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MEKA BETON SANTRALLERI IMALAT SANAYiI

VE TICARET A.S.

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 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. (Tiirkiye
Kalkinmal) ile birlikte aracilik eden Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirnrm”) Meka Beton
Santralleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (“Meka Beton” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin 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 yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGi

Sirket; insaat, agrega Uretimi, endustriyel Gretim ve madencilik endistrilerinin ihtiyaci olan beton
santralleri ile kirma eleme ve madencilik ekipmanlarinin pazarlamasi, tasarimi, imalati, montaji ve satis
sonrasl hizmetlerini gergeklestirmektedir. Bu Uretimleri gerceklestirmek icin gerekli makine, techizat,
hammadde, mamul ve yari mamullerin ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine
getirmektedir. Ayrica, Sirket Urettigi Grlnlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha kurulumlarinin
yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza, bakim ve onarim hizmetlerini
vermektedir. Sirket, iki ana Urlin grubunda faaliyet gésteren endistriyel tesis ve ekipman Ureticisidir.
Bu faaliyet alanlari;

e Beton santralleri ve ekipmanlari
e Kirma eleme tesisleri ve ekipmanlari

Sirket’in amag ve konusu faaliyet alanlari kapsamindaki ekipman ve tesislerin miihendislik tasarimlarini
yapmak, yeni drin gelistirmek amaciyla Ar-Ge faaliyetleri ylriitmek, tasarlanan makine ve
ekipmanlarin imalatini ve pazarlamasini yapmak, satis sonrasi hizmetleri sunmak, tim satis ve satis
sonrasl hizmetlerdeki verimi ve kalitesini artirabilmek adina kurumsal orgitlenmesini gelistirmektir.
Sirket’in ana Urin kategorileri kapsaminda gerceklestirdigi faaliyetler iki bashk altinda sunulmustur.

Beton Santralleri ve Ekipmanlari

Beton santralleri, betonun hazirlanmasi ve karistirilmasi icin gereken hammaddeleri (¢cimento, kum,
agrega, su, katki maddesi vb.) depolayan ve bu hammaddeleri istenilen recetelere uygun bicimde
otomasyon destegi sayesinde otomatik olarak dogru oranlarda karistirarak beton lreten endustriyel
tesislerdir. Sirket’in beton santralleri Griin grubunda; sabit, kompakt, mobil, santiye tipi beton
santralleri ile beton mikserleri, otomasyon yazilimlari, diger beton santrali ekipmanlari ve beton
santrali yedek parca ve servis hizmetlerinden olusan 8 alt tirtin/hizmet grubu bulunmaktadir.

Kirma Eleme Tesisleri ve Ekipmanlari

Kirma eleme veya mineral isleme makineleri/tesisleri olarak adlandirilan ekipmanlar; madencilik, geri
donlisim, agrega Uretimi, endustriyel prosesler gibi bircok sektore hitap eden makinelerdir. Siireg
malzemenin tesise beslenmesi, farkli dlcllerde kirilmasi/6gutilmesi, kirllan malzemelerin boyutlarina
gore ayrilmasi (eleme), gerektiginde malzemelerin yikanmasi (islak proses) gibi birbirine eklemlenen
bir yapidadir.



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

/. PIRAMIT

3. HALKA ARZ BiLGILERI
Sirket, 50.000.000 TL olan 6denmis sermayesini
250.000.000 TL kayith sermaye tavani icerisinde
kalmak kaydiyla 12.500.000 TL artirarak
62.500.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket tarafindan
sermaye artirimi kapsaminda 12.500.000 adet
pay ve ortak satisi kapsaminda 4.400.000 adet
pay halka arz edilecektir.

Halka arz edilecek 16.900.000 adet payin halka
arz sonrasl 62.500.000 TL'ye ulasilacak
¢ikarilmis sermayesine orani %27,04’tur.

Sirket paylarinin halka arzi Tirkiye Kalkinma ve
Yatirnm Bankasi A.S. ve Vakif Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan “Borsada Satis - Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis” ve “En lyi
Gayret” aracihgr  yontemleri  kullaniimak
suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 2 is glini
olup, 5-6 Ekim 2023 tarihlerinde
gerceklesecektir.

Borsa istanbul birincil piyasada “Borsa’da Satis -
Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi’’ ne
gore halka arz edilecek 16.900.000 TL nominal
degerli Sirket paylarinin herhangi bir yatirimci
grubuna tahsisati ve dagitimi yapilmayacaktir.
Sabit fiyatla yapilacak talep toplamanin siresi iki
is glini olacaktir. ikinci giiniin sonunda satis
yapilip, dagitim gergeklestirilmek suretiyle halka
arz sona erdirilecektir.

4. FINANSAL TABLOLAR
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MEKA BETON HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli Pay - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 50.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 62.500.000
Sermaye Artirimi 12.500.000
Ortak Satisi 4.400.000
Toplam 16.900.000

Halka Arz Buyuklugi

Halka Arz Fiyati 25.00 TL
Brit Halka Arz Geliri (Sirket) 312.500.000
Brit Halka Arz Geliri (Ortaklar) 110.000.000
Halka Arz Buyukligu 422.500.000

Kotasyon

Halka Arz Tarihi 05-06 Ekim 2023

islem Goérecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka arz Taahhiitleri
Bedelli Sermaye
ivi
Artirnmi Yapmama
Ortak Satisi Yapmama 1vil

Halka arz Yontemi

Aracilik Tard En lyi Gayret Araciligi

Tirkiye Kalkinma ve
Yatirim Bankasi A.S.
ve Vakif Yatirm
Menkul Degerler A.S.

Esit Dagitim Yontemi

Lider Araci Kuruluslar

Dagitim Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla

Halka Arzda Satig Yontemi Talep Toplama ve Satis

Sirket’'in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ile biten mali yil ve
30.06.2023 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023

Dénen Varliklar 138.245.373 234.338.556 508.686.186 720.824.576
Duran Varliklar 54.868.794 72.460.067 90.796.387 115.157.307
TOPLAM VARLIKLAR 193.114.167 306.798.623 599.482.573 835.981.883
Kisa Vadeli Yakumlulikler 133.952.183 218.402.691 384.100.478 605.672.494
Uzun Vadeli Yakumlilukler 17.224.564 12.543.159 39.343.967 41.669.846
Ozkaynaklar 41.937.420 75.852.773 176.038.128 188.639.543
TOPLAM KAYNAKLAR 193.114.167 306.798.623 599.482.573 835.981.883
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023
Hasilat 206.124.190 | 353.607.766 | 717.665.743|  291.902.418 | 483.118.178
Satislarin Maliyeti 147497 955 | -267-894.828| -555.613252|  -223.952.723| -386.104.678
Briit Kar 58.626.905 85.712.938 |  162.052.491 67.949.695 97.013.500
Pazarlama Giderleri -7.204.895 -14.038.732 -26.647.704 -9.955.184 -17.389.415
Arastirma ve Gelis. Gid. -2.761.195 -728.774 -969.357 -529.478 -501.602
Genel Yonetim Giderleri | -12.465.170 |  -19.035.717|  -51.726.451 -15.383.146 |  -42.339.595
Esas Faaliyet. Dig. Gelir. 48.691.923| 107.904.188 |  144.733.018 79.653.566 |  183.105.542
Esas Faaliyet. Dig. Gider. |  -50.297.469 | -123.628.786| -166.094.587 -94.491.040 |  -200.347.569
Esas Faaliyet Kari 34.590.099 36.185.117 61.347.410 27.244.413 19.540.861
Yatirim Faaliyet. Gelir. 3.414.244 1.042.996 75.291.452 692.334 18.650.116
Finans. Once. Kar/Zarar 38.004.343 37.228.113|  136.638.862 27.936.747 38.190.977
Finansman Gideri -5.065.648 -2.691.762 -5.446.968 -2.183.536 -7.885.617
Vergi Oncesi Kar 32.938.695 34.536.351|  131.191.894 25.753.211 30.305.360
ggﬁf/”gi;/::gi 8.410.357 1.069.036 |  -22.421.632 5443998 |  -14.588.700
Net Dénem Kari/Zarari 41.349.052 35.605.387 |  108.770.262 20.309.213 15.716.660

5. DEGERLEME HAKKINDA

Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirim ortakligi olmamasi nedeniyle maliyet yaklasimi
dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullanilmamistir. Sirket 6zsermaye degerinin tespitinde piyasa
katilimcilari tarafindan sikca kullanilan "Gelir Yaklasimi" ve "Pazar Yaklasimi" kullaniimistir.

e Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi — INA)

INA ybnetimi kapsaminda Sirket icin 2023-2028 dénemine ait (Projeksiyon Dénemi) nakit akimlari
tahmin edilmeye calisilmistir. Sirket triin fiyatlamalarinin USD bazinda yapilmasi ve Sirket hammadde
maliyetlerinin agirlikh olarak USD bazinda olmasi sonucunda Sirket finansallarinin USD’ye

hassasiyetinin yiiksek olmasi nedeniyle INA degerlemesi USD bazinda yapilmistir. Tahmini nakit
akiglarini indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis
tirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gériilmektedir. Bu dogrultuda INA
¢alismasinda halka acik sirket yatirmcilari tarafindan sikga kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (USD) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Risksiz Faiz Orani %10 %10 %10 %10 %10 %10
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti %15,5 %15,5 %15,5 %15,5 %15,5 %15,5
Borg¢lanma Maliyeti %15,5 %15,5 %15,5 %15,5 %15,5 %15,5
Borg Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Kurumlar Vergisi Orani %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %12,4 %12,4
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Ozsermaye Orani %22,6 %22,6 %22,6 %22,6 %22,6 %22,6
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %13,1 %13,1 %13,1 %13,1 %13,1 %13,1

indirgenmis Nakit

Akimlari (USD) 20241 2025T

Satis Gelirleri (Net) 56.541.407 | 72.764.016| 86.667.382| 101.460.879| 112.597.384| 118.694.462

Bilyiime %30,7 %28,7 %19,1 %17,1 %11,0 %5,4

FVOK 3.713.992| 6.479.147| 9.317.501| 12.669.127| 15.675.952|  17.868.397

Operasyonel Kar Mariji %6,6 %8,9 %10,8 %12,5 %13,9 %15,1

Efektif Vergi -742.798 | -1.295.829| -1.863.500 -2.533.825 -3.135.190 -3.573.679

Vergi Sonrasi Net 2971.193| 5.183.318| 7.454.001| 10.135.302| 12.540.761|  14.294.718

Operasyonel Kar/Zarar

+ Amortisman 552.539 859.646 |  1.225.434 1.653.659 2.128.887 2.629.848

FAVOK 4266530 7.338.793| 10.542.935| 14.322.786| 17.804.838|  20.498.245

FAVOK Mariji %75 %10,1 %12,2 %14,1 %15,8 %17,3

Yatinm . %432 %357 %298 %259 %223 %190

Harcamalari/Amortisman

+-Galgma 1.439.689| 2.050.509|  1.757.361 1.869.872 1.407.634 770.660

Sermayesindeki Degisim

Satislardaki Deg. 13.269.631| 16.222.609| 13.903.366| 14.793.497|  11.136.506 6.097.078
| .

Galisma Sermaye %10,8 %12,6 %12,6 %12,6 %12,6 %12,6

Deg./Satis. Deg.

Yatinm Harcamalari -2.386.383| -3.071.073| -3.657.878 -4.282.251 -4.752.278 -5.009.611

Satiglara Orani -%4,2 -%4,2 -%4,2 -%4,2 -%4,2 -%4,2

Firmaya Yonelik Ser. -302.340 921.382|  3.264.196 5.636.838 8.509.736 |  11.144.295

Nakit Akimlari

iskonto Faktori 0,97 0,86 0,76 0,67 0,59 0,52

'::f::lt;fd"m's LS -292.905 789.311|  2.471.384 3.773.452 5.036.846 5.840.590

iNA Analizi Sonucu

INA yéntemi kapsaminda Sirket icin projeksiyon dénemine iligkin nakit akimlari ile birlikte devam eden
deger tahmini yapilmistir. Projeksiyon donemine ait nakit akimlarin buglnkii degerleri toplami
17.618.678 USD olarak tespit edilmistir. Uzun dénem ABD enflasyon hedefi %2 olup, INA modeli
kapsaminda devam eden deger biylme orani ihtiyathlik geregi %1 alinmistir. Bu dogrultuda, %1'lik
devam eden deger bliyiime oranina gore devam eden degerin buglinki degeri 48.753.982 USD olarak
tahmin edilmektedir. Boylece Sirket icin toplam firma degeri 66.372.660 USD olarak hesaplanirken
dzsermaye degeri 65.139.891 USD olarak tahmin edilmektedir. Ozsermaye degerinin 28.09.2023 tarihi
itibariyla 27,3752 seviyesindeki USD/TL kuruna gore TL karsiligr 1.783.217.554 TLdir.

iNA Analizi Sonucu

Projeksiyon Dénemi Firma Degeri (USD) 17.618.678
Devam Eden Deger Biylime Orani %1,0
Devam Eden Deger (USD) 93.026.348
Devam Eden Degerin Buginki Degeri (USD) 48.753.982
Firma Degeri (USD) 66.372.660
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Net Borg (30.06.2023 itibariyla, USD) 1.232.769
Ozsermaye Degeri (USD) 65.139.891
USD/TL 27,3752
Ozsermaye Degeri (TL) 1.783.217.554

e Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Carpan analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka
acik sirketlerin ¢arpanlari ile Sirket’in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Sirket’in operasyonlarini ve finansal yapisini géz énlinde bulundurarak, ¢arpan analizi kapsaminda
"FD/Satis", “FD/FAVOK”, "PD/DD" ve "F/K" ¢arpanlari incelenmis olup, ¢arpan analizi kapsaminda
Sirket’in ciro ve operasyonel kar performansini yansitmasi sebebiyle "FD/FAVOK" ve "FD/Satis”
¢arpanlarinin kullanilmasinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Carpan Analizi Sonucu

Carpan analizi kapsaminda yurt icinde ve yurt disinda Meka Beton ile benzer alanda faaliyet gosteren
sirketler arastirilmistir. Meka Beton’un faaliyet alanlarindan biri olan kirma eleme tesis Uretimi isiyle
ilgili olarak yurt icinde benzer alanda faaliyet gosteren sadece Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
bulunmaktadir. (Burcelik’in faaliyet alanlarindan biri basta agrega, madencilik ve demir-celik sektori
olmak Uzere yurt i¢i ve yurt disi pazarlara kirma eleme ¢éziimleri sunmaktir.) Burgelik’in disinda yurt
icinde Meka Beton ile benzer bir sirket olmayisi nedeniyle yurt ici benzer sirketler olarak Burgelik’e ek
BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) ve BIST insaat Endeksi (XINSA) sirketleri dikkate alinmistir.
Genel piyasa uygulamalarini da géz 6niinde bulundurarak FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpani itibariyla
5x’in alti ve 20x’in Ustu, FD/Satis (Son 12 Aylik) carpant itibariyla da 4x’in Gstli u¢ degerler olarak kabul
edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sekilde uc¢ degerler hesaplama disinda tutulsa da
ihtiyatlilik geregi ortalama yerine medyan degerler kullaniimistir. Carpan analizinde yurt igi ve yurt disi
benzer sirket analizleri ayri ayri yapilmistir. Yurt ici carpan analizine gore BIST Metal Esya Makine
Endeksi ve BIST insaat Endeksi’ne ihtiyathlik geregi esit agirlik verilmistir. Buna gére yurt ici carpan
analizine gore Sirket 6zsermaye degeri 67.895.732 USD olarak hesaplanmistir. Yurt disi ¢arpan
analizinde FD/FAVOK ve FD/Satis medyan degerlerine ihtiyathlik geregi esit agirlik verilerek 35.748.622
USD 6zsermaye degerine ulasiimaktadir. Sonug olarak yurt i¢i ve yurt disi carpan analizlerinden elde
edilen degerlere esit agirhk verilerek carpan analizi sonucunda 51.822.177 USD 6zsermaye degeri

hesaplanmistir.
Carpana Gore Degerleme Carpan

Yurt ici BIST Metal Esya Makine Endeksi Medyan FD/FAVOK (x) 11,7x
Yurt ici BIST Metal Esya Makine Endeksi Medyan FD/Satis (x) 2,4x
Yurt ici BIST insaat Endeksi Medyan FD/FAVOK (x) 11,1x
Yurt ici BIST insaat Endeksi Medyan FD/Satis (x) 1,9x
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) 11,4x
Yurt Disi Benzer Sirketler Medyan FD/Satis (x) 0,8x
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Yurt i¢i — BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY)

Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi Sonucu (USD) AL
FD/FAVOK (x) 33.907.896 | %50
FD/Satis (x) 113.545.658 | %50
Yurt Igi — BIS.T.MetaI Esya Makine Endeksi (XMESY) 73.726.777

Carpan Analizi Sonucu

Yurt ici — BIST insaat Endeksi (XINSA) Carpan Analizi

Sonucu Ozsermaye Degeri (USD) Agirlik
FD/FAVOK (x) 32.363.204 | %50
FD/Satis (x) 91.766.172 | %50
Yurt I¢i — BIST Insaat Endeksi (XINSA) Carpan Analizi 62.064.688

Sonucu

Yurt i¢i Carpan Analizi Sonucu

Ozsermaye Degeri (USD)

Agirhik

BIST'I\/'IetaI Esya Makine Endeksi (XMESY) Carpan 73.726.777 | %50
Analizi Sonucu

BIST insaat Endeksi (XINSA) Carpan Analizi Sonucu 62.064.688 | %50
Yurt ici Carpan Analizine Gére Ozsermaye Degeri (USD) 67.895.732

Yurt Disi Carpan Analizi Sonucu Ozsermaye Degeri (USD) Agirhk
Yurt Dist FD/FAVOK (x) Analizi Sonucu 33.182.557 %50
Yurt Disi FD/Satis (x) Analizi Sonucu 38.314.687 | %50
z(JgtDl))lg Carpan Analizine Gore Ozsermaye Degeri 35 748.622

Carpan Analizi Sonucu Ozsermaye Degeri (USD) Agirhk
Yurt ici Carpan Analizi Sonucu 67.895.732 %50
Yurt Disi Carpan Analizi Sonucu 35.748.622 %50
Carpan Analizi Sonucuna Gére Ozsermaye Degeri (USD) 51.822.177

Degerleme Sonucu

Sirket icin deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatirimcilan tarafindan sik¢a kullanilan iNA ve
carpan analizi olmak Uzere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Temkinli olmak adina her iki

yonteme esit agirlk verilmistir. Buna gore agirliklandiriimis halka arz 6ncesi sermaye degeri 58.481.034
USD, 28.09.2023 tarihi itibariyla 27,3752 USD/TL kuruna goére ise 1.600.930.010 TL olarak
hesaplanmaktadir. S6z konusu halka arz dncesi 0zsermaye degerine %21,92 oraninda halka arz

iskontosu uygulanarak 1.250.006.152 TL seviyesinde halka arz iskontolu 6zsermaye degerine
ulasilmakta olup, 30.06.2023 sonu itibariyla 50.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye gore
halka arz iskontolu birim hisse fiyati 25,00 TL olarak tespit edilmektedir. Buna gére 1 TL nominal degerli
pay basina halka arz fiyati 25,00 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Meka — Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri Agirhk
indirgenmis Nakit Akimlari (USD) 65.139.891| %50
Carpan Analizi (USD) 51.822.177 %50
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 58.481.034
USD/TL 27,3752
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.600.930.010
Meka — Degerleme Sonug
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.600.930.010
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2023 itibariyla) 50.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 32,02
Halka Arz iskonto Orani %21,92
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 1.250.006.152
Halka Arz Fiyati (TL) 25,00

6. GORUS

e Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan “Meka Beton Santralleri imalat Sanayi ve Ticaret
A.S.” icin hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket’in ana faaliyet konusuna ve bu dogrultuda
Urettigi Grln ile sundugu hizmetlere yonelik yurt ici ve disi referanslara oldukga yer verilmistir.
Ayrica Sirket’in girdi sagladigi sektorlerin basinda gelen insaat sektortiniin yaklasik son 10 yillik
genel goriinimiine dair fikir veren yeterli miktarda veri bulunmaktadir.

e Fiyat Tespit Raporunda, Turkiye insaat sektoriiniin Gayrisafi Milli Hasila igindeki payr %7,5
seviyesinden son bes yilda diizenli olarak gerileyerek %4,7 seviyesine indigi belirtilmistir.

e INA ihragginin ihracat agirligina bagl olarak USD bazinda hazirlanmistir. Ancak projeksiyon
dénemine iliskin ortalama USD/TRY kuruna iliskin bir tablo géremedigimizi belirtmek isteriz.

e AOSM hesaplamasinda dikkate alinan risksiz faiz orani, borglanma orani, risk primini ve
bunlarin projeksiyon dénemi boyunca sabit alinmasini ihtiyatlilik ilkesine uygun olarak makul
bulmaktayiz. Ancak projeksiyon déneminde iyilesen satis ve FAVOK tutarlarinin Sirket
O0zsermayesine olumlu katki saglayacagini ve buna bagli olarak 6zsermayenin agirli§inin
ilerleyen vyillarda %22,6’dan daha ylksek olarak belirlenebilecegini dislinliyoruz. Bu da
AOSM'’yi artirarak Sirket degerine iskonto olarak yansiyacaktir.

e INA’ya gore Sirket’in 2023 yili cirosunun TL karsiliginin cari yil ortalama 22,25 kurundan
hareketle 1,25 milyar TL seviyesinde olabilecegi tahmin edilmis oldugunu hesapliyoruz.
Sirket’in 2023 ilk yari cirosu 483 milyon TL'dir. ilk yari yildaki %65'lik ciro artisinin devam ettigi
varsayimindan hareketle 2023 cirosunun 1,2 milyar TL'ye yaklasabilecegini 6ngérmekteyiz.
2023 yili cirosunun erisilebilecegini dislinmekteyiz.

e Sirket cirosunun dolar bazinda 2021 yilinda %36 ve 2022 yilinda %8,5 oraninda arttigini
hesapladik. 2023 yilina geldigimizde de dolar bazh ciro artisinin %30,7 olacagl tahmin
edilmistir. Ozellikle 2022 yilindaki USD/TRY kurundaki 6nemli élciide yukari yonlii dalgalanma
yasandigl donemde sirket cirosunun bu egilime gecikmeli olarak eslik ettigini gézlemledik. Bu
egilimin olasi dalgalanmalarda devam edebilecegini diisiinmekteyiz.
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o Sirket’'in 2020-2021-2022 mali yillari ve 6A22-6A23 ara donemlerine ait finansal verileri,
hasilatin 6nemli kisminin yurt disi satislardan elde edildigini ortaya koymaktadir. ihracatin
toplam brit satislar icerisindeki payr 2020 yilinda %87,4, 2021 yilinda %89,5, 2022 yilinda
%88,7 ve 6A23 doneminde %76,9 seviyesinde gerceklesmistir. Doviz kurlarinda yasanabilecek
muhtemel artislar TL bazh hasilati destekler nitelikte etkileyebilir. Ancak hammadde ve sarf
malzemelerinin  bir kisminin ithal oldugu dlstnildiginde karliigin  da negatif
etkilenebilecegini belirtmek isteriz. Bu durumun Sirket’in karhhg {zerindeki sonucunu
goérebilmek adina FAVOK marji incelenebilir. FAVOK marjinin 2020’de %17, 2021’de %11,3
2022’de %8,8 ve 6A23’e gelindiginde %3,6 olarak gerceklestigi goriilmektedir. INA analizi
calismasinda projeksiyon dénemi baslangici olarak kabul edilen 2023’te FAVOK marjinin %7,5
olacagl varsayilmistir. Akabinde kademeli artisla FAVOK marjinin 2028'de %17,3’e kadar
yukseleceginin tahmin edildigi gorilmektedir. Buradaki dikkate deger iyilesme ivmesinin esas
nedeninin raporda yeterince aciklanmadigi goriisiindeyiz.

e FVOK ve FAVOK marijlarinin projeksiyon dénemi boyunca lineer bir sekilde artmistir. Sirketin
gecmis yil FVOK ile FAVOK marjlarinda ise benzer bir lineer artisi gremedik. Bu artisin makul
olmadigi gorusindeyiz.

e INA analizi sonucunda projeksiyon ddénemi firma degeri 17.618.678 USD ve devam eden
degerin buglnkl degeri 48.753.982 olarak hesaplanmistir. U¢ deger blylimesi %1 olarak
alinmistir. Ozsermaye degerinin %73’liniin ug degerden geldigini hatirlatmak isteriz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satis carpaninin kullanilmasini makul bulmakla birlikte
piyasa tarafindan gorece daha sik kullanilan F/K carpaninin neden kullaniimadigina dair
yeterince ek agiklama yapilmadigi kanaatindeyiz.

e iNA analizinde USD tutarlarin kullaniimasini makul bulmakla birlikte, carpan analizinde USD’ye
cevrilmis FAVOK ve net satis tutarlarinin kullaniimasinin kur farki yansitildigi halde ézellikle
FAVOK’{in ortalama kur (izerinden USD’ye cevrilmesinin sonuca etki ettigini degerlendiriyoruz.
Carpan analizinin TL {izerinden yapilabilecegini diisiiniiyoruz. Nitekim Yurt i¢i BIST Metal Esya
Makine Endeksi carpani icin érneklemek gerekirse hem FAVOK hem de net bor¢ tutarlarinin
son on iki ay TL degeri Gzerinden ulastigimiz 6zsermaye degeri 620 milyon TL iken, fiyat tespit
raporunda bulunan sonug 928 milyon TL'dir.

e (Carpan analizinde esit agirlik yontemi yerine ihtiyatlilik geregi ve yatirimci lehine disik degere
ylksek oran verilebilecegini degerlendirmekteyiz.

Sonug olarak, yukaridaki ¢ekincelerimiz sakl kalmak kaydiyla, fiyat tespit raporunda 6zellikle ¢arpan
analizinde kullanilan degerler dikkate alinarak belirlenen 6zsermaye degerine uygulanan %21,92 halka
arz iskontosunun yetersiz oldugu kanaatindeyiz.

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



