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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII-
128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesi uyarinca D Yatirrm Bankasi A.S. (“D Yatirm”) tarafindan Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirnm”) araciigiyla Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. (“Makim
Makina” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda integral Yatirirm Menkul Dederler A.S. (“integral
Yatirnm”) tarafindan hazirlanan 12.05.2022 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahname’nin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolayi D Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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. Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragci Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S.
BIST islem Kodu MAKIM

Kote Olunacak Pazar Ana Pazar

Halka Arz Sekli Ortak Satisl

Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Konsorsiyum Lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Talep Toplama Tarihleri 09.06.2022 - 10.06.2022

Halka Arz Fiyati (TL) 8,80

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL)  56.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 56.000.000
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (TL) 18.000.000
Halka Arz BlyuklGga (TL) 158.400.000
Halka Agiklik Orani (%) 32,14

* Yurt ici Bireysel: 9.000.000 Adet (%50)
e Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: 9.000.000 Adet (%50)
* Sirket, paylarin BiST’te islem gérmeye basladig tarihten
itibaren 180 glin boyunca bedelli sermaye artirimi ve
dolasimdaki pay miktarini artirici bir islem yapmayacak ve
bu siirede maliki oldugu paylari halka arz fiyatinin altinda
satmayacaktir
e Mevcut ortaklar, paylarin BiST’te islem gdérmeye
basladigl tarihten itibaren maliki olduklari paylari:

o 6 ay boyunca borsada satmayacaktir

o 1 wyil boyunca halka arz fiyatinin altinda

satmayacaktir

Paylarin BiST'te islem gdrmeye baslamasindan itibaren
en fazla 30 glin boyunca

Tahsisat Oranlan™

Taahhutler

Fiyat istikrari Saglayici islemler?

(: Yurtici bireysel yatirimcilara esit dagitim ydntemine gore dagitim yapilacaktir. Yurt ici kurumsal yatirmcilara
verilecek pay miktarina ise Konsorsiyum Lideri'nin 6nerisi dikkate alinarak ihragci ve halka arz eden pay sahipleri
tarafindan karar verilecektir

(2): Fiyat istikrari planlanmaktadir; yalniz yapilacagi konusunda garanti verilmemektedir. Briit halka arz gelirinin
%20'sinin fiyat istikrari islemlerinde kullanilmasi planlanmaktadir. Fiyat istikrari kapsaminda alinacak paylarin
nominal degeri halka arz edilen paylarin nominal degerinin %20'sini gegcmeyecektir

Kaynak: Sirket izahnamesi
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Halka arz 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmustur:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grup Tutar(TL) Oran(%) Grup Tutar(TL) Oran (%)
Kobi Girisim Serm. Yat. Ort. A.S. B 21.280.000 %38,00 B 3.280.000 %5,86
Ahmet Gonullu A 17.344.444 %30,97 A 17.344.444 %30,97
Tacettin ileri A 17.344.444  %30,97 A 17.344.444  %30,97
Omer Etka Hatip A 31.112 %0,05 A 31.112 %0,06
Halka Acik Kisim - - - B 18.000.000 %32,14

TOPLAM 56.000.000 %100,00 56.000.000 %100,00

Her bir payin nominal degeri 1,00 TL'dir. A grubu paylar nama, B grubu paylar ise hamiline yazilidir

Kaynak: Sirket izahnamesi

Halka arz ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Ortak satisi yolu ile elde edilecek kaynagin kullanimi
halka arz eden pay sahibi olan Kobi Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.nin tasarrufunda olacak

olup, Sirket’e herhangi bir nakit girisi olmayacaktir.
Il.  Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1993 yilinda kurulmus olan Sirket Ankara Sincan Organize Sanayi Bolgesi merkezli olup halihazirda

faaliyetlerine 3 ana kolda devam etmektedir:

e Hassas D6kiim: Makim Makina’nin bu alanda Turkiye’de en gli¢li oldugu alan, medikal sektor
icin yaptigl ve insan viicuduna konan implant parcalarin dokiimaddr. Sirket savunma sanayiine
de hizmet vermekte olup Aselsan’in onayli tedarikgilerindendir. Sirket, hassas dokim
boéliminde mevcut yerinin yetersizliginden kaynakli daha dnce Gretimleri durdurulmus olan
aliiminyum dokimleri de blinyesine katmak ve lretim kapasitesini artirabilmek adina Ankara
Uzay ve Havacilik ihtisas Organize Sanayi Bolgesi'nde (“HAB”) tesis edilen 12.675 m? arsasi

tizerinde 12.500 m? kapali alana sahip bir fabrika yatirimi yapmaktadir.

Hassas dokim ile Uretim Tirkiye’de halen yeni olan ve gin gectikce blylyen bir liretim
yontemidir. Uretimi emek yogun ve ithal malzeme girdili oldugu igin, iscilik ve ithal girdi
fiyatlarindaki artislar, malzeme tedarikinde yasanan problemler ve kur dengesizlikleri sektérin
rekabet gliclini olumsuz etkilemektedir. Yine de bu durum Sirket’in siparislerinde 6nemli bir
degisiklik yaratmamistir. Artan maliyetler rln fiyatlarina pazardaki fiyatlara paralel olarak
yansitilmakta olup, satislar Amerikan Dolari bazh oldugu icin kurdaki dalgalanmalar Sirket'i
negatif bir sekilde etkilememektedir. Sirket’in bu alandaki satislarinin dnemli bir kismi ihracat

olarak gerceklestirilmektedir.
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e Elektromekanik Cihazlar (Gegis Kontrol Sistemleri (“GKS”): Sirket, turnike ve bariyerlerin
tasarimindan baslayarak 6zgilin lretimi ve beraberinde kullanilan malzemelerin ticareti
seklinde iki alanda faaliyet géstermektedir. Uretilen ve ticareti yapilan Griinler ayni satis ekibi
tarafindan pazara sunulmaktadir. Makim Makina, glinimizde Uretiminin disinda ithalatgl,
distribltor ve dagitici bayi kimlikleriyle asagidaki Grin basliklarinda bayileri araciligiyla satis

gerceklestirmektedir:
=  Turnike, bariyer ve otopark sistemleri
= Kart okuyucu sistemleri ve aksesuarlari
=  Parmak izi ve ylz tanima sistemleri
= Kamera, yangin ve hirsiz alarm sistemleri

Sirket mevcutta gecis kontrol sistemleri sektoriinde kamu ve 6zel sektor firmalarina, gecis
kontrol ve kamera sistemleri satis, hizmet ve kurulumu saglayan firmalara, Uretici, ithalatgi ve

dagitic kimligiyle Grlin saglayan bir toptanci market pozisyonunda faaliyetlerini yiriitmektedir.

Sektor, tim dlnyada oldugu gibi Tirkiye’de de bliyiimeye devam etmektedir. 2020-2021
yillarinda yasanan pandemi ve bunu takiben gelisen makro ve mikro olumsuzluklar sektori
etkilemis olsa da bu sirecte yeni eklenen ¢oziimlerle (HES kodlu okuyucular, ates dlcen ve
maske kontroll yapan yiiz tanima sistemleri, temassiz kapi butonlari vb.) sektor blylimeye ve
gelismeye devam etmistir. Pandeminin bitimiyle beraber talepler sadece giivenlik amach degil,
analiz ve yapay zeka unsurlarini da icinde bulunduran is gelistirme ve daha detayli analizlerin
bulundugu sistemlere yogunlasmaktadir. Sirket, bu taleplere yonelik de ¢ézlimler sunmaktadir.
Bu alanda yapilan satislar Amerikan Dolari bazinda oldugu igin ve satislarin dnemli bir kismi
ihracat olarak gerceklestirildigi icin kurdaki ylkselisler Sirket’i olumsuz anlamda

etkilememektedir.

e Doéner Sektorii Uriinleri: Sirket, elektrikli déner kesme bicaklari alaninda sektdriiniin dncii
kuruluslarindan olup, Sirket’in gelistirdigi Grtinler sadece Almanya’da faaliyet gosteren bir
distribltor firma icin Gretilmekte ve oradan Avrupa’nin her tarafina dagitiimaktadir. 25 senedir
istikrarli sekilde devam eden bu tiretim Makim Makina’ya yillik 700-800 bin Avro civarinda bir

ciro saglamaktadir.
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Ana faaliyet alanlari bazinda brit satislar ve brit satislarin ciro icerisindeki pay! asagidaki tabloda

sunulmustur:

Briit Satislar (Milyon TL) 2019 % 2020 % 2021 %
Servis, Bakim ve Ticari Mal Satislari 21,5 %31 27,4 %33 61,1 %42
Hassas Dokim Satislari 28,4 %41 32,8 %39 56,9 %39
Gegcis Kontrol Sistemleri 14,6 %21 17,7 %21 18,8 %13
Doner Ocagi ve Aksamlari 4,3 %6 5,8 %7 8,8 %6
Diger Gelirler 0,0 %0 0,2 %0 0,3 %0
TOPLAM 68,9 %100 83,9 %100 146,0 %100

Kaynak: Sirket izahnamesi

Brit satislarin cografi dagihmi da asagidaki tabloda sunulmustur:

Briit Satislar (Milyon TL)

Yurtici Satislar 47,4 %69 55,6 %66 101,2 %69
Mamiil Satislari 24,8 %36 28,1 %33 42,9 %29
Ticari Mal Satislari 22,6 %33 27,5 %33 58,3 %40
Yurtdisi Satislar 21,4 %31 28,3 %34 44,8 %31
Mamdiil Satislari 20,4 %30 27,6 %33 43,6 %30
Ticari Mal Satislari 1,0 %1 0,7 %1 1,2 %1
TOPLAM 68,9 %100 83,9 %100 146,0 %100
Kaynak: Sirket izahnamesi
Baslica Finansal Gostergeler:
Bilango (Milyon TL) 2019 2020 2021
Dénen Varliklar® 52,9 73,0 108,2
Duran Varliklar? 7,0 10,0 31,0
Toplam Varliklar 59,9 82,9 139,2
Kisa Vadeli Yukimluliklert® 11,9 16,2 23,0
Uzun Vadeli Yukimlilikler® 0,8 1,6 4,0
Ozkaynaklar® 47,3 65,2 112,2
Toplam Kaynaklar 59,9 82,9 139,2

(M: 2019 yilindan 2020 yilina olan artisin en énemli sebebi Sirket'in nakit tahsil kabiliyetinin artmasi olup,
2020'den 2021'e olan artisin en 6nemli sebebi ise ticari alacaklarin 16,6 mn TL artmasidir. Sirket 31.12.2021
itibariyla 29,2 mn TL'lik net nakit pozisyonuna sahiptir.

(2): 2019 yilindan 2020 yilina olan artisin en énemli sebebi pesin édenmis giderlerdeki 1,7 mn TL'lik artis olup,
2020'den 2021'e olan artisin en dnemli sebebi ise yapilmakta olan yatirimlardir (18,5 mn TL).

(3): 2019 yilindan 2020 yilina olan artisin en &nemli sebebi ticari mal alisindan kaynakli borg artisidir (3,3 mn TL).
2020'den 2021'e olan artisin en 6nemli sebebi ise senetli borglardaki 4,2 mn TL'lik artistir.
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@: Sirket'in uzun vadeli yikimliliklerinin biyik cogunlugu calisanlara iliskin ayrilan kidem tazminati
karsiliklarindan olugmakta olup yillar itibariyla artmaktadir

®): Ozkaynaklardaki artisin nedeni Sirket'in ilgili dénemlerde elde ettigi karlardir

Kaynak: Sirket izahnamesi, Sirket Bagimsiz Denetim Raporu (31.12.2021)

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2019 2020 pLopk]
Net Satislar® 67,6 82,3 144,8

Yillik biiyiime orani - %21,7 %76,0
Brut Kar/Zarar 27,7 32,8 57,7
Brit Kar Marji %41,0 %39,8 %39,8
Faaliyet Kari/Zarari? 19,7 26,9 56,3

Yillik biiyiime orani - %36,5 %109,5
Faaliyet Kari Marji %29,1 %32,6 %38,9
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 20,4 27,4 56,8
Doénem Kari/Zarari 15,9 22,0 57,1

Yillik biiyiime orani - %34,0 %107,8
Net Kar Marji %23,5 %26,8 %39,5

(: Sirket'in satis fiyatlari déviz endeksli olup, yillar itibariyla artmis, 6zellikle 2021 yilinda kurlarda yasanan
ylukselis hasilata olumlu olarak yansimistir. Ayrica, Sirket satislarinin miktar olarak da artmis olmasi hasilati
artirici etki yapmistir.

(2): 2020'den 2021'e gegisteki artisin en 6nemli sebebi 10,8 mn TL'lik kur farki kaynakli net gelirdir.

Kaynak: Sirket izahnamesi, Sirket Bagimsiz Denetim Raporu (31.12.2021)

IIl. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 12.05.2022 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda

Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemlerinin uygulanmasi uygun gorilmdstdr.

1- Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi

Pazar Yaklasimi yénteminde benzer sirketler olarak Borsa istanbul Ana Pazar’'da islem goren sirketler,
yine Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketler (Burgelik Bursa Celik Dékiim Sanayi A.S., Cemas
Dokim Sanayi A.S., Demisas Dokiim Emaye Mamiuilleri Sanayi A.S. ve Doktas Dokiimculik Ticaret ve
Sanayi A.S.) ve yurt disi borsalarda islem gbéren 17 adet benzer sirket analize dahil edilmis olup
degerleme calismasi Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) ve Fiyat/Kazanc (“F/K”) carpanlari dikkate
alinarak gerceklestirilmistir. Her 3 grup icin belirlenen medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari %50

agirliklandirilarak her bir grup icin Makim Makina’nin degerlemesi tahmin edilmistir.
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Sirket’in degerlemesi icin kullanilan finansal veriler asagidaki tabloda sunulmustur:

Sirket Verileri (mn TL) Diizeltilmis FAVOK® NetKar  Diizeltilmis Net Nakit?
31.12.2021 itibariyla 46,4 57,1 12,9
:jzahnamede 57 mn TL olarak verilmis ve diizeltilmistir

(2):Sirketin mevcut yatirimlarinin finansmani eldeki nakitle yapilacagi icin finansallardaki 29,2 mn
TL'lik net nakit pozisyonu dizeltilmistir

Buna gore yukarida bahsi gecen Ug grup icin bulunan Sirket degerleri asagidaki tablolarda sunulmustur:

BiST Ana Pazar Carpan Sirket Degeri Agirliklandirilmis Sirket Degeri
Analizi Sonucu Carpan (mnTL) Agirhk (%) (mnTL)

FD/FAVOK 10,32 491,8 50 245,9

F/K 13,14 750,9 50 375,4

Toplam Deger (mn TL) 621,3

BiST'te islem Goéren

Benzer Sirketler Sirket Degeri Agirliklandirilmig Sirket Degeri
Carpan Analizi Sonucu Carpan (mnTL) Agirhk (%) (mnTL)

FD/FAVOK 14,25 674,3 50 337,1

F/K 10,99 628,2 50 314,1

Toplam Deger (mn TL) 651,2

Yurt Disi Benzer Sirketler Sirket Degeri Agirliklandirilmis Sirket Degeri
Carpan Analizi Sonucu Carpan (mn TL) Agirlik (%) (mnTL)

FD/FAVOK 6,44 312,0 50 156,0

F/K 16,35 934,2 50 467,1

Toplam Deger (mn TL) 623,1

2- Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“iNA”)

Kullanilmis olan temel varsayimlar asagidaki gibidir:
a- INA analizi 5 yillik bir siireyi baz almaktadir.

b- Sermaye maliyetinin hesaplamasinda Risksiz Faiz Orani %18,63, Piyasa Risk Primi %5,5, Beta
1,00, Borglanma Maliyeti %23,63, Vergi Orani 2022 icin %0, sonrasi i¢in %20,00, Borcun Toplam
Sermayedeki Agirhgr da %0,72 olarak alinmistir. Bunlarin sonucunda Agirlikh Ortalama

Sermaye Maliyeti (“AOSM”) %24,09 olarak bulunmustur.
c- Sonsuz Bliyiime Orani %5,00 olarak alinmigtir.

d- indirgeme oranlari hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca nakit akislarinin her bir yilin

sonunda tek seferde gelecegi distinilmustir.
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e- Hassas dokim icin kapasite artisi kapsaminda 2022 yilinin 3. ¢eyregi sonunda HAB OSB’deki
fabrika yatinnmi tamamlanacak olup, mevcut tesise ek olarak yeni fabrikaya alinacak yeni
makine ve ekipmanla ve mevcut hammadde ile Uretimin devam ettirilmesi planlanmaktadir.
Mevcut makinelerin yeni fabrikaya 2023 iginde tasinmasi planlanmakta ve 2024 itibariyla
mevcut makine ve ekipmanin yeni fabrikada devreye alinmasi 6ngorilmektedir. Hassas dokim
icin mevcut makine ve ekipmanin yeni fabrikaya tasinmasi ile GKS ig¢in mevcut fabrikadaki
montaj yapilabilir alanin artmasi dngoérilmektedir. Yeni istihdam ve makine ekipman alimiyla
beraber GSK alaninda da kapasitenin artiriilmasi planlanmaktadir. Sirketin projeksiyon
donemindeki pratik kapasitesinin hesaplanabilmesi icin kapasite raporundaki teorik
kapasiteler esas alinmis olup, 2019-2021 dénemindeki vardiya sayilari ve verimlilik oranlarinin
da projeksiyon déneminde ayni sekilde gerceklesecegi disltinilmustir. GKS’de planlanan
yatirmla beraber artacagl dislinilen verimlilik de yine ortaya cikacak pratik kapasiteyi

etkileyecek bir unsur olarak distintlmustdr.

f- Projeksiyon donemi boyunca beklenen satis fiyatlari ve Urin birim maliyetlerinin Merkez
Bankasi tarafindan Mart 2022’de yayinlanan piyasa katilimcilari anketi ve Sirket’in 2022 yilinin

ilk iki ayinda gergeklestirdigi satis fiyatlari ile tutarl olarak artacagi 6ngorilmustir.

g- Projeksiyon donemindeki operasyonel giderler baz yildaki operasyonel giderlerin satislara
orani korunarak tahmin edilirken, amortisman giderleri de 2019-2021 yilindaki amortisman

giderlerinin satiglara orani ortalamasi korunarak tahmin edilmistir.

h- Net isletme sermayesi hesaplanirken 2019-2021 vyillari arasinda gergeklesen faaliyet devir

hizlari ortalamasinin projeksiyon déneminde de degismeyecegi varsayilmistir.

iINA Analizi sonucunda ortaya cikan Sirket degeri asagidaki tabloda sunulmustur:

iNA Analizi Sonucu

indirgenmis Nakit Akislari (mn TL) 236,1
Ug¢ Donem Serbest Nakit Akisi (mn TL) 394,9
Firma Degeri (mn TL) 631,0
Diizeltilmis Net Nakit (mn TL) 12,9
Sirket Degeri (mn TL) 643,8
Pay Fiyati (TL) 11,5

D Yatirim Bankasi A.S. 9



DOGAN
YATIRIM
BANKASI

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Degerleme Sonucu:

Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda integral Yatirnm’in ulasmis

oldugu sirket degeri, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki tabloda sunulmustur:

IV.

Sirket Degeri Agirhiklandirilmig
Degerleme Sonucu (mnTL) Agirhik (%) Sirket Degeri (mn TL)
indirgenmis Nakit Akisi 643,8 50 321,9
BiST- Ana Pazar Carpanlari 621,3 12,5 77,7
Yurtici Benzer Sirket Carpanlari 651,2 12,5 81,4
Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari 623,1 25 155,8
Sirket Degeri (mn TL) 636,8
Halka Arz iskontosu %22,61
iskontolu Sirket Degeri (mn TL) 492,8
Odenmis Sermaye (mn TL) 56,0
Halka Arz Fiyati (TL) 8,8

Goriis ve Sonug

Piyasa Carpanlari Yontemi

Sirket’in piyasa carpanlari ydntemine gére degerlemesinde Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat

/ Kazang garpanlarinin kullaniminin uygun bir yaklasim oldugunu disiniyoruz.

Firma Degeri / Satislar ve Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpanlari, Sirket’in sektorindeki
firmalari degerlemek icin makul ¢carpanlar olmadigi icin, carpan analizinde bu iki metrigin

hari¢ tutulmasini uygun buluyoruz.
Carpan analizi icin medyan degerlerin kullanilmasinin makul oldugunu diisiiniyoruz.

BiST Ana Pazar sirketlerinin faaliyet alanlarinin gesitliligi, operasyonel ve finansal farkliliklar
degerlendirildiginde, farklh gruplamalarin Sirket degerinin hesaplanmasini etkileyebilecegi

distndlebilir.

BiST’te islem goren benzer sirketler olarak Burgelik Bursa Celik D6kiim Sanayi A.S., Cemas
Dokim Sanayi A.S., Demisas Dokiim Emaye Mamdiilleri Sanayi A.S. ve Doktas Dokiimculik

Ticaret ve Sanayi A.S.’nin secilmesini uygun buluyoruz.

Uluslararasi piyasalarda islem géren benzer sirketler icin genis bir benzer sirket portfoyi
olusturulmustur. Makim Makina’ya oranla daha blyik 6lcekli olan ve agirlikla gelismis Ulke
borsalarinda islem goren sirketler ile birlikte gelismekte olan tlkelerdeki daha kiictik 6lcekli

firmalarin da degerleme kapsaminda incelenmesi distntlebilir.
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2- indirgenmis Nakit Akislari Yontemi

e Satis fiyatlarive Grlin birim maliyetlerinin projeksiyon dénemi boyunca Merkez Bankasi’nin
Nisan 2022 tarihli Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarina gére artis gosterecek olmasinin
buglinkii kur ve enflasyon kosullarinda, Sirket’in Urlnlerinin yabanci para bazli olarak
fiyatlanmasi ve kur yikselisinin bir anlamda Sirket’in lehine olmasi sebebiyle, Sirket

degerlemesi icin muhafazakar bir yaklasim olarak degerlendirilebilir.

e Hassas dokiim yatirimlari tamamlandiktan sonra ilgili operasyonlarin 2024’te tam
kapasiteye ulasacagi 6ngoriilmektedir. Bu anlamda kapasite kullanim performansinin satis

geliri projeksiyonlari Gizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.

e Sirketin yatirm programi dikkate alindiginda, projeksiyon dénemindeki amortisman
giderini hesaplarken, net satiglara yapilan oranlamaya alternatif olarak yatirimlarin ve

mevcut amortisman cetvellerinin dikkate alinmasi degerlendirilebilir.

e Sirketin degerlemesinde farkli yéntemlerin agirliklandirma oranlarini (indirgenmis Nakit
Akislar-%50, BiST-Ana Pazar Carpanlari-%12,5, Yurtici Benzer Sirket Carpanlar-%12,5,

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari-%25) makul buluyoruz.

3- Sonuc¢

Fiyat Tespit Raporu dahilinde Sirket hakkinda kapsamli ve detayli bilgi verilmistir. Degerleme
yontemleri de ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Projeksiyonlar i¢in kullanilmis olan varsayimlar
da genel anlamda iyi aciklanmis olup, 8,80 TL'lik halka arz fiyatinin makul oldugu

dislnUlmektedir.
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