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AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Bor¢luluk Orani) + Vergi sonras bor¢lanma
maliyeti * Finansal Bor¢luluk Orani

Ozsermaye Maliyeti agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Re=Rr+ [Bx (Rm - Ry)]

Re = Ozsermaye Maliyeti
Ry = Risksiz Getiri Oran
Rm = Piyasada Beklenen Getiri Orani

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Orani Farki (Rm-Rp)
B (Beta) = Islem goren menkul kiymetlerin iglem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Bagimsiz Denetim Raporu'nun 2.1 numarali dip notunda belirtildigi iizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi Tiirk lirasidir (“TL”). Sirketin finansal durumu ve faaliyet
sonuglari, gegerli para birimi olan TL cinsinden sunulmustur. Bu nedenle, Sirket’in
siparigleri déviz lizerinden faturalandirmasina ragmen, degerleme ¢alismasi TL olarak
yapilmugtir. indirgeme Orani olarak kullanilan Ozsermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Oram1 (Rr): UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yéontemleri’nin 50.31
maddesi e bendi uyarinca degerleme konusu varligin émrii ile en tutarh risksiz getiri orani
olarak 5 yillik Tirkiye Devleti tahvili (TRT020926T17) segilmistir. isbu Fiyat Tespit
Rapor’unda rapor tarihi olan 19.07.2022’den bir is giinii &ncesinde (18.07.2022)
TRT020926T17 ISIN kodlu 5 yillik tahvilin yillik bilesik faizi %21,31 seviyesinde kapanis
gergeklestirmistir. Bu sekilde, AOSM’ye baz teskil eden risksiz faiz oram olarak 2022 yili
i¢in %21,31 seviyesinde hesaplara dahil edilmigtir. Ote yandan, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi EVDS veri dagitim sisteminde aylik olarak yaymlanan Piyasa Katilmeilar
Anketinde yer alan enflasyon beklentileriyle uyumlu olacak sekilde, risksiz faiz oraninmn
projeksiyon donemi boyunca kademeli diisii gostererek son fi¢ yilin (2019-2021) ortalamast
olan %15.9 diizeyine yakinsayacagi varsayilmigtir. Bu varsayim altinda, 5 yilhk tahvil
faizinin kademeli digsiisle, 2023’te %21,0%¢, 2024°te %20,2’ye, 2025’te %l17,1’¢ ve
projeksiyon doneminin besinci yili olan 2026’da ise %16,0’a gerileyecegi dngoriilmilstiir.

Risk Primi (Rm-Rr): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalar risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan gahsmann Ocak 2022°de giincellenmis versiyonuna gore, Tiirkiye’nin meveut
uluslararas: kredi derecelendirme notu bazinda sermaye piyasasi risk primi %35.,44 olarak
hesaplanmigtir. Indirgenme orammin belirlenmesinde sermaye piyasast risk primi %35,5
seviyesinde dikkate alinmig ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir. Tiirk Sermaye
Piyasasi Risk Primine ilaveten Sirket riski olarak 2022 yilina 1,5 puanlik bir spesifik prim
eklenmigtir. 2023-2026 yillari iginse Spesifik Risk Primi 1 puan olarak varsayilmistir. Bu
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sekilde, Tablo 37°de belirlenen risksiz faiz oranmna 2022 yil i¢in 7,0 puan, 2023-2026 yullar
arasinda ise toplamda 6.5 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS 400 / 60.5 / b
bendinde yer alan “ilave risklerle diizeltilmis risksiz getiri orani” ifadesi karsilanmigtir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakha olan oramidir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

e Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdur.

* Beta=1 ise; hisse senedi piyasa ile aym yonde ve ayni oranda degisim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

e Beta <l ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Piyasa volatilitesinin Sirket degerlemesi tizerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta (8) = 1
kabul edilmistir. Yukarida ortaya koydugumuz yaklagim altinda, piyasa risk priminin beta
katsayisi ile garpilmasi sonucu elde edilen rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi suretiyle
belirlenen 2022 Yili Ozsermaye Maliyeti

Re=R¢+ (B * Risk Primi) =21,31% + 1 * 7,00% = 28,31% olarak hesaplannustir.

Bor¢luluk Orani: HKTM nin 31.03.2022 tarihli bagimsiz denetimden gegmis bilangosuna
gore Sirket’in net finansal borcu 37,4 Milyon TL olarak hesaplanmugtir. Igbu Rapor itibariyle
Sirket’in 31.03.2022 tarihli finansal tablolar bazinda finansman yapisi ve bor¢luluk durumu
asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 34 Borg¢luluk Durumu
(TL) 2019 2020 2021 1C 2022
+Kisa Vadeli (KV) Finansal Borglar 2.208.040 13.342.209 2.287.083 19.183.564
KV Kullanim Hakkr Varlikiarina Hiskin Yiikimlilikler 1.283.298 1.434.906 1.215.401 315.267
+Uzun Vadeli (UV) Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlart 28,229,074  24.175.354 44.493.226 133.280.797
UV Kullanim Hakki Varlikiarina Hiskin Yiikamlilikler 0 0 0 0
+Uzun Vadeli (UV) Finansal Borglar LLI9L.117  19.204.110  8.993.047  9.789.801
UV Kullanim Hakkr Varlikiarmma Hiskin Yiikimliiliikler 2.254.133 1.067.691 208.330 141.528
= Toplam Finansal Borglar* 41.628.231 56.721.673 55.773.356 62.254.162
+ Kullanm Hakke Varliklarina Higkin Yikimliiliikler 3.537.431 2502597  1.423.731] 436.795
= Finansal Borglar ve Kullamim Hakki Yiikiimliiliikleri 45.165.662 59.224270 57.197.087 62.710.957
Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borglar Toplami 56.052.428 80.170.687 154.289.224 163.549.452
Finansal Bor¢luluk Orani** 74,3% 70,8% 36,1% 38,1%
Ozkaynaklar / (KV + UV Yiikiamliiliikler) 15,1% 22,8% 69,7% 56,8%
Toplam Finansal ve Kullanmim Hakki Bor¢lary/Kaynaklar 41,1% 46,9% 23,9% 22.4%

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirun Hesaplamalart
* : Finansal Borglarin hesaplanmasinda sadece Banka Kredileri dikkate almmns olup, operasyonel islemlerden kaynaklanan kullamm
haklarina iliskin yilkiimliilikleri finansal borglara dahil edilmemistir.

*%: Sadece Banka Kredilerinden olusan Finansal Borglar ioplam, Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borglar Toplaming bétinerek
hesaplanmugtir.
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Sirketin Net Finansal Bor¢luluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 35 Borc¢luluk Durumu

(TL) 2019 2020 2021 1C 2022
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 2.208.040 13.342.209  2.287.083 19.183.564
+Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlari 28.229.074 24.175.354 44.493.226 33.280.797
+Uzun Vadeli Finansal Borglar TLI91.117  19.204.110  8.993.047  9.789.797
= Toplam Finansal Borglar* 41.628.231 56.721.673 55.773.356 62.254.162
Eksi: Nakit ve nakit benzerler 10.975.523  9.202.665 22.245.155 24.903.293
Net Finansal Bore* / Varhk 30.652.708 47.519.008 33.528.201 37.350.869
Toplam 6zkaynaklar 14.424.197 23.449.014 98.515.868 101.295.290
Net Finansal Bor¢* / Ozsermaye oram 2,13 2,03 0,34 0,37
Yilliklandirilmis Raporlanan FAVOK (x) 11.292.882 23.459.893 49.352.613 50.254.596
Yilliklandirilmis Diizeltilmis FAVOK (x) 11316261 22272121 38.119.345 35.962.870
Net Finansal Bor¢* / Raporlanan FAVOK (x) 2,71 2,03 0,68 0,74
Net Finansal Bor¢* / Diizeltilmis FAVOK (x) 2,71 2,13 0,88 1,04

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirum Hesaplamalar:

*: Finansal Borglarm hesaplanmasinda sadece Banka Kredileri dikkate alnms olup, aperasyonel iglemlerden kaynaklanan kullamm
haklarina iligkin yitkimliilitkleri finansal borglara dahil edilmemigtir.

**.: Sadece Banka Kredilerinden olusan Finansal Borglar toplam, Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borlar Toplamma bélimerek
hesaplanmustir,

31.03.2022 tarihi itibariyla Sirket’in net finansal borcu 37,4 Milyon TL’dir. Aym tarih
itibarryla net finansal borcun “Raporlanan” FAVOK’e orani 0,74, “Diizeltilmis” FAVOK’e
orani ise 1,04 olarak hesaplanmustir.

Tablo 36 Net Finansal Borg (Nakit) Durumu
(TL) 31.03.2022
Finansal Borglar 62.254.162
Eksi: Nakit Pozisyon 24.903.293
Nakit ve Nakit Degerler 24.703.293
Satilmaya Hazwr Finansal Varliklar 200.000
=Net Finansal Borg / (Varhk) ' 37.350.869

Kaynak: A1 Capital Yaturim Hesaplamalart

Kurumlar Vergisi: 2018-2019 ve 2020 yillarinda %22 olarak uygulanan kurumlar vergisi
orani, Kurumlar Vergisi Kanunu 13. gecici maddesine gore 2021 yilinda %25 ve aym
maddeye goére 2022 yilinda %23 olarak belirlenmistir. Kurumlar Vergisi Kanunu 32.
Maddesine gére 2023 yili ve sonrasinda, kurumlar vergisi oram1 %20 seviyesinde AOSM
hesaplamalarinda uygulanmustir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimi projeksiyonlarinda da
aym vergi oranlari kullanilmigtir, Ote yandan, Kurumlar Vergisi Kanunu 32. Maddesine
eklenen 7. Fikra ile ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde ettikleri
kazanglarina uygulanan Kurumlar Vergisi oraninda 1 puanlik indirime gidilmigtir. Yurtdisina
yapilan satiglarin toplam satig gelirlerine orammin %13,9 gibi nispeten diigiik seviyede
kalmasi nedeniyle 2022 yilinda uygulamaya konan 1 puanbk kurumlar vergisinden
saglayacagi katki INA projeksiyonlarinda dikkate alinmamustir.
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Borg¢lanma Maliyeti: 31.03.2022 tarihli Bafimsiz Denetim Raporu’nun 5 numarali dip
notunda yer alan Kisa ve Uzun Vadeli Borglanmalara iliskin detay bslimde, Sirket’in kisa
vadeli banka kredi tutar1 19,0 Milyon TL’dir. 196 bin TL tutarinda kredi kart: borcu bulunan
Sirket’in, uzun vadeli kredilerinin kisa vadeli kisimlarindan olusan finansal bor¢ tutari 33,3
Milyon TL olup, 9,8 Milyon TL tutarinda da uzun vadeli kredi borcu bulunmamaktadir.
Sirket’in finansal bor¢larinin 62,3 Milyon TL’ye karsilik gelen kisim %21,0 faiz ile TL
cinsinden agilmig banka kredisidir. Toplam finansal borcun geri kalan kismini olusturan ise
ortalama %3,0 faizli Avro kredisidir. Bu durumda, 31.03.2022 itibari ile Sirket’in banka
kredileri tizerindeki agirlikh ortalama etkin faiz oram %19,7 olarak hesaplanmaktadir.

Ihtiyathhk ilkesi geregi, Sirket’in borglanma maliyeti 5 yillik tahvil faizinin projeksiyon
donemi boyunca 1,5 puan fizerinde varsayilmig ve AOSM’ye yansitilmistir.  Bu gekilde,
Sirket’in borglanma maliyeti, 2022°de %22,81 seviyesinde gerceklesip, 2023°de %22,54’¢,
2024°te %21,66’ya, 2025’te %18,61%e ve 2026°da ise %17,51’e gerileyecegi dngoriilmiistir.
Projeksiyon dénemi sonunda bor¢lanma faizi oram, Sirket’in 2019-2020 yillart arasinda
%11,2 olan etkin bor¢lanma faizinin 6 puan kadar iizerinde olup 2019-2021 ortalamasi olan
%14,1’in de 3,4 puan iizerinde hesaplanmigtir. Tiim bu varsayimlarin 1s1ginda, 2022 yili igin

Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti = 22.81% * (1-0,23)
=17,56%

olarak hesaplanmaktadir. Netice itibariyla, 2022 yili igin

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Borg¢luluk orami) -+ Vergi Sonrast Bor¢lanma Maliyeti *
Borgluluk Oram

=2831% * (1-0,3806) + 17,56% * 0,3806
=0,1754 + 0,0668
=24.22%

olarak hesaplanmistir.

INA Projeksiyonlarinda kullanilan AOSM yillar itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 37 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Projeksiyonu

AOSM Bilesenleri Hesaplama Yintemi 2022 2023 2024 2025 2026
Risksiz Faiz Oram F 21,31% 21,04% 20,16% 17,11% 16.,01%
Spesifik Risk Primi S 1,50% 1.00% 1,00%  1,00%  1.00%
Tiirkiye Risk Primi R 5,50% 5,50% 5,50%  550%  5,50%
Beta (i) B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Oram vV 23,0% 20,0% 20,0%  20,0%  20,09%
Borglanma Maliyeti BM 22.81% 22,54%  21,66% 18,61% 17,51%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti VSBM = BM * (1-V) 17,56% 18,03% 17,33% 14,89% 14,01%
Sermaye Maliyeti SM=F+(S+R)*B 28,31% 27,54% 26,66% 23,61% 22,51%
Finansal Borgluluk Oran:’ FBO =[D /(D +E)] 38,06% 38,06% 38,06% 38,06% 38,06%
AOSM = SM*(1-FBO)+VSBM*FBO 24,22%  23,92%  23,11% 20,29% 19,27%

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:
1. D, sadece banka kredilerinden olusan toplam finansal borcu; E ise dzkaynak toplamn gostermekiedir.

Tabloya gore, meveut varsayimlar altinda, INA projeksiyon déneminde (2022 — 2026)
AOSM ortalama %22,2 oraninda tahmin edilmistir.

8.32.13 INA Projeksiyonlar

HKTM’nin 2022 — 2026 y1llar1 arasinda elde edecegi serbest nakit akimlarinin toplam degeri
Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerine 31.03.2022 tarihi itibartyla Sirket
bilangosunda yer alan 37,4 Milyon TL seviyesindeki net finansal borcun disiilmesi suretiyle
Sirket Degerine ulasilmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin
hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yoéntemleri’nin 50.22 maddesinin a bendi
uyarinca siirsiz. dmiirlii varliklar i¢in kullamlabilen sabit biiylime yéntemi kullanilmstir.
Sabit biiylime orami %5 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in aktifinde yer alan makina-
ckipman i¢in de herhangi bir hurda deger 6ngoriisiinde bulunulmamstir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in ongoriileri ile olusturulmas: ve
birgok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
nitelifi tagimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay bagma deger séz
konusu olabilir. 2022 - 2026 tahmin donemine iliskin tahmin ettifimiz “serbest nakit
akiglarimin toplamin1” s6z konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme orani ile
bugiine indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulasmaktayiz. Firma degerinden Sirket’in net
finansal borg pozisyonu ¢ikanlarak Sirketin Hedef Ozsermaye Deerini hesaplamaktayiz.
Ozsermaye degerini de Sirketin 6denmis sermaye tutarina oranladifimizda Sirketin halka arz
dncesi Hedef Pay Fiyatina ulagilmaktadir.

Sirket’e ait 2022 - 2026 doénemine iliskin INA projeksiyonumuz Tablo 40°da
gosterilmektedir. Sirket’in bagimsiz denetimden geg¢mis son finansal tablolarinin 31.03.2022
tarihi itibari ile hazirlanmasi nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlari bu tarihe
indirgenerek INA Yaklasimina dahil edilmistir. Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme
Faktorii asagidaki yontem ile hesaplanmustir.
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indirgeme Faktérii = 1’fl(l_i_AOSM)"((I')egerlemc Rapor Tarihi - Projeksivon Y1l Sonu)/Takvim Yili Giin Saylsi)]

Projeksiyon donemleri itibari ile indirgeme faktorii asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Tablo 38 indirgeme Faktorii Hesab

Projeksiyon Dénemi Giin Sayisi AOSM Hesaplama Yidntemi indirgeme Faktorii
19.07-31.12.2022 165 24.22% 1/[(140,2422)(165)/365] 0,91
01.01-31.12.2023 530 23,92% L/[(140,2392)(530)/365] 0,73
01.01-31.12.2024 896 23,11% 1/[(1+0,2311)"(896)/366] 0,60
01.01-31.12.2025 1.261 20,29% 1/[(1+0,2029)"(1.261)/365] 0,53
01.01-31.12.2026 1.626 19.27% 1/[(140,1927)"(1.626)/365] 0,46

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Tablo 39°da yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarinin (S.N.A) bugiinkii degeri
hesaplanmustir. Net bugtinkii deger hesabu, sirketin projeksiyon dénemi boyunca yillar itibar
ile elde edecegi “Serbest Nakit Akiglarmm™ ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme orani” ile
¢arpilmasi sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarimin toplamindan
olugmaktadir. Gelecekteki nakit akiglar1 hesaplanirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest
Nakit Akis1 asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1 * (1-Vergi) + Amortisman — Igletme Sermayesindeki Degisim — Yatirim
Harcamalari

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarimin AOSM orani ile bugiine
indirgedigimiz degerlerinin 2022-2026 projeksiyon dénemindeki toplamma (129,6 Milyon
TL), 2026 yili sonrasi i¢in %S5,0 seviyesinde varsaydifimiz ug¢ biiyiime degeri ile
hesapladifimiz terminal nakit akimlarmin bugiine indirgenen degeri (226,6 Milyon TL)
eklenerek Firma Degerine (356,2 Milyon TL) ulasmaktayiz. Firma degerinden Sirket’in 37.4
Milyon TL olan net borg pozisyonunu diistiigtimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri
318,8 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket'in 25 Milyon TL olan 6denmis
sermayesine gore hesaplanan halka arz 6ncesi, pay bagina degeri 12,75 TL dir.
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Tablo 39 indirgenmis Nakit Akimlari Projeksiyonu
(000 TL) 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 90.970 128.877 181.765 262.985 351.029 443.316 528.650 610.929
Yillik Biiyiime 41,7% 41,0% 44,7% 33,5% 26,3% 19,2% 15,6%
SMM 71.226 95.453 122,230 177.592  237.027  299.112  356.701 412.209
SMM /Net Satislar 78,3% 74,1% 67,2% 67,5% 67,5% 67,3% 67,5% 67,5%
Briit Kar 19.744 33.424 59.535 85.393 114,002 144.204 171.949 198.720
Briit Kar Marjt 21,7% 25,9% 32,8% 32,5% 32,5% 32,3% 32,5% 32,5%
Esas Faaliyet Giderleri 10.053 13.037 23.634 34.188 42.262 56.215 66.469 75.945
/ Net Satiglar 11,1% 10,1% 13,0% 13,0% 12,0% 12,7% 12,6% 12,4%
Yillik Biiyiime 29.7% 81,3% 44,7% 23,6% 33,0% 18,2% 14,3%
Ar-Ge Tesvik Geliri 105 0 685 991 1.323 1.671 1.993 2.303
/ Net Satiglar 0,1% 0,0% 0,4% 0,4% 0, 4% 0,4% 0,4% 0,4%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 9.796 20.387 36.586 52.196 73.063 89.660  107.473  125.078
VEOK Marji 10,8% 15,8% 20,1% 19.8% 20,8% 20,2% 20,3% 20,5%
Diizeltilmis FAVOK 11.421 22.272 38.804 56.303 78.545 96.752 115.832 134.643
Yillik 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%
Amortisman Gideri 1.625 1.885 2218 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%
Ticari isletme Sermayesi 16.080 34.558 40.676 49.218 66.528 88.305 107.069 125.330
/Net Satiglar 17,7% 26,8% 22,4% 18,7% 19,0% 19,9% 20,3% 20,5%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 24.762 32.737 52.620 54.697 71.831 94.710 116.481 135.373
Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) 102 81 86 90 86 87 87 87
Kisa Vadeli Ticari Borglar 35.673 32.413 50.505 48.973 67.314 85.786 106.273 124.269
Ort. Odeme Siiresi (Giin)* 120 125 12 119 119 117 118 18
Stoklar 34.516 38.506 50.986 56.595 77.605 99.987 123.061 143.998
Stok Cevirme (Giin) 140 140 134 138 137 136 137 I3¥
Miisterilerden Alinan Avanslar 11.474 7.174 19.914 158.823 23.627 31.288 38.974 44.850
Alman Avans Siiresi (Giin) 39 26 27 31 28 29 29 29
Tedarikgilere Verilen Avanslar 3.949 2.902 7.490 5.722 8033 10.681 12.774 15.078
Verilen Avans Siiresi (Giin) 13 13 16 14 14 15 14 14
isletme Sermayesi Degisim 2.694  18.479 6.118 8.542  17.310 21777  18.764  18.261
/Net Satislar -3,0% 14,3% 3,4% 3.2% 4,9% 4,9% 3,5% 3,0%
Yatirim Harcamalari 6.168 6.902 12.333 11.002 13.787 17.524 21.442 23.848
Yatirimlar / Net Satislar 6,8% 5,4% 6,8% 4,2% 3,9% 4,0% 4,1% 3,9%
-Kapasite Yatirimlar: 2.209 820 5.280 0 0 0 0 0
-Yenileme Yatrimlari 235 842 1.934 943 1.259 2.436 2415 2.320
-Aktiflestirilen Ar-Ge Maliyetleri 3.723 5.239 5.120 10.059 12.528 15.088 19.027 21.528
/ Net Satislar 4,1% 4.1% 2,8% 3,8% 3,6% 3.4% 3,6% 3.5%
Vergi 2155 4.485 9.146 12.005 14.613 17.932 21.495 25.016
Serbest Nakit Akimlari (S.N.A.) 5.792 -7.594 11.206 24.754 32.835 39.519 54.131 67.518
AOSM 24,22% 23,92% 23,11% 20,29% 19,27%
Indirgeme Oran: 091 0,73 0,60 0,53 0,46
Indirgenmis S.N.A 22.442 24.050 23.755 28.592 30.794

| Toplam Indirgenmis S.N.A 129.633 |

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar
“Stoklardaki degigim SMM 've eklenmistir

A1 CHPITAL YATIRINV
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Tablo 40 indirgenmis Nakit Akimlari Hesabi (Milyon TL)

Ozsermaye Degerleme Hesab Referans Hesaplama Ydntemi Tutar
Vergi Sonrast Terminal Y1l FAVOK Tutari A 134.6-25,0 109.6
Projeksiyon Dénemi Sonrasi FAVOK B 109,6 * (1+ 5,0%) 115,1
Projeksiyon Dénemi Sonras1 Yatirim Harcamalari G 23,8 * (1+5,0%) 25,0
Projeksiyon Donemi Sonrast ANet Igletme Sermayesi D 18,3 * (1+ 5,0%) 19:2
Projeksiyon Dinemi Sonrasi Nakit Akimi E B-C-D 70,9

AOSM @2026 & AOSM Formiilii 19,27%
Terminal Biiyiime Orani () Varsayim 5,0%
Terminal Nakit Akimlarinin Toplami H E*[1/(F-QG)] 496,7
Indirgeme Oram@2026 / /[(1+AOSM)"(Giin Sayis1)/365)] 0,46
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri J H*1 226,6
2022 —2026 Indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplami 129.6
Firma Degeri (Degerieme Tarilii) L J+ K 356,2
Toplam Finansal Borg (31.03.2022) M Bilango Verisi 62,3
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.03.2022) N Bilango Verisi 249
Ozsermaye Degeri (Degerleme Tarihi) P L-(M-N) 318,8
Odenmis Sermaye (31.03.2022) R Bilango Verisi 25,0
Halka Arz Oncesi Pay Basina Fiyat S P/R 12,75

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar

8.3.3 Piyasa Carpanlari (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurtici Karsilagtirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlart) Yaklagimi, degerlenmesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig
piyasa carpanlarimin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun
yapilmadifi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang
artig1 ve buna bagh olan risk diizeyini yansittig: varsayimimi esas almaktadir. Sirket’in, pazar
yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle kargilagtirmalarin yapildign Pazar yaklasiminin
pratik ve giivenilir oldugu tarafimizca degerlendirilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlar
ve Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e énemli dl¢iide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

HKTM’nin ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplamrken Sirket’le birebir ayni faaliyette
bulunan borsa sirketi olmadig: i¢in Sirket’in faaliyet gosterdigi Makina Metal Esya Sektorii
(XMESY) ile Imalat Sektériintin (IMALAT) “sektorel” bazda degerleme tarihinden bir
Oneeki islem giinii (18.07.2022) kapanislar: tizerinden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satislar (FD/S), Fiyat-Kazan¢ (F/K) ve Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari kullanilmistir.

FPITAL YATIRIM
DEGPRLER A.S.

48



N

Al Capital

Imalat Sektoriine iligkin FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD garpanlari Finnet Elektronik
Veri Tabanindan degerleme ¢alismasinin tamamlandigi rapor tarihinde gekilmis olup, ¢ekilen
veriler herhangi bir eliminasyona tabi tutulmadan degerleme gahsmasinda kullanimistir. Ote
yandan, ayni veri tabanindan Makine Metal Esya Sektérii’ne (XMESY) iliskin olarak gekilen
¢arpanlarda ise agagidaki tabloda gosterildigi gibi eliminasyon yapilmstir.

Tablo 41 Makina Metal Egya Sektoriinde (XMESY) Carpan Analizi
Firma Adlan Borsa Kodu  FD/FAVOK Pd/DD F/K FD/S
Alarko Carrier ALCAR 22,39 5,55 23.61 2,25

Vestel VESTL 3,27 0,77 3,66 0,52

Medyan 11,07 2,60 11,16 1,79
Kaynak : Finnet, 18.07.2022 tarihli pivasa kapanis verileri

Eliminasyon sonrasi Makina Metal Egya Sektorii (XMESY) igin hesaplanan medyan
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FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpan degerleri ile fmalat Sektoriindeki FD/FAVOK,
FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpan degerlerinin her bir ¢arpan igin aritmetik ortalama degeri
hesaplanmgtir.

Tablo 42 Yurtici Sektdr Carpanlar

Sektdrler Kod Eliminasyon Durumu  FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
s . . Eliminasyon Sonrasi 11,07 2,60 11,16 1,79

Makina Metal Egya HMESY Eliminasyon Oncesi 17,79 7,74 11,29 1,98

Imalat IMALAT 11,80 5,17 11,04 2,11

Aritmetik Ortalama* 11,43 3,88 11,10 1,95

Kaynak : Finnet, 18.07.2022 tarihli pivasa kapanty veriler

*: Eliminasyon sonrast XMESY carpanlarin kapsamaktadir

Piyasa degeri hesaplanirken kullanilan Gelir Tablosu ve Bilango degerleri asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 43 Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Veriler
(TL) 31.03.2022
Diizeltilmis FAVOK (Y illiklandirilmis)* 36.373.895
. Ar-Ge Tegvik Geliri(Yilliklandirilmis) * 4i1.025
Net Finansal Borg 37.350.869
Net Satislar (Yilliklandirilmig)* 188.571.003
Ozkaynaklar 101.295.290
Net Kar (Yilliklandirilmis)* 37.752.759
Odenmis Sermaye 25.000.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar
*:31.12.2021 tarihli Finansal Tablo degerlerinden 31.03.2021 tarihli Finansal Tablo degerlerinin
dugilliip, 31.03.2022 tarikli Finansal Tablo degerlerinin eklenmesi suretivle hesaplanmugtir.

18.07.2022 tarihli Borsa kapaniglari iizerinden Finnet Veri Terminalinden c¢ekilen
FD/FAVOK garpani ile 31.03.2022 tarihli gelir tablosunda biiyiik 6l¢iide ticari kur farkindan
olusan “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri” diisiiliip Ar-Ge Tesvik Gelirleri
eklenerek hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK tutarinin yilliklandirilnug degerinin ¢arpimindan
elde edilen degerden, 31.03.2022 tarihli net finansal bor¢ tutar1 olan 37,4 Milyon TL
digiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulagilmugtir, 18.07.2022 tarihli Borsa kapamslari
tzerinden Finnet Veri Terminalinden ¢ekilen FD/S garpani ile yilliklandirilmis Net Satis
tutarimin  ¢arpimindan elde edilen degerden 31.03.2022 tarihli net finansal borg tutar
dugtilerek FD/Satiglar ¢arpan tizerinden “hedef piyasa” degerlerine ulagilnustir. Aymi sekilde
elde edilen F/K ¢arpani ile 31.03.2022 tarihli yilhklandirilmig Net Kar tutarinin carpim ile
F/K tizerinden bir diger hedef piyasa degeri hesaplanmis ve son olarak da PD/DD ¢arpam ile
31.03.2022 tarihli bilangoda yer alan Ozkaynak tutar1 ¢arpilarak hedef 6zsermaye deferine
ulagilmistir.

Tiim bu islemlerin ardindan, FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD ¢arpan ortalama degerlerine
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de %25’er agirlik verilerek Sirket igin yurtigi carpanlar tizerinden agirhk ortalama hedef
Ozsermeye degeri hesaplanmugtir. S6z konusu afirlikli ortalama &zsermaye deferinin,
Sirketin halka arz Oncesi Odenmis sermayesine boliinmesiyle “Pay Basmna Deger”
hesaplanmigtir. Ozetle, yurtici XMESY ve IMALAT Sektorlerinde, FD/FAVOK, FD/S, F/K
ve PD/DD garpanlari kullanarak ulagilan ortalama hedef piyasa degeri 380,2 Milyon TL,
hisse bagina hedef fiyat ise 15,21 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 44 Yurti¢i Carpan Analizi
Carpanlar Carpan Diizeltilmis . N.Ct Agurhk Agtrhklandmmls
Tanmiar: i s 18 Net Kar Satislar Ozkaynak  Finansal Ozsermaye
Borg Tutar:
FD/FAVOK 11,43 36.373.895 37.350.869  25,0% 94.604.476
FD/S 1,95 188.571.003 37.350.869 25.,0% 82.587.069
F/K 11,10 37.752.759 25,0% 104.735.429
PD/DD 3,88 101,295,290 25,0% 98.264.515
islfanmsuz Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 380.191.489
Iskontosuz Agirliklr Ortalama Pay Degeri (TL) 15,21

Kaynak : Finnet, Capital Yatirtm Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: Eliminasyon sonrast Metal Esya Makina ve Imalat Sektdr aritmetik ortalamasy, 18.07.2022 tarihli pivasa kapamy verileri

8.3.3.2 Yurtdisi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Yurtdigt karsilagtirilabilir sirketler listesi asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu sirketler,
faaliyet kriterine gore secilmistir.

Tablo 45

Yurtdisi Benzer Firmalar

Firma Adlan

Ulkesi

Borsa Kodu

Faaliyetine iliskin A¢iklama

I. Qingdao Weflo Valve Co., Ltd.

Cin

002871 CH

Qingdao Weflo Valve Co., Ltd., endiistriyel pazarlar igin vana ve yangin
muslugu tiriinleri tasarlar, iiretir ve satar. Yangindan korunma, kontrol,
kapi, basing ve hava tahliyesi, bilye, basing duigiirme, tapa, kanat, piston,
kiire, kelebek, balans ve ayak valflerinin yani sira stizgegler, geri akis
dnleme cihazlar ve kauguk genlesme derzleri sunar.

2. SUFA Technology Industry
Co., Ltd.

Cin

000777 CH

SUFA Technology Industry Co., Ltd. endiistriyel kullamimlar igin ¢esitli
vanalar lasarlar, {iretir ve pazarlar. Sirketin {iriinleri arasinda savak
vanalari, stop vanalar, kiiresel vanalar, tapa vanalari ve diger vanalar
bulunur,

3.0EM International AB

Isveg

OEMB S8

OEM International AB, yan kuruluglartyla birlikte endiistriyel uygulamalar
igin iiriinler ve sistemler saglar. Sirket, elektrikli bilesenler. akis teknolojisi,
motorlar, sanzimanlar ve frenler, bilyali rulmanlar ve contalar, cihaz
bilegenleri ve kurulum bilegenleri ile makine bilegenleri ve kablolar,
motorlar ve basing ve basing alanlarinda bir dizi endiistriyel otomasyon
bileseni sunmaktadir.

4. Sichuan Crun Group Co Ltd

Cim

002272 CH

Sichuan Crun Group Co Ltd, 6zel ekipman, genel makineler ve
elektromekanik cihazlar gibi mekanik ekipmanlarin tiretiminde
uzmanlagmigtir. Sirketin triinleri, kazanlar ve basingh kaplar, yaglama
hidrolik makineleri ve endiistriyel pompa ile elektrikli aletlerden
olusmaktadir,

5.HMS Networks AB

isveg

HMS 8§

HMS Netwaorks AB. diinya ¢apinda endiistriyel otomasyon igin iletisim
teknolojisi gelistirir., tiretir ve pazarlar.

PITAL YATIRIM
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6. Bozhon Precision Industry
Technology Co.,Ltd

Cin

688097 CH

BOZHON Precision Industry Technology Co., Lid, endiistriyel otomasyon
ekipmani, otomatik firetim hatti, otomasyon tm?cncklcrl akilli depolama
lojistigi, bilgi cihazlari ve tiiketici elektronigi, otomabil, yeni enerji ve
diger endstriler i¢in toplam sistem entegrasyonu igin ¢ziimler
gelistirmektedir. Kaynak ekipmani, dagitim ekipmani, hava sizdirmazhig
test ekipmani, gorsel lazer dlgtim ekipmani, yitksek hizh montaj ekipmant,
otomatik montaj ekipmani, endiistriyel robot entegrasyonu ve yiiksek hizli
montaj ve otomatik yiikleme ve hogaltma ekipmani dahil olmak iizere
goziimler sunmaktadir.

7.Shenyang Blue Silver Industry

Cin

300293 CH

Shenyang Blue Silver Industry, dzellestirilmis ve standart temizlik
gozlimleri, ekipman ve yedek pargalar, bakim ve onarim, yiikseltmeler,
teknik egitim ve diger yardunci hizmetler sunmaktadir, Ayrica, robotik
teknoloji, giig sistemleri, sistem kontraltl ve akilli sebekelerde yitksek
gerilim ve algak gerilim pargalan olarak kullanilan giig dagitim sistemlerini
de sunmaktadir.

8.Siasun Robot & Automation

Cin

300024 CH

Siasun Robot & Automation Co., Ltd., igtirakleri aracthgtyla endiistriyel
robotlar, tiretim ekipmani smleml enerji ekipmani sistemi ve toplu mbzma
olomasyon sistemleri tasarlar, iirelir ve satar.

9.Estun Automation Co ltd

Cin

002747 CH

Estun Automation Co., Ltd. akilli ekipman igin kontrol pargalar Giretir ve
satar. §irket, kesme makineleri, abkant presler, hidrolik presler ve boy
kesme hatlar1 i¢in CNC sistemleri; elekiro-hidrolik servo sistemler ve
giivenlik abkant presleri igin ¢Oziimler tiretir. Ayrica AC servo siiriiciiler ve
motorlar, elektro hidrolik servo pompa sistemleri, hareket kontrol triinleri
ve dijital alan buslari dahil olmak tizere AC servo ve hareket konirol
sistemleri saglar. Sirket, lincer eksenli robotlardan olugan endiistriyel
robotlar; otomaobil, beyaz esya. asansor, enerji ve insaat makineleri'
sektéirleri i¢in akilli tiretim sistemleri ¢oziimleri de sunar,

10.Shenzhen Colibri
Technologies Co. Ltd

Cin

002957 CH

Shenzhen Colibri Technologies Co., Lid., gii¢ otomasyon ek:pmam firetir
ve salar, irket, otomatik test ve montaj ekipmnn]an otomatik ekipman
aksesuarlari ve diger ilgili Giriinler iiretmektedir.

11.Shanghai Kelai Mechatronics
Engineering Co. Ltd

Cin

603960 CH

Shanghai Kelai Mechatronics Engineering Co.,Ltd akilli ekipman ve
endiistriyel robot sistemlerinin arastirilmas, gelistirilmesi, tretimi ve satisi
ile ugrasmaktadir. Otomotiv elektronigi ve i¢ mekanlarinda ve diger
alanlarda kullanim igin endistriyel robot sistemleri ve esnek otomasyon
ekipmanlari sunar,

12. Jiangxi Haiyvan Composites
Technology Co.,Ltd.

Cin

002529 CH

Jiangxi Haiyuan Composites Technology Co.,Ltd.. olomatik hidrolik
presler firetir ve satar. $irket, otomatik hidrolik otoklavh tugla presleri,
otomatik hidrolik seramik karo presleri, otomatik hidrolik refrakter
malzeme presleri ve diger firiinleri tiretmektedir. Sirket ayrica gelismis
malzemeler {iretir ve satar. .

13.Suzhou Harmontronics
Automation Technology Co., Lid

Cin

688022 CH

Suzhou Harmontronics Automation Technology Co., Ltd. otomatik
ekipman lasarlar ve satar. Sirket, uygun pim yerlestirme makineleri,
olusturma ve derecelendirme entegre makineleri, laminasyon makineleri ve
diger ilgili dirtinleri gelistirmekte ve iiretmekiedir.

14.Yijiahe Technology Co., Ltd.

Cin

603666 CH

Yijiahe Technology Co., Ltd. akilli robotlar iiretmektedir. Sirket, enerji,
saglik ve imalat endiistrileri i¢in akilli robotlar arastirir, tasarlar, tiretir ve
satar, Sirket, ayrica proje teklifi ve destek hizmetleri de sunmaktadir.

15.Guangdong Topstar
Technology Co., Lid

300607 CH

Guangdong Topstar Technology Co., Ltd., endistriyel robotlarin arastirma
ve geligtirme, tiretim ve satisini yapmaktadir. Sirketin tiretimini
gergeklestirdigi tiriinler arasinda, gok eklemli robotlar, kartezyen koordinat
robotlar1 dahil olmak tizere endilstriyel robotlar ve otomasyon uygulama
sistemleri, yeni enerji ve otomobil pargalari iiretimi igin endiistriyel robot
olomasyon sistemleri yer almaktadir. §irket ayrica. enjeksiyon kaliplama
makineleri, tigii bir arada makineler, kalip sicaklik kontrolorleri, dikey
isleme merkezlerini ve delme ve kilavuz ¢ekme merkezlerini igeren
bilgisayarli sayisal kontrol tirlinleri de tiretmektedir. Buna ek olarak,
otomatik kontrol sistemlerinin yazilim ve donanim gelistirme islemleri ile
satist da gergeklestirilmektedir.

16.MH Robot & Automation Co.,

Lid

Cin

301199 CH

MH Robot & Automation Co., Ltd. akill fabrikalar igin anahtar teslim
¢oziimler sunar. Sirket, robotlara ve nesnelerin interneti teknolojisine
dayah akilli ekipman sistemlerinin arastirma ve gelistirme, Gretim, salis ve
servisini yapmaktadir. Sirkel, beyaz motor iiretim hattinin punta kaynagi ve
lazer kaynag), aliminyum gvdenin kaynaklanmasi ve diger takim V.
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entegrasyonlarini saglar ve endiistriyel robot teknolojisi uygulamasi ve
diger entegrasyon daralmalarinin yani sira otomobil ve parca tireticileri,
tarim makineleri ve mithendislik makineleri tireticileri igin ark kaynag
robotu, puskirtme robotu, tagima ve paletleme robotu ve olomasyon
kontrol sistemleri iiretir.

17.Shenzhen Liande Automatic

Shenzhen Liande Automatic Equipment Co., Ltd. otomatik makineler

Equipment Co Ltd Cin 300545 CH iireimcktcdir._$irkc}, diiz ekran rrfodﬁllcri igin gesitli endiistriyel otomatik
kurulum makineleri tasarlar, firetir ve satar.

Suzhou Secote Precision Electronic Co., Lid. otomasyon ¢éziimleri sunar.
18.Suzhou Secote Precision Cin 603283 CH Sirket, olomasyon sistemi tasarimi, hassas igleme, montaj ve devreye alma,
Electronic Co., Lid. e kurulum egitimi ve diger hizmetleri sunmaktadir. Sirket ayrica teknik

damsmanlik ve fizibilite calismalari hizmetleri vermektedir.

Hangzhou Kaierda Welding Robot Co Ltd ,Kaynak Robotu Co.,Ltd.
19.Hangzhou Kaierda Welding Cin 688255 CH endstriyel robot ekipmanlar tiretir ve dagitir. Sirket, ayrica, kaynak
Robot Co Ltd ; ) robotlari, robot dzel kaynak ekipmanlari, endiistriyel kaynak ekipmanlar

ve difer ekipmanlar tiretmektedir.

Shanghai Tianyong Engineering Co.. Ltd. motor ve ganziman otomasyon

e montaj hatlan, test sistemleri, giic aktarma sistemleri ve diger otomasyorn
éﬁ.Shaﬂgﬁm Hanyong Cin 603895 CH tiriinlerini igeren otomatik montaj hatlari tasarlar, iretir vcgsatar. $ifk:l
ngineering Co Itd s :

ayrica, akilh otomatik tiretim hatlari ve otomasyon ekipmanlarinin

aragtirma ve geliglirme, tasarim igleri ile de ugrasmaktadir,

Guangzhou Risong Intelligent Technology Holding Co., Ltd. robot sistem

S . . entegrasyonu ve akilli tiretimle ugrasmaktadir. Sirket, endiistriyel robotlar,
?ri;fﬁEﬁﬁ‘f;’ﬁ?ﬁi?g%ﬁ”ﬁﬂ'ge"t Gin 688090 CH | robotik akill cihazlar ve diger ilgili uygulamalar Oretir ve satar. Sirlet,
ayrica, olomobil, elekironik, makine, gemi ve diger sekibrlerdeki
miisierilere hizmet vermektedir.

Jiangsu Beiren Smart Manufacturing Technology Co Ltd. otomasyon
22 Jiangsu Beiren Smart ekipmanlari firetir ve satar. Sirket, ark kaynagi robotlari, punta kaynak
Manufacturing Technology Co Cin 688218 CH robotlary, tagima robotlan ve difer irtinleri gelistirmekte ve satmaktadir.
Ltd Jiangsu Beiren Akilli Uretim Teknolojisi, otomasyon ve akill sistem

entegrasyon giiziimleri ve ekipman montaj hizmetleri de saglar.

Dalian Haosen Equipment Manufacturing Co., Ltd. fabrika otomasyon
23.Dalian Haosen Equipment Cin 688529 CH ekipmanlari tiretir ve dagitir. Sirket, motor montaj hatlan, sanziman montaj
Manufacturing Co., Lid - - hatlari, yeni enerji sahasi montaj hatlari. kaynak hatlan ve diger ilgili

iiriinleri iiretmektedir,

Efort Intelligent Equipment Co., Ltd. robotlar iiretmektedir. Sirket
24.Efort Intelligent Equipment ci 688165 CH endiistriyel robot, piiskiirtme robotlart ve diger ekipmanlari tretmektedir.
Co., Lid. i Efort Intelligent Equipment, tirtinlerini gida, elektronik, beyaz csva,

seramik, otomobil ve diger alanlarda tedarik etmektedir.

Zhejiang Linuo Fluid Control Technology Co., Ltd. endiistriyel kontrol
25, Zhejiang Linuo Fluid Control Gin 300838 CII valfleri tasarlar, Oretir ve dagitir. Sirket kiiresel vanalar, anahtar vanalari,
Technology Co.. Ltd. ’ ) kontrol vanalari, kelebek vanalar ve diger ilgili iiriinleri iiretmekiedir.

Zhejiang Linuo sivi kontrol Teknolojisi. iiriinlerini ihrag etmektedir,
26.M+S Hydraulic AD Bulgarisan | MSH BU M+S' f"lydl'ul:lli(i AD hif:lrol_ik motorlar, direksiyon tiniteleri, valfler, frenler

ve aksesuarlar dretmektedir.

27 Wi Smiit Aiitoccaitisl Wuxi Smart Auto-control Engineering Co.,Ltd. vana tiriinleri iiretir ve
i Cin 002877 CH satar. Wuxi Akilli Otomatik Kontrol Mithendisligi ayrica teknoloji

Engineering Co.,Ltd.

gelistirme, teknoloji transferi islerini de yiiriitiir.

28.Hydraulic Elements &
Systems AD

Bulgaristan

HES BU

Hydraulic Elements & Systems AD gok gesitli hidrolik silindirler tasarlar,
tiretir ve servis eder.

29.JiangSu Changling Hydraulic
Co., Lid

Cin

605389 CH

JiangSu Changling Hydraulic Co., Ltd, makine hidrolik pargalari iretir ve
satar, Sirket, hidrolik torna baglantisi, hidrolik ayar silindiri, hidrolik valf
ve diger ilgili bilesenleri tiretmektedir.

30.Bemco Hydraulics Limited

Hindistan

BMH IN

Bemco Hidrolik Limited, hidrolik presler ve kurtarma ekipmanlar tiretir ve
tedarifini sagler.

31.Przedsiebiorstwo Hydrauliki
Silowej Hydrotor S.A. M

Polonya

HDR PW

Przedsiebiorstwo Hydrauliki Silowej Hydrotor S.A. M. endiistriyel
ckipman tiretmektedir. Sirket, yiiksek basing ve yag pompalar, manuel ve
elektrik kontrollii distribiitdrler, hidrolik jeneratérler, valfler, piston
civatalar ve akis dlgerler tiretmektedir. Sirket, ayrica hidrolik makineleri
yeniler, Sirket, tanim, ingaat ve maden makineleri tireticilerine
pazarlamaktadir.
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Concentric AB, diinya ¢apinda motor ve hidrolik uygulamalar i¢in
¢bziimler tasarlar, gelistirir, tiretir ve tedarigini saglar. Motor iiriinleri, orta
ve agir dizel motorlar, sanzimanlar ve kompresorler igin yag, sogutma
32.Concentric AB tsves CoIC SS svisi ve yakit transfer pompalarini icerir. Sirketin hidrolik tirilnleri,

pompalar, motorlar, gii¢ paketleri ve mobil ekipman icin akis baliiciiler
dahil olmak tizere digli tirtinlerinden olugmaktadir. Urtinleri otomotiv,
endiistriyel uygulamalar, insaat ekipmanlan ve tarim makineleri
pazarlarinda kullanilmaktadir.

Leader Harmonious Drive Systems Co., Ltd. hassas iletim cihazlarinin
arastirtlmas), gelistirilmesi, tasarimy, Gretimi ve satisi ile ugrasmaktadir,
33.Leader Harmonious Drive s Endiistriyel robotlar, servis robotlar, CNC takim tezgahlari, havacilik,

s Cin 688017 CH R i 3 : : S
Systems Co., Ltd. tibbi ekipman, yari iletken tiretim ekipmanlari ve yeni enerji ekipmanlar
gibi tiretim alanlarinda kullanim igin harmonik rediiktorler, mekatronik
akitiatorler ve hassas parcalar imal eder,

Tianjin Jiegiang Co. Ltd. hidrolik gli¢ ekipmani tiretir ve satar. Sirkel,
hidrolik kontrol sistemleri, hidrolik pompalar, baglanti boru hatlari,
hidrolik motorlar, basing pompalari, oransal solenoid valfler, |t.nn:ramrlt.r
ve diger ilgili ekipmanlari Gretmektedir.

34.Tianjin Jieqiang Co. Ltd, Cin 300875 CH

Chongging Chuanyi Automation Company Limited. endiistriyel tesisler ve
mihendislik igin otomatik kontrol sistemi saglar. Sirketin ana iiriinleri

Cin 603100 CH arasinda akill aktiiatér, akill vericiler, akilli kontrol vanalar, akill akis
dlger, sicaklik dlgerler, kontrol ekipmanlan ve tesisatlan ve analitik
cihazlar yer almaktadir.

35.Chongqing Chuanyi
Automation Company Limited

Wuxi Longsheng Technology Co, Ltd valf Girtinleri Giretir ve dagitir. Sirket

36. Wuxi Longsheng Technology dizel egzoz gaz1 devridaim, emme kapatma ve benzin egzoz gaz devridaim

Co.,Lud &in Al CH valfleri tiretmektedir, Wuxi Longsheng Technology ayrica sogutucular,
sensorler. kontroldrler ve diger {irtinler de iiretmektedir.
Shanxi Huaxiang Group Co., Ltd. makine pargalan tretir ve satar. Sirket,
37.Shanxi Huaxiang Group Co., Gin 603112 CI krank milleri, silindirler, pistonlar, flanslar, akslar, braketler, yatak

Ltd. kapaklari, baski plakalari, baglanti gubuklari ve daha fazlasim

retmektedir. Sirket, ayrica otomobil pargalari da iiretir.

Zhejiang Chunhui Intelligent Control Co., Lid, endistrivel akis kontrol
300943 CH ekipmani tretmektedir, Sirket, emniyet valfleri, iig yollu valfler, eneiji
tasarrullu valfler ve diger firlinlerin iiretimini ve satisini yapmaktadir,

38, Zhejiang Chunhui Intelligent Ciii
Control Co., Ltd.

= . / ictor I ic ; i ¢ :tir ve satar. Sirket,
39, Shivyang Victor Hydisulics Shaoyang Victor Hydraulics Co., Ltd. pompalar @iretir ve satar. Sirke

Co Cin 301079 CH dalgi¢ pompalar, hafif pistonlu pompalar, yiiksek basingl kilgiik akish
) pompalar ve diger iirtinlerin imalatini gergeklestirir,
Kirloskar Brothers Limited, giigle ¢aligan pompalar, valfler, beton
40 Kirloskar Bothiers Lid. Hindistai KKB IN kangtiricilar, pulluklar, tirbinler ve takim tezgahlar tiretmektedir. Grup.

milgterilerine Hidrolik analiz i¢in Sonlu Eleman Modelleme ve
Hesaplamali Akigkanlar Dinamigi paketleri sunmaktadir,

Kaynak : Bloomberg

Yurtdig: ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K garpanlar1 kullanilmistir.
Piyasa degeri 500 Milyon ABD Dolarinin iizerinde olan firmalar ¢arpan analizine dahil
edilmezken, s6z konusu carpanlarin en yiiksek degerleri ile ‘sifir’ olanlar1 belirlenerek
eliminasyona tabi tutulmustur. Bu sekilde, pazar yaklasimmin ihtiyathlhk ilkesi
kuvvetlendirilmistir.

Tiim bu islemlerin ardindan, FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD ¢arpan ortalama
degerlerine agirhik verilerek Sirket igin yurtdist ¢arpanlar iizerinden agirhik ortalama
hedef Ozsermeye degeri hesaplanmistir. F/K  carpani i{izerinden hesaplanan
agirhiklandirilmamig Sirket degeri 1 milyar TL nin iizerinde oldu@u igin yurtdis1 garpan
analizine dahil edilmemistic. FD/FAVOK ve FD/S carpanlarina %25%er, PD/DD
carpanina ise %50 oraminda agirhik verilerek agirlikli ortalama &zsermaye degerine
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ulagilmigtir. Ardindan, bu yontem ile hesaplanan hedef Ozsermaye degeri, Sirket’in halka
arz 6ncesi ddenmis sermayesine boliinmesiyle “Pay Basina Deger” hesaplanmustir.

Tablo 46 Yurtdisi Carpan Analizi
Benzer Firmalar Piyasa Degeri* FD/FAVOK  PD/DD F/K FD/S

_ Shenzhen Liande Automatic Equipment Coltd o S 62 2,11 9783 3,63
_Suzhou Secote-PrecisionFleewoniecolid 8363 24 . Wle K77
_Hangzhou Kaierda Welding Robot Coltd ¢ L e SR 2,17 . 3225 5,57
_Shanghai Tianyong ErgineesmgCod  SH8 B 567 66 6:82
Guangzhou Risong Intelligent Technology Holding Co 3384 s 239 0977 . 2,13
. Jiangsu Beiren Smart Manufacturing TechnologyCo 4537 668 3,54 986 5,15,
_ balian-Haosen Lquipment Manufucturing Cosbd 6270 6 = SN, 05 34
Efortdntellicent BqwipmentCobad: a4 00 266 600 4ot
_ Zhejiang Linuo Fluid Control Technology Co., Led.  307,7 23,1 242 2331 . 2,74
.M7$ HydraulicAD 1804 1 125 . 483 30004 3
__Wuxi Smart Auto-control Engineering Co.,ltd. 326,5 .. 203 2,61 3389 3,78
_Hydraulic Elements & Systems AD 624 114 292 20000 2,27

_HangSy-Changling Hydraulic CoLtd 404 174 108 16,97 340
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Shaoyang Vietor Hydraulies Co. 3105 375 471 3242 61l
Kirloskar Brothers LTD 322.9 12,5 2,20 a7 0.84
IEEGII........o.ccr oo ssumssizens somisssmninmmn TG0 RIRIT  I501 37085 587y
MR e e 96 000 081 0,00 . 0.81
Medyan 314,0 19,99 2,42 30,90 2,94
Kaynak : Bloomberg, 18.07.2022 Asya Piyasalarinin kapanug: itibarwyla diizenlenmistir
*: Milyon ABD Dolar
Sonug olarak, yurtdigt benzer firmalarin FD/FAVOK. FD/S, F/K ve PD/DD ¢arpanlari
kullanarak ulagilan ortalama hedef piyasa degeri 424,3 Milyon TL, hisse basina hedef fiyat
ise 16,97 TL olarak hesaplanmaktadir
Tablo 47 YurtdisiCarpan Analizi
Agirl g
Carpanlar Carpan Diizeltilmis Satis] Ozk K :.Ei | el Aglg;::?_:::r;ml$
Tanimlar Oranr* FAVOK Nt o AR AE L ¥
Borg Tutari
FD/FAVOK 19,99 36.373.895 37.350.869  25,0% 172.440.823
FD/S 2,94 188.571.003 37.350.869 25,0% 129.261.970
i 3090 34752.759 0,00 B
PD/DD 2,42 101.295.290 50,0% 122.567.301
Iskontosuz Afirhki Ortalama Ozsermaye Degeri 424.270.094
Iskontosuz Agirliklt Ortalama Pay Degeri (TL) 16,97

Kaynak : Bloomberg, Al Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalar
*: 18.07.2022 Asya Piyasalaruun kapamgi itibariyla diizenlenmigtiv

9. SONUC

UDS Uluslararas1 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde ilgili varlia en uygun yontemin bulunmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, HKTM'nin gelecekteki gelirin tutarma iliskin onemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasimi kullamlmigtir. Isbu fiyat tespit
raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden 6tiirii Maliyet (Defter Degeri) Yaklagimi
degerleme ¢alismasinda kullanilmamgtir. Sirket ile Borsa istanbul’da benzer faaliyetlere
sahip firma bulunamadigindan yurtici Makina ve Metal Esya Sektorii ile Imalat Sanayi
Sektorii piyasa ¢arpanlari yéntemi ile Ozsermaye Deger tespiti yapiimistir. Ote yandan,
yurtdiginda Sirket’e Gnemli Glgiide benzerlik tagiyan girketlerin aktif olarak organize
piyasalarda iglem gormesi nedeniyle yurtdigi benzer girket ¢apanlar da degerleme modelinde
kullamlmigtir. Her iki yontem de 8.3.3.1 ve 8.3.3.2 béliimlerinde belirtilen eliminasyon
islemlerine tabi tutulmustur.

Bu sekilde, degerleme ¢alismamizda indirgenmis nakit akimi (INA) yontemini ve garpan
analiz ydntemlerini incelemis bulunuyoruz. INA yontemine %70 ve piyasa garpanlari
yontemine %30 oranlarinda agirlik verdigimiz degerleme galismasinda 343.856.027 TL
tutarinda halka arz éncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz. S6z konusu hedef piyasa
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degerini, halka arz oncesi sermayeye bolerek pay bagma hedef piyasa degerini 13,75 TL
olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,00 halka arz
iskontosu uyguladigimizda pay bagina 11,00 TL’lik halka arz fiyatina ulagsmaktayiz.

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarmin kullamlmasi ve
degerleme yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlarmin degistirilmesi durumunda
farkli degerlere ulasilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve
indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkl1 degerleme yontemlerinin uygulanmas
durumunda igbu raporda elde edilen degerlerden daha farkl degerlere ulasilmas: miimkiin
olabilir,

Tablo 48 Degerleme Sonucu
Hedef Deger  Afirhk Sonug
1.Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 318.838.271 70,0% 223.186.790
2.Piyasa Carpan Analizi 402.230.792 30,0% 120.669.237
Yurtici 380.191.489 15,0% 37.028.723
Yurtdisi 424.270.094 15,0% 63.640.514
Agirhklandirilmis Hedef Piyasa Degeri 343.856.027
Cikarilmig Sermaye 25.000.000
Pay Bagina Deger 13,75
Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Degeri 275.084.822
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 11,00
Kaynak : Al Capital Yatrim Hesaplamalar:
Tablo 49 Carpan Analizi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hisse Bagina Defter Degeri (TL) 4,05 5,79
FD/Net Satiglar (x) 2,02 1,70
FD/FAVOK (x) 7.59 6,39
F/K (x) 9,11 10,20
PD/DD (x) 3,39 1,90

Kaynak :A1 Capital Yatirun Hesaplamalar
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
No:1 Kat:2 D: 5 -6 34398 Maslak/istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

[stanbul, 19.07.2022

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca, Sermaye Piyasas
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarmn Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghmin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

wew alcap zom.i .
Mersis NO D3AB00435210051

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimeis: Direktor
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE giYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8.Km No: 156

06530 Ankara
Al Capital

Beybi Giz Plaza Meydan Sok.
No:l Kat:2 D: 5 -6 34398 Maslak/istanbul
Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 19.07.2022
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 17.05.2021 tarihli degerleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 sayil haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayil karari uyarinca, gayrimenkul disi varliklarm degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

- Genig Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi veya Tiirev
Araglar Lisans1’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen calisana,

- Ayri kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme caligmalari sirasinda  kullamlmasi gereken prosediirlerin  bulundugu  kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢aliymanmn yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢aligmalarinin  teknik altyapisint olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi
i¢in ilgili aragtirma altyapisina

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve yénetim iliskisinin bulunmadig:
ve raporun SPK’nin yayimlamig oldugu (I11-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yénleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

Al Capital Yatirnm Menkul Degerler
A1 CAPITAL YATIRIM

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimeisi

rtan KARGIN
Direktér
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

Sermaye Plyasasi Faallyetleri Diizey 3

: 22012006
Lisansi

[ "1 Tlirev Araglar Lisansi
L 20122015

1.06.2016

20.04.2016

4.10.2023 202976

28122024 307458

PITAL YATIRIM

wyew alcapitficom tr
“rarsis No: 0338004352100015

DEGERLER A%,

Akiif Lisans

AKtif Lisans
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