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KRON TELEKOMUNIKASYON A.S.
HALKA ARZ DEGERLEME RAPORU

1. Ozet:

Degerleme Yontemi

Sirket Dedgeri (Mn TL) Hisse basina degerler (TL)

Carpan Analizi 43,08 5,25
INA Analizi 46,96 573

Kron Telekominikasyon A.$. igin Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Benzer Sirket
Garpanlan Yontemleri kullandarak yapilan deferleme neticesinde Sirketin piyasa degeri
43,08 —~ 46,96 milyon TL olarak belilenmigtir. Halka arz fiyat aralig tespitinde ise
gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deder arahdt izerinden bir miktar
halka arz iskontosu(%37) uygulanmas: gereklifi sonucuna ulagiimis ve 1 lot pay icin halka
arz fiyat arahd 3,30 — 3,60 TL olarak beliflenmigtir. Belirlenen fiyat arali dikkate alindiginda
$irket pivasa degeri 29,52- 27,06 milyon TL arahina tekabiil etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Y3ntemler:

= Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi{INA)
= Benzer $irket Carpanlan Yéntemi

2. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INAA)

Indirgenmig Nakit Akimlari Yontemiyle, Kron A.g’nin sonsuza kadar yaratacag) nakit akimlan
hesaplanmigtir. S6z konusu nakit akimlarinin Agiikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AQOSM)
orani ile bugtne indirgenmesi ite Sirket'in degeri hesaplanmig bu degerden de Sirket'in net
borg rakaminin digilmesiyle hedef piyasa degerine ulagimistir.
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a) Dedgerleme Varsayimlar:

[Bin TL 2010 2011T 20127 2013T 20147
Net Satiglar 12.751 16.074 20.456 24872 30.661
Blyiime oram 39% 26% 27% 22% 23%
FVAQK 3.114 4,057 51186 6.844 9.268
FVAQK Mariji 24.4% 25,2% 25,0% 27.5% 30,2%

Net Kar 3.028 3.574 4229 5311 7.228
Net Kar Marji 23,7% 22.2% 20,7% 21,4% 23,6%

Deferlemede kultanilan gelir tablosu projeksiyonu:

U

Degerlemede 2011-2020 yillari igin Sirket tahminteri yararlaniimisgtir.

INA analizinde sonsuz bliylime orant %1 olarak ahnmgtir,

Mevcut 8 milyon TL 6denmis sermayeye 2,2 milyon TL. halka arz sermaye
artinm tutar: eklenerek bulunan 8,2 milyon TL halka arz sonras: ddenmis
serfmaye olarak baz alinmigtir.

Halka arzdan elde edilen 7,6 milyon TL halka arz geliri nakit girisi olarak INA’
da 2011 yilinda goésterilmistir,

Sirket'in Esas faaliyet kar marji 2611 yilinda %21, 2014-2020 yillar arasinda
%25 - %18 arasinda degigmesi tahmin ediimistir,

Degerlemede Sirket'in 2023 yilina kadar olan vergi muafhig! goz éntnde
butunduruldu,

b) indirgeme Katsayis

indirgeme katsayisi; 2011-2020 dénemi icin ortalama %14,2 olarak hesaplanmigtir.

AOSM 14,2%
Piyasa Riski 5,5%
Firma Riski 6,0%
Risksiz Faiz Qrant 8,6%
Beta 1,00
Terminal Biiyiime Oram 1,00%

() AOSM:Agirhih Ortalama Sermaye Maliyeti
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c) Mevcut varsayimlar cergevesinde INA ydntemine gdre dederleme tablosu

Kron TAHMIN] NAKIT AKIMI(TL)

Satig Geliren

Iy T e{%) 26% 2% 22% 23% 21% % 5% 3% % 3%
Galirler 12.7571.288  16.074,330 20,455,943 24B71,765  30.860.555 37.150.874 30752952 41894522 42.922.691 44, 189.334 45.491.447
Vergl Sanraal Esas Faaliyet Kan 2.880,019 3.732.386 4,230,578 5461.540 7588489 O.TO7200 8260374 BO0IDTH1 8019781 B.019.781 8012761
+ Amortisman 23097 324.695 5621 1.362.770 1.679.227 2013230 2234100 2161118 2230507  2.453.583 2 569,280
- Yatnm Harcamalan 845,657 2,400.000 2,164,832 1.305,790 1622238 2015797  2.502.043 2629723 2745737  2.617.738 3122085
= Mot |yleime Sammaya Dogigim| 2.03z 821 843,087 676.004 113,940 878 558 735.994 B39.528 221,368 374.032 T08.473 933.135
+ Diger Faaliyetiorden Nukil Girigi 7.560.000
=Firmamn Nakil Aarm 234,738 8.383,204 2.275.563 6.424.590 6.766.801 §.05E.047 7.152.903 7343810 7.1 30.81% 6.86).153 9.825,.861
Ug Degar 50.786.193
SERMAYE MALIYET|
Onalama Sermaye Maliyetl®h) 14,19% 14,19% 14, 15% 14,19% 14,19% 14, 10% 14,19% 14,10% 14, 16% 14,19%
Simdiki Dager 7.324.253 1.745.303 J£43.676  3.980.588 4,951.716 3I.227.218 2.004.t08 2467 487 ﬁon.osn 16.238.520
| Firma Dageri ]
)
Flrma Gsderl 46.782.768
{(-)Toplam Finansal Borghar 2.969.780
_[¥)Hazir Cagerer 3.162 882
Ozsermaye Dogeri 46.955.670
Hizse Bagina Fiyat 5,73

Indirgenmig Nakit Akimlart Yontemine gore Sirketin deferi 46,96 milyon TL (Hisse basi 5,73
TL) olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecede doniik bir taahhOt anlamina gelmemektedir.
Projeksiyoniarin farklilagmasi halinde farkh sirket ve pay dederlerine ulasilabilir.
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3. Piyasa Garpanian Yéntemi:
OzET CARPANLAR (2011T) FD/FVASK EfK PO/DD Ortalama HMisse Basina Deger(TL)
Yurtici Sektor ortalamasi 63 17,8 2,0
Yurtdigi Sektdr ortalamasi 81 i54 2,2
iMKB Ortalamasi 89 108 18
Hedef Piyasa Degeri
Yurtdisi sektér ortalamasina gbre hedef deger (mn TL) 40,6 55,0 32,6 45,5 5,54
Yurti¢l sektdr ortalamasina gére hedef deger (mn TL) 33,2 63,8 35,0 46,0 5,61
IMKB Ortalamasina gére hedef deger (mn TL) 44,0 38,7 30,6 378 4,61
Agrliklandiriimis Hedef deger{mn TL) 43,08 5,25

Garpan Analizine gore $irket'in degeri 43,08 milyon TL ( 5,25 TL/hisse basina) olarak
belirlenmiglir. IMKB ortalama piyasa ¢arpanlan ile Kron Telekom{inikasyon igin sermaye
degeri analizinde, IMKB-100 Endeksi, IMKB Benzer Sirketler ve Yurtdigi Benzer Sirketierin
Firma Degeri/fFAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Fiyat/Kazang ve Piyasa
Dederi/Defter Dederi crantan kullanidmistir.

Piyasa Carpanlan yonteminde ¢ farklh yol kullamimis olup bunlanin sonuglari
agirhklandirilarak hedef piyasa dederine ulagilmistir, Carpan analizinde ise paylar; [MKB
benzer girketler (%33), Yurtdigl benzer sirketier (%33) , IMKB-100 ortalarmas: (%33) olarak
belifenmigtir.
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2011 tahmini rakamlara gdre hesaplanan oranlar su sekildedir;
Yurtdisi Bemzer Sirketler FD/FVADK F/K PD/DD Ortalama
ANMDOCS LTD 5,7 12,7 1,7
OONVERGY 5 CORP 6,3 12,9 1.4
COMVERSE TECHNOLOGY INC 08
CSG SYSTEMS INTL INC 51 9,0 2,9
TBCO SOFTWARE INC 18,8 33,2 57
COMPTEL OYJ) 43 10,0 14
COMARCH SA 74 14,6 1,3
Qrtalama 8,1 15,4 2,2
Yurtdigi sektdr ortalamasina gore hedef deger {mn TL) 40,6 55,0 37,6 45,5
Yurtici Benzer Sirketler FO/FVAGK F/K PD/DD Ortalama
ASELSAN BLEKTRONK SANAYI 53 7.9 2,4
NORTEL NETWORKS NETAS TELEKD 35,3 3,0
KA REL ELEKTRONK SANAY| VE 6,8 10,0 13
ANEL TELEKCOMUNKASYON 27,4 1,5
LOGO YAZILIM SAMNAY | VE TICAR 2,0
ALCATEL 2,44
INDEKS BILGISAYAR 6,7 8,6 1,8
ESCORT COMPUTER ELEXTROMK 4,5
DESPEC BILGISAY AR PAZARLANA 0,0
ARMADA BILGISAY AR SISTEMLERI 1,4
Ortalama 6,3 17,8 2,0
Yurtici sekidr artalamasing gére hedef deger (mn TL) 33,2 63,8 35,0 46,0

Kaynak: Bloomberg

e Veriler 15.04.2011 itibariyledir.

Kullanilan projeksiyonlarnin degistiriimesi ve farkl: tarihler ve mali verilerle piyasa carpanlar

hesaplanmasi halinde farkl dederlere ulagilabilir.

4. SONUC:

Kron Telekomunikasyon A.$. igin Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Benzer Sirket
Carpanlan Yontemleri kultanilarak yapilan dederleme neticesinde Sirket'in piyasa degeri
43,08 — 48,98 milyon TL olarak belidenmigtir. Halka arz fiyat araligi tespitinde ise
gergeklegtirilan &n pazarlama faaliyetlari sonucunda bu deger arahdl Uzerinden bir miktar
halka arz iskontosu(%37) uygulanmast gerektigi sonucuna ulagiimis ve 1 lot pay igin halka
arz fiyat araligi 3,30 — 3,60 TL olarak belirlenmigtir. Belirlenen fiyat araligi dikkate alindiginda

Sirket piyasa degeri 29,52- 27,06 milyon TL arahdina tekabdl etmektedir,



