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Kisaltma: Tanim:

Al Capital Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S., Araci Kurum

AS. Anonim Sirketi

ABD Dolar, USD Amerika Birlesik Devletleri Dolari

AOSM Agirhklandimlmis Ortalama Sermaye Maliyeti

B Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oram

BIST, Borsa istanbul Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Ar-Ge Araglirma ve Geligtirme

CNC Bilgisayarli Niimerik Kontrol / Computer Numerical Control

FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

F/K Fiyal Kazang Orami

FD Firma degeri

Finnet istanbul merkezli 6zel bir veri dagitim sirketinin adi

GES Guines Enerjisi Santrali

INA indirgenmis nakit akim analizi

KAP Kamuyu Aydmnlatma Platformu

KKO Kapasite Kullanim Oranlart

KVKK 6698 sayili Kisisel Verileri Koruma Kanunu

MDV Maddi Duran Varliklar

0sD Organize Sanayi Bolgesi

PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

RI Risksiz Faiz Oram

Rm BIST100 Endeksinin Yillik Ortalama Getirisi

Re Sermaye Maliyeti

Rp Sirket Risk Primi

SGK Sosya Gilivenlik Kurumu

SMM Satilan Malin Maliyeti

SPK, Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

il Tahmin

T.C., Tirkiye Turkiye Cumhuriyeti

TCMB Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tic. Ticaret

TL Tiirk Lirasi

TISG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

UuDs Uluslararasi Degerleme Standartlan

VFOK Vergi Faiz Oncesi Kar

YBBO Yillik Bilesik Biiytime Orani
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1. YONETICi OZETI ve HALKA ARZ BiLGILERI

Bu rapor, HIDROPAR HAREKET KONTROL TEKNOLOJILERI MERKEZi SANAYI VE
TICARET ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya da “HKTM?”) ile Al Capital Yatirrm Menkul
Degerler A.§. (“Al Capital™) arasinda 31.05.2022 tarihinde imzalanmig olan halka arza
aracilik s6zlesmesi ve aym tarihli degerleme hizmet sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas teskil edecck degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor
tarihi ile degerleme tarihi ayni olup19.07.2022dir.

1.1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'

HKTM, 08.09.1998 tarihinde bugiinkii yonetim kurulu baskam Atif Tun¢ ATIL ve bugiinkii
ortaklardan Niliifer Tung ATIL ve merhume Nese CERI tarafindan Osman Yilmaz Mahallesi
Istanbul Caddesi No:5 Gebze adresinde Hidropar Kocaeli Elektronik Hidrolik ve Otomasyon
Pazarlama Sanayi ve Ticaret Ltd. $ti. unvam ile kurulup ticari faaliyetlerine baslamsgtir.
HKTM 29.08.2013 tarihinde tiir ve unvan degisikligine giderek bugiinkii unvani olan
Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.S. olarak ticari
faaliyetlerine devam etmektedir.

Sirket, ana merkezi olan Inénii Mah. Gebze Plastikgiler OSB. Cumhuriyet Cd. No:31 41400-
Gebze / Kocaeli Tiirkiye adresinde 7.000 m? yesil binasinda? siirdiirmektedir. HKTM nin
[zmir Teknopark ve Karadeniz Eregli’de subesi bulunmaktadir.

Sirket’in ana faaliyet konusu Hidrolik Gii¢ Unitesi, Valf Blok ve Stand, Akiipaj, Akii/Azot
stand, Hidrolik Silindir, Filtreleme/Sogutma iinitesi, Otomatik Yaglama tlinitesi, Pnomatik
Panolar, Kartezyen/Konveydr/ sistemler, Profil Masalari/Koruma Bariyerleri, Robotlu
Sistemler gelistirmek ve iiretmek ve katma deger yaratmaktir.

HKTM, Gebze / Kocaeli’ndeki 7.000 m? kapali alani olan yenilik¢i teknolojilerle donatilmig
yesil fabrikasinda, hareket kontrol teknolojileri alaminda 12 ayr sektérdeki miisterilerine agir
endistri uygulamalar i¢in hidromekanik, fabrika otomasyonu i¢in elektromekanik ve robotik
sistemler projelendiren ve bunlarin tasarim, talash imalat, montaj ve devreye almasim
gergeklegtiren, aym zamanda {iriin ve hizmet satis1 yapan bir miihendislik sirketi ve AR-GE
Merkezi olup, miisterilerine tiim hareket kontrol g¢oziimlerini tek ¢ati altinda sunan
teknolojileri saglamaktadir.

1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Isbu raporun 9 numarali Sonug bélimiinde belirtildigi tizere, degerleme caligmasinda
Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yaklagimi ve piyasa carpanlari yontemleri kullanilnug
olup, 343.856.027 TL tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. S6z

! Kaynak: Izahname

* Sirket, 2017 yilinda Amerikan Yesil Binalar Dernegi tarafindan verilen diinyanin en prestijli enerfi verimliligi ve
gevre sertifikast LEED (Leadership in Energy & Environmental Design- Enerji Verimli ve Cevreci Tasarunda
Liderlik) belgesini LEED GOLD seviyesinde alan, sektoriinde ilk, Tiirkive deki 14 fabrika binasindan biri olmugstur.
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konusu hedef piyasa degerini, halka arz 6ncesi Gdenmis sermayeye bolerek pay basina hedef
piyasa degerini 13,75 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine
%20,00 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay bagma 11,00 TL’lik halka arz fiyatina
ulagmaktayiz.

Sirket’in 31.03.2022 tarihli bilango verilerinden hesaplanan Hisse Basina Defter Degeri
(Ozsermaye / Odenmis Sermaye), FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar), FD/S (Firma Degeri / Net Satislar), F/K (Fiyat Kazan¢ Orani) ve PD/DD
(Piyasa Degeri / Defier Degeri) ¢arpan degerleri ile halka arz sonrasi hesaplanan bahsi gecen
¢arpan degerleri karsilagtirmal olarak agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1 Carpan Analizi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Hisse Bagina Defter Degeri (TL) 4,05 3,79
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 :Al Capital Yatirim Hesaplamalart

Indirgenmis nakit akimlan ile piyasa carpan analiz yontemlerini kullanarak
gergeklestirdigimiz degerleme sonucu agagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo 2 Degerleme Sonucu
Hedef Defier Apirhk Sonug
|.indirgenmis Nakit Akimlari (INA) 318.838.271 70,0% 223.186.790
2.Piyasa Carpan Analizi 402.230.792 30,0% 120.669.237
Yurtigi 380.191.489 15,0% 57.028.723
Yuridist 424 270.094 13,0% 63.640.514
Agirhklandinlmis Hedef Piyasa Deperi 343.856.027
Cikarilmig Sermaye 25.000.000
Pay Bagina Deger 13,75
Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 275.084.822

iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 11,00
Kaynak :41 Capital Yatwrum Hesaplamalar

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarmin kullanilmasi ve
degerleme yontemlerine verilen agirliklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkl
degerlere ulagilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarimin  de@igmesi / degistirilmesi, farkli degerleme y®&ntemlerinin uygulanmas:
durumunda isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulasilmas: miimkiin olabilir.

ITAL YATIRIM
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2. RAPORUN AMACI

19.07.2022 tarihli bu rapor, inénii Mah. Gebze Plastik¢iler OSB. Cumbhuriyet Cd. No:31
41400 - Gebze / KOCAELI adresinde mukim Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri
Merkezi Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“HKTM”, “Sirket” veya “Thracer™) ile Maslak
Beybi Giz Plaza Meydan Sok. No:1 Kat:2 D:5-6. 34398 istanbul adresinde mukim Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital” veya “Danigman’) arasinda imzalanmis
olan, 31.05.2022 tarihli Halka Arz Aracilik ve Satis Sozlesmesi ile aym tarihli Degerleme
Hizmet Sozlesmesi” kapsaminda HKTM paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
secrmaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayli “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme
Standartlarina ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina
uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmastir.

3. DE_('%E.RLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzman
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari gergevesinde yerine
getirilmigtir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi'nda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligin (I111-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlari dikkate alinarak asagidaki ilkeler gergevesinde hazirlanmis olup, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uyulmustur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas
Degerleme Standartlar1 2017 galismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile uygun goriildiigii duyurulmustur.

HKTM’nin halka arz edilecek paylarmin satig fiyatinin  hesaplanmasinda kullamlan
yontemlere iligkin olarak Al Capital tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlarn 2017’ ye
uyumlu sekilde, Sirket ile Araci Kurum arasinda 31.05.2022 tarihinde imzalanmis olan Halka
Arza Aracilik Sézlesmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet Sozlesmesi” kapsaminda, rapor
tarihi itibaryla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul gormiis
degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmistir. Etik ilkeleri:

¢ Yapilan degerleme calismas: sirasinda dogru ve diirlist davranilmig olup calismalar
Ihrage: Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde ylirtitilmistiir,

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek aldatici, yanlis, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde bir reklam yapilmamustir.

o Bilerek aldatici, hatali, nyargili gériig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar
iceren veya makul bir siire i¢inde ger¢eklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.

A1 CAPITAL YATIRIM
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* Degerleme siireci gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yitriitiilmiistiir,

* Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarin yerine getirmek
icin zamanminda ve verimli sekilde hareket etmistir.

* Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlart gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Degerleme ficreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagl olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davranilmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

® Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk
bilinci ve mesleki kurallar gergevesinde yerine getirilmistir.

® Degerleme isi ile ilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz iizerine Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri
Merkezi Sanayi ve Ticaret A.$ tarafindan saflanmis bilgilerden olugmaktadur.

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan analiz verilerin dogru ve
glivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bununla birlikte, Al
Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
varsaymaktadir. Sirket ile A1 Capital arasinda son ii¢ yil icerisinde 31.05.2022 tarihinde
imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sézlesmesi ve ayni tarihli Degerleme Hizmet
Sozlesmesi disinda bir iliski veya baglant1 yoktur.

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate almarak hazirlanmigtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen smirlayici kosullart da biinyesinde
tagimaktadir:

* Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka acilma amaciyla hazirlanan ozel bafimsiz denctimden ge¢mis finansal
tablolarda yer alan bilgileri igermektedir.

¢ Degerleme ¢alismalarina esas tegkil etmek tizere A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler
A.§.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmig ve bu bilgi ve
belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$ bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere
ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, gtvenilir bir kaynak
oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda
belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinirl olmak tizere dogrudur.

o Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra
edilmemistir. Degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikligiine ugramanus veya deger
kaybi olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir
kisitlayic1 durum olmadig varsayilmistir.

e Degerleme raporunda kullanilan bilgiler kamuya acgiklannus ve talebimiz izerine
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ihrage1 Sirket tarafindan saglanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

Degerleme caligmasi, bilinen ve genel kabul gormiis uluslararasi esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek 6nemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla agag veya yukari ydnde
degigsime yol agabilecegi ihtimali géz 6niinde bulundurulmalidir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkl: degerlere ulagilabilecei bilinmelidir.

Degerleme calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kogullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamigtir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamustur.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olugtugu varsayilmistir,

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.§. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar
esas almug olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigini varsaymaktadir

Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatiim Menkul Degerler
A.5.’nin incelemesinden ge¢mis ve bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendiriimekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital
Yatnm Menkul Degerler A.§. olarak, Sirketin gecmis performans: da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkin oldugunca ihtiyatli bir
bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Bu raporda ulagilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlari ve hazirlanmig
oldugu tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlg olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibar ile
sunulan  bilgiler esas alinarak hazirlanmigtir; takip eden donemde meydana
gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket deperi iizerinde etkili
olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarinca ve Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayihi haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varlhiklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigmmin F maddesinin 9. maddesi"
gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
¢ergevesinde gergefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte bir
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eksiklik bulunmamas igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
6.1 SIRKETIN GENEL BiLGILERi

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.S. Gebze Ticaret
Sicili Midiirligine 8 Eyliil 1998 tarihinde tescil edilmis ve Gebze Plastik¢iler OSB.
inénti Mah. Cumhuriyet Cd. No:31 41400- Gebze / KOCAELI adresinde kurulmustur.
Sirket’in merkezi ayni adrestedir. Sirket siiresizdir.

Tablo 3 Sirket Bilgi Kart1

Hukuki statilsii : Anonim Sirket

Tabi oldu@u mevzuat » T.C. Kanunlan

Kuruldugu tilke : Turkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Miidiirligi  : Gebze Ticaret Sicili Mudiirligi

Ticaret Sicil No r 4934

Merkez adresi . Gebze Plastik¢iler OSB. Inénii Mah. Cumhuriyet Cd.
No:31 41400- Gebze / KOCAELI

Internet adresi : www hktm.com.tr

Telefon : 190444 45 80

Faks : 190 (262) 643 84 14

Kaynak: [zahname

6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yapis

Sirket’in mevecut 25.000.000 TL ¢ikarilmig sermayesinin halka arz oncesi ve halka arz
sonrast itibariyle ortaklar: arasindaki dagilimi agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4 Sermaye ve Ortakhk Yapis
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras)
Ticaret Unvan Grubu Sermaye Sermaye Grubu Sermaye  Sermaye Payi
Pay1 (TL)  Pawi (%) Pay1 (TL) (%)

A 5.600.000 22,40 A 5.600.000 16,00
AGF PN B 8.150.000 32,60 B 7.050.000 20,14
. . A 1.400.000 5,60 A 1.400.000 4,00
Hhin G RIER] B 3.600.000 14,40 B 3.200.000 9,14
Niliifer ATIL B 6.250.000 25,00 B 5.750.000 16,43
Halka Acik Kisim - - - B 12.000.000 34,29
Sermaye Artirin B 10.000.000 26,57
Ortak Satist B 2.000.000 5,71
TOPLAM 25.000.000 100,00 35.000.000 100,00

Kaynak: zahname

Halka arz, Sirket’in 25.000.000 TL olan ¢ikarilmig sermayesinin tamam nakit karsihigi
olarak 35.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 10.000.000 TL
nominal degerli 10.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevecut ortaklarindan,
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Atf Tung ATIL i sahip oldugu 1.100.000 TL nominal degerli 1.100.000 adet (B) grubu
hamiline pay, Niliifer ATIL i sahip oldugu 500.000 TL nominal degerli 500.000 adet (B)
grubu hamiline pay ve Ilham CELEBI’nin sahip oldugu 400.000 TL nominal degerli 400.000
adet (B) grubu hamiline paym satis1 suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam
12.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi
¢ikarilmig sermayesine (35.000.000 TL) oran1 %34.,29 olacaktir.

6.2 FAALIYET KONUSU?

Sirket’in esas sozlesmesinin 3’iincii maddesi uyarinca, baslica faaliyet konular sunlardir:
Her nevi hidrolik pnématik ve elektronik konularla ilgili, komple tesisleri, donanimlari,
malzemeleri, par¢a ve komponentleri ve bu konularin elektrik, elektronik ve mekanik
aksamlarmi, baglanti ve birlestirme parcalarimi ayr ayri kismen veya komple imal etmek
veya ettirmek, hidrolik gii¢ iiniteleri ve hidrolik silindirler pnomatik kumanda panolar ve
pndmatik silindirler ve elektronik otomasyon sistemlerini kurmak, imalatini, dahili ticaretini,
ithalat ve ihracatini yapmak veya yaptirmaktir.

HKTM, 7.000 m* alana sahip ve yeni teknolojileri biinyesinde barindiran cevreci
fabrikasinda faaliyet gostermektedir. Yeni fabrika alamyla birlikte, tedarikgilerinden temin
ederek satis ve servisini yapmakta oldugu hidrolik silindirlerin biinyesinde imalat: ve robotik
otomasyon baliimii projelerine makine ve parca imalati destegi saglamak iizere 2 adet CNC
ve 3 adet NC talagh imalat tezgéhi yatiimi yapmistir. Bu sekilde, Sirket imalat yeteneklerini
gelistirmis ve genigletmigtir. Sirket, fabrika ¢atisina yerlestirdigi 90 kW kurulu giice sahip
fotovoltaik panellerle, giines enerjisinden yilda 100.000 kWh elektrik enerjisi treterek
toplam ihtiyacinin tigte birini kargilamaya baglamistir.

HKTM, ISO 9001:2015 Kalite Yonetim Sistemi standardi, ISO 10002:2018 Miisteri Geri
Bildirim ve ISO 14001:2015 Cevre Yonetim Sistemi sertifikalarma sahiptir. 2018’de
ingiltere merkezli Green World Organization tarafindan diizenlenen gevre yarismasinda,
“Karbon Salmimi Azalimi” konusunda giimiis 6diile layik goriilerek, ilk uluslararas: gevre
odiiltinti almistir. Aym y1l CEVKO (Cevre Koruma ve Ambalaj Atiklari Degerlendirme
Vakfi) tarafindan diizenlenen ve diinyada copunlugu AB iiyesi 31 iilkede gegerli olan,
150.000°den fazla kurulugun ambalajlar: iizerinde kullanilan Yesil Nokta ¢evre édiiliine de
layik goriilmiistiir. Ayrica, Sirket, enerji ve gevreye olan duyarhiligmi, enerji verimliligini ve
yenilenebilir enerji kaynaklarimin en az oranda tiiketimini esas alan “ISO 50001:2018 Enerji
Yonetim Sistemi” standard ile belgelendirilmistir.

Sirket’in 2019 yilinda hareketli kapak sistemleri, hidrolik asansér ihalelerini, ingaat ve
montaji ile birlikte anahtar teslim olarak aldigi GALATAPORT projesinde bahsi gegen
kisimlari, kendi Ar-Ge ¢aligmalar1 sonucu, %94 yerlilik oraniyla tamamini fabrikasinda imal
ettigi 343 adet Rotary Aktiiatér riinlerini kullanarak 2021 sonu itibariyla basariyla
tamamlamug ve teslim etmigtir.

Yine Ar-Ge projesi kapsaminda gelistirilen “Plastik Enjeksiyon Kartezyen Mal Alma
Robotu™ ile projelere 6zel yapiimakta olan imalatlar, birer katalog iiriinti haline getirilerek,
bityiikliiklerine gore degismekle birlikte ortalama her biri 15 bin Euro bedelli standart

! Kaynak : Izahname
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makinelere d6niistiiriilmiistiir. Bu projeyle Ticaret Bakanligma 3 yillik “Tasarim ve Uriin
Geligtirme™ projesi bagvurusu yapilmis ve Aralik 2021 tarihi itibariyla onaylanmistir. Bu
projeler kapsaminda temin edilen yeni tiniversal CNC tezgahlarla imalat olanaklari da artmig
olup talagh imalat makine parki manuel tezgahlara ilave olarak toplamda 7 CNC ve 3 NC

tezgaha ulasmigtir.

2021 yihnda HKTM, ISO 27001:2013 Bilgi Giivenligi Yénetim Sistemi belgesini alirken,
daha once sahip oldugu ISO 18001 belgesini, yenilenen ISO 45001:2018 Is Saghg ve
Giivenligi Yonetim Sistemi belgesine doniistiirmiistiir. Sektérde yaygin olarak kabul edilen,
havacilik ve uzay endiistrisi igin standartlagmay1 hedefleyen bir kalite y6netim sistemi olan
AS 9100 Havacilik ve Uzay Kalite Yénetim Sistemleri belgesi icin de ¢alismalar devam

etmektedir.
7. FINANSAL BIiLGILER

7.1 Gelir Tablosu

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 5 Gelir Tablosu

(TL) 31.03.2022 31.03.2021 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
Hasilat 43.598.560 36.792.5611 181.765.004  128.877.245 90.970.270
Satislarin Maliyeti (34.583.820) (29.582.877) (122.230.110) (95.453.163) (71.225.815)
Briit Kar/Zarar 9.014.740 7.209.684 59.534.894 33.424.082 19.744.455
Genel Yonetim Giderleri (5.451.464)  (2.601.882) (12.279237)  (6.735.321)  (5.035.176)
Pazarlama Giderleri (2.595.649)  (1.527.227) (8.322.127)  (3.839.535)  (3.877.121)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (1.017.422)  (1.091.433) (3.032.682)  (2.461.910)  (1.141.036)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10.314.199 3.920.061 27.503.470 0.420.152 5.185.191
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (5.222.345)  (1.886.665) (16.270.202)  (8.232.380)  (5.208.570)
Esas Faaliyet Kar/Zaran 5.042.059 4.022.538 47.134.116 21.575.088 9.667.743
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 43.767 16.239 163.898
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - (713.486) - -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar (50.473) (22.239) 318.673 104.164 102.493
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 4.991.586 4.000.299 46.783.070 21.695.491 9.934.134
Finansman Giderleri (5.054.600)  (2.846.400) (18.549.476) (15.670.939) (12.041.832)
Finansman Gelirleri 2.730.137 3.433.859 14.271.495 6.323.641 4.064.463
Vergi Oncesi Kar 2.667.123 4.587.758 42.505.089 12.348.193 1.956.765
Dénem Vergi Gideri/Geliri (231.645) (186.896) (2.830.329) - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (676.033) 1.203.851 1.923.267  (4.005.048) 2.369.251
Net Dénem Kari/Zarari 1.759.445 5.604.713 41.598.027 8.343.145 4.326.016

Kaynak: zahname

7.2 Karhhk Analizi

Karlihik Oranlari: Sirketin karliiginin (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigimi gdsteren

oranlardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satig ve iiretim performansini 6lgen bir orandir.
b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliligini gésteren bir oran olup, benzer firmalarla
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.
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¢c-) Net Kar Marji: Sirketin net karinin net satislar i¢indeki oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi

sirketin verimli oldugunu gésterir.

Tablo 6 Karhhk Oranlan

31.03.2022  31.12.2021  31.03.2021 31.12.2020 31.12.2019
Briit Kar Marjs 20,68% 32,75% 19,60% 25.93% 21,70%
Faaliyet Kar Marji 11,56% 25,93% 10,93% 16,74% 10,63%
Net Kar Marji 4,04% 22,89% 15,23% 6,47% 4,76%

Kaynak: Izahname, A1 Capital Yatrim Harcamalar:

7.3 Bilango Varhk ve Yiikiimliiliikleri

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilanco kalemleri asagida yer almaktadir;

7.3.1 Bilan¢o Varhklarindaki Gelismeler

Tablo 7 Finansal Durum Tablolar:
(TL) 31.03.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.703.293 22.045.155 9.002.665 10.775.523
Ticari Alacaklar 56.584.273 52.620.025 32.736.905 24.761.585
-Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - - - 616.092
-ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 56.584.273 52.620.025 32.736.9035 24.145.493
Diger Alacaklar 14.073.348 11.390.676 2.880.290 2.533.399
-Iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 2.948.663 2.392.565 - 899,908
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 11.124.685 8.998.111 2.880.290 1.633.491
Stoklar 68.252.988 50.986.213 38.505.947 34.516.171
Pegin Odenmis Giderler 15.441.175 9.425.340 4.594.021 4.198.559
-Iligkili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 1.547.578 1.519.295 1.289.987 -
-ligkili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 13.893.597 7.906.045 3.304.034 4.198.559
Diger Danen Varliklar 10.860.715 8.649.458 5.963.681 1.898.371
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 189.915.792 155.116.867 93.683.509 78.683.608
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirimlar 200.000 200.000 200.000 200.000
Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.259.857 635.330 316.657 204.993
Maddi Duran Varhklar 66.384.111 65.560.328 19.099.477 19.037.275
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.423.619 17.696.786 11.485.313 6.325.776
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 89.842.127 84.657.544 32.660.726 31.223.994
TOPLAM VARLIKLAR 279.757.919 239.774.411 126.344.235 109.907.602
KISA VADELI YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.987.751 2.057.482 13.180.000 2.063.810
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.280.797 44.493.226 24.175.354 28.229.074
= A=Y AT
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Diger Finansal Yiikiimlalikler
Ticari Borglar

-iligkili Taraflara Ticari Borglar

-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Ertelenmis Gelirler

-iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

-CGaliganlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli
Karsihiklar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Finansal Yuktmliliikler
Uzun Vadeli Karsiliklar

-Caliganlara Saglanan Faydalara liskin Uzun Vadeli
Kargihiklar
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak
Birikmig Diger Kapsamh Gelirler (Giderler)

-Maddi Duran Varhk Yeniden Degerleme Artislar:
(Azahsglar)

-Tanimlanmiy Fayda Planlan Yeniden Olgiim
Kazanglan (Kayiplar)

Kardan Aynlan Kisitlanmus Yedekler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar1)
Net Dénem Kari

TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

511.080
70.920.072
5.784.568
65.135.504
30.479.741
30.479.741
2.082.957

2.082.595

548.302
159.061.063

9.789.801
141.528
3.188.861
3.188.861
6.281.376
19.401.566
178.462.629

25.000.000
34.848.056

33.626.609

1.221.447

3.192.782
36.495.007
1.759.445
101.295.290
279.757.919

1.445.002
50.505.444

1.199.996
49.305.448
19.914.324
19.914.324
2.221.504

2.221.142

2.836.145
124.025.241

8.993.047
208.330
2.731.251
2.731.251
5.300.674
17.233.302
141.258.543

25.000.000
33.828.079

33.626.609

201.470

1.393.391
(3.303.629)
41.598.027
98.515.868

239.774.411

1.597.115
32.412.711
727494
31.685.217
7.173.769
7.173.769
1.965.999

1.965.637

144.061
80.914.583

19.204.110
1.067.691
1.708.837

1.708.837

21.980.638
102.895.221

12.000.000
359.252

359.252

715.610
2.031.007
8.343.145

23.449.014
126.344.235

1.427.528
35.673.142
35.673.142
11.474.140
11.474.140

1.552.527

1.552.165

104,677
80.736.258

11.191.117
2.254.133
1.301.897

1.301.897

14.747.147
95.483.405

§.000.000
177.347

177.347

515.119
1.405.715
4.326.016

14.424.197
109.907.602

Kaynak: [zahname

7.3.2 Bilang¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarm kisa vadeli bor¢ odeme giictiniin &lgiilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlari hesaplanirken aktiflerde yer alan donen varliklar ve

pasiflerde yer alan kisa vadeli bor¢lar baz alinmaktadir.

a) Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde bir zorlugun olup olmadigim

gosterir.

b) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde Sdeme kaynag: olarak sadece

hazir degerler dikkate alinir.
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Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlarina iliskin
bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 8 Likidite Oranlar:

31.03.22 2021 2020 2019
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,19 1,25 1,16 0,97
Asit Test Oran Dénen Varhiklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,76 0,84 0,68 0,55
Stok Oram Stoklar / Toplam Varliklar 0,24 0,21 0,30 0,31

Kaynak: fzahname

Mali Yapr Oranlari: §Sirket'in kaynak yapisini analiz etmek igin kullamhr. Sirket
bilangosundaki varhiklarin kaynagmmn ne oldugu ve kaynak kirithmimm anlagiimas: i¢in
kullanilan oranlardir.

a-) Kaldirag. Oram (Toplam Yiikiimliilikler/Toplam Varhklar): Sirket’in toplam
yiikiimliiliiklerinin yani borglarmm Sirket’in toplam varliklarma bolinmesiyle bulunur.
SirlkeCin varliklarinin ne kadarini borgla finanse ettigini gosterir.

b-) Kisa Vadeli Yikiimltliikler/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin kisa vadeli
yikiimliiliiklerle fonlandigim gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Yiikiimliilikler/Toplam Varliklar: Varliklarin ytizde kagmin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigim gosterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin 6z kaynaklarla fonlandigim
gosterir.

e-) Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarimin ne kadarinin Ozkaynaklarla
fonlandigim gosterir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle mali oranlar asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 9 Mali Yapi Oranlar:

31.03.2022 12,2021 31.12.2020  31.12.2019
Kaldirag Orami (Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar) 0.64 0,59 0,81 0,87
Kisa Vadeli Yikiimlilikler/Toplam Varhklar 0,57 0,52 0,64 0,73
Uzun Vadeli Yiikiimlliikler/Toplam Varliklar 0,07 0,07 0,17 0,13
Ozkaynaklar/Toplam Varhklar 0,36 0,41 0,19 0,13

Kaynak ; Fzahname

Wi
Mersis Mo, 0388004352100015
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8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme g¢aligmasmin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Deperleme Standartlar ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karart dikkate almnarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. bsliimiinde yer alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIiBi HAKKINDA BiLGi

Degerleme ¢aligmast Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
departmani Direktorii Sertan Kargin tarafindan yapilmistir. Sertan Kargin, SPK mevzuat
uyarmca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve gesitli banka ve
yatirim kuruluglarinda arastirma ve kurumsal finansman béliimlerinde 25 yili agkin tecriibeye
sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce iktisat Boliimiinden Lisans ve Bogazi¢i Universitesi
Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019
yillart arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermigtir.
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge no: 202976) ve Tiirev Araglar
Lisansina (Belge no: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun 111-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkindaki Tebligi" geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS-2017)* kapsaminda
yiiriitiilmiis olup tim y6nleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Y&ntemlerinde belirtilen ii¢ temel
degerleme yaklagiminin tamam dikkate alinmistir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yionetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimu,
bir varhgm cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel
bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma paylarmin diigiilmesi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bir firmanin defter degeri
bilangosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam varliklar ile toplam borglar
arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Bor¢ Toplami

Paylarin defter degeri, 6zkaynak toplaminin pay sayisina (6denmis sermaye) béliinmesiyle
elde edilmektedir. 31.03.2022 dénemi itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklart 101.295.290
TL olup, 25.000.000 TL’lik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri 4,05
TL’ye karsihik gelmektedir.

* https://www.1spb.org. triwp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf
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Ancak, maliyet yaklagimi Uluslararasi Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklagimlar
ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullanilan bir yéntem degildir. Sirketin kurulus déneminde olmamasi, pargalari toplama
y6nteminin uygulanabilecegi bir yatirrm ortakli veya holding sirketi olmamasi, Sirket
tirtinlerinin Ar-Ge faaliyetleri sonucu ortaya cikan ve ozellikli faaliyet alanlarinda kullanilan
tirinler olmasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varhgin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diistiniildiigii igin Maliyet (Defter
Degeri) yaklagimi igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak kullanilmamustir.
Asagida yer alan Tablo’da gerek bilango ve gerekse gelir tablosu rakamlarindan
izlenebilecegi gibi Sirket uzun vadeli bilyiime trendi igerisindedir. Bu nedenle, Gelir
Yaklagimu ile Pazar yaklagiminin nihai deger tespitinde esas alinmasi uygun goriilmiistiir.

Tablo 10 Segilmis Finansal Tablo Verileri

(000 TL) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dénen Varliklar 11472 15782 23430 23356 23596 24311 30.163 48.667 81312 96305 176358
Duran Varhklar 2265  3.951 6.943  9.697 14897 15510 15214 17.575 20983  25.069  33.321
Aktif Toplan 13.737 19733 30373  33.053 38493 39822 45378 66242 102295 121374 209.678
K.V. Yabanci Kaynaklar® 6.149 11315 9312 10344 21972 23979 13.628 27.125 54426 75220 119.341
U.V. Yabanc Kaynaklar* 1.150 1.386 13473 12904  9.039 7.741 23637 30176 34.813  19.113 8.993
Ozkaynaklar 6438  7.031 7.588  9.806 7482 8102 8113 8942  13.056 27.041 8&1.344
Sermaye 2,000 4000 4000 4000 8000  B.000 8000  8.000 8.000 12000  25.000
Net Dénem Kan 900 990 243 2218 2323 620 10 434 4010 13.556  35.988
Pasif Toplam 13.737  19.733 30373 33.053 38493 39.822 45378 66242 102.295 121374 209.678
Hastlat 21951 23170 12285 37.727 31936 38562 51458 78331  93.855 133217 188222
Satglarin Maliyeti 17.261  17.795 9.073 29113 23519 28910 39.113 59435 71476  98.091 126.944
Briit Kar 4690 5374 3212 8614 8417 9653 12345 18.896 22378 35126  41.278
Faaliyet Kari 1.356 1.604 1.359 2.326 2.579 3.281 5.223  10.899 12258 22.832  38.497

Kaynak : Sirket, Kurumlar Vergisi Beyannameleri
*: KV, Kisa Vadeli: UV, Uzun Vadeli

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlari (Gelir) y6netimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmig Nakit Akimlari (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarini indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde
60.I'de de belirtildigi lizere isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullamlmaktadir. INA yontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak Ozgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
Ozelindeki riskleri belirli bir gercevede barindirir. Bu ydntemin en 6nemli dezavantaji,
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varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Ydéntemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varligin gelir yaratma kabiliyetinin de@eri etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarina iliskin makul tahminlerin mevcut
olmast hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlari veya INA) yaklagimimn uygulanmasi ve
bu yaklagima anlamli agirhk verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan, madde 60.2
uyarinca, gelecekteki nakit akiglarmin sabit s6zlesme tutarlarina dayanmadigi hallerde,
gerekli girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akislarina dair tahminlerde bulunulmasi
gereklidir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yéntemleri madde 40.3 uyarinca degerleme
konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu yaklagimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestiren
uzmaninin takdirine brrakilmistir.

Isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in halihazirda gelistirmekte oldugu
projelerden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktari ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler meveut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden
muhafazakar varsayimlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak,
Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay1
degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniilerek, Gelir (INA) Yaklasimi deperleme
caligmasinda kullanilmustir.

Indirgenmis Nakit Akislart yontemi kapsaminda 2022 - 2026 yillar1 arasindaki HKTM’ye
tligkin nakit akiglarmin projeksiyonu yapilmigti. UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin siiresinin sonunda devam eden degerin
degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu sorgulanmigtir. Projeksiyon dénemi sonrasinda
devam eden degerin hesabinda UDS 1035 Degerleme Yaklagimlar ve Yéntemleri’nin 50.22
maddesinin a bendi uyarinca sinirsiz dmiirlii varhiklar igin kullamlabilen sabit bilyiime
yontemi kullamlmuigtir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarali béliimiinde belirtilen
faaliyetlerden siirekli nakit akis1 saglayan Sirket’in iriin, proje ve satis sonras: hizmet ve
ticari Uriin satiglart bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile satislarin maliyeti, amortisman,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi ve yatinm giderleri dikkate alinarak serbest nakit
akimlart hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi (2022 - 2026) boyunca tahmin edilen serbest
nakit akimlar bugiinkii degere indirgenerek, indirgenmis serbest nakit akimlarinin toplam
tutar belirlenmistir. Bu degere, sabit (ug) deger ile biiyiitillerek hesaplanan ug defier nakit
akimlarmin bugiinkii degeri eklenerek Firma Degeri hesaplanmustir. Ardindan, Firma
Degeri’nden net finansal bor¢ (Kisa Vadeli Finansal Borglar + Uzun Vadeli Finansal Borglar
— Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Satilmaya Hazir Finansal Varliklar]) rakami
dugiilerek, Indirgenmis Nakit Akiglart Yéntemi kapsaminda, Sirket’in nihai Piyasa Degeri
hesaplanmustir.
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Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik ongoril ve projeksiyonlar, yurti¢i ve yurtdisi
piyasa ve makrockonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden gelir
tutarimin projeksiyonu gérece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi icin
UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca
bozulan bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmistir.

8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarinda Kullamilan Yéntem Hakkinda Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in éngoriileri ile olusturulmast ve
birgok tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tagimamaktadir. Fiyat tespit ¢alismasinda, HKTM’nin 2019, 2020 ve 2021 yillart ile
31.03.2022 ara dénemine ait Ozel Bagimsiz Denetim’den gecmis finansal tablolan esas
almmustir. [lgili dénemlere iligkin bagimsiz denetim raporlarina Sirketin “www.hktm.com.tr”
ve “www.kap.org.tr” adreslerinden ulagilabilir. Ayrica, Sirket yonetimi tarafindan saglanan
satig geliri, tiretim ve maliyet bilgileri degerlendirilmis ve ana iiriin segmentleri bazinda
gelir-gider kinhmlan ile bagimsiz denetim raporlarindaki verilerden faydalanilmistir. Bu
verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansittigi kabul edilmistir. Sirket projeksiyon ve
ongoriilerinin degismesi durumunda farkl pay bagna deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandis1 iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis: siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin ger¢eklesmeyecefi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, yénetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimin etkileyecek tiirden 6nemli bir degisimin yasanmayacagi varsayilmistir.

INA projeksiyonu yapilirken, izahnamenin 5, 6 ve 7. Boliimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in gegmisi, i¢inde bulundugu sektériin yapisi, risk unsurlari, isletmenin mali durumu,
karlilk durumu, sabit ve donen varliklarinin degeri dikkate almmustir. Sirket Ydnetimi’nin
paylagmis oldugu firetim, satig sonras: hizmet ve yedek parga, hidromekanik sistemler ve
mekanik otomasyon robotik sistem kurulumu, ticari satis gelirleri, satiglarin maliyeti,
amortisman, yatirnm ve faaliyet giderlerine dair 6ngériiler tarafimizea, isbu Fiyat Tespit
Raporu’nda degerlendirilmistir.

Sirket’in tiretim, kapasite kullanim ve gelir tablosu projeksiyonlari yapilirken “tiime varim”
yaklagimi benimsenmistir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksiyon dénemi boyunca, satiglar1 gergeklestirilecek olan ana iiriin gruplarn ve sistem
kurulumlan (segment) bazinda hasilat tutarlari tahmin edilmigtir. Sirket’in faaliyet ve iiretim
stiregleri gozden gegirildikten sonra detaylar1 8.3.2.6 ve 8.3.2.7 numarali béliimlerde yer alan
satig hacmi ve fiyat varsayimlarina dayandirilarak hasilat tahminleri yapilmgtir.

8.3.2.2 Faaliyet ve Uretim Siireci
Halihazirda miisteri beklentileri dogrultusunda 6zel olarak tasarlamip gelistirilen proje bazli
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sistemler ile robotik ve hidrolik iiriinler imal eden Sirket’in gelecekteki temel iiretim odag,
Ar-Ge Merkezi olmamin getirdigi bilgi birikimi ve deneyimle, katma degerli tiretimi ve orta-
yiksek teknolojili firiin gesitliligini artirmaktir, Bu hedef dogrultusunda, ticari mal
faaliyetleri digarida tutuldugunda, tiretimden satiglar kapsamina “mekanik, otomasyon ve
robotik sistemler” ile “hidromekanik sistemlerden” olusan birden fazla ve kompleks yapida
trtin igeren, bazi firiinleri dig firmalara yaptirilan, iiretimden sonraki siireci (tamir-bakim ve
yedek par¢a tedariki) devam eden ve proje yoneticisi atanmasim gerektiren sistem
boyutundaki siparigleri igeren “Sistemler” ile “Robotik ve Hidrolik Uriinler” girmektedir.
Kategorik  olarak  detaylandinldiginda, HKTM’nin faaliyetleri iki ana grupta
siniflandirilmaktadir:

I. URUNLER: Daha o6nceden tasarimi yapilmis ya da meveut tasarmda kiigiik
degigikliklerin oldugu, iiretimden sonra dogrudan sevkiyat yapilarak siirecin sonlandif,
proje yoneticisi atanmasinin gerekmedigi ve en az bir adet imalat siireci olan yarl
mamulleri igeren (iriinler olarak tanimlanmaktadir.

a. Robotik iirlinler kapsaminda; Kartezyen Robot Sistemler, Robotlu Sistemler ve
Otomatik Yaglama Uniteleri

b. Hidrolik driinler kapsaminda; Hidrolik Rotary Aktiiatérler, Giig Uniteleri, Valf Blok
ve Standlari, Akuplaj, Akii/Azot Standlari, Hidrolik Silindirler ile Filtreleme/Sogutma
Uniteleri

tiriin kategorisinde simflandirilmaktadir,

2. SISTEMLER: Birden fazla gorece kompleks yapida firiin igeren, bazi lriinleri iiretim
strecini hizlandirmak ve isgiicii maliyetlerini diigiirmek igin dis firmalara yaptirilan,
tretimden sonra da siireci devam eden ve proje yoneticisi atanmasini gerektiren sistem
boyutundaki siparisleri iceren, ayni {iretim parkinda {retilen anahtar teslim sistemler
olarak tamimlanmaktadir:

a. Mekanik Otomasyon & Robotik Béliimii
b. Hidromekanik Sistemler Béliimii
olarak sistemler kategorisinde iki ana grupta siniflandirilmaktadir.

Sirket, Robotik ve Hidrolik iirtinler imalatinda sahip oldugu f{iretim kapasitesini anahtar
teslim Mekanik Otomasyon Robotik Sistemler ile Hidromekanik Sistemler gelistirip ayni
iretim parkinda imal ederek miisterilerine sunmaktadir. Yukarida izah edilen iiretim
stirecinde, Sirket, séz konusu sistemlerin imalatim Robotik ve Hidrolik iiretim kapasitesiyle
gerceklestirdiginden, Sistemler segmenti igin ayn tiretim kapasiteleri mevcut degildir. Bu
nedenle, Mekanik Otomasyon Robotik Sistemler ile Hidromekanik Sistemler i¢in kapasite
kullamim oran1 hesaplanamayip, Robotik ve Hidrolik iiretim kapasitesi igerisinde yer
almaktadur.

Proje bazh Uretim yapan Sirket, 6zel olarak bigimlendirilmis miisteri taleplerini
kargilayabilmek ve bu sekilde miigteri sadakatini koruyabilmek igin orta-ileri teknoloji
\YCAPITAL YATIRIM

18

. W GERLER A.S.



N

Al( di]iisj!

[ T RPN,

tiriinlerine dayali miihendislik tasarimlarim uygulayabilecek diizeyde yiiksek deneyim ve
bilgi birikimine sahip mevcut mavi yakah eleman kadrosunda istikrar siirdiirmek
gayretindedir. Bu amagla, ckonomide ve sektérde yasanan ve yaganabilecek dalgalanmalarin
isgiicli kalitesini ve verimliligini etkilememesi ve dolayisiyla iiretim Kkalitesine zarar
vermemesi igin mavi yakali eleman kadrosunda konjonktiirel ise alimlar/isten ¢ikarmalardan
kaginmaktadir. Bu sekilde Sirket, miisteri siparislerinin azaldigi dénemlerde mavi yakal
kadrosunda kisintiya gitmek durumunda kalmazken ve dolaysiyla iggiicii kalitesini
korumaya devam ederken, miigteri sipariglerinin arttifi donemlerde ise teknik eleman
yetersizligi ile karsilagmaktadir. Dolayisiyla, meveut makina parki yeterli kapasiteye sahip
olsa da konjonktiirel ige alimlar yapmayip vardiya sayisini artirmadigindan, mevcut teknik
eleman kaynag sipariglerin arttigi donemlerde vetersiz kalabilmektedir. Bu durumda, Sirket,
disarida tiretim yoluna giderek tedarik ettii komponentleri, miithendislik tasarimi tamamen
kendine ait olan kompleks yapida ve biiyiik boyutta olan Mekanik Otomasyon Robotik
Sistemler ve Hidromekanik Sistemler imalatinda kullanip miigteri sipariglerinin anahtar
teslimini gergeklestirmektedir. Outsourcing veya dis kaynak kullanimi® olarak adlandirilan
bu durum, miisteri taleplerinin arttigi dénemlerde bir taraftan iiriin ve sistemlerin iiretim
stirecinin hizlanmasini ve ayrica isgiicii maliyetinin azalmasim saglayip verimliligi artirirken,
diger yandan dis firmalara yaptrilan tiretim kapasite kullanimimn diisiik kalmasina yol agan
faktorlerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir,

Sirket aym zamanda tiretimini gergeklestirdigi Robotik ve Hidrolik iiriinler igin satis sonrast
tamir-bakim ve yedek parga hizmeti saglamaktadir. Satig Sonras1 & Yedek Parga Hizmetleri
i¢in irlin tedariki yine Robotik ve Hidrolik iiretim parkindan saglandigindan, bu segment icin
de ayr1 bir kapasite kullanimi hesaplanmamaktadir.

Seri imalat yapan girketlerle kiyaslandiginda, gerck “sistemler” segmenti ve gerekse “robotik
ve hidrolik iiriinler” segmenti boyut olarak daha biiyiik ve fonksiyon agisindan da daha
karmagik yapida olup birden fazla iiriin igerdiginden, HK TM’nin iiretim siireci gorece daha
uzun zaman alabilmektedir. Ayrica, tiriin ve sistemler, miigteri siparigleri dogrultusunda proje
bazli olarak orta-yiiksek teknolojili mithendislik tasarim siireglerinden gecerek imal
edildifinden, tiretim ve teslim siirelerinde 6nemli farklilasmalar yaganmaktadir. Sirket,
tretimde teslimat siiresinde gecikme yasanmamas: ve iggiiciinde ek vardiya maliyetlerinin
olugsmamast igin yukar: da etraflica agiklandigi gibi, miihendislik tasarimi tamamen kendine
ait olmak zere, dig firmalara iretim yoluna gitmektedir. Bu nedenle, seri imalat
sirketlerinden farkl olarak, iirlin imalati ve sistem kurulumlarinda yillik bazda trend teskil
edecek bir tiretim stireci HKTM igin bulunmamaktadir. Ote yandan, Sirket disarida tiretim
yoluyla sektordeki istihdama katkida bulunmakta ve bir diger ifade ile sektdr icin de katma
deger yaratmaktadir.

5 Dis Kaynak Kullamme (outsourcing)- Sirket kendi is alanlarindaki verimliligi artirmak igin kendi tasarlayip gelistivdigi iiriin ve
sistemlerin imalatinda kullandigi bazi aksam ve pargalarn siretimini o iglerde daha énce calistigt uzman firmalara devrederek
gerek tiretim siiresinde ve gerekse maliyet yonetiminde avantaj saglamaktadr.
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2019 yilinda iiriin ve sistem imalatinin %7,2’si dis firmalara yaptirilirken, GALATAPORT
projesi ile daha biiyiik boyutlu ve daha kompleks diizeyde bilegenler igeren {iriin ve
sistemlerin imalati - projenin taahhiit edilen siirede ve maliyette tamamlanabilmesi amaciyla
- dig firmalara kaydirlan tiretimin de artirilmasini gerektirdi. Bu nedenle, Sirket tarafindan
saglanan verilere gore, outsourcing ydntemiyle dis firmalara yaptirilan {iretimin, toplam
tretim igindeki pay1 2020 yilinda %14,5%e, 2021 yilinda ise %22,1%¢ yiikseldi. Halihazirda
gizlilik s6zlesmesi bulunan iki biiyik olgekli proje nedeniyle, dis firmalara yaptirilan
tretimin payr 2022 yilinm ilk geyrefinde %28,4°e yiikselmis olup; séz konusu oranin
planlanan yeni {iretim tesisleri yatirimlari neticesinde 2022 yili sonu / 2023 yili itibariyla
diigiiye gegmesi Gngoriilmektedir. Sirket’in, 2019-1C. 2022 donemleri arasinda disarida
tiretim yaptirdig1 firma sayisi 44 diir.

Ozetle, proje temelli “Sistem™ ve “Robotik ve Hidrolik Uriin” siparigleri ile faaliyetini
siirdiiren HKTM’nin kapasite kullanimi seri imalat yapan sirketlerden ciddi 6lgiide
farkhlagmaktadir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) tarafindan 11.03.2022 tarihinde
hazirlanan Makine Degerleme Raporu’nun 3. Béliimiimde yer alan iiretim kapasiteleri®,
adetsel baza dayandirilmis olup, gerek sistem ve {iriinlerin biiyiik boyutlu olmasi ve gerekse
karmagik fonksiyonlar igermesi nedeniyle iiretim siireglerinin uzun olmasi ve disariya tiretim
durumunu dikkate almamig ve 300 giin / 8 saat calisma (tek vardiya) varsaymmi altinda
hesaplanmugtir. Uretim Kapasitesine iliskin veriler ana iiriin segmentleri bazinda asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 11 Uretim Kapasitesi

Uriin ve Sistemler Birim Kapasite
Hidrolik Rotary Aktiiator Adet 500
Kartezyen Robot Sistemler Adet 75
Konveytr Sistemler Adet 20
Profil Masalari/Koruma Bariyerleri Adet 20
Robotlu Sistemler Adet 30
Hidrolik Giig Uniteleri Adet 720
Hidrolik Valf Blok ve Standlari Adet 400
Hidrolik Akiiplaj Adet 200
Hidrolik Akii/Azot Standlar Adet 100
Hidrolik Silindirler Adet 2.000
Hidrolik Filtreleme/Sogutma Uniteleri Adet 100
Otomatik Yaglama Uniteleri Adet 60
Servomotor Adet 40
Hiz Regiilatorii Adet 20
Toplam Adet 4.285 Al CAPITAL YATIRIM
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Kaynak : Sirket

¢ Kocaeli Sanayi Odast 'ndan alinan 12.08.2020 tarihli, 2020-709 sayl kapasite raporundan

20



N

Al Capital

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

7 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: (TSKB) Degerleme Raporu, 11.03.2022 A} CAPITAL YATIRIM
MEJKUL EGERLER A.S.
Frooy i ._
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fersis No: DABB00435210001 5

2 1 Kaslak |

WP



N

Al Capital

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

24




N

Al Capital

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,

A1 CAPITAL YATIRIM
e JECERTERAS:

25 Mol K



N

Al Capital

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.

38




N

Al Capital

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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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.

42 I Mersis No



N

Al Capital

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

Mersis No: 0388004352100015
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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.
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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.

53




N

Al Capital

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

58



N

Al Capital

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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