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VARSAYIMLARA iLISKiIN DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi
uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip  gerceklesmedigi,  ger¢eklesmediyse nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve KAP'ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu 'nun VII - 128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5.
fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermektedir.

Sirketin 5 — 6 Nisan 2021 tarihlerinde gergeklesen halka arzina aracilik eden Info Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 25.03.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan 08.03.2021 tarihli fiyat tespit raporunda sirketin degeri; Indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizine gore elde edilmis sirket Ozsermaye
degerlerinin esit oranda (%50) agirliklandirilmasiyla tespit edilmistir.

Degerleme Yontemleri (I\/Iill)ye (;gr?l:I'L) Agirhiklandirma Pay B(fll_sll_)D eger
INA Degeri 2.424 %50,0 23,09
Secilmis BIST Sirketleri 2.424 %6,25 23,09
BIST Tas Toprak Endeksi 2.478 006,25 23,60
Yurtdis1 Benzerler 1.892 %6,25 18,02
Yurtici Benzerler 1.598 %25,00 15,22
Yildiz Pazar Endeksi 2.084 %6,25 19,85
Halka Arz Onges[ Ozsermaye 2166 20,63
Degeri
Halka Arz iskontosu %20,2
Halka Arz Iskontosu Sonrasi
Birim Hisse Fiyati (TL) 1.728 16,46 (*)

(*) Sirketin tamami kar payindan %100 oraninda bedelsiz sermaye artirimi yapmasi sebebiyle
diizeltilmig halka arz fiyat1 8,23 TL ye karsilik gelmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yonteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit
akiglari bugiinkii degerine indirgenmistir.

Sirketin 10.05.2023 tarihinde agiklamis oldugu 31.03.2023 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirnm’in 25.03.2021 tarihinde yayimladigi 08.03.2021 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile ger¢eklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 2023 yili 1. ¢eyrek finansallar1 ve yilsonu beklentilerine gore gergeklesme oranlari
asagida gosterilmistir. Tabloda da goriilecegi lizere sirketin gerek hasilat gerekse de kar
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marjlariin beklentilerin {izerinde gerceklesmesine bagli olarak 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
beklentilerin Uzerine performans gosterildigi goriilmektedir.

(Milyon TL) 31032022 |31.03.2023| Deisim | 7122023 Gergeklesme
Hasilat 650,3 1.255,8 93,1% 1.583,7 79,3%
Satiglarin Maliyeti 322,3 861,3 167,2% 983,4 87,6%
Brit Kar 328,0 394,5 20,3% 600,3 65,7%
Briit Kar Marj1 50,4% 31,4% 37,9%

Faaliyet Giderleri 78,9 108,1 37,0% 143,9 75,1%
Esas Faaliyet Kar1 249,1 286,4 15,0% 456,4 62,8%
Esas Faaliyet Kar Marj1 38,3% 22,8% 28,8%

FAVOK 262,1 318,5 21,5% 514,7 61,9%
FAVOK Marjt 40,3% 25,4% 32,5%

Sirketin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 650,3 milyon TL olan hasilati 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
%93,1 artisla 1.255,8 milyon TL’ye yukselirken, satislarin maliyetindeki %167,2°lik artig
dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk ¢eyregine gore %20,3 artigla 394,5 milyon TL’ye
yiikselmistir. Buna gore; 2023 yili igin tahmin edilen hasilatin %79,3’0, briit karin %65,7’si
yilin ilk ¢eyreginde gerceklesmistir.

2022 yilinin ilk ¢eyreginde %50,4 olan briit kar marj1, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde %31,4’e
gerilemistir.

2022 yilinin ilk ¢eyreginde 78,9 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ilk ¢eyreginde
artan satislara ve lojistik maliyetlerindeki artisa bagli olarak %37,0 artisla 108,1 milyon TL’ye
yiikselirken, faaliyet giderlerinin satiglara oran1 ise %12,1’den %8,6’ya gerilemistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2022 yilinin ilk
¢eyreginde 249,1 milyon TL iken, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde %15 artisla 286,4 milyon TL’ye
ylkselmis olup, 2022 yilin ilk ¢ceyreginde %38,3 olan esas faaliyet kar marji1, 2023 yilinin ilk
ceyreginde %22,8’e gerilemistir. Buna gore; 2023 yil1 i¢in tahmin edilen esas faaliyet karmin
%62,8’1 2023 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk geyreginde FAVOK’(i 262,1 milyon TL iken, 2023 yilinm ilk
ceyreginde %21,5 artisla 318,5 milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marj1 ise 2022 yilinmn ilk
ceyregindeki %40,3 seviyesinden 2023 yilinin ilk ¢eyreginde %25,4’e gerilemistir. Buna gore;
2023 yili igin tahmin edilen 514,7 milyon TL’lik FAVOK’lUn %61,9'u 2023 yilnin ilk
ceyreginde gerceklesmistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 245,5 milyon TL olan net donem kari, 2023 yilinin ilk
geyreginde, 2022 yilinin ilk geyregine gore %19 azalisla 199,0 milyon TL’ye gerilemistir.
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Sirketin 31.12.2022 déneminde 685,2 milyon TL olan net borcu ise yapilmakta olan yatirimlar
ve kur artiglarina bagli olarak 31.03.2023 doneminde 1.108,5 milyon TL’ye yiikselmistir.
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