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DERLUKS DERI SANAYi ve TIC. A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

Haziran 2019

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Muadurligua tarafindan, Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin (“Meksa Yatirim”)
aracilik ettigi Derliiks Deri San. Ve Tic. AS. (“Derliiks Deri veya “SQirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Meksa
Yatinm’in hazirladigi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Ahlatci Yatirrm Menkul
Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Tarihi 27-28 Haziran 2019
Halka Arz Buyikligi 29.260.000 TL
Halka Arz Orani 44 %
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 15.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye | 25.000.000 TL
Borsa'da Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Halka Arz Yontemi Satis

. 11.000.000 TL: 10.000.000 Sermaye Artirimi —
Halka Arz Miktart 1.000.000. Ortak Satis|
Halka Arz Fiyati 2,66 TL
Borsa'da Islem Gérme Tarihi / Pazar 3/4 Temmuz 2019 (Tahmini) / Ana Pazar
Aracilik Yontemi Bakiyeyi YUklenim
Meksa Yatirim, halka arz siresi sonunda
Taahhitler satilamayan paylari halka arz fiyati Gzerinden
satin alma taahhidi vermistir.
Fiyat istikrari igslemlerinin gerceklestiriimesi
Fiyat istikrari planlanmamaktadir.

Sirket Bilgileri

Derliks Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 26.02.2002’de 5.000 TL 6denmis sermaye ile kurulmus
ve Turkiye'de tescil edilmigtir. Sirket, 15 Ekim 2018 tarihi itibariyle 6denmis sermayesini 15.000.000
TL’ye yukseltmistir. 11.02.2019’da ise Sirket nevi degisiklidi ile anonim sirket olarak tescil olmusgtur.
14.03.2019 tarihinde ise kayitli sermaye sistemine ge¢mis olup 01.04.2019 tarihli genel kurulda
kayith sermaye sistemine gegis ve sirket esas sdzlesmesinin SPKn ve TTK'na uygun hale
getirilmesine iliskin gerekli madde degisiklikleri gergeklestiriimistir. S6z konusu degisiklikler
08.04.2019 tarihinde ticaret sicil gazetesinde ilan edilmigtir.

Sirket’in amag ve konusu baslica sunlardir;

Her tlrli dogdal deriden bay, bayan ve ¢ocuk giyim egyalari, giyim aksesuarlari ve kullanim
drdnlerinin imalati, alim satim, ithalat ve ihracatini yapmak

Her tlrlG tekstil Grtnleri, triko Grdnleri, dokuma Urlnleri, giyim esyalari ve aksesuarlarini
almak, satmak, Uretmek, ithalat ve ihracatini yapmak.

Her turlU deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallari, kumas, dogal deri, suni
deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatini yapmak.

Sirket yukarida esas s6zlesmesinde yer alan amag ve kapsamlari igerisinde 6zellikle lUks erkek deri
giyim egyalari Uretmeye odaklanmigtir. Sirket’
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Sirket’in kayitli sermaye tavani 75.000.0000 TL olup, ¢ikariimis sermayesi 15.000.000 TL’dir.

Ortaklik Yapisi

Halkz Arz Halka Arz
Ortagin Adi Oncesi (TL) % Sonrasi (TL)

Cemal GUZELCI 15.000.000 14.000.000
Halka Acik = 11.000.000
Toplam 15.000.000 25.000.000

Derliiks Deri, cogunlukla Rusya ve Ukrayna gibi soguk iklim kosullarinin hakim oldugu bdélgelere
ust segment erkek deri ve kirk ceketler Uretmektedir. Sirket agirlikli olarak ihracat odakh
calismaktadir. Satislarinin %70 kadarini yurt disina ihrag ederken, yurtici satiglarinin da % 95
kadarini dolayli olarak kuzey Ulkelerden gelen turistlere yapmaktadir.

Derliiks Deri’nin perakende faaliyeti olmayip siparis usulii galismaktadir. Urettigi Grinleri kendi
ticari markas! olan Emiliano Zapata etiketiyle satmaktadir. Ayni zamanda dldnyaca anlu top
designer markalarla da isbirligi bulunan sirket, bu markalara fason Uretim yapmaktadir.

Uretim olarak yalnizca erkek deri konfeksiyonu (izerine yogunlasan Derliiks Deri, siparis almasi
durumunda belirlenmis kalite sartlarinda tedarikgilerine fason uretim yaptirmaktadir.

Derliiks Deri’'nin bagh ortaklii Boran Mesrubat, Bagcilar, Bayrampasa, Esenler, Gingoéren ve
Bahcelievler ilgelerinde icecek dagitimi yapmaktadir. Tedarikgi firmalarla bir yillik yapilan
sdzlesmeler dogrultusunda, s6zlesmede belirlenmis bolgeler haricinde satis yapmamaktadir.

Kurulus asamasinda Uretim ve satisin tamami bavul ticaretiyle Rusya ve eski dogu bloku
ulkelerine  yapilmaktayken, bugin “EmilianoZapata” markasiyla ihracat islemleri
gerceklestirmektedir.

Sirket, 2016 yilinda tim deri Urlnleri grubunda Turkiye’nin en fazla ihracat yapan 36.sirketi
olmustur. 2017 ve 2018 yillarinda ise grubunda en fazla ihracat yapan 10 firma arasina girerek
“Ihracat altin 6dili” almigtir. Rusya’da bilinirligini artirmak amaciyla gergeklestirdigi medya
kampanyalari kapsaminda 2014 yilinda Unlu aktor Adrien Brodymark marka yuzi olarak
secilmistir.

2014 yili Eylul ayinda ise tek sektor riskinin olasi etkilerini azaltmak amaciyla hizli tiketim
maddeleri sektorinde faaliyet gésteren Boran Megrubat Dagitim San. Ve Tic. Ltd. Sti. satin
alinmistir. %100 bagl ortaklik konumundaki sirket ErikliNestle Waters, Tuborg, Dimes, Fresa
basta olmak Uzere birgok icecek markasinin dagitimini yapmaktadir.

Sirket, halka arz gelirinin kullanimina yonelik planlarini asagidaki tablodaki gibi
aciklamistir.

Fon Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani

Finansal Borglarin Kapatilmasi 79,25%

Déviz Riskinden Korunma 8,22%
is Geligtirme Planlari 12,53%
Toplam 100%
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Sirket’in Ana Faaliyet Alanlan

Derliiks Deri her turli deri, tekstil, triko, dokuma Uriinlerinden bay, bayan ve gocuk giyim esyalari,
giyim aksesuarlari ve kullanim drunlerinin imalati, ahm-satimi ithalat ve ihracatini yapmaktadir.
Ek olarak, her turlt deri ve tekstil hammaddeleri, deri ve tekstil kimyasallari, kumas, dogal deri,
suni deri, iplik ve konfeksiyon malzemelerinin alim satimi, ithalat ve ihracatini yapmaktadir.

Uretimi Yapilan Uriinler

Kirk stet mont, Kirk iclikli kumas kaban, Kirk kaban, Tabii deri ceket, Tabii deri kaban, Tabii
deri gébmlek, Tabii deri pantolon, Tabii deri elbise, Tabii deri yelek Uretimi yapilan Grlnler
arasindadir.

Deri drtnlerinin buytk kismini “Emiliano Zapata”, “Zapata Bluster” markasi altinda, bir kismini
fason olarak Avrupa ve Amerika firmalarina yapmaktadir. Urettigi GrGinlerin tamami A segment
musteriye hitap eden, kendi tasarimi tabii deri, kurk, av hayvani kumas kombinasyonu Urunlerdir.
Urettigi Grinlerin %70-75i yurt disina satilmaktadir. Agirlikli pazarlar Rusya ve Ukrayna'dir.
Satiglarin geri kalani Antalya gibi turistik bolgeleredir.

Ticari Uriinler

Klrk kaban, Tabii deri ceket, Tabii deri kaban, Deri ganta, Deri ayakkabi, Deri cizdan, Deri kemer,
Ham zig deri, Ham kurk deri ise ticari Urlnler olarak siralanmigtir.

Sirket kendi segmenti ve odaklandigi alan disinda kalan, kadin, B-C segmenti erkek, blylk beden
erkek Urlnleri ve ihtiyag fazlasi, norm disi olan hammaddeyi de ticari mal olarak alip satmaktadir.
Bu UrUnlerin satisi daha ¢ok gapraz pazarlama seklinde gergeklestiriimektedir. Bu Grinler yuksek
kar marjli degildir fakat finansman giderleri g6z éniinde bulundurulmaktadir.

Bagh Ortaklik Ticari Uriinler

Hafif alkolll icecek dagitimi, Pet sise su dagitimi, Meyve suyu dagitimi, Mesrubat dagitimi, Cey
ve tdrevleri dagitimi bagli ortaklik faaliyetleri kapsamindadir.

Sirket’in Uretimi yoktur. Satisinin tamami distribGtérlGgunt yaptigi firmalarin Grdnleridir. Tuborg,
Erikli&Nestle Waters, Dimes, Fresa gibi ¢cok bilinen ve segmentlerinde lider olan firmalarin
dagitimini yapmaktadir. Ayrica, enerji igecekleri, gay mamulleri, diger gazoz, soda ve kutu
icecekleri de musteri talepleri dogrultusunda satilmaktadir. Satis bolgesi istanbul’'un Bahgelievler,
Gungoren, Esenler, Bayrampasa ve Bagcilar semtlerini kapsamaktadir.
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Satiglarin Dagilimi

ihragginin 2016 yili net satiglarinin %53.53'0 deri baliminin, %46,47’si ise icecek balimi
gelirlerinden olusmaktadir. Yine deri bolimua Uretimden satislari %33,89 iken, ticari mal olarak
yapilan satiglarin toplam icinde aldigi pay %19,63’tir. 2017 yilinda igecek bolimunin toplam
satiglar igindeki %23,31’e gerilemistir. Deri bolimU toplam satiglardan %67,69 pay alirken, bu
boliman ticari mal satislan %13,95'e dusmaustir. 2018 yilina gelindiginde hafif alkollu igkilerin
icecek bolumu Urin gamina katilmasi sonrasi bu béliuman payi tekrar yikselmis ve toplam satiglar
icerisinde %53,36’ya ¢cikmigstir. Deri bolimanun satis orani da %14,69’a yukselmistir.

ihragginin igecek boélimi satiglar icinde en yilksek kismi 2018 yilina kadar su bdlimii
olugsturmaktadir. 2016 yilinda igecek bolumu satislarinin %65,44’G iki marka aracihgiyla yaptigi pet
su satiglarindan meydana gelmektedir. 2017 yilinda ise bu oran %65.61’e yukselmistir. Fakat
Tuborg’un Griin gamina katilmasiyla birlikte 2018 yilinda pet su satislarinin toplam satislara orani
%16,68’e kadar gerilemigstir. 2019’da ise bu oran %12,91’e dusmustur. Bu orandaki gerilemenin
sebebi ise su satiglarinin azalmasi degil, hafif alkolli icki satislarinda meydana gelen buyuk artis
olmustur.

Satiglar (TL)

Yurt igi Satiglar

31.12.2016

26.816.820

%

31.12.2017
35.661.682

111.231.517

31.03.2019
36.122.814

Yurtdisi Satislar

20.303.551

36.379.723

55.260.690

3.763.607

TOPLAM

47.120.371

72.041.405

166.492.207

39.886.421

Kaynak: Derliiks Izahnamesi

Satiglar (TL)
Deri

31.12.2016
25.223.518

31.12.2017
48.771.371

31.12.2018
77.660.245

31.03.2019
15.638.243

icecek

21.896.583

23.270.034

88.831.962

24.248.178

TOPLAM

47.120.371

72.041.405

166.492.207

39.886.421

Kaynak: Derliiks Izahnamesi

Karlhilik Oran Analizleri

Briit Kar Mariji

Karlilik Oran Analiz Tablosu

2017
10,56%

2019
1.Ceyrek
11,79%

2018
11,91%

Faaliyet Kar Mariji

6,30%

10,17% 9,62%

Net Kar Mariji

3,71%

2,17% 2,31%

Kaynak: Derliiks Izahnamesi
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Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Bu raporda Derliiks Deri Sanayi A.S. Meksa Yatirim Menkul Degerler tarafindan hazirlanmis 7
Haziran 2019 tarihli fiyat tespit raporu incelemesi yapilmistir. Meksa Yatirim fiyat tespit
calismasinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemlerini kullanmistir.

- Carpan Analizi Yontemi:

Piyasa carpanlari ydntemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda Borsa istanbul’da islem
goren Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri sektoru sirketleri, icecek sektoriinde dagitim faaliyeti
gosteren bagh ortaklik Boran Mesrubat icin ise benzer sektér olarak Borsa istanbul’da islem goren
Gida, icki ve Titiin sektdriinde islem gdren sirketlerin verileri dikkate alinmistir. Carpan analizinde
3 Haziran 2019 tarihi itibariyla hesaplanan Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang
(F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Piyasa Dederi/Net Satis (PD/NS) oranlari
kullaniimisgtir

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Piyasa Carpanlarina gore Piyasa Degeri (TL)

FD/FAVOK Carpanina giire Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon FAVOK 14.149.880 95.371.158
icecek Sektori FAVOK 3.625.274 25.078.676
FD/FAVOK Carpanina giire Firma degeri (TL) 120.449.835
Met Finansal Borgluluk (-) 34.243.910
FD/FAVOK carpanina giire Piyasa Degeri (TL) 86.205.925

F/K Carpanina gore Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Net Kar 2,440,893 22.889.284
Icecek Net Kar 1.516.432 16.297.6594
F/K garpanina giire Piyasa Degeri (TL) 39.196.978

PD/DD Carpanina gire Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Ozkaynak 15.911.608 19.041.542
icecek Ozkaynak 7.104.351 9.632.041
PD/DD garpanina gore Piyasa Degeri (TL) 28.673.583

PD/NS Carpanina giire Piyasa Degeri

Deri Konfeksiyon Net Satig 74.709.610 65.595.575
igecek Net Satig 97.332.531 39.197.337
PD/NS garpanina gbre Piyasa Degeri (TL) 104.792.912

Rapordaki Dogru
Piyasa Carpanlarina Gore Piyasa Degeri (TL) Agirhk  Hesaplama Hesaplama
FD/FAVOK Carpanina gére Piyasa Degeri 86.205.925 25% 21.551.481 21.551.481,25
F/K Carpanina gore Piyasa Degeri 39.196.978 25% 9.728.783 9.799.244,50
PD/DD Carpanina gére Piyasa Degeri 28.673.583 25% 7.168.396 7.168.395,75
PD/NS Carpanina gore Piyasa Degeri 104.792.912 25% 25.697.885 26.198.228,00
Piyasa Carpanlarina gre Piyasa Degeri (TL) 100% 64.717.349  64.717.349

Carpan analizi yontemiyle yapilan hesaplamaya goére, Derliks Deri igin tim g¢arpan degerlerinin verdigi
degerlemelerin esit agirlikl ortalamasina gore 64.717.394 TL'lik piyasa degerine ve 4,31 TL birim pay degerine
ulasiimistir. Rapordaki tabloda F/K ve PD/NS carpimlari yanlis olsa da toplam degerde yanhslik yoktur.
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- indirgenmis Nakit Akim Yéntemleri
Fiyat tespiti yapan Gedik Yatirim’in INA analizinde kabul ettigi varsayimlar su sekildedir;

Projeksiyon suresi 5 yil olarak baz alinmistir
indirgenmis Nakit Akim Analizi 5 yillik siireyi kapsamaktadir.
Sermaye maliyeti hesaplanmasi asamasinda risksiz faiz orani olarak 10 yillik hazine
tahvilinin 03.06.2019 tarihli kapanigi olan %18,94, piyasa risk primi 8,95%, Beta ise
kaldiragh Beta hesaplamasiyla 1,51 olarak varsayilmistir. Borglanma maliyeti %21,49,
Vergi sonrasi agirliklandirilmis borglanma maliyeti %10,99 olarak belirlenirken 6zsermaye
maliyeti %32.47, agirliklandiriimig 6z sermaye maliyeti ise %11.18 olarak hesaplanmis,
bdylece agirlikli ortalama sermaye maliyeti %22,17 olarak kabul edilmigtir.
5 yillik projeksiyon igin satiglardaki bilesik biyime orani %12,1 olarak dngérilmektedir.
Maliyetlerin satiglara orani 2018 yilinda %88,1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu oranin
2019 ve 2020 yillarinda %88,3, 2021 yilinda %88,4, 2022 ve 2023 yillarinda %88,5 olmasi
ongorilmektedir.
Faaliyet giderlerinin satis projeksiyonlarina paralel ger¢eklesmesi beklenmekte olup, 2018
yiinda faaliyet giderlerinin satiglara orani %3,5 olarak gergeklesmistir. Projeksiyon
doéneminde bu oranin, 2019-2021 yillarinda %3,4, 2022-2023 yillarinda ise %3,5 olmasi
tahmin edilmektedir.
2018 yilinda alacak tahsil stiresi 100 gun, stok tutma suresi 46 gun, bor¢ 6deme suresi 153
gun olmustur. Projeksiyon doneminde ise alacak tahsil suresinin 95 gun, stok suresinin 62
glin ve bor¢ ddeme sdresinin 116 gin olmasi 6ngoérilmektedir.
Sirket’in planladidi yatirrm harcamalarinin mevcut filo yatirrmlarindan dogan amortisman
giderleri kadar gergeklesecegi planlanmis olup, 2019 yilinda 499 bin TL, 2020 yilinda 568
bin TL, 2021 yilinda 646 bin TL, 2022 yilinda 729 bin TL, 2023 yilinda 810 bin TL yatirm
harcamasi dngorulmektedir.

i) Terminal blylime orani ise 5,5% olarak kabul edilmistir.

Bu temel varsayimlar 1siginda, Derliiks Deri igin INA yéntemine gére hesaplanan piyasa degeri
43,628,000 TL, pay basina deger 2,91 TL olarak hesaplanmaktadir

- Sonug

Agirhklandinlmig
Sirket Degeri  Agirhklandirma Sirket Degeri

iNA'ya Gore 43.628.000 21.814.000
Piyasa Carpanlarina Gére 84.717.349 32.358.675
Toplam Sirket Degeri 54.172.675
Sirket Sermayesi 15.000.000

Sirket Pay Basina Degeri 3,619
Halka Arz iskontosu 26,25%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 39.952.348
Halka Arz Fiyati 2,66

Sonu¢ olarak Derliuks Deri’'nin agirhklandiriimis sirket degeri 54.172.675 TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket'in ¢ikariimis sermayesi 15.000.000 TL olup birim pay degeri 3,61 TL'ye
denk gelmektedir. Sirket'in halka arz fiyati 26,25% halka arz iskontosu uygulanarak 2.66 TL
olarak belirlenmistir.
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Piyasa Carpanlari Yontemi

FD/FAVOK, PD/DD, F/K c¢arpanlarinin kullaniimasini uygun bulmakla birlikte PD/Net
Satiglar yerine borgluluk durumunu ilgilendiren FD/Net Satislar ¢arpaninin kullaniimasinin
daha uygun olabilecedi gorusundeyiz.

Giyim ve igecek sektérii gibi iki farkli sektdérde faaliyet gdsteren Sirket icin Borsa
istanbul’da islem géren Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri sektori sirketleri (burada sirket ile
benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin secilmesi daha uygun olabilirdi) ile bagh ortakligi
Boran Mesrubat icin Borsa istanbul'da islem géren Gida, igki ve Tutiin sirketlerinin
carpanlarinin kullaniimasinin uygun oldugunu diguniyoruz.

Degerlemede yurt disi benzer sirket ¢arpanlarinin yurtigine kiyasla oldukga yiiksek olmasi
nedeniyle degerlemeye dahil edilmemesini olumlu karsiliyoruz.

31.sayfada yer alan Deri Konfeksiyon & icecek Ozsermaye Hesaplamasi(TL) baslikli
tabloda sirasiyla Deri Ozsermaye 15,799,019 TL, icecek Ozsermaye 7,216,940 TL olarak
hesaplanmis fakat 37.sayfadaki tabloda ayni degerler sirasiyla 15,911,608 TL ve
7,104,351 TL olarak Sirket Degeri hesaplamasinda kullaniimistir.

Yine 31.sayfada FAVOK hesaplamasi(TL) tablosunda icecek FAVOK’li 3.625.274 olarak
gosterilmistir. FAVOK agirhgi hesaplamasi tablosunda ise icecek FAVOK rakami
3.246.085 olarak yazilmistir. 37.sayfadaki carpan degerlerine gore sirket degeri
tablosunda ise 3.625.274 degeri kullaniimisgtir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Meksa Yatirim tarafindan yapilan projeksiyona goére Sirket'in satis gelirlerinde yillik bilesik
% 12,1 bayume oraninin makul oldugunu dusundyoruz.

Satilan Malin Maliyetinin Net Satiglara oraninin, % 88,3 ile % 88,5 araliginda tahmin
edilmesinin makul bir yaklagim oldugunu dislinlyoruz.

Ulke risk primi olarak muhafazakar yaklagimla %8,95, 6zsermaye maliyetinin %32,47 ve
borclanma maliyetinin %21,49 olarak kabul edilmesini ve buna gére hesaplanan agirhkli
ortalama sermaye maliyetinin  %22.17 olarak hesaplanmasini makul olarak
degerlendiriyoruz. Fakat bu hesaplamalarda kullanilan risksiz faiz orani olarak %18,94
olarak belirlenen 10 yilhk hazine tahvil faizi yerine projeksiyon déneminin 5 yil olmasi
nedeniyle 5 yillik faiz oranin baz alinmasinin da makul olabilecegini disunuyoruz.

Beta katsayisi ilk halka arzlarda bu katsayinin genelde 1 kabul edilmesine ragmen finansal
borcluluk gbzetilerek kaldiragli Beta hesaplamasi sonucu olan 1.51 degerinin
degerlemede kullaniimasini muhafazakar bir yaklasim olarak degerlendirip olumlu
karsiliyoruz. Yalniz Fiyat Tespit Raporu 28.sayfada kaldiragli beta hesaplamasinda
Sirket’in finansal borglarinin toplam kaynaklardaki agirliginin %58.05 olarak dikkate
alindigi belirtiimis olsa da 29.sayfadaki Kaldiragli Beta tablosunda Borg¢larin Toplam
Kaynaklardaki Agirhgi %65.56 olarak yer almakta ve hesaplamada da bu oran
kullaniimaktadir.

Uzun vadeli enflasyon beklentileri g6z 6ninde bulunduruldugunda ug deger biyime orani
olan %5’in makul oldugunu dugunuyoruz.

Halka Arz fiyatinin, Piyasa Carpanlari Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari ydontemi ile
elde edilen degere gére % 26,25 iskontolu olarak belirlenmesinin makul oldugunu
disunuyoruz.
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