4, Finansal Veriler
4.1. Bilango
sirket’in dzel bad@imsiz denetimden ge¢mis bilango kalemleri asagida yer almaktadir.

Bilanco Kalemleri

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
MLMCO (L) Gegmis Gegmis Gegmis Gegmis
WARLIKLAR 31.Ara. 20 ER T 31.Are, 22 30.Haz 13
Donen Yarhklar
Makit we Makit Benzerleri 13.219.605 43.333.673 T0.049.010 TO.527_414
Finansal Yatirmiar 100, D00 140.738
Thcari Alacaklar
- |l-‘|§htll Taraflardan Ticarl Macaklar AT 904 1.194.048 106 T6E 1099344
« lliskili Mmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 12.939.149 6. 437.550 Gl BZ24.012 96 218742
Diger Alacaklar
- |lﬂh:i|i Tarallardan Diger Alacaklar 105,887 55,678,661 &4.462.668
- |l‘r§H.1Ii Dilmayan Taraflardan Dider Alacaklar 9. TEI. 116 12585419 &0, 541,551 48 533,641
Stoklar T1.B37.422 119,856,493 232 490,108 60,205,577
Pesin fh:I-F.nmli Giderler 7.575.733 7 100,553 12885015 &4 505,216
Cari DEnem Yergisiyle ligili Yarbilar &10,779
Diger Dinen Yarbilar TEG.X24 1.724.433 1.271.541 12_120.457
Toplam Ddnen Var|dklar 135.245.373 134338556 508486, 1B6 TI0.824 576
Dwran Varlhiklar
Diger Alacaklar
- ILigkili Dlmayan Taraflardan Diger Alacaklar 50,975 75,198 453,165 912.736
Finansal Yatwrimlar 6617 16,617 26,617 16617
Yabwrim Amach Gayrimenkler 4.%53.440 4953, 440 445,000 &33,443
Maddi Duran Varliklar 30. 207099 37.889.857 &1.814.870 7038, 750
Maddi Olmayan Duran Varlilar 2.237.143 1.230.48 13.273.037 14.422.316
Ertelenmis Yergi Varhids 17,384,459 12,284,037 14,783,658 11,063,445
Toplam Duran Varliklar 54,058,754 72.460.067 90.796.387  115.157.307
TOPLAM VARLIKLAR 193,114,167 304, 798423 599,481,573  B15,981.383
T Denetimden  Denetimden  Denetimden  Denetimden
Gepmiy Gepmiz Gepmiz Gegmiy
KA MAKLAR 31, Ara. 20 3 Ara. 3. Ara 22 i0.Haz.23
Hasa Vadell Ylklmiiiilklar
Hisa Yadeli Borglanmalar 145,700 10.910.558 20,197 147 128,773
Uzun Yadeli Borclanmalann Kisa Vadeli Esimlan 15. 367088 8.650. 744 B.741.796 78,156,931
Ticari Borglar
- Migkili Obmayan Taraflara Ticari Barglar G4, 300, 557 94,407,258 191,448, 357 305,232,665
Difier Borlar
« Niskili Taraflara Difer Borglar 6.154.051 12.768.380 201005
« Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 32.756 1Z.401 38.844 78.200
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 3085711 4,658,882 11. 766,358 18.686. D60
Ertelenmiy Gelirler 41, 784,536 B4 802,591 1400, 700576 190135740
Dinem Bari Vergi Yikimliligo 168,506 14,743 3146745 3090410
Krma Vadeli Kargiliklar
hr—ﬁi::&nlara Saglanan Faydalara [Uigkin Kisa Yadell G ——— - .
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- Diger Kusa Vadeli Kargliclar B41,494 1155, 120 3.630,122 2.77.110
Diger Kma Vadeli Yukisnliflikler 438,998 9. 7eT EL LA &71.978
Toplam Kisa Vadeli Ylkimilllkler 133,951,183 2118.402.691  384.100.478  6O05.67Z.4%4
Uzun Vadeli Yikiimilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,756,033 2012286 14.177.276 24.716.354
Uzun Vadeli Kargliklar
SR SRR U Y 7ABSH IDSIATE 5066691 17.453.492
Toplam Uzun Vadell Yikimilikier 17,224,564 12,545,159 39,345,947 41,669,846
DIRAYHAKLAR
Odenmis Sermags 18.000.000 18,000,000 a0, 000, 000 50,000, 000
Kardan ayrimis ksitlanmig yedakler 1.148.567 7,692,155
Har veya fararda Yeniden Smflandinimayacak Birilomis Difer Kapsaml Gelirler veya Giderler
Koy Fayda Planian Yeniden Qlgim Kazanclan | 50 2332594 0917501 12975133
é&cm‘rs fillar Kar/ Eararlamn 16, 769,072 24,519,980 26,035 800 8. 205,641
Met Donem Ham 41, 349,052 15,605,357 108.770.262 15. 7116.660
Toplam Szkaynaklar 41.937.420 75.852.773 176.038.118 188,639,543
TOPLAM KAYHAKLAR 193,114,147 306,798,623  399.481.573  835.981.883

Kaynak: Ozel bafimsiz denetimden gecmls finansal tablolar

Sirket’in toplam varbiklar 31.12,2020 itibaryla 193,114,167 TL, 31.12.2021 itibarwyla 306.798.623 TL,
31.12.2022 itibaryla 599.482.573 TL ve 30.06.2023 itibanyla 835.981.883 TL'dir. Toplam varliklar
icerisinde agirhi ddnen varhiklar olusturmaktadir. Dinen varhiklar 31.12.2020 itibaryla 138.245.373
TL (toplam varbiklar icerisindeki payr £71,6), 31.12.2021 itibaryla 234,338,556 TL (toplam varbklar
icerisindeki payr %76,4), 31.12.2022 itibanyla 508.686. 186 TL (toplam varhklar icerisindeki pay %84,9)
ve 30.06.2023 itibanyla 720.824.576 TL (toplam warliklar icerisindeki payr %36,2) olarak
gerceklesmistir. Donen varbiklar icerisinde ise afirli@i stoklar kalemi olusturmakta olup, 31.12.2020
itibaryla 71.837.622 TL olan stoklar kalemi 30.06.2023 itibanyla 360.205.577 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Duran varhiklar 31.12.2020 itibaryla 54.868.794 TL, 31.12.2021 itibanyla 72.460.067
TL, 31.12.2022 itibaryla 90.796.387 TL ve 30.06.2023 itibanyla 115.157.307 TL seviyesindedir. Duran
varliklar igerisinde agiri@ maddi duran varliklar kalemi olusturmakta olup, 30.06.2023 itibaryla
78.038.750 TL dir.

Sirket'in borgluluk yapisim inceledigimizde toplam finansal borclan 30.06.2023 itibanyla 102.502.058
TL olup, finansal borglann agirbikh kisom kisa vadeli finansal borglardan olusmaktadir (30.06.2023
itibarmyla kiza vadeli finansal borglanin toplam finansal barglar icerisindeki payi %76,4 seviyvesindeadir).
30.06.2023 itibanyla Sirket'in 31.833.906 TL net borg pozisyonu bulunmaktadir,

skil B: Sirket Finansal Borcluluk Yapisi

Finansal wumk {TL} 31.Ara. 20 31.Ara, 21 31.Ara. 22 10, Haz. 21
Finansal borglar toplam 5. 068,821 21.5731.588 431,116,219 102,502,058

Kisa wadeli finansal barclar 15.512.788 19.561, 302 28,938,963 T8, 285,704

Uzun vadeli finarmal bonglar 5. 756,013 2,012,284 14,177,274 24,215,354
Hakit we nakit benzerleri 21,219,605 45,331,473 0,049,000 TO527. 414
Finansal yatinmlar 0 0 100,060 140.738
Hat borg 2.049.216 -23,760.085 -27.032.771 31,833,904

Kaynak: (zel badimsiz denetimden gecmis finansal tobiolor
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4.1. Gelir Tablosu
sirket'in dzel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu kalemleri asagwda yer almaktadir.

akil 9: Sirket’in Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri

Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmis Gepmis Gegmiy Gegmiy Gegrmig
GELIR TABLOSU (TL) 2020 1021 1022 AT EAZY
Hasilat 206, 134,790 153,607,764 FIT.665.743 291 %02 418 483.118.178
satiglarin Malivet! (-} -147.497.285 267.894.828  -555.613.252| -223.950.723  -386.104.678
Briit Kar 58,626,905 85, 712,934 162,052,491 67.949.695 97,013,500
Pazarlama Giderleri -} 7,004,895 =14,038, 732 < Db B4AT . T04 -8.955. 184 -17.389.415
Aragtirma we Geligtirme Giderleri 2,761,195 <FAB.TT4 -G8, 35T -529.478 -50 . 60E
Genel Yinetim Giderleri |-) 12,465,170 19,035,717 51.726.451 -15.383.146 41,339,595
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 48,531,923 107,504,188 144, 733.018 T9.651.566 183.105.542
Dol Dt s 50.297.469  -123.620.786  -166.094.587 | 94491040  -200,347.569
Faaliyat Kar 34.590.099 36185117 61,347,410 |  27.244.413 19,540,861
Yatirem Faaliyetlerinden Gelirler 1,414,244 1.042.596 75.291.452 §92.334 18.650.116
i:."u"::'ur:ﬁm Gnces] 18,004,343 37.128.113  136.638.862 | 27.936.747  3B.190.977
Finansman Gideri (- 5,065,648 2.691.762 5. 446,968 -2,181,536 7,885,617
Vergl Oncesi Kari 12,938,695 34,536,301 131.191.894 15.753.211 30,305,360
Vergl Gelir/(Gideri) 8,410,357 1,069,036  -22.421.6321|  -5.443.998  -14,588.700
- Didnem Yergi Gelic/ |Gideri) AT 459 -3.408.033 -12.775.066 -1.562.507 -10, 354, D)
. Ertelenmis Vergl Gelir/|Giderl) 9,381,856 4.477.069 9,646,566 -2,881,4%1 4,234,680
Dinem Met Kan 41,349,052 35,408, 387 108,770,163 20.309.213 15. 716,660

Kaynak: Ozel bafimsiz denetimden gecmiy finansal tablolar

Sirket"in hasilat: 2020 yilinda 206.124.190 TL, 2021 yilinda 353.607.766 TL, 2022 whnda 717.665.743
TL ve 6A23 dioneminde 483.118.178 TL seviyesinde gerceklesmistir. Hasilat i) beton santralleri ve
ekipman satislar, ii) knrma eleme tesisleri satislan, iii) yedek parca satislan ve iv) difer satislardan
olusmakta olup, agirliklh kisrm ihracat gelirlerinden meydana gelmektedir. lhracatin toplam briit
satislar icerisindeki pay 2020 wibnda %387 ,4, 2021 yvilinda %89,5, 2022 vilinda %88, 7 ve 6A23 doneminde
®76,9 seviyesinde gerceklesmistir.

pkil 10: Segmentlere Gore Hasilat Kirilimn (TL)

Haalat (TL) 020 2021 2022 AL BAZI
Beton santralleri we ekipman satrlan 85,785, M5 185,129,470 344,317,398 154.061.006  287.403.363
firma eleme tesisler sabsglan 84,913,930 126,965,697 269 234 T2 101598771 151237 475
Yedek parca satislan 178921 25.969.014 63234 545 10 448,105 43,984, 283
Diger 17,554,193 14,198,554 39.493.11% 5.853.81 1. 282, 444
Brilt satwglar 2046.145.939 355.262.735 T18.279, 704 291, 981,773 483,907 768

Kaynak: (zel bafrmsiz denetimden gegmis finansal tablodor
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Hasalat (TL) 2020 2021 0z Ball BAl3
Yurt Ich satwglar I5.977.453 i e | BOLBBT, 128 15,522,654 111,780, 847
'furtdr;l thlar 150, 168, 485 318,035,004 637,392 456 176459119 3FI.126.918
Briit satrglar 206.145.939 355,262,735  T18.279.784 | 291.981.773 483,907.765
Satrgtan iadeler |-) <16, 844 1,631,844 548, 807 -FT.455 -7E3.618
Eatﬁl:m iskantodar (<) -4.90% 23,125 -15.239 -1.900 5069
Met satrglar 206,124,190 353607766  T17.665.743 | 2191902418 483.118.178

Kynok: Ozel bagumire denelimden qegmig finansal fablolor
ekil 12: Satislarin Maliyeti (TL)

Satiglaram maliyeti (TL)

2020 2021 1022 BAZE GAZE
lik madde malzame gider 127.003.974  228.984.308 483.149.795 170.991.040  336.721.599
ekt okl giderd 15.4%56. 654 23.189.513 &9_138.725 19141, 918 23877141
Genel Uretim glderi 9327042 14565 541 0,533,801 12,724,450 14,562, 759
Amortisrman ve itla paylan 1.5949.589 1.781.254 1147 868 1,260,491 3444, 5940
Yarn mamullerdeki degisim -15.914. 725 B850 TG 53,341,250 -2.186.758 -36.826.311
Mamullerdeki degisim 1459773 6155907 16549 10.128.234 18.020.583
Satilan mamul maliyeti 136,052,821 253,244,400 541,865,169  212.0%9.41%  361.800.711
Satilan ticari mal maliyeti 11,444,464 14,650,425 11.748,083 11,893,308 14.303.967
Toplam satiglarn maliyeti 147,497,285  267.804.828 585,413,282  223.952.723 184,104,678

Hayrmak: Jrel bofimsiz denetimden geemis finansel foblatar

ekil 13: Faalivet Giderleri (TL)

Faaliyet Giderleri (TL} 2020 021 2033 _ BAL2 6423
Genel yinetim giderleri 12445170 19,035,717 51.726.431 15,383,146  41.339.595
Pazarlama giderlerl 7.204.595 14,038,732 26, 647704 3,955, 184 17.389.415
Aragtirma ve gelistirme glderter 2.761.195 728.774 969.357 529,478 501.602
Esas faaliyetlerden kur fark gelirler 45,604, F8G 105,694,234 135,450,899 73.158.955  1T4.B13.691
Esas Taaliyetlerden hur fark giderleri £9.192.277 120,948,725 1!5&51‘1.3_@!_ = 9276818 199288917
Faaliyet leari Hl.q_i 9.251 45,057,711 104.381.914 45.325.671 84.705.838

Kaynaic: Ozel bagrmsiz denetimden gegmis finasal tabiodor

Operasyonel kirlib@ inceledigimizde ise, 2020 yhinda 34.985.969 TL FAVOK yaratan Sirket (FAVOK
marji %17,0), 2021 yibnda 39.906.811 TL (FAVOK marji %11,3) ve 2022 yilinda 62.876.638 TL (FAVOK
marji %&,8) FAVOK kaydetmistir, 6423 déneminde ise Sirket'in FAVOK'U bir nceki yilin aym dinemine
gire %29 gerilerken, FAVOK marji %8,5'ten %3,6'yva dismistiir. Sirket 2020 yilinda 41.349.052 TL,
2021 yibinda 35.605.387 TL, 2022 wibnda 108.770.262 TL net dénem kén kaydetmis olup, 6A23
doneminde net dinem kan bir dnceki yihin aym dénemine gire %22,6 diisiisle 15.716.660 TL almustur.

ekil 13: Operasyonel Karhhk

Operasyone| kirhhk (TL)

2020 2021 2022 A2 6A23
Briit kir 58,626 905 85,712,938 162052401 &7 949,655 97.013.500
Briit kar marj) 18,4% 24,7% 12,6% 73,7% 0,15
FVOK 12,607.654 16,655,226 87.670.577 21,624.024  12.307.662
FVEK marf 15,B% 10,4% 8,05 7,8% 1,55
FAVOK 34,985,949 15, 906.81 b BT6.638 24.810.959 17.626.249
FAVGK mar 17,0% 11,3% 8 8% B,5% 1,6%

“FAVDW hesoplamasing esas fooliyetierden diger gelirler]giderler alfinda yer aian kur fark: gefirleg) giderieri dahilair.
Kaynok: dred bofimss denetimden gegmiz fimansal tablofar
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ekil 13: FAVOK Hesaplamas

TL 2020 2021 022 BATL 6AZ3
P 206.124.190 353607766  717.665.743|  191.902.418 483118178
Satiglarin Maliveti (-} 147497285 -267.894,B28  585.613.252 | -770.952.721  .084.104.678
Biriit Kar SB.626.905  BS.712.938 162.052.491 67.949.695  97.013.500
Pazarlama Giderler] |-} 1. 204, 595 -14.038. 732 -6 647,704 955,184 -17.389.415
Arastirma ve Gelitirme Giderlari (-) -2.761.195 -718,774 58,157 -529 478 501,802
Genel Yinetim Giderleri {-) 12,465,170 -19.035.717 -51.726.451 15,383,146 -42.339.595
Esas faaliyetierden kur farki gelirleri 45604, 206 105,654,234 135.480.899 T1.258.95%  174.813.691
Esas faaliyetierden kur farks giderleri (<) A9 190277 -120.948.715 160,519, 301 SFLTI6EIE  -199,288.917
FVOK 32_607.654 36,655,224 5Y.670.577 12.624.024  12,307.84%
Amortisman gid. 2.378.315 1,151,585 5,206.061 2.186.565  5.318.587
FAYOK 34.985.969 30,004,811 42,876,638 24.810,989 17,624,249
FANOK marji 17,04 11,3 2,8% 8,5% 3,6%

Kaynak: (zel hafimsiz denetimden gegmiy finansal fablolor
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5. Dederleme
5.1. Dederleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas) kapsaminda Uluslararas) Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri'nde belirtilen temel degerleme yaklagimlarimin tamami dikkate
alinmistir. 562 konusu temel degerleme vaklasimlar asadida yer almaktadir.

*  Pazar Yaklagim: UD5 105 Dederleme Yaklasimlan ve Ydontemleri'nin 20.1. maddesi uyannca
pazar yaklasim varhidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer)
varhklarla karsilastinlmas suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade
eder.

#  Gelir Yaklagimi: UDS 105 Dederleme Yaklasimlar ve Yontemleri'nin 40,1, maddesi uyannca
gelir yaklagimi, gdsterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akislanimin tek bir cari degere
daniistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit alislanmn wveya maliyet tasarruflanmin bugiinkii degerine
dayamlarak tespit edilir.

»  Maliyet Yaklasimi; UDS 105 Degerleme Yaklanimlan ve Yontemleri'nin 60.1. maddesi uyannca
maliyet yaklagimi, bir alcoimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
562 konusu olmadikca, belli bir varbk icin, ister satm alma, isterse yapim yoluyla edinilmnis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varh@ elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmavacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasivla gdsterge nitelifindeki deferin belirlendigi
yaklazimdir. Bu yaklasimda, bir warlifin cari ikame malivetinin veya yeniden dretim
maliyetinin hesaplanmasi ve flziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma
paylannin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

irket’in kurulug doneminde olmamas: ve bir yatinm ortakhi veya holding sirketi olmamas) nedeniyle
Maliyet Yaklamim dikkate alinmg ancak deger tespitinde kullamlmamstir. Diger yandan, Sirket
Ozsermaye Degerinin tespitinde piyasa kabibmaoilan tarafindan sikca kullamlan “Gelir Yaklasimi™ ve
“Pazar Yaklagim " dikkate abnmig ve kullamilmistir, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri "nin
50.1. maddesinde belirtildigi Uzere gelir yvaklasiminin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina
kargin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlann bugiinkil degere
indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket defierlemesinde “Gelir Yaklasim” kapsaminda Indirgenmis
Makit Akimlan (IMNA) yontemi kullamlmistir. Halka acik sirketlere yatinm yapan yatinmailar tarafindan
sikca kullamilan bir vaklasim olmast nedeniyle defer tespitinde "Pazar Yaklasimi®™ bir diger yontem
olarak kullamlmiz, bu kapsamda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi® [Carpan Analizi) dikkate
alinmistir,

5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar (iNA) Yéntemi

IMA yinetimi kapsaminda $irket icin 2023-2028 dénemine ait (“Projeksiyon Dénemi®) nakit akimlan
tahmin edilmeye caligilmistir. Sirket Griin fiyatlamalanmn ABD Dolan bazinda yapilmas: ve Sirket
hammadde maliyetlerinin agirbkh olarak ABD Dolan bazinda olmasi sonucunda Sirket finansallanmn
ABD Dolan'na hassasiyetinin yiiksek olmas: nedeniyle INA degerlemesi ABD Dolan baznda yaplmistir,

5.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2.  Met Satis Gelirleri Projeksiyonu

Sirket net satig gelirlerinin projeksivonu kapsaminda, Urin bazinda sats miktarlan ve ortalama birim
satiy fiyatlan tahmin edilmistir. Uriinler bazinda sats adetlerinin tahmininde Sirket ngdriilerinden
vararlamlmi olup, tahminlere asagidaki tabloda yer verilmistir. Sirketin sattid Grinler ana Griin grubu
bazinda beton santrall ve kirma eleme tesisl olmak Uzere (ki ana gruba aynilmaktadir. Her iki ana grup
da farkh alt segmentler ve bu segmentler icinde de dzelliklerl ve satis fiyatlan misterinin ihtivag ve
taleplerine gore farkh revizeler iceren ve farkl satis fivatlan olan Grinler bulunmaktadir. Bu nedenle
cabsmamizda kullamlan Sirket'in toplam satis adetlerinin tespitinde, Gnceki dénemlerde yapilan
satislann ana Griin gruplan itibariyle toplam adetleri dikkate alinnmgtir, Ortalama hirim fiyatlar ise
her yil ABD TUFE enflasyonu dodrultusunda artinlarak tahmin edilmistir,

JEGER
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UsD 2020 2021 2022 2023T 20247 2025T F0ZET 2027T 2028T

Hasilat (USD) 29,383,764 39,690,620 43.271.776  56.541.407 72.764.016 B86.667.382 101.460.879 112.597.384 118.694.462
Beton santraller] ve ekipman satiglan 12.219.070 20.779.814 20.881.B69  27.139.4B4 34.166.216 39.804.305  45.361.740 49.836.104  52.223.589
Salry adet 155 151 148 185 27 258 289 31 320
R0 ST 67 115 125 161 202 232 261 282 289
Ekipman 88 36 23 24 25 27 28 29 1
Ortalama birim saty fiyat (USD) 78,897  137.615  141.094 146.879 150,551 154,013 157.093 160.235 163.440
FRINTINS ST ST | S 12.104.794  14.251.235 16,232,950  21.376.603 27.936.549 33.866.221  39.379.641  43.179.777  44.483.806
Satis adet 225 303 412 521 665 787 298 965 975
Ortalama birim sati; flyat: (USD) 53.799 47.034 39,400 41.016 42,041 43.008 41.868 44.746 45641
Tedek parca satalan 2.550.585  3.251.620 3.B12.738 5.546.445  B.120.405 10.397.569  14.068.225 16.877.206  19.228.683
Diger 2.502.415  1.563.713  2.381.244  2478.875  1.540.847  2.599.287 2651272 2704298  2.758.384
Kaynak: Vaka] Yatirim
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5.1.1.1.3. Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

sirket'in satiglarin maliyetinin hasilata oram 2020-2022 déneminde ortalama %74,9 seviyesinde olup,
2023-2028 déneminde (“Projeksiyon Ddnemi”) ortalama %79,4 seviyesinde gerceklesecedi tahmin
edilmektedir, Faaliyet giderlerinin hasilata oram ise 2020-2022 déneminde ortalama %10,5 olup,
Projeksiyon Dinemi'nde ortalama %9,4 seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

sabizlann maliyeti ve faaliyet giderlerine iliskin projeksiyonlara asafidaki tabloda yer verilmektedir.

UsD 2020 2021 2022 I0ZIT 10347 J025T 2026T W02TT J028T
Satrglarn

raliyeti 026,282 0065792 31.500.7%4  4T.166.561 59.485.393  &0.434.518 79660780 S4.636.360 59.501.112
Sahiglara oram 7165 75,8% 745 #3,4% Bi,8% a0, 1% 7E,5% T, 9% 794K
Faaliyet gid. 1097659 3794135 4784030  5.660.B54  6.799.476 7915362 9130992 10.285.071  11.324.952
Satislova aran 10,9% .65 1,1% 10,0% 9.3% g% g% % ¥ 5%
Kayngk: Yakef Yatuem o h

5.1.1.1.4. Net Isletme Sermayesi Projeksiyonu

pirket’in net izletme sermayesinin hasilata oram 2020-2022 déneminde ortalama %12,6 seviyesinde
gerceklesmis olup, Projeksiyon Dinemi'nde de %12,6 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Met isletme sermayesine iliskin tahminlere asafidaki tabloda yer verilmektedir,

UsD 2030 2011 2022 20237 2024T 2025T 2018T 017T 2028T
Het igletme sermayesi 4,318,559 3.982.372  S.707.044  TA46.713 9097242 10954600 12824474 14.237.108 15,002,768
Satiglann aram 14,7% 10,0% 13,3% 165 12.6% 12,68 12, 6% 1268 136k

Kaynak: Yakrf Tatuim
5.1.1.1.5. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

pirket’in yatinm harcamalanmin hasilata oram 2020-2022 déneminde ortalama %4,2 seviyesinde olup,
Prajeksiyon Donemi'nde de ortalama %4,2 seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Yatinm
harcamalarina iliskin projeksivonlara asafidaki tabloda yer verilmektedir,

50 2020 201 202 I023T 20247 I025T 2026T I027TT 2028T
Yatirim

harcamalan -TI6.24%  -1.792.937 2454775 1386383 3.07.073  -3.657.8TE -4 ZERIST -4 7SRITH -5.009.411
Sataplora aram -2, 5% -4.5% -5,7% -4,2% ¥ -4, 2% -,7% -4,2% 4,25

Kaynak: Wakif Yatmm
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5.1.1.1.6. Afrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

LIDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Ydéntemleri'nin 50.29. maddesi uyaninca, tahmini nakit akiglanm
indirgemek icin kullamlan oramn, hem paramn zaman degerini hem de varhidin nakit akug tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli girilmektedir, Bu dogrultuda IMA
galismasinda halka agik sirket yatinmaolan tarafindan sikca kullamilan Ag@irhkh Ortalama Sermaye
Maliveti (AO05M) yintemi kullamlmistir, AQ5M, “0z sermaye oram x 4z sermaye maliyeti (rsksiz faiz
oram + beta x risk primi} ¢ borglanma oram x wvergi sonrast borglanma maliyveti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler asagida yer almaktadir,

*  Risksiz faiz oram: USD bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tirkive 10 yillik
ABD Dolar cinsi tahvilin getirisi dikkate alinrmigtir. 5oz konusu tahwvilin faizi 21.08.2023
itibariyla %8,56 seviyesinde olup, ihtivatilik geregi Projeksivon Ddnemi boyunca %10 olarak
kullamlmiztir,

* Risk primi: Projeksivon Donemi bovunca risk priminin %55 dizeyinde olacag
varsayilimaktadir. Bu aran Aswath Damodaran*in paylastid
{https: / /pages. sterm.nyu.edu/ -adamodar /) 2022 yili tarihsel gelismis piyasa risk primi olan
#5,06 yerine ihtiyatlilik gereg@i 5,5 alinmugtir.

* Borclanma maliyeti: [htivatlilik geredl Sirket'in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz oram
izerinden 5,5 puan borg primi ile borglanacad varsayvilmaktadir,

= Dzsermaye Oram: Sirket'in 30.06.2023 itibanyla Gzkaynaklanmn toplam kaynaklarina oram
k11,6 seviyesinde olup, siz konusu oramin Projeksivon Donemi bovunca sabit kalacag
varsayllmaktadir,

* HKurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Ddnemi boyunca %20 olarak
dikkate alinmistir.

* Beta: Projeksiyon Donemi boyunca Beta katsayisn 1,0 olarak dikkate alinomigtir.

5.1.2. iMA Analizi Sonucu

INA yintemi kapsaminda Sirket icin Projeksiyon Dinemi'ne iliskin nakit akimlan ile birlikte Devam
Eden Deger tahmini yapilmastir. Projeksivon Donemine alt nakit akimlann buglinkl dederleri toplami
17.618.678 USD olarak tespit edilmistir. Uzun dénem ABD enflasyon hedefi %2 olup, iMA modeli
kapsaminda Devam Eden Deger Bilvime oram ihtivathibk geredl %1 abinmistir. Bu dodrultuda, %1°lik
Devam Eden Deger Blylme Oram’na gore Devam Eden Deder'in buglnki degeri 48,753,982 USD olarak
tahmin edilmektedir. Biylece jirket igin toplam Firma Degeri 66.372.660 USD olarak hesaplamriken,
Ozsermaye Degeri 65.139.891 USD olarak tahmin edilmektedir, Ozsermaye degerinin 28.09.2023 tarihi
itibariyla 27,3752 seviyesindeki USD/TL kuruna gore TL karsibg 1.783.217.554 TL'dir.

IMA Analizi Sonucu

Projeksiyon ddnemi firma degeri (USD) 17.618.678
Devam eden deger bilylime oram 1,0%
Devam eden deger (USD) 93.026.348
Devam eden degerin bugiinkil degeri (USD) 48,753,982
Firma degeri (USD) &6, 372,660
Met borg (30.06,2023 itibaryla, USD) 1.232.769
Ozsermaye degeri (USD) 65.139.891
UsD/TL® S 27,3752
Ozsermaye Degeri (TL) 1.783.217.554

28,09 2023 tarihl itibarngla
Kaynak: Vakif Yatwrm
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI (USD)

Risksiz Faiz Oram 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Risk Primi 5,5% 3,5% 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% 15,9% 15,5%
Borclanma Maliveti 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5%
Barg primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Kurumlar Yergisi Oram 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Ozsermaye Qram 22,6% 22,6% 22,6% 21,6% 22,6% 22,6%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Kaymak: Vakif Yatinm
VAKIENATIRT ER
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2025T

INDIRGEMMIS HAKIT AKIMLARI - USD

satis gelirleri (net) 56.541.407 T72.764.016  B6.667.182 101.460.879 112.597.384 118,694,462
Biiyiime 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 Mar fi &, 6% B,9% 10,8% 12,5% 13,9% 15,1%
Efektif Vergi -T42. 798 -1.295.829 -1_B63.500 -2.533.825 -3.135.190 -3,573.679
Vergi Sonras Net Operasyonel Kar/Zarar 2.971.193 5.182.218 7.454.001 10.135.302 12,540,761 14.204 718
+ Amartisman 552.539 B59.646 1.225.434 1.653.659 2.128_BE7 2.619.B4B
FAVOK 4.266.530 7.338.793  10.542.935 14,322.786 17.804.838 20.498.245
FAVOK Marji 7.5% 10,1% 12,2% 14,1% 15,8% 17,3%
Yatinm Harcamalan/Amortisman -432% -357% -298% -259% Brrki ] -190%
+/- Caligma Sermayesindeki Degisim 1.439_ 689 2.050.509 1.757.361 1.869.872 1.407.634 770.660
Satislardaki deg. 13.269.631 16.222.609  13.903.366 14.793.497 11.136.506 6.097.078
Calisma sermayesindeki deg. /Satislardaki deg. 10,8% 12,68 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
Yatinm Harcamalan -2.386.383 -3.071.073 -3.657.578 -4, 282251 -4. 752,278 -5.009.611
Satislara orgm -4, 2% -4, % -4,2% -4, 1% 4, 2% -4, 2%
Firmaya Yinelik Serbest Makit Akimlan -302.340 921.382 3.264.196 5.636.B38 8.509.736 11.144.295
Iskanto Fakton 0,97 0,86 0,76 0,67 0,59 0,52
lskonto edilmis nakit alimlan -292.905 © 78R3 2.471.384 3.773.452 5.036.846 3,840,590
Kaynak: Vakif Yatirm
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3.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket"in faaliyet gosterdigi sektdrlerdeki benzer yurt ici ve yurt disi halka
agik sirketlerin carpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin carpilmasi yoluyla deger tespitl vapilmaktachr,
Carpan Analizi yinteminde kullamlan bashca degerleme carpanlan asa@ida yer almaktadir.

= Firma Degeri/MNet Satilar (FD/Satig): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla agiklanms olan en son finansal tablolannda yer alan net borcun (Net
Borg = Kisa Vadeli Finansal Yikimlilikler + Uzun Vadeli Finansal YikGmldlikler - Hazir
Degerler [Makit ve Makit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibanyla son 12 aylk net satislanna béliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir. Meka degerlemesi igin FO/Satis carpamimin uygun oldugu degerlendirilmis
ve Carpan Analizi kapsaminda deger tespitinde kullamimugtir,

» Piyasa Degeri/Defter Deferi (PD/DD): Islem gbren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibanyla aciklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan toplam
ozkaynaklanna billinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. US GAAP ve IFRS gibi muhasebe
yantemlerindeki farklibklar, farkh varhik degeri hesaplamalanna neden olarak lilkeden iilkeye
defter degeri kargilagtirmasi hesabim zorlastirmaktadir. Enflasyon ve teknolojik degisimler de
varliklann defter wve piyasa degerlerinin dnemli dlclide farklibk g@stermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle defter degerinin, hissedarlann yatinmlarimn degerinin dogru bir
dlgiisli olmadig, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpammin daha ¢ok finans sektdriindeki
sirketlerin karmilastirmasina uygun oldugu degerlendirilmis ve PD/DD carpamna cahsmada yer
verilmemistir,

» Firma Dederi/FAVOK (FD/FAVOK): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri*nin, ilgili tarih itibanyla son 12 ayhk Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kanna (FAVOK) biliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. S8z kanusu
carpan, sirketlerin dissal etkenlerden anndinlms, bilyimenin finansmam icin gerekli yatinm
harcamalanna ve bor¢lann geri &denebilmesi igin lazm olacak nakit akimlarim yansitan
FAVOK kalemini baz almasi nedeniyle diinyada en gok kullamlan defierleme parametrelerinden
birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda sirket nakit akimlanna yiinelik bir gisterge
salamakta bu sayede bir nevi nakit akim bazli yapilan dederleme calismalannin saglamas
olarak kullamlmaktachr. Bu nedenle benzer sirketler ile karsilastrmayr  olumsuz
etkileyebilecek unsurlardan annmis olan FAVOK rakamimin calismada karpilastirma agisindan
daha uygun bir dlgiit oldugu Gngdrilmiks ve FD/FAVOK carpam garpan analizinde kullamlmistir.

= Fiyat/Kazang (F/K): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, aym tarih
itibanyla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karina bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. F/K garpam ¢arpan analizinde kullamlmamistir.

yirket’in operasyonlanm ve finansal yapisim gdz dniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsarminda
“FD/Satis", “FD/FAVOK", “PD/DD" ve “F/K" carpanlan incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Jirket’in ciro ve operasyonel kir performansim yansitmasi sebebiyle “FD/FAVOK" ve "FD/Satis"
carpanlanimn  kullamlmasimn uygun olacag) degerlendirilmektedir. Carpan Analizi kapsaminda
kullamlan yurt ici ve yurt dizi benzer sirketlere asafida yer verilmektedir,
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Yurt Igi - BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) Sirketleri

Dizet Faaliyet Konusu

Alarkn Carrier Sanayi we Ticanet A.5.

“Arceli Anonim Sirketi IBSE:ARCLE Tiirkiye §irket, dayanikly tiketim ve tiketici elektranigi alaniarinda
Uretim, pazariama, LT e
sabey sonrasy migterd hizmetler, ihracat we ithalat fle Agii
tim ticarl ve endiistriyel faaliyetler

i e i VIl i e s e e n s ennn

Asvar Enerji A5, IBSE:ASTOR Tiirkiye girket"in fHili faaliyet konusu; endistr tesislerinin we elekirik
tretim, iletim ve dagitim enerji ve sekittdrlerinin iMivaci alan
transformatdrler iLe
orta we wiksek gerilim anahitarlama  Orinderi  Usetimil

e gergeklegtimektedir.

Anadoly lsuzu Otomativ Sanayl ve IBSE-ASLZL Tiiriiye sirket*in faaliyet konusunu Srcelikle ticari snf aragiar olmak

Ticaret A.5. izere motoriy araglann imalati, montaji, ithalats ve satip ile
bu araglara iligkin satiy sonras hizmet maksadigla yedek

e e S ) . argalann tedarlk edilmesd ve sate ougtummakiadr,

Basch Fren Sistemlerd Sanayi ve IBSE:BFREM Tiliriiye Iret’in  faaliyet konusunu, otomotly ana  sanayi

Ticaret A5, firmalarnmn ve yedek para piyasasinn gereksinim duydugu,
otomobil  ve  hafif  thcard  araglar  igin hidralik

...... N B fren sistemlerinin dretimi ve satry olugturmaktadir. <

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve  IBSE-BNTAS Tiirkiye Siriket’in faallyet konusu; metal ambalaj celdinden her tirli

Ticaret &.5. metal ambalaj Uretimi ve ticareti, imalatta kullanilan her
tirld ambalaj cediginin temini ve depolamas), ofset basks ve
serigraf, litograf yapilmasi,
difier her trld metal digi hammaddelerden ambalaj Gretimi
ve ticareti. Metal Ofset bask we peneke Kutu Gretim hatlan
Ile gidaya Lygun peynic, Zeytin, tursy, Zeytinyadl, nebati vag,

ARy ey ... madeni yaf ve boya sektdirleri icin tenehe kutu Uretmeictedir,

Bulbubogi Vinc Sanayl ve Ticaret IBSE; BVSAN Turktye Siriet’in ana Taalivet konusu celik konstriksivon ve celik

Anonim Sirketi konstribsivona dayali gezer, kdpriilii ve her newl vingler, her
tirlid kaldirma ve tagima makinalanmin portal vinglerd,

............................................................. imalati, ithalaty, fracat, alm, satimi, bakime, onanimidir,

Burcelil Bursa Celik Dékim Sanayii BSE: BURCE Tirkiye Sirketin fili faaltvet konuwsu gelik dSkim we makine

A% imalatidir.

[vitas Dogan Yedek Parga Imalat we  IBSE:DITAS T Tirkiye Hirket otomotiv van sanayl igerisinde yer almakta we her

Teknik 4,5, tibrlid kara nakil vasitalannin direksiyon ve sispanshion sitem

.............................................................. pargalaninin imalatim gerceklestirmektedir.

Ege Endiistri ve Ticaret A5, IBSE:EGEEN Tirkiye girketin ana faaliyet konulari kara tagt  araclannda
hullaniflan parca ve komponentlerin nali, dahili ticareti,

....... ; R i S ihracat ve ithalatan yagmaktir, .

Emek Elettrik Endustrisl Anonim IBSE: EMKEL Turkiye Airketin ana Taaliyvet konusu; transformatde, kondaniatée,

Shrketi AYICICH Wi eleltiromeakanik vechizatin uretim,
test, pazarlama ve satw fe yeni Gretim alanlan yaratmak

o Minaragtevna ve gatistionsdir,

Europawer Ener]i ve Obomasyon IBSE;EUFWR Tlirkkye Firketin ana faaliyet konusu, elekirik sistemleri icin

Teknolojileri Sanayl Thcaret Anonim drinker tasarlanmasi, gelistirilmesi ve Uretilrmesidir,

Sirketi

Federal-Mogul lzmit Piston Ve Pim IBSE:FMIZP Tiirkiye Sdrket, pistan ve pim imali ve ticaret! konularnda Tasliyet

OeetmTboriAS, astermektedir.

Formet Celis Kapl Sanayl ve Thearet  IBSE:FORMT Tibrkive irketin ana faaliyet konusa celik, aliminyum, ahsap, pec,

AS. plastik, diger madde, metal, maden, alapm ve difier her
tiirlii malzemeden olusan kapilamn, pencereterin, buniarn
hasalanmin, kap egigi, panjur, merdiven, nirabzan, weranda,
parmaklik we benzerlerinin  imalatim, alm, satimm,
ithalatrn ve racatim yapmak, dayanikli tigetim mamulleri
ve elelirili Kicik ev aletlerin imalatim, almim satimin,

S S A R e e S e i B T e Wiracatim yapmakbr,

Ford Otomotiv Sanayi &5, IBSE:FROTO Tibrkiye Sirketin Taaliyet konusu motorlu araglann imalaty, mantajl
Ve watigl, binek araglarm dretimi e
fthalatl, satig ve bu araclann yedek parcalanmin bretimi,

Mdsovessedy.

Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi IBSE: GEREL Tiirkiye Sirket, busbar kanal sistemleri, iletkenleri  tagiyan,

Ananim Sirket] birlejtiren,  koruyan  sistemlerin ve  malzemelerin

IBSE:ALCAR

Ana faaliget alamim sitma,
basinglandirma konuilan olarak
bellriemis olan 3irket by iriinlerin Gretimind ve ithalatem
yapmakxta, e sk SONras)
hizmetlerini gerceklestirmeictedis,

rdutria, havalandirma ve su

retilmesi, enerji nakil hatlan, tagino sistemier, hat, saha,
bina, bidge topraklamalar, kablo tagwics sistemler, kablo




"Hidropar Hareket Kontral
Teknolajileri Merkezi Sanayi ve
Ticaral A%,

Ticaret A5,
Imas Makina Sanayi &5,

Jantsa Jant Sanayl ve Ticarst 85

IBSE:HEVA

IBSE:IMASM

IBSE:JANTS

AS,

Katmerciler Arac Ustli Bidpman " 185

Sanayi ve Ticaret A5,

Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A5,

Ticarat 4.5,

Makina Takim Endistrisi A5

Otokar Otomotly ve Savunma Sanayi

A5,

Parsan Makina Pargalari Sanayil A5

anonlm Hrketl

PBSE : NURI,

- BRENRT

CIBSE:MARSH

“Safkar Ege Sogutmaciii Klima Saguk  1B5E:;

Hava Tesisteri lhracat ithalat Sanayi
_ve Ticaret Anonim Sirketi

Say Yenfenebilic Enecji Ekipmanlar
Sanayl we Ticaret 4.5,

.............................. yapmaktr.

IBSEXOTKAR  Tirkiye
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 Tiirkiye

taginmas, esitll projelerds uygulanabilecek Gzel tagnno ve
relik konstriilsiyon birlestirme ve sabitlestirme sistemberin
iretmek ve tasanm, proje yinetiml, elekirik ve melkanik,
Laahhiit hizmetleri konulannda faalivet pistermekbedir.

Sirket'in ana faalivet konusu Hidrolik Gl Onitesi, Valf Blok
Ve Stand, Akiipaj, Al Azot stand,
Hidralik  Silindir, Flltrﬂﬁﬂe.ffunlutn‘m iinitesi, Otomatik
Yailama iinitesi, Pramatik Panalar,
Kartezyend Kanweyiar!  sisternber, Profil Masalan/HKaruma
Bartyerlerl,  Robotlu  Sisternler  geligtirmekx v

__Uretmek e katma deger yaratmaktr,

girket, ov aletleri Uretiml ile ufrasmaktadw.
g e
tezgahi, yem makinalan imalaty; yamsal celik imalaby ve
montajl (gelik Konstrilksiyon) ve ziraat makinalanmin yedek
parcalan dahil olmak Uzere imalabm, pazarlama, satiy we
montajim, servis hizmetlerind gergeklestirmel; dedirmen ve
berzeri  pedBlerinin migtemilatlannim we  sair pmje,
mihendislik, mimariik, tashhit, tageronluk, i ve dig
mimmessillik, migavirlik, miteahhitlik, ngsat, imalat wve
montaj igerini, #g8i yap malzemelerinin,g ham ve yardwne
maddelerinin imalat, alim ve satimlarnm yvapma fa,ﬂi:,'etl.eﬂ
gosbermektedic,

yan halkasi profili, hidrolik pres we cegitli kalip dretim we

s R b e T

Sirket’in Taalivet alanlar; cositli otomoth markaianng
miotorly araglar Oretmek, ithal ve ihrag etmektir,

Siriet her tlirlll arag Gstil ekipman ve savunma sanaytine
yinelik ara; imalat, bovama fSCilil ve kaynak igciligi

Urlinlerin iy ve diy piyasalara satip Be istigal etmektedir.
(retimini gerceklestirdidi baglica irinler, mesrubat ve bira
sofutuculan, su sofutuculan, dondurma ve dendurulmug gida
muhalfazalaridir,

sistemleri  we  diner  sektdrl  Urlnlerd  imalatl  ve
thcaretidir.

liriin gruplannin imalstin gerceklegtimmektedir,

Sirket, otomotiv sektdrinde faaliyet gostarmekte  olup
iirgtiminin  afrbfirn arazl  araglam,  =zrhl araglar,
mimibds, midibls ve otobds tied araclar ile haflf kamyan,

e i makinalarna aft digli kuwtulan,
transmisyan aksami ve pargalanmn imall, gesitll el aletleri
we awadanliklar, makine v moator
parcalarmn imali fle her thnl fabrike ve tesisterin kurulmas
ve igletilmesidir,
Sirket'in  faaliyet konusu  her tlrili kablo,  iletken,
makina, aparat, alet ve edavat ile bunlann yedek parga ve
tefermiatinim dretim, ithalat, ihracat Ve
ticaretini vapmakir.

dretimi amaciyla celik, aliminyum ve salr materyallerden
aksam ve bitdmestirici parcalanin (bilhassa rizgar tlirbind
kukelerinin i ve dg aksamlan, rizgar trbini jeneraticlerinin
aksamlan ve riizgar tibrbind aksamlan tagena ekipmanlan
almak, ancak bunlarla smwll cdmamak Dzere) {retimi, yort
iginde ve yurt depinda ticareti, pazarlama ve sang faaliyetleri
lle fstigal etmeictedic.

Siriet’in ana faaliyet konusy aspiratic, daviumbaz, finn vb.
ankastre mutfak esyas lle makina kalp ivetimi ve

: Al Bicil Mo WSTI2E
Bigaricy Murumian D, 937 008 2159
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Timosan Mator we Traktor Sanayi A5, 1B5E; TMSH Tirkinye Sirket, 197% wibnda mator parcalan, akiarma organlan ve
benzeri techizatr uretmek amacyla kurnsdmug, ancak daha
sonralan Taaliyetlerini dizel motor ve traiktor dretiminde

Toflas Tirk Otomobil Fabrilcasi 185E: TOASD Tiirkiye pirket'in faaliyet konusw binek obo ve hafif thcar arag Uretimi,

AnorimSirked . \helbivesstysw.

Tiirk Trakbdr we Ziraat Makineleri A5, 1B5E: TTRAK Tiirkiye pirket'in fiili faaliyet konusu tanm trakiarlen, bigerdower, i3
makinesi, diger tanm makine ve aletlerinin iretimi ve

Ulusoy Elektrix imalat Taahhist ve PHSE; LILUSE Turkiye Sirket, hava yalibmb moddler hicreler, metal-clsd hicreler,

Ticaret A.5. havai hat UOrimleri  olan  otomatide vk ayinom
ve otomatik tekrar kapamali kesicl, komple gaz yalitimb
hicreler, monoolok beton kiskler, alcak ve orta gerilim
kablo aksesuarlarimin Gretimi ve bu drimlerin ic ve ds

e A g 2 e S A S £ 4 S AR AR FRE - 4+ =g mn-T TN SN e M etmakbadr. L.

Vestel Beyaz Esya hm:.ﬂ ve Thcaret IBSEVESBE Tilirkiye sirket, buzdolabi, split klima iiniteler, camapr makines,

A5, pishrici cinazlar, bulagik makinesi, termosifon ve camagr

........................................... etpacacy kurutma makinesi (retimi ve satip yapmaktadw.

Vostel Elektronis Sanayi we Ticaret  IBSE:VESTL Tlirkiye Sirket, afirlikll olarak Kahverengi ve Bevaz efya bretim ve

Anonim Sirketi I ticareti e ilgill faaliyetler] yiritmektedir.

Koynok; Copital M), KAP, Hrketterin fimansal raporian ve fomlivet roportar

Plyasza Firma  FOVFAVOK  FD/Satbs

Degeri Degeri [Son 12  (Son 12
{mn USD]  (mn LS0) Ay k) Aylik)
Alarkn Carrier Sanayi we Ticaret 4.5, 457 478 535% A ks

el Mot Skt -~ B | % (St & i 1

ey e T o U i e e e et e | ton |

i
‘Bulbulogly Vinc Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi B [ C RO " T - N TR
T b o Dot
it Do Vsdad Paea Baia v T I R S s

15, 4x
dad e
Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojiler! Sanayl Ticaret Anonim Sirketi 2004 184 @R e

‘Federal-Mogul Ezmit Piston Ve Pim Oretim Tesisleri A5, 97 %

, g ..m.l:ﬂ.;é.ﬂr.ﬂ.xi...---..............................-....-..---..‘.1.-...--- "

‘Ford Otomativ Sanawi A5, ' 10.653 11,929 11,7% 1,3x

e Mmoo yrpe ¥
Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayl ve Ticaret A.5.

e ™ 7 L T
Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A5,

w522 OOE BI5S
Bodd gl Buramiz LE! i
Rlarsss Moo 0-03I0-0RE)-EI00ST




Karsan Dtomotiv Sanayfi ve Ticaret A5,

‘Katmerciler &rac Ustli Exlpman Sanayd ve Ticaret A5 T T

“Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ve Ticaret 4.5,

Makina Takim Endiistrisi A.S,

e e - s i e

‘Parsan Makina Parcalari Sanayii A5,

17 e e e

‘Safkar Ege Sogutmacilik Kiima Soguk Hava Testsler] inracat Ithalat Sanayi ve Ticaret

Amanim Sirketi
“Say Yenilenebilir Emer]i Ekipmanilari Sanayi ve Ticaret A5,

T | g e e s

g L

‘Tibrk Traktdr ve Zicaat Makineleri 4.5,

1,54

o R

i

7

gy

TREETTTT

45

B

o

514

16,2x

£945 70,

Yurt igi - BIST Metal Exya Makine Endehksi (XMESY) yirketler] (medyan)

11,72

Mopl: 5z komesa garpan degerlerd 28,09, 7023 rarihd iHbarnpladir,
Kaymak: Capdial IQ
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Yurt igi - BIST insaat Endeksi (XINSA) Sirketleri

Anal Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret

Annim Sirketi

‘Birlesim Mihendislik sitma Sogutma 1B5E: BRLSM
Havalandirma Sanayl ve Ticaret Anonim

Sirketi

ik Gagrimerkiil Gt P R T e

"Ediip Gayrimeniul Yatirien Sanayi ve Ticaret
A5,

R R

Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret IBSE:GESAM
AS,

"Orge Enerfi Elekitrik Taahhit Anonim Sirketi 1852

o Wiiherid ik Eighirik Tahiist Sanayi  1BSE-SANEL
we Thoaret A5,

“Torker Proje Gayrimenkul ve Yatirim
Gelistirme A5,

“Yayla Enerfl Oretim Turizm ve Insaat Ticaret  IBSE:YAYLA

A5,

“Yesil Yapi Endlistrisi a.5.

IBSECENMAI  Ti

CIBSEYYART

Thirkiye

i

Tiickiye

irklpe

Ozt Faalhyet Konusu

Birkel we bagll ortaklibdan proje taahhist, gemi elektrik
elektranik, gayrimenkul wve telexpminikasyon olmak dzere
déet bollimde faaliyet gostermektedir, G
Sirket'in faalivet alanlan her tUril vapilann sitma, sofutma,
havalandhrma, klima ve iklimlendirme ile

ilgili tesisatlarnn  yapmak, yaplirmak, migavirli ve
midhendislix hizmetlering vermektir,

‘Sirket"in ana faaliyet konusu; her tiril yap) ingaat ve her

cesit gayrimenkul ticaretidir,

" Sirket” in esas Taaliyet Womusy gayrimenkul imal ve ngas),

ticareti, alwn-satimi, kiralanmas), kiraya verilmesl ve bunlar
iizerinde her tirlii projeler olugturulmas: ve igletilmesin
yapmakuir.

" Sirket ingaat Taalivetlerinde bulunmaktadr, T

Girket, yurt ici we yurt dig elektrik ve elektromekanis MTI
projeleri iizerinde caligmaktadar.

“Sirket'in ana faaliyet konusw, S1nirl Sorumly lstanbal Kuyume
Sanatkarian Topiu Yap
Hooperatifi'nden aldsd) ve elinde bulunan rezery araziye; otel,
ilave atdlye  birimler, sergl ve konferans
alanlan, albm borsas: binas, otopark alarm gibi yliksek rant
saflayacak, editim alanlar gibvi

kuyurm
sektdriunde insan kaynafy destedi verecek insaat projelerini

gerpeklegtirmes suretiyle, amacina en LIygun
. e karl bicimde deger endirmektdr.
Torkiye  Sicket"in we badlh ortakifinin ana faalivet konusy elekirk

taahhiit igleri ile konut ve isyeri Ingaat isber] yapmakin,

Girket'in faaliyet konusu orta gerilim we algak gerilim
kompanzasyan — we  harmanik  Tiltre  sisternlerinin
projelendirmesl, tasareni ve besisl, orta gerilim wve alcak

gerilim Komipanzasyon e harmanik filtre
driinberinin  komponent baznda satr, iletim ve dagibm
sebedelerinde emeri kalitesinin analizi Ve
raporiama hizmetleridir,

%irket’in gayrimenkul gelistirme alaninda Taaliyet ghisterm e

angirilmekte olup, mewout durum ftibariyle sahip oldufju
gayrimenkul lzerinde fmar we parselasyon  calgmalan

_Slrduflinden, geligtirme faalivetine gecmemigtir.

Sirket'in baglica amag ve konusu enerjl Gretim, turizm yatirim
faaliyetleri ve ingaat taahhit igleridir,

“Sirket Ingaat sestoriinde faallyet gistermektedir.

Koynak: Capital 10, KAP, Sirketierin finansal raperian ve foaliyet raporian

Boghoo) Kurgmias ¥i0 922 00E 83568
Mpigis koD B3 0.0833.59000 17



Sirket Ad Piyasa Firma FO/F AV FO/Sate

Deger Degeri {5on 12 (5om 12
[min WISDY) {mn US0D) Aylik) Aylhik)
Anel Elektrik Proje Taahhiit we Ticaret Ancnim Sirke B6 135 i d

Birlesim Midhendislik sitma Sogutma Havalandirma Sanayl ve Ticaret Anonim 318 303 34
Sirketi

B Baneiremrtod gadiide s 1s: e g R ]

B W Saral . Bz v - Sagcer | - Sames- T

Kiryas Yatirim A5, : FEl ] Yy angEw T 5.0

BEE ¢

S Al Btk TRkt Sarana ve TR e i i3 o
T e L e - s % i

™ St g = e S

Yurt Igl - BIST Ingaat Endeksi (XINSA) sirketier] (medyan) 11,1x 1,

Mot: Sz kanusy garpan dederleri 28.09. 2023 Larihi itibaryladrr,
Kaynak: Capitai 1

=

Yurt Disn Benzer Sirketler

Hirket Ad Sirket Kadu ] Ozet Faaliyet Konesy

Astec Industries, Inc, 1G5 Firket basta wol yvapim we bDenzerl ingaat
aktivitelerinde kullarilan ekipman ve pargalann
dizaym, Liregiml e pazarlamasim

Mikka Co., Ltd. T UTSEEIE T Japonya Sirket Asyada asfalt tesisi ve beton santrali

teknolofi ve hizmet saglamaktade, Sirket
tagocaslar, agrega  yiklenicileri,  inzaat
sirketleri icin cesitli  ekipman, parca ve

[ . e DEmetler sunmaktadr,

SPECO Ltd, KOSDAD:ADM3BI0  Giney Kore  Giiney Kore merkezli girket yol yapimi kullansm
igin sabic, mabil ve geri dinigismlii asfalt
tesisteri Uretmektedir. Sirket aynca sabit ve

................................... . MODIL beton santralleri saglamaktadir,

Mewar Hi-Tech Engineering Limited BSE:540150 Hindistan  Sirket Hindistan'da lkrma- eleme Desisleri
Gretimi ve salig gergexlestirmextedic,

Ihe Kuang Heavy Industry Co,td.  SISE:100B3F  gin ‘Cin merkezll sirket madencilik makineleri we
ekipmanlan uratimi e satigp
mekbedir,

FLSmidth & Co. A/S CPSE:FLS Danimarka  Sirket madencilik we cimento endistrilering
miibendislik we hizmet gizimler sunmaktadie.

Kaynak: Capital i, Sirketlerin internet siteter]

| h-!.'irl'.ul [ -
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Sirket Ach Piyasa Degeri  Firma Degeri FOVFAVOK FD/Satiy

(mm LISD) i WS |5an 12 Ayhk San 12 Aylik)

Astec Industries, Inc, 1.079 1.104 13,2x 0, 8x
T T R e S e fpj e T T R
Metzo Oy B.413 9,358 8, Bx 1,6y

T It R B e i

Wi W Yech Bnahiserkey Livked ™ 3 i e ¥ g
B e g R T a—— i
Mk B o ke ! R—— 343 . a3y A e ol
furt depr {medyan) 11,4x 0, Bx

Mot: 562 konusu covpan degerier] 25.09. 2023 tarihl IHbaryladir.
Kimynok; Copital 10

5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt iginde ve yurt disinda Meka Beton ile benzer alanda faaliyet gisteren
sirketler arastinlmistir. Meka Beton'un faaliyet alanlanndan biri olan kirma eleme tesis lretimi isiyle
ilgili olarak yurt icinde benzer alanda faaliyet gisteren sadece Burgelik Bursa Celik Dékiim Sanayii
A.5. (BIST Hisse Kodu: BURCE) bulunmaktadhr (Burgelik'in faaliyet alanlanndan biri, basta agrega,
madencilik ve demir-gelik sektdrii olmak zere yurt ici ve yurt dip pazarlara kirma eleme gizimleri
sunmaktir), Burcelik™in disinda yurt icinde Meka Beton ile benzer bir sirket olmayis nedenivle yvurt igi
benzer sirketler olarak Burcelik'e ek BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) ve BIST Insaat Endeksi
(XIMSA) sirketleri dikkate abnmistir, Genel piyvasa wygulamalanm da giz dniinde bulundurarak
FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpam itibanyla 5x'in alt ve 20x"nin istil, FD/Sats (Son 12 Aybk) carpan
itibaryla da 4x'lin st ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sekilde

u; degerler hesaplama diginda tutulsa da ihtiyathlik geredi ortalama yerine medyan degerler
kullamilmistir.

Carpan Analizi'nde yurt ici ve yurt digt benzer sirket analizleri ayn ayr yaplmigtir, Yurt igi carpan
analizine gire BIST Metal Esya Makine Endeksi ve BIST Insaat Endeksi'ne ihtivathhik geregi esit agirhik
verilmistir, Buna gire yurt ici carpan analizine gire Sirket Gzsermaye degeri 67.895.732 USD olarak
hesaplanmistir. Yurt disn carpan analizinde FD/FAVOE ve FD/Sabis medyvan dederlerine ihtivatlbilik
geregl esit agirhik verilerek 35.748.622 UsD dzsermaye degerine ulasilmaktadir. Sonug olarak yurt ici
v yurt disi carpan analizlerinden elde edilen degerlere esit afirlik verilerek Carpan Analizi sonucunda
S1.B22.177 UsD Hzsermaye degeri hesaplanmistir,
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Yurt ici -

BIST Metal Esya Makine Endeksl (XMESY) FD/FAVOK carpanina gire degerleme

Medyan FD/FAVOK (x) 1,7x
Son 12 Aylik FAVOK (USD) 3.013.270
Firma degeri (USD) 35.140.665
30.06.2023 tarihi itibaryla net borg (USD) 1.232.769
Uzsermaye dederi (USD) 33.907.896

Yurt icl - BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) FD/Satig carpamina giire degerleme

Medyan FD/Satig (x) 2, 4u

5on 12 Aylik Net satiy gelirleri (USD) 48.070.908
Firma degeri (USD) 114,778,427
30.06.2023 tarihi itibarryla net borg (USD) 1.232.769
Ozsermaye degeri (USD) 113.545.658

Yurt ici - BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) carpan analizi Dzsermaye degeri

SonUCcy (LSD) Adrhk
FD/FAVOK (x) 33.907.896 30%
FD/5atig (x) 113,545,658 0%
Yurt ici - BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) carpan analizi

sonucy 73.716.777

BIST |n5aat Endeksi (XINSA) FD/FAVOK carpanina gére deferleme

Medyan FD/FAVOK (x) 11,1x
San 12 Aylik FAVOK (USD) 3.013.270
Firma degeri (USD) 33.595.972
30.06.2023 tarihi itibaryla net bore (USD) 1.232.769
Ozsermaye degeri (USD) 32.363.204

Yurt ici - BIST Insaat Endeksi [(XIN5A) FD/Satr

arpanina gire degerleme

Medvyan FD/Sati (x) 1,9
som 12 Aybik Het satis gelirleri (USD) 48,070,908
Firma degeri (USD) 92.998.940
30.06.2023 tarihi itibanyla net borg (USD) 1.232.769
Ozsermaye degeri (USD) 91.766.172

BIST Ingaat Endeksi (XINSA) carpan analizi sonucu
FD/FAVOK (x)
FD/5atis (x)

tzsermaye degeri (USD)

Agrhik
32.363.204 5l
91.766.172 50%

Yurt igi - BIST ingaat Endeksi (XINSA) carpan analizi sonucu

62.064.688
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Yurt ici carpan analizi sonucu tzsermaye degeri (USD) .ﬁ.gwhk

BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMESY) carpan analizi sonucu 73,786,777
BIST Insaat Endeksi (XINSA) carpan analizi sonucu 62.064.638 Eﬂ%
Yurt icl carpan analizine gire dzsermaye degeri (USD) 67.895.732

Yurt disi benzer sirketler FO/FAVOK Carpanina Gdre Degerleme

Medyan FD/FAVOK x) 11, 4%
San 12 Aylik FAVOK (USD) 3.013.270
Firma degeri (USD) 34.415.325
30.06.2023 tarihi itibariyla net borg (USD) 1232769
Ozsermaye degeri (USD) 33.182.557
Yurt digi benzer sirketler FO/Satis Carpamina Gore Degerleme
Medyan FD/Satig (x)
Son 12 Aylik Het satis gelirler] (USD) dE.ﬂ?ﬂ.?W
Firma dederi (USD) 39,547,455
30.06.2023 tarihi itibariyla net borg (USD) 1.232.769
Ozsermaye degeri (USD) o 38.314.687
Yurt disi carpan analizi sonucu Ozsermaye degeri (USD)  Adirhk
Yurt dist FD/FAVOK (x) analizi sonucu 33.182.557 50%
Yurt i1 FD/Sats (x) analizi sonucu _ 3B.314, 687 0%
Yurt dvg1 carpan analizine gire Szsermaye degeri (USD) 35.748.6212

arpan analizi sonucu Ozsermaye dederi (USD) Agirhk
Yurt igi carpan analizi sonucu 67.895.732 50%
Yurt diy carpan analizi sonucu 35.74B.622 50%
Garpan analizi sonucuna gire Gzsermaye degeri (USD) 51.822.177

L
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85.2. Degerleme Sonucu

sirket icin deger tespiti caliymasinda halka acik sirket yatinmaolan tarafindan sikca kullamlan INA ve
Garpan Analizi olmak lizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmistir. Temkinli almak adina her iki
yonteme esit a@irlik verilmistir. Buna gére agihklandinlms Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
38.481.034 USD, 28.09.2023 tarihi itibaryla 27,3752 USD/TL kuruna gére ise 1.600.930.010 TL olarak
hesaplanmaktadir. Stz konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Deferine %21,92 oraminda halka arz
Iskontosu uygulanarak 1.250.006.152 TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerine
ulagilmakta olup, 30.06.2023 sonu itibaryla 50.000.000 TL seviyesindeki ddenmis sermayeye gire
Halka Arz |skontolu Birim Hisse Fiyat1 25,00 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gére 1 TL nominal degerli pay bagina halka arz fiyati 25,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Meka - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri  Afrhk
Indirgenmis Nakit Akimlan (USD) 65.139.891 %50
Carpan Analizl (LsD) _ 51.822.177 %50
Airliklandirilms Ozsermaye Degeri (USD) 58.481.034
LUsD/TL® _ 27,3752
Halka Arz Oncesi Gzsermaye Degeri (TL) 1.600.930.010

*28.09.2023 tarihi itibariyla

Meka - Degerleme Sonu

Halka Arz Onces! (zsermaye Dederi (TL) 1.600.930.010
Odenmis Sermaye (TL) (30.06.2023 itibaryla) 50.000. 000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 12,02
Halka Arz Iskonto Oram %21,92
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degerl (TL) ) 1.250.006.152
Halka Arz Fiyati (TL) _ e 23,00

Kaynak: Vakif Yatirim
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8, Km No:156
06530 Ankara
28.09.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayihi karan uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varbiklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, lzahname'nin bir parcasi
olan 28.09.2023 tarihli Meka Beton Santralleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat
Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas icin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.

Mehtap ILB
Direktor

Baris INAL
Genel Miidiir.
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASAS|I KURULU BASKAMNLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
28.09.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca dizenlenen 28.09.2023 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayib
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karan
uyarinca gayrimenkul disi varliklanin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

+ Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlzey 3
Lisans1” veya “Tirev Aracglar Lisansi”na sahip, tam zamanh olarak istihdam
edilen ¢alisana,

= Ayri bir “Kurumsal Finansman Balimii"ne,

Degerleme calismalan sirasinda kullamimas gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabh veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

» Miisteri kabulil, calismamin yiirlitilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
siireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

» Degerleme calismalarimin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankasi, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayll olarak sermaye ve yonetim
iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK'nmin yayimlarms oldugu (lll-62.1) sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig” wve Uluslararasi

Degerleme Standartlan kapsaminda yiriitildiginl ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.5.
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Mehtap ILBI
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
hittps: / /lsts.

BB45-70EEFSAA5231
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SFL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kuresel bir marka olma yolunda ibtiyag duydugu nitelikli isgucinn
yetigtinlmesine ve surekli geligimine katk safilayan lisanslama, sicil ve egitim kurulugudur,

KURULUS DUZEMLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

SPL 19.06.2015 209086

MEHTAP iLBI, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisans: sahibidir,
Rozet Hakkanda

Bu rozete zahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Duzey 3 Lisanss thrine ait 12 seay konusundan baganl olarask ve 4
yillsk wirksekagretim duzeyinde bir dniversiteden mezun odlma sarte saglayarak sermaye piyasas kurumlannda ve
halka acik ortakhklarda ilgili faaliyet alam itibamyla calisabdlmesine iliskin 5PL tarafindan verlen mesleki peterlilif,
bilgs ve becanlering gosters belge olan Sermaye Pivasas Faaliyetheri Ditzey 3 Lisans almaya hak kaganmistir

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak lgin Toklayine
Tilrev Araglar Lisansi Yeterlilik Linki:

https: f /lsts.spl.com.tr/Em /Li i LicenceGuid=C&62EAECD-12FD-4B0D-
AZ71-BB&RIZDOETES

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannm kivvesel bir marka olma yoldunda ibitiyvag duydugu nitelikli isgicinin
yetigtirilmesine ve stiirekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitirm kurulugsdur,

KURULUS DUZEMLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 19.06.2015 305418

MEHTAP ILBI, Turev Araclar Lisans: sahibidir,
Rt Hakkada

Bu rozete sahip olan kisi, Tirev Araclar Lisansi tirune ait 8 sinav konusendan basanh olarak ve 4 yillik
yitksekipretim duzeyinde bir tiniversiteden mezun olma sartim saglayarak sermaye pivasasi kurumiannda ve halka
agek ortakliklarda ilgil Faaliyet slam itibarnda cabisabilmesine iliskin 5PL tarahindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi
ve becenlenini pdstenr belge olan Turey Araglar Lisansim almaya hak kazanmigin

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak Igin Tiklayine
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Esra SARI
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

https: /! fsts. spl.com. tr/EmplovesUser /LicenceDetaillemployeelicenceGuid=4E067630-B165-4A75-
911F-DAEEBSDC 1548
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Tiirev Araclar Lisans Yeterlilik Linki:
htkps: / / lsts, spl.com, tr/ Employeelser/ LicenceDetailfemploveelicenceGuid=22B49FF0-4E2A-4DF5-

BO99-B42 88844043
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com. tr/Employeelser/

italBadge/17FBO45A-COER-4002-9DEQ-FAEQOF 18948F5
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Tiirev Araclar Lisans Yeterlilik Linki:
https://Ists.5pl.com.tr/Em eellser/Di
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Kredi Derecelendirme Lisans: Yeterlilik Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/350FF5A2-51
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Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Lisans Yeterlilik Linki:
https://sts,. spl.com. tr/Employveelser/DigitalBadge/TCC4A4AA-BIB6-4010-BD9E-CF31F2FA&D41
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