiklanmistir. Halka arz i¢in talep toplama 3-4-5 Mayis 2023
tarihlerinde gergeklestirilecektir.

y
m Finansman Menkul Degerier A.S m ] 70nxlvc$m~msu
LS



Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

HALKA ARZ OZETI

] Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danigmanlik
Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S..

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Talep Toplama Tarihleri 3-4-5 Mayis 2023

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Dagitim Yontemi Yurt I¢i Bireysele Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL

Sermaye Artirimi (Nominal) 7.000.000 TL

Ortak Satig1 (Nominal) 27.000.000 TL

Ek Pay Satig1 (Nominal) 3.000.000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 107.000.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligii (Ek Satis Hari¢) |765.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikliigi (Ek Satis Dahil) |832.500.000 TL

Halka Aciklik Orani (Ek Satis Harig) %31,78
Halka Aciklik Orani (Ek Satig Dahil) %34,58
. Bireysel Yatirimeilar: %80
Tahsisat -
ansisa Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20

Halka Arz Iskontosu %26

Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 22,50 TL
Paylarin BIST te islem gormeye baglamasindan

Fiyat Istikrar itibaren en fazla 30 giin siire ile planlanmaktadir.
briit halka arz gelirinin %25’si ile sinirli olacaktir.

Taahhiitler Sirket ve ortaklar 1 yil boyunca satmama taahhiidii

vermistir.

Kaynak: Biiyiik Sefler lzahnamesi

Halka Arz Gelirlerinin Kullamim Yerleri

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanmim Yeri Orani

Yurt I¢i ve Yurt Dis1 Restoran Biiyiimesi %50-60
Isletme Sermayesi Giiglendirmesi %20-30
Finansal Bor¢larin Azaltilmasi %20-30

Kaynak: Biiyiik Sefler Fon Kullanim Yeri Raporu

Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 tarihlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
durum tablosu asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.674.216 66.429.809 | 94.535.175
Ticari Alacaklar 23.776.822 26.939.819| 83.255.160
Diger Alacaklar 2.807.562 3.389.803 4.398.499
Kiralamalardan Alacaklar 1.953.808 1.483.431 2.245.674
Stoklar 6.040.782 16.177.181 | 34.320.410
Pesin Odenmis Giderler 2.986.086 5.712.469 | 13.684.851
Diger Donen Varliklar 5.016.144 12.188.999 5.270.838
Toplam Dénen Varhiklar 51.255.420 | 132.321.511 | 237.710.607
Diger Alacaklar 644.088

Maddi Duran Varliklar 69.862.598 93.713.088 | 141.443.169
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.550.158 11.552.810| 11.377.720
Kiralamalardan Alacaklar 11.859.063 6.050.603 6.345.165
Kullanim Hakki Varliklari 73.133.965 87.871.743 | 154.767.992
Pesin Odenmis Giderler 130.123 209.677 483.076
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Toplam Duran Varhklar 168.535.907 | 200.042.009 | 314.417.122
Toplam Varhklar 219.791.327 | 332.363.520| 552.127.729
Kisa Vade Bor¢lanmalar 9.985.010 10.815.870| 11.150.063
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 26.886.195 31457751 | 18.196.641
Kisimlari

Kiralama Islemlerinden Borglar 27.059.451 22.264.079 | 40.732.427
Ticari Borglar 26.705.995 69.194.386 | 128.870.587
Calisanlara Saglanan Faydalar 932.478 | 7.991.506| 18.391.729
Kapsaminda Borglar

Diger Borglar - 24.999.965 964.897
Ertelenmis Gelirler 8.917.318 20.243.830 4.025.566
Kisa Vadeli Kargiliklar 14.259.966 16.957.339 | 17.290.053
Donem Kari Vergi Yiikiimliligii 111.698 2.481.203 15.862.612
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 522.357 3.619.376 2.934.655
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 115.380.468 | 210.025.305 | 258.419.230
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 39.301.425 19.697.158 | 33.256.396
Kiralama Islemlerinden Borglar 69.487.930 79.788.522| 130.209.371
Ertelenmis Gelirler 1.116.661 1.116.666 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 7.051.391 7.124.838 | 19.245.300
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 1.956.556 2.812.528 2.843.401
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 118.913.963 | 110.539.712 | 185.554.468
Odenmis Sermaye 1.000.000 1.015.850 [ 21.400.000
Kardan Ayrilmig Kisitlanmig Yedekler 495.606 495.606 495.606
Paylara Iliskin Primler - 5.000.000 12.319
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger (2.318.398) (955.947)| (8.481.523)
Kapsamli Gelir ve Giderler

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilacak Birikmis Diger 1.363.743 1.968.293 1.064.985
Kapsamli Gelir ve Giderler

Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 12.630.942 | (15.040.885)| (11.121.768)
Net Donem Kari veya Zarari (27.671.827) 19.318.756 | 104.784.412
Toplam Ozkaynaklar (14.503.104) 11.798.503 | 108.154.031
Toplam Kaynaklar 219.791.327 | 332.363.520 | 552.127.729

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Sirket’in toplam varliklar1 2022 yi1l sonu itibartyla 2021 yi1l sonuna gore %66 oranminda artig gostermistir.
31.12.2022 tarihi itibariyla, toplam varliklarin %43’{inii donen varliklar, %57’sini duran varliklar
olusturmaktadir.

31.12.2022 tarihi itibartyla, kisa vadeli yiikiimliiliikler 31.12.2021 tarihine gore %23 oraninda artarak 258.4
milyon TL olarak ger¢eklesmistir. 31.12.2022 tarihi itibariyla kiralama yiikiimliiliikkleri dahil edilmediginde
Sirket’in 31.9 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

31.12.2022 tarihi itibariyla 31.12.2021 tarihine gore Sirket’in 6zkaynaklari sirasiyla 96.3 milyon TL artig
gostermistir. Ozkaynaklarin toplam aktif biiyiikliigiine oran1 31.12.2022 tarihinde %20 ’sidir.

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2020 - 31.12.2020, 01.01.2021 - 31.12.2021 ve 01.01.2022 - 31.12.2022 donemlerine iliskin
bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat 157.907.614| 277.672.431| 894.718.048
Satiglarin Maliyeti (-) 109.387.703 | 199.389.846| 616.891.845
Briit Kar 48.519.911 78.282.585 | 277.826.203
Briit Kar Marj1 30,7% 28,2% 31,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) 35.784.983 37.542.872 | 89.437.555
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Pazarlama giderleri(-) 7.862.509 8.419.587| 20.764.052
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.024.612 1.242.992 5.969.825
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 12.054.042 5.440.454 1.548.889
Faaliyet Kari -3.157.011 28.122.664 | 172.045.532
Faaliyet Kar1 Marji -2,00% 10,13% 19,23%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 1.499.000 31.111 -

(e s ol Gt e -1.658.011 |  28.153.775 | 172.045.532
Kary/(Zarari)

Finansman Gelirleri 1.313.929 13.190.721 | 20.119.912
Finansman Giderleri (-) 28.754.362 19.725.474 | 54.799.016
Ii‘i‘liurulen Faaliyetler Vergi Oncesi 29.098.444 [ 21.619.022 | 137.366.428
Doénem Vergi Gideri (Geliri) -152.006 -1.759.997 | -31.692.284
Ertelenmis Vergi Gideri (Geliri) 1.578.623 -540.269 -889.735
Donem Kari (Zarari) -27.671.827 19.318.756 | 104.784.409
Net Donem Kar Marji -17,52% 6,96% 11,71%

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Sirket’in satiglar1 2022 yilinda, bir dnceki yila oranla %222 oraninda artig gostererek 894.7 milyon TL
olarak ger¢eklegmistir. Ayn1 donem igerisinde satislarin maliyeti kalemi %209 oraninda artig gostererek
616.8 milyon Tl olarak ger¢eklesmistir.

FAVOK yillar itibarryla artarak 2020 yilinda 48.7 milyon TL, 2021 yilinda 88.5 milyon TL, 2022 yilinda
ise 239.3 milyon TL olarak ger¢eklesmistir

DEGERLEME HAKKINDA OZET BIiLGIi

Tiirkiye Kalkinma Ve Yatirnm Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket’in
degerlemesinde gelir yaklagimi ve pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlari) dikkate alinmugtir.

Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi Yontemi

Indirgenmis Nakit Akis1 (“INA”) analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2023-2027 yillari arasin
kapsamaktadir.

Sirket’in gelir projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in kendi miilkiyetindeki 42 subesi igin %26 YBBO ile
franchise subelerinin ise %23 YBBO ile biiyiiyecegi dngiiriilmiistiir..

Isletme sermayesi devir hizlarimin 2023’te, 2022 yili finansallar1 itibariyla hesaplanan devir hizlarinin
ortalamasina paralel gelisecegi, projeksiyon donemi boyunca ise sabit olacagi varsayilmistir.

Sirket’in faaliyet giderleri pazarlama giderleri, genel yonetim giderleri ile arastirma ve gelistirme
giderlerinden olusmakta olup tahmin dénemi boyunca 2021 ve 2022 yili gergeklesmelerine paralel olarak
%12 olarak ger¢eklesmesi planlanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akis1 analizinde kullanilan AOSM hesaplamasinda , risksiz getiri orani igin %20, risk
primi %6,0, beta 1.0 varsayimlari kullanilmistir. Borglanma maliyeti i¢in %24,5, tahmin donemi boyunca
borcun agirlign %36,7 olarak kullanilmigtir. Nihai biiylime orani olarak ise %5 kullanilmigtir. AOSM
tablosu asagida verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi

Risksiz Getiri 20,0%
Hisse Senedi Risk Primi 6,0%
Borg / (Borg + Ozsermaye) 36,7%
Beta 1,00
Vergi Orani 20,0%
Sermaye Maliyeti 26,0%
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Bor¢ Maliyeti (Rd) 24,5%

Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrast) 19,6%

AOSM 23,7%

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu
Bin TL 2023T 2024T | 2025T | 2026T 2027T
Net Satiglar 1.755.263 | 3.104.211] 4.453.088 5.858.566| 7.653.072
SMM + Faaliyet Giderleri (Amortisman Dahil) 1.382.426| 2.423.736| 3.536.562 4.697.279| 6.175.199
Esas Faaliyet Kar1 372.837 680.475 916.526 1.161.287| 1.477.873
EBITDA 536.327 929.936| 1.258.963 1.609.154| 2.043.295
EBITDA Marj: 30,6% 30,0% 28,3% 27,5% 26,7%
Efektif Vegi Orani 20% 20% 20% 20% 20%
EBIT * (1-t) 298.270 544.380 733.221 929.030| 1.182.298
Amortisman (+) 163.489 249.461 342.437 447.868 565.421
Yatirim Harcamalar (-) 70.300 144.120 195.790 225458 278.174
Kiralama Yiikiimliiliiklerine Iliskin Odemeler (-) 130.575 207.417 282.589 363.382 463.636
Isletme Sermayesi Ihtiyaci (-) 15.139 10.779 1.415 2.542 1.362
indirgenmis Nakit Akimi 245.745 431.525 595.864 785.516| 1.004.547
indirgeme Oram 23,7% 23,7% 23,7% 23,7% 23,7%
indirgenmis SNA Degerleri 198.737 282.223 315.157 335.991 347.485
indirgenmis Nakit Akimi Toplanm 1.479.592
Devam Eden Deger Biiylime Oran 5,0%
Devam Eden Deger 5.653.185
Devam Eden Deger Bugiinkii Degeri 1.955.505
Firma Degeri 3.435.097
Net Borg (31.932)
Ozsermaye Degeri 3.467.029

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Indirgenmis Nakit Akis1 analizi sonucunda 3.467 milyon TL’lik 6zkaynak degerine ulagilmistir.

Piyasa Carpanlar Yontemi

Piyasa c¢arpanlari yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel bir

degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Sirket yerli ve yabanci benzer sirketlerle karsilagtirilmigtir. Benzer sirketlerin garpanlart yerli ve yabanci
sirketler i¢in 14.04.2023 kapanis tarihi itibariyla CapitallQ platformundan elde edilmistir.

Hem yurtici hem de yurtdis1 benzer sirketler carpanlar ile yapilan degerlemelerde FD/FAVOK

kullanilmustir.

Carpan analizi yonteminde Sirket’in 2022 yili FAVOK’ii kullamlmistir. 2022 yili FAVOK tutar1 239.3

milyon TL olarak hesaplanmistir.

Yurt Icinde faaliyet gosteren 44 sirket degerleme calismasina esas olusturmus olup, ug degerler en diisiik
7x en yiiksek ise 20x olarak belirlenmistir. Medyan deger olarak 10,2x FD/FAVOK garpam kullanilmistir.

AEFES 4:89x
AVOD 9,74x
BANVT 26:45x
CCOLA 6;60x
DARDL 15,65x
EKIZ 15687
EKSUN 11,79x
ELITE 10,65x

*
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ERSU 420:02x
FADE 29:98x
FRIGO 543x%
KENT 69:76x
KERVT 488%
KRVGD 8,99x
KNFRT 10,34x
KRSTL 40:19x
KTSKR 9,23x
MERKO 71,57x
ORCAY 9,32x
OYLUM 12:36x
PENGD 9,93x
PETUN 12,32x
PINSU 2568%
PNSUT 9,58x
SELGD 109 H4x
SELVA 9,69x
TATGD 10,97x
TETMT 38:82x
TUKAS 5:80%
TBORG 43x
ULUUN 563
ULKER 4.92x%
VANGD 4836,66x%
YYLGD 12,84x
BIMAS 10,11x
BIZIM 85
CRFSA 8,62x
KIMMR 53:00x
MAVI 13,56x
MGROS 6:20x%
SUWEN 14,88x
SOKM 5:53%
TKNSA 2:67%
VAKKO 7,04x

Kaynak: Blyik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Yurt Dig1 borsalarda islem goren benzer sirketlerin 38 sirket degerleme ¢aligmasina esas olusturmus olup,
ug degerler en diisiik 7x en yiiksek ise 20x olarak belirlenmistir. Medyan deger olarak 11,7x FD/FAVOK
carpan1 kullanilmigtir.

TSE: 2753 136:9x
TPEX:1259 7,7x
TSE: 3085 64x
NasdagGM : ARKR 52%
TWSE:2753 11,7x
NSEI: BARBEQUE 358
NasdaqGS: BJRI 8,8x
NasdaqGS:BLMN 6,0x
NYSE: EAT 6,8x
NasdaqGM: BFI 19,4x
SEHK : 341 15,8x
NYSE : CMG 25:89%
Nasdaq:Chuy 10,4x
NYSE: DRI 12,7x
NasdaqCM: DENN 12,2x

*
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NYSE:DIN 12,8x
TSE : 2882 7,8x
NasdaqGS: LOCO 8,3x
NasdaqGS:FWRG 9,1x
TSE:3563 11,3x
Catalist:501 17,2x
Catalist:42R 103.41x
KOSE:A339770 26.72x
TSX:MTY 16,4x
Catalist: 1G1 6:81x%
NasdaqGS: RRGB 5;95x%
TSE:7581 4.57x
SEHK:2217 6:58x%
SEHK:8371 12,9x
NasdaqGS:TXRH 15,0x
NasdaqGS: CAKE 8,6x
LSE: RTN 6:57x
TPEX:2752 9,5x
TSE : 3397 10,0x
Catalist: 540 63%
TPEX : 2755 18,0x
TSE: 7550 8,1x
Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK
FAVOK (2022) 252.961.888
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpani 10,23
Carpan Analizi Firma Degeri 2.586.978.677
Net Finansal Borg 139.009.723
FD/FAVOK Carpanmina Gore Ozkaynak Degeri 2.447.968.954
Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK
FAVOK (2022) 252.961.888
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpani 11,72
Carpan Analizi Firma Degeri 2.964.713.327
Net Finansal Borg 139.009.723
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 2.825.703.604

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Yurt ici Carpan Analizi Sonuglar
Yurt Igi Benzer Sirketler

Agirhk

50%

Piyasa Degeri
2.447.968.954

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

50%

2.825.703.604

Yurt i¢i Carpan Analizi Piyasa Degeri

2.636.836.279

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu
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Degerleme Sonucu

Degerleme ¢alismasi kapsaminda INA ydntemine %50, piyasa g¢arpanlari yontemine %50 agirlik
verilmistir. Degerleme ¢aligmasi sonucu TL olarak hesaplanan 6zkaynak degerine %26 iskonto
uygulanarak TL piyasa degerine ulagilmistir. Pay bas1 fiyat ise 22,50 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Agirhk Piyasa Degeri

INA %50 3.467.028.913
FD/FAVOK Carpan Degeri %50 2.636.836.279
Agirhiklandirilms Piyasa Degeri 3.051.932.596

Kaynak: Blyiik Sefler Fiyat Tespiti Raporu

Halka Arz Fiyati Hesabi

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 3.051.932.596
Odenmis Sermaye 100.000.000
Birim Pay Degeri 30,52
Halka Arz Iskonto Orani %26
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 2.250.495.096
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 22,50

Kaynak: Biiyiik Sefler Fiyat Tespit Raporu
Nihai Goriisiimiiz
Fiyat tespit raporunun genel olarak acik ve anlagilir oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme metodu olarak, INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemlerinin esit agirliklar ile
kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpani kullamlmistir. Yurt i¢i benzer sirketler ve yurt dis1 benzer sirketler
kullanilmigtir. Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dist ¢arpanlarinin esit agirliklarla alinmis olmasint makul

kargilamakla birlikte u¢ deger eleminasyonunda en diisiik 7x yerine 5x segilebilecegini diiglinmekteyiz.

Indirgenmis Nakit Akis1 yonteminde, nakit akimlariin éngdriilmesini, tahmin dénemi varsayimlarini ve
kullanilan AOSM oranini uygun bulmaktayiz.

%26 olarak uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.
Sonug olarak, INA, Piyasa Carpani ve Sektor Carpani yontemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine

ve uygulanan %26 oraninda iskonto sonucu ulasilan 22,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
goriisiindeyiz.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Ugilincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesaijin icerdigi bilgilerin dogruludu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanh@i hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorlslere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm Finansman bu mesaijin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Hizmet Noktalarimiz

Genel Midurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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