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Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’nca onayli Ar-Ge Merkezi olan Sirket, miigteri bazinda 6zel
olarak tasarlanan ve gelistirilen orta-yiiksek teknoloji iiriin ve sistemler iizerine
odaklandigindan, yukarida da belirtildigi iizere, gorece biyik boyutlu ve karmagik
mekanik/otomasyon sistem ve iiriin siparislerini iceren projeleri devreye almaktadir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak, iiretim siireci uzun zamana yayildigindan, kapasite
raporunda yer alan {iriin adetleri ile kiyaslandiginda iiretim adetsel bazda gorece diisiik
diizeyde gerceklesebilmekte ve dolayisiyla kapasite kullanim orani da seri imalat sirketlerine
gore distk seviyede seyredebilmektedir. Ancak, bu durum, Sirket’in  hasilatina
yansimamaktadir; zira miisterilerin talebi dogrultusunda tasarlanan biiyiik boyutlu ve orta-
yiiksek teknolojili aksam ve pargalardan olusan mekanik/otomasyon sistem ve iiriinlerin
satigl daha yiiksek fiyatla gergeklesmektedir. Bu sekilde, Sirket’in iiretim faaliyetleri daha
katma degerli hale gelmigtir. Tiim bu gelismelerin sonucunda, Sirket’in hasilati 8.3.1°de ver
alan Tablo 10°da da izlendigi gibi son 10 yilda Yillik Bilesik Biiytime Oran1 (YBBO) olarak
%24, son bes y1lda ise %37 oraninda biiylime gdstermistir.

8.3.2.3 Uretim ve Kapasite Kullanim Gelismeleri
Sirket’in ana {retim, satis sonrast bakim & yedek parca tedariki ve otomasyon sistem
kurulumu altinda gergeklestirdigi {iretim hacmi ve kapasite kullanim oranlar (KKO)
agagidaki tabloda yer almaktadir. Kapasite rakamlari ilgili yilda gegerli bulunan kapasite
raporlarindan temin edilmistir’. Kocaeli Sanayi Odasi’ndan alinan 12.08.2020 tarihli, 2020-
709 sayili kapasite raporunda, iiretim kapasitesi 2020 yili igin 4.285 adet olarak
hesaplanmustir.

Tablo 12 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullamim Orani (KKO; %)
2019 2020 2021 Ocak-Mart 2022
Uretim _Kapasite KKO  Uretim Kapasite KKO  Uretim  Kapasitt KKO Uretim Kapasite KKO

Toplam 1.901 3.637 52,3% 2.785 4,285 65,0% 2.250 4.285 52,5% 330 4.285 1.7%
Uriin & Hizmetler 1.746 3.637 48,0% 2.103 4285 49,1% 1.860 4,285 434% 303 4.285 7,1%
-Robotik Uriinler 7 86  8,1% 23 205 122% 38 205 183% 0 205 0,0%
-Hidrolik Uriinler 872 3351 24,6% 1.179 4.080 28,9% 931 4.080 22,8% i37 4.080 3,4%
-Satig Sonras: Hizm. 867 899 891 166

Sistemler 155 682 390 27

-Hidromekanik 125 669 265 25

-Otomasyon Robotik 30 I3 125 _ 2

Kaynak : Sirket, Al Capital Yaturum Hesaplamalar:

Sirket’in toplam tiretim hacmi adetsel bazda 2020 yilinda 2019 yilina gdre %46,5 oranmda
artiy gosterirken, séz konusu artisa en bilyilk katkinin, toplam iiretim kapasitesinin
%95’inden fazlasim olusturan Hidrolik iiriinler grubundan geldigi gdzlenmistir. 2020 yilinda
Hidrolik diriinler grubunda iiretim hacmi adetsel bazda 2019 yilina gére %35.2 oraninda
artarken, tiretim kapasitesinin %5’ine yakin kismi olusturan Robotik tiriinler grubunun iiretim
hacminde ise 2020 yilinda bir énceki yila gore %257,1 oraninda adetsel bazda artis
kaydedilmistir. Uriin tedarikini Robotik ve Hidrolik iiriin segmentlerinden saglayan “Satis
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Sonrast Tamir, Bakim ve Yedek Parca” hizmetlerinde ise 2020 yilinda %3,7 oraninda adetsel
bazda yillik artig yasanmustir. Aym sekilde, Robotik ve Hidrolik iiretim parkindan {iriin
tedariki saglayan Hidromekanik Sistemler segmentinde 2020 yilinda yillik %435,2 oraninda
adetsel artig gergeklesirken, Mekanik Otomasyon Sistemler segmentinde ise 2020 yilinda
2019 yilina gére adetsel bazda %56,7 oraninda diisiis kaydedilmigtir.

2021 yilinda iiretim kapasitesinin bilyiik kismini olusturan Hidrolik tirtinler segmentinde
2020 yilina gore adetsel bazda %21,0’lik bir diisiis gerceklesmistir. Robotik ve Hidrolik
tiretim parkurundan firiin tedariki saglayan Satiy Sonrasi & Yedek Parca Hizmetleri ile
Hidromekanik Sistemler segmentinde sirasiyla yillik %0,9 ve %60.4 oranlarinda kiigiilme
olurken, Mekanik Otomasyon Sistemlerinde ise %861,5 gibi oldukga biiyiik bir oranda artig
gerceklesmistir. Bu geligmelerin ardindan 2021 yilinda HKTM’nin toplam iiretim hacmi
adetsel bazda 2020 yilina gore %19,2 oraminda azalmistir.

isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2 numarali béliimiinde yer alan Faaliyet ve Uretim Siireci
baglig: altinda yapilan agiklamalar, hasilatin YBBO %34 oraminda arttigi 2019-2021 yillari
arasinda iretim hacmi ve kapasite kullammlarinda gozlenen dalgalanmalarin ana nedeni
olmustur.

2022 y1hh Ocak — Mart déneminde Satis Sonrast & Yedek Parga Hizmetleri haric diger tiim
segmentlerde adetsel olarak firetim diisiisii yaganmugtir. 2022 yilin ilk ceyreginde, 2021
yilimin ayni doneminde gére Satis Sonrasi & Yedek Parca Hizmetlerde %535,1 oraninda
adetsel bazda artiy gergeklesirken, Hidromekanik Sistemler segmentinde %39,0 oraninda
diiglis yaganmustir. 2022°nin ilk ceyreginde Robotik firetim gerceklesmezken, Mekanik
Otomasyon Robotik Sistemler segmentinde sadece 2 adet sistem iiretimi olmus ve bir 6nceki
yihn aym déneminde gore %93.3 oraminda diisiiy kaydedilmistir. Ana segmentlerdeki bu
diigiiglerin ardindan Sirket’in toplam tiretiminde 2022 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle bir dnceki
yihn aym donemine gére %15,4 oraninda adetsel bazda diisiis kaydedilmistir. S6z konusu
segmentlerde gerceklesen dalgalanmalarda, 8.3.2.2 numarali béliimde yer alan Faaliyct ve
Uretim Siireci baghig altinda yapilan a¢iklamalar ana etken olmugtur. Ayrica dénemsel bazda
bakildifinda, 1.C ve 2.C’de sozlesme ve siparig goriismeleri yapan Sirket, 2.C sonlarina
dogru mithendislik tasarimlarini gelistirip 3.C.’de projelerin imalatlarii tamamlayarak
faturaya doniisttirmekte ve sipariglerin anahtar teslimlerini gergeklestirmeye baslamaktadir.
4.C itibariyla da iiretim siiregleri tamamlanip faturaya doniisiim en iist seviyeye cikmaktadir.
Dolayisiyla, ilk yarida hem iretim hem de kapasite kullammi gorece disiik
ger¢eklesmektedir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.2 numarali bslimiinde belirtildigi iizere, Sirket, Robotik
ve Hidrolik iiriinlere sagladigi Satis Sonrasi Tamir-Bakim ve Yedek Par¢a hizmeti i¢in
gereken friin ve bilesenlerinin tedarikini aym {iretim parkindan gerceklestirdigi; benzer
sekilde anahtar teslim Hidromekanik ve Mekanik Otomasyon Robotik Sistemleri de aym
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tiretim parkinda gelistirildigi igin s6z konusu segmentlerde ayn kapasite kullanim oram
hesaplanmamistir. Yukarida degindigimiz ana segmentlere iliskin adetsel iiretim hacimlerine
kargilik gelen Kapasite kullanim oranlari, Sirket’in tarafimiza sagladigr 11.03.2022 tarihli
Makine Degerleme Raporunda yer alana Kapasite Hesaplar: baz almarak hesaplanmistir.

Buna gére, Robotik Uriinlerde Kapasite Kullanim Oram (KKO) 2019 yilinda %8.1, 2020
yilinda %12,2, 2021 yilinda %18,5 seviyesinde hesaplanirken; heniiz bu segmentte liretimin
gergeklesmedigi 2022 1.Ceyrek i¢in KKO hesaplanmamistir. Hidrolik iiriinlerde KKO
2019°da %24,6, 2020’de %28,9, 2021 yilinda %22.8 seviyesinde hesaplanirken; 2022 yilinin
ilk ii¢ aymnda sadece %3,4 olmustur. Sirket’in Hidrolik ve Robotik iiriin segmentindeki
tiretim kapasitesini kullanan Sati Sonrasi Tamir-Bakim ve Yedek Parca hizmeti ile
Hidromekanik ve Mekanik Otomasyon Sistemleri segmentlerindeki faaliyetlerini
ekledigimizde HKTM nin 2019, 2020 ve 2021 yil sonlan ile 2022 1. Ceyrek igin {iretim
parkinin tamaminda kapasite kullanim oranlari sirastyla %52,3, %635,0, %52,5 ve %7,7
olarak hesaplanmaktadir.

Netice itibariyla, Sirket’in Robotik ve Hidrolik tiretim parkini boyut olarak daha biiyiik ve
fonksiyon agisindan daha kompleks yapiya sahip orta-ileri teknolojili bilegenlerden olusan
Sistem iiretiminde de kullanmasi ve bu segmentteki iiretimin gérece daha uzun zaman almas:
nedeniyle kapasite kullaniminda yukarida anlatilan dalgalanmalar ortaya cikmugtir.

Tablo 13/A Hasilat* Gelisimi
2019 2020 2021

(000 TL) Yurtici  Yurtdisi Toplam Yurtici  Yurtdipn  Toplam _ Yurti¢i  Yurtdigg  Toplam
Toplam 88.456 2,515 90.970 119.713 9.164 128.877 156.452 25313 181.765
Uriin&Hizmetler  23.584 876  24.460 22.957 6.514 29471 45372 6.325 51.698
Uriinler 17.615 850  18.465 17.803 6.250 24.054 36.754 5.781 42.535
-Robotik Urtinler 382 f) 582 1.779 1.5351 3.330 2.751 1.846 4.597
-Hidrolik Uriinler ~ 17.033 850 17.882 16.024 4.699 200723 34.003 3.935  37.938
-Satiy Sonrast Hiz 3.969 26 5.995 5.153 264 5.417 8.618 J45 9.162
Sistemler 24,101 513 24.614 53.250 430 53.680 60.944 16.435  77.379
-Hidromekanik 20.927 0 20927 50.971 380 51.351 41.214 16.358 57.372
-Otomasyon 3.174 513 3.687 2.279 49 2.328 19.731 77 19.807
Ticari Mal 40.770 1.127 41.897 43.506 2.221 45.727 50.136 2.552  52.688

Kaynak : Sirket
¥ Iskonto ve iadeler diigiildikten sonra kalan net hasilat tutar
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Tablo 13/B Hasilat* Gelisimi
Ocak — Mart 2021 Ocak — Mart 2022
(000 TL) Yurtici  Yurtdist  Toplam  Yurtici  Yu rtdisi Toplam
Toplam 33.661 3.132 36.793 40.912 2.686 43.599
Uriin & Hizmetler 6.351 1.759 8.110 7.829 1.150 8.979
Uriinler 5.099 1.662 6.761 5.624 1.081 6.705
-Robotik Uriinler 321 1.597 1918 0 0 0
-Hidrolik Uriinler 4.778 63 4.843 5.624 1.081 6.705
-Satiy Sonrasi Hizmeller 1.252 97 1.330 2.205 70 2.275
Sistemler 16.645 772 17.417 17.906 1.287 19.193
-Hidromekanik 10.659 772 11431 14.639 1.287 15.926
-Otomasyon 5.986 ] 5.986 3.267 0 3.267
Ticari Mal 10.665 600 11.265 15.177 249 15.426

Kaynak : Sirket
* . Iskonto ve iadeler diigiildiikien sonra kalan net hasilat tutar

Tablo 14/ A Hasilat* Gelisimi
2020 2021 Ocak-Mart 2022

(Yilhik % Degisim, TL)  Yurtici  Yurtdisi Toplam  Yurti¢ci  Yurtdisit  Toplam Yurtigi_ Yurtdigt  Toplam
Toplam 35.3%  2644% 41,7% 30,7%  176,2% 41,0% 21,5%  -14.2% 18,5%
Uriin & Hizmetler -2,7%  6439%  20,5% 97,6% -2,9% 75,4% 23,3%  -34,6% 10,7%
Uriinler L1%  6354% 30,3% 106,4% -7,5% 76,8% 10,3%  -35,0% -0,8%
~Robotik Uriinler 205,4% 0,0% 471.8% 34,7% 19,0% 38,0% 0.0% 0.0% 0.0%
~-Hidrolik Uriinler -5,9%  452.9% 159%  112,2%  -16,3% 83.1% 17,7% 15635,0% 38.4%
-Satig Sonrast Hizmetler — -13.7%  9258% -9,6% 67.2%  1064% 69,1% 76,1%  -28,7% 68.5%
Sistemler 120,9%  -16,2% 118,1% 14,4% 37258% 44,1% 7,6% 66,7% 10,2%
-Hidromekanik 143,6% 0.0% 1454%  -19,1% 4199.3% 12,1% 37,3% 66,7% 393%
-Otomasyon -282%  -904% -368%  765,6% 56,0%  750.7% -45,4% 0,0%  -454%
Ticari Mal 6,7% 97,1% 9,1% 15,2% 14,9% 152% 42,3%  -58,4% 36,9%

Kaynak : Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
* . Iskonto ve iadeler diistildiikten sonra kalan net hasilai utart

Galataport projesi ile ilgili olarak yillar itibar ile cirolar asagidaki tabloda yer almaktadir.
Sz konusu projede hidromekanik sistemler kapsaminda kapak ve asansér sistemlerinin
anahtar teslim imalat: gergeklestirilmistir.

Tablo 14/B Galataport Projesi Hasilat Tutari

(TL)

2019 2.675.708
2020 33.456.184
2021 16.943.166
Toplam 53.075.058

Kaynak: Sirket

8.3.2.4 Hasilat Gelisimi
Sirket’in tiretim ve kapasite kullamminda ortaya koydugu inisli gikigh performans, 8.3.2.2
numarali boliimde ifade edildigi tzere, satig gelirlerinde gbzlenmemektedir. 2020 yilinda
Robotik Uriin Satis tutari TL bazinda yillik %471.8 oraninda artig gosterirken, Hidrolik
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Uriinlerde satis tutar1 TL bazinda yurtdisi satiglarin katkisiyla %15,9 oraninda artis
gostermigtir. Satiy Sonras1 Hizmet ve Yedek Parca gelirleri ayn1 dénemde %9.6 oranina
azalirken, Hidromekanik ve Mekanik Otomasyon Robotik Sistemler toplam sati gelirleri
2020 yihnda bir 6nceki yila gore %118,1 oraninda yiikselmistir. Alt segmentlerde satis tutari
Hidromekanik Sistemler’de %1454 artarken, Mekanik Otomasyon Sistemleri satis geliri
2020°de yillik bazda %36,8 oraninda azalmistir. Satis hasilatinda yasanan daralma, Sirket’in
bu segmentte bakiye ve yeni alinan siparislerin biiyiikliiklerinin ve tamamlanma siirelerinin
yildan yila farklilik g6stermesinden ve séz konusu siparis projelerin hak ediglerinin yillara
yaytlmasindan kaynaklanmaktadir. Tiim bu gelismelerin ardindan HKTM’nin toplam satis
gelirleri 2020 yilinda %41,7 oraninda artis gostermistir.

2021 yihnda, 2020 yilindan gelen yiiksek baz etkisine ragmen Robotik iiriin hasilatinda
%38,0 oraninda artis yasamrken, 2022 yilinin ilk geyreginde ise, sozlesme siireci ve siparis
agamalari zaman aldigindan ve iiretim siirecine gegilemediginden, hasilat elde edilememistir.
Hidrolik driinlerin satis gelirleri 2021 yilinda 2020 yilina gére %83,1 oraninda artis
gosterirken, 2022°nin ilk ceyreginde yillik bazda %38,4 oraninda artarak katma degerli
performansini siirdiirmiigtir.

Satig Sonrasi Hizmet ve Yedek Parca Servis faaliyetlerinden elde edilen hasilat 2020 yilinda
79,6 oraninda azalirken, 2021 yilina %69.1, 2022 yilimn ilk ceyreginde de %68,5 oraninda
artmitir. Adetsel bazda gelismelerle kiyaslandiginda, bu segmentteki faaliyetin 2021 ve
2022 yilinda gorece katma degerli hale geldigi gozlenmektedir. Zira, 2021 yilinda adetsel
olarak %0,9’luk bir diistis olurken, 2022 yilinn ilk geyreginde adetsel bazdaki artis1 %35,1
ile hasilat artisimin gerisinde kaldigi gozlenmektedir. Bu noktada, miisteri beklentileri
dogrultusunda 6zel olarak tasarlanan ve orta-yitksek teknolojili kompleks yapida bilesenler
iceren dolayistyla adet olarak gorece az fakat fiyat olarak yiiksek tutarda olan iiriin ve
sistemlerin satig sonrasi hizmetleri Sirket’in hasilatina daha fazla katki saglamistir.

2020 yilinda ekseriyetle Hidromekanik Sistemlerde yurtigine yapilan satiglardaki artisla
(“0143,6) %118,1 oramnda biiylime gosteren Hidromekanik ve Mekanik Otomasyon Robotik
Sistemler toplam hasilat tutari, 2021 yihnda bu defa Mekanik Otomasyon segmentindeki
yurti¢i satig bilylimesiyle toplamda %44,1 oraninda artig gdstermigtir. 2022 yilimin ilk
¢eyreginde ise Hidromekanik ve Mekanik Otomasyon Sistemler hasilat tutari, bir miktar
ivme kaybetse de bir onceki yilin aym dénemine gore %10,2 oraminda artmustir. Adetsel
olarak bakildiginda 2021 ve 2022 1.ceyrekte sirasiyla %42,8 ve %62,0 oraminda yasanan
diigliglere ragmen bu segmentin satig tutarinda siire gelen hasilat biiyiimesi, Sirket’in
Hidromekanik ve Otomasyon sistemlerinin iiretim stirecinin detaylandirildipi 8.3.2.2
numarali béliimde yer alan faktérlerden ileri gelmistir.

Ticari driin satiglarinda Sirket’in istikrarli bir biiyiime trendinde oldugu gézlenmektedir.
2020 yilinda yurtdigina yapilan satiglarin etkisiyle %9,1°lik bir hasilat artisia ulasan HKTM,
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2021 yihnda yurtigi ve yurtdiginda gosterdigi dengeli biiytime performansiyla %15,2
oraninda bilylime oramina ulasirken, 2022 1. Ceyrekte yurtdig1 satiglarinin daralmasina
ragmen toplam ticari iiriin satis hasilatinda %36,9 oraninda bir biiyiime oram yakalamigtr,
Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.3 béliimiinde ifade edilen faaliyetlerdeki dénemsellik
cktisinden dolayr yil iginde ciro dagilimi dengeli olmayip agirhikli olarak yilin ikinci
yarisinda, ekseriyetle de 4. Ceyrekte, hasilata doniismektedir.

8.3.2.5 Siparis gelisimi ve projeksiyonlar
Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.1 numarali béliimiinde vurguladifimiz gibi Sirket’in satig
projeksiyonlari “tiime varim™ yaklagimiyla dort ana grupta detaylandirilmistir. Buna gore,

- 2021 ve Onceki yillardan devralinan ve halihazirda devam etmekte olan 1gler (bakiye
siparigiler)

- 2022 yilinda sozlesmesi imzalanmug kesinlesmis projeler

- Sirket’in teklif verdigi ve kisa listede oldugu, Sirket yonetiminin proje ihalesini kazanma
olasiligin yiiksek degerlendirdigi isler

- Sirket’in Is Gelistirme / Ar-Ge ekibinin takip ettigi potansiyel projelerden alinacak yeni
isler

Sirket’in 6niimiizdeki déneme iligkin iiretim, kapasite kullanimi ve satig hasilatina iligkin
yapilacak varsayim ve projeksiyonlara temel teskil edecektir. 2020 yilinda devralinan ve
halihazirda devam etmekte olan projelerin tutan 1,27 Milyon Avro olup, sdzlesmeleri 2021
yilinda imzalanan ve dretim siireci heniiz devam eden projelerin toplam tutari ise 5,74
Milyon Avro’dur. Ozetle 2021 ve oncesinden gelen bakiye siparislerin toplam tutar1 7,01
Milyon Avro’dur. S6z konusu bakiye siparigler, 2022 yili i¢inde ve takip eden dénemlerde
faturalandirlacaktir. 2021 ve &nceki yillardan devralinan ve halihazirda devam etmekte
projelerden (bakiye sipariglerden) %90’nin (yaklagik 6,31 Milyon Avro) 2022 yilinda
faturalandirilmasi beklenmektedir. Kalan %10’luk kismin ise (yaklagik 701 Bin Avro) 2023
yilinin sonuna kadar faturalandirilip hasilata doniismesi beklenmektedir.

Ote yandan, Sirket Haziran 2022 ortas itibartyla 5,01 Milyon Avro tutarinda sézlesme
imzalamis olup, s6z konusu projelerin %75’inin (3,76 Milyon Avro) tutarindaki kisminin
2022 yili i¢inde faturalandirilmasi beklenmektedir. Kalan 1,25 Milyon Avro tutarmndaki
projenin ise 2023 y1l1 sonuna kadar faturalandirilacag éngoriilmektedir.

Ozetle, 2021 ve 6ncesinden gelen bakiye siparigiler ile 2022 yilinda sozlesmesi imzalanmis
kesinlesmis projelerden 2022 yilinda toplam 10 Milyon Avro tutarinda hasilat
beklenmektedir. Bu sozlesmelerin  tamami sevk tarihindeki EUR/TL kuru iizerinden
hesaplanarak satisa donecektir.

Hizmet verilen sektorlerin yatirim biitgelerinin genelde yilin baginda belirlenmesi sebebiyle
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sézlesme goriigmeleri ve siparis asamalar 1.C ve 2.C déneminde yogunlagmakta olup, 3.C
ve 4.C donemlerinde ise siparisi alnan projelerin, imalatlarmm tamamlanarak faturaya
doniigmesi miimkiin olabilmektedir. S6z konusu dénemsellik etkisi nedeniyle, ilk iki
¢eyrekte hasilat yihn ikinei yarisina gore diisiik kalabilmektedir. 2021 yilindaki artis orani
(%041,0) ile kiyaslandiginda, 2022 yilinin ilk geyreginde 43.598.560 TL’lik hasilat tutar: ile
%18,5 seviyesinde gergeklesen hasilat biiyiime oraninda ivme kayb1 yasanmig gibi
goriinmektedir. Ancak bu durumun dénemsellik etkisi nedeniyle oldugu not edilmelidir.

Sirket 2022 mali yili igerisinde 36,2 Milyon Avro tutarinda teklif vermis, kisa listeye kalan
teklif toplami 8,94 Milyon Avro olarak ger¢eklesmistir., Sirket, tarafindan yapilan
projeksiyonlara gore siparise dénmesi muhtemel teklif tutari 7.97 Milyon Avro olarak
ongériilmektedir. S6z konusu siparislerin %75’inin (5,98 Milyon Avro) 2022 mali yili iginde,
kalan %25°lik (1,99 Milyon Avro) kismmin ise 2023 yilinda fatura edilmesi
Ongoriilmektedir.

Tablo 15 Acik Siparisler
Siparis Tutars  Hasilata Dénmesi Beklenen Tutar
(Milyon Avro) Mevcut 2022 2023
Aqik Siparisler 19,99 16,04 3,95
- Bakiye Siparigler 7,01 631 0,70
- Sozlesmesi 2022 imzalanmig Siparisler 5,01 3.76 1,25
- Teklif verilen ve kisa listede olan Siparisler 7,97 5,98 1,99

Kaynak : Sirket

Sonug olarak, Sirket’in agik sipariglerinin toplami isbu Fiyat Tespit Raporunun hazirlandii
tarih itibari ile 20 Milyon Avro’ya ulagmis olup, projelerin olgunluk seviyesi ve takvimine
gore yapilan projeksiyonlara gore 2022 yili iginde 16,04 Milyon Avro’luk kisminin hasilata
donmesi beklenmektedir. 2022 yilmin ilk geyreginde gerceklesen 43,6 Milyon TL’lik
hasilatin iginde s6z konusu siparisler yer almamaktadir.

Ayrica, yukarida bahsi gegen rakamlara yansimayan ancak Sirket’in is gelistirme Ar-Ge
ckibinin halihazirda gelistirmekte oldugu 11 proje bulunmaktadir. Bu projelerden 7’sinin
2022 yili igerisinde, 4’iintin ise 2023 yili ve sonrasinda ticarilesme potansiyelinin oldugu
degerlendirilmektedir. Yakin zamanda ticarilesme potansiyeli yitksek olan 6 proje
kapsaminda; i) Elektromekanik Silindir Sistemlerinin Gelistirilmesi, i) Otonom Tagima
Sistemlerinin Gelistirilmesi, iii) Dikey Dengeleme Sistemi Gelistirilmesi, iv) Yenilikgi Yalpa
Sontimleme Sistemlerinin Gelistirilmesi, v) Hidrostatik Yatak ve Fren Sistemli Yenilikgi
Hidrolik Doner Aktuatsr Gelistirilmesi ve vi) Plazma Tabanh Yiizey Hazirlama
Sistemlerinin Gelistirilmesi planlanmaktadir.

Ticari faaliyet segmentinde ticari tiriin satiglarindan elde edilen gelirin 2021 yil sonu hasilat:
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iginde %29,0 diizeyinde olan payinin projeksiyon dénemi boyunca ayni seviyede sabit
kalacagi varsayillmuigtir. Bu sekilde, ticari iiriin satiglar projeksiyonlara, mevcut toplam
hasilat i¢indeki pay: olgiisiinde 2026 yilinin sonuna kadar hasilat projeksiyonlarina
yansitilmigtir.

8.3.2.6 Uretim ve kapasite kullanim varsayim ve projeksiyonlar:

Boyut olarak gorece biiyilk ve kompleks fonksiyonlar iceren bilesenlerden olusan orta-
yitksek teknoloji Robotik/Hidrolik {irin ve otomasyon sistemler iizerine odaklan HKTM, bu
tirlin ve sistem segmentlerine satig sonrasi bakim ve yedek parca destegi saglayan hizmet
alanindaki faaliyetlerde katma degerli bilyiimenin devam edecedi ongdrmektedir. Ancak,
isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2 numaral béliimiinde belirtildigi tizere, gerek miktar ve
gerekse fiyatlamaya yonelik Ongorii ve projeksiyonlar, yurtigi ve yurtdigi piyasa ve
makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gésterebileceginden, tahmin dénemi icin
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca
bozulan bir yapida tiretim ve gelir projeksiyonu yapilmistir.

Buna gore, %46,5 oranina biiytimenin gergeklestigi 2020 ve %19,2°lik kii¢iilmenin yasandig
2021 yillan arasinda tiretimde adetsel olarak ortalama %13,6 oraninda biiyiime gosteren
Sirket’in 2022 yilinda toplam iretim adedinin 2021 yilindan gelen negatif baz etkisiyle %8,5
oraninda artacagi varsayilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.22
maddesi ile uyumlu olarak, 2023 yilinda toplam iiretimde adetsel bilyiime oranimin %8,0
diizeyine yavasladiktan sonra 2024 yilinda %7,5’ gerileyip, 2025 ve 2026 yillarinda ise
ortalama %5,0 oraninda seyredecegi varsayilmistir. Bu sekilde, 2022-2026 yillar1 arasinda
Sirket’in toplam firetimin adetsel bazda yillik bilesik bityiime oram (YBBO) %6,8’lik artigla,
2020-2021 ortalamasi olan %13,6’lik biiyiime oramimin yaris1 diizeyinde kalacaj: yoniinde
ihtiyath bir 6ngériide bulunulmustur.

Tablo 16 Uretim Hacmi ve Ciro Projeksiyonlarinda Kullamlan Temel Varsayimlar
2020 2021  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T

Uretim Hacmi (Yillik Artig Oram)  46,5%  -19,2% 8,5% 8.0% 7,5% 5,0% 5,0%

TUFE (Yilhk)* 14,60% 36,08% 57,92% 24,39% 18,10% 13,43%  9.96%
USD/TRY (Yilsonu)** 7,42 1533 17,57 18,47 21,81 24,74 27,20
USD/TRY (Ortalama)*** 7,01 8,91 15,45 18,02 20,14 23,27 25,97
Kaynak : Al Capital Yarrrm Hesaplamalar:

T: Tahmin

*: Thirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS Veri Dagitum Sistemi Pivasa Katiimetlar: Anketi
¥ 2022 sonu ve 12 ay sonraki USD/TRY TCMB E VDS Veri Dagitim Sistemi Pivasa Kattlumeilart Anketi'nden
almmugtur. Sonraki yillar aym ankette yer alan TUFE beklentileri oranmda artirilmstir.

*¥%% Yol sonu USD/TRY kurlartmn aritmetik ortalamasid

2021 yili sonu itibariyla %52,5 kapasite kullamm oraniyla (KKO) galisan Sirket icin 2022-
2026 yillanini kapsayan projeksiyon déneminde kapasite artirrmi éngériilmemistir. Detaylar:
igbu raporun 8.3.2.9 numaral béliimiinde yer alan Aktiflestirlen Ar-Ge giderleri, yatirim
harcamasi olarak ¢ngoriilmiistiir. 2023 yili igin &ngériilen ve izahnamenin 28.2. numarali
boliimiinde yer alan halka arz gelirinin %251 tutarinda Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde
yapilmasi planlanan yeni {iretim tesisi yatiriminin ilerleyen yillarda hasilata saglayacag katk:
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ishu fiyat tespit raporundaki degerleme calismasina yansititlmamigtir. Yukarida belirtilen
liretim varsayimlar1 altinda, KKO 2022 yilinda %57,0, 2023 yilinda %61,5, 2024 yilinda
%66,1, 2025 yilinda %69,4 ve 2026 yilinda %72,9 olarak hesaplanmig olup halka arz geliri
ile finanse edilmesi planlanan yatirimlarin etkisini yansitmamaktadir.

Tablo 17 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullanim Oram (KKO; %) Projeksiyonlar
2021 2022T 2023T
Uretim  Kapasite KKO  Uretim  Kapasite KKO  Uretim Kapasite KKO

Toplam 2.250 4285 52,5% 2.441 4.285 57,0% 2.637 4.285 61,5%
Uriin&Hizmetler 1.860 4285 434% 2.018 4,285 47,1% 2.180 4.285 50,9%
Uriinler 969 4.285 22,6% 1.051 4.285 24.5% 1:135 4.285  26,5%
-Robotik Uriinler 38 205 18,5% 41 205 20,1% 45 205 21,7%
-Hidrolik Uriinler 931 4.080  22,8% 1.010 4.080  24,8% 1.091 4.080  26,7%
-Satis Sonrasi Hizmeltler 8971 967 1.044

Sistemler 390 423 457

-Hidromekanik 263 288 311

-Otomasyon 125 136 146

Kaynak: A1 Capital Yatirum Hesaplamalar

Sirket firiin ve sistem fiyatlarini igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.5 numarali boliimiinde
belirtildigi iizere, sézlesmelerin sevk tarihindeki EUR/TL kuru iizerinden satislarini
faturalandirmaktadir. Ote yandan, déviz kurlaria iliskin tahmin zorlugu ve uluslararasi
piyasalarda hammadde ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan 6tiirii projeksiyon donemi
boyunca Euro iizerinden {iriin birim fiyatlarina yénelik saglikli bir tahmin yapilmasi miimkiin
gorinmemektedir. Bu nedenle, tim iiriin ve hizmet segmentlerinde aym yaklasim
kullanilarak 2022-2026 projeksiyon dénemi igin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS
veri dagiim sisteminde aylik olarak yayinlanan Piyasa Katilimcilari Anketinde yer alan
enflasyon beklentileri dikkate alinmstir.

Tablo 18 Uretim (Adet) ve Kapasite Kullanim Orani (KKO; %) Projeksiyonlar
2024T 2025T 2026T

Uretim Kapasite KKO Uretim  Kapasite  KKO Uretim  Kapasite KKO
Toplam 2.834 4.285 66,1% 2.975 4,285 69,4% 3.122 4,285 72,9%
Uriin&Hizmetler 2.343 4.285 54,7% 2.459 4.285 57.4% 2.581 4285 60,2%
Uriinler 1.221 4.285 28,5% 1.281 4.285 29.9% 1.344 4.285 314%
-Robotik Uriinler 48 205 23,4% 50 205 245% 53 205 25.7%
-Hidrolik Uriinler L7 4.080 28, 7% 1.231 4.080  30,2% 1.292 4.080  31,7%
-Satig Sonrasi Hizmetler {.122 1.178 1.236
Sistemler 491 516 541
-Hidromekanik 334 350 368
-Otomasyon 157 165 173

Kaynak: Al Capital Yaturim Hesaplamalar

Tim segmentlerde yurtigi birim fiyatlar Piyasa Katilimeilar Anketinde yer alan enflasyon
beklentileri oraninda artirilirken (Béliim 8.3.2.6; Tablo 17), yurtdis: satislarda 2022 ve 2023
yillart i¢in yurtdigt birim fiyatlar aym ankette yer alan 2022 yilsonu ve 12 ay sonraki
ABD/TL kuru 6lgiisiinde degerlendirilmistir. Bu baglamda, Mays 2022 tarihli s6z konusu
ankette yil sonu igin 17,5682 TL olarak belirlenen ABD Dolar kuru 2022 yil, anket
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tarihinden 12 ay sonrasi (Mayis 2023) i¢in 18,4684 olarak agiklanan ABD Dolar kuru ise
2023 yihmin tiimii i¢in yurtdismna satilan iiriinlerin birim fiyatlariin projeksiyonlarinda
kullanilmigtir. S6z konusu yillarda ABD dolar kurundaki artig dl¢lisiinde yurtdisina satilan
Urin ve hizmetlerin ortalama birim TL fiyatlarinda ® artig yapilarak birim fiyatlar
belirlenmistir. 2024, 2025 ve 2026 yillarinda ise ABD Dolar kuru, Piyasa Katilimcilari
Anketinde yer alan enflasyon beklentileri 6lciisiinde artirilarak yurtdis1 satig tutarlart TL
olarak projekte edilmigtir. Euro kuru yerine ABD Dolar kuru kullanilarak, EUR/USD
paritesindeki dalgalanma riskinin degerleme galismasina etki etmemesi saglanmgtir.

8.3.2.7 Ana Uriin ve Hizmet Gruplar Bazinda Hasilat Dagihm
Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 finansal tablo dénemleri
itibariyle satis gelirlerinin ana kategoriler bazinda ve “yurt i¢i, yurt disi” seklinde
siniflandinilmig hali isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.3. numaral yer alan Tablo 14°te
sunulmustur. Bagimsiz Denetim Kurumu tarafindan indirim ve iadeler diistildiikten sonra ana
tirtin ve hizmet gruplarindaki net satis tutarlar1 tarafimiza saglanmis ve sdz konusu tabloda
yer alan hasilat tutari netlegtirilerek sunulmustur.

Tablo 19 Hasilat Projeksiyonu
2021 20227 2023T

(000 TL) Yurtici Yurtdist  Toplam Yurtici  Yurtdispn Toplam Yurtici  Yurtdisi  Toplam
Toplam 156.452 25313 181.765 235,780 27.205 262.985 316.760  34.269 351.029
Uriin & Hizmetler 45.372 6.325 51.698  59.745 10.908  70.653  80.265 13.740 94.005
Uriinler 36.754 5.781 42.535 48.411 9.884 58.295  65.039 12.450 77.488
-Robotik Uriinler 2.751 1.846 4.597 6.927 3.091  10.019 9.306 3.894 13.200
-Hidrolik Uriinler 34.003 3.935 37.938 41484 6.792 48277 53.732 8.556 64.288
-Satig Sonrast Hizmetler 8.618 545 9.162 11.334 1028 12358 ]5.226 1.291 16.517
Sistemler 60.944 16.435 77.379  90.130 13.028 103.158 121.085 16.411  137.496
-Hidromekanik 41.214 16.358 37.572  57.380 12684 70.264 77.088 16.229 93.317
-Oltomasyon 19.731 77 19.807  32.750 144  32.894  43.997 182 44.179
Ticari Mal 50.136 2.552 52.688  85.905 3.269 B89.174 115410 4.118  119.527

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalart

# Sevk tarihlerinde EUR uzerinden gergeklesen satislarin TL karsiliklar firma tarafindan saglanmstir,
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Tablo 20 Hasilat Projeksiyonu
2024T 2025T 2026T

(000 TL) Yurtici  Yurtdipn  Toplam Yurtici  Yurtdist Toplam  Yurtici  Yurtdisi Toplam
Toplam 402.140 41.176 443316  478.708 49.942 528.650 552.444 58.485 610.929
Uriin & Hizmetler 101.900 16510 118410  121.302 20.025 141326 139.986 23.450 163.436
Uriinler 82.569 14.959 97.528 98.291 18.144 116.434 113.430 21.248 134.678
-Robotik Uriinler 11.815 4.679 16.494 14.064 3675  19.739  16.23] 6.646  22.876
-Hidrolik Uriinler 70.754 10.280 81.035 84.226 12,469 96,695 97.199 14.602 111.801
-Satry Sonrasi: Hizmetler 19.331 1.551 20.881 23.011 1881  24.892  26.556 2203 28758
Sistemler 153.723 19.718  173.441 182.992 23.916 206.908 211.179 28.007 239.186
-Hidromekanik 97.866 19.500  117.366  116.500 23.651 140.15] 134.445 27.697 162.142
-Otomasyon 35.857 218 56.075 66.492 265 66.757 76,734 310 77.044
Ticari Mal 146.517 4948  151.465  174.415 6.001 180.416 201.280 7.028 208.308

Kaynak : §irket, Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Hesaplamalart

Uretim hacmi, kapasite kullammi, déviz kuru ve enflasyona yonelik olarak yaptigimiz
varsayim ve ongoriiler altinda, Sirketin 2022 - 2026 yillar1 arasindaki hasilat projeksiyonlari
ana iirlin ve hizmet kategorileri bazinda Tablo 20 ve Tablo 21°deki gibi tahmin edilmigtir.
Buna gére, Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolarda 2019-2021 yillari arasinda yillik
bilesik biiyime oram (YBBO) olarak %33,8 oraninda biiytime gosteren toplam net hasilati
2022 yihnda %44,7 ve 2023 yilinda %33,5 oranlarinda biiyiiditkten sonra UDS 105
Degerleme Yaklagimlar: ve Yéntemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir
seyir izleyerek 2024 yilinda %26,3, 2025 yilinda %19,2 ve 2026 yilinda da %15,6 oraninda
artis gostermesi beklenmektedir. Bu rakamlar dogrultusunda 2022 — 2026 projeksiyon yilinda
net hasilatn. YBBO %27,4 biiyiime ile projeksiyon dénemi 6ncesi 2017 — 2021 yillari
arasinda kaydedilen YBBO %37,3°liik bilylime oramnin yaklasik 10 puan kadar altinda
kalmaktadir. Bu noktada, Sirket’in halihazirda meveut bakiye siparisleri, sozlesmesi yapilan
projeler ile potansiyel projelerden elde etmesi beklenen hak edislere dair muhafazakar
varsayimlar, projeksiyon donemine iligkin yapilan net hasilat biiyiime tahmin ortalamasinin
oneeki 5 yillik doneme gore diisiik kalmasini saglamstir.

Tablo 21 Hasilat Artis Projeksiyonlar

(Yilik % Degisim) 2020 2021 1C 2022 20227 2023T  2024T  2025T 2026T
Toplam 41,7%  41,0% 18,5% 44,7% 33,5%  26,3% 19.2% 15,6%
Uriin & Hizmetler 20,5%  75,4% 10,7%  36,7% 33,1%  26,0% 194% 15,6%
Uriinler 30,3%  76,8% -0.8% 37,1% 32,9% 259% 194% 15,7%
-Robotik Uriinler 471,8%  38,0% 0.0% 117,9% 301,8%  24,9%  19.7% 15,9%
-Hidrolik Uriinler 15,9%  83,1% 384%  27,3% 332%  26,0% 193% 15,6%
-Satis Sonrast Hizmetler -9,6% 69,1% 68.5% 34,9% 33.7% 26,4% 19,2% 13,5%
Sistemler 118,1%  44,1% 10,2%  33.3% 33.3% 26,1% 19.3% 15,6%
-Hidromekanik 145,4% 12,1% 393%  22,0% 32,8%  25,8% 19.4% 13,7%
-Otomasyon -36,8% 750,7%  -454%  66,1% 34,3%  26,9% 19,0% 15,4%
Ticari Mal 9,1%  152% 36,9%  69,2% 34,0%  26,7% 19,1% 15,5%

Kaynak : Sirker, A1 Capital Yatirum Hesaplamalari

8.3.2.8 SGK Tegvik gelirleri
Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tesvik gelirlerden 2021 yilinda 2,0 Milyon TL gelir elde
edilirken, bu tutarm 775bin TL tutarindaki kismi 5746 Sayili Ar-Ge Faaliyetleri
Desteklenmesi Hakkinda Kanunda Diizenlenen tegviklerden olusmustur. SGK tegvik
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programinin Sirket’in finansallarina etkisi tarafimizca degerlendirilmis ve Bagimsiz Denetim
Raporlarinda “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler” kalemi altinda izlenen Ar-Ge tegvik gelir
kaleminin, Sirket’in bir Ar-Ge Merkezine sahip olmast nedeniyle, degerleme ¢alismasina
dahil edilmesi kararlastirilmigtir. Bu kapsamda, 2022 — 2026 yillar1 arasindaki degerleme
¢aligmalarinda kullamlan FAVOK projeksiyonlarina net hasilatin %0,4’ii oraninda Ar-Ge
Tegvik Geliri eklenmistir.

Tablo 22 Tesvik Gelirleri i

(TL) 2017 2018 2019 2020 2021 1C 2022
5510 Sayili Sosyal Sigortalar Ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu .
Dogrultusunda Sigorta Primi isveren Hissesi Tesvigi o090 238958 s il il il
5746 Sayili Ar-ge Faaliyetleri Desteklenmesi Hakkinda N
_Kanunda Diizenlenen Sigorta Primi Destegi 1”52”9077 _____ e | e ~ 7 il
5746 Sayih Ar-ge Faaliyetleri Desteklenmesi Hakkinda "
Kanunda Diizenlenen Gelir Vergisi Destegi 46812 Wi o el A e 3095942
5746 SayIiI”Al"—gE Faaliyetleri Dest:eiflemnes“l'Hakkmda 0 12.162 15.996 30681 26.635 7020
Jeanundy Divzenlenion Daviga Vol Destegl ..o oo SRR AR A
6661 Sayih Kanun Kapsaminda Isveren tesvigi 2478 14162 13.056 9787 _ 21.180 130 .
.6764 Sayih Kanun Kapsaminda Stajyer OgrenciDestegi 0 0 0 "o 0 ... 0 .
Pazar Arastirmasi ve Pazara Girig Tebligi Kapsamindaki Destek 66297 870 143332 6,007 6029 .. ... 0
7103 Sayili Vergi kanunlari ile Bazi kanun Ve Kanun

Htikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda 0 0 0 27.806 98.255 53.466
Kanun Dogrultusunda Yeni Nesil Imalat Destegi .~~~
16322 Yatirimlarda Devle! Yardimlar: Hakkinda Kararlar 54.643 93.752 116.995 42149 0 0
MyammeaUygulananTegvik T e s,
Diger (kosgeb-stajer-fuar destegi) 264.901 330328 _ 187.866 325191 325169 55864
Toplam 637.119 1.052.281 1.197.532 1.690.038 1.998.240  600.688

Kaynak: lzahname

8.3.2.9 Gider Varsayimlar: ve Projeksiyonlar

Satislari Maliyeti: Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.1 numarali bslimiinde belirtilen “tiime
vanm” yaklagimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir grubun maliyetleri gerceklesmeler
ve ileriye doniik beklentiler ile uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir. Satiglarin maliyeti
agirlikli olarak satilan mal ve hizmet maliyetlerinden olusmaktadir. Satiglarimin Maliyetinin
(SMM) hasilata oran1 2019 yilim %78,3, 2020 vilm %74,1, 2021 yilim ise %672
seviyesinde kapatmistir. 2021 yilinin ilk ¢eyreginde %80,4 oraninda gerceklesen SMM/Net
Hasilat orani, 2022 yihmin ilk geyreginde %79.3 seviyesine gerilemigtir. SMM’deki diigiisiin
ana nedeni Ticari Mal Maliyetindeki siiregelen diisiistiir. SMM igindeki pay1 2019 yilinda
%47,2 iken 2021 yilinda %32,0’ye diisen Ticari Mal Maliyetinin projeksiyon doneminde bu
seviyede stabil kalacagi varsayilmistir.

1 CARJTAL YATIRIM
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Tablo 23 Satiglarin Maliyeti
2019 2020 2021 Ocak-Mart 2022
(000 TL) Yurtici  Yurtdist  Toplam _ Yurtici  Yurtdisi  Toplam Yurtici  Yurtdisi  Toplam Yurti¢i  Yurtdis  Toplam
Toplam 69.476 L750 71226  91.070 4.383 95453 105819 16411 122230 32.807 1.777  34.584
Uriin&Hizmetler  16.005 662 16.668 15234 2443 17.677  28.139 3516 31.655  4.641 667 5.308
Uriinler 11.879 662  12.541  13.037 2.367 15405  24.246 3202 27448 2.996 639 3.635
-Robotik Uriinler 390 0 390 975 1.695 2.670 1.897 904 2.800 0 0 0
-Hidrolik Uriinler ~ 11.489 662 12.151  12.062 673 12735  22.349 2298  24.648  2.996 639 3.635
-Satiy Sonrasi Hiz  4.126 0 4127 2.197 75 2.272 3.893 314 4207 1.645 29 1.673
Sistemler 20.723 213 20936  41.703 244 41946 40212 11263 51474 14.746 944 15.690
-Hidromekanik 18.483 0 18483  39.746 196 39942 28358 11238 39595 12.963 944 13.907
-Otomasyon 2.240 213 2453 1.957 47 2004  11.854 25 11879  1.783 0 1,783
Ticari Mal 32.747 875  33.622  34.133 1.697 35830  37.469 1.632  39.101  13.421 165 13.586
Kaynak : Sirket,
Sirketin 2017-2021 yillar1 arasinda net satislarinda gergeklesen YBBO %37,3’lik artisin
sagladigr dlgek ekonomisi ve yukarida ifade edildigi gibi ticari mal maliyetinde siiregelen
nisbi diigiis yillhik satig maliyetlerinin net hasilata oranminin %78-79 bandindan %67’ler
diizeyine kadar gerilemesini saglamistir. Takip eden projeksiyon doneminde, dleek
ekonomisinin SMM/Net Hasilat oraninda ilave bir iyilesme yaratmayacagi varsayilarak,
2022-2026 doéneminde ortalama %67.5 oraninda gergeklesecegi tahmin edilmistir. Bu
varsayim ve ongoriiler altinda 2021 yilinda %28,1°lik artigla 122,2 Milyon TL diizeyine
ulagan SMM’nin iiriin grubu bazinda 2022-2026 dénemi projeksiyonlari TL ve hasilata
oranlari olarak asagidaki tabloda gésterilmistir.
Tablo 24 Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu
2022 2023 2024
(000 TL) Yurtici  Yurtdin ~ Toplam  Yurtici  Yurtdipn Toplam Yurtici Yurtdist  Toplam
Toplam 161.830 15.763 177.592 216.150 20.877 237.027 274.260 24.852  299.112
Uriin & Hizmetler 34.243 5.878 40.121  47.584 7.691 55276 60.258 9.040 69.299
Uriinler 29.267 5.578 34.846 40,900 6.948 47.847 51.690 8.293 59.983
-Robotik Uriinler 4.287 1514 5.801 5.759 1.907 7.666 7.589 2.291 9.881
-Hidrolik Uriinler 24.980 4.065 29.045  35.140 3.041 40181  44.100 6.002 50.103
-Satig Sonrasi Hizmetler 4.976 299 5273 6.683 744 7.429 8.569 747 9.316
Sistemler 61.788 7.794 69.582 81.242 10.552 91.794 103.141 12.647 115.788
-Hidromekanik 42,113 7.747 49.860  54.809 10,454  65.263  69.582 12.561 82.143
-Otontasyon 19.676 47 19723  26.433 98 26331 33.538 87 33.645
Ticari Mal 65.798 2.091 67.889  87.323 2.633  89.957 110.861 3.164 114.025

Kaynak: Al Capital Yatwim Hesaplamalar
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Tablo 25 Satislarin Maliyeti Projeksiyonu
2025 2026

(000 TL) Yurtici  Yurtdist  Toplam  Yurtici  Yurtdis: Toplam

Toplam 326.867 29.834  356.701 376.863 35.347 412.209

Uriin & Hizmetler 70.688 10.988 81.676  81.640 13.003  94.643

Uriinler 60.553 10.142 70.694  69.944 11.838  81.782

-Robotik Uriinler 8.814 2.779 11.593 9917 3.25¢ 13171

-Hidrolik Uriinler 51.739 7.363 59.101  60.027 8384 68611

-Satig Sonrasi Hizmetler 10.135 846 [0.982  11.696 1165 12861

Sistemler 123.669 15.008 138,678 142.718 17.849 160.567

-Hidromekanik 83.721 14.897 98.618  96.617 17.709 1i4.326

-Otomasyon 39.948 112 40.059 46,101 140 46.24]

Ticari Mal 132.510 3.838  136.348 152.504 4.494 156.999

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar
Tablo 26 Satislarm Maliyeti / Net Satislar
(Yilik % Degisim) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Toplam 78,3% 74,1% 67.2%  67,5% 67,5% 67,5% 67,5%  67,5%
Uriin & Hizmetler 68,1% 60,0% 61,2%  56,8% 588% 58,5% 57.8%  57,9%
Uriinler 67,9% 64,0% 64,5%  59,8% 61,7% 61,5% 60,7%  60,7%
-Robotik Uriinler 67,0% 80,2% 60,9%  57,9% 58,1%  59.9%  58,7% 57,6%
-Hidrolik Uriinler 68,0% 61,5% 65,0%  60,2% 62,5% 61.8% 61,1% 61.4%
-Satis Sonrast Hizmetler 68.8% 41,9% 45,9%  42,7% 45,0%  44.6%  44.1% 44.7%
Sistemler 85,1% 78,1% 66,5%  67.5% 66,8% 66,8% 67.0% 67,1%
-Hidromekanik 88,3% 77,8% 68.8%  71,0% 699%  70,0% 704%  70,5%
-Otomasyon 66,5% 86,1% 60,0%  60,0% 60,1%  60,0%  60,0%  60,0%
Ticari Mal 80,3% 78,4% 74,2%  76,1% 75,3%  753%  75,6%  75,4%

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Faaliyet Giderleri: Faaliyet gideri igindeki en biiyik payi genel yonetim giderleri
almaktadir. Ozellikle personel giderleri, genel yonetim giderlerinin ana kalemini
olugturmaktadir. 2020°de %33,8 oraninda artarak 6,7 Milyon TL olan genel yonetim giderleri
2021 yilinda %82,3 oraninda artarak 12,3 Milyon TL diizeyinde gegeklesmistir. Pazarlama
giderleri 2021°de 2020°ye gore %116,7 oraninda artarak 8,3 Milyon TL seviyesine
yiikselirken, Ar-Ge harcamalari ayni donemde %23,2 oraninda artarak 3,0 Milyon TL’ye
yiikselmigtir. Genel yonetim giderlerinin hasilata oram 2021'de 2020’ye gére 1,6 puan
artarak %6,8’¢ yiikselirken, Ar-Ge harcamalarinin hasilata oram %1,9’dan %1,7’ve
gerilemistir. Pazarlama giderlerinin, net hasilata oran ise 2020°de %3,0 diizeyinden 2021°de
%4.6 diizeyine yiikselmigtir. Bu sekilde, 2021 sonu itibari ile toplam faaliyet giderleri 2021°¢
gore %81,3 oraninda artarak 23,6 Milyon TL’ye net hasilata oran1 da %13,0%e yiikselmistir.

dersis Mo 03
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Tablo 27 Amortisman Dahil Faaliyet Giderleri
(000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Faaliyet Giderleri / BDR 10.053 13.037 23.634  34.188 42.262 56.215 66.469 75.945
/ Hasilat 11,1% 10,1% 13,0%  13,0% 12,0% 12,7% 12,6% 12,4%
Biiyiime 29.7% 81,3%  44,7% 23,6%  33,0% 18,2% 14,3%
Genel Yénetim Giderleri 5.035 6.735 12.279  17.355 20953 25439  28.553  31.790
/ Hasilat 5,5% 5,2% 6,8% 6.6% 6,0% 5, 7% 5.4% 5.2%
Biiyiime 33,8% 82,3%  41,3% 20,7%  21,4% 12,2% 11,3%
Pazarlama Giderleri 3.877 3.840 8.322  11.082 13.039 15906 17.991 19.607
: / Hasilat 4,3% 3,0% 4,6% 4,2% 3.7% 3,6% 3.4% 3.2%
Biiyiime -1,0% 116,7%  33,2% 17,7%  22.0% 13,1% 8.0%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 1.141 2.462 3.033 5.731 8.269 14871 19.925  24.548
/ Hasilat 1,3% 1,9% 1,7% 2,2% 2.4% 3,4% 3,8% 4,0%
Biiyiime 115,8% 23,2%  89,6% 43,8% 79.8%  340% 23,2%

Kaynak: Al Capital Yatuwm Hesaplamalar:

2022 yilinda faaliyet giderlerinin hasilata oranin %13,0 seviyesinde kalacagi Ongoriisiiyle
%44,7 oraninda arti olacag1 varsayilmistir. Takip eden dénemde ise adetsel bazda artan satig
hacmi ve cironun etkisiyle saglanacak olgek ekonomisi sayesinde faaliyet giderlerinin
hasilata orammin son ii¢ yillik ortalamalara gerileyip 2023 yilinda %12,0 seviyesinde
gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Ilerleyen yillar igin ihtiyath bir dngoriide bulunularak,
Olgek ekonomisi yoluyla saglayacak katkinin azalacagi varsayilarak, faaliyet giderlerinin
hasilata oranm 2024 yilinda %12,7, 2025 yilinda %12.6 ve 2026 yilinda %12,4 seviyelerinde
gergeklesecegi  tahmin  edilmistir. Faaliyet giderlerinin  kompozisyonunda ise Ar-Ge
harcamalarinin  lehine geligme ongériilmektedir. Bu ¢ngdrii  dogrultusunda, Ar-Ge
giderlerinin hasilata oranmim 2021 yihndaki %1,7 seviyesinden 2026°daki %4,0 seviyesine
kademeli yiikselmesi tahmin edilmektedir. Buna paralel, pazarlama giderleri ile genel
y6netim giderlerinin 2021 yilinda hasilata orammn sirasiyla %4,6 ve %6,8’den 2026 yilinda
kademeli olarak %3,2 ve %5,2’ye gerilemesi beklenmektedir.

Yatirrm harcamalari: 2021 yili sonu itibariyla %352,5 gibi diisitk bir oranda kapasite
kullanim oran1 (KKO) altinda ¢alisan Sirket’in Projeksiyon dénemi boyunca varsayilan satig
biiylime projeksiyonlarina denk gelen iretim miktarinin tam kapasiteye ulasmamasi ve ayrica
Sirket’in dig firmalara {iretim yaptirma kabiliyeti nedeniyle isbu fiyat tespit raporu tarihi
itibartyla mevcut diretim tesisinde ilave yatinm harcamasmna gerek duyulmayacag
ongoriilmektedir. Bu nedenle, 2022-2026 yillarim kapsayan projeksiyon déneminde kapasite
artirimi dngoriilmemistir. 2023 yili igin 6ngériilen ve izahnamenin 28.2 numarali baliimiinde
yer alan yatirim harcamasinin ise halka arzdan elde edilecek gelirden finanse edilmesi
ongoriilmiis olup isbu fiyat tespit raporundaki degerleme galismasina yansitilmamigtir.
Ayrica, 2022-2026 yillari arasindaki projeksiyon déneminde, Sirket’in demirbas ve tasit
envanterinde yenileme yatirnmlan yapacagi varsayilmistir. Bu konuda Sirket tarafindan
saglanan yenileme yatirim projeksiyonlan tarafimizea degerlendirilmis ve 2022-2026 yillan
arasinda demirbag ve tagit envanterinde yillik ortalama net hasilatin %0.4’ii oraninda
yenileme yatinmi 6ngoriilmiistiir. S6z konusu yenileme yatirimlarinin iiretim kapasitesini
artiricr yonde ctkisi olmayip, degerleme calismasina dahil edilerek &zsermaye degerini
diigtiriicti yonde etkilemistir.
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Tablo 28 Yatinm Harcamalari
(000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Yatirim Harcamalar: 6.168 6.902 12.333  11.002 13.787 17.524 21.442 23.848
/ Nert Satiglar 6,8% 3,4% 6,8% 4.2% 3,9% 4,0% 4,1% 3.9%
Kapasite Yatirimi 2.209 820 5.280 0 0 0 0 0
/ Net Saniglar 2,4% 0,6% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yenileme Yatirim 235 842 1.934 943 1.259 2.436 2415 2.320
/ Net Sanislar 0.3% 0,7% 1,1% 0,4% 0.4% 0,5% 0,5% 0,4%
Aktiflestirilen Ar-Ge Maliyetleri 3.723 5.239 5.120  10.059 12.528 15.088  19.027 21.528
/ Net Satiglar 4,1% 4,1% 2,8% 3,8% 3.6% 3,4% 3,6% 3,5%

Kaynak: Al Capital Yatwim Hesaplamalar

Aktiflegtirilerek her sene amorti edilen Ar-Ge harcamalar: yatirim harcamasi olarak dikkate
almmustir. Aktiflestirilen Ar-Ge Harcamalar1 2019-2021 yillar1 arasinda net satiglarmin
ortalama %3,7’si diizeyinde gergeklesmistir. 31.03.2022 tarihli finansal tablolarda ise
Aktiflestirilen Ar-Ge Harcamalarimin hasilata orani %3,8 olarak hesaplanmig olup, 2022
stiresince Ar-Ge harcamalarinda bu oranda aktiflestirme 8ng6riilmiistiir. Takip eden yillarda
son i¢ yilin hareketleri ortalamalari &lciisiinde Ar-Ge Harcamalarinda aktiflestirme
varsaytlmistic Ayrica, s6z konusu aktiflestirme islemlerinden yillik bazda net satiglarin
70,3’ oraminda projeksiyon dénemi boyunca amortisman ayrilmigtir. Isbu fiyat tespit
raporunun 8.3.2.10 numarali bsliimiinde yer alan FAVOK projeksiyonlarina dahil edilerek
INA ve ¢arpan analizleri tizerinden sirket 6zsermaye degerine yansitilmistir.

Tablo 29 Aktiflestirilen Ar-Ge Harcamalan
(TL) 2019 2020 2021 1C 2022
Aktiflestirilen Ar-Ge 3.723.146 5.239.473 5.119.895 1.667.553
/ Net Satiglar 4.1% 4,1% 2,8% 3.8%
Amortisman 266.299 267.029 541.475 140.198
/ Net Satislar 0,3% 0),2% 0,3% 0,3%
Aktiflestirilen Ar-Ge (Net) 3.456.847 4.972.444 4.578.420 1.527.355
/ Net Satiglar 3,8% 3,9% 2,5% 3,3%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatirum Hesaplamalart

Amortisman Giderleri: 31.03.2022 hesap donemine ait Bagimsiz Denet¢i Raporu’nun 12
numarali dip notlarinda belirtilen amortisman politikasi uygulanmistir. Bu yaklagim altinda
amortisman giderinin hasilata oram1 2019’da %1,8 ve 2020 yilinda %1,5 diizeyinde
gergeklestikten sonra 2021 yilinda hasilata oram %1,2 ile 2.2 Milyon TL seviyesinde
gergeklegmigtir. 2022-2026 yillarim kapsayan 5 yilhk projeksiyon déneminde onceki
yillardan edinimi ger¢eklesen maddi duran varliklardan kaynaklanan amortismanlari da
iceren toplam amortisman giderlerinin hasilata oranmn, aktiflestirilen Ar-Ge harcamalari
ongoriilen amortisman gideri de dahil olmak iizere, %1,5 diizeyinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Ayrica, projeksiyon déneminde demirbas ve tasit yenileme yatirimlar da
yukarida bahsedildigi tizere dikkate alinmugtir. 2022-2026 yillan arasinda yilda ortalama net
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hasilatin %0,4’ii oraninda varsayilan yenileme yatirimlari, o yil ilk amortisman yih olarak
kabul edilerek 5 yillik faydali 6miir izerinden amortismana tabi tutulmugtur. Bu sekilde,
projeksiyon donemi boyunca her yil %0,1 oraninda yenileme yatinnmlarina yonelik
amortisman ayrilarak FAVOK hesaplar iizerinden degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.
Neticede, 2022-2026 yillan arasinda Sirket’in yillik ortalama amortisman giderlerinin
hasilata oran1 %1,6 seviyesinde hesaplanarak degerleme ¢alismasina dahil edilmistir. Bu
varsayimlar altinda amortisman giderlerinin projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 30 Amortisman Giderleri
(000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Amortisman Gideri 1.625 1.885 2.218 4.107 5.481 7.092 8.359 9.566
/ Net Satislar 1,8% 1,5% 1,2% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
- Uretim Maliyeti 302 263 496 1.037 2.163 2.623 2.893 3.119
- Ar-GE 428 505 620 1.105 1.154 1.611 2.052 2.551
- Pazarlama ve Satis 357 595 435 854 1.017 1.315 1.497 1.589
- Genel Yénetim 538 522 668 1.111 1.148 1.542 1.916 2.307

Kaynak: Al Capital Yatuim Hesaplamalar

8.3.2.10 FAVOK Gelisimi
HKTM’nin 2021 yilinda FAVOK tutar1 49,3 Milyon TL olup, net satislara orant %27,2
olarak hesaplanmaktadir. Isbu fiyat tespit raporunda, ticari kur farki gelir ve giderlerinin
kaydedildigi “Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri digsarida tutularak FAVOK
diizeltilmigtir. Diizetilmis FAVOK rakamima Ar-Ge Tegvik gelirleri eklenerck, degerleme
¢alismasina baz teskil eden FAVOK tutarina ulasilmistir. Yukarida anlatilan yéntem altinda
10,5 Milyon TL kadar eliminasyonun yapildig: “diizeltilmis” FAVOK tutart Ar-Ge Tesvik
Gelirlerinin eklenmesiyle 38,8 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu tutarin net
satiglara orani ise %21,3 seviyesinde gergeklesmektedir. Ozetle, degerlemeye baz teskil eden
FAVOK tutarinda net satiglarin %6’sina yakin bir oranda bir eliminasyon yapilmistir. Bu
sekilde hesaplanan “diizeltilmis™ diizeltiimis” FAVOK® tutarmin 2022 — 2026 yillarina
iligkin projeksiyonlar: agagidaki tabloda yer almaktadir.

www.al
Mersis No: (3480

® Ticari kur farklarimin kaydedildigi *Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Gider " kalemleri digarida tutularak
FAVOK diizeltilmistir. Ar-Ge Tegvik Gelirleri “diizeltilmiy FAVOK” rakamina eklenmistir.
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Tablo 31 FAVOK Gelisimi ve Projeksiyonlar
(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Hasilat 90.970 128.877 181.765  262.985 351.029  443.316 528.650 610.920
Biiyiime 41,7% 41.0% 44,7% 33,5% 26,3% 19,2% 13,6%
-Uriinler 24.460 29.471 51.698 70.653 94.005 118.410 141.326 163.436
Robotik Uriinler 382 3.330 4.597 10.019 13.200 16.494 19.739 22.876

Hidrolik Uriinler 17.882 20.723 37.938 48.277 64.288 &81.035 96.695 111,801

Satiy Sonrast Hizmetler 5.995 5417 9162 12.358 16.517 20.881 24.802 28.758
-Sistemler 24.614 53.680 77.379 103.158 137.496 173.441 206.908 239.186
Hidromekanik 20.927 51.351 57.572 70.264 93.317  117.366  140.15] 162142

Mekanik Otomasyon 3.687 2.328 19.807 32.894 44.179 56.075 66.757 77.044

-Ticari Mal 41.897 45.727 52.688 89.174  119.527 151465 180.416 208.308
Satiglarin Maliyeti 71.226 95.453  122.230  177.592  237.027 299.112  356.701  412.209
Biiyiime 34,0% 28,1% 43,3% 33,3% 26,2% 19.3% 15,6%

/ Hasilat 78,3% 74,1% 67,2% 67,5% 67,5% 67,5% 67,5% 67.5%

-Uriinler 16.668 17.677 31.655 40.121 55.276 69.299 81.676 94.643
Robotik Urimler 390 2.670 2.800 5.801 7.666 9.881 11.593 13.171

Hidrolik Uriinler 12.151 12.735 24.648 29.045 40.181 30.103 59.101 68.611

Satig Sonrast Hizmetler 4.127 2272 4.207 3.275 7.429 9316 10.982 12.861
-Sistemler 20.936 41.946 51.474 69.582 91.794 115.788 138.678  160.567
Hidromekanik 18.483 39.942 39.595 49.860 63.263 82,143 98.618  114.326

Mekanik Otomasyon 2,433 2.004 11.879 19.723 26.531 33.645 40.059 46.241

-Ticari Mal 33.622 35.830 39.101 67.889 89.957  114.025 136.348  156.999
Briit Kar 19.744 33.424 59.535 85.393  114.002  144.204 171.949  198.720
Biiyiime 69,3% 78,1% 43,4% 33,5% 26,5% 19.2% 15,6%

Briit Kar Marji 21,7% 25,9% 32,8% 32,5% 32,5% 32,5% 32,3% 32,5%

Faaliyet Gideri 10.053 13.037 23.634 34.188 42.262 56.215 66.469 75.945
/Hastlat 11,1% 10,1% 13,0% 13,0% 12,0% 12,7% 12,6% 12,4%

-Genel Yénetim Giderleri 5.035 6.735 12.279 17.355 20.953 25.439 28.553 31.790
-Pazarlama Giderleri 3.877 3.840 8.322 11.082 13.039 15.906 17.991 19.607
-Ar-Ge Giderleri 1.141 2.462 3.033 5.751 8.269 14.871 19.925 24.548
Faaliyet Kan 9.691 20.387 35.901 51.205 71.740 87.989  105.480  122.775
Faaliyet Kar Marj 10,7% 15,8% 19,8% 19,5% 20,4% 19.8% 20,0% 20,1%

Ar-Ge Tesvik Gelirleri 105 0 685 991 1.323 1.671 1.993 2.303
/Hasilat 0,1% 0,0% 0.4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%

Amortisman 1.625 1.885 2.218 4.107 5.481 7.092 8.359 9.566
/Hasilat 1,8% 1,5% 1,2% 1,6% 1,6% 1,6% [,6% 1,6%

FAVOK* 11.421 22,272 38.804 56.303 78.545 96.752  115.832  134.643
Biiyiime 95,0% 74,2% 45,1% 39.5% 23,2% 19,7% 16,2%

FAVOK Marji* 12,6% 17,3% 21,3% 21,4% 22,4% 21,8% 21,9% 22,0%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapory, lzahname, Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

T : Tahmin

% : Ticari kur farklarinmn kaydedildigi “Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider™ kalemleri digarida tutularak FAVOK duzeltifmigtir, Ar-
Ge Tegvik Gelirleri “diizeltilmis FAVOK” rakamina eklenmistir.

FAVOK projeksiyonlar1 igsbu Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2.13. béliimiinde yer alan
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Projeksiyonuna baz teskil etmistir.
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8.3.2.11 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonu
Ticari Igletme Sermayesi, projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarma gore 2019, 2020 ve 2021
yillart ile 31.03.2022 ara déneme ait finansallarinda gergeklesen ortalama tahsilat, ortalama
stokta kalma, ortalama bor¢ ddeme siireleri, tedarikcilere verilen siparis avanslar ve
miigterilerden alinan siparis avanslari incelenmistir.

Tablo 32 Ticari Isletme Sermayesi

(TL) 2019 2020 2021
Net Satiglar 90.970.270 128.877.245 181.765.004
Satiglarin Maliyeti (SMM) 71.225.815 95.453.163 122.230.110
Ticari isletme Sermayesi 16.079.591 34.558.268 40.676.362
Ticari [sletme Sermayesi Degisim -2.693.746 18.478.677 6.118.094
Ticari lsletme Sermayesi/Satislar 17,7% 26,8% 22,4%
Ticari Alacaklar 24.761.585 32.736.905 52.620.025
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Siiresi (Giin) 102 81 86
Ortalama Ticari Alacak Devir Hizi 359 4,48 4,26
Ticari Alacaklar / Net Satislar 27.2% 25,4% 28,9%
Ticari Borglar 35.673.142 32.412.711 50.505.444
Ortalama Borg Odeme Siiresi (Giin) 120 125 112
Ortalama Borg Devir Hizi 3,03 2,92 225
Ticari Borglar / SMM 50,1% 34,0% 41,3%
Stoklar 34.516.171 38.505.947 50.986.213
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Giin) 140 140 134

Ortalama Stok Devir Hizi 2,60 2,61 293
Stoklar / SMM 48,5% 40,3% 41,7%
Miisterilerden Alinan Avanslar 11.474.140 7.173.769 19.914.324
Ortalama Alinan Avans Siiresi (Giin) 39 26 27
Alman Avans / Net Satiglar 12,6% 5,6% 11,0%
Tedarikgilere Verilen Avanslar 3.949.117 2.901.896 7.489.892
Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 13 13 16
Verilen Avans / SMM 5,5% 3,0% 6,1%

Nakit Cevirme Siiresi (Giin) 96 83 95

Kaynak : Bagimstz Denetim Raporu, Sirket, A1 Capital Yatim Hesaplamalar:

Sirket’in alacak tahsil giin siiresi 2019°da 102 giin, 2020’de 81 giin, 2021°de ise 86 giin
olarak hesaplanirken, 2022-2026 projeksiyon donemi boyunca son ii¢ yillik hareketli
ortalamalar seviyesinde gergeklesecegi ve bu gekilde 2022 yilinda 90 giin, 2023 yilinda 86
glin 2024-2026 yillarinda ise 87 giin olarak gergeklesecegi ngoriilmiistiir.

Sirke’in stok tutma giin siiresi 2019 ve 2020 yillarinda 140’ar gitin, 2021 yilinda 134 giin
olarak hesaplanmistir. 2022-2026 projeksiyon dénemi boyunca son ii¢ yillik hareketli
ortalamalar seviyesinde gergeklesecegi ve bu sekilde 2022 yilinda 138 giin, 2023 yilinda 137
gin 2024’de 136 giin, 2025-2026 yillarinda ise 137 giin olarak gerceklesecegi
Ongoriilmiigtiir.
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Sirket’in ticari bor¢ d6deme stiresi 2019°da 120 giin, 2020°de 125 giin, 2021°de 112 giin
olarak belirlenmistir. 2022-2026 projeksiyon donemi boyunca son ii¢ yillik hareketli
ortalamalar seviyesinde gergeklesecegi ve bu gekilde 2022 ve 2023 yillarinda 119 giin, 2024
yilinda 117 giin 2025 ve 2026 yillarinda ise 118 giin olarak gergeklesece@i Ongoriilmiistiir.

Sirketin misterilerden aldigi avans giin siiresi 2019°da 39 giin, 2020°de ortalama 26 glin
hesaplanmug olup, 2021°de 27 giin olarak belirlenmistir. Miigteri avanslari siiresinin 2022-
2026 projeksiyon donemi boyunca son ii¢ yillk hareketli ortalamalar seviyesinde
gergeklegecedi ve bu gekilde 2022°de 31 giin, 2023°de 28 giin, 2024-2026 yillari arasinda ise
29 giin olarak gergeklesecegi Sngoriilmiistiir.

Tedarikgilere verilen avans giin siiresi 2019 ve 2020’de 13 giin, 2021°de ortalama 16 giin
hesaplanmis olup, 2022-2026 projeksiyon donemi boyunca son iic yillik hareketli ortalamalar
seviyesinde gerceklegecegi ve bu sekilde 2022 ve 2023°de 14°er giin, 2024°de 15 giin, 2025-
2026 yillari arasinda da 14 giin olarak gerceklesecegi éngoriilmiistiir, Bu varsayimlar altinda
Net [sletme Sermayesi projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 33 Ticari isletme Sermayesi Gelisimi ve Projeksiyonlar
(000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Isletme Sermayesi 16.080 34.558 40.676 49.218 66.528 88.305 107.069 125.330
/Hasdat  17,7%  26,8% 22,4% 18,7% 19.0% 199% 203% 20,5%
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi 18.479  6.118 8.542 17.310 21777 18.764 18.261
/Hastat 14.3%  3,4% 32%  49% 49%  35%  3,0%
Ticari Alacaklar 24762 32.737 52.620 54.697 71.831 94.710 116.481 135.373
Ort. Tahsilat Stiresi (Giin) 102 81 86 90 86 87 87 87
Ticari Borglar 35.673 32413 50505 48.973 67314 85.786 106273 124.269
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 120 125 112 119 119 117 118 118
Stoklar 34516 38506 50986 56.595 77.605 99,987 123.061 143.998
Stok Cevirme (Giin) 140 140 134 138 137 136 137 137
Miisteri Avanslari 11.474 7.174 19914  18.823 23.627 31.288 38.974 44.850
Aliman Avans Siiresi (Giin) 39 26 27 31 28 29 29 29
Tedarik¢i Avanslari 3.949 2902 749 5722 8.033 10.681 12.774 15.078
Verilen Avans Siiresi (Giin) 13 13 16 14 14 15 14 14

Kaynak : Al Capital Yatirun Hesaplamalar:

8.3.2.12 Indirgeme Oram
Indirgenmis Nakit Akimlari yaklagimma gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece
yaratilmasi beklenen nakit akimlar toplamimin bugiinkti degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar ve Yéntemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarii indirgemek
igin kullanilan oranm, hem paranin zaman degerini hem de varhigin nakit aki tiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtildigi
tizere, igletme degerlemelerinde yaygin olarak “agirlikli ortalama sermaye maliyeti® AOSM
yontemi kullamlmigtir. Agirliklhi ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve borg
maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirhklandiriimasina dayanmpaktadj.
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