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OZATA DENIZCIiLiK SANAYi VE TICARET A.S. [OZATD]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Tebli§’i 29’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin
(“Vakif Yatirim”’) Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Ozata Denizcilik” veya “Sirket”) icin hazirladigi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapiimamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket; “Yasarsan Gemi insaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile limited sirket tiiriinde
kurulmus olup, kurulus s6zlesmesi Yalova Ticaret Sicili Mudurligi nezdinde 31.05.2006 tarihinde tescil
edilmistir. Sirket’in unvani Yalova Ticaret Sicili Mudirligi nezdinde 30.10.2007 tarihinde tescil edilen
genel kurul karari ile birlikte “Yasarsan Gemi insaa Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi" olarak tadil
edilmistir.

17.10.2017 tarihinde Sirket’in tiim paylari Ozata Tersanecilik Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan devir
alinmistir. Sirket, gemi bakim onarimi faaliyeti yapmak icin 46.596,69 m? kapasiteye sahip 41.237,24
m? agik ve 5.359,45 m? kapali alani olan Ozata Tamir Tersanesi’'ni (Ozata Denizcilik’in tamir faaliyetini
gerceklestirdigi alan) kurmus olup ayni tarihte Dok 6 isimli 183,95 metre boy ve 33,6 metre genislige
sahip ylzer havuz satin alinmis ve ylizer havuz tamir onarim bakim tersanesine getirilerek gerekli
altyapi calismalarinin yapilmasina baslanmistir. 150 metre boyundaki iskele insa edilerek gemi tamiri,
bakim ve onarim faaliyetlerine baslamistir.

Sirket, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun 08.03.2024 tarih ve 50879 sayili izni ile kayith sermaye sistemine
gecmistir. Sirket’in kayith sermayesi 300.000.000 TL olup, beheri 1 TL nominal degerde 300.000.000
adet paya bolinmdistir. S6z konusu kayitl sermaye tavani izni 2024-2028 yillari arasindaki 5 yillik
doénem icin gecerli olup, Yonetim Kurulu’nun nominal degerin (zerinde pay ¢ikarma ve mevcut pay
sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi bulunmaktadir. Sirket 2023 yilinda 21.000.000 TL sermaye artisl
gerceklestirmistir. Bu sermaye artisi sermaye taahhutlerinin 02.08.2023 tarihinde nakdi olarak
odenmesi ile yapilmistir. Sirket’in gikarilmis sermayesi, beheri 1,00 TL degerinde 18.000.000 adet A
Grubu ve beheri 1,00 TL degerinde 42.000.000 adet B Grubu paya ayrilmis olmakla birlikte toplam
60.000.000,00 TL degerindedir. A Grubu paylar nama ve B Grubu paylar hamiline yazilidir. Sirket’in
hisselerinin cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlar ve hisse oranlari asagidaki gibidir.

Ortaklik Yapisi 31.12.2023 31.03.2024

- Pay Pay Orani Pay Tutan Pay Orani Pay Tutan
Pay Sahibi Grubu (%) (TL) (%) (TL)
'(A)zsata Tersanecilik Sanayi ve Ticaret A 100 60.000.000 30 18.000.000
Ozata Tersanecilik Sanayi ve Ticaret B 70 42.000.000
AS.
Genel Toplam 100 60.000.000 100 60.000.000
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3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket 60.000.000 TL olan 06denmis sermayesini

OZATA DENIZCiLiK HALKA ARZ OZETi

300.000.000 TL'lik kayith sermaye tavani igerisinde ”

kalmak kaydiyla 11.350.000 TL artirarak 71.350.000 TL'ye Halka Arz Oncesi Sermaye 60.000.000
cikaracaktir.  Sirket tarafindan  sermaye artinmi | Halka Arz Sonrasi Sermaye 71.350.000
kapsaminda 11.350.000 adet pay ve ortak satigi |SermayeArtinmi 11.350.000
kapsaminda 2.000.000 adet pay halka arz edilecektir. Ortak Satisi 2.000.000
Halka arz edilecek 13.350.000 adet payin halka arz sonrasi Toplam 13.350.000

Halka Arz Biiyiiklugii

71.350.000 TL'ye ulasilacak cikarilmis sermayesine orani

%18,71’dir. Halka Arz Fiyati 105,00 TL

Brit Halka Arz Geliri (Sirket) 1.191.750.000

Sirket paylarinin halka arzi Vakif Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan ““Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi
Gayret” araciigi  yontemi  kullanilmak  suretiyle
gerceklestirilecektir. Kotasyon

Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar) 210.000.000

Halka Arz Blyuklugi 1.401.750.000

Halka Arz Tarihi 27-28-29 Agustos 2024

Sabit fiyat ile satis sliresi 3 is glinli olup, 27-28-29 Agustos
2024 tarihlerinde gergeklesecektir.

islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Borsa istanbul Birincil Piyasa’da halka arz edilecek .
Bedelli Sermaye

13.350.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin; Artirimi Yapmama il
- 6675000 TL nominal degerdeki %5000 |22KssraPmam? i
oranindaki kismi Yurt igi Bireysel Yatirimcilara

- 6.675.000 TL nominal degerdeki %50,00 | Lider Araci Kurulus Vakif Yatirm

Menkul Degerler A.S.

oranindaki kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilara

Dagitim Yontemi Esit Dagitim Yontemi

gerceklestirilecek satislar igin tahsis edilmistir. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve

En lyi Gayret

Halka Arzda Satis Yontemi

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’'in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ile biten mali yil ve
31.03.2024 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Donen Varliklar

652.330.038

935.211.985

400.192.045

557.281.711

Duran Varliklar

2.417.481.280

2.785.444.028

2.845.638.680

2.728.169.271

TOPLAM VARLIKLAR

3.069.811.319

3.720.656.013

3.245.830.725

3.285.450.982

Kisa Vadeli Yukimlulukler 976.281.605 1.467.722.345 900.158.378 761.336.165
Uzun Vadeli Yakimlultkler 1.628.224.599 1.319.506.698 791.427.875 875.889.590
Ozkaynaklar 465.305.115 933.426.969 | 1.554.244.471 1.648.225.226

TOPLAM KAYNAKLAR

3.069.811.319

3.720.656.013

3.245.830.725

3.285.450.982
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Gelir Tablosu (TL) 01.01.2021- 01.01.2022- 01.01.2023- 01.01.2023- 01.01.2024-
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 895.363.238 2.113.127.165 2.309.096.307 602.729.155 350.015.780
Satislarin Maliyeti -815.491.218 -2.012.248.427 -1.800.079.435 -506.704.809 -272.528.533
Briit Kar 79.872.020 100.878.738 509.016.872 96.024.346 77.487.247
Genel Yonetim Giderleri -7.483.473 -6.898.639 -11.913.568 -1.213.443 -3.392.191
Sat. Paz. Dag. Giderleri -18.818.854 -47.460.377 -53.605.919 -18.968.267 0
Esas Faaliyet. Dig. Gelir. 167.106.791 74.334.839 86.890.700 35.729.269 56.993.558
Esas Faaliyet. Dig. Gider. -95.456.361 -87.191.425 -302.344.122 -26.990.802 -52.595.831
Esas Faaliyet Kari 125.220.123 33.663.135 228.043.964 84.581.103 78.492.783
Yatirim Faal. Gelirler 122.461.369 0 0 0 0
Finansman Gelirleri 28.045.945 8.495.979 14.611.880 1.186.238 2.045.036
Finansman Giderleri -296.526.791 -433.451.747 -269.168.666 -70.456.766 -95.157.578
Net Para. Poz. Kazang. 414.892.451 979.672.247 642.531.552 220.057.235 109.818.681
Vergi Gelir/Gideri -54.890.032 -119.289.510 -22.849.614 -23.888.418 907.205
Net Dénem Kari 339.203.065 469.090.104 593.169.115 211.479.391 96.106.127

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirim ortaklhgi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
maliyet yaklasimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullanilmamistir. Diger yandan, Sirket
O0zsermaye degerinin tespitinde piyasa katilimcilari tarafindan sikg¢a kullanilan gelir yaklasimi ve pazar
yaklasimi dikkate alinmis ve kullaniimistir.

e Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA yonetimi kapsaminda Sirket icin 2024 yilinin 9 aylk dénemi ile 2025-2031 dénemine ait
("Projeksiyon Donemi") nakit akimlari tahmin edilmistir. Sirket’in yurtdisi satis gelirlerinin toplam satis
gelirleri icerisindeki payr 2021, 2022, 2023, 1¢23 ve 1G24 dénemlerinde sirasiyla %80,3, %89,4 ve
%90,7, %91,0 ve %93,0 seviyelerinde gerceklesmistir. Sirket'in satis fiyatlamalarinin ABD Dolari bazinda
yapilmasi ve maliyetlerinin agirlikh olarak ABD Dolarina endeksli olmasi nedeniyle iINA degerlemesi ABD
Dolari bazinda yapilmistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)  ABD DOLARI

Risksiz Faiz Orani %7,58
Risk Primi %5,50
Beta 1,00
Ozsermaye Maliyeti %13,08
Borglanma Maliyeti %12,60
Kurumlar Vergisi Orani %25,00
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %9,43
Ozsermaye Orani %50,20
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti %11,26
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iNA - USD ( 522294;” 20277 20297
Satis Gelirleri 78.057.730 104.560.354 107.142.994 113.601.776 119.870.415 125.930.377 131.695.241 137.360.611
Biiyiime %17,0 %2,5 %6,0 %5,5 %5,1 %4,6 %4,3
FVOK 14.142.117 16.983.869 19.169.116 21.092.390 22.798.180 24.435.513 25.978.333 27.485.802
Operasyonel Kar Marji %18,1 %16,2 %17,9 %18,6 %19,0 %19,4 %19,7 %20,0
Efektif Vergi 3.535.529 4.245.967 4.792.279 5.273.098 5.699.545 6.108.878 6.494.583 6.871.451
Vergi Sonrasi Net Opr. Kar/Zarar 10.606.588 12.737.901 14.376.837 15.819.293 17.098.635 18.326.635 19.483.749 20.614.352
+ Amortisman 10.215.819 12.780.540 12.974.542 13.172.812 13.375.642 13.583.015 13.794.806 14.011.129
FAVOK 24.357.935 29.764.409 32.143.658 34.265.202 36.173.822 38.018.528 39.773.138 41.496.931
FAVOK Marji %31,2 %28,5 %30,0 %30,2 %30,2 %30,2 %30,2 %30,2
Yatirim Harcamalari / Amortisman -%15 -%15 -%15 -%15 -%15 -%15 -%15 -%15
B/e' g?;:jma Sermayesindeki 734300|  -3.252.150 162371 -498.285 -513.208 -499.046 -478.499 -472.359
Yatirim Harcamalari -1.500.000 -1.893.255 -1.940.018 -1.982.699 -2.028.301 -2.073.735 -2.117.905 -2.163.228
Satislara Orani -%1,9 -%1,8 -%1,8 -%1,7 -%1,7 -%1,6 -%1,6 -%1,6

Firmaya Yonelik Serbest Nakit 18.588.106 26.877.336 25.248.990 27.507.690 28.959.184 30.334.961 31.639.149 32.934.611

Akimlar
iskonto Faktorii 0,96 0,88 0,79 0,71 0,64 0,57 0,51 0,46
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 17.859.047 23.521.409 19.860.163 19.447.090 18.401.300 17.324.764 16.240.911 15.194.969

Projeksiyon Donemi Firma Degeri (USD) 147.849.654
Devam Eden Deger Biiyiime Orani %2,0
Devam Eden Deger (USD) 362.786.167
Devam Eden Degerin Bugtinki Degeri (USD) 167.377.854
Firma Degeri (USD) 315.227.508
Net Borg (USD) (31.03.2024 itibariyla) 33.879.237
Ozsermaye Degeri (USD) (31.03.2024 itibariyla) | 281.348.271
Piyasa Degerinin Buglink(i Degeri 289.101.934
USD/TL (02.07.2024 Tarihi itibariyla) 32,6290
Ozsermaye Degeri (TL) 9.433.107.016

INA yontemi kapsaminda Sirket icin Projeksiyon Dénemi'ne iliskin nakit akimlari ile birlikte Devam Eden
Deger tahmini yapilmistir. Projeksiyon Donemine ait nakit akimlarin buginkli degerleri toplami
147.849.654 USD olarak tespit edilmistir. Uzun dénem ABD enflasyon hedefi %2 olup, INA modeli
kapsaminda Devam Eden Deger Biliylime orani %2 alinmistir. Bu dogrultuda, %2'lik Devam Eden Deger
Blylime Orani'na gére Devam Eden Deger'in bugiinkii degeri 167.377.854 USD olarak tahmin
edilmektedir. Boylece Sirket icin toplam Firma Degeri 315.227.508 USD olarak hesaplanirken,
31.03.2024 itibariyla 33.879.237 USD seviyesindeki net bor¢ pozisyonunun gikarilmasiyla hesaplanan
Ozsermaye Degerinin bugiinkii degeri 289.101.934 USD olarak tahmin edilmektedir. Ozsermaye
degerinin 02.07.2024 tarihi itibariyla 32,6290 seviyesindeki USD/TL kuruna gore TL karsiligi
9.433.107.016 TL'dir.
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e  Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisini géz 6éniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
"FD/Satis”’, "FD/FAVOK", "PD/DD" ve "F/K” carpanlari incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Sirket’in operasyonel kar performansini yansitmasi sebebiyle "FD/ FAVOK" ¢arpaninin kullanilmasinin
uygun olacag degerlendirilmektedir. Carpan analizi kapsaminda Sirket ile benzer faaliyeti olan halka
acik yurt ici ve yurt disi sirketler arastirilmistir. Yurt disi benzer sirket tespitinde Ozata Denizcilik'in
faaliyet alani olan gemi bakim onarim isi baz alinmistir. Yurt ici tarafta, benzer alanda faaliyet gbsteren
ve BiST'te islem goren tek sirketin Hatsan Gemi (HATSN) oldugu gérilmiistiir. Ote yandan, carpan
analizi kapsaminda tek bir sirketin referans alinmasinin saglikh bir analize imkan vermeyecegi
yonindeki degerlendirmemiz dogrultusunda, HATSN'in BIST Metal Esya Makine Endeksi'nde (XMESY)
olmasini da dikkate alarak s6z konusu endeks kapsaminda yer alan sirketler yurt ici benzer sirketler
olarak analize dahil edilmistir.

Carpan analizinde aykiri degerlerin tespiti icin "Kartil” yontemi degerlendirilmistir. Kartil yontemi
kiicikten biylge siralanmigs bir seriyi 4 esit pargaya bolerek serinin tglincl dortte birlik (%75) ve birinci
dortte birlik (%25) diliminin farkini gésteren istatistiki yayilma 6lgUstdur. Kartil yéntemi 6érneklemin ilk
%25'lik diliminden blyik ve %75'lik diliminden kiiclk verileri baz aldigi igin agiri ylksek veya asiri kiiglik
drneklemlerden etkilenmez. Ozata Denizcilik carpan analizinde Kartil Yontemi ile FD/FAVOK carpani
icin uc¢ degerler tespit edilmistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani icin ug degerler 50,0x’in Usti ve -
14,9x’in alti olarak bulunmustur. Kartil yontemiyle tespit edilen s6z konusu ug degerler ihtiyatli olmak
adina ve genel piyasa uygulamalarini da géz éniinde bulundurarak FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani
itibariyla 5x'in alti ve 30x'un Gsti ucg degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.
Bu sekilde ug degerler hesaplama disinda tutulsa da ihtiyatlilik geregi ortalama yerine medyan degerler
kullanilmistir.

BiST Metal Esya Makine Endeksi (Medyan) FD/FAVOK

02.07.2024 Tarihi itibariyla BIST XMESY 11,8x

Yurt Disi Benzer Sirketler (Medyan) FD/FAVOK

02.07.2024 Tarihi itibariyla Yurt Disi Sirketler 13,4x
1. Ceyrek Acikhgi 9,5x
3. Ceyrek Acikligi 25,7x
Ceyrekler Agikligl 16,2x
Ust Sinir 50,0x
Alt Sinir -14,9x

FD/FAVOK carpanina gore yapilan carpan analizine gore sirket 6zsermaye degeri 315.568.734 ABD
Dolari olarak hesaplanmistir.
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FD/FAVOK Carpanina Gore Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhk
Yurt igi 11,8x %50
Yurt Digi 13,4x %50
Agirliklandinlmis FD/FAVOK 12,6x
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 27.812.913
Firma Degeri - USD 349.447.971
Net Borg (31.03.2024 itibariyla) - USD 33.879.237
Ozsermaye Degeri - USD 315.568.734

Carpan Bazli Degerleme - Sonug Ozsermaye Degeri (USD) Agirhk
FD/FAVOK 315.568.734 %100
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 315.568.734

e Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatirimcilar tarafindan sikga kullanilan iNA ve
Carpan Analizi olmak Uzere iki ydnteme gére deger tespiti yapilmistir. Temkinli olmak adina iNA
yontemine %70, Carpan Analizi ydntemine ise %30 agirlik verilmistir. Buna goére agirliklandiriimis Halka
Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 297.041.974 USD, 02.07.2024 tarihi itibariyla 32,6290 USD/TL kuruna
gore ise 9.692.182.582 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine
%35,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 6.299.918.679 TL seviyesinde Halka Arz iskontolu
Ozsermaye Degerine ulasilmakta olup, 31.03.2024 sonu itibariyla 60.000.000 TL seviyesindeki édenmis
sermayeye gore Halka Arz iskontolu Birim Hisse Fiyati 105,00 TL olarak tespit edilmektedir.

0Ozata Denizcilik — Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Agirhik

indirgenmis Nakit Akimlari (USD) 289.101.934 %70
Carpan Analizi (USD) 315.568.734 %30
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 297.041.974

USD/TL 32,6290

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 9.692.182.582

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 9.692.182.582
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2024 itibariyla) 60.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 161,54
Halka Arz iskonto Orani %35,00
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 6.299.918.679
Halka Arz Fiyati (TL) 105,00




PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

A pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
P2\ MENKUL KIYMETLER A5 Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr
6. GORUS

e Fiyat Tespit Raporu’nda; Ozata Denizcilik’in kurulus, tarihce ve faaliyetlerine iliskin yeterli
miktarda bilgiye yer verilmistir. Ayrica Diinya Deniz Ticareti ve Filosu ile Tlrk Deniz Ticaret
Filosu ile ilgili kapsamli verilerin oldugu kanaatindeyiz.

o Sirket degerinin belirlenmesi ¢alismasinda, Gelir ile Pazar Yaklasimi ydntemlerinin
kullanilmasini ve temkinli olmak adina gérece diisiik deger bulunan INA yéntemine %70 agirlik
verilmesini yatirimci agisindan yerinde bir yaklasim olarak degerlendirmekteyiz.

e  Gelir yaklasimi ile Sirket degerinin belirlenmesinde ge¢mis veriler 1siginda yapilan varsayimlar
Onem arz etmektedir. Sirket’in gegmis finansal verileri, pazarlama giderlerinin operasyonel
karhlik Gzerinde etkili oldugunu isaret etmektedir. Mali analiz kisminda 1G24 dénemine ait
pazarlama giderlerinin olmamasi durumu yeterince agiklanmamistir.

e INA analizi sonucunda 31.03.2024 itibariyla bulunan firma degerinin (315.227.508 USD)
%47'sinin projeksiyon doneminden meydana gelmesini uygun buluyoruz. Ayrica terminal
bliyiime oraninin ABD enflasyon hedefi olan %2 olarak alinmasini yerinde bir karar olarak
gormekteyiz.

e Pazar yaklasimi tizerinden Sirket degerinin belirlenmesi calismasinda hem yurt ici hem de yurt
disi FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini ve esit agirlik verilmesini uygun bulmaktayiz. Ancak
kiresel olcekte yatirimcilar tarafindan daha sik kullanilan F/K ile PD/DD carpanlarinin ve
degerlemede kullanilan FD/FAVOK carpaniyla benzer dinamiklerle calisan FD/Satislar
carpaninin da kullanilmama nedeninin yeterince agiklanmadigini disiinmekteyiz. Bahsi gecen
piyasa carpanlari degerlemede kullanilmasa dahi fiyat tespit raporunda bilgi amach olarak
verilmesini seffaflik agisindan 6nemli bulmaktayiz.

e Yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla Sirket’in halka arz dncesi 6zsermaye degeri
Uzerinden %35 halka arz iskonto orani uygulanarak halka arz fiyati hisse basina 105,00 TL olarak
hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Higbir sekilde
bir yatirrm onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



