POLISAN HOLDING A.S. HALKA ARZI FIYAT TESPiT RAPORU

Polisan Holding A.$.'nin (*Sirket” veya “Polisan Holding") halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin
tespitinde; Pargalarin Toplami (Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi ile) ve Piyasa Carpanlan Analizi
yontemiert kullaniimister.

Bu galismada Sirket'in sagladidi bilgi ve belgelerden de faydalaniimistir. Ayni zamanda Sirket'in tabi
oldugu mevzuat da dahil olmak lizere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol
gergeklestiriimemigtir. Kullamlan varsayimlarin ve indirgeme oranlann  degis(tiril)mesi  sonuglar
dedistirecektir,

Polisan Holding biinyesinde yer alan sirketlerin unvanlar, faaliyet alanlart ve Polisan Holding'in son
durum itibarlyle bu sirketlerdeki istirak pay: asagidaki tabloda yer almaktadr.

Sirketin Unvani Kisa Adi Faaliyet Alant.  {-  Odenmisf Polisan Holding|Polisan Holding
' - ' Sermayesi igtirak Payi| Dolayh igtirak

s Pay
TL %l %

1. Polisan Boya Sanayi ve Ticaret A.5. {"Polisan Boya " |Boya Sanayl 6,700,000 100,000%

2. Poliport Kimya Sanayi ve Ticaret A.S, |"Poliport” Liman fgletmecilly|  6.100.000 71,124% 22,229%

3. Polisan Kimya A, "Polisan Kimya"™  |Kimya Sanayi 15.900.000 99,995%

4; Polisan Yapi Kimyasallar A.S. "Yapi Kimyasallar'|Kimya Sanayi 100.000 50,997%

5] Polisan Yap Insaat Taahhiit Turizm |, ; R 0

Sanavyi ve Ticaret A.5. Polisan Ingaat” {Insaat 18,500.000 99,000%

6. Polisan Tarimsal Uretim Sanaylve  |up . "

Ticaret AS. Polisan Tarim Tarim 550.000 99,999%

7. Rohm and Haas Kimyasal Oriinder |, " o

Uretim Dagibm ve Ticaret A.S. Rohm & Haas"  [Kimya Sanayi 150.000 40,000%

Poliport’'un %22,23 hissesi Polisan Kimya'ya aittir. Bu sebeple Polisan Holding'in Poliport'daki toplam
istirak pay! %93,35'dir.

1- Pargalarin Toplami Yéntemi
Bu yontemde;

i} Polisan Holding biinyesinde yer alan girketlerden Polisan Boya, Polipott, Polisan Kimya, Yapi
Kimyasallar ve Rohm & Haas igin Indirgenmis nakit akimt yontemine gore sirket degeri
hesaplannus daha sonra Polisan Holding'in bu sirketlerdeki istirak payl gbz oniinde
bulundurularak Polisan Holding’e bagl sirketlerin toplam piyasa degerl bulunmustur,

ii} Polisan Yapt Ingaat Taahhiit Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ile Polisan Tarimsal Uretim Sanayi
ve Ticaret A.S. 31,12,2011 tarihli mall tablolannda ver alan &z sermaye tutarlan (zerinden
degerlemeye dahil edilmistir.

iy Polisan Kimya ve Polisan Holding varliklart arasinda yer alan ve kullanimda olmayan
gayrimenkuller ekspertiz dedetleri lle sirket degerine dahit edilmistir,
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iv} Polisan Holding'in 31.12.2011 tarihli solo mali tablolanndaki 21,4 milyon TL net borg tutar
karsihgr 11,4 milyon ABD $ istirakierin toplam degerinden disiilerek Polisan Holding'in net
aktif degeri hesaplannstir.

inﬁirgenmis Nakit Akimlarinda Kullanilan Varsayimlar

Polisan Holding Solo;
+ Mall borglar 13.875.439 7.345.777
|+ Hiigkill taraflara borg 7.585.384 4.015.768
] - Hazir degerler 10.819 5.728
Net Borg 21,450,004 11,355,818

L8

Projeksiyonlar ABD Dolan bazinda yapimistir, Degerlemede kullanilan kurlar asadida vyer
almaktadir,

ABD ¢ /TL TCMB Alis
31.12.2011
30.04.2012

1,889
1,749

Sirketlerin nakit akimiari 30.04.2012 tarihine indirgenmistir.

Sirketlerin  31.12,2011 tarihli mall tablolarindaki verller baz alinarak net borg tutarlar
hesaplanmigtir.

Polisan Holdingin net borcu hesaplanirken 31.12,2011 tarihli solo mali tablolarindaki veriler ve
bilango tarihinden sonra yapilan 200 milyon TL tutarindaki sermaye artinmt ve Poliport hisse alimh
dahit olmak {izere iligkili taraflara olan borglarda dikkate alinarak net borg hesaplanmistir. o

Polisan Boya, Polisan Kimya, Yapi Kimyasallar: ve Rohm&Haas igin 2012-2022 dbnemi igin serbest
nakit akislar projekte ediimis, sonraki ddnem icin nihai firma degeri hesaplanmigtir,

Poliport’un 2012-2033 yillar arasi serbest nakit akislari projekte edlimis, sonrasi i¢in sadece gruba
ait alanda antrepo hizmetlerl ve s depolama faaliyetieri strdUriilecedi varsayiarak nihal deger
hesaplanmistir, Poliport ve Milli Emlak Genel Mudtirligi arasinda Imzalanmig olan irtifak Hakk
Sozlesmest e Kullanim Izni Sdzlesmesinin siiresi 2033 yilinda dolmaktadir. Sirket her ki

stzlegmenin stire sonunda yenilenecedini dilgtinmektedir.

Iskonto orani hesaplamasina iligkin detaylar asagida yer almaktadir,

Sirket Riskslz Getis] Beta Hisse Risk {0z Sermaye{ Borglanma Qzserm. | Borg / Adiriikli Ortatama
15,01.2030 Katsaya Primt |- Mativeti Maliyetl | (Borg+Ozserm)  (Borg+Ozserm) [Sermaye Maliyet|
Vadell Eurobond % % % % % : %

1, Pollsan Boya 5,3% 1,60 6,0% 11,3% 5,5% 23,6% 76,4% 6,9%

2, Poliport 5,3% 1,00 6,0% 11,3% 5,5% 91,3% 8,7% 10,8%

3. Polisan Kimya 5.3% 1,00 6,0% 11,3% 5,5% 92,6% 7.4% 10,9%

4. Yapi Kimyasallar 5,3% 1,00 6,0% 11,3% 5,5% 100,0% 0,0% 11,3%

5, Rohm and Haas 5,3% 1,00 6,0% 11,3% 5,5% 0,0% 100,0% 5,5%
$irket Degerlemeye Baz Nihaj

: fskonto Orani - |BUylime Crans
' % %

1, Polisan Boya 11,0% 2,5%

2. Poliport 11,0% 2,5%

3. Pollsan Kimya 11,0% 2,5%

4. Yapt Kimyasallan 12,0% 2,5%

5. Rohm and Haas 11,0% 2,5%
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Polisan Boya Sanayi ve Ticaret A.S. ("Polisan Boya”)!

Polisan boya 1975 yilinda kurulmus olup, Dilovasl Organize Sanayl Bolgesinde faaliyet géstermektedir.
Boya, vernik, regine, sair ylizey kaplama ve izolasyon malzemesi tiretim ve satisi yapmaktadir.

Asatjida sirketin indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan girket degerinin detaylan yer almaktadir,

Milyon ABD § - T5 52018 T-5-2019 T 2020 T 2021 7220221
Net Satis 250 270 292 315 341 368 397 429 463
Faallyet Kart 28 31 33 36 39 46 50 56 62
Amortisman 2 2 2 1 2 2 2 2 2
FAVOK 30 32 35 37 41 48 52 57 64
Yatrimiar -1 -1 -1 -1 -18 -1 -1 -1 -4
Isletme Serm, ihtivaa -10 -6 -7 -7 -8 -8 -9 10 -10 -1t -12
Vergl -5 -5 -6 . B -7 -7 -8 -9 -10 -11 -12{-
Se;best Nakit 12 16 17 19 20 21 6 28 31 35 36
Nihal Firma Dafieri 429
Iskonto Orant 11 0%

2012-21 indlrgenmls Nakit Akisi 127,3

pihal Bilyime 2,5%

indirgenmis Nihat Deder 140,9

Net Borg  31.12. 2011 59,4

Sirket Deferi -~ Sl e 08 g

Polisan Boya igin hesaplanan tahmini sirket deger! 208,9 milyon dolar'dir.

Polisan Holding'in 31.12.2011 itibariyle istirak pay1 %100,00 olup buna gbre Istirak degeri 208,9
milyon dolar dngdriimiistiir,

Poliport Kimya Sanayi ve Ticaret A.§. ("Poliport”):
Poliport 1971 yiinda kurulmus olup, Dilovasi Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gﬁstermektedirr,
Dikme swi depolama, A tipi genel antrepo, kuru yilk ve genel kargo gemilerine yiikleme ve bosaltma

h:zmetleri vermektedir,

Asag’nda sirketin indirgenmis nakit akimlarina gre hesaplanan sirket degerinin detaylan yer almaktadir.

Milyon ABD § T2 T s

Nef Satis 49 56 61 61 67 73 80 87
Faallyet Kar 25 30 24 34 39 44 49 56
Amortisman 3 9 ] 9 10 10 10 10
FAVOK 33 40 44 44 48 54 60 66
Yatinimlar -7 -14 -3 -3 -5 -2 0 0
isletme Serm. Intiyaa ] ] 0 0 0 ) ] 0
Vergi -2 -5 -6 -7 -7 -8 -9 -10 -1t
Serbest Nakit 6 20 19 34 kL] 35 43 49 54
Milyon'ABD.$

Net Sabtig

Faallyet Kar

Amortisman

FAVOK

Yatrimlar

Isletme Serm, intlyac 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0
Vergl -15 -17 -19 -21 -23 -25 -27 -29 -30 -32 -34
Serbest Makit 66 74 g2 a6 97 105 111 116 121 127 134
Nihal Firma Dederl 201
PO"DOFE’-= R ‘..!-,:,-_‘.- e M“VO“ABD&

Iskento Crant 0,0%

2012-33 indirgenmls Nakit Akist 359,5

Nibal Bliydme 2,5% o
Tddirgenmls Nihal Deder 18,9 ot
NétBorg  31.12. 2011 3,0

Sirket DE(jErI S LA R e '::"378,4




Yukaridaki varsayimlarla Poliport icln hesaplanan tahminl sirket degeri 378,4 milyon dolardir. Polisan
Holding'in son durum itibariyle Istirak payr 971,12 olup buna gdre istirak deder] 269,1 milyon dolar
dngérilimistir.

Pb_lisan Kimya Sanayii A.S. ("Polisan Kimya”) :

Polisan Kimya 1964 viinda kurulmus olup, Dilovasi Organize Sanayl Bolgesinde faaliyet
gostermektedir. Formaldehit ve formaldehit regineleri, yapi kimyasallari ve AUS 32 dretimi ve satisl
yapmaktadir. Asagida sirketin indirgenmis nakit akimlarina gdre hesaplanan girket degerinin detaylar
yer almaktadir,

T T R e Pollsan Kimya D T e e o]
Milyon ABD.§ L R 00012 T 2013 142014 T2 20157 2016 T 792017 752018 TH:2019.T - 2020. 72023 T- 2022 T
Net Sahis 66 70 76 82 87 9z 96 101 107 113 119
Faaliyet Kart 7 9 10 11 11 12 12 13 13 14 14
Amortisman 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4
FA_V@K 9 12 13 14 15 15 16 17 17 18 19
Yatrimlar 0 -15 -5 0 0 0 0 -3 0 0 -3
Isletme Serm. Ihtiyaa 4 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Vergt -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit iz -6 6 i1 12 12 13 10 14 14 12
Nihai Firma Degert 142
Polisan Kimya #5 5 s i aiie o Milyon ABD §)

fskonto Orani 11,0%

2012-21 Indirgenmis Nakit Akiss 57,6

Nihal Bllylime 2,5%

indirgenmis Nihal Deger

NetBor¢ 31.12,2011

Irket Delerl:{Gaytimenkul + igtirak harl

Istitak Dederl (Pollport.2622,23)

GayHmenkil portfo i H1E

Sirket Degder .= r s 19101

:\{Qkarudaki varsayimlarla Polisan Kimya igin gayrimenkul ve igtirak portfdyli harig hesaplanan tah_n’iih_i_
sirket degeri 95,3 milyon dolar'dir.

Polisan Kimya'in aynt zamanda Poliport'da %?22,23 istirak pay: bulunmaktadir, Poliport'un toplam
378,4 milyon dolar sirket dederi baz alindidinda Polisan Kimya'nin igtirak payl karsiigh 84,1 milyon
dolar'drr. -

Polisan Kimya varliklar arasinda yer alan kullarimda olmayan gayrimenkullerin ekspertiz dederleri
toplamy 11,7 milyon dolar'dir. o

Polisan Kimya'nin istirak ve gayrimenkul portfdylinil igeren toplam sirket degeri 191,1 milyon dolardir.

Polisan Holding'in 31.12.2011 itibariyle istirak payr %100,00 olup buna gore toplam Istirak degeri
191,1 milyon dolar dngdrilmustir.

Polisan Yapi Kimyasallar A.S.(“Yap1 Kimyasalian”):

Yapl Kimyasallan 2010 yilinda kurulmus olup, Dilovasi Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet
gostermektedir, Yapi kimyasallari {beton kimyasallar) satigl ve pazarlamasint gergeklestirmektedir,

Asadida sirketin indirgenmis nakit akimlarina gore hesaplanan girket dederinin detaylari yer almaktadir.

4 }/[}/f



T e Y ap myasalian o e s
Miyon ABD .S 2012700 2013 T - 2014 T COOISTIT006 T 2017 T 2048 T.0 2019 T 2020 T ‘2021 T 2022 T
Net Satig 10 i1 12 13 15 16 18 20 22 24 25
Faallyet Karl i 1 1 2 2 3 3 4 4 4 4
Amortisman 0 0 0 0 0 g 0 0 0 0 0
FAVOK 1 1 i 2 2 3 3 4 4 4 4
Yatimlar ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0y
Isletme Serm. thtivaa 0 0 ] 0 0 0 0 0 ] 0 ]
Vergl t] 0 1} 4 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Serbest Nakit 1 i i 1 2 2 2 3 3 3 3
Nihal Airma Dederi 37
YapiKimyasallan ~ = oo Milyon ABDS

iskonto Qrant 12,0%

2012-21 indirgenmis Nakit Akist 10,2

Nihal Bilyilme 2,5%

{ndirgenmis Nihal Deder 11,2

Net Borg_ 31,12.2011 0,0

Sirket-Dedjeri 5 T B i 1 0,8

Yépl Kimyasallart Icln hesaplanan tahmini girket degeri 21,5 milyon dolar'dir. Polisan Holding'in
31.12.2011 itibariyle istirak payl %350,99 olup buna gdre istirak deferi 10,9 milyon dolar
ongéritmistir,

Rohm & Haas Kimyasal Uriinler Uretim Dagitim ve Tic, A.§.("Rohm & Haas")

Rohm & Haas 2004 yilinda kurulmus olup, sirket merkezi Kozyatadi/Istanbul'dadir, Sirket emilisiyon
polimerlerl ve bunlara ait hammadelerin alimi, satimi, pazarlamas: ve ticareti yapiimaktadir. .

Asa‘g'nda sirketin indirgenmis nakit akimiarina gére hesaplanan sirket dederinin detaylan yer almakta'd'lr.

Milyorr ABD § - T 7.0 12019 T 2020 T 2021

Net Sats 54 63 68 73 78 85 94 101 106 113
Faallyet Karl 3 4 4 4 7 7 8 8 9 9l.
Amortisman 1 i 1 1 0 0 0 0 0 1
FAVOK 4 5 5 5 7 g 8 9 g9 10
Yatiemlar 0 0 0 ¢] -4 G 1] 0 0 -4
isletme Serm. Ihtiyaa 4 0 0 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Vergi -1 -1 -1 -1 -1 1 -2 -2 -2 -2
Serbest Nakit 8 3 4 4 1 5 6 6 7 3
Nihal Firma Deder 41|
Rohm & Haas =5 R0 i Milyon ABD-§

Iskonto Orani 11,0% o
2012-21 Indirgeamis Nakit Akist 29,5 v
Nihal Bilyilme 2:5%

Indirgenmis Nihat Defjer 13,3

Net Bore  31.12.2011 15,1

Sirket Dederl =T T v e ey Y T QY

Rohm & Haas Igin hesaplanan tahmini sirket de§eri 27,7 milyon dolar'dir. Polisan Holding'in
31,12,2011 itibarlyle igtirak payl %40,00 olup buna gore istirak deferi 11,1 milyon dolar
ongdrilmiigtiir,

Polisan Yapi Insaat Taahhiit Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ("Polisan Yapi”):

Polisan Yap! 2006 yilinda kurulmus olup, Dilovasi Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gostermektedir.
insaat ve tesisat miteahhitligi, su kanal, yol, képril, baraj, kanalizasyon, alt yap tesislerl yapimi,
ingaat ve tesisat malzemeleri imalati, pazarlamasi ve ahm satimi, turizm konusu ile ilgili turistik,
mesleki veya editim maksadi ife her tirlti yurt ici ve yurt digt gezi ve meslek toplantifan tertip etmektir.

Polisan Yap! aktifinde yer alan arsalarin 21,03.2011 tarihli gayrimenkul degerleme raporlarina gére

toplam ekspertiz degeri 183,8 milyon TLdir. Istanbul Pendik Sabiha Gokcen Havaalani yaninda yer
alan arsalar igin 134,3 milyon TL, Istanbul Kagithane'de yer alan arsa icin 49,5 milyon TL ekspetrtiz

degeri belirlenmistir.
s Uk I



Polisan Yapimin 31.12,2011 mali verilerine gére 6z kaynaklan 141,0 milyon TL karsitgt 74,7 milyon
dofar’drr. Polisan Holding'in 31,12.2011 itibariyle istirak payt %99,00 olup buna gére istirak deferi 73,9
milyon dolar Sngoriiimiistiir.

Polisan Tarimsal Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. ("Polisan Tarim”) :

Polikem Kimya Sanayi ve Tic. A.S.'nin unvani 2011 yilinda Polisan Tarimsal Uretim Sanayi ve tharet
A.S. olarak degistiriimistir,

Polisan Tarim ozellikle ceviz ve badem iretimi igin kurulmus bir firmadir. Polisan Tarim'da, fidandan
baglayip elde edilen Uriinierin endtistriyel boyutta degerlendirilmesine kadar iyi tanm uygulamalar
cergevesinde liretim yapiimasi hedeflenmektedir.

Polisan Tarim'in 31.12,2011 mali verilerine gére 6z kaynaklan 147 bin TL karsiift 78 bin dolar'dir.
Polisan Holding'in 31.12.2011 itibariyle istirak pay! %100,00 olup buna gére Istirak degeri 78 bin dolar
ongdriimdstir,

Parcalarin Toplami Yontemi Sonuclari

I+ Pallsan Holding- .~ Polisan Hotding
e ‘!Is{:_lra,k ﬁaw_ o lsﬁrak Deﬁert
R R o % Mllyon ABD'S
Polisan Boya INA 100,00% 208,9 . ..
Pollport NA 71,12% 269,1 s
Polisan XImya INA 150,00% 191,1
Yapl Kimyasallari INA 51,00% 10,9
Rohm & Haas INA 40,00% 11,1
[Potisan Yapi (Ozkaynak 99,00% 73,9
Pollsan Tanm Ozkaynak 100,00% 0,078
Polisan Holding Istirak Defjer! 765,1
Polisan HoldIng Yabinm Amach ve Kullanimda Olmayan Gayrimenkuller 2,1
Polisan Holding 31,12.2011 Itibariyle Solo #Mall Verilerine Gore Net Borg Tutart 114 .7 |y
Polisen Holding Net Aktif Defer 7558

Pollsan Holding icin parcalarin toplami yOntemine gore hesaplanan net aktif deder 755,8 mi!yon

dolar'dir.
Sy

Polisan HoldIng Net Aktif Deder 1.321,873.380 TL
Gdenmis sermaye 22,02,2012 Itibariyle 350.250.000 Tt
Birim hisse fiyah 3,27 7L

Buna gore Sirket igin hesaplanan tahminl birim hisse fiyati 3,77 TLdlr.

2- Piyasa Carpanlari Analizi'ne Gore Olasi Deger Hesaplanmasi (Benzer Sirketlere Gore
Degerleme) _

Piyasa carpanlan analizi, hisse senetler! piyasasinin etkin Igledigi varsayllarak, halka acik olmayan
5_|rketlerin islem gdren sirketlerle kargilastinlarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Plyasa carpanlan analizi deder tespiti yapilacak girketin, benzer nitelikteki veya &lciit olabilecek islem
gbren sirketlerln ve/veya girketler grubunun ciro, faiz amortisman ve vergl dncesi kar ("FAVOK” veya
“EBITDA"), tzsermaye (defter dederi), net kar gibi verilerinin piyasa dederleri ile karsilastirimast
suretiyle yapiimaktadir.

Holding sirketleri igin Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Dederl/FAVOK (FD/FAVOK) vayain olarak kullanilan
carpanlar arasinda yer alir.
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IMKB'de islem gbrmekte olan holding sirketierinden secilmis olanlarin verileri baz alinarak bulunan

sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadir,

Sirket Fyat / Kazang * ‘Frma Deder / FAVOK*
Cari - 2012 (T) Cari 2012 (T)

Kog Holdng 7,1 7.3 5,8 6,2
Sabanci Hokding 7,6 74 25,5 6,2
Alkfen Holling 14,2 14,8 11,7
Dogan Holding 25,0 2,8 59
Tekfen Hoking 9,3 8,9 4,2 52
Yazriar Holdng 13,2 7,8 2,3 6,4
|ortalama P 9,3 | 118 9,9 6,9
* Kaynak : 2012 (T) Bloomberg , Cari Fiyat/Kazang IMKB verlleridir.
Polsan Haldng 2011 . 3 20127
Proforma MWon TL Miyon ABD $ { Mivon ABD $
Net Kar, Ana ort. 3 2 33
FAVOK, Konsolde 65 39 55
Net Borg 160 85
Yatrun Amagkve
Kufanmda Olmayan 210 111
G.menkuler

"Poksan . Fr,rat/ Kazang Firma Deger / FAVOK

Holdng : Carl 42012 (T) _ Cart 2012 (T

» g ‘MWén'ABD s Mnyqn ABD $ - Miyon ABD $ Miyon ABD $

Piyasa Deﬁeﬁ, Mn $ a.d 388 258 296
Yatom Amach ve
Kulanmda Olmayan 111 111 i1 111
G.menkuller
Toplam ad 499 410 408

Piyasa carpanlarl yaklagimiyla Polisan Holding icin ulagilan piyasa degeri 408 ile 499 milyon dolar

arallglnda olup ortalamast 453 milyon dolar‘dir,

Poksan Holdng Pryasa Defier] 777 50 ] 2 51 45% M ABD'S
Poisan Holling Piyasa Degeri 792.807.213 TL
Mevcut Gdenmi sermaye 22,02,2012 tharkle 350,250,000 TL

Blrimy hisse fyab 2,26 T

Buna goére Sirket igin hesaplanan tahmini birim hisse fiyatt 2,26 TL'dir,

SONUC:
Halka arz fiyat hesaplanan degerlere iskonto uygulanmak suretiyle 2,25 TL olarak belirlenmistir, Bu

fiyat;

1) Parcalann toplami ydntemine goére hesaplanan pay degeri olan 3,77 TL lzerinden %40
iskonto, .
2) Piyasa Garpanlan Analizine gore hesaplanan pay degeri olan 2,26 TL {izerinden %0,4 iskonto,

ifade etmektedir.




