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1. YONETICI OZETi ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, MEGA METAL SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI (“$irket” ya da
“Mega Metal”) ile Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) arasinda
07.03.2023 tarihinde imzalanms olan halka arza aracilik s8zlesmesi ve aym tarihli degerleme
hizmet sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinm halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin

belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi aymi olup
21.09.2023 dr.

1.1 Sirket Hakkmda Ozet Bilgi'

Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Ihrage1” veya “Mega Metal”) Mayis 2004’te
Dost Telekomiinikasyon Hizmetleri Ticaret Ltd. Sti. ticaret unvam ile kurulmusg olup, Eyliil
2004 ticaret unvani Mega Metal Sanayi ve Ticaret 1.td. Sti. olarak degistirilmistir. Sirket 2017
yilt sonunda yapilan nevi degigikligi ile Limited $irket statiistinden Anonim Sirket statlistine
gecmisgtir.

Mega Metal, Kayseri Organize Sanayi Bélgesi 12. Cadde No: 61, Melikgazi/Kayseri adresinde
43.000 m?> kapal: alan ve 75.000 m? agik tizerinde kurulu olan yillik 48 bin ton ergitme
kapasiteli tesisinde diigik akum igin iletken Gzellie sahip elektrolitik bakir tel lretimi
gergeklestirmektedir. Satiglarinin tamamim siparig iizerine gergeklestiren Sirketin Urettigi
driinler elektrik, elektronik, iletisim, enerji tretimi ve dagitimi, elektroteknik, glines ve
yenilenebilir enerji, ev aletleri, kablo, savunma ve otomotiv endiistrisi gibi ¢esitli sekitrlerde
kullamlmaktadir.

Mega Metal sz konusu iiretim tesisini 2004 yilinda Kayseri’de faaliyet gosteren Elbak
Elektrolitik Sanayi ve Ticaret A.S.’den kiralayarak faaliyetlerine baglanms, aym yil iginde
Elbak Elektrotitik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin bor¢lu oldugu bankalarla anlagijan bir deme
plani gergevesinde kiralanan iiretim tesisleri Sirket tarafindan satin alinmig ve 2013 yilina
kadar stz konusu satin almadan kaynaklanan tiim borglar 6denmisgtir. Sirket meveut durumda
{iretim tesisinin sahibi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin genel mudiirliik merkezi
Istanbul olup, tretim tesisinin kurulu oldugu Kayseri’de iki adet depolama alam
bulunmaktadir. Bunlardan biri hemen sevk edilecek tiriinlerin yiikleme i¢in bekletildigi depo
olup 3.000 m? biytkligtindedir. Digeri ise hammadde, yar1 mamul ve mamullerin
depolanmas i¢in kullanilan ana depolama alam olup 5.000 m? alana sahiptir. Sirketin ayrica
Catalca’da 4.000 m? bir depolama alami daha bulunmaktadir. Sirket’in 30 Haziran 2023
tarihi itibartyla vil iginde calisan ortalama personel sayist 676 dir (31 Aralik 2022: 657).

Mega Metal’in iirettiji Uriinleri olusturan bakir tel, diisiik akim i¢in iletken 6zellife sahip
oksijensiz elektrolitik bakir tel seklindedir. Sirket’in {iretimini yaptigy {iriinler ise ¢iplak veya
kalay alasimli olarak tiretilmektedir. Urlin gamu genel olarak ¢iplak veya kalayl: olarak; Mono
Tel, Cok Telli Tel Biikiilii Teller ve Bobin Teller’den olugmaktadir. Sirketin firettigi triinler
elektrik, elektronik, iletisim, enerji, savunma ve otomotiv endistrisi gibi gesitli sekitrlerde
kullamlmaktadir. Mega Metal, basta Avrupa Birligi tilkeleri olmak tizere tiim diinyada 30°dan
fazla iilkeye ihracat yapmaktadir.

! Kaynak: Izahname
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Kuruldugu giinden bu yana Tiirkiye'nin ilk 500 sanayi kurulusu arasinda yer alan Mega
Metal’in {irettigi rlnlerin kalitesi TS EN 13602 drlin kalitesi belgesi nezdinde
belgelendirilmis olup, IATF 16949 Otomotiv Kalite Yonetim Sistemi, ISO 9001 Kalite
Yonetim Sistemi, TS EN ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi, TS ISO 45001 Is Saglig1 ve
Giivenligi Yonetim Sistemi, TS EN 50001 Enerji Yénetim Sistemi ve ISO 27001 Bilgi
Giivenligi Yonetim Sistemi standart sertifikalarina sahiptir.

1.2 Degerleme Calismas) Sonucu

Isbu raporun 9 numarali Sonu¢ boltmiinde belirtildigi tizere, degerleme ¢aligmasinda
Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) yaklasim ve Piyasa Carpanlari yontemleri kullanilmig
olup, 336.613.323 ABD dolart tutarinda hatka arz oncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz.
ABD Dolar1 bazinda hesaplanan agirlikh ortalama Ozsermaye Degeri isbu Fiyat Tespit Raporu
tarihinden (21.09.2023) bir iggiinii dnce (20.09.2023) TCMB tarafindan 15:30°da agiklanan
ABD Dolar Alis Kuru ile carpildifinda 9.085.530.193 TL tutarinda hedef 6zsermaye (piyasa)
degerine ulagilmistir. Bu deger Sirketin halka arz &ncesi 6denmis sermayesine (225.000.000
TL) béliinmesiyle halka arz oncesi “Pay Degeri” 40,38 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %30 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay bagina 28,30
TL’lik halka arz fiyatina ulagsmaktayiz. '

Hedef Agihklandiriimis
Tablo 1-a . .
Degerleme Sonucu (ABD Dolarr) Ozsermaye Degerti Agirhk Ozsermaye Degeri

1-indirgenmis Nakit Akimiar: (INA) Yontemi

Firma Degeri (8) 393.247.982
- Net Nakit (Bore) ($) -62.056.476
Nakit ve Nakit Benzerleri (§) 22.871.325
Finansal Borg (8) 84.927.801
- Ozsermaye Degeri ($) 331.191.506 50,00% 165.595.753
2-Piyasa Carpanlar Yontemi
Yurt i¢i Sektdr FD/FAVOK Carpani (x) 13,84
- Ozsermaye Degeri (3) 326.181.592 25,00% 81.545.398
FAVOK (8)* 28.0352.449
Firma Degeri () 388.238.068
Net Nakit (Borg) (3) -62.056.476
Karsilastirilabilir Firmalar FD/FAVOK Carpan (x) 14,97
- Ozsermaye Degeri ($) 357.888.687 25,00% 89.472.172
FAVOK ()% 28.052.449
Firma Degeri (3) 419.945.163
Net Nakit (Borg) (8) -62.056.476

Kaynak : Al Capital Yatrrim Hesaplamalar:

*: 30.06.2023 tarihli finansal tablolardaki son dovt ceyrek tutarlar: toplanarak yilliklandwiimistir.
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Tablo 1-b Agirbklandiriimis
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 165.595.753
Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 171.017.570
Agirhiklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 336.613.323

TCMB USD/TL Doviz Alig Kuru @ 20.09.23 26,9910
Agirhiklandirilims Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 9.085.530.193
Cikarilmiy Sermaye (Nominal TL) 225.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 40,38
Iskonto Orant (%) 30%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 6.367.501.018
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 28,30

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalart

Degerlemede kullanmilan verilerin ve ydntemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farklh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarmin kullamilmasi ve
degerleme yontemlerine verilen agirhiklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkh
degerlere ulagiimas1 miimkiindiir. Bununia birlikte, kullamlan varsayimlanin ve indirgeme
oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme y&ntemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulasilmas: miimkin olabilir.

2. RAPORUN AMACI

21.09.2023 tarihli bu rapor, Kayseri OSB Mabhallesi 12. Cadde No: 61, Melikgazi/Kayseri
adresinde mukim Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mega Metal”, “Sirket” veya “Ihrager™)
ile Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza Blok No: 173 I¢ Kap No: 29
Sisli/Istanbul adresinde mukim A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital” veya
“Damisman’) arasinda imzalanmms olan, 07.03.2023 tarihli Halka Arz Aracilik ve Satig
Sézlegmesi ile ayni tarihli Degerleme Hizmet Sozlesmesi” kapsaminda Mega Metal paylarimin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 111.62-1 sayh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar: hakkinda Teblig™i
geregi Uluslararast Degerleme Standartlarma ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019

tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmistir.

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar ¢ergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkive Degerleme Uzmanlars Birligi Meslek Kurallar g¢ergevesinde yerine
getirilmigtir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi'nda DeZerleme Standartlar
Hakkinda Tebligin (111-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikras1 uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlar: dikkate alinarak agafidaki ilkeler ¢ercevesinde hazirlanmis olup, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafmdan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmustur.
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Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlann Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlart 2017 galigmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karari
ile uygun goriildiigl duyurulmustur,

Mega Metal’in halka arz edilecek paylarimn satis fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararas: Degetleme Standartlari 2017 ye
uyumlu sekilde, Sirket ile Araci Kurum arasinda 07.03.2023 tarihinde imzalanmug olan Halka
Arza Aracilik Sézlesmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet Sézlesmesi” kapsaminda, rapor
tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen ve genel kabul gormiis degerleme
yontemleri kullamlarak hazirlanmgtir. Etik ilkeleri:

o Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda dogru ve diiriist davramlmig olup ¢ahsmalar
Thrager Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yliriitiilmistiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek aldatici, yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmanusg ve bu sekilde bir reklam yapilmamustir.

o Bilerek aldatict, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

s Al Capital Yatimm Menkul Degerler A.S. dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan
iceren veya makul bir siire iginde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gorevi kabul etmemistir.

s Deperleme siireci gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yliriittiimUstir.

o Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. miigterinin talimatlarim yerine getirmek igin
zamamnda ve verimli sekilde hareket etmigtir.

o Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme {icreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine ba§l olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davranilmg ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar ¢cergevesinde yerine getirilmigtir,

s Degerleme isi ile ilgili ticretler, degerlemenin &nceden belirlenmis sonuglanna yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagmsiz objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler talebimiz tizerine Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Al Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Tarafimiza sunulan bilgi
ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve dzen gosterilmis ve bunun
sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmis ve bu gercevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Sirket ile Al Capital arasinda son ii¢ yil
icerisinde 07.03.2023 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracihik Yetki Sozlesmesi ve aym tarihli
Degerleme Hizmet Sézlesmesi diginda bir iliski veya baglanti yoktur.

-.-: ; §
Marsis :038800435210Q015 www.aicapfal.corflir
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4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmisgtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agagida belirtilen siirlayict kosullan da biinyesinde
tagimaktadir:

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanms ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka acilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda
yer alan bilgileri igermektedir.

Degerleme ¢alismalarna esas tegkil etmek tizere Al Capital Yatirim Menkul Degerler
A.S.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig:
varsayilmus ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Al
Capital Yatirmm Menkul Degerler A.$ bu konuda herhangi bir taahhiiite
bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere ait tiim finansal bilgiler 6zel bagimsiz
denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuclar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirhi
olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri igin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeve konu aktiflerin deger diigiikliigiine ugramams veya defer kayb
olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler {izerinde herhangi bir kisitlayici
durum olmadig varsayilnugtir.

Degerleme raporunda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz {izerine
ihracc: Sirket tarafindan saglanmig olan bilgilerden meydana gelmektedir.

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

Deggerleme calismasi, bilinen ve genel kabul gdérmiis uluslararas: esas ve standartiara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmagtir, Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek onemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi veya yukar yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali gz 6niinde bulundurulmalidir.

Farkl: tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yintemlerinin ve agithiklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkl: degerlere ulagilabilecegi bilinmelidir.

Degerleme calismas: esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylirlitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kosullara uygun hareket ettifi varsayillmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmanustir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamustir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettii, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmigtir.

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. 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
olmadifim varsaymaktadir

Sirket tarafindan saglanan projeksivonlar Al Capital Yatiim Menkul Degetler
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A.S.’nin incelemesinden ge¢mis ve bu inceleme neticesinde en iyl gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksivonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinlidini tespit etmek miimkiin degildir. A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin ge¢mis performansi da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsaymmlar miimkiin oldugunca ihtiyath bir bakis agisiyla
degerlendirilmigtir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlar ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilanco doénemi gibi kosullar esas almarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.$.”ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas aliarak ve rapor tarihi itiban ile
sunulan bilgiler esas aliarak hazirlanmustir; takip eden donemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri tizerinde etkili olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca ve Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayih haftalik bilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimin F maddesinin 9. maddesi"
cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun kararninda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargas1 olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldufumuz tiim bilgiler
cergevesinde gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii $zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Zincirixoyw V.0 388 004 35 29 Tic. Sie o270 -i

Mersis 10388004352100016 wwnv.alcd bital.co
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6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGI
6.1 SIRKETIN GENEL BILGILERI

6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. Kayseri Ticaret Sicili Midiirligtine 10 Mayis 2004
tarihinde tescil edilmis ve Kayseri OSB Mahallest 12. Cadde No: 61, Melikgazi/Kayseri
adresinde kurulmustur. Sirket’in merkezi ayn: adrestedir. Sirket siiresizdir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Karti

Huluki statiisii : Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat :  T.C. Kanunlar

Kuruldugu dilke . Tiwkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Mudtirliigii  :  Kayseri Ticaret Sicili Mildtirliga

Ticaret Sicil No ;36406

Merkez adresi . Kayseri OSB Mahallesi 12. Cadde No: 61,
Melikgazi/Kayseri

Internet adresi © www.megametal.com.tr

Telefon ;. +90(352)322 0560

Faks . +90(352)322 05 59

Kaynak: zahname

6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in meveut 225.000.000 TL ¢ikarilmus sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonras:
itibariyle ortaklar1 arasindaki dagilim1 asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in
225.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin tamam nakit karsihigs olarak 265.000.000 TL ye
cikariimas neticesinde ihrag edilecek olan toplam 40.000.000 TL nominal degerli 40.000.000
adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in meveut ortaklarindan Ciineyt Ali TURGUT m sahip
oldugu 9.100.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline pay ve Abdullah TURGUT un sahip
olduBu 3.900.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline pay olmak iizere toplam 53.000.000
TL nominal degerli (B) grubu paylarmn satis1 suretiyle gergeklestirilecektir. Halka arz edilecek
toplam 53.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazilt paylarmn, Sirket’in halka arz
sonrast ¢ikarilmus sermayesine (265.000.000 TL) oram %20,00 olacaktir. Toplanan talebin
satisa sunulan pay miktarindan fazla olmas: halinde, meveut ortaklara ait 9.750.000 TL
nominal degerli (B) paym toplam pay miktarina cklenmesi planlanmaktadir. Ek pay satiginin
gerceklesmesi halinde toplam 62.750.000 TL nominal degerli (B) grubu paym halka arzi
geceklesecek ve bu gekilde halka edilecek paylarin gikarmimis sermayeye oram %623,68
olacaktir.
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Tablo 3 Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ticaret Unvam Grubu Sermaye Sermaye Grubu Sermaye Sermaye
Payi{TL) Pay1(%) Pay1 {TL) Pay1 (%)
. . A 47.250.000 21,00 A 47.250.000 17,83
Ctineyt Ali TURGUT B 65.250.000 2900 B 49.325.000 18,61
Abdullah TURGUT B 67.500.000 30,00 B 60.675.000 22,50
Fatma DONMEZ B 22.500.000 10,00 B 22.500.000 8.48
Mehmet Emin TURGUT B 11.250.000 5,00 B 11.256.000 4,25
Thsan Ahmet TURGUT B 11.250.000 5,00 B 11.250.000 4,25
Halka Acik Kisim - - - B 62.750.000 23,68
Sermaye Artirimi - - - B 40.000.000 15,09
Ortak Satis: - - - B 13.000.000 4,97
Ek Sanig - - - B 9.750.000 3.68
TOPLAM 225.000.000 100,00 265.000.000 100,00
Kaynak: fzahname
6.2 FAALIYET KONUSU?

2004 yili Ekim ayinda Kayseri’de faaliyet gisteren Elbak Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret
A.S’nin {iretim tesislerini kiralayarak sektSrde faaliyete baglayan Mega Metal, Esas
Sézlesmesi’nin “Amag ve Konu™ baghikli 3. Maddesine gére her cins bakir hammaddeleri bakur
konsantresi, blister bakir, anot bakir, katot bakir, bakir ve emaye ladein teli hurdalar,
clektrolitik bakir, bakir filmasin, bakir lama, bakir tel ve bilumum bakir yart mamul ve
mamullerinin imalatini, ihracatini, ithalatini, alim satimim ve pazarlamasin yapmak amaciyla
kurulmug olup TTK, SPKn ve Kurul diizenlemeleri ve sermaye piyasasi mevzuatina uymak
suretiyle faaliyet gostermekitedir.

Sirket hammadde olarak temin ettigi katot bakirdan diisiik akim i¢in iletken dzellige sahip
oksijensiz elektrolitik bakr tel tiretmektedir. 1k etapta katot bakirdan 8 mm ¢apinda oksijensiz
filmagin iireten Mega Metal, filmasini hem yart mamul olarak satmakta; hem de ¢iplak ve
kalayll olarak mono tel, ¢ok telli biikiilli teller ve bobin tellere doniistiirerek satmaktadir.
Sirketin tirettigi tirlinler elektrik, elektronik, iletigim, enerji, savunma ve otomotiv endiistrisi
gibi gesitli sektorlerde kullaniimaktadir. Mega Metal {iriinlerini kablo treticilerine satmakta
olup kablo iireticileri bakir tel tiriinlerini kablo haline getirerek yukarida bahsi gegen sektorlere
satisini yapmaktadirlar. Basta Avrupa Birligi ilkeleri olmak tizere tiim diinyada 30°dan fazla
iilkeye ihracat yapan Mega Metal’in en fazla ihracat yaptigr 5 ilke ise Italya, Slovakya,
Almanya, ABD ve Fransa seklinde siralanmaktadir. Sirket 2021 yilinda tiretimden satiga gore
yapilan siralamada 1SO ilk 500 sirket icerisinde 100. sirada yer almistir. isbu Fiyat Tespit
Rapor tarihi itiban ile 2022 yilina iligkin ISO verileri heniiz agiklanmamustir. Sirket’in tiretim
sahas: Kayseri Organize Sanayi Bolgesi (OSB) i¢inde bulunmakta ve OSB’lerin {iretim
tesislerine sagladig vergi, istihdam ve enerji tegviklerinden faydalanmakiadir.
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7. FINANSAL BIiLGILER

7.1 Gelir Tablosu

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

Tablo 4 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

(TL) 30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 5.234.736.110 4.348.847.905 8.840.193.329 4.291.957.471 2.081.551.328
Satislarin Maliyeti (-) (4.761.544.839)  (3.942.027.400) (8.159.087.666) 3.935.499.456) (1.893.712.413)
Briit Kar/Zarar 473.191.271 406.820.505 681.105.663  350.458.015 187.838.915
Pazarlama Giderleri (-) (123.395.426) (72.402.,051) (174.692.889) (89.879.728) (52.664.895)
Genel Yonetim Giderleri (-) (79.066.202) (23.925.669) (58.784.603) (29.776.674) (21.645.075)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (-) 13.789.746 6.554.109 9.143.643 1.624.759 14.669.833
Esas Faalivetlerden Diger Giderler (-) (37.377.456) (20.315.358) (32.853.527)  (4.718.534)  (24.573.009)
Esas Faalivet Kar/Zaran 247.141.933 296.731.536 423.918.287 233.707.818 103.625.769
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 54.256.892 14.502.583 137.825.732 19.766.719 27.550.904
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (3.142.898) (766.150) (1.154.037) {1.203.886) (9.210.271)
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 298.255.927 310.467.969 560.589.982  252.270.651 121.966.462
Finansman Giderleri 26.388.885 1.629.828 18.196.105 2.502.564 448.033
Finansman Gelirleri (240.363.562) (323.183.299) (431.858.977) (204.594.675) {67.508.558)
Vergi Oncesi Kar 84.281.250 {11.085.502) 146.927.110 50.178.546 54,905,877
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (21.004.035) (12.894.649) (65.236.137)  (45.889.893) (10.810.916)
Net Donem KarvZaran 63.277.215 {23.980.151) 81.690.973 4.288.647 44.694.961

Kaynak: Fzahname

7.2 Karhihik Analizi

Karlilitk Oranlart: Sirketin karhilifinin (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigimi gOsteren

oranlardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satig ve iiretim performansini dlgen bir orandir.
b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimlilifini gésteren bir oran olup, benzer firmalarla

kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

¢-) Net Kar Marj1: Sirketin net karmin net satislar i¢indeki oramdir. Bu oranm yiiksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gosterir.

Tablo § Karhhk Oranlari

30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Briit Kar Marj1 9,04% 9,35% 7,70% 8.31% 9,02%
Faaliyet Kar Marj1 4,72% 6,82% 4,80% 5,45% 4.98%
Net Kar Marji 1,21% -0,55% 0,92% 2,12%

Kaynak : zahname, Al Capital Hesaplamalar:

0,10%
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7.3 Bilan¢o Varlik ve Yiikiimliiliikleri

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilanco kalemleri asafida yer almaktadur:
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7.3.1 Bilan¢o Varhklarindaki Gelismeler

Tablo 6 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu
(TL) 30.06.2023 31.12.2022 31,12.2021 31.12.2020
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 388.801.804 126,220.224 113.757.378 50.048.180
Finansal Yatirimlar 175.464.530 91.273.713 13.203.521 12.544.425
Ticari Alacaklar 775.315.285 618.974.651 554.521.576  293.831.298
- fligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 775.315.285 618.974.051 554.521.576  293.831.298
Diger Alacaklar 304.862.354 279.299.817 101.742.363 41.064.515
- Ilskili Taraflardan Diger Alacaklar 167.927.619 151.174.597 41.130.024 2.520.033
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 136.934.735 128.125.220 60.612.339 38.544.482
Stokiar 1.104.141.580 745.903.571 714.831.617 342,734.247
Pegin {Odenmis Giderler 116.448.314 101.135.440 11.523.734 3.509.503
Diger Donen Varliklar 15.678.805 8.692.017 60.686.671 23.128.647
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 2.904.058.441 1.971.498.833 1.570.266.860 766.860.813
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatrimlar 26.342.118 19.062.767 - -
Yatinim Amacl Gayrimenkuller 362.543.722 265.515.000 99.967.500 19.270.393
Maddi Duran Varliklar 1.743.190.819  1.296.306.524 797.296.806  449.530.355
Kullanim Haklar 11.583.210 9.236.848 780.270 1.021.569
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.779.650 1.233.153 1.306.375 572.427
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.779.650 1.233.153 1.306.375 572.427
Pesin Odenmis Giderler 4.303.187 27917 8.184.339 3.334.990
Ertelenmis Vergi Varlig: - - - 45.070.272
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 2.151.742.706  1.591.382.209 907.535.296  518.800.006

TOPLAM VARLIKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER

5.055.801.147

3.562.881.042

2.477.802.150

1.285.660.821

Kisa Vadeli Borglanmalar 1.461.961.047 780.644.683 493.264.664 207.819.245
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 184.647.504 410.720.623 161.488.339 90.029.668
Diger Finansal Yitkiimlilitkler 75.128.422 100.220.002 65.304.449 38.855.462
Kiralama {slemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliilikler 11.469.106 4.807.924 839.314 §96.195
Ticari Borglar 1.170.810.264 710.987.708 670.607.514 251.421.050
- Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.170.810.264 710.987.708 670.607.514  251.421.050
Cahiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15.211.790 9.885.120 4.658.405 3.646.574
Diger Borglar 76.004 254.509 1.690.197 9.744.426
- iliskili Taraflara Diger Borglar - - - 2.839.085

- 1liskili Otmayan Taraflara Diger Borglar 76.004 254.509 1.690.197 6.905.341
Ertelenmis Gelirler 172.526.225 208.619.183 151.728.126 57.473.357
Tirev Araclar 3.114.415 1.303.747 5.530.082 6.444.,643
Kisa Vadeli Karsihklar 12.529.243 12.823.722 4.340.162 2.617.107
- Calisanlara Saglanan Faydalara [liskin K.V. Kargihklar 10.876.227 11.188.343 3.558.576 2.185.184

| [\ A1 CAPITAL YATIR
{ e, DEGERLE
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- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yitktimliiliikler
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar

Diger Uzun Vadeli Finansal Yukiimltlikler
Kiralama fslemlerinden Kaynaklanan Yitkiimliilikler
Ertelenmis Gelirter
Uzun Vadeli Karsiliklar

- Cahsanlara Saglanan Faydalara {ligkin U.V. Kargliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimliltgii
Diger Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye

Ortak Kontrole Tabi {sletme Birlesmelerinin Etkisi
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirimayacak
Birikmig Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
- Tanimlanmis Fayda Planlarmm Birikmis
Yeniden Olgiim Kazang/(Kayiplar1)
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglar

Kar veya Zararda Yeniden Sintflandinlacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
- Yabanci Para Cevirim Farklan

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Zararlar

Net Dénem Kari/(Zararr)
TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

1.653.016
3.156.764
3.110.630.784

159.336.066
302.555.941
1.950.154
141.854.762
21.730.438
21.730.438
100.552.885

727.908.246

225.000.000

483.683

(5.785.529)
6.269.212

827.940.947
$27.940.947

3.566.619
96.921.653
63.277215

1.217.190.117
5.055.801.147

1.635.379
2.257.094
2.248.524.315

113.251.368
190.170.598
5207.927
110.376.160
20.397.612
20.397.612
52.023.054

491.426.659

225.000.000

2.806.201

(3.463.011)
6.269.212

494.635.595
494,635.595

3.566.619
15.230.680
81.690.973

822.930.068
3.562.881.042

781.586
3.193.402
1.562.644.654

141.722.165
97.776.586
78.539.560

8.039.280

8.039.280

5.434.841

331.512.432

215.000.000

6.043.525

(225.687)
6.269.212

333.804.240
333.804.240

3.566.619
20.942.033
4.288.647
583.045.004
2.477.802.150

431.923
1.017.709
669.965,436

143.263.907
67.762.992
142.468
37.510.567
6.163.938
6.163.938
3.568.845
258.412.717

163.417.702
(4.944.362)

6.467.168

197.956
6.269.212

160.464.146
160.464.146

3.159.066
(15.376.013)
44.094.961
357.282.668
1.285.660.821

Kaynak: Izahname

7.3.2 Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlar:: Ortakhiklarin kisa vadeli borg 6deme giiciinin Gl¢lilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlari hesaplamrken aktiflerde yer alan dénen varhiklar ve
pasifierde yer alan kisa vadeli borglar baz alinmaktadir.

a) Cari Qran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larim ddemesinde bir zorlugun olup olmadigim

glsterir.

b) Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu 6deyebilme giiciini gosterir.
¢) Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarm ne kadarlik kismim olusturdugunu gosterir.
d) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini ddemesinde 6deme kaynags olarak sadece

hazir degerler dikkate alimr.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyla likidite oranlarina iligkin
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bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir. Cari oran 2020 ve 2021 yillarinda 1,00 esik degerinin
iizerinde, sirasiyla 1,14 ve 1,01 seviyelerinde gergekleserek bu tarihlerde Sirket’in net igletme
sermayesinin yeterli diizeyde oldugunu gdstermistir. Ancak, 31.12.2022 tarihli finansal durum
tablolar: itibar1 ile 0,88 seviyesine gerileyerck 1,00 esik degerinin altina inen cari oran,
30.06.2023 tarihinde 0,93 degerini almistir. Bu oranlar, 2022 yilindan itibaren Sirket’in net
igletme sermayesinin ticari faaliyetlerdeki bityiime karsisinda yetersiz kaldigina igaret etmistir.
Asit test oran1 31.12.2022 itibari ile 2021 yilindaki seviyesi 0,55 diizeyinde gergeklesirken,
30.06.2023 tarihinde 0,58°¢ yiikselmistir., Stoklar disarida tutularak Sirket’in kisa vadeli
borcunu Odeyebilme giiciinii gdsteren bu oran i¢in genellikle 1,00 seviyesi yeterli kabul
edilmektedir. Ancak, tedarik ve satis kosullarindaki vade uyumsuzlugundan dolay1 0,60-0,70
band1 asit test orant icin yeterli goriilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, Sirket’in kisa
vadeli yilktimltliklerini karsilamada dénen varliklanmn bir miktar diostk kaldids
gozlenmektedir. Sirket’in stok orant 31.12.2022 tarihli finansal durum tablolari itiban ile 0,21
olarak hesaplamirken, bu oran 30.06.2023 tarihinde 0,22 seviyesine hafifge yiikselmistir.
Stoklarin toplam varliklar iginde diigiik pay almasi Sirket’in likidite durumu agisindan
olumludur. Son olarak, Sirket’in nakit oram 31.12.2022 tarihli finansal durum tablolar itibar1
ile 0,06 olarak hesaplamis olup, séz konusu oran 30.06.2023 itibar ile 0,12 seviyesinde
yiikselmistir. Bu oranin biiyiiyen sanayi isletmelerinde 0,10-0,15 bandinda olmast yeterli kabul
edilmektedir. Ozetle, stok orani hari¢ tutuldugunda, diger ti¢ oran da Sirket’in net isletme
sermayesinin ticari faaliyetleri kargisinda yeterli olmadigim gostermektedir ki bu durum Mega
Metal’in halka arz gerekgelerinden birini olugturmustur.

Tablo 7 Likidite Oranlan

30.66.2023 31.12.2022 31.12.202% 31.12.2020
Cari Oran Donen Varlhiklar / Kisa Vadeli Ylikiimitilokler 0,93 0,88 1,005 1,14
Asit Test Oran Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yiktimlilikler 0,58 0,55 0,55 0,63
Stok Oram Stoklar / Toplam Varliklar 0,22 0,21 0,29 0,27
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yitkiimlulokler 0,12 0,06 0,07 0,07

Kaynak : [zahname

Mali Yapt Oranlar: Sitket’in kaynak yapisini analiz etmek i¢in kullamhr. Sirket
bilangosundaki varliklarm kaynaginin ne oldugu ve kaynak kinliminm anlagilmast igin
kullanilan oranlardir.

a-) Kaldiag Orani (Toplam Yiiktimlilikler/Toplam Varliklar): Sirket’in toplam
yiikiimlilitklerinin yani bor¢larinin Sirket’in toplam varliklarina bolinmesiyle bulunur.
Sirlket’in varliklarinin ne kadarim borgla finanse ettifini gosterir.

b-) Kisa Vadeli Yikiimliilikler/Toplam Varliklar: Varhiklann yiizde kagimin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandini gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Yitkiimlulikler/Toplam Varhklar: Varliklarn yiizde kagimin uzun vadeli
yikiimlilitklerle fonlandigini gosterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varhklarin ylizde kagmin 6z kaynaklarla fonlandigim
glsterir.

e-} Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarnin ne kadarmm dzkaynaklarla
fonlandigim gosterir.

Esensepe Mah. Buyukdere Gad.
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Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle mali oranlan asagidaki
tabloda yer almaktadir. Isletmenin varliklarinin ne kadarhk kismim yabanci kaynaklarla
finanse ettigini gdsteren kaldirag orani i¢in 0,50 seviyesi makul goriilmektedir. Sirket’in
31.12.2022 tarihli finansal durum tablolari itibar1 ile kaldira¢ oram 0,77 seviyesinde
gergeklesirken 30.06.2023 tarihinde 0,76 seviyesinde hafifce gerilese de borgluluk diizeyinin
bir miktar yiiksek olduguna isaret etmektedir. Kisa ve uzun vadeli yiikiimliliklerin toplam
varliklara orant ise ashinda kaldira¢ orammn alt bilesenlerini gostermektedir. Buna gore,
30.06.2023 itibar1 ile 0,76 olarak hesaplanan kaldirag oranimin 0,62 puam kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam varhiklara olan oranindan kaynaklanmakta olup, kalan 0,14 puanlik
kisim ise uzun vadeli yitk{imliiklerden olugmaktadir. Bu oranlar borglanmanin biiyiik kismimn
kisa vadeli oldugunu gdstermektedir. Sirket’in toplam kaynaklarmin %24’ ise
dzkaynaklardan karsilanmakta olup, sdz konusu oran gérece diigtiktiir. 31.12.2022 itibar1 ile
1,93 seviyesinde gerceklesen duran varliklarin dzkaynaklara orani, 30.06.2023 itibars ile 1,77
diizeyine hafif¢e gerilemigtir. Ote yandan, s6z konusu oranin olup artis trendinde olmasi
Sirket’in sabit yatlrlmlar]a bitylimekte oldugunu gostermektedir. Ozetle, mali yap1 oranlar
Sirket’in biiytime siirecini ekseriyetle kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse ettigini
gdstermekte olup, bu durum izahnamenin 28.2 numarali bélimiinde belirtildigi tizere halka
arzin temel gerekgelerinden birini olusturmaktadar.

Tablo 8 Mali Yap1 Oranlan

30.06.2023 31.12.2022 31.12,2021 31.12.2020
Kaldirag Oram {Toplam Y tikiimliilikler/Toplam Varlikiar) 0,76 0,77 0,76 0,72
Kisa Vadeli Yitkttmliliikler/Toplam Varltklar 0,62 0.63 0,63 0,52
Uzun Vadeli Yikiimliilikler/Toplam Varliklar 0,14 0,14 0,13 0,20
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,24 0,23 0,24 0,21
Duran Varhklar / Ozkaynaklar 1,77 1,93 1,55 1,45

Kaynak : fzahname

8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme ¢alismasimin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ile Sermaye Piyasasi
Kurulw’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 dikkate alinarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. boliimiinde yer alan etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandiini beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIiBi HAKKINDA BILGI

Degerleme galismast Al Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. Finansal Deferleme ve
Kurumsal Yatinm Stratejilerinden Sorumlu Genel Miidtir Yardimeis: Sertan Kargin tarafindan
yapilmustir. Sertan Kargin, SPK mevzuat: uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli kalite, ehliyet ve gesitli banka ve yatmm kuruluglarinda aragtrma ve kurumsal
finansman bélimlerinde 25 yil1 askin tecriibeye sahiptir. Istanbul Unlver51te51 Ingilizce Iktisat
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Boliimiinden Lisans ve Bogazici Universitesi Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine
sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillari arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar
dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermistir. Sermaye Piyvasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
(Belge no: 202976) ve Tiirev Araglar Lisansina (Belge no: 307438) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERi

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’'nun I[-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart
Hakkmdaki Tebligi” geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlan (UDS-2017)° kapsaminda
yirtitilmiis olup tim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasmda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinde belirtilen {i¢ temel
degerleme yaklagiminin tamami dikkate alimmugtir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varliga elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacaf
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligmn cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmanin defter degeri bilancosundaki $zsermayesinin degeri olup, ayn1 zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Bor¢ Toplami

Paylarin defter degeri, zkaynak toplaminin pay sayisina (6denmis sermaye) bolinmesiyle
elde edilmektedir. 30.06.2022 dénemi itibariyle Ozkaynaklari 1.217.611.030 TL olup,
225.000.000 TL’lik sermayesi dikkate alindiginda pay basina defter degeri 5,41 TL ye karsilik
gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasimi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklagimlar: ve
Yontemleri standardmin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde igletmelerin ve isletmedeki paylarin deferlemesinde sik
kullamlan bir yontem degildir. Sirketin kurulug déneminde olmamasi, parcalari toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakhig veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklasimi isbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak

kullanilmamastir.

Esentepe Mah. & Lévegls
Blok No'173 I¢ Kap: Nozd Sigh Vil ;)‘ Pt
Zincirlikuyu V.D.: 388 004 35 21 LTSS
Mersis 10388004352100015 www.a1capﬂa1.c gy

3 hitps://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/201 5/06/Ek-UDS. pdf
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8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlari (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlar (INA)
ybntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olugan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarim indirgeme faktérii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde 60.’de
de belirtildigi {izere isletmelerin ve isletmedeki paylann degerlemesinde siklikla
kullanitmaktadir. INA yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 6zgiin deferini bulmaya odaklamr. Bunu yaparken de sirket
szelindeki riskleri belirli bir cercevede barindirir. Bu yontemin en onemli dezavantaji,
varsayimlara gok duyarh olmast ve dolayisiyla objektif bir deBerlendirme yapmanin
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varhgin gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen ¢ok &nemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarina iliskin makul tahminlerin meveut
olmas1 hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlar1 veya INA) yaklasiminin uygulanmas ve
bu yaklasima anlamh aBirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan, madde 60.2
uyarinea, gelecekteki nakit akislarinin sabit s6zlesme tutarlarina dayanmadiga hallerde, gerekli
girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akislarina dair tahminlerde bulunulmas: gereklidir.
UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 40.3 uyannca degerleme konusu
varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmast durumunda bu yaklagimin uygulanmast degerlemeyi gergeklestiren uzmaninmn
takdirine birakilmistir.

Gerek kiiresel dlcekte ve gerekse yurtiginde metal sektdriintin doygunluktan ¢ok uzakta olmast
ve Tiirkiye’de hizla geligen sanayii {iretiminin ve teknoloji diizeyinin etkisiyle metal
sektoriindeki {iretimin devamlibk arz etmesi, Mega Metal’in giicli hikayesini
desteklemektedir. 2019-2022 yillar1 arasinda iiretimde tonaj olarak %10,8 yillik bilesik
biiytime oranina (YBBO) ulasan Mega Metal, bu dénemde Uretimde kesintisiz bir bliylime
performansi gostermistir, Detaylar isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2. numarali bolimiinde
anlatilan fiyatlama mekanizmasinda belirtildigi tizere, “LME (London Metal Exchange) +
Prim” metodu ile fiyatlama yapan Mega Metal’in {irinlerine uyguladigi baz fiyat (LME) 2000
yilindan itibaren artis irendi gostermis, Haziran 2023 itibariyla son 22,5 yilda YBBO %7.9
oranimda artmigtir.

Bu degerlendirmelerin isiginda, isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in
faaliyetlerinden gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler meveut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden

muhafazakar varsayimlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmigstir. Sonug olarak, Sirket’in
[N\ Al CAPITAL YATIRI

J MENKUL DEGERLE#A.S.

I Easn Ae Cad. Leybnt
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gelir yaratma kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolayt degerlemenin
amacina uygun oldugu disiniilerek, Gelir (INA) Yaklasim degerleme calismasinda
kullanimustir.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda 2023 - 2028 yillan arasmdaki Mega Metal’e
iligkin nakit akislanmin projeksiyonu yapilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin stiresinin sonunda devam eden degerin
degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu sorgulanmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda
devam eden degerin hesabinda UDS 1035 Degerleme Yaklasimlari ve Yéniemleri'nin 50.22
maddesinin (a) bendi uyarinca simrsiz dmiirlil varhklar icin kullamlabilen sabit biiylime
yontemi kullanilmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarah béliimiinde belirtilen
faaliyetlerden stirekli nakit akisi saflayan Sirket’in tirlin satislari bazinda elde ettigi hasilat
gelirleri ile satislarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme sermayesi, yatirun ve
vergi giderleri dikkate almarak serbest nakit akimlari hesaplanmistir. Projeksiyon donemi
(01.07.2023 — 31.12.2028) boyunca tahmin edilen serbest nakit akimlar bugiinkit defere
indirgenerck, bugiine indirgenmis serbest nakit akimlarinmn toplam tutar: belirlenmistir. Bu
degere, sabit (ug) deger ile biiylitillerek hesaplanan ug deger nakit akimlarinin bugiinkii degeri
eklenerek Firma Degeri hesaplanmigtir. Ardindan, Firma Degeri’nden net finansal borg (Kisa
Vadeli Finansal Borglar + Uzun Vadeli Finansal Borglar — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit
Benzerleri + Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Varliklar*]) rakama diisiilerek, Indirgenmis Nakit
Akiglan Yontemi kapsamimda, Sirket’in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri hesaplanmustir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik 6ngdrii ve projeksiyonlar, yurtigi ve yurtdisi
piyasa ve makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden gelir
tutarimn projeksiyonu gorece saglikh olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin donemi i¢in UDS
105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan
bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmustir ve $irket’in tarafimiza sagladigt 5 yihk
projeksiyon bu yaklasim altinda incelenmistir. Bu kapsamda, 2023 yili tahminleri
olugturulduktan sonra cironun 2024 yilinda son @i¢ yilhk ortalama &lgiistinde biiylime
gsterecegi varsayilmis ve projeksiyon doneminin takip eden yillarnda ise ciro biylime
oraninin kademeli yavaslayacagl ongériilmiigtiir. Ayrica, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan
ve Yontemlerinin 50.26. maddesi uyarinca “degerlemeyi gerceklestirenlerin kesin tahmin
siiresinin sonunda beklenen pazar kosullarini dikkate almalar1 ve buna uygun diizeltmeleri
yapmalar” hilkmiinii kargilamak amaciyla isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.6 numaral
bolimiinde tretim ve kapasite varsayimlan, 8.3.2.7 numarali bdliimiinde tonaj bazli satig
hacmi ve birim satis fiyatlar yukarida tarif edildigi gibi bozulan Pazar yapisi varsayim altinda
ihtiyath bir yaklasimla degerleme ¢calismasinda tahmin edilmigtir 4 A1 CAPITAL YATIRI
§ MENKUL DEGERLER 4.5,

sontepe Mah, Bilyikdere Cad. Ly
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1 Sirketin uzun vadeli finansal varlikiar: Eurobond lardan olusmakta olup, pivasada her an satilabilir nitelikte
oldugundan Nakit ve Nakii Benzerlerine eklenmistir.
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8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarinda Kullamilan Yéntem Hakkmmda Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngoriileri ile olusturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iligkin herhangi bir taahhiit niteligi
tagimamaktadir. Fiyat tespit caligmasinda, Mega Metal’in 2020, 2021 ve 2022 yillanna ait Ozel
Bagimsiz Denetimden gegmis finansal tablolari ile 30.06.2023 tarihine ait Ozel Bagimsiz
Denetimden gegmis ara donem finansal tablolar: esas alinnugtir. [igili donemlere iligkin 6zel
bagimsiz denetim raporlarma Sirketin “https://megametal.com.tr/” ve “www.kap.org.tr”
adreslerinden ulagilabilir, Ayrica, Sirket yonetimi tarafindan projeksiyon donemi i¢in saglanan
satis geliri, tiretim ve maliyet bilgileri degerlendirilmis ve ana tirtin segmentleri bazinda gelir-
gider kirthimlars ile 6zel bagimsiz denetim raporlanndaki verilerden faydalamlmugtir. Sirket
projeksiyon ve Sngoriilerinin degismesi durumunda farkh pay bagina deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tirkiye ve diinya ekonomisinde olagandigi iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis1 siyasi ve hukuki geligmeler vs. gibi Sirket’in
faalivetlerini kesintiye ugratacak durumlarm gerceklesmeyecedi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, yonetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimini etkileyecek tiirden 6nemli bir degisimin yaganmayacag varsayllmistir.
INA projeksiyonu yapilirken, {zahnamenin 5, 6 ve 7. Biliimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in gecmisi, iginde bulundugu sektoriin yapisi, risk unsurlar, isletmenin mali durumu,
karlilk durumu, sabit ve donen varliklarinin degeri dikkate alinmustir. Sirket’in paylagmg
oldugu tiretim, satis gelirleri, satiglarin maliyeti, amortisman, yatirim ve faaliyet giderlerine
dair projeksiyonlar tarafimizca, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda degerlendirilmistir.

Sirket’in {iretim, kapasite kullamm ve gelir tablosu projeksiyonlar: yapilirken “tiime varim”
yaklagimi benimsenmigtir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksivon dénemi boyunca, satiglari gereklestirilecek olan ana iiriin gruplan (segment)
bazinda hasilat tutarlari tahmin edilmistir. Sirket’in faaliyet ve tiretim siirecleri gdzden
gecirildikten sonra detaylari 8.3.2.6 ve 8.3.2.7 numarali b&liimlerde yer alan satig hacmi ve
fiyat varsayimlarina dayandirilarak hasilat tahminleri yapiimigtir.

8.3.2.2 Uretim Siireci ve Fiyatlama Mekanizmasi

Mega Metal’in, Kayseri OSB’deki tiretim sahasi, 75.000 m? alan tizerinde kurulu olan tiretim
tesisi ile hammadde, yar1 mamul ve sevk edilecek mamullerin depolanmast i¢in 8.000 m? iki
adet depo alanindan olusmaktadir. Miilkiyeti kendine ait olan tesiste, 24 bin ton kapasiteli iki
adet Upcast tiretim hattinda faaliyet gdsteren Firma, y1llik toplam 48.000 ton ergitme kapasiteli
{iretim tesisinde diisiik akim igin iletken 6zellige sahip oksijensiz elektrolitik bakir tel {iretimi
gerceklestirmektedir.

Al CAPITAL YATIRIM
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Mega Metal bakir safli1 en yiiksek kalitede olan katotlar1 kullanmaya 6zen gdstermektedir.
Bu nedenle, tedarikei sayisi bu kalitede katotlan saglayacak sekilde Glencore, Trafigura ve
Traxys gibi bilinirligi gok yiiksek ve Snemli yurt digt tedarikeiler ile yurt i¢inde Stirco ve Eti
Bakir ile tedarik konusunda ¢alisiimaktadir. Gerek makine ve ekipman parkinin yenilenmis
olmasi ve gerekse hammadde olarak bakir saflig1 yiiksek kalitede olan katotlar kullamliyor
olmasi tiretim verimliligi yiikseltmistir. Hammadde olarak temin ettigi katot bakirdan 8 mm
capinda oksijensiz filmagin {ireten Mega Metal, Filmagini hem yart mamul olarak hem de
ciplak ve kalayl: olarak Mono Tel, Cok Telli Biikiilii Teller ve Bobin Tellere doniitiirerek
saimaktadir. Satiglarinin tamamim siparis lizerine gerceklestiren Sirket’in firettifi Uriinler
elektrik, elektronik, iletisim, enerji iiretimi ve dagitumi, elektroteknik, glines ve yenilenebilir
enerji, ev aletleri, kablo, savunma ve otomotiv endistrisi gibi cesitli sekiorlerde
kullanilmaktadir. Sirket’in iiretim akis semas: agagidaki tabloda yer almaktadir.

Al CAPiTAL YAT%R 1
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3.Faz

 RETIM AKIS SEMASI

2.Faz

KALAYLAMA (NiTESI
[1.20 mm-2.60 mm}

KATOT BARIR
{min. %99.99 Cu

UPCASY {iRETIM HATY}
{GUTOKEMPL}

9F-Cu FILMASIN;
& mm: Cu min, %99.99, 0,45 ppm

KALIN TEL
{1.30 mm-2.60 mm}

KAPLAMAS!Z BAKIR
[1.20 mm-2.60 mm}

MOKD TEL

{0.05 - 2.60 mm)

KALAYLI - CIPLAK - GUMUSK.AP

Ol....!."

L0 TELLY

KALAYLE - CIPLAK - GUMOS kAPLI
{6.08-9.57 mm}

ORTA TEL
KALAYLE - CIPLAK - 6iIM{S KAPLI
{0.40 mm -1.48 mm)

-lilt-.‘!i

glikiiLl HOBIN AKTARMA
KALAYLI - CIPLAK - GUMES KaPU KALAYLL- CIPLAK - GEMUS KAPLI

10,05 - 6,52 mm)

GUMUS KAPLAMA BNiFES]
{1.20 mm-2.60 mm}

2.Faz

{0.,87- 0,52 mm)

A

Kaynak : hitps://megametal. com.tr/urunler/uretim-asamalari/
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BAKIR TELLER

* " KOROZYOM VE
DKSITLENME QIRENCI

* KOLAY KAYNAK VE
LEHIMLEME

AYNI ILETKENLIK

YUZEY TURLERI

AVANTAJLAR
L

.= YUKSEK 151 DIREMCI
= YUKSER ILETKENLIK
* KIMYASAL REAKSIYONLARA
KARS! DAHA IYI KORUNMA

* UZATILMIS KABLO OMRU

* HAPLAMASIZ BAKIR ILE -

* ESTETIK GORUNTU
* KDROZYON

o  SON KULLANM
. ALAY KAPLI
:TELLER

= QTOMOTIV,
* TELEKOMUNIKASYON
# ROBOTIK KABLOLAR
*+ O7EL KABLOLAR

* ASANSORLER

* GUINES PANELLER!

e

MCENO TELLER

m COX TELLILER m

BKUL TELLER

BORINE AXTARILMIS TELLER

Kaynak : https://megametal. com.tr/urunler/vuzey-turleri/

SON KULLANIM
GUMUS KAPLY
BAKIR TELLER

* HAVACILIK

* MEDIKAL

* YUKSEK FREHKANSLI YAYIN
KABLOLAR!

* ROBOTIK

* TERMIK SANTRALLER

* TELEKOMUMIKASYON

SON KULLANIM
KAPLAMASIZ
BAKIR TELLER

* BEVAZ ESYA
* ELEKTRIKLI EV ALETLER]
* INSAAT SEKTORL

* OTOMOTIV

* ELEKTRIK ILETIM HATLARI

* YERALT! ELEKTRIK
SISTEMLER

_ / AYANTAJLA \

KAPLAL
BAKIR TELLER

* MALIYET VERIMLILIG

* YUKSEK MUKAVEMET

* UZUN SURE DAYANIKLILIK

* YUKSEK ELEKTRIK AKIMINA
KARSI DARBE DIRENCI

Mega Metal, 2018 yih sonlarina dogru kendi biinyesinde olusturdugu strateji dogrultusunda,
bakir tel alaninda nis tiriin olarak degerlendirilen katma degeri ve karlilig1 yiiksek 0,05 mm tel
capma Kadar inceltilebilen siiper ince bakir tel tirtinlerinin tretimine afirlik vermektedir.
Sirket, orta vadeli stratejisi dogrultusunda, siiper ince bakir tel tretiminin temel girdisini
olusturan Filmagin’in yar1 mamul olarak satigim kademeli azaltmaktadir. 2020 yilinda toplam

[/NE MENKUL DEGERLE
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hasilatin ABD dolari bazinda %6,87’sini olugturan Filmasin satig1, 2021 yilinda toplam
hasilatin %6,59’una, 2022 yilinda ise %4,87 sine gerilemigtir. 2023 yilimn ilk yarisinda ise
Filmagin satiglarinmn hasilat igindeki pay1 %0,10 seviyesine kadar gerilemigtir. Orta-Kaln Tel
grubu satiglarini gelecekte azalan oranlarda stirdiirme egiliminde olan Mega Metal, bu strateji
dogrultusunda, {iriin portfdyiindeki en kaln telin 0,05 — 2,60 mm tek tel gap1 araliginda
tiretilebilen mono tel olmas: yéniinde liretim siireclerini yeniden diizenlemistir. Buna gore
Sirket, takip eden yiltarda iirlin portfdytindeki filmasin satiglarim durdurmayi, orta ve kalin tel
satiglarini kademeli olarak azaltmayi, buna kargihik Bikiilti Tel, Cok Telli Uriinler, Bobin ve
Mono Tel segmentlerindeki iiretimi ise kademli olarak artirmay: planiamaktadar.

Bu kapsamda, oksijensiz bakir tel yontemi ile 0,05 mm ve 2,60 mm tel ¢ap: arahfinda sert
veya tavl olarak “Mono Tel” iiretimi gergeklestiren Mega Metal, mono telleri ¢iplak veya
kalay kapl: olarak satisa sunmaktadir. Siiper ince tel grubu olarak adlandirilan 0,05 mm ve
0,15 mm tek tel cap araliginda 16 tele kadar “Cok Telli Uriin” imalati ve satigim gergeklestiren
Sirket, soz konusu cok telli tirfinleri, “Biikiili Uriinler” ve “Bobin Aktarma™ tiretimi i¢in de
kullanmaktadir. Belirli sayr ve gaptaki ince tellerin sikigtiriimasi ve bikiilmesi ile “Bukiilii
Tel” firetimi gergeklestiren Mega Metal, bu triinleri kullamim yerine gére belirlenmis olan
geometrik yapilarina, adim uzunluklarina ve biikiim y6nlerine gore alt {irfin gruplarina
dontstiirmektedir. “Bobin Aktarma” imalat kapsaminda oksijensiz bakir telleri 0,07 mm ve
0,252 mm tek tel capt araliinda miisterilerin talepleri dogrultusunda bobinlere aktararak satiga
sunan Sirket, Ttirkiye’nin siiper ince bakir tel tiretiminin yarisindan fazlasini kargilar duruma
gelmistir’. Elektrolitik bakir tel sektoriinde siiper ince bakr tel tiretimi ile biikiilii tel, gok telli
{irtin ve bobin aktarma grubundan olugan bir nis iirtin portféyline ulasan Mega Metal’in tongj
bazli satis hacminin 2022 sonu itibari ile %82,2’si bu ii¢ tirtin grubundan olugmaktadir. Haziran
2023 sonu itibar ile biikiilil tel, ¢ok telli {iriin ve bobinde ulagilan satis hacmi, toplam satis
hacminin %89,9’unu meydana getirmistir. Biikiilii Tel, Cok Telli Uriin ve Bobin grubunda
satis hacmini kademeli artiran Mega Metal’de, Kalin - Orta Tel ile Filmagin Griinlerinin pay
2022 sonunda %9,5 seviyesine, 2023 yilimn ilk yarisinda ise %0,9 oranina gerilemistir. 2020
yilinda Kalin-Orta Tel ve Filmasin’in satig hacmi icindeki payi sirasiyla %7,70 ve %8,59 iken,
bu oranlar 2021 yilinda sirasiyta %3,60 ve %7,96, 2022 yilinda ise %3,42 ve %6,08 oranlarina
gerilemigtir. Mega Metal halihazirda ulagtigi nis triin kategorileri ile bagta Avrupa Birligi
{ilkeleri olmak {izere tiim dlinyada 30’dan fazla iilkeye ihracat yaparak 30.06.2023 itibar ile
cirosunun %59,0 unu yurtdis: satislardan elde eder duruma gelmistir. 30.06.2022 tarihinde bu
oran %58,1 olarak hesaplanmigtir.

Sirket, bir taraftan satig hacminde ve ciroda artig egilimi saglarken, diger taraftan da teknoloji,
venilenebilir enerji, elektrikli araglar ve telekomtinikasyon sektérlerinde talep gérmekte olan
katma degeri ve kar marj1 yiiksek nis iiriinlerin {iriin portfdyiine dahil olmasiyla karlihik
iizerinde de gelecek willarda olumlu gelismelerin yaganacagim degerlendirmektedir. Bu
kapsamda, ilerleyen donemlerde {iriin portfoylindeki nig triinler olan Bukiili Tel, Coklu Tel
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ve Bobin gibi katma degeri ve kar marj1 yliksek tiriinlerin payinin artacagi Sngoriilmistiir.

Mega Metal’de satislarin maliyetinin yaklasik %87’sini hammadde maliyetleri (katot bakar,
bakir filmagin, kalay ve dier yardimci malzemeler) olusturmaktadir. Firma {iretimde
kullandigy hammadde ve yardimer malzemelerin ortalama %70°ini yurt iginden tedarik etse de
sektorde hammadde fiyatlari, bakir cevheri, konsantresi ve blister bakirin London Metal
Borsast {LME) ve New York Emtia Borsasi (COMEX)’nda olusan uluslararas: fiyat
diizeylerini temel alinarak belirlenmektedir. Ayrica Mega Metal, hammadde olarak kullandig
katot bakir1 yurt disindan temin etmekte ve séz konusu hammaddenin fiyat: yine LME ve
COMEX’de® olugmaktadir. Miisterilerinin biiyilk kismmin Avrupa’li firmalardan olugmas:
nedeniyle, Mega Metal, satisini gergeklestirdigi tirlinlerin satig fiyatim “LME (London Metal
Exchange) + Prim” seklinde belirlemektedir. Haziran 2023 sonu itibart ile satiglarimin %59’ unu
yurtdisina gergeklestiren Sirket, yurt i¢inde satiglarini da ayni1 yontemle dovize endeksli olarak
gerceklestirmektedir. Daha acik bir ifadeyle, pesin satislarimi trfinlerin sevk tarthindeki
USD/TL kuru iizerinden ve vadeli satislarini ise vade tarihindeki USD/TL kuru tizerinden
faturalandirmaktadir. Bu  sekilde Sirket, uluslararasi piyasalarda olusan hammadde
fiyatlanindaki degisimi {iriin satis fiyatiarina dogrudan yansitilabilmekte ve dolayisiyla déviz
kurunda ve hammadde fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin karlilik Gizerindeki etkisini
sinirlandirabilmektedir.

Bu fiyatlama mekanizmasi sayesinde Mega Metal, LME fiyatiin arttifn ya da azaldif
dénemlerde hammadde fiyatlarindaki degisimin etkisini ciroya dogrudan yansitabilmektedir.
Ote yandan, tonaj bazinda artis kaydedildigi dénemlerde, segment bazinda hasilat diisiislerinin
yaganmasinin sebebi ise uluslararasi piyasalarda belirlenen hammadde fiyatlardaki
gerilemelerin ciroya dogrudan yansimasidir. Isbu Fiyat Tespit Raporunda belirtilen finansal
rapor tarihlerinde, satis hacminde gergeklegen artisin etkisiyle, Mega Metal bahsi gecen
etkiden smirh diizeyde (ve sadece segment bazinda) etkilenmektedir. Toplam hasilata
bakildifinda ise analize konu olan yillarda ABD Dolar1 bazinda kesintisiz bir artis trendinin
olustugu goriilmektedir.

Diger yandan, satisim gerceklestirdigi tirtinlerin fiyatim1 “LME (London Metal Exchange) +
Prim” seklinde belirleyen Mega Metal, bu mekanizma sayesinde hammadde fiyatlarindaki
oynakliga karsi briit kar marjinda da 6nemli dl¢iide dogal koruma saglayabilmektedir. Ozetle,
Mega Metal’in satig fiyatlarin1 d6viz cinsinden belirlemesi ve hammadde fiyatlarindaki
degisimi satis fiyatlarma dogrudan yansitabilmesi sayesinde, FAVOK marjmm istikrarly bir
yapiya sahip olmast saglanmistir. Index Mundi’ adli data portalindan sagladigimiz LME’de
islem géren %99,9935 saflik derecesindeki bakir katot fiyvatlarinin uzun vadeli gériintimii
agagidaki Grafikte izlenmektedir.

6 Degerli metallerin islem gordiigii ABD'de yer alan vadeli islem borsasidir
7 IndexMundi, bircok kaynaktan istatistikleri toplayan ve burnlart kullavimi kolay gorsellg
portalidrr. l

e dijniistiiren bir, veri
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Grafik 1 - LME Katot Bakir Fivatlar1 (ABD Dolary/Ton)
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Kaynak: htips://www.indexmundi.com/commodities/? commodity=copper

%699,9935 safliktaki bakir katotlarin LME’de olugan fiyatiartnin yillik ortalamalar: ve Mega
Metal’in satisa sundugu Uriinlerin yillik ortalama satis tutarlar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 9 LME* Katot Bakir Piyasa Fiyat1 ve Mega Metal Uriin Satis Fiyatlar (3/Ton)

LME* Mega Metal Uriin Satis Fiyatlari
Biikidih Cok Telli Bobin Mono . . Kalmn -
Yillar Katot Balar | ) Urtinler  Aktarma Tel Filmasin - 2 Tel
2018 6.530 8.035 8.552 8.593 7.845 6.906 7.296
2019 6.010 8.290 8.799 8919 8.467 7.261 7.566
2020 6.174 8.050 8.500 3.760 . 8.250 6.350 6.650
2021 9.317 11.477 1 1.800 12,065 11.657 9.400 9.800
2022 8.822 12.100 12.530 12.850 12.350 9.645 10.480
30.06.2023 8.709 12.029 11.907 12.316 13.504 10.320 10.734
Kaynak: Mega Metal; https://www.indexmundi.com/commodities/? commodity=copper
* : London Metal Exchange

01.2000-06.2023 ddnemini kapsayan son 22,5 yilda %7,94 oraninda yillik bilesik biiylime
orant (YBBO) gosteren LME katot bakir fiyatlari, 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %35.3
oraninda, 30.06.2023 itibar1 ile 2022 yili sonuna gdre %1,28 oraninda diistis gdstermistir. Ote
yandan, LME Katot bakir fiyatlarinin yillik ortalamas: 2022 yilinda 8.822 ABD dolarina, 2023
yilimin ilk yarnisindaki ortalama fiyat diizeyi 8.709 ABD dolarina seviyesine gerilese de 2018,
2019 ve 2020 wyillarindaki fiyat seviyelerinin olduk¢a tizerindedir. Zira, 2021 yih haric
tutuldugunda, LME katot bakir fiyatlarinin 2022 yilinda ve 2023 yilmin ilk yarisinda son 10
yilhk ortalama fiyat diizeyinin (6.760 ABD dolar1) {izerinde gergeklestigi gozlenmektedir.
Ozetle, yillar itibartyla dalgah seyir izleyen LME katot bakir fiyatlarinin orta-uzun vadede
t [} AL CAPITAL YATIRI
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belirgin bir art1s trendi izledigi goriilmektedir. Nitekim, 2023 yilinin Ocak-Haziran déneminde
LME katot bakir fiyatiar1 2022 yilinin Temmuz — Aralik dénemine gore ortalama %10,4
oraninda artarak ton basina 8.709 ABD Dolari seviyesine yiikselmistir. Boylece 2000 yilinin
basindan bu yvana LME katot bakir fiyatimin YBBO artis1 %7,9’a ulagsmustir.

Mega Metal’in LME fiyat bazimin iizerinde uyguladifi “prim tutarim” belirleme gliciiniin
yiiksek oldugu firma yéneticileri tarafindan ifade edilmistir. Prim tutarini belirleme glictinden
kast edilen husus, Mega Metal’in katot bakirin LME’de belirlenen fiyatinin {izerine “daimi
marj” uygulayarak satig fiyatlarim kiiresel piyasalardaki oynakliga karst korunakh
kilabilmesidir. Sirket katot bakir1 hammadde olarak kullandiindan, LME Katot Bakir
fiyatlarindaki degigimi dogrudan hammadde maliyetine yansimaktadir. Buna karsilik Sirket,
LME katot bakir fiyatlarindaki degisikligi, iiriin satiglarinda uyguladigt LME + Prim
mekanizmas: sayesinde eg anl olarak satis fiyatlarina yansitabildiginden LME katot bakir
fiyatlarinda oynakhgin artigi yillarda, kar marjina “tam koruma™ saglayabilmektedir. LME
fiyatlarinin diisiis gosterdigi yillarda da Sirket, kiiresel piyasa ve rekabet kosullarina uygun
olarak LME tizerindeki prim uygulamasim devam ettirmektedir, Satig fiyatlarina uygulanan
prim belirlenirken, Sirket’in elektrik, lojistik ve igci Geretleri gibi maliyet unsurlan da kiiresel
bakir pivasasi rekabet ve talep kosullar el verdigi 6l¢iide yansitilmaktadir.

Bu dogrultuda, katma degeri yiiksek olan Cok Telli Uriinler, Bobin Aktarma ve Biikiilii Tel
tiriinleri {riin gamindaki gérece yilksek satis fiyatina sahip olan {iriinler olarak &ne
¢ikmaktadir. 0,05 mm tel ¢apina kadar tiretimi mevcut olan Mono Tel tirliniinde de ortalama
satis fiyatimn, Cok Telli Uriinler ve Bobin Aktarma {iriniin altinda fakat yakin bir seyirde
gergeklestigi goriilmektedir. Asagidaki tabloda Mega Metal’in satisa sundugu lriinlere tonaj
basina uyguladig: yillik ortalama prim tutari yer almaktadir.

Tablo 10 LME* Katot Bakir Fiyatlarinin Uzerine Uygulanan Prim Tutar1 ($/Ton)

Biikiilii Cok Telli Bobin . . Kalin-
Yillar Tel Uriinler ~ Aktarma Mono Tel  Filmasin Orta Tel
2018 1.505 2.022 - 2.063 1.315 377 767
2019 2.279 2.788 2.908 2.456 1.250 1.555
2020 1.876 2.326 2.586 2.076 176 476
2021 2.160 2.483 2.748 2.340 83 483
2022 3.278 3.708 4.028 3.528 823 1.658
30.06.2023 3.320 3.198 3.607 4.795 1.611 2,025
Kaynak: Mega Metal, https:/Awww.indexmundi.com,
* : London Metal Exchange

Analiz dénemlerinde ortalama %59 oraninda ihracat/ciro oranina sahip olan $irket’in yurt igi
ve yurt disi satis fiyatlart kargilagtirddiginda Biikiilii Tel ve Cok Telli {iriinlerin yurt dis1
pivasada daha yiiksek fiyatlarla satiga sunuldugu goriilmektedir. Filmagin satislar agirlikls
olarak i¢ piyasaya yapilirken, Bobin ve Mono {riinlerinin ortalama satis fiyatlan yurt i¢inde
daha yiiksek seyretmektedir.
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Mega Metal’in {iriin grubu bazinda cirosunun dagilimi incelendiginde, Firmamn baglhca iiriin
gruplart olan Bikiilii Tel, Cok Telli Uriinler, Bobin Aktarma ve Mono Tel iiriinlerinin
30.06.2023 tarihli finansal raporlama déneminde cirodan %98,1 oranmnda pay aldig
gériilmektedir.

Siparis bazli satig gergeklestiren Mega Metal’in ciro dagilim miisteri talebine bagh olarak
dénemsel degiskenlik gosterebilmektedir. 2020-2022 yillant arasindaki i yillik analiz
déneminde firetim siire¢lerinde hammadde ve yan mamul olarak yer alan Filmasin cirodan bu
dsnemde tonaj olarak ortalama %7,5 oraninda pay almustir. Uretim siireglerinde Filmagin’den
sonraki agsamada firetilen ara tiriinler olan Kalmn - Orta tel firiinlerinin cirodan aldig1 paymn da
ilgili dénemde 4 puan kadar gerileyerck %7,7 den %3,4%e diistigin goriilmektedir. Firmanin
temel is stratejisini {irlin portfdylindeki en kalin telin 0,05 — 2,60 mm tek tel ¢ap aralifinda
tiretilebilen katma degeri ve karlilig1 yitksek Mono Tel olmast yoniinde belirlemesi ve bu plana
yonelik adimlar atmasi, ortalama satis fiyatlarinda diistislerin oldugu yillarda dahi (5megin
2020 vilinda), sat1s hacimlerin tonaj olarak artis géstermesi sayesinde cirodaki arts trendinin
devam etmesine olanak saglamustir. Yurtdisi piyasalarda bakir fiyatlaninun yitksek seyrettigi
dénemlerde ise fiyatlarin yiiksekligine ragmen Mega Metal, portfoylindeki nis iirtinler
sayesinde miisterileriyle ileri vadeli siparig sbzlesmeleri yapma kabiliyetine eristiginden talep
artigtni muhafaza ederek cirosundaki artig trendini stirdtirebilmistir.

8.3.2.3 Uretim ve Kapasite Kullanim Geligmeleri

Mega Metal 2016 yilinda 10.000 ton/y1l kapasiteli bir adet Upcast (Outokumpu) iiretim hattin,
yeni Qutokumpu makine ile degistirerek yillik kapasite 24.000 ton/y1l diizeyine ¢ikarttr. 2018
yilinda aym kapasitede yeni bir Outokumpu makinesi daha satin alan Mega Metal yilhk iiretim
kapasitesini 24.000 ton/y1l diizeyinden 48.000 ton/yil dlizeyine yiikseltmistir. Kayseri Sanayi
Odas: tarafindan Mart 2023’de hazrlanan Kapasite Raporu'nda, %67-100 arasinda degisen
randimanla 300 is giinlinde 8 saat ve tek vardiya tretim yapildig1 varsayim altinda Sirket’in
{iretim kapasitesi “{iretim tiniteleri” bazinda asagida yer alan tablodaki gibi gosterilmigtir.

Tablo 11 Uretim Uniteleri Bazinda Kapasitesi

Uriin Uniteleri Birim Kapasite

Kalay Kaplama Unitesi Ton/Y1l 8.809

Gitmits Kaplama Unitesi Ton/Yil 1.248

Bakar Orta Tel Cekim Unitesi Ton/Yil 10.003

Bakir Ince Tel Cekim Unitesi ‘Ton/Yil 16.616

Bitkiim Unitesi Ton/Y1l 8.668

Bobin Tel Unitesi Ton/Y1l 3.038 A1 CAPITAL YATIRIMA
Toplam Ton/Yil 48.382  MENKUL DEGERLERAS.
Kaynak : Kayseri Sanayi Odast Kapasite Raporu Bf;:“ehf:j';"ghi GBka"g:deh;g:z%ai;?V Y 4
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Ayrica, Sirket ydnetimi mevcut makine ve ekipmanlarinin biiylik bir kismimn son 5 yil iginde
yenilenmis olmast sayesinde iiretim hattinin daha etkin ¢alismasiyla 56.000-58.000 ton/yul
kapasiteye ulasilabilecegini belirtmigtir. Sirket’in bu yOndeki beyanati tarafimizdan
degerlendirilmis, ancak Mega Metal’in tiretim kapasitesi mevcut durumda 300 is gliniinde 8
saat ve tek vardiya liretim varsayimu altinda 48.000 ton/yil olarak dikkate alinmistir.

Mega Metal’in {iretim siirecinde ortalama %2,9 hurda orani® olustugundan kapasite kullamm
orani hesaplamirken satiglarin tonaj hacmi degil, iiretimdeki tonaj hacmi dikkate alinmgtir.
Buna gore, toplam iiretim hacmi tonaj bazinda 2019 yilinda 2018 yilina gdre %6,7 oraninda
artis gosterirken, 2020 yilinda %20,1, 2021 yilinda %13,7 oranina artis saglanmistir. 2022
yilinda %3,2 oraninda artarak 44.697 tona ulasan toplam {iretim® miktar1 2019-2022 yillar:
arasmnda YBBO %10,8 oraninda biiylime kaydetmistir. S6z konusu tiretim miktarinin 40.362
tonu mamul diriinlerden olusurken, geri kalan 4.335 tonu ise Sirket’in miisterilerine yari mamul
ve hammadde olarak satmak tizere firettigi Filmagin (2.774 ton) ve Kalin-Orta Tel (1.561 ton)
tirtinlerinden meydana gelmistir. Ocak — Haziran 2023 déneminde mamul Uretim 2022 yihnin
aym donemine gére %9.8 oraninda artarak 21.878 ton diizeyine ulagirken, Filmasgin ve Kalin
— Orta tel iiriin grubundaki yiiksek oranlt daralmadan dolayi toplam iiretim 2023 yilimn ilk
yarisinda %1 oraninda azalarak 22.194 ton diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 12-a Uretim Gelisimi
Ocak — Haziran
Uretim (Ton/Y1l) 2022 2023 Degisim
Toplam Uretim 22.428 22.194 -1,0%
Mamul 19.933 21.878 9,8%
Bilktilii Tel 11.180 11.788 5,4%
Cok Telli Uriinler 3.791 4.923 29.9%
Bobin Aktarma 3.298 3.268 -0,9%
Mono Tel 1.663 1.899 14,2%
Yari Mamul & Hammadde* 2.496 316 -87,3%
Filmagin 1.495 14 -99,1%
Kalin- Orta Tel 1.000 302 -69,8%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatvim Hesaplamalar:
* : Yart Mamul ve Hammadde iiretimi mamul iiretimde kullamlmaktadir

3 Sirket yonetiminin beyani
? Mamul, var: mamul ve hammadde toplamin gostermektedir
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Tablo 12-b Uiretim Geligimi
2019 2020 2021 2022 2019-2022
lretim Ton/Yil  Degfisim  Ton/Yil DeBisim  Ton/Yil Defisim  Ton/Yil  Defisim YBBO*
Toplam Uretim 31.698 6,7% 38.076 20,1% 43,304 13,7% 44.697 3,2% 10,8%
Mamut 29.608 0,4% 31.779 7.3% 38.230 20,3% 40.362 5,6% 8.2%
Bikiila Tel 15.533 12,9% 17.614 13,4% 20.317 15,3% 22.616 11,3% 13,2%
Cok Telli Uriinler 7.151 1,0% 7.068 -1.2% 8.682 22,8% 8.025 -7.6% 3,2%
Bobin Aktarma 4.486 3,9% 4.943 10,2% 6.464 30.8% 6.556 1,4% 11,0%
Mono Tel 2438  -437% 2,154 -11,6% 2.767 28,5% 3.165 14,4% -7.6%
Yar Mamul & Hammadde** 2,091  882,0% 6.297  201,2% 5.074 -194% 4335  -14,6% 112,4%
Filmasin 189 2152% 3.319 1657,7% 3.493 5,2% 2774 -20,0% 160,9%
Kalm- Orta Tel 1.902 1143,1% 2.978 36,6% 1.581 -46,9% 1.561 -1.3% 78, 7%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirmm Hesaplamalar:
* : Yllik Bilegik Biiviime Oram (YBBQ)
% : Yart Mamul ve Hammadde firetimi mamul siretimde kullaniimalktadir

Kapasite Kullanim Oraninin (KKO) hesaplanmasinda Mega Metal’in isbu Fiyat Tespit
Raporunun 8.3.2.2 numarali b6limiinde yer alan tiretim stiregleri dikkate alinmugtir. Bahsi
gecen Sekil’de de izlendigi gibi, Sirket iiretim siirecinin ilk fazinda hammadde olarak satin
aldig1 katot bakirdan, stiper ince bakir tel iiretiminin ana hammaddesi olan Filmagin imalatim
gerceklestirmektedir. Filmaginlerin bir kismum yari mamul olarak miisterilerine satmak tizere
ayiran Sirket, tirettigi Filmagin’in bityiik kismim Kalin - Orta Tel imalatinda kullanmak tizere
{iretim siirecinin ikinci fazina dahil etmektedir. Kalin - Orta Tel iiretiminin yine kiigtik bir
kisminu Filmasin’de oldugu gibi yar1 mamul olarak miisteri siparislerine ayiran Mega Metal,
Kalin — Orta Tel iiriinterinin biiyitk kismini Biikiilii Tel, Cok Telli Uriinler, Mono Tel ve Bobin
imalatim gergekiestirmek {izere Uretimin iiglincti fazinda yar1 mamul ve hammadde olarak
kullanmaktadir. Yukarida anlatilan {iretim stirecinde Mega Metal hammadde olarak tedarik
ettigi katot bakirdan teorik olarak ilk fazda ti¢ vardiya caligarak 48.000 ton Filmagin tiretme
kapasitesinde olup, ikinci fazda ilk fazda trettigi Filmasin’den de {eorik olarak ayn1 tonajda
(48.000 ton) Kalin — Orta Tel tiretimi gergeklestirebilme imkanina sahiptir.

Ancak katma degeri ve karllifi yiiksek siiper ince bakir tel {iriinlerine odaklanan Sirket,
tirettigi Kalin — Orta Telleri Uigiineli fazda kalaylama ve glimils kaplama iglemlerinden
gecirdikten sonra Bikiilii Tel, Cok Telli Urlinler, Bobin ve Mono Tel tiretimine agirlik
vermektedir. Sirket’in, ulagabilecegi maksimum yillik tiretim kapasitesi mamul {irlin segmenti
bazinda Biikiilii Tel’de 26.400 ton, Cok Telli Uriinlerde 9.000 ton, Bobin’de 8.400 ton Mono
Tel’de ise 4.200 ton diizeyindedir..

Mega Metal 2022 yilinda katot bakirdan iirettigi Filmasin’in 2.774 tonluk kismim miigteri
siparislerine ayirip (Tablo 13) 2.691 ton tutarinda yari mamul olarak Filmagin satig1 yapmigtir
(Tablo 15). Filmagin’ini kalan kismindan ikinci fazda tirettigi Kalin-Orta Tel’in 1.561 tonluk
kismim yine miigteri siparislerine ayirip 1.514 ton tutarinda satis gergeklestirmistir. Uretim
siirecinin tictincii fazinda ise Mega Metal Kalin — Orta Tellerden 22,616 ton Biikili Tel, 8.025
Cok Telli iiriin, 6.556 ton Bobin, 3.165 ton da Mono Tel imalati gerceklestirerek tretim
siirecinin sonunda bu dort tiriinde toplam 40.362 tonluk {iretim miktarma ulagmistir. Bu

sekilde, Sirket’in Kapasite Kullamm Oram Biikiilii Tel’de %85,7, Cok Telli urunlerde %89 2
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Bobinde %78,0 ve Mono Tel’de %75.,4 seviyelerinde gergeklesmistir. Bu dort tirlin grubunda
toplam kapasite kullanum orami 2022 sonu itibari ile %84,1 olmustur, 2019-2022 yillari
arasindaki segment bazindaki tiretim tonajlar: ve kapasite kullanim oranlari agagidaki tabloda
yer almaktadir. Ocak — Haziran 2023 doneminde Kalin — Orta Tellerden 11.788 ton Biikult
Tel, 4.923 Cok Telli {iriin, 3.268 ton Bobin, 1.899 ton da Mono Tel imalat: gerceklestirerek bu
dort triinde toplam 21.878 tonluk tiretim miktarina ulagmistir. 86z konusu mamul iiretim
diizeyi tonaj olarak 2022 yilmin ayni donemine gbre %9,8 oraninda bir yillik artiga isaret

etmektedir.
Tablo 13-a Uretim (Ton/Y1l) ve Kapasite Kullanim Oram (KKO; %)
2019 2020 2021 2022
Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO {Jretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO

Mamul 29.608 48.000 61,7% 31.779 48.000 66,2% 38.230 48,000 796% 40.362 48.000 84,1%

Bitkiilii Tel 15.533 26400 58,8% 17.614 26400 66,7% 20317 26400 77,0% 22616 26400  85,7%

Cok Telli Uriinler 7.151 9.000 79,5%  7.068 9.000 78,35%  8.682 9.000 96,5%  8.025 9.000 89.2%

Bobin Aktarma 4.486 8400 53.4% 4943 8.400 58,8% 6404 . 77.0%  6.356 8.400 78,0%

Mono Tel 2.438 4200 58,0% 2154 4200 51,3% 2767 65,9%  3.165 4200 754%
Yari Mamul/Hammadde* 2.091 6.297 4.335

Filmagin 189 3319 2.774

Kalm-Orta Tel 1.902 2.978 1.561

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar
* : Yar: Mamul ve Hammadde tiretimi mamul diretimde kullontlmaktadir

Tablo 13 -b {iretim {Ton/Y1) ve Kapasite Kullanim Oram (KKO; %)
Ocak - Haziran Yilliklandirimas Yillik
2022 2023  Haziran 2023 Kapasite KKQO*

Mamul 19.933 21.878 42,307 48.000 88,1%
Bukhli Tel 11,180 11.788 23.224 26.400 88,0%
Cok Tellt Uriinler* 3.791 4.923 9.157 9.000 101,7%
Bobin Aktarma 3.298 3.268 6.526 8.400 T1.7%
Mong Tel 1.663 1.899 3.401 9

Yari Mamul/Hammadde** 2.496 316 2.155
Filmasin 1.495 14 1.293
Kalin-Orta Tel 1.000 302 863

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirtim Hesaplamalar:

* : Cok Telli Uretim son 4 ceyrek itibari ile yilliklandirildiginda %101,7 orannda kapasiteye
wlasmistir. Ancak, bu oran 2023 yviluun ilk yarisinda bu dirtin grubunda kapasitenin dizevinde diretim
yvapildigh anlamina gelmemektedir.

* : Yari Mamul ve Hammadde iiretimi mamul tivetimde kullarmlmaktador

Uretimin birinci ve ikinci fazinda kullanilan Filmasin ve Kalin — Orta Tel iiriinleri Mega
Metal’in mamul mal grubunda yer almayip, kii¢lik kismi yart mamul ve biiylik kismi ise
Biikiilii Tel, Cok Telli Urtinler, Mono Tel ve Bobin segmentlerinin imalatinda hammadde
olarak kullamldigindan kapasite kullanim orani hesaplarina dahil edilmemis, kapasite kullamm
orant hesabr yalnizca yukarida belirtilen mamul triin segmentleri bazinda hesaplanmistir.
Kaldi ki Sirket, orta vadeli stratejisi dogrultusunda, Filmagin’in yarn mamul olarak satigini
kademeli azaltarak sonlandirma ve dolayisiyla temelde diger tirlin gruplar i¢in hammadde
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olarak kullanma yéniinde strateji izlerken, tirtin portfoylindeki en kalin telin 0,05 — 2,60 mm
tek tel capr araliginda ftiretilebilen Mono Tel olmasi y6niinde tretim siireglerini yeniden
diizenlemistir. Buna gore Sirket, Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2.2 numarall boliimiinde de
belirtildigi tizere takip eden yillarda iiriin portfSyiindeki Kalin ve Orta Tel satiglarini kademeli
olarak azaltmayi, buna karsiik Biikili Tel, Cok Telli Urtinler, Bobin ve Mono Tel
segmentlerindeki tiretimi ise kademeli olarak artirmay: planlamaktadir.

Sirket’in ¢1plak ve kalayh olarak Biikiilii, Cok Telli ve Bobin Aktarma segmentlerinde lirettigi
teller Haziran 2023 itibar1 ile toplam {iretimin %90’ 1m olusturmaktadir. Bakir tel alaninda nig
{iriin olarak degerlendirilen katma degeri ve karlilif: yiiksek stiper ince bakir tel iretimine
agirhk veren Mega Metal’in Mono Tel tiretimi 2018 yilinda toplam diretimin %14,6’s1im
olustururken, 2022 yilinda %7,1’ine gerilemig, 2023 yilimin ilk yarisinda ise %8,6°sini
olusturmustur. 2020 yilinda toplam iiretimin %7,8’ine ulagan Kalin - Orta Tel segmentinin
pay1 ise 2022°de ise %3,5’ine Haziran 2023’de ise %1,4’line gerilemistir. Ocak — Haziran 2023
doneminde Biikiilii tel ve bobin aktarmanin toplam {iretim igindeki paylarindaki artis trendi
devam etmistir. Urlin gruplarinin iiretim i¢indeki paylar1 asagidaki tabloda yer almaktadr.

Tablo 14 Uriin Gruplarimin Toplam Uretim icindeki Paylar (%)
Ocak — Haziran

(%) 2018 2019 2028 2021 2022 2022 2023
Bkl Tel 46,3% 49,0% 46,3%  46,9% 50,6% 49,9% 53,1%
Cok Telli Uriinler 23,8% 22,6% 18,6% 20,0% 18,0% 16,9% 22.2%
Bobin Aktarma 14,5% 14,2% 13,0% 14,9% 14,7% 14,7% 14,7%
Mono Tel 14,6% 1.7% 5,7% 6,4% 7.1% 7,4% 8.6%
Filmasin 0,2% 0,6% 8.7% 8,1% 6,2% 6, 7% 0,1%
Kalin-Orta Tel 0,5% 6.0% 7,8% 3,7% 3,5% 4,5% 1,4%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 104,0% 100,0% 100,0%

Kaynak: Sirket, A1 Capital Yatirnm Hesaplamalar:

8.3.2.4 Hasilat Gelisimi

Tsbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2 numarali bsliimiinde belirtilen fiyatlama mekanizmasi
sayesinde yurt disinda bakir fivatlarinda gozlenen dalgali seyre ragmen, Mega Metal’in ciro
bitytimesi 2019-2022 yillan arasinda istikrarh bir sekilde devam etmigtir. Tonaj olarak
bakildiginda, hurda satislar dahil olmak iizere, 2019 yilinda %4,7 oraminda artan tonaj bazli
satis hacmi, 2020 yilinda %19,2 oraninda artarak 31.407 ton seviyesinden 37.443 ton dlizeyine
ulagnustir. 2021 yilinda %14,0 oraminda artarak 42.686 tona yiikselen tonaj bazli satig hacmi
2022 yilinda %3,7 oraninda ilave artig gdstererek mamul, yar1 mamul ve hammadde olarak
toplam 44.249 ton diizeyine trmannustir. Bu ekilde, toplam tonaj bazh satis hacmi 2019-2022
yillar arasinda YBBO %10,2 oraninda biiyiime kaydetmistir. Mamul tirlinlerde ise tonaj bazls
satis hacmi 2019-2022 yillar arasinda YBBO %8.6 oraninda biiylime kaydederek 2022 sonu
itibar1 ile 39.435 ton seviyesinde gergeklesmigtir. 2023 yiluun ilk yarisinda da gerek safis
hacmindeki artis trendi devam etmigtir. Ocak — Haziran 2023 déneminde toplam satig hacmi

%2,5 mamul satis hacmi de tonaj olarak 2022 yihnm aym ddneming-gdre %12.8 graninda
m CiplTAL YATER%F ‘

L]

31




N

AlCapital
bitytimiistiir.
Tablo 15 -a Satiy Hacmi Gelisimi
2019 2020 2021 2022 2019-2022
Satis Hacmi (Ton/Y1l) Tow/Yd . Degisim  Ton/Yil  Degisim  Ton/Yil  Degisim  Ton/Y DeBisim YBBO*
Toplam Satis Hacmi 31.407 4,7% 37.443 19,2% 42.686 14.0% 44.249 3,7% 10,2%
Mamui Mal 28,502 0.5% 30,779 8,0% 37.186 20,8% 39.435 6,0% 8,6%
Bkl Tel 15.031 13,6% 17.059 13.5% 19.762 15,8% 21.937 11,0% 13,5%
Cok Telti Uriinler 6.877 1,0% 6.846 -0,5% 8.445 23.4% 8.069 -4,5% 4,3%
Bobin Aktarma 4.273 3.0% 4,787 12.0% 6.287 3L.3% 6.359 1,1% 11,3%
Mono Tel 2.322 -44.3% 2.087 -10,1% 2.691 29.0% 3.070 14,1% -7.4%
Yan Mamul/Hammadde 1.977 931,7% 6.099 208,5% 4.936 -19,1% 4,205 -14,8% 116,4%
Filmasin 180 212.2% 3215 1687,7% 3.398 5,7% 2.691 -20,8% 161,4%
Kalm-Orta Tel 1.797 1241.0% 2.884 60,5% 1.538 -46.7% 1.514 -1,5% 83.3%
Hurda 928 -36,0% 566 -39,0% 565 -0,1% 609 7,7% -19,5%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatum Hesaplamalar:
* : Yilltk Bilegik Bitviime Oram
Table 15 -b Satis Haemi Geligimi
Ocak - Haziran
Satis Hacmi (Ton/Yil) 2022 2023 Degisim
Toplam Satis Hacmi 21.501 22.029 2,5%
Mamul Mal 18.904 21.330 12,8%
Biikiili Tel 10.604 11.685 10,2%
Cok Telli Uriinler 3.595 4,854 35,0%
Bobin Aktarma 3.128 3.271 4,6%
Mono Tel 1.577 1.319 -3,7%
Yari Mamul/Hammadde 2.368 388 -83,6%
Filmasin 1.418 25 -08,3%
Kalin-Orta Tel 950 304 -61,7%
Hurda 229 311 35,8%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.3 numaral béliimiinde belirtildigi {izere, satis hacmi {iretim
miktarinm 2019-2022 yillar arasinda ortalama %1,3 oraninda altinda kalmis olup séz konusu
fark tiretimde kullanilan hammaddenin ciliz-i orandaki kisminin hurdaya déntsmesinden ileri
gelmistir. 2023 yilinin itk yarisinda ise satis hacmi diretimin %0,7 oraninda altinda
gerceklestirmistir. Satig hacminin gelisimi Tablo 15°de yer almaktadir:

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.2 numarah béliimiinde belirtildigi tizere, Mega Metal
satigimi gerceklestirdigi triinlerin fiyatin “LME + Prim”™ seklinde belirlemektedir. Rapora
konu olan yillar itibari ile yillik ortalama bakir fiyatlar ve Mega Metal’in ana {irlin gruplarma
uyguladigi yillik ortalama prim (fiyat spread) tutarlari 8.3.2.2 numarali boliimde yer alan Tablo
10°daki gibi olusmusgtur. Aym bélimde yer alan LME katot bakir fiyatlarinda gézlenen dalgal:
seyre ragmen, Mega Metal’in ciro bliylimesi 2019-2022 yillar: arasinda istikrarh bir gekilde
devam etmistir, 2019 yilinda ABD dolar1 bazinda %8.2 oraninda artan ciro, 2020°de %13,1
oranmda, 2021°de %63,1 oraminda, 2022°de ise yiiksek baz etkisine ragmen %10,0 oraninda
artig gdstererek hurda dahil 533,1 Milyon ABD dolan diizeyine ulagmistir. Bu §ekilde, 2019-
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2022 yillarmnt kapsayan 4 yillik dénemde cirodaki yillik bilesik biiylime oram (YBBO) artig
oram %21,7 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 16 -a Hasilat Gelisimi
2019 2020 2021 2022 2019-2022
Satis Hasilat1 (000 §) Tutar Degisim Tutar Degiisim Tutar Degisim Tutar Degisim  YBBO (%)
Hasilat Toplami 262.894 8.2% 297.220 13,1% 484.649 63,1%  533.152 10,0% 21,7%
Biikiili Tel 124.600 17,2% 137.324 10.2%  226.804 652%  265.438 17,0% 25,7%
Cok Telli Uriinler 60.510 4,0% 58.187 -3.8% 99.652 71,3%  101.105 1,5% 14.8%
Bobin Aktarma 38.105 6.9% 41933 10.0% 75.856 80,9% 81.713 7.7% 23,0%
Mono Tel 19.653 -39,9% 17.214 -12.4% 31.372 82,2% 37.915 20,9% 3.8%
Filmasin 1.306 2282% 20414 1463,5% 31.941 56.5% 25955  -18,7% 184,2%
Kalin-Orta Tel 13,595 1290,5% 19.177 41,1% 15.069 -21,4% 15.867 5,3% 100,7%
Hurda 5.122 -41,7% 2.971 -42,0% 3.955 33,1% 5.160 30,5% -12.4%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirum Hesaplamalari
* : Yilltk Bilesik Bilyiime Orant
Tablo 16 -b Hasilat Gelisimi
Ocak — Haziran
Satis Hasilat: (000 §) 2022 2023 Degisim
Hasilat Toplam 293.183 264.154 -9,9%
Bikiild Tel 140.098 140.551 0,3%
Cok Telli Uriinler 54.957 57.804 3,2%
Bobin Aktarma 42.381 40.289 -4.9%
Mono Tel 28.858 20,516 -28,9%
Filmagin 15468 254 -98.4%
Kalin-Orta Tel 11.360 3.905 -65,6%
Hurda 61 836  1264,0%

Kaynak - Sirket, Al Capital Yatinm Hesaplamalart

Mamul ana iiriin segmentlerine bakildiginda ise ayn donemde YBBO artig orani cironun
yaklagik yarisim olusturan Biikiilii Tel grubunda %25,7, Cok Telli Uriinler grubunda %148,
Bobin Aktarma grubunda %23,0, Mono Tel grubunda 93,8, Filmagin ve Kalin - Orta Tel
grubunda ise sirasiyla %184,2 ve %100,7 oraninda gergeklegmistir. Sirketin hurda satislar ise
aym dénemde YBBO %12,4 oraninda daralmuigtir. Ocak — Haziran 2023 doneminde ise LME
Katot bakir fiyatlarimin yillik bazda uluslararasi piyasalarda diismesi (Ocak 2023°te %7,6;
Subat 2023°te %10,1; Mart 2023’te %13,4; Nisan 2023°te %13,3; Mayis 2023’te %12,4 ve
Haziran 2023’te %7,0 oranlarinda diigils gerceklesmistir) sonucunda Sirket’in satig hasilati
2022 yilmn ayni donemine gore %9,9 oramnda gerilemistir. Sirket’in LME fiyatlariun
{izerine prim uygulamasi, satis gelirlerindeki diigiisii bir miktar smirlayabilmistir.

8.3.2.5 Siparis gelisimi ve projeksiyonlar

Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.1 numarali bsliimtinde vurguladigimz gibi Sirket’in satig
projeksiyonlari “tiime varim” yaklagimiyla iki ana grupta detaylandinlmustir. Buna gore,

o« 2022 ve énceki yillardan devralinan ve halihazirda devam eden igler (bakiye siparigler)
s 2023 yilda sozlesmesi imzalanmis kesinlesmis siparigler

]

33

sefiEpe-tian,
Bick No 173 i¢ Kapt N .
Zincirlikuyw VD 383 004 35 24
Mersis [0388004352100015 v




N

Al Capital

Sirket’in 6niimiizdeki déneme iliskin Uretim, kapasite kullanim1 ve satis hasilatina iligkin
yapilacak varsayim ve projeksiyonlara temel teskil etmektedir. Isbu Fiyat Tespit Raporu
itibartyla Sirket’in 2022 yilindan gelen bakiye siparisi bulunmamaktadir. Isbu Fiyat Tespit
Raporu tarihi itibariyla, sdzlegmesi 2023 yilinda imzalanan toplam 6.322 ton diizeyinde yurt
i¢i ve yurt dig1 migterilerden gelen agik siparisi mevcuttur,

Tablo 17 Acik Siparisler
(Ton) Eyliil 2023
Acik Siparisler 6.322
- Stzlesmesi 2023’ de imzalannug Siparisler 6.322
Yurt Ici Miisteriler 2.807
Yurt Disi Miigteriler 3.514

Kaynak : Sirket (21 Eylil 2023 itibar ile)

Mega Metal 2023 yilinin kalan bdlimiinde de sipariglerin devam etmesini beklemektedir.
Meveut pazarlarn yam sira, sirketin gimiis kaph bakir tel satisi i¢in dzelikle Avrupa ve
ABD’de miisteri arayiglan stirmektedir.

8.3.2.6 Uretim ve kapasite kullanim varsayim ve projeksiyonlar

2017-2021 yillan arasinda Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi kurulusu arasinda yer alan Mega Metal,
Tiirkiye nin ihtiyac duydugu oksijensiz elektrolitik sliper ince bakir tel iiretiminin yaklagik
yarisini tek basina gergeklestirmektedir. Yurtdiginda karbon salimmuimi azaltma hedefi
dogrultusunda siiper ince bakar tel {iriin grubuna olan talep her y1l artarak devam etmekte ve
bu da Mega Metal’in bu {iriin grubundaki ihracat potansiyelini artirmaktadir. Upcast tiretim
hattinda 0.05 mm ¢apina kadar inceltilebilen katma degeri ve karlih yiiksek siliper ince bakir
tel diriinlerine 6zellikle yenilenebilir enerji sektort, elekirikli araglar, elektrik depolanma
alanlan gibi ¢evre dostu yiiksek teknoloji kullanan sektérlerden yogun talep gelmektedir.
Ozelikle yesil enerji yatinmlarinin hizla artmast ve kiiresel 6lgekte stirekli olarak yenilenebilir
enerji kaynaklarindan faydalanmak igin yeni yatirimlarin artarak devam etmesi, bu friinlere
olan talebi artirmaktadir.

Uluslararas: Yatirim Bankasi Goldman Sachs tarafindan 2021 yilinda hazirlanan ve Anadolu
Ajans’nin (AA) internet sitesinde ozet olarak yaynlanan bir rapora'® gére temiz enerji
dontistimiinden kaynaklanan bakir talebinin 2030°da %600 artigla 5,4 milyon tona yiiksclmesi
beklenmektedir. Elektrikli araglar, riizgar, giines ve jeotermal enerji gibi yesil enerji
teknolojilerinin bityiime hizina bagh olarak bakir talebinin toplamda %900 artisla 8,7 milyon
tona ulasabilecegi belirtilmektedir. AA tarafindan yayinlanan aym raporda, temiz enetji
déniisiimiiniin merkezinde yer alan giines enerjisi teknolojileri, 2030°da bakir talebindeki
artisin 1,6 milyon tonunu olugturabilecektir. Ayrica, karasal riizgar enerjisi santrailerinin bakir
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talebindeki biiytimedeki pay1 ise 1,3 milyon ton (%20) seviyesinde gerceklesebilecektir. Deniz
Ustii rlizgar enerjisi kapasitesinin artmasiyla, bakir talebinde riizgar teknolojilerinin paymmin da
artmast beklenmektedir.

Bunun yam sira, tilkelerin karbon salinimi azaltma hedefleri dogrultusunda elektrikli arag
kullanmminin fosil yakitli araglarin yerini alarak onemli oranlarda artarak slirmesi, bakir
{iriinlerine olan talebi olduk¢a artirmaktadir. Bu talep artiginin dntimtizdeki dénemlerde de
stirmesi, yenilenebilir enerji ve karbon salinimun azaltmaya yonelik yatinmlar igin temel
hammadde olan bakir ve bakir tel iirlinlerine ihtiyacin artarak stirecegi goriisii kiiresel dicekte
kabul gérmektedir. Ozetle, elekirikli arag tiretiminin bakir tel tiretimi igin itici gli¢ olacag
asikardir. Nitekim, Uluslararas1 Enetji Ajansimn (IEA) Kiiresel Elektrikli Ara¢ Gorliniimii
raporuna'! gére diinyada gecen yil elektrikli arag satislart 2021°¢ gore rekor kirarak %55
artmis ve 10 milyonu asmistir. Elekfrikli araglarin toplam arag satislari igindeki pay: %14’
yiikselmistir. Bu oran 2020 ve 2021°de swrasiyla %4 ve %9 seviyesinde bulunuyordu.
Avrupa’da ise elektrikli arag satis sayis1 2022°de bir 8nceki yila gore % 15 artigla 2,7 milyon
diizeyine ulagmistir. Avrupa’da elektrikli araclarm toplam arag satiglarindaki pay1 2021 deki
%18°den 2022°de %21’e yitkselmistir. Bu sekilde, kiiresel elektrikli arag satiglar1 2017 dekd 1
milyon seviyesinden 2022°de 10 milyona ulasmstir. Bu rakamm 2030°da 31,5 milyona
yitkselmesi ve yaklagik 30 milyon elektrikli arag sarj tinitesinin kurulamas: beklenmektedir.
Boylece, elektrikli arag sektdrii kaynakh bakar talebinin 2030°a kadar 2,4 milyon ton artmasi
tahmin edilmektedir.

Elektrikli araclarin en dnemli bilegenlerinden biri olan yitksek teknolojili bakir teller, yiiksek
iletkenlikleri nedeniyle bu araglarda yogun olarak kullamlmaktadir. Uluslararas: Bakar Birligi
(ICA) i¢in damgmanhk kurulusu IDTechEx tarafindan yapilan son aragtirmaya gore,
halihazirda otomotivde kullanim alanina gére birinci sirada yer alan igten yanmali motorlarda
ortalama 23 kilogramhk bakir kullamlirken, bu rakam hibrid araglarda 40 kilograma, yiizde
100 elektrikli araglarda ise 83 kilograma ¢ikmaktadir. Yani elektrikli araclarda kullamlan bakar
miktan, igten yanmali motorlarin yaklagik 4 katina ulasmaktadir. Bu sekilde, elektrikli
araclarin 2030°da bakir talebindeki toplam bilylimenin %40°1n1 olugturmas: beklenmektedir.
Arastirmaya gore, yayginlagan elektrikli araglarla birlikte, giiniimiizde sadece bu araglar igin
toplam 185 bin ton olan bakir talebinin 2027 yilinda yaklagik 9 katlik bir artigla 1,74 milyon
tona ¢ikmas: ongériilmektedir. Bu rakam sadece araglarin {iretiminde kullanilacak bakar
kapsamaktadir. Bunun disinda da bakinm yogun olarak kullamlacag: diger bir yer de sax]
istasyonlanidir. Aymi arastirmaya gore, standart bir istasyonda 700 gram olan bakir kullanima,
hizli sarj istasyonlarinda ise 8 kilograma kadar ¢ikabilmektedir.

Tiim bunlarin neticesinde, dniimiizdeki 10 yilda kiiresel élgekte siiper ince bakir pazarinin
YBBO %6’min iizerinde biiyiime!? gostermesi beklenmektedir. Bu nedenlerden 6tiirit Mega

1 haps:/itemizenerfi.org/2023/04/2 6/ iea-bu-yil-dunyvada-satilan-her-5-aractan-biri-eleftvikli-olacak/
2 Kaynak: Global Super Fine and Fine Copper WireMarket, Research Report, 202(-203
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Metal’in ana hedefi oksijensiz elektrolitik siiper ince bakir tel tretiminin agirhgm
artirmaktadir. Tiirkiye nin siiper ince bakir tel Giretiminin yarisindan fazlasim karsilar duruma
gelen!® Mega Metal halihazirda ulastig1 nis iiriin kategorileri ile basta Avrupa Birligi tilkeleri
olmak {izere tiim diinyada 30’dan fazla iitkeye ihracat yaparak 2022 sonu itiban ile cirosunun
%59,3’tinii yurtdis: satislardan elde eder duruma gelmistir. Avrupa’da halihazirda sag telinin
standart capt 0.10 mm iken Mega Metal, elektroteknik, giines ve yenilenebilir enezji, savunma
ve elektrikli otomobil {iretim sektdrlerinden talep edilen 0.05 mm stiper ince bakir tel teli
iiretmektedir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibari ile gerek 24 Subat 2022°de baglayan Ukrayna-Rusya
savasinin devam ediyor olmasi ve gerekse faiz artirmmlarinin hem ABD hem de Avrupa Merkez
bankalar: tarafindan siirdiiriiliiyor olmast nedeniyle 2023 yili igin gorece ihtiyath
varsayimlarda bulunduk. Buna gore, 2020-2022 yillari arasmdaki 3 yillik donemde Biikiild
Tel, Cok Telli, Bobin ve Mono Tel’den olusan mamul tiriinlerde YBBO %10,9 oraninda tonaj
bitylimesi gergeklestiren Mega Metal’in UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemlerinin
50.22 maddesi ile uyumlu olarak 2023 yilinda mamul tiretiminin tonaj bazinda %1,8 oraninda
artaca@ varsayilmigtir. 2022 ve 2023 yillarinda mamul (Biikiilli Tel, Cok Telli, Bobin ve Mono
Tel) tiretim artisinda yasanan yavaslamanin ardindan 2024 yilinda ivmelenme varsayilsa da
tonaj bazhi bliylime oram 2024 yilinda, bozulan Pazar yapis1 varsayim altinda, 2020-2022
dénemindeki biiyiime hizinin yaklagik 4,3 puan kadar altinda %6,6 seviyesinde varsayilmugtir.
Mamul {iretim artis izimin 2025 yilinda %6,2°¢ yavaslayip, 2026, 2027 ve 2028 yillarinda ise
strast ile %35,7, %5,2 ve %4,7 oranlarinda biliylime gosterecegi 6ngériilmiistiir. Bu sekilde,
2023-2028 yillar1 arasinda Sirket’in mamul liretiminin tonaj bazinda YBBO %3,0’hik artisla,
2020-2022 déneminde YBBO %10,9’1uk biiyiime oranindan 5,9 puan diistik gergeklesecegi
yoniinde ihtiyatli bir ongoriide bulunulmustur. Asagida yer alan Tablo 18°de ana Uriin
gruplarina gére liretim miktarina iliskin projeksiyonlar yer almaktadir.

Tablo 18 Mamul Uretim Projeksiyonu
(Ton/Yl) 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 23?;3’32
Mamul Uretim 31770 38230 40362 41089 43.830 46.519 49.159 51700 54.139
Bupiime-%  7,3% 203%  56% L8%  66%  62% 57%  52%  4,7% 5.0%
Bkl Tel 17614 20417 22.616 23.023 24635 26236 27.810 29340 30.807
Biyime-% 13,4% 15.3% 113%  18% 7.0% 63% 60% 55%  50% 5.3%
Cok Telli Uriinler 7068 8682 8025 8160 8741 9309 9.868 10411 10.931
Biyime-% -12% 22.8% -7.6% 18% 7.0% 65% 60% 55%  50% 5.3%
Bobin Aktarma 4943 6464 6556 6674 7141 7.605 8062 8505 8930
Biiyiime - %6 10.2% 30,8% 1,4% 1,8% 7,0% 6,3% 6,0% 5,59% 3,0% 5,3%
Mono Te! 2154 2967 3165 3222 3303 3360 3419 3453 3471
Biyime- % -11.6% 285% 144%  1,8%  2.5%  2.0%  15%  10% _ 05% 1,5%
Kaynak ; Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalart P: Projeksivon

Al CAPITAL YAZIRIW

e AENKBEDEGERIFY A,
Esentepe Mah. ‘Bliyikdere
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13 Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Sektorel Uretim Raporu ve TIM Sektdrel Thracat Raporu
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Sirket’in kapasite kullanimina iligskin detayh agiklama isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.3
numaral: béliimiinde yapilmistir. Buna gore, Uretimin siirecinin birinci fazinda disarindan
tedarik edilen katot bakirdan yar1 mamul olarak imal edilen Filmasin ve sonrasinda yine yar:
mamul olarak iiretilen Kalin — Orta Tel, {iretim siirecinin {i¢iincii fazinda Biikiilil Tel, Cok Telli
Utriinler, Mono Tel ve Bobin {irlinlerinin imalatinda hammadde olarak kullamldigindan
kapasite kullanim oram hesaplarina dahil edilmemistir. Raporun 8.3.2.3 numaral: bélimiinde
yer alan Tablo 13’de gosterildigi gibi mamul drlin imalatinda kapasite kullamm oram 2022
sonu itibari ile %84,1 oramnda hesaplanmistir. Mamul iiriin segmentlerine bakildiginda 2022
yilinda kapasite kullanim oraninin Bikiili Tel’de %85,7, Cok Telli Uriinler’de %89,2,
Bobin’de %78,0 ve Mono Tel’de %75,4 olarak belirlenmigtir.

Bu yaklagim altinda mamul irlin imalatinda toplam kapasite kullanim orammin 2023 herhangi
kapasite artirnm yatinmimn gergeklesmeyecegi varsayum altinda s6z konusu liretim tonajlari
altinda %85,6 seviyesine yiikselmesi tahmin edilmistir. Kapasite kullanim oran1 2024 yilinda
%85,9’a yiikseldikten sonra, takip eden yillarda kademeli diistisle, 2025 yilinda %85,6’va,
2026 yilinda %85,3%e, 2027 ve 2028 yillarinda ise %85,0’e gerilecedi ve terminal dénemde
de bu seviyede sabit kalacagi 6ng6rilmiistiir. 2023-2028 projeksiyon doneminde mamul
iiretimde &ngoriilen tonaj seviyeleri altinda kapasite kullamim oranlarinin yukanda belirtilen
oranlarda gerceklesmesini saglamak icin Mega Metal’in mamul {iretim kapasitesini 2024’te
3.020 ton, 2025°te 3.333 ton, 2026°da 3.286 ton, 2027’de 3.204 ton ve 2028 yilinda da 2.859
ton miktarinda artirarak mamul Hretim kapasitesini 2028 sonu itibari ile 63.702 tona
yiikseltecegi Ongérilmiigtiir. Bu varsayim ve Ongoriler altinda mamul tiretim kapasiteleri
Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19 Uretim Kapasitesi Projeksiyonlar
(Ton/Yil) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Mamul Uretim Kapasitesi 48.000 48,000  48.000  48.000 51.020 54.353  57.639  60.843 63.702
Kapasite Arfirnm 0 0 0 0 3.020 3.333 3.286 3.204 2.859
Bkl Tel 26400 26400 26400 26400  28.061 29.894 31702 33.464 35.036
Cok Telli Uriinler 9.000 9.000 9.000 9.000 9.566 10.191 10.807 11.408 11.944
Bobin 8.400 8.400 8.400 8.400 8.928 9.512 10.087 10.648 11.148
Mono Tel 4.200 4.200 4.200 4.200 4.464 4.756 5.043 5.324 5.574
Kaynak ; Sirket, A! Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

Mamul {iriin imalatindaki kapasite artirim miktarlar: 2023-2028 donemi itibariyla tonaj olarak
asagidaki Tabloda gosterilmistir.

Tablo 20 Mamul Uriin Imalatinda Kapasite Artinmlarmm Kirthmi

{Ton/Yil) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P

Kapasite Artirim 0 0 3.020 3.333 3.286 3.204 2.859
Bitkitlis Tel 0 0 1.661 1.833 1.807 1.762 1,573
Cok Telli Urtinler 0 0 566 625 616 601 536
Bobin 0 0 528 583 575 361 500
Mono Tel 0 0 264 292 288 280 250

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon

Buylikdere GCad. Levi
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Yukanda belirtilen tiretim ve kapasite artirim varsayimlari altinda, KKO 2024 yilinda %85,9
seviyesine kadar yiikseldikten sona 2023-2028 projeksiyon déneminin kalan doneminde
kademli olarak gerileyerek %85,0 seviyesine inecegi Ongoriiliirken, alt mamul {iriin
gruplarinda ise kapasite kullanim oranlar {iretim kompozisyondan kaynaklanan bir miktar
farklilagsma gostermektedir. Mamul {iretimde KKO nin1 %85,9 seviyesinden %85,0 seviyesine
cekecek kapasite artirrmlari, degerleme ¢alismasinda dikkate alinmig olup yatirim harcamalari
olarak Mega Metal’in serbest nakit akim projeksiyonundan diigilmigtiir. 2023 yili igin
Ongorillen ve izahnamenin 28.2. numarali bdlimiinde yer alan halka arz gelirinin %20’si
tutarinda makine parkurunda planlanan yenileme ve yeni makine ve ekipman yatirimlarimn
ilerleyen yillarda hasilata saglayacag: katki isbu Fiyat Tespit Raporundaki degerleme
caligmasina yansitilmamigtir.

Tablo 21 Kapasite Kullanim Projeksiyvonlar

(%) 2020 2021 2022 2023p 2024P 2025P  2026P 2027P 2028P

Mamul Uretim Kapasitesi 66,2% 79,6% 84,1% 85,6% 85,9% 85,6% 85.3% 85,0% 85,0%
Biikiilii Tel 66,7% 77,0% 85,7% 87,2% 87.8% 87.8% 87, 7% 87.7% 87,9%
Cok Telli Urtinler 78.5% 96,5% 89.2% 90,8% 91,4% 91,3% 91,3% 91,3% 91,5%
Bobin 58,8% 77,0% 78,0% 79,5% 80.0% 80,0% 79,9%% 79,9% 80,1%
Mono Tel 51,3% 65,9% 75,4% 76,7% 74,0% 70,8% 67.8% 64,9% 62,3%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatwrim Hesaplamalar:

P: Projeksiyon

8.3.2.7 Ana Uriin Gruplar1 Bazinda Hasilat Dagilim

Sirket {iriin fiyatlarini igbu fiyvat tespit raporunun 8.3.2.5 numarali béliimiinde belirtildig: {izere,
sozlesmelerin sevk ve/veya 6demelerin vade tarihindeki USD/TL kuru tizerinden satiglarim
faturalandirmaktadir. Ote yandan, doviz kurlarina iliskin tahmin zorlugu ve uluslararasi
pivasalarda hammadde ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 projeksiyon dénemi
boyunca USD/TL iizerinden iiriin birim fiyatlarina ydnelik saghikhi bir tahmin yapiimas:
miimkiin goriinmemektedir. Bu nedenle, tiim iriin ve hizmet segmentlerinde aym yaklasim
kullanilarak USD olarak Ciro tahminleri yapiimustir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2 numarah béliimiinde belirtildigi {izere LME + Prim
sekilde uygulanan birim satis fiyatlara baz teskil eden LME katot bakir fiyatlari, 2018-2022
yillarim kapsayan dénemde dalgali bir sevir izlemistir. 2018 yilinda %5,8 oraminda artarak
yillik ortalama 6.530 $/ton seviyesine ulagsan LME katot bakur fiyatlari, 2019 yilinda %8,0
oraminda diigerek yillik ortalama 6.010 $/ton deferine gerilemistir. 2020 yilinda etkisini
gosteren COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomide yol agtif durgunluga ragmen LME
katot bakir fiyatlar1 2019 yil1 ortalamasina gére %2,7 oranminda artarak 6.174 $/ton seviyesine
yikselmigtir. COVID-19 pandemisi kiiresel olgekte hammadde, yart mamul ve mamul
tretiminde diiglis ve gecikmelere yol agarak tedarik zincirinde kinlmalara ve dolayisiyla
anahtar teslim projelerde 6nemli aksamalara yol agsa da katot bakir fiyatlarinin boyle bir
ortamda artiy gOstermesi, difer emtia fiyatlan ile karsilagtirildiginda bakirda arz-talep
kogullarimin gorece istikrarh oldugunu teyit etmektedir.

Efe-Wan, Buyikdere Cad. LA
Blok No:173 Ig Kap MNo:29 $ishi
Zincirlikuyss V.D.: 388 004 35 21 T S
Harsis :0288004352400015 ]
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2021 yilinda kiiresel diizeyde gergeklesen emtia fiyatlanindaki artisa paralel, LME katot bakir
fiyati %50,9 oranmda artigla 9.317 $/ton diizeyinde yillik ortalama fiyat seviyesine
yiikselmistir. 2022 yilinda ise LME katot bakur fiyat1 %5,3 oraninda gerileyerck 8.822 $/ton
sevivesine gerilemistir. Raporun 8.3.2.2 numarali bolimiinde agiklandif1 izere Mega Metal
uyguladig prim stratejisi ile LME katot bakur fiyatlarindaki yiiksek dalga boylu inigli-gikigh
seyri yumusatip, kiiresel emtia piyasalarindaki dalgalanmalarin ciro tizerinde istikrarsiz bir etki
yaratmasmna engel olarak dolar bazinda biiylime trendinin devam etmesini saglamstir.
Boylece, Mega Metal’in Uriinlerine uyguladigr agirhkhi ortalama satis fiyati sadece 2020
yilinda %3,2 oraminda gerileme gostererck 7.938 $/ton seviyesine gerilemigtir. Analize konu
olan diger yillarda ise artig saglanmgtir.

Tablo 22 Makroekonomik Varsaymlar

2029 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027p 2028P
GSYIH Biiylime (y/y)** 1,9% 11,4% 5,6% 2,7% 3,6% 3,0% 3,0% 3.0% 3,0%
TUFE (Y1l Sonu)* 14,60% 36,08% 6427% 67,22% 38,37% 24,53% 15,69% 10,03% 8,50%
USD/TL (Y1illik Ortalama) 7,01 8.83 16,54 24,42 35,49 45,34 53,18 58,66 62,86
USD/TL (Y1l Sonu)* 7,34 12,98 18,70 30,14 40,84 49.83 56,53 60,79 64,93
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 1,57% 7,40% 6,63% 3,05% 2,12% 2,06% 1,98% 2.31% 1,59%
Kaynak : TUIK, TCMB P: Projeksiyon

* -Tiirkiye Cumhurivet Merkez Bankas: EVDS Veri Dagutim Sistemi Piyasa Katilvmellar: Anketi, Eyliil 2023
#*: hitps://www. imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2022/October/select-country-group

Sirketin uyguladigi etkin fiyatlama meckanizmasina ragmen, kiiresel emtia fiyatlarmdaki
belirsizlikten dolayr 2023-2028 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde, Mega Metal’in
tiriin satis fiyattarinm Uluslararasi Para Fonu IMF tarafindan tahmin edilen ABD TUFE
enflasyonu ' kadar degisim gosterecegi varsayilmstir. Projeksiyonlarda kullamlan makro
ckonomik gdstergelere iliskin tahminler Tablo 22’de gosterilmigtir. Sirket’in 2023-2028
dénemine iliskin ciro projeksiyonu bu varsaymm altinda tahmin edilen birim satig fiyatlan ve
Sirket tarafindan saglanan ve tarafimizea degerlendirilen tonaj bazl sang hacmi dlgiisiinde
gergeklestirilmistir. Sirket’in satig hacmine iliskin 2023-2028 d6nemi projeksiyonu UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir
yapida gerceklestirilmistir.

Sirket'in yart mamul - hammadde kapsaminda gerceklestirmekte oldugu Filmasin satislarin
2024 yilindan itibaren sonlandiracag varsaynm altinda satis hacmi projeksiyonu Tablo 23 'de
yer almaktadr. 2024-2028 yllar: arasmdaki projeksiyonlarda  filmasin  satislarimn
sonlandwrimasina ragmen, bu durumun hasiat performansinda yol agacagr negatif ve
dolayisiyla degerlemeyi diigiiriicii etkiyi telafi edecek herhangi bir dirtin grubunda tiretim ve
sals artisina gidilmedigi de varsayilarak ihtiyathilik ilkesi kuvvetlendirilmistir.

/ \ef A1 CAPITAL YATIRI
J MENKUL DEGERLERA.S,
epe Mah Plyikdere Cad. Lgve

Blok No:173 lg Kapl No:28 Sislf / t
Zineiriikuy V.D.; 388 004 35 21 Tic.Jig
i viersis (0388004352160015 www.atfapital.com.ir

# Kaynak: https://www.imf org/en/Publications/WEQ/weo-database/2022/Qctober/select-couniry-group
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Tablo 23 Satis Hacmi Projeksiyonu

2(23-2028
(Ton/Y1l) 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P YBBO %

Toplam Satis Hacmi 37.443  42.686 44.249 42266  44.928 47.609 50230 52.763  55.177
Biiyiime - % 19,2% 14,0% 3,7% -4,5% 6.3% 6,0% 5,5% 5,0% 4,6% 3,7%

Mamul Satis Hacmi 30779 37.186  39.435  40.145  42.814 45453 48433  50.526  52.901
Biiyiime 8,0% 20,8% 6,0% 1,8% 6,6% 6,2% 5,7% 3,2% 4,7% 3,0%

Biikiilii Tel 17.059 19762  21.937 22332  23.895 25448 26975 28459  29.882
Biiytime - % 13,5% 13,8% 11,0% 1.8% 7,0% 6,5% 6,0% 5,5% 5,0% 5,3%

Cok Telli Urtinler 6.846 8.445 8.069 8214 3.789 0.361 9922 10468  10.991
Baviime - % -(,5% 23,4% -4,5% 1.8% 7,0% 6,5% 6,0% 5.5% 5.0% 53%

Bobin Aktarma 4.787 6.287 6.359 6.473 6.927 7.377 7.819 8.250 8.662
Biiyiime - % 12,0% 31,3% 11% 1,8% 7,0% 6,5% 6,0% 3.5% 5,0% 5,3%

Mono Tel 2.087 2.691 3.070 3.125 3.203 3.267 3.316 3.350 3.366
Biyiime - % -10,1% 29,0% 14,1% 1,8% 2,5% 2,0% 1.5% 1,0% 0.5% 1,5%

Filmagin 3.215 3.398 2.691 50 0 0 0 0 0
Biiyiime - % 1687,7% 57% -208%  -981% 0,0% 0,0% 0,0% - 00% 0,0% 3,0%

Kalin-Orta Tel 2.884 1.538 1.514 1.529 1.537 1.544 1.552 1.560 1.568
Biiyiime - % 60,5%  -46,7% -1,5% 10% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% {,6%

Hurda 566 565 609 542 577 611 645 677 708
Biiyiime - % -39,0% -0,1% 7,7%  -10,9% 6,3% 6,0% 5,3% 3,0% 4,6% 2,6%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirun Hesaplamalari

P: Projeksiyon

Ana iiriin gruplarinda birim sati§ fiyatlarina iliskin 2023-2028 donemi projeksiyonu ise Tablo
24’te yer almaktadir. Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 finansal tablo dénemleri
seklinde
simflandirilmis hali Tablo 25’te sunulmustur. SOz konusu tutarlardan indirim ve iadeler
distildiikten sonra net hasilat tutarna ulagilmigtir,

itibariyle satig gelirlerinin ana kategoriler bazinda ve

“yurt igi,

yurt digt”

Tablo 24 Birim Satis Fiyati Projeksiyonu
(000 $/Ton) 2020 2021 2022 2023P  2024p  2025P 2026P 2027P  2028P 235;;3)032
Ortalama Birim Fiyat 7,94 11,35 12,05 12,57 12,83 13,09 13,34 13.65 13,86
Artts - % -5,2%  43,0% 6,1% 4,3% 2,1% 2,0% 1,9% 2,3% 1,6% 2,4%
Biikiilii Tel 8,05 11,48 12,10 12,47 12,73 13,00 13,25 13,56 13,77
Artis-%  -29%  42,6% 5.4% 3,0% 2,1% 2.1% 2,0% 2,3% 1,6% 2,2%
Cok Telli Uriinler 8,50 11,80 12,53 12,91 13,19 13,46 13,72 14,04 14,26
Artry - % -3,4% 38,8% 6,2% 3,0% 2,1% 2,1% 2,0% 2,3% 1,6% 2,2%
Bobin Aktarma 8,76 12,06 12,85 13,24 13,52 13,80 14,07 14,40 14,63
Aras =% -1.8%  37,7% 6,5% 3,0% 2,1% 2,1% 2.0% 2,3% 1,6% 2.2%
Mono Tel 8,25 11,66 12,35 12,73 13,00 13,26 13,53 13,84 14,06
Artrs - % -2,6% 41,3% 5,9% 3,0% 2,1% 2,1% 2,0% 2,3% 1,6% 2,2%
Filmasin 6,35 9,40 9,63 - - - - - -
Arng -%  -12,5% 48,0% 2,6% - - - - - - 0,0%
Kalin-Orta Tel 6,65 9,30 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48
Arng -%  -12,1%  47,4% 6,9% 0,0% 0,0% 0,0% (3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hurda 5,25 7,00 8,48 8.48 8,48 8,48 8,48 8,48 8.48
Artig - % -4,9% 33,3% 21,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kavnak : Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon
//'\) ¢ Al CAPITAL YAT]
& MENKUL DEGERLER
- Qo245 Byfurdere C ’
Blok No 173 lg Kaps No29/ sighi 4l
Zincirlikuyw VD2 368 004 35 21 [Tig/Siefl

f fersis :03880043:321 G0G1S

40




N

Al Capital
Tablo 25 Yurtici — Yurtdis1 Satis Hasilati Projeksivonu
(000) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Hasilat (TL) 2.081.551  4.291.957 8.840.193
Ortalama USD/TL* 7,0034 8,8558 16,5810
Hasilat 297.220 484.649  533.152 531.114  576.437  623.193  670.317  720.108  764.865
-Yurtici (%) 132.881  199.436 243.554 253.336 274.666  296.475 318478  341.725  362.685
-Yurtdisi(§) 164.339 285213  289.598 277.778 301771 326,718 351839 378383  402.180
Biikiilii Tel 137.324  226.804 265438 278452 304257 330712 357499  385.886  411.610
-Yurtigi (§) 91,405  150.553 183.943 192962  210.844 229177 247740 267411 285238
~Yurtdigt (8) 45.919 76.251 81.495 83490 93.413 101.335  109.760 118.475 126.373
Cok Telli Urtinler 58.187 99.652 101.105 106.062 115.891 125.967 136.171 146.983 156.781
-Yurtici (§) 7.248 10.301 11.097 11641 12720 13.826 14.946 16.132 17.208
-Yurtdigt (§) 350.939 §9.351 90.008 94.421 103.171 112142 121,225  130.850  139.573
Bobin 41.933 75.856 81.713  85.720 93.663 101.807 110.054 118.792 126.711
-Yurtici (§) 6.298 10.971 14.364  15.068 16.464 17.896 19.345 20.881 22.274
-Yurtdist (8) 35,635 64.885 67.350 70.652 77.199 83.912 90.708 97.911 104.438
Mono Tel 17.214 31.372 37915 39773 41.632 43.339 44 861 46.358 47.329
-Yurtici (8) 5.887 8.808 12,394 13211 13,829 14.396 14.901 15.398 15721
-Yurtdigr (3) 11.327 22504 25321 26.562 27.803 28.944 29.960 30.959 31608
Filmasin 20.414 31.941 25.955 483 0 0 0 0 0
~Yurtigi (8) ! 0 711 i3 ) 0 0 0 0
-Yurtdisi (§) 20413 31.941 25.244 470 0 0 0 0 0
Kalm - Orta Tel 19.177 15.069 15.867 16.025 16.106 16.186 16.267 16.348 16.430
-Yurtigi (8) 19.072 14.788 15685 15841 15921 16.000 16.080 16.161 16.241
-Yurtdist (8) 106 281 182 184 185 186 187 188 189
Hurda 2971 3.955 5.160 4.599 4.888 5.180 5.465 5741 6.004
-Yurtici (8) 2,971 3.955 5160 4,599 4.888 5.180 5.463 5.741 6.004
-Yurtchsi (8 0 0 0 0 g 0 0 0 0
Kaynak - Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksivon

* :Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Uretim hacmi, kapasite kullamim ve birim satis fiyatlarina yonelik olarak yaptigimz varsayim
ve ongoriiler altinda, Sirketin 2023 - 2028 yillan arasindaki hasilat projeksiyonlari ana lirtin
kategorileri bazinda Tablo 25°deki gibi tahmin edilmistir. Buna gore, Ozel Bagimsiz
Denetimden gegmis finansal tablolarda 2020-2022 yillarim kapsayan 3 yillik donemde Yillik
Bilegik Biiytime Oram (YBBO) olarak %26,6 oraninda biiylime gostercn toplam net satig
hasilatt UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yoéntemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi
uyarinea bozulan bir seyir izleyerek 2023 yihnda %0,4 oramnda daraldiktan sonra 2024 yilinda
%8,5 oraninda bilyiime gosterip 2025 yilinda yeniden yavaglayip %8,1, 2026 yilinda %7.6,
2027 yilinda %7,4 ve 2028 yilinda ise %6,2 oraninda biiytime gostermesi beklenmektedir.
2024 yilindan itibaren filmasin satislarinin sonlandirilacagi varsayimi alunda, 2023 — 2028
projeksiyon yilinda net hasilatin YBBO %6,2 biiytime ile projeksiyon dénemi Oncest 2020 —
2022 yillarim kapsayan ti¢ yillik donemde kaydedilen YBBO %26,6°1ik bitytime orammin 20,4
puan altinda kalmaktadir. Bu noktada, Sirket’in halihazirda sézlesmesi yapilan siparisler ile
potansiyel sipariglerden elde etmesi beklenen gelire dair muhafazakar varsayimlar, projeksiyon
dénemine iliskin yaptlan net hasilat biiyiime tahmin ortalamasinin Snceki 3 yillik doneme gore

diistik kalmasini saglamistir. [-> ALC ﬂPIYAL “‘;’AT o
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Tablo 26 Satis Hasilatimin Tonaj ve Birim Fiyat Bazinda Projeksiyonu
(000) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025p 2026P 2027P 2028P
Hasilat (TL)* 2.081.551 4.291.957 8.840.193

Ortalama USD/TL 7,0034 883558 16,3810

Toplam Hasilat ($) 207,220  484.649  533.152 531114 576.437  623.193 670317  T720.108  764.865

Bilyiime - % 13,1% 63,1% 10,0% -0,4% 8,3% 8,1% 7,6% 7,4% 6,2%

- Tonaj (Ton/Y1l) 37.443 42.686 44.249  42.266 44.928 47.609 50.230 52.763 55,177
-Birim Fiyat (§) 7,94 11,35 12,05 12,57 12,83 13,09 13,34 13,65 13,86
Biiktilii Tel (8) 137.324  226.804 265438 278452  304.257 330.712 357.499 385.886  411.610
- Tongj (Tow'Yii) 17.059 19.762 21937 22332 23.895 25.448 26.975 28.459 29.882
-Birim Fivat (§) 8,05 11,48 12,10 12,47 12,73 13,00 13,25 13,36 13,77
Cok Telli Urtinler ($) 58.187 99.652 101,105 106.062 115.891 125.967 136.171 146.983 156.781
- Tongj (Ton/Yil) 6.846 8.445 8.069 8.214 8.789 9.361 9.922 10.468 10.991
-Birim Fiyat (3) 8,50 11,80 12,53 12,91 13,19 13,46 13,72 14,04 14,26
Bobin (§) 41.933 75.856 81713  85.720 93.663 101.807 110.054 118.792 126,711
- Tongj (Ton/'Y1l) 4.787 6.287 6.359 6.473 6.927 7377 7.819 8.250 8.662
-Birim Fiyat (8) 876 12,06 12,85 13,24 13,52 13,80 14,07 14,40 14,63
Mono Tel (%) 17.214 31372 37915 39773 41.632 43.339 44.861 46.358 47.329
- Tongj (Ton/Yil) 2.087 2.691 3.070 3.125 3.203 3.267 3316 3.330 3.366
-Birim Fiyat (3) 8,25 11,66 12,35 1273 13,00 13,26 13,53 13.84 14,06
Filmagin ($) 20414 31.941 25.955 483 0 0 0 0 0
- Tonaj (Ton/Yil) 3215 3.398 2.691 50 g 0 7] 0 f
-Birim Fiyat ($) 6,35 9,40 9,63 9,65 9,65 9,65 9,65 9,65 965
Kalmn - Orta Tel ($) 19.177 15.069 15.867 16.025 16.106 16.186 16267 16.348 16.430
- Tonaj (Tow/Yil) 2.884 1,338 1.514 1.529 1.537 1.544 1.352 1.560 1.568
-Birim Fiyat (3) 6,63 9,80 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48
Hurda ($) 2971 3955 5.160 4.599 4.888 5.180 5.465 5.741 6.004
- Tonaf (Ton/Yil) 566 563 609 542 577 611 645 677 708
-Birim Fiyat (§) 5,25 7,00 8,48 8,48 8,48 8,48 8,48 8,48 8,48
Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

* :Ozel Bagmsiz Denetim Raporu

8.3.2.8 Gider Varsayimlar ve Projeksiyonlar

Satislarin Maliyeti: Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.1 numarali béliimtinde belirtilen “tiime
varim” yaklasimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir grubun maliyetleri gergeklesmeler ve
ileriye doniik beklentiler ile uyumlu olacak sekilde tahmin edilmistir. Satiglarin maliyeti
agirlikl olarak (%92-%93 oraninda) mamul maliyetinden olusmaktadir. Geriye kalan %7-8’lik
oran ise ticari mal maliyetinden kaynaklanmaktadir. Mega Metal’in dogrudan herhangi bir mal
ticareti bulunmamaktadir. Ancak, Mega Metal’in 6 bilyiik miisterisinin, satin aldif tr{inlere
dair nakit ve stok islemleri daha efektif gergeklestirebilmek igin uluslararasi bakir
piyasalarinda fiyatlama ve teslimat islemlerinde koruma (hedging) saglayan Almanya merkezli
Siidkupfer Firmasi'® ile gergeklestirdigi ticari iglemler, Mega Metal’in finansal tablolarma
ticari mal maliyeti olarak yansimaktadir. Igbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2. bolimiinde
aciklandip1 iizere, Mega Metal satiglarrm EME + Prim sekilde f{iyatlarken, bahsi gegen 6
miisteri faturalandirilan tutarin sadece Prim kismim ddeyip LME tutara karsihik gelen tonajda
katot bakir Stidkupfer Firmasi’na teslim ederek Mega Metal ile olan islemi kapatmaktadir.
Mega Metal ise Stidkupfer Firmasi’ndan katot bakir: fiziksel olarak almak yerine nakit tahsilat
yapmakiadir. Neticede, faturamn LME tutarina karsilik gelen tonajda katot bakir tutan

S hitps:/Awww. suedkupfer.de/en/about-us/the-company/ //‘“O o
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satislarm maliyetine ticari mal maliyeti olarak yansirken, Stdkupfer Firmasinmm LME
borsasinda nakte cevirip Mega Metal’e ddedigi tutar ise satis1 gergeklestirilen iiriin grubuna
hasilat olarak yazilir. Bu iglemler, Mega Metal’in dogrudan yaptig bir ticari faaliyet olmay1p,
misterinin nakit ve stok yonetim politikasinin bir sonucu olarak gergeklestirildiginden ve
ayrica LME borsasindaki iglem fiyati farki diginda Sirket’in briit karina herhangi bir etkisi
olmadigindan, degerleme modelinde mal ticareti adi altinda ayn bir gelir-gider kalemi
olusturulmamustir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunda satiglarin maliyeti biiyiik oranda hammadde maliyeti {izerine
modellenmistir. 2020-2022 yillari arasinda hammadde maliyetinin, toplam satiy maliyeti
icindeki oram ortalama %91,8 seviyesinde gergeklesirken, 2019-2022 yillan arasinda ise
hammadde maliyetinin toplam satis maliyetine orani %89,3 diizeyinde ger¢eklesmistir. 2022
yilinda s6z konusu oranda meydana gelen 8,7 puanlik diistis hari¢ tutuldufunda ise hammadde
maliyetinin, toplam satiy maliyeti orant ortalama olarak %90,1 seviyesinde hesaplanmistir.
Sirket’in makine parkurunda yaptigt yenileme yatirimlarim ve kapasite artirrmlarinin sagladigi
dleek ekonomisini dikkate almaksizin, hammadde maliyetinin toplam satig maliyetine orani
2023-2028 projeksiyon dénemi boyunca %90,1 seviyesinde sabit varsayilmigtir.

30.06.2023 tarihli finansal tablolara gére hammadde maliyetinin satiglarin maliyetine oram
%83,6 seviyesinde gergeklesmis olup, sdz konusu oran projeksiyon doneminde dngdriilen
%90,1 oranmdaki varsayimun altinda kalmistir. Satislarin maliyeti icinde gdsterilen
amortisman tutar, Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.8. numarali bslimiinde agiklandifn gibi
devam eden faaliyetler ve ongorillen kapasite artirimlarinin gerektirdigi yent sabit sermaye
yatirimlar: baz alinarak tahmin edilmistir. 2020-2022 déneminde cironun ortalama %5,9"unu
olusturan diger maliyetlerin ise 2023-2028 yillari arasmnda ihtiyatl: bir varsayimla hasilatin
ortalama %8,0°i seviyesinde gergeklesecegi ongoriilmistir. Ozetle, satiglarn maliyetinin
%90’ mndan  fazlasim meydana getiren hammadde maliyeti ile amortisman gideri
projeksiyonlart halihazirdaki meveut maliyet yapisi baz alinarak hesaplanirken, diger
maliyetlerin projeksiyonu ge¢mis yillarin ortalamalarinda varsayilmigtir.
§ A1 CAPITAL YATIRIM
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Tablo 27-a Satislarin Maliyeti

(000; %) 30.06.2022 30.06.2023
Satiglarin Maliyeti (FL) 3.942.027 4.761.545
Ortalama USD/TL* 14,8332 198170

Satislarin Maliyeti ($) 265.757 240,276
/Cire - % 940,6% 91,0%

Hammadde (§) 230458 200.958
/Ciro-% 78,0% 76,1%

/SM - % 86,7% 83,6%

Amortisman ($) 3.014 4.146
/Ciro- % 1,0% 1,6%

Diger (%) 32.286 35172
/Ciro-% 11,0% 13,3%

Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatim Hesaplamalar:
# : Ortalama TCMB ABD Dolar Kuru

2022 yilinda %92,3 olan satuslarm maliyetinin hasilata orani 30.06.2023 tarihli finansal
raporda %91,0 seviyesine gerilemistir. Yukanda agikladigimiz varsayim ve projeksiyonlar
dogrultusunda satiglarin maliyetinin hasilata orammin 2023 yilinda %92,2 seviyesinde
gerceklesecedi dngorillmiistiir. Projeksiyonun déneminin takip eden yillarinda ise satislarinin
maliyetinin hastlata oraninin kademeli diisiisle 2024 yilinda %690,9°a, 2025 yilinda %89,9’a,
2026 yilinda %89.0°a, 2027 yilinda %88.2’ye ve 2028 yihinda ise %87,6 seviyesine
gerileyecegi varsayilnugtir.

Tablo 27-b Satislarin Maliyeti Projeksiyonu
(0005 %) 2620 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Satislarin Maliyeti (T1.) 1.893.712 3.935.499 8.159.088
Ortalama USD/TL* 7,0034 8,8558 16,3810
Satislarin Maliyeti ($) 270399 444398  492.075 489.560  524.153 560,305  596.788 635449  669.777
/ Cire-% 21,0% 91,7% 92,3%  92,2% 90,9% 89,9% 89,0% 88,2% 87,6%

Hammadde ($) 249511 426.023 428914 441.048 472.260 504.877 537.788 572.661 603.626
_________________ /Ciro-% _ 83,9%  87.9%  804%  831% _ 82,0% _ 810% _ 803%  793%  789%
_________________ /SM-% | 923% 959%  872% 901% _ 901% _ 90,0% __ 900% _ 901% ~ 90,1%

Amortisman ($) 6.523 7.155 6.559 6.023 3778 5.573 3.374 5.179 4.962

/Ciro - % 2,2% 1,5% 1,2% 11% 1,0% 0.9% 0,.8% G,7% 0,6%

Diger (3) 14.365 11.219 56.602 42.489 46.115 49 855 53.625 57.609 61.189

/Ciro-% 4,8% 2,3% 10,6% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksivon

# :Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Bu varsayim ve Sngoriiler altinda 2022 yilinda %10,7°lik artigla 492,1 Milyon ABD Dolart
ulagan satislarm maliyetinin &rtin grubu bazinda 2023-2028 dénemi projeksiyonlart Tablo
28°de gosterilmistir. Hasilat ve satislarin maliyetine iligkin olugturulan projeksiyonlar altinda
Mega Metal’in Briit Kar Marji projeksiyonlar: da Tablo 29°daki gibi olugmustur.

Ocak — Hagziran 2022°de 27.4 milyon ABD Dolar seviyesinde gerceklesen briit kar, Ocak —
Haziran 2023°de 23,9 milyon ABD Dolar seviyesinde gergeklesirken, briit kar marjt orani da
%9,04 olmustur. 2022 yil1 ilk ceyreginden sonra enerji, fiyatlars, lojistik fiyatlar ve sonrasinda

yilin kalaninda yiiksek enflasyon nedeniyle asgari ticrette iki kez yapil ksek oranli zamlar
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ve bunun imalat sanayine yansimasi 2022 yilimin geri kalaninda uretim ve operasyonel
maliyetleri biitgelenen seviyelerin fizerine tagiyarak 2022 sonu itibari ile briit kar marjinin
%7,70"e gerilemesine yol agmigtir, Halihazirda yukarida bahsedilen maliyet unsurlarinin briit
kar1 baskilayici etkisi devam ediyvor olsa da Sirket’in LME + prim bazli fiyatlama
mekanizmasinda prim tutarini esnek bir sekilde belirleyebiliyor olmasi kar marjmdaki
daralmay1 yumusatmaktadir. Ayrica ABD Dolan TL karsisinda deger kazandikga TL Gdenen
elektrik, faaliyet ve {iretim giderlerinin dolar karsilig1 diigtigtinden briit kar marj da olumlu
etkilenmektedir. Tiim bu gelismeler, Sirket’in 2023 yilinda briit kar marjim destekleyecektir.
Bu nedenle, Ocak — Haziran 2023’de %9,04 seviyesinde gergeklesen briit kar marjinda 2023
yih igin %7,82 seviyesinde tahmin edilen projeksiyonun ulagilabilir oldugunu goriilmektedir.
Ayrica, 2022 yilinm ikinci yarisinda ortalama 7.891 ABD Dolan diizeyinde gergeklesen LME
katot bakir fiyatlarmin Ocak - Haziran 2023 doneminde 8.709 ABD Dolan diizeyinde
gerceklesmesi, Sirket’in ciro projeksiyonlarna ulagmas: agisindan olumlu bir goriintii ortaya
koymaktadir.

Tablo 28 Uriin Gruplari Bazinda Satiglarin Matiyeti Projeksiyonu
(008) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Satislarin Maliyeti (TL) 2.081.551 4.291.957 8.840.193
Ortalama USD/TL*  7.0034 88558 16,5810

Satislarm Maliyeti (S) 270.399 444398 492075  489.560 524.153  560.305 596.788  635.449  669.777
- Tonaf (Ton/Yil) 37.443 42.686 44,249 42.266 44,928 47.609 50.230 52.763 55.177
-Birim Malivet (§) 7,22 1041 11,12 11,58 11,67 11,77 11,88 12,04 12,14

Biikatit Tel 124932 207968 244987 243735 260958 278957 297.120  316.368 333459
- Tonaj (Tow/Yil) 17.059 19.762 21.937 22.332 23.895 25.448 26.975 28.459 29.5882
-Birim Maliver (8) 7,32 10,52 11,17 10,91 10,82 10,96 11,01 11,12 1116

Cok Telli Uriinler 52.936 91.376 93.315 02.838 99398 106254 113.172 120,504 127.014
- Tongj (Ton/Y4d) 6.846 8.445 8.069 8214 8.789 9.361 9.922 10.468 10.991
-Birim Maolivet (%) 7,73 10,82 11,56 11,30 11,31 11,35 11,41 11,51 11,56

Bobin 38.149 69.556 75.418 75.032 80.334 85.875 91.466 97.392  102.653
- Tonaj (Ton/Y1l) 4.787 6.287 6.359 6.473 6.927 7.377 7.819 8.250 8.662
-Birim Maliyet (3) 7,97 11,06 11,86 11,59 11,60 11,64 1170 11,81 11,85

Mono Tel 15.661 28.767 34.993 34.815 37.275 39.846 42.440 45.189 47.630
- Tongj (Ton/'¥1l) 2.087 2.691 3.070 3.125 3.203 3.267 3316 3.350 3.366
-Birim Maliyet (§) 7,51 10,69 11,40 11,14 11,64 12,19 12,80 13,49 14,15

Filmasin 18.572 29.288 23.955 23.833 25.517 27277 29.053 30.935 32.606
- Tonaj (Tor/Yi) 3215 3.398 2.691 50 0 0 0 0 0
-Birim Maliyet (3) 5,78 8,62 8,90 476,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Orta - Kalin Tel 17.447 13.817 14.644 14.569 15.599 16.675 17.761 18.911 19.933
- Tonaj (Tow/Yil) 2.884 1.538 1.514 1,520 1337 1.544 1.552 1.560 1.568
-Birim Malivet (8) 6,05 899 867 933 10,15 10,80 11,44 12,12 12,71

Hurda 2.703 3.626 4.762 4738 5.073 5423 5.776 6.150 6.482
- Tonaj (Tow'Yil) 566 365 609 542 577 611 645 677 708
-Birim Malivet (3) 4,78 6,42 7,83 8,74 8,80 8,88 8,96 9,08 9,15

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

* :Oyrel Bagimsiz Denetim Raporu
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Tablo 29 Uriin Gruplar Bazinda Briit Kar Projeksiyonu
(064 ABD Dolan) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P
Briit Kar 26.821 40.251 41.077 41.554 52.284 62.887 73.529 84.659 95.088
-Briit Kar Mariji 9.0% 8,3% 7 7% 7,8% 91% 10,1% 11,0% 11,8% 12,4%
Bitkiilii Tel 12.392 18.837 20.451 34.717 43300 51.755 60.379 69.518 78.151
-Briit Kar Marj: 9,0% 8,3% 7,7% 12,5% 14,2% 15,6% 16,9% 18,0% 19.0%
Cok Telli Uriinter 5.251 8.276 7.790 13.224 16.493 19.714 22.998 26.479 29.768
-Briit Kar Marj 9,0% 8,3% 7, 7% 12,5% 14,2% 15,6% 16,9% 18,0% 19,0%
Bobin 3.784 6.300 6.296 10.687 13.329 15.933 18.587 21.401 24.058
-Briit Kar Marji 9,0% §8,3% 7,7% 12,5% 14,2% 15,6% 16,9% 18,0% 19,0%
Mono Tel 1.553 2.606 2921 4.959 4.357 3.494 2421 1.168 -302
-Briit Kar Marji 9,0% 83% 7,7% 12,5% 10,5% 8,1% 5,4% 2,3% -0,6%
Filmasin 1.842 2.653 2.000  -23.350 -25.517 27277 -29.053 -30.935 -32.606
-Briit Kar Marji 9,0% 8,3% 7.7% -4836,8% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Orta - Kalin Tel 1.731 1.251 1222 1.456 507 -489 -1.494 -2.563 -3.503
-Briit Kar Marji 9,0% 83% 7,7% 9.1% 3.1% -3,0% -9,2% -15,7% -21,3%
Hurda 268 328 398 -139 -184 -243 -311 -409 -479
-Brijt Kar Marji 9,0% 83% 7,7% -3,0% -3,8% -4,7% -5,7% -7,1% -8,0%
Kavnak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalari P: Prgjeksivon

2024 yil itibartyla filmasin satiglarimin sonlandinlacagi varsayimi altinda gergeklestirilen Briit
Kar projeksiyonun alt kirilmlarinda filmagin satiglarinm durdurulmasindan dolay: zarar
hesaplanmistir. Diger iiriin gruplarinin Giretim ve satislarinda bu zaran telafi edecek herhangi
bir artisa gidilmedigi igin 2024-2028 yillan arasinda filmagin tiretiminden gelen briit zarar
degerlemeyi dustiriici yonde etki yaratarak projeksiyonlardaki ihtiyathihk ilkesini
kuvvetlendirmigtir,

Faaliyet Giderleri: Faaliyet gideri i¢indeki en biiyik payr pazarlama ve satig giderleri
almaktadir. Alt kirilimlara bakildiginda nakliye ve ihracat giderleri pazarlama ve satis giderleri
iginde en biiylik payr alirken, personel giderleri genel ydnetim giderlerinin ana kalemini
olusturmaktadir. 2020°de cironun %0,5’ini olugturan genel ySnetim personel giderlerinin ciro
icindeki paymin 2021 ve 2022 yillarinda %0,3 seviyesinde gergeklestigi gortilmektedir. Buna
bagl: olarak da 2020 yilinda amortisman dahil 3,1 Milyon ABD dolari ile ciroya oram %1,0
olan amortisman dahil genel y6netim giderleri 2021 yilina 3.4 Milyon ABD dolarina 2022
yilinda ise 3,5 Milyon ABD dolarina ulagirken, ciroya oram 2021 ve 2022'de %0,7
seviyelerinde gergeklesmistir. Tonaj bazinda artan satig hacmi ve cironun etkisiyle saglanan
oleek ekonomisi sayesinde genel yonetim giderlerinin hasilata orammn 2022 yilinda %1,0’in
altina getirerek %0,7’e geriledigi goriilmektedir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri 2020°de amortisman dahil 7,5 Milyon ABD dolar olarak
cironun %2,5°1 seviyesinde gergeklesirken, ayni ddnemde 6,0 Milyon ABD dolar ile cironun
9%2,0°si diizeyine ulasan Naklive ve Ihracat Giderleri yukarida belirtildigi tizere bu gider
grubunda en yitksek pay1 almugtir. Nakliye ve [hracat Giderleri 2022 yilinda 9,4 Milyon ABD
dolarina yiikselirken ciroya oram 8lgek ekonomisinin stiregelen olumlu etkisiyle %I, 8 e
gerilemigtir.

7:ncnrlakuyu VD 388 004 35 31 T Sip Vi e
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2022 yilimn ilk yarisinda amortisman hari¢ 1,16 Milyon ABD Dolan ile hasilatin %0,4’0
seviyesinde ger¢eklesen genel yonetim giderleri, 2022 yil1 ilk yarisindan sonra yilin kalaminda
yiiksek enflasyon nedeniyle asgari iicrette iki kez yapilan yliksek oranli zamlarin personel
giderlerine yansimasi neticesinde 2023 yilimn ilk yansinda 3,61 milyon ABD Dolan ile
hasilatm %1,4’tne tirmanmustir. 2023 yilinda enerji fiyatlarina bagh olarak lojistik
maliyetlerin hizla artmas: neticesinde, 2022 yilnin ilk yarasinda 3,76 Milyon ABD Dolan ile
cironun %1,3’l seviyesinde olan nakliye ve ihracat giderleri, 2023 yihnin ilk yarisinda 4,32
Milyon ABD dolar ile hasilatin %1,6'smna yiikselmigtir. Tim bu gelismelerin neticesinde,
amortisman ve esas faaliyetlerden diger gelir/giderler hari¢ olmak iizere faaliyet giderlerinin
hasilata oran1 9,81 Milyon ABD dolari ile %3,7 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yilinin aym
doneminde ise amortisman ve esas faaliyetlerden difer gelir/giderler hari¢ faaliyet giderleri
6,03 Milyon ABD dolari ile toplam hasilatin %2,1°1 diizeyinde kalmigti. 2023 yilinda faaliyet
giderlerinin toplam hasilata oran1 %4,0 seviyesinde varsayilmigtir. Amortisman dahil faaliyet
giderlerine iliskin projeksiyonlar Tablo 30°da gésterilmistir.

chnmkwu VD388 004 354+ P aNGAT0180
Wiersis (0388004352100015 www.alcapjll.com.ir,
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Tablo 30 Amortisman Dahil Faalivet Giderleri Projeksiyonu
{000) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Faaliyet Giderleri (TL) 74310 119.656 233.477
Genel Yinetim (TL) 21.645 29.777 58.785
Pazariama ve Sats (TL) 52.663 89.880 174.693
Ortalama USD/TL* 7,0034 88358 16,5810
Faaliyet Giderleri (8) 10.611 13.512 14.081 21.375 23.164 25.035 26,172 27.808 29,521
Bliyiime - % -1,4% 27,3% 4,2% 51.8% 8,4% 8,1% 4,5% 6,2% 6,2%
Ciro Orant - % 3,6% 2,8% 2,6% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
Genel Yénetim ($) 3.091 3.362 3.545 8.794 9.447 9.897 10.283 10.290 10.952
Bilviime - % 11,9% 8.8% 5,4% 148,0% 7,.4% 4,8% 3,9% 0,1% 6,4%
Ciroya Orant - % L0% 0,7% 7% 1,7% 1,6% 1,6% 15% 1,4% 1,4%
Personel Giderleri ($) 1.462 1.535 1.833 6.108 6.917 7.167 7.373 7.273 7.687
Biyiime - % 11,2% 5,0% 194%  233,1% 13,3% 3,6% 2,9% -1,4% 35,7%
Cirova Orant - % 0,5% (3% 0,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0%
Damsmanlik Giderleri (3) 166 269 251 287 231 187 168 166 176
Biiytime - % -50,4% 62,5% -6,9% 14,3%  -196%  -189% -10,4% -1,2% 6,2%
Cirova Orani - % 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 3,0% 0,0% 0.0% 0.0%
Amortisman () 900 1.056 646 594 570 549 530 510 489
Biiyiime - % 67,8% 17,3%  -38,8% -82% -4,1% -3,6% -3,6% -3,6% -4,2%
Ciroya Oranr - % 0,3% 0.2% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diger ($) 563 502 815 1.806 1.729 1.994 2212 2.340 2.601
Biyiime - % -2,5%  -108% 62,3% 121,7% -4,2% 15,3% 1,9% 5,8% 11,1%
Cire Orant (%5) 2% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Pazarlama ve Satrs (3) 7.520 10.149 10.536 12.581 13.717 15.138 15.889 17.518 18.568
Biiyiime - % -5,9% 35,0% 3,8% 19,4% 9,0% 10,4% 5,0% 10,3% 6,0%
Ciroya Orani - % 2,5% 2,1% 2,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Nakliye&hracat Gideri ($) 5.966 8.533 9.363 9.401 10.088 11.217 11.731 12,962 13.768
Biiviime - % -3,9% 43,0% 9,7% 0,4% 7,3% 11,2% 4,6% 10,5% 6,2%
Ciraya Orani - % 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1.8% 1,8% 1,8%
Personel Giderleri (8) 495 335 459 1.806 1.960 2.057 2.011 2.304 2.486
Biyiime - % -9.3% 81% -143% 293,7% 8,5% 4,9% -2,2% 14,6% 7.9%
Ciroya Orant - % 0,2% 0.1% 0,1% 0.3% (,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0.3%
Giimriik Giderleri (§) 308 511 172 637 576 623 670 720 765
Biyiime - % 4,1% 28,3%  -66,4% 271,6% -9.6% 8,1% 7,6% 7.4% 6,2%
Ciroya Orant - % 0,1% 0.1% 0,0% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% (1% 0,1%
[thaiat Giderleri {$) 142 141 128 159 173 187 268 324 344
Biiviime - % -4,7% -0,4% -9 4% 24,6% 8.5% 8§ 1% 43,4% 20,9% 6,2%
Ciroya Orvani - % 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%
Amortisman ($) 21 73 51 47 45 43 42 40 39
Biiyiime - % 546% 2494%  -30,0% -8,2% -4,1% -3,6% -3,6% -3,6% -4,2%
Ciroyag Orant - % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diger ($) 498 356 364 531 875 1.011 1.167 1.167 1.167
Biiyiime - % -11.5%  -28,5% 2,2% 46,0% 64,8% 15,5% 13,5% 0,0% 0,0%
Cirova Orani - % 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrm Hesaplamalar: P: Projeksiyon

* :Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Yatirmm harcamalar: Mega Metal’in yatirim harcamalari projeksiyonu mamul mal kapasite
kullamim oranma dayandiriimigtir. Mega Metal’in kapasite kullanimina iliskin detayl agiklama
isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.3 numarali béliimiinde yapilmistir. Buna gore, {iretimin
stirecinin birinci fazinda yart mamul olarak imal edilen Filmagin ve dretimin ikinci fazinda
Filmasin’den yar mamul olarak tiretilen Kalin — Orta Tel trtinler, igtinctt fazda Bukuli Tel,
Cok Telli Uriinler, Mono Tel ve Bobin iiriinlerinin imalatinda hammadde olarak
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kullamildigindan kapasite kullanim oram hesaplarmma dahil edilmemigtir. Raporun 8.3.2.3
numaral: bélimiinde yer alan Tablo 13°de gosterildigi gibi mamul tirtin imalatinda kapasite
kullanim oram 2022 sonu itibar ile %84,1 oraninda hesaplanmistir.

Bu yaklasim altinda mamul {irlin imalatinda toplam kapasite kullanim orami 2023 yilinda
herhangi bir kapasite artirimu olmayacafl varsayimm altinda %85,6 seviyesinde tahmin -
edilirken, isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.6 numarah boliimiinde belixtildigi iizere, 2024
yilinda %85,9 seviyesine trmandiktan sonra 2023-2028 projeksiyon doneminin ilerleyen
yillarinda kapasite kullamim oranimin kademeli diigiigle 2025 yihinda %85,6’ya, 2026 yilinda
%85,3’¢, 2027 yilinda %85,0’e gerileyip 2028 yilinda da %85,0 seviyesinde sabit kalacaft
varsayilmgtir. 2023-2028 projeksiyon doneminde mamul iiretimde &ngoriilen tonaj seviyeleri
altinda kapasite kullammimn yukarida belirtilen oranlarda gerceklesmesini saglamak igin
Mega Metal’in mamul tiretim kapasitesini 2024°te 3.020 ton, 2025°te 3.333 ton, 2026°da 3.286
ton, 2027°de 3.204 ton ve 2028 yilnda da 2.859 ton miktarinda artirarak mamul lretim
kapasitesini 2028 sonu itiban ile yillik 63.702 tona yiikseltecegi ongoriillmiigtiir. Ozetle, 2023
yilinda kapasite artirimi 8ngdriilmezken 2024-2028 yillar1 arasinda yillik ortalama 3.140 ton
diizeyinde kapasite artirtm1 dngdriilmiis ve tonaj bagina yeni kapasite yatirmm maliyeti 1,03
Milyon ABD dolar1 olarak varsayilmugtir. Mamul mal {iretim kapasitenin sz konusu seviyeye
yiikselmesini saglayacak ilave yatirim harcamalar, bu varsayimlar altinda, yillar itibari ile
Tablo 31°de yer almaktadir.

Tablo 31 Yatirim Harcamalan Projeksiyonu
(000 ABD Dolary 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
Sabit Kiymet Yatirimlar: 6.144 454 8.774 1.328 4.548 4,987 5.056 5.096 4.854
Ciro Orani (%) 2,1% 0,1% 1,6% 0,3% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,6%
(retim Kapasite Yatirum: 4.412 1501 8.559 0 3.107 3.429 3.380 3.2986 2.941
Ciro Oramt (%) 1,5% 3,3% 1,6% 0,0% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4%
Hacim (ton) 0 3.020 3.333 3.286 3.204 2.859
Birim Kapasite Yatmm Maliyeti 876 870 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029 1.029
Yenileme Yatirmt 1732 -1.048 215 1.328 1.441 1.558 1.676 1.800 1912
Ciro Orant (%) 0.6%  -02% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 3% 0,3%
Kaynak: Al Capital Yatirnm Hesaplamalar P: Projeksivon

2023 yil1 i¢in 6ngdriilen ve izahnamenin 28.2 numaral: béltimiinde yer alan makine parkur
yenilenmesine yonelik yapilacak yatirum harcamasinin ise halka arzdan elde edilecek gelirden
finanse edilmesi 6ngoriilmiis olup isbu fiyat tespit raporundaki deferleme galigmasina
yansitilmamistir. Ayrica, 2023-2028 yillari arasindaki projeksiyon déneminde, Sirket’in
demirbas ve tasit envanterinde yenileme yatirimlar1 yapacag: varsayilmistir. Bu konuda Sirket
tarafindan saglanan yenileme yatirim projeksiyonlar: tarafirmzca degerlendiritmis ve 2023-
2028 yillan arasinda demirbas ve tasit envanterinde yillik ortalama net hasilatin %031
oraminda yenileme yatirinu Sngoriilmiistiir. S6z konusu yenileme yatuimlarmm tiretim
kapasitesini artine1 yonde etkisi olmayip, degerleme caligmasia dahil edilerek dzsermaye
degerini distiriicii yonde etkilemigtir.
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Yukarida yatinm harcamalarina yonelik projeksiyonlar igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.12
numaral: bslimiinde ver alan Indirgenmis Nakit Akimian (INA) analizi tizerinden Sirket’in
dzsermaye degerine yansitilmgtir.

Amortisman Giderleri: 30.06.2023 hesap dénemine ait Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun
2 numarah dip notlarinda belirtilen amortisman politikast uygulanmigtir. Bu yaklagim altinda
amortisman giderinin hasilata oram 2020°de %2,5 ve 2021 yihnda %l,7 diizeyinde
gerceklestikten sonra 2022 yilinda hasilata oram %1,4 ile yaklasik 7,26 Milyon ABD dolan
seviyesinde gergeklesmistir. 2023-2028 projeksiyon déneminde &ngoriilen {iretim kapasitesi
artirmmlart ile demirbas ve tasit yenileme yatirnmlarinda ekonomik omiir 10 olarak
varsayllmistir, 2023 yilinda 6nceki yillardan edinimi gergeklesen maddi duran varliklardan
kaynaklanan amortisman da projeksiyon ¢alismasma eklenmigtir. Bu gekilde 2023-2028
projeksiyon donemindeki amortisman éngoriileri Tablo 32’deki gibi olusmus ve FAVOK
hesaplan iizerinden degerleme galigmasina dahil edilmigtir.

Tablo 32 Amortisman Gideri
(000 ABD Dolary) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Amortisman Gideri (a+c) 7444 8.284 7.256 6.663 6.393 6.166 5946 5730 5.489
Ciro Orant (%) 25% 1,7% 1L4% 1,3% 11% 10% 09% 08% 07%
a) Devam Eden Faaliyetin Amortismam 7444 8284 7256 6531 5805 5.079 4354 3.628 2.902
Satiglarm Maliyeti 6.523 7155 06.559 5903 5247 4591 3935 3279 2.623
Faaliyet Gideri 921 1.129 698 628 558 488 419 349 279
b) Sabit Sermaye Yatirnmlart 6.144 454 8.774 1328 4.548 4987 5.056 5.096 4.854
Ekonomik Owmiir (Yil} 10 10 10 10 10 10
¢) Yeni Yatirimlarie Amortismani 133 588 1.086 1.592 2101 2.587
Yatirim-2023 133 133 133 133 133 133
Yatirim-2024 435 455 455 455 455
Yatwun-2025 499 499 499 499
Yatrim-2026 506 506 306
Yatirim-2027 510 510
Yatrum-2028 483
Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon

I7 MENKULDEGE
yiikdere Cad$

Biok Ne 173 Ig Kapr No S 4
Zinciriikayt V0. 388 004 35 ki T i Boa7 i
Mersis -0388004352100015 f EC BTN,

50




N

Al Capital

8.3.2.9 FAVOK Gelisimi

Isbu Fivat Tespit Raporunda, ticari kur farkn gelir ve giderlerinin kaydedildigi “Esas
Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri disanda tutularak FAVOK'® diizeltilmigtir.
Diizetilmis FAVOK rakami, INA ve Carpan Analizinde kullamiarak &zsermaye degerine
ulagilmustir. Yukarida anlatilan yontem altinda Mega Metal’in “diizeltilmis” FAVOK tutant
2022 yilinda FAVOK tutar1 34.253 Bin ABD dolan olup, net satiglara oram %6,4 olarak
hesaplanmaktadir. Ocak — Hazitan 2022 ve Ocak — Haziran 2023 “diizeltilmig” FAVOK
gerceklesmeleri ile 30.06.2023 itibar ile “dizeltilmis” FAVOK tn yilliklandiriimug tutar
asafidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 33 FAVOK Gergeklesmeleri
Dénem Sonu Yilhkiandirilmis
{000 ABD Dolary) 30.06.2022  30.06.2023 30.06.2023
Net Satislar 293.183 264.154 504.122

Biiyiime - % -9,9%

Satislarm Maliyeti* 265.757 240.276 466.593
SMM*/Net Satiglart 90,6% 91,0% 82,6%
BRUT SATIS KARI 27.426 23.878 37.529
Briit Kar/Marji 9,4% 9.0% 7. 4%
Faaliyet Giderleri 6.4%4 10.217 17.804
Pazariama Satig Giderleri 4.865 6.202 11,821
/ Net Saunslar 1,7% 2,3% 2,7%
Genel Yonetim Giderleri 1.164 3.612 5346
/ Net Satiglar 0,4% 1,4% 1,5%
Amortisman 464 403 636
/ Net Satislar 0,2% 0,.2% 0,1%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 20.932 13.661 19.726
VFOK Marjt 7,1% 5,2% 31%
Amgortisman Gideri 3.478 4.549 8.327
Amortisman/Net Satisiar 1,2% 1,7% 1,9%
Faiz Vergi Oncesi Faaliyet Kar1 (FAVOK) 24.410 18.210 28.052
FAVOK Marj: 8,3% 6,9% 5.0%

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar
* : Amortisman Dahil

“Diizeltilmis” FAVOK tutarinin 2023 — 2028 yillarina iligkin projeksiyonlan agagidaki tabloda
yer almaktadir.

8 Ticari kur farklarmn kaydedildigi “Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri digarida tutularak
FAVOK diizeltiimistir.
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Tablo 34 FAVOK Projeksiyonlar
{000 ABD Dolar) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Net Satiglar 297.220 484.649 533.152 531.114 576.437 623,193 670.317 720.108 764.865
Biyiime - % 13,1% 63,1% 100% -04% 8.3% 8,1% 7,6% 7,4% 6,2%
Satisiarin Maliyeti* 270.399 444398 492.075 489.560 324,153 3560.305 596.788 635.449 669.777
SMM*/Net Satislart 91,0%  91.7%  92,3% 92,2% 909% 899% 89.0% 6882% 87.6%
BRUT SATIS KARI 26.821 40.251 41.077 41.554 52284 62.887 73.529 B84.659 95.088
Briit Kar/Marjt 9,0% 5,3% 7.7% 7,8% 91% I101% 11,0% 11.8% 12,4%
Faaliyet Giderleri 10.611 13512 14.081 21.375 23.164 25.035 26.172 27.868 29.521
Pazarlama Satis Giderleri 7.499 10.076 10485 12.534 13.672 15.095 15.847 17478 18.530
/ Net Satislar 2,5% 2,1% 2,0% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2 4%
Genel Yonetim Giderleri 2.190 2.307 2.899 8.200 8.877 9.348 9.753 9,779 10.463
/ Net Satislar 0,7% 0,5% .5% 1,5% 1.5% 1,5% 1.5% 1,4% 1,4%
Amortisman 921 1.129 698 641 615 593 572 551 528
/ Net Satislar 0,.3% 0,2% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1% 0.1% 0,1% 0, 1%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VF OK) 16.211 26.740 26996 20.178 29.121 37.852 47.358 56.852 65.567
VFOK Marj: 3,5% 5,5% 35,1% 3.8% 5, 1% 6,1% 7,1% 7,9% 8,6%
Amortisman Gideri 7.444 8.284 7.256 6.663 6.393 6.166 5.946 5.730 5.489

Amortisman/Net Sag;far 2,5% 1,7% 1,4% 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7%
Faiz Vergi Oncesi Faaliyet Kar1 (FAVOK)  23.654 35.024 34.253 26.842 35513 44.018 53.303 62.581 71.057
FAVOK Marji  8,0% 72%  64%  51%  6,2% 71%  80%  87%  93%

Kaynak : Al Capital Yatuim Hesaplamalar P: Projeksivon
* : Amortisman Dahil

FAVOK projeksiyonlar: isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.12. b&limiinde yer alan
Indirgenmis Nakit Akimlari Projeksiyonuna baz teskil etmistir.

8.3.2.10 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, projeksiyon donemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in 5zel
bagimsiz denetim raporunun bilanco ve gelir tablosu tutarlarina gére 2020, 2021 ve 2022
yillarina ait finansallarinda gergeklesen ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma, ortalama borg
tdeme stireleri, tedarikcilere verilen siparis avanslar ve miigterilerden alinan siparig avanslari
incelenmisgtir.

Mega Metal, cesitli satis kanallar ile miigterilerine dogrudan satg gerceklestirmektedir. Yurt
ici satis yapilan miigterilerden siparis miktarlarina ve ticari gegmisine gore degisen kosullarda
teminat veya én ddeme alinmaktadir, diizenli satig gegmigi ve ig iliskisi bulunan yurt disa
miisterilerden ise teminat almadan alacaklarim belli limitler dahilinde prim bedellerini kendisi
tarafindan 6demek {izere COFACE’tan sigortalatmakta, faktoring kuruluslar ile gayri kabulii
riicu veya Eximbank alacak sigortasi ile tiim vadeli satiglarim gerceklestirmektedir. Ote
yandan, Sirket hammadde alimlariin énemb bir kismim yurt digindan ve déviz bazh pesin,
vadeli akreditif veya mal mukabili 6deme karsiliginda gergeklestirmektedir. Bu yontemlerle
Sirket’in Ticari Isletme Sermayesi ihtiyaci, 2020 yilinda 51,8 Milyon ABD dolan, 2021 y1linda
41,6 Milyon ABD dolar1 ve 2022 yilinda da 35,7 Milyon ABD dolan diizeyinde kademeli
olarak iyileserek 2022 yilinda net hasilatinin %6,7°sine gerilemistir. Nakit ¢evirme gilin sayisi
da 2020°deki 60 giin seviyesinde 2022°deki 26 giin seviyesine gerilemistir.
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Tablo 35 Ticari {gletme Sermayesi

(000 ABD Dolari} 2020 2621 2022
Net Satiglar 297,220 484.649 533.152
Satislarin Maliyeti (SVMM) 270.399 444.398 492.075
Ticari Isletme Sermayesi 51.849 42,885 35.664
Ticari [sletme Sermayesi Degigim 11.974 -8.964 -7.222
Ticari Isletme Sermayesi/Satiglar 17,4% 8.8% 6,7%
Ticari Alacaklar 39.603 41.603 33.103
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Siiresi (Glin) 41 31 26
Ortalama Ticari Alacak Devir Hizi 8,82 11,94 14,27
Ticari Alacaklar / Net Satislar 13,3% 8,6% 6,2%
Ticari Borclar 33.826 50.221 37.956
Ortalama Borg Odeme Stiresi (Giin) 35 34 34
Ortalama Borg Devir Hiza 10,35 10,75 10,85
Ticari Borglar / SMM 12,5% 11,3% 7,7%
Stokiar 46.194 53.630 39.892
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Glin} 53 41 35
Ortatama Stok Devir Hizi 6,88 8,90 10,52
Stoklar / SMM 17,1% 12,1% 8,1%
Miisterilerden Alinan Avanslar 454 2.526 3.637
Ortalama Alinan Avans Siiresi (Giin) 0 1 2
Alman Avans / Net Satiglar 0,2% 0.5% (,7%
Tedarikgilere Verilen Avanslar 332 401 4.262
Ortalama Verilen Avans Stresi (Giin) | 0 2
Verilen Avans / SMM 0,1% 0,1% 0,9%

Nakit Cevirme Siiresi (Giin) 60 37 26

Kaynak : Ozel Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket, Al Capital Yatrun Hesaplamalar:

Sirket’in alacak tahsil glin sitiresi 2020°de 41 giin, 2021°de 31 giin, 2022°de ise 26 giin olarak
hesaplanirken, 2023-2027 projeksiyon ddnemi boyunca 2020-2022 dénemindeki ortalama
diizeyinde gerceklesecegi ve bu sekilde 2023-2027 yillarinda 33 giin olarak gergeklesecegi
Ongorilmiigtiir.

Sirket’in stok tutma giin stiresi 2020°de 53 giin, 2021°de 41 giin, 2022 yilinda 35 giin olarak
hesaplanmustir. 2023-2027 projeksiyon dénemi boyunca 2020-2022 dénemindeki ortalama
diizeyinde gergeklesecepi ve bu sekilde 2023-2027 yillan arasinda 43 giin olarak
gergeklegecedi ngorilmiigtiir.

Sirket’in ticari borg 6deme siiresi 2020°de 35 giin, 2021 ve 2022’de 34 giin olarak
belirlenmistir. 2023-2027 projeksiyon dénemi boyunca 2020-2022 doénemindeki ortalama
diizeyinde gergeklesecegi ve bu sekilde séz konusu projeksiyon yillar arasinda 34 giin olarak
gerceklesecegi ongdrilmiistiir.

Sirketin miisterilerden aldifi avans giin siiresi 2022°de 2 gitin olarak hesaplanmig olup 2023-
2027 projeksiyon doénemi boyunca son 1 giin olarak gergeklesecegi Ongdrillmistiir.
Tedarikcilere verilen avans giin siiresi de 2022°de ortalama 2 giin hesaplanmig olup, 2023-
[\g AL CAPITAL YATIR
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2027 projeksiyon dénemi boyunca 1 giin olarak gerceklesecedi dngoriilmtstiir. Bu varsayimlar
altinda Net Isletme Sermayesi projeksiyonu agagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 36 Ticari Isletme Sermayesi Gelisimi ve Projeksiyoniar :
(000 ABD Dolari) 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P
Ticari Isletme Sermayesi 51.849 42.885 35.664 58.534 60.646 65.691 70.671 75.814 80.607

Hasdat  17,4% 8,8% 67% 11,0% 105% 105% 105% 103% 10,5%
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi  11.974  -8.964 -7.222 22,871  2.112  5.044  4.980 5143  4.793
/Hasilat 4,0% -1,8% -14% 4,3% 0,4% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6%

Ticari Alacaklar 39.603  41.603 33.103 47388 49.181 53416 357596 61.911 65.940
Ort. Tahsilat Siresi (Giin) 41 31 26 33 33 33 33 33 33

Ticari Borglar 33.826 50221 37.956 46096 47473 50925 54336 57864 61.125
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 35 34 34 34 34 34 34 34 34

Stoklar 46.194  53.630 39.892 57.685 50407 63.727 6799 72411 76.49]
Stok Cevirme (Giin) 53 41 35 43 43 43 43 43 43

Miisteri Avanslar 454 2526  3.637 1.728 1.793 1.948 2100 2258 2404
Alinan Avans Siiresi (Giin) 7] 1 2 I I 1 I i !
Tedarik¢i Avanslari 332 401 4262 1.286 1.324 1420 1.515 1.614  1.705
Verilen Avans Siiresi (Giin) I 4] 2 I 1 i 1 ! 1

Kaynak : Al Capital Yatwrnm Hesaplamalart

8.3.2.11 Indirgeme Oram

indirgenmis Nakit Akimlan1 yaklastmina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece
yaratilmas: beklenen nakit akimlar toplamimn buglinkii degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar: ve Yontemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarni indirgemek
i¢in kullanilan oranm, hem paranmn zaman degerini hem de varlifin nakit akig tiriyle ve
gelecekteki faalivetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemlerinin 50.30 maddesinin (b) bendinde belirtildigi
izere, isletme degerlemelerinde yaygmn olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)” yontemi kullanilmigtir. Agirlikls ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve
borg maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandinlmasina dayanmaktadir.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Borgtuluk Oram) + Vergi sonrasi borglanma
maliyeti * Finansal Borgluluk Orani

Al mm‘ma YATIRI
Ve MENKILDEEERLERS
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(Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadur:
Re=Re+ [B x (Rm - R9)]

Re = Ozsermaye Maliyeti Mersis (038800435210001  wwwi
Ry = Risksiz Getiri Oram

R = Piyasada Beklenen Getiri Oram

Risk Primi= Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Orani Farki (Rm-Ry)

3 (Beta) = Islem goren menkul kiymetlerin iglem gérdiikleri piyasaya gdre risk seviyesi
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Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun 2.a numarali dip notunda belirtildigi iizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi ABD Dolaridir (“ABD Dolar1™). Sirketin finansal durumu ve faaliyet
sonuclari, gegerli para birimi olan ABD Dolan cinsinden sunulmustur. Sirket siparigleri
sozlesmelerin  sevk ve/veya Odeme vadesindeki tarjhte USD/TL kuru iizerinden
faturalandirdigindan, degerleme galigmast ABD dolan olarak yapilmistir. Buna baglt olarak,
Indirgeme Orani olarak kullanilan Ozsermaye Maliyeti’'nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Orami (R: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 50.31
maddesi () bendi uyarinca degerleme konusu varligm projeksiyon donemi ile en tutarh risksiz
getiri oram olarak TURKEY 7 % 04/26/2029 Corp (US900123CT57 ISIN kodlu) 26.04.2029
vadeli Tiirkiye Cumhuriyeti Eurobond’u segilmistir. Igbu Fiyat Tespit Rapor tarihi olan
21.09.2023°den bir is giinii dnce Eurobond’un piyasa kapans faiz oran1 %8,408 seviyesinde
gergeklesirken, 21.09.2023 tarihi itibari ile son bir (1) y1llik bilesik faiz oranlarmnin ortalamasi
%9,11 seviyesinde hesaplanmustir,. US900123CT57 ISIN kodlu Eurobond’un bilesik faiz
oranlarmn rapor tarihi itibar ile son bir yillik ortatamasi, ihtivatlilik ilkesi geregi, AOSM’ye
baz teskil eden risksiz faiz orani olarak hesaplamalara dahil edilmis ve 01.07.2023-31.12.2028
projeksiyon dénemi boyunca %9,11 seviyesinde sabit varsayilmistir.

Risk Primi (Rm-Rf): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan ilkelerin sermaye piyasalar risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan ¢alismanin 11 Temmuz 2023’de giincellenmis versiyonuna!’ gére, Tiirkiye’nin CDS
bazinda tilke risk primi %6,55 olarak hesaplanmistir. Indirgenme oranimn belitlenmesinde
tilke risk primi %6,55 seviyesinde dikkate alinmis ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmigtir.
Tiirkiye’nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 1 puanlik bir Spesifik Risk
Primi eklenmistir. Bu sekilde Tiirk Sermaye Piyasalarmin Risk Primi %7,55 olarak
hesaplanmus ve 2023-2028 yillan igin %7,55 seviyesinde sabit varsayilnustr. Bu sekilde,
Tablo 39°da belirlenen risksiz faiz oranina 2023-2028 projeksiyon dénemi boyunca toplamda
7,55 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS 400/ 60.5 / b bendinde yer alan “ilave
risklerle diizeltilmis risksiz getiri oram” ifadesi karsilanmustir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakhga olan oramdir. Bir hisse senedinin
beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsay:s1 ile dogrudan iligkilidir.

e Beta =0 isc; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk dizeyi sifirdir.
e Beta=1 ise; hisse senedi piyasa ile aym yonde ve ayn1 oranda degigim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

e Beta <1ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Piyasa volatilitesinin Sirket deferlemesi {izerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta () = 1

17 htips:/ipages.stern. nyu.edu/~adamodar/pc/dotasets/
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kabul edilmistir. Yukarda ortaya koydugumuz yaklasim altinda, piyasa risk priminin beta
katsayisi ile carpilmasi sonucu elde edilen rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi suretiyle
belirlenen 2023-2028 projeksiyon déneminde Ozsermaye Maliyeti

Re=R¢+ (B * Risk Primi) =9,11% + 1 * (1,00% + 6,55%) = 16,66% olarak hesaplanmigtir.

Borcluluk Orani: Mega Metal’in 30.06.2023 tarihli dzel bagimsiz denetimden gegmis
bilancosuna gére Sirket’in net finansal borcu 62,06 Milyon USD olarak hesaplanmistrr. Isbu
Rapor itibariyle Sirket’in 30.06.2023 tarihli finansal tablolari bazinda finansman yapist,
borgluluk durumu ve net nakit pozisyonu agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 37 Finansal Bor¢luluk Durumu
(TL) 2020 2021 2022 30.06.2023
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 247.570.902  559.408.427 891.672.609 1.548.558.575
Banka Kredileri 207.819.245  493,264.064 786.644.683  1.461.961.047
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Borglart 38.855.462 635.304.449 100.220.002 75128422
Kiralama Islemlerinden Kisa Vadeli Bor¢lar 896,195 839314 4.807.924 11.469.106
+Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlar 00.029.668 161.488.339 410.720.623 184.647.504
+Uzun Vadeli Finansal Borglar 211.169.367 239.498.751 308.629.893 463.842.161
Banka Kredileri 143.263.907 141,722,165 113.251.368 159.336.066
Kiralama Islemlerinden Uzun Vadeli Borclar 67.762.992 97.776.586 190.170.598 302.555.941
Finansal Kiralama Islemlerinden Yiikiimliliikler 142.468 0 5.207.927 1.950.154
= Toplam Finansal Borglar® 548.769.937  960.395.517 1.611.023.125 2.197.048.240
Eksi: Nakit Durumu 62.592.605 126.960.899 236.556.704 590.608.512
Nakit ve Nakit Benzerleri 50.048.180 113.757.378 126.220.224 388.801.864
Kur Korumali Mevdual Hesaplart - - 91.273.713 155.865.262
Menkul kiymet yatirimlar: 12.544.425 13.203.521 - 19.599.268
Eurobond - - 19.062.767 26.342.118
Net Finansal Bore® / Varhk 486.177.332 833.434.618 1.374.466.421 1.606.439.728
Ozkaynaklar 357.282.668 583.645.064 822.930.068 1.217.190.117
Net Finansal Bor¢*® / ()zsermaye orani 1,36 1,43 1,67 1,32
(Ozkaynaklar + KV ve UV Finansal Bor¢lar Toplarm 906.052.605 1.544.040.581 2.433.953.193  3.414.238.357
Finansal Bor¢luluk Oram** 60,57% 62,20% 66,19% 64,35%

Kaynak: Ozel Bagumsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
* . Finansal Borglarin hesaplanmasmda Banka Kredileri ile birlikte Kiralama Islemlerinden kaynaklanan yikamiilikler dahil edilmigtir.
% . Einansal Borelar foplam, Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borclar Toplammna bihinerek hesaplanmugir.

30.06.2023 tarihi itibariyla Sirket’in net finansal borcu 1.606 Milyon TL karsihf 62,06
Milyon ABD dolaridir.

B#ok No 173 l:; Kapl No: 78 $;$!z
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Tablo 38 Net Finansal Borg¢ Pozisyonu
2620 2021 2022 30.06.2023

Kisa Vadeli Finansal Borglar (TL) 247.570.902 559.408.427 891.672.609 1.548.558.575
Uzun Vadeli Finansal Borglarm Kisa Vadeli Kisimlari {TL) 90.029.668 161.488.339 410.720.623 184.647.504
Uzun Vadeli Finansal Borglar (TL) 211.169.367 239.498.751 308.629.893 463.842.161
= Toplam Finansal Borglar (TL) 348.769.937 960.395.517 1.611.023.125  2.197.048.240
Eksi: Nakit Durumu (TL) 62.592.605 126.960.899 236.556.704 580.608.512
Net FinansalBorg (TL) . . 486177332 $33.434.618  1.374.466.421 _ 1.606.439.728
T USD/TLTCMB Doviz Saus Kur* 74327 . 13,3530 187320 258696
Kisa Vadeli Finansal Borglar (§) 33.308.340 41.893.839 47.601.570 59.860.167
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisimlar (8) 12.112.647 12.093.787 21.926.149 7.137.625
Uzun Vadeli Finansal Borglar {§) 28.410.836 17.935.951 16,476,078 17.930.009
= Toplam Finansal Borglar (3) 73,.831.843 71.923.576 86.003.797 84.927.801
FEksi: Nakit Durumu ($) 8.436.343 9.525.163 12.651.241 22.871.325
Net Finansal Borg (8) 65.395.499 62.398.413 73.352.556 62.056.476

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu™, A1 Capital Yatirun Hesaplamalar

Kurumlar Vergisi: Yeni Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayihi 6/2/2023 Tarihinde
Meydana Gelen Depremlerin Yol A¢tign Ekonomik Kayiplarin Telafisi igin Ek Motorlu
Tasitlar Vergisi Thdasi ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayih Kanun Hilkmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayili Resmi Gazete’de
yayimianmustir'®, Yapilan diizenleme ile %20 olarak uygulanan kurumlar vergisi orani %5
puanhik artisla %25 (banka ve finans kurumlar igin %30) olarak belirlenmistir. Bu oran
01.10.2023 tarihinden itibaren verilecek beyannamelerden baslamak tizere kurumlarin 2023 ve
izleyen yillar kazanglan igin gecerli olacaktir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranma
ilisgkin yapilan bir diger degisiklik ise ihracattan elde edilen kazanglara iligkin uygulanan
indirim oraninin artirilmas: olmustur. Buna gore, thracattan elde edilen kazanglara uygulanan
1 puanlik indirim 5 puana gikarilmistir. Dolayisiyla ihracattan elde edilen kazanclar i¢in %20;
imalattan elde edilen kazanclar igin ise %24 kurumlar vergisi oram uygulanacaktir. Son
diizenleme kapsaminda kurumlar vergisi oram %25 seviyesinde AOSM hesaplamalarinda
uygulanmustir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akim projeksiyonlarmda ayni kurumlar vergisi
orant (%25) kullanilmistir. Ote yandan, ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde
ettikleri kazanglarma uygulanan 5 puanlik Kurumlar Vergisi indirimi, ihtiyathlik ilkesi gereg,
INA projeksiyonlarinda dikkate alimmamustir.

Bor¢lanma Maliyeti: 30.06.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun 6 numaralt dip
notunda yer alan Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglanmalara iligkin detay bolimde, Sirket’in
kisa vadeli banka kredi tutar1 1.462 Milyon TL’dir. Uzun vadeli kredilerinin kisa vadeli
kisimlarindan olusan finansal borg tutart 185 Milyon TL olup, Sirket’in aym zamanda 159
Milyon TL tutarnda da uzun vadeli kredisi bulunmaktadir. Sirket’in 30.06.2023 itibar ile
2.197 Milyon TL olan toplam finansal borcunun 1.806 Milyon TL tutarindaki kism: banka
kredilerinden kaynaklanmaktadir. 480 Milyon TL’ye karsilik gelen kisim %14,44 faiz ile TL

18 heeps:/rwww. resmigazete.gov.irfeskiler/2023/07/20230715-2.pdf
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cinsinden agilmis banka kredisidir. 1.204 Milyon TL tutarindaki kredi Avro cinsinden olup
ortalama %8,77 faizlidir. Sirket’in 122 Milyon TL kredisi ise ABD dolar cinsinden olup
%8,22 faizlidir. Bu durumda, 30.06.2023 itiban ile Sirket’in TL ve doviz olarak saglamus
oldugu banka kredileri iizerindeki agirlikhi ortalama etkin faiz oram %10,24 olarak
hesaplanmaktadir. TL kredileri harig¢ tutuldugunda 30.06.2023 itibant ile ddviz kredileri
iizerindeki efektif faiz oram %8,72 seviyesinde hesaplanmistir.

Bu durumda, 30.06.2023 yili Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis finansal sonuglara gére,
ortalama %8,72 sevisinde hesaplanan Sirket’in yabanci para tizerinden borglanma maliyeti
(US900123CT57 ISIN kodlu) Eurobond faizinin son bir yillik ortalamasimin yaklagik 0,39
puan kadar altinda kalmaktadir. Isbu rapor tarihi itiban ile %8,408 seviyesinde ger¢eklesen
faiz oranmnin ise 0,31 puan lizerindedir. Ancak, ihtiyatlilik ilkesi geregi Sirket’in ddviz cinsi
borglanma maliyeti yukarida ISIN kodu belirtilen Eurobond faizinin son bir yilhik ortalamasi
olan %9,11’in 1,5 puan tizerinde %10,61 seviyesinde varsayilmg ve projeksiyon ddnemi
boyunca bu seviyesinde sabit tutularak AOSM’ye yansitilmigtir. Bu sekilde, Sirket’in
borglanma maliyeti, 2023-2028 projeksiyon donemi boyunca %10,61 seviyesinde
tngdrillmiistiir. Tiim bu varsayimlarin is1ginda, 2023 yih i¢in

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti = (9,11% + 1,50%)* (1-0,20)
=7,96%

olarak hesaplanmaktadir. Netice itibariyla, 2023 yil1 i¢in

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Borgluluk oram) + Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti *
Bor¢luluk Oram

=16,66% * (1 — 0,6435) + 7,96% * 0,6435
=0,05939 + 0,05122
=11,06%

olarak hesaplanmisgtir.

INA Projeksiyonlarinda kullanilan AOSM yillar itibariyla agagidaki tabloda yer almaktadir:

Q A1 CAPITAL VATIRAV
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Tablo 39 Adirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Projeksiyonu

AOSM Bilesenleri Hesaplama Ydntemi 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Risksiz Faiz Oram F 9,11% 9,112 9,11% 9,11% 911% 9,11%
Spesifik Risk Primi 8 1,00%  1,00%  1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tiirkive Risk Primi R 6,55% 6,55%  6,55% 6,55% 6,55%  6,55%
Beta (§) B 1,00 1,00 1,00 1,60 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Orani Vv 25,0%  25,0%  25,0% 250% 250% 25,0%
Borglanma Maliyeti BM 10,61% 10,61% 10,61% 10,61% 10,61% 10,61%
Vergi Sonras1 Borclanma Maliyeti VSBM =BM * (1-V) 796%  7.96%  7.96%  7,96%  7.96%  71,%6%
Sermaye Maliyeti SM=F+{S+R)}*B 16,66% 16,66% 16,66% 16,66% 16,66% 16,66%
Finansal Borgluluk Orani! FBO=[D/(D+E)] 64,35% 64,35% 64,35% 64,35% 64,35% 64,35%
AOSM = SM*(1-FBO)+VSBM*FBO | 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06% 11,06%

Kaynak : Al Capital Yatrrim Hesaplamalart
1: D, finansal borcu; E dzkaynak tutarimi gostermektedir.

Tabloya gore, mevcut varsayimlar altinda, INA projeksiyon déneminde (2023 —2028) AOSM
ortalama %11,06 oraninda tahmin edilmigtir.

8.3.2.12 INA Projeksiyonlan

Mega Metal’in 01.07.2023 — 31.12.2028 ddneminde elde edecegi serbest nakit akimlarimn
toplam degeri Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerine 30.06.2023 tarihi
itibariyla Sirket bilangosunda yer alan 62,06 Milyon ABD Dolan seviyesindeki net finansal
borcun diistilmesi suretiyle Sirket Degerine ulagilmaktadir. Projeksiyon doénemi sonrasinda
devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemlerinin 50.22
maddesinin (a) bendi uyarinca smirsiz dmiirlit varliklar igin kullanilabilen sabit bilylime
yontemi kullanilmustir, Sabit biiyiime oram ABD dolar1 bazinda %2 seviyesinde varsayilirken,
Sirket’in aktifinde yer alan makina-ekipman i¢in de herhangi bir hurda deger &ngériisiinde
bulunulmamustir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iligkin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degigmesi durumunda farkli pay bagina defer soz konusu
olabilir. 01.07.2023 -~ 31.12.2028 tahmin dénemine iliskin tahmin ettigimiz “serbest nakit
akiglarinin toplamim” s6z konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme oram ile bugiine
indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulagmaktay1z. Séz konusu Firma degerinden §irket’in
net finansal borg pozisyonu ¢ikarilarak Sirketin Hedef Ozsermaye Degerini hesaplamaktayiz.
ABD Dolar bazinda hesapladigimiz Hedef Ozsermaye Degerini isbu Fiyat Tespit Raporu
tarihinden bir isgiinii nce (20 Eyliil 2023) TCMB tarafindan 15:30°da agiklanan ABD Dolar
Alis Kuru (26,9910} ile ¢arparak TL bazinda Hedef Ozsermaye Degerini hesaplamaktayiz. TL.
olarak hesapladigimiz Gzsermaye degeri de Sirketin 6denmis sermaye tutarina oranlanarak,
Sirketin halka arz ncesi Hedef Pay Fiyatina ulagilmstir.

Sirket’e ait 01.07.2023 — 31.12.2028 tahmin dénemine iligkin INA projeksiyonumuz Tablo
40°da gosterilmektedir. $irket’in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis son ﬁnansal tablolanmn
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30.06.2023 tarihi itibar ile hazirlanmasi nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlari bu tarithe
indirgenerek INA Yaklagimma dahil edilmistir. Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme
Faktorii asagidaki yontem ile hesaplanmustir.

indirgeme Faktérii = 1 /[(1 + AOSM)"((DeEerleme Rapor Tarihi - Projeksiyon Y1l Sonu)/Takvim Y:ili Glin Saylsx)]

Projcksiyon ddnemleri itibar ile indirgeme faktorii agagidaki tabloda hesaplanmustir.

Tablo 40 Indirgeme Faktorii Hesabn

Projeksiyon Donemi Giin Sayist AOSM Hesaplama Yééntemi Indirgeme Faktdrii
20.09-31.12.2023 102 11,06% 1I(1+0,1106YX(102)/184] 0,9435
01.01-31.12.2024 468 11,06% 1/[(1+0,1106)"(468)/366] 0,8744
01.01-31.12.2025 833 11,06% 1/[(1+0,1106)"(833)/365] 0,7870
01.01-31.12.2026 1.198 11,06% 1/[(1+0,1106)(1.198)/365] 0,7086
01.01-31.12.2027 1.563 11,06% 1/[(1+0,1106)(1.563)/365] 0,6381
01.01-31.12.2028 1.929 11,06% 1/[(1+0,1106)*(1.929)/366] 0,5752

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesgplamalar:

Tablo 41°de yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarmin (S.N.A) bugtinki degeri
hesaplanmustir. Net bugiinkii deger hesaby, sirketin projeksiyon donemi boyunca yillar itibar
ile elde edecegi “Serbest Nakit Akiglarinm” ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme oram” ile
carpilmasi sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlanmn toplamindan
olusmaktadir. Gelecekteki nakit akiglari hesaplanirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest
Nakit Akist agsagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kan1 * (1-Vergi) + Amortisman — [gletme Sermayesindeki Degisim — Yatiim
Harcamalari

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Alamlarinin AOSM oram ile bugiline
indirgedigimiz degerlerinin 01.07.2023 - 31.12.2028 projeksiyon donemindeki toplamina
(101,8 Milyon ABD dolar1), 2028 yil: sonras: igin %2,0 seviyesinde varsaydigimiz ug bilylime
degeri ile hesapladifimiz terminal nakit akimlarimin bugline indirgenen degeri (291,4 Milyon
ABD dolan) eklenerck Firma Degerine (393,2 Milyon ABD dolar) ulagmaktayiz. Firma
degerinden Sirket’in 62,06 Milyon ABD dolar1 olan net bor¢ pozisyonunu diigtigtimiizde
Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 331,2 Milyon ABD dolart olarak hesaplanmaktadir.

ukdere /Cad.
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Tablo 41 indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Modeli
Gergeklesme Tahmin INA Projeksiyvonu
{000 ABD Dolary 2022 2023 2023T| 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P
01-12 01-06 01-12 07-12 01.12 01.12 01.12 01.12 01.12
Net Satislar 533.152 264.154 | 531.114| 266.960 576.437 623.193 670.317 720.108 764.865
Yilik Biyame | 10,0%  -99% | -04%) 11,2% 8,5% 8,1% 7,6% 7,.4% 6,2%
SMM 492.075 240.276 | 489.560 | 249.284 524.153 560305 596.788 635.449 669.777
SMM /Net Satiglar | 92,3%  91,0%| 92,2%| 934% 909% 899% 890% 882%  8706%
Briit Kar 41.077 23.878| 41.554! 17.676 52.284 62.887 73.529 B4.659 95.688
Briit Kar Marji 7.7% 9,0% 7,8% 6,6% 91% 101% 11L,0% 11.8%  12,4%
Esas Faaliyet Giderleri 14081 10217] 21375 11159 23164 25.035 26.172 27.808 29521
/ Net Satiglar 2,6% 3,9% 4,0% 4,2% 4,0% 4.0% 3,9% 3,9% 3,9%
Yillik Biiyiime 42% 573%: 51,8%) 471% 8,4% 8,1% 4,5% 6,2% 6,2%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 26996 13.661| 20.178 6.517 29.121 37.852 47338 56.852 65.567
VEOK Marji 3,1% 5,2% 3,8% 2,4% 5.1% 6,1% 7,1% 7.9% 8,6%
Diizeltilmis FAVOK 34.253 18.210] 26.842 8.632 35513 44.018 53.303 62.581 71.057
Yillik Biiyiime | -2,2%  -25,4%| -21.6%| -12,3%  32,3% 239% 211% 174% 13.5%
FAVOK Marji 6,4% 6,9% 5,1% 3,2% 6,2% 7.1% 8,0% 8,7% 9,3%
Amortisman Gideri 7.256 4.549 6.663 2.115 6.393 6.166 5.946 3.730 5.489
/Net Satiglar 1,4% 1,7% 1,3% 0,8% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7%
Ticari Isletme Sermayesi 35664 30.548] 58.534] 27.986 60.646 65.691 70.671 75.814 80.607
/Net Satiglar 6.7% 116%| 11L0%| 105% 105% 10,5% 103% 105% 10,57
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 33.103 24.816| 47388 22572 49181 53416 57.59 61911 65940
Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) 26 33 33 33 33 33 33 33 33
Kisa Vadeli Ticari Borglar 37.956 23.763| 46.096| 22.334 47473 50925 54336 57.864 61.125
Ort. Odeme Suresi (Gtin)* 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Stoklar 39.892  29.737| 57.685| 27.948 59407 63.727 67996 72411 76.491
Stok Cevirme (Giin 35 43 43 43 43 43 43 43 43
Miisterilerden Alman Avanslar 3.637 905 1.728 823 1.793 1.948 2.100 2.258 2.404
Alman Avans Siiresi (Giin) 2 ! I I 1 1 ! ! !
Tedarikgilere Verilen Avanslar 4262 663 1.286 623 1.324 1.420 1.515 1.614 1.705
Verilen Avans Siiresi (Giin) 2 ! 1 1 1 I I { !
isletme Sermayesi Degisim -7.222 7.829; 22.871| 15.442 2.112 5.044 4,980 5.143 4,793
/Net Satislar -1,4% 3.0% 4,3% 5.6% 0,4% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6%
Yatirim Harcamalar: 33.122 1.328 1.328 4,548 4.987 5.056 5.096 4.854
Yatirrmiar / Net Satglar 6,2% 0,3% 0,5% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,6%
-Kapasite Yatirimlari 0 3.107 3.429 3.380 3.296 2941
-Yenileme Yatuimian 1.328 1.441 1.558 1.676 1.800 1.912
Vergi 6.209 3.415 5.045 1.629 7.280 9.463 11.839 14.213 16.392
Serbest Nakit Akimlari (S8.N.A.) 2.143 6.966| -2.401 -9367 21.574 24.523 31.427 38.129 45.018
AOSM 11,06% 11,06% [1,06% 11,06% 11,06% 11,06%
Indirgeme Orani 0,435 08744 0,7870 07086 06381 0,5732
Indirgenmis Nakit AkKimlari -8.838  18.865 19301 22.271 24.328  25.895
{ Toplam Indirgenmis S.N.A 101.822 l
Kaynak : 41 Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon
*:Stoklardaki degisim SMM 've eklenmistir T: Tahmin

APITAL YAT

ftepe Mah
Blok No:173 la Kapi Mo: d

| Zincirikuye V.00 388 004 35 2% Tic Sic.No:
ersis :03880043521060015 www.aicapital g

61 v




N

Al Capital

Tablo 42 indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesabi (Milyon ABD Dolari)

Ozsermaye Degerleme Hesab Referans Hesaplama Yéntemi Tutar
Vergi Sonrast Terminal Y1l FAVOK Tutari A 71,1-16,4 54,7
Projeksiyon Donemi Sonrasi FAVOK B 54,7 * (14 2,0%) 55,8
Projeksiyon Dénemi Sonras: Yatirim Harcamalari C 4,9 * (1+2,0%) 3,0
Projeksiyon Dénemi Sonras1 ANet isletme Sermayesi D 4.8 * (1+2,0%; 4,9
Projeksiyon Diinemi Sonras! Nalkit Akimi . E B-C-D 459

AOSM @2028 F AOSM Formiilii 11,06%
Terminal Bityiime Orani o Varsayim 2,0%
Terminal Nakit Akimlarmm Toplami H E* [1/(F - G)] 506,6
Indirgeme Oran(@2028 I V[(1+A0SM)NGiin Sayis1)/365)] 0,5752
Terminal Nakit Akimlarmm Bugiinkii Degeri J H*1 2614
01.07.2023 — 31.12.2028 Indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplami 101,8
Firma DeBeri (Degerleme Tarihi) L J+HK 393,2
Toplam Finansal Borg (30.06.2023) M Bilango Verisi 84,9
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.06.2023) N Bilango Verisi 22,9
Ozsermaye Degeri (Degerleme Tarili) P L-(M-N) 3312

Kaynak : Al Capital Yatuvm Hesaplamalar
8.3.3 Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurtici Sektor Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklasim, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig piyasa
carpanlarimin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapiimadi
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna
bagl olan risk diizeyini yansit1f1 varsayimm: esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagimi
kapsaminda diger isletmelerle karsilagtirmalarm yapildigs Pazar yaklagimmmin pratik ve
glivenilir oldugu tarafimizca degerlendirilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklagmmlart ve
Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e 6nemli &lgiide
benzerlik gdsteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak iglem gdrmesi zorunludur.

Mega Metal’in garpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan borsa sirketi sadece Sarkuysan Elekirolit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. (SARKY .E) ve
Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (PRKAB.E) olarak tespit edilmigtir. Yurticinde Mega
Metal’e benzer faaliyet gosteren bagka borsa sirketi bulunmadigindan, Karsilagtirilabilir Sirket
Carpanlarina ek olarak Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektdrii (XMANA) ile Imalat
Sektortini (IMALAT) kapsayan Yurtigi Sektér Carpanlarn da degerleme c¢alismasinda
incelenmistir. Bu sekilde UDS 105 Degerleme Yaklagimlarn ve Yontemleri madde 20.6
uyarinca her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilagtirilabilir varliklardan elde edilen Pazar
Carpanlarinin kullanilmas: ilkesi karsilanmis olmaktadir. Sekidrel bazda Fiyat Tespit Raporu
tarihinden bir isgtinii 6nce (20.09.2023) kapanislan tizerinden Firma Degeri/Faiz Amortisman
A1 CARITAL YATHRIN
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Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satiglar (FD/S), Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD/DD) garpanlar: degerlendirilmigtir.

Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektdriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S,
E/K ve PD/DD carpanlar: Finnet Elektronik Veri Tabanmdan rapor tarihinde ¢ekilmis olup,
stz konusu veri setinden saglikli ¢ikarimlar yapmay: giiclestiren aykirn (outlier) degerler
Aykari Deger Analiz Yéntemi ile eliminasyona tabi tutulmustur. Bu yontem altinda Metal Ana
Scktorii ile Imalat Sektorii icin Finnet Elektronik Veri Tabamindan gekilen veriler dort
dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en iistteki Kartil degerler u¢ degerler olarak veri
setinden elimine edilmistir. Ug degerler veri setinden elimine edildikten sonra geriye kalan
verilerden, 3. Kartil Degeri + 1,5%Standard Sapmadan bliytik veriler ile 1. Kartil Degeri -
1,5*Standard Sapmadan kiigiik veriler eliminasyona tabi tutularak geriye kalan degerlerin
medyan: hesaplanip Sektdr Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Tablo 43 Metal Ana Sektérii (XMANA) Carpan Analizi

Firma Adlari i‘;‘:: l;%fg%"%g‘ FD/FAVOK Pd/DD F/K FD/S
Bantag Ambalaj BNTAS 865 10,16 1,55 9,78 1,17
"BMS Birlegik Metal  BMSTL 1680 1758 190 12,18 1,70
"BMS Celik Hasr  BMSCH 640 2590 209 2007 0,59
“Burgetk  BURCE 945 | 1684 307 33 273
‘Burcelik Vana  BURVA a5 3987 22 68,85 683
“Celik Halat  CELHA 192 sege n3ze | e80 149
"Cemas Dokam  CEMAS 3662 3435 195 764 317
Cemws cemts 6375 | 1025 283 729 1,82
“Cuhadaroglu Metal  CUSAN 1429 797 321 sest 121
“Demusag Dokam  DMSAS 960 a0 288 000 109
“Doktas Dokimetldk ~ DOKTA 12814 1847 3,58 783% 2,19
“Eminis Ambalaj  EMNIS 3713 2005 w07 5647 190
“Etbosas _ ERBOS 3046 1334 2701 1,04 135
“Frciyas CelkBora  ERCB 9519 2546 364 5400 1,85
“izmir Demir Celik  IzMDC 10455 588 799 &80 0,78
“Kardemir (A)  KRDMA 6036 767 268 2642 092
“Kardemir (8)  KRDMB 2803 716 251 24671 0,86
“Kardemir (D)  KRDMD 19974 781 274 2692 0,94
‘Kocaer Celik  KCAER 16124 1224 448 1343 174
‘Makina Takm  MAKTK L1160 861 2,71 966 328
‘Panelsan Cati Cephe Sistemleri  PNLSN 3915 213 500 1455 2,05
“Sarkuysan  SARKY 19520 1253 579 1 1615 0,76
“Tuseelk  TUCLK 2168 2359 7 T 3,62
Yokselen Celik  YKSLN 1673 1898 400 3168 173

Medyan 2.485 12,53 2,88 20,07 1,70

Kaynak : Finnet, 20.09.2023 tarihli piyasa kaparas verileri .
ALl CAPITAL YATIRIM
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Eliminasyon sonrast XMANA Sektor Carpanlar Tablo 43°de gosterilmektedir. Sektor endeksi
icinde yer almasina ragmen EREGIL, ISDMR ve BRSAN’a gerek faaliyet alan: ve gerekse
piyasa degeri a¢isindan bu tabloda yer verilmemisgtir.

Eliminasyon sonrast Imalat Sektdrii (IMALAT) ve Metal Ana Sektorii (XMANA) igin
hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri agagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tablo 44 Sekttr Carpanlar:

Sektorler Kod FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
Metal Ana Sanayi XMANA 12,53 2,88 20,07 1,70
imalat Sanayi IMALAT 15,15 3,64 16,70 2,12
Ortalama 13.84 3,26 18,39 1,91

Kavnak : Finnet,20.09.2023 tarihli pivasa kaparg verileri, Al Capital Hesaplamalar:

Yukarida agiklanan Aykirt Deger Analiz Yontemi altinda XMANA ve IMALAT Sektor
Endekslerinin icerdigi firmalara ait garpanlarin “u¢ degerleri” eliminasyona tabi tutulduktan
sonra, ihtiyathik ilkesi geregi elimine edilemeyen ancak aykirt goriinen diSer ¢arpan
degerlerinin varlifindan dolayr medyan yonetimi kullamlmigtir. XMANA ve IMALAT
carpaniarimn medyan degerlerinin “aritmetik ortalamasi” belirlenmigtir. Piyasa degeri
hesaplanirken kullamlan Gelir Tablosu ve Bilango degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 45 Sektir Carpan Analizinde Kullanian Parametreler
Yiliklandirilms
{000 ABD dolari) 30.06,2023
Dilzeltilmis FAVOK 28.052
Net Finansal Borg 62.056
Net Satiglar 504,122
Ozkaynaklar 47,051
Net Kar 9.737
Odenmis Sermaye (000 nominal TL) 225.000

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar

Tablo 44°de hesaplanan FD/FAVOK carpanlartmn ortalamasi ile 30.06.2023 tarihli gelir
tablosunda biiyiik &l¢tide ticari kur farkindan olugan “esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
kalemleri” diisiilerek hesaplanan “dizeltilmis” ve “yilliklandinlmig” F AVOK tutarinin
carpimindan elde edilen degerden, 30.06.2023 tarihli net finansal borg tutari olan 62,06 Milyon
ABD Dolar: diisiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulasilmigtir. Tablo 44’de yer alan ortalama
FD/S garpam ile 30.06.2023 tarihli yilliklandirilmis Net Satis tutarmin ¢arpimindan elde edilen
degerden ayni tarihli net finansal borg tutar: diistilerek FD/S ¢arpam fizerinden “hedel piyasa”
degerlerine ulagjilmistir. Ayni sekilde elde edilen ortalama F/K carpan: ile 30.06.2023 tarihli
yilliklandirilmis Net Kar tutarmm carpimt ile F/K {izerinden bir diger hedef piyasa degeri
hesaplanmis ve son olarak da ortalama PD/DD ¢arpant ile 30.06.2023 tarihli bilangoda yer alan
Ozkaynak tutan carpilarak hedef 6zsermaye degetine ulagiimstir. /‘} & .ﬁﬁ e %?{pm VA‘?@ R y
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Gorece diistik kar marj1 ile yiiksek tutarda satig hacimlerine ulagan Sirket’in operasyonel kar
performansint en iyl agiklayan carpanin FD/F AVOK c¢arpam oldugu tarafimizca
deperlendirilmigtir. Zira, Mega Metal’in operasyonel kari tamamen {iretimden yapilan
satislardan olusmakta olup, 8.3.2.8 numarali boliimiinde agiklandi tizere anlamh bir ticari
faaliveti bulunmamaktadir. Ayrica Sirket’in net faiz geliri de meveut degildir. Ote yandan,
8.3.2.2 numarali bsliimde agiklandig iizere, Sirket tiim ig stratejisini, verimliligi ve karlilig
yiiksek olan stiper ince tel {iretimine dayandirmay1 hedeflediginden, 2022 ve Onceki yillara ait
karhilik oranlar: gelecekteki karlilik potansiyelini agiklayamamaktadir. Nitekim, F/K ¢arpam
ile hesaplanan Sirket degeri FAVOK ii merkez alan INA yonteminde hesaplanan dzsermaye
degeri ile karsilastirildiginda anlaml gdriimmemektedir. Bu nedenlerden dolay1 F/K yaklagum
degerleme caligmasinda kullamlmamustir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektorii yiiksek tutarda sermayeye ihtiyag
duydugundan o6zellikle Covid-19 pandemesi sonras: sektdr temsilcilerinin bedelli sermaye
artiimlarn ile 6zkaynaklarini nemli 8lgiide biytttiikleri gézlenmigtir. Mega Metal gibi halka
acik olmayan ortakliklarin bu kanallardan sermaye artirma imkanlar1 Borsa Sirketleri kadar
genis olmadigindan, sektdrde gorece disiik olan PD/DD  carpammin  deferlemede
kullamimasmn adil olmayacag: degerlendirilmistir. Nitekim PD/DD ¢arpam ile hesaplanan
tzsermaye degeri INA yonetimi hesaplanan degerden ciddi 6l¢lide sapmaktadir. Ayrica,
gayrimenkul sirketleri veya finansal kurumlar gibi zkaynaklarinm devaml bir sekilde gergege
uygun degeri gosterdigi varsayilan sirketlerin aksine, Mega Metal gibi bir tirctim sirketinde
maliyet degeri ile izlenen birgok varhik kaleminin varhigi nedeniyle PI/DD ¢arpanimin
Sirket’in operasyonel degerini yansitamadigi degerlendirilmis ve ¢arpan analizinde
kullaniimamasina karar verilmistir. Mega Metal’in FI)/Satiglar carpanindan yliksek bir piyasa
degeri hesaplandif igin, Sirket’in operasyonel karlilik potansiyelini agiklamasia rafmen,
carpan analizinde yer verilmemigtir.

Sonug olarak, yurt i¢i sektor ¢arpan analizinde sadece FD/FAVOK kultanilmistir. XMANA ve
IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt i¢i Sektér Carpan Analizinde FD/FAVOK
carpani kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 326.182 Bin ABD Dolann olarak

hesaplanmaktadir.
Tablo 46 Yurtigi Sektiir Carpan Analizi (668 ABD Dolar)
Net Agirhiklandirimis
Carpanlar Carpan  Diizeltilmis .. ) .
: Sat k Ozsermaye
Tanmmiar: Oranr* FAVOK Net Kar atislar Ozkayna Finansal Agirhk y
Borg Tutari
FD/FAVOK 13,84 28.052 62.056 100% 326.182
ER/S £ 04422 62056 % o
B 18,39 9737 0% 8
PBAD 326 47051 0% o
Iskontosuz Agirhik Ortalama Ozsermaye Degeri 326182

Kaynak : Finnet, Capital Yatuum Menkul Degerler Hesaplamalar
*: Eliminasyon sonrast BIST Metal Ana ve Imalat Sektor avitmetik ortalamasi, 20.09.2023 taribli piyasa kapang verileri
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8.3.3.2 Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

Borsa Istanbul’da Sarkuysan Elektrolit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. (SARKY.E) ve Tirk
Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (PRKAB.E) diginda benzer sirket belirlenemediginden,
karsilastirilabilir sirket ¢arpanlar analizinde yurtici ve yurtdist benzer sirketler bir arada
degerlendirilmigtir. Buna gore, karsilagtinlabilir sirketler listesi asafidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gdre segilmistir.

Tablo 47

Karsilagtirdabilir Firmalar

Firma Adlan

Ulkesi

Borsa Kodu

Faaliyetine iliskin Aciklama

1. Ningbo Jintian Copper (Group)
Co.,Ltd

Cin

601605 CH

Sirket, Cin’de Zhejiang markas: altinda bakir teller ve ¢ubuklar, bakir
katotlar, emaye bakir teller ve manyetik malzemelerin yani sira bakir
alagimli seritler, levhalar, borular ve alagimh borular ve gesiili boru
baglant pargalan tiretmektedir. Aynca girket, yiiksek teknoloji
malzemeieri, demir dis1 metal ticareti ve diger iglerle ugrasmaktadir.

2. Hangzhou Huaguang Welding
Materials Co., Ltd.

Cin

688379 CG

Sirket, diinya gapmda gegitli lehimleme alagimlari AR-GE, liretim ve satig
faaliyetlerinde bulunmaktadir, Sirket agirlikh olarak gubuk, halka, tel, serit,
folyo, toz ve pasta formlarmda giimils ve bakir esash sert lehim alagimiar
tiretmektedir, Sirketin tiriinler sofutma, ev aletleri, elektrik motoru,
medikal, elektrikli ev aletleri, otomobiller, yenilenebilir enerji ekipmanlari,
demiryolu sistemleri vb. sektorlerinde kullaniimaktadir.

3. Ningbo Boway Alloy Material
Co., Ltd.~

Cin

601137 CH

Sirket, Asya, Avrupa, Kuzey Amerika ve uluslararas: diizeyde hassas
kaliplar igin bakir alagimli gubuklar ve teller Uretir ve satar, Sirket ayrica,
yiiksek mukavemetli yiiksek iletkenlige sahip bakir nikel kalay ve bronz
seritler sunmaktadir. Sirketin Griinleri havaciiik, hezh tren, elektronik,
telekomiinikasyon, otomobil, gemi, makine mihendisligi, hassas
kaliplama, kursun gergeve ve ev aletleri sektdrlerinde kultamImaktadir.

4. Anhui Tongguan Copper Foil
Group Co., Ltd

Cin

301217 CH

Anhui Tongguan Copper Foil Group Co., Ltd., Cin'de gesitli elektronik
bakir folyclarin AR-GE, tretim ve satis: alanmda faaliyet gostermekiedir.
Sirketin triinleri arasinda yitksek sicaklik ve yitksek uzamah baksr folyo,
ters islem g&rmiis bakir folyo, yiiksek TG halojensiz bakir levha, gok diigitk
profilli bakir folyo uygulamalar bulunmaktadir. Sirket ayrica, gl
pillerinde, dijital efektronik tirinlerde, enerji depolamada ve ayrica yeni
enerji araclarinda, elektrikli bisikletterde, 3C dijital diriinlerde, enetji
depoiama sistemlerinde ve diger alanlarda kullanm igin lityum pil bakir
folvo tiretmektedir.

5. Anhui Truchum Advanced
Materials and Technology Co.,
Ltd.,

002171 CH

Sirket, Cin'de ve uluslararas: diizeyde bakir bazli malzemelerin ve karbon
malzemelerinin aragtirttmasi, gelistirilmesi ve tiretilmesi ile ugragmaktadir.
Sirket, hassas bakir seritler, dzel etk tiriinler, bakir iletkenler ve balar
alagimli telier tiretmektedir. Ayrica, karbon fiber kompozit malzemelerin
yani sira {ist diizey ekipman malzemeleri ve yeni malzemeler de
saglamaktadir,

6. Anhui Xinke New Materiais
Co., Ltd

600255 CH

Sirket, Cin'de bakir alagimh gerit Gronlerinin AR-GE, iiretim ve satigint
yapmaktadir. Sirketin tirlinleri arasinda piring, demir-bakar, bronz ve bakie-
nikel alasimli ¢iplak seritler ve bunlarin yeniden akitma kalayl seritleri,
sicak daldrmal kalayh seritler vb., ayrica gergeve malzemeleri, ¢inko
beyaz bakir seritler ve kalay fosforlu bronz kayislar yer alir. Ayrica Sirket
yangma dayanikh UL elektronik, giig ve ROHS ¢evre koruma glig kablolan
ile otomobil baglants kablolar: tiretmektedir. Sirket’in firlinleri, otomotiv
terminal konnektdrleri, hassas konnektdrler, tist diizey elektronik
bilesenier, biiyiik 8lcekli entegre devreler, iletigim ekipmanlar: ve 5G,

akilli terminaller ve difer sekidrlerde kullanmImaktadir.

7. Anhui Zhongyuan New
Materials Co., Ltd

Cin

603527 CH

Sirket. bakir serit folyo iiretimi ve satigint yapmalktadir. {letisim ve gig
kablolari, trafolar, bakir kaph aliiminyum tiriinter, radyatérler, 1s1
esanjorleri, enerji pilleri ve diger iletisim, clektronik, giic, elektrikli ev
aletleri ve diger iiriinler igin malzeme olarak kullantfan yiiksek hassasiyetli
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bakur serisi serit {irfinler sunmaktadsr.

8. North Copper Co., Ltd.

Cin

000737 CH

Sirket, bakir metalinin tretimi, zenginlestirilmesi, eritilmesi ve satisi ile
ugragmaktadir. Sirket, drtinlerini enerji, ev aletleri, dokiimhane, altin ve
glimilg ireticileri ve miicevherat igleyiciierine sunmaktadir.

9. Nexans S.A.

Fransa

NEX FP

Fransa'da ve uluslararas: alanda kablo sistemleri ve hizmetleri tasatlayip
fireten Nexans S.A., filmaginler ve elektrik telleri imalatin:
gergeklestirmekte ve satmaksadir. Enerji dagitim sebekeleri ve binalar igin
kahlolama sistemleri iireten Sirket, ulagim, otomatik cihazlar, yenilenebilir
enerji, kaynaklar ve diger sektorlerde OEM'leri ve endiistriyel altyap: proje
ybneticiterini desteklemek igin kablolama ve baglant: géziimleri
saglamaktadir. Aynica, Sirket, miisterilerin bakir ve fiber optik altyapiian
kurmalari igin veri iletimi, telekom aglary, hiper 6lgekli veri merkezleri ve
LAN kablolama ¢iizlimleri de sunmaktadar.

10. Huber + Suhner AG

Isvigre

HUBN SW

Huber+Suhiier AG, elektrik ve optik baglant: i¢in firiin ve hizmetler
sunmaktadir, Sirket (g segmentie faaliyet gostermektedir: Sanayi, [letisim
ve Ulagim. Sirket antenler, kablolar ve kablo diizenekleri ile fiber optik
tirtinler, konektdrler, sinyal ve gii¢ kablolan iiretmektedir.

11. NKT A/S

Danimarka

NKT DC

NKT A/S diinya gapinda kablolar, aksesuarlar ve ¢oziimler geligtirir, firetir
ve pazarlar. Sirket ayrica trafo, diigitk basingl kablo sistemi, riizgar enerjisi
uygulamalar gibi yiiksek gerilim kablo aksesuarlan da saglamaktadir,

12. Belden Inc

ABD

BDC US

Belden Inc.. ABD, Avrupa, Otta Dogu, Afrika ve Asya-Pasifik'te ugtan uca
bakir ve fiber ag sistemleri tiretmektedir. Bu kapsamda Sirket, endiisiriyel
Ethernet kablolan, fiber optik endéistriyel Ethernet kablolari, Fieldbus
kablolar1 ve ag kablolar ile miisteriye 6zel kablolama ¢oziimleri
sunmaktadir, Sirket aymrea, 1siyla daralan makaron ve tel ydnetim trisnleri
de imal etmektedir,

13. Emka AD

Bulgaristan

EMKA BU

Emka AD, kabto iiretimi ve iletkenler igin yaliiml kablo ve kordlar, Bakir
sarg1 telleri tretmekte ve satmaktadir.

14, Jiusheng Electric Co., Ltd

Cin

301082 CH

Sirket, tel ve kablolarm AR-GE iiretim ve satist ile ugragmaktadir, Sirket
mineral yaliimli vangina dayamkl kabiolar ile elektrikli 1sitma gubuklari
iiretmektedir.

15. Jiangsu Tongguang Elecironic
Wire & Cable Co., Ltd.

Cin

300265 CH

Sirket, Gin’de ve uluslararas: atanda teller ve kablolar firetir ve satar.
Sirket, telekomiinikasyon, mobil, radyo ve televizyon, elektrik, demiryolu,
diger iletisim ve havai iletim hatlarinda kullamlabilen fiber optik kablodar,
enerji nakil kablolar: ve ekipman kablofar! ile insaat, sehir aydintatmast
icin gilg kablolar sunmaktadir,

16, Sinostar Cable Co., Ltd.

Cin

300933 CH

Sinostar Cable Co., Ltd tellerin, kablolarin ve kablolarm ve aksesuarlarinm
AR-GE, iiretim ve satisim yapmaktadir. Sirketin tiriinler] arasmda giig
kablolan, elektrikli ekipman telleri ve kablolari, ¢iplak teller, dzel kablolar
ve kablo aksesuarlar bulunmaktadie, Uriinleri elektrik sebekesi ingaat,
termal ve hidroelektrik iretimi, elektrikii demiryolu, kentsel demiryolu
tagimacilig, yenitenebilir enerji iiretimi, petrol/petrokimya, metalurji, gemi
yapimt, ev aletleri, mithendislik ingaat: ve diger sektdrlerde
kullaniimaktadir.

17. Zhejiang Grandwall Electric
Science& Technology Ce., Ltd

Cin

603897 CH

Sirket. (in'de ve uluslararas alanda elektromanyetik tel Giriinlerini aragtusir,
gelistirir, firetir ve satar. Sirketin trtnleri arasinda emaye aliminyum tel,
kendi kendine lehimlenebilir poliiiretan serisi, emaye yuvarlak bakir tel
bulunmaktadsr. Uritnleri, yenilenebilir enerji iiretimi, otomobil, beyaz esya,
endiistriyel motorlar, elektrikii aletler, alet ve sayaglar, aydinlaima
uygulamalart gibi gesitli sektorlerde kullanitmaktadir.

18. Yuancheng Cable Co., Ltd

Cin

002692 CH

Sirket, gii kablolar, dzel kablolar, giplak teller ve daha faziasim firetir..

19. Walsin Lihwa Corp

Tayvan

1605 TT

Sirket, Asya, ABD, Avrupa ve uluslararasi diizeyde ciplak bakar teller,
teller ve kablolar ve 6zel gelik iirlinler {iretir ve satar. Sirket, kablo ve tel
endiistrilerinin yam sira, telekomiinikasyon, elektrik mihendistigi, akill ev
aletleri, ingaat, gemi, afsr makine, yenilencbilir enerji ve elektrikli arag
iiretim sektorlerine firtin tedarik etmektedir. Sirketin iirlinleri arasinda bakir
gubuktar, konektérler ve bilegenler, filmasinler, diiz gubuklar, soguk ve
sicak haddelenmis rulolar, hassas folyolar, ergitme, haddelenmis
paslanmaz gelik ve karbon geligi Uriinleri ile petrokimya ve ingaatta
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kullamm igin hassas alasiml teller bulunmakiadie,

20. Jinglongyu Group Co. Ltd.

Cin

002882 CH

Sirket. Bakar el ve kablo firiinleri tretir ve dagrtir. Sirketin tirfinleri IT ve
enetji sektdrlerinde kullamlmaktadir.

21. Hunan Valin Wire & Cable
Co. Litd

Cin

001208 CH

Sirket, tel ve kablolarin aragtirma ve gelistirme, Uiretim ve satigt ile
ugrasmaktadir. Sirket, ayrica gii¢ kablolar, 6zel kablolar, elektrik
ekipmanlari, vedek kablofar ve q¢iplak teller salamaktadir.

22. Sarkuysan Elektrolitik Bakir
Sanayi ve Ticaret A.S.,

Turkiye

SARKY.TI

Sarkuysan, istirakleri ile birltkte Tiirkiye'de elektrolitik bakur firinleri,
bakir borular ve baralar, emaye sargi telleri iiretmekte ve ticaretini
yapmaktadir. Elektrolitik bakur katot tiriinleri sunar; oksijensiz ve ETP
filmaginler; DHF ve ETP bakir kiittikler; ¢iplak, kalay kaph ve nikel kaplt
tekli bakar teller; giplak ve kalay kapls ve nikel kaph goklu telier ve drgilli
bobinlerde ¢iplak ve kalay kapli goklu tetler; ve qiplak, kalay kapli ve nikel
kapli demetlenmis iletkenler Uretir. $irket ayrica yasst teller ve profiller ile
PV serit teller; bakir ve bakir alagiml: kontak telleri ve gok telli bakir ve
balur alagimli iletkenler; bakir borular ve baralar; ve bakir killgeleri imal
etmektedir, Sirketin firiinleri etektro teknik, elektronik, motor, haberlegme,
elektrik tretim ve dagrtim, glnes ve diger yenilenebilir enetji, beyaz esya,
savunma, otomotiv, kimva ve insaat sektdrlerinde kullaniimaktadr,

23. Titrk Prysmian Kablo ve
Sistemlieri A.S.

Turkiye

PRKAB.TI

Titrk Prysmian Kablo, diinya gapinda kablolar, itetkenler, makineler,
aparatlar, alet ve ekipmanlar ile yedek parca ve aksesuarlarin firetimini,
ithalatmn, ihracatim ve ticaretini yapmaktadir. Yiiksek ve ekstra yiksek
gerilim yer altt ve denizalt1 kablo sistemleri, algak ve orta gerilim kablolar,
ag bilesenleri ve katma degerli mithendisliin yam sira kamu hizmetleri ve
elektrik sebekeleri igin izleme ve bakim sistemleri ve hizmetleri sunar.
Sirket ayrica telekom endiistrileri i¢in {iber optik kablolar, optik ve bakir
kablolar, baglanti bilegenleri ve aksesuarlar saglar. $irket ayrica hibrit ve
elektrikli otomobiller igin yitksek geriiim kablolart sunmaktadir. Sirket’in
{iriinleri, elektronik, teknoloji, venilenebilir enerii, petrol ve gaz, niikleer,
madencilik, ving, denizcilik, askeri, ve savunma sektdrlerinde
kullanilmaktadir.

Kaynak : Bloomberg

Yurtdist ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K garpanlart incelenmistir.
[sbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.3.1 numarali béliimiinde agtklanan eliminasyon c¢alismast
bu veri setinde de yapilmigtir. S6z konusu eliminasyon islemlerinin ardindan, FD/F AVOK,
FD/S, F/K ve PD/DD medyan ¢arpan degerleri Tablo 48°deki gibi olusmustur.
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Tablo 48 Karsilastirlabilir Sirketler Carpan Analizi
Benzer Firmalar Piyasa Degeri* FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S

PRKAB TI Equity 261 12,93 1295 +4.28 0,86

Medyan 607,4 14,97 2,23 27,63 1,24
Kaynak : Bloomberg, 20.09.2023 Yurt Digi Pivasalarunin kapanist itibarwia diizenlenmistir
*: Milyon ABD Dolart

Yurtdist ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K ¢arpanlari degerlendirilmig
ancak 8.3.3.1 boliimiinde agiklanan gerckcelerden dolayr sadece FD/FAVOK garpam
kullanilnustir. Bloomberg Terminal’inden segilen benzer sirketler rnekleme kiimesinde 23
gbzlem degeri bulunmaktadir, Ug degerler Aykim Deger Analiz Yontemi altinda elimine
edilerck medyan deger kullanilmistir. FD/FAVOK ¢arpant ile 30.06.2023 tarihi itiban ile
“diizeltilmis” ve “yilliklandiriimis” FAVOK tutari ¢arpilip 30.06.2023 tarihli net finansal borg
tutart diisiilerek hedef dzsermaye deBeri elde edilmistir. Sonug olarak, yurtdist benzer
firmalarin FD/FAVOK carpan ile ulagilan ortalama hedef piyasa degeri 357.889 Bin ABD
dolar olarak hesaplanmaktadir

tserdhls wdh, Byl dare Cad. i
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Tablo 49 Piyasa (Pazar) Carpan Analizi (000 ABD Dolarr)
g s Net Agirhk Agirhklandirimis
Carpaniar Garpan Dizeltilmis Net Ka Satislar Ozkaynak Finansal (“)zsermaye
Tanmlan Oram* FAVOK ¢ r : y
Borg Tutar:

FD/FAVOK 14,97 28.052 62.056 100% 357.889
EDS 124 564422 62056 8% i}
B 2763 Q737 0% o
BD/BD 223 . 4651 0% 0

Iskontosuz Agirlikl Ortalama Ozsermaye Degeri 357,389

Kaynak : Bloomberg, Al Capital Yatirun Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: 20.09.2023 Yurt Disi Pivasalarin kapamst itibaryla diizenlenmigtiv

9. SONUC

UDS Uluslararas1 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarmn ve yontemlerinin segiminde ilgili varlifa en uygun yontemin bulunmas:
gerckmektedir. Bu kapsamda, Mega Metal’in gelecekteki gelirin tutarma iliskin dnemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasmi kullandmustir. Isbu fiyat tespit
raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden 6ttirii Maliyet (Defier Degeri) Yaklagim
degerleme ¢alismasinda kullantimamugtir. 8.3.3.1 ve 8.3.3.2 boliimlerinde belirtilen
eliminasyon islemleri gergeklestirilmek suretiyle hesaplanan Piyasa Carpanian Yontemi ile
Ozsermaye (Piyasa) Deger tespiti yapilmigtir.

Bu sckilde, degerleme galigmamizda Indirgenmis Nakit Akimu (INA) yéntemini ve carpan
analiz yontemlerini incelemis bulunuyoruz. INA ydntemine %50 ve Piyasa Carpanlari
yontemine %350 oranlarninda agirlik verdigimiz dégerleme calismasinda 336.613.323 ABD
Dolar: halka arz &ncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. ABD Dolar1 bazinda hesaplanan
agirhikls ortalama Ozsermaye Degeri igbu Fiyat Tespit Raporu tarihinden (21.09.2023) bir
isgiinii 6nce (20.09.2023) TCMB tarafindan 15:30’da agiklanan ABD Dolar Ahs Kuru ile
carpildiginda 9.085.530.193 TL tutarinda hedef 6zsermaye (piyasa) degerine ulasilmistir. Bu
deger Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine (225.000.000 TL) bdliinmesiyle halka
arz dncesi “Pay Degeri” 40,38 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa
degerine %30 halka arz iskontosu uyguladigimzda pay basina 28,30 TL’lik halka arz fiyatina
ulagmaktay1z.
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Hedef Agiriiklandirlmis
Tablo 50
Degerleme Sonucu (ABD Dolar) Ozsermaye Deperi Afirhk Ozsermaye Degeri
1-Indirgenmis Nakit Akumlar1 (INA) Yéntemi
Firma Degeri ($) 393.247.982
- Net Nakit (Borg) ($) -62.056.476
Nakit ve Nakit Benzerleri (8) 22.871.325
Finansal Borg (§) 84.927.801 _
- Ozsermaye Degeri (8) 331.191.506 50,00% 165.595.753
2-Piyasa Carpanlar1 Yéntemi
Yurt Ici Sektér FD/FAVOK Carpant (x) 13,84
- Ozsermaye Degeri ($) 326.181.592 25,00% 81.545.398
FAVOK (8)* 28.052.449
Firma Degeri (3) 388.238.068
Net Nakit (Borg) () -62.056.476
Karsilagtirtlabilir Firmalar FD/FAVOK Carpan (x) 14,97
- Ozsermaye Degeri ($) 357.888.687 25,00% 89.472.172
FAVOK (8)* 28.052.449
Firma Degeri (8) 419.945.163
Net Nakit (Borg) (8) -62.056.476
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri ($) 331.191.506 50,00% 165.595.753
Carpan Yontemi Ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (8) 342.035.140 50,00% 171.017.570
Agirliklandirilmig Hedef Ozsermaye Degeri (%) 100,00% 336.613.323
TCMB USD/TI Daviz Aliy Kuru (@ 20.09.23 26,9910
Agirhiklandirdms Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 9.085.530.193
Cikartimig Sermaye (Nominal T1L) 225.000.000
Pay Bagma Ozsermaye Degeri (TL) 40,38
Iskonto Orani 30%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 6.367.501.018
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 28,30

Kaynak : Al Capital Yatirum Hesaplamalari

*: 30).06.2023 tarihli finansal tablolardaki son dort ceyrek tutarlart toplanarak yilltklandiridmstir.

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkl: tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarmn kullandmas: ve
degerleme yoOntemlerindeki agirliklanduma oranlarmn degistirilmesi durumunda farkh
degerlere ulagiimasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarmin degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme yontemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkli degerlere ulagiimasi miimkiin olabilir.
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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 Beyani

Al Capital

Esentepe Mahallesi Biiyitkdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap: No: 29
Sigli/Istanbul

Istanbul, 21.09.2023

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

“Gayrimenkul Dismdaki Varbklarin Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde

Uyulacak Esaslar bagliginm F maddesinin 9. Maddesi”

gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye

Piyasasi Kurulo'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bafimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’mun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlami degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

Al CAPITAL YATIRIV

[\kg MENKUL DESERLER (3.
Ese WCN Leveny/ Plage
C.173 {g Wap: No:29 gisli ¢ ftah

Zincirtikuyu V.. 388 004 35 21 Tic,
Mersis :0388004352100015  www Ao

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardumeisi

Sepfan KARGIN

Genel Miidiir Yardimetss
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara . '
Al Capital

Esentepe Mahallesi Biiytikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sisli/Istanbul

[stanbul, 21.09.2023
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amactyla tarafimizca diizenlenen 21.09.2023 tarihli degerleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayili karart uyarinca, gayrimenkul digi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

- Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 veya Tiirev
Aragclar Lisansi’na sahip tam zamanh olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ayrt kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme galigmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢alismanmn yliriitiiimesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siiregierinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olugturan yeterli bilgi bankasy, i¢c genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin ¢lde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi i¢in
ilgili aragtirma altyapisina

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisinin bulunmadig:
ve raporun SPK’nmin yayimlamis oldugu (I1-62.1) sayith “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda yiiriitildiigiinti ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

Lisans Ad1

Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi

Tiirev Araglar Lisansi

Hak Edis
Tarihi

22.01.2006

20.12.2015

Basim
Tarihi

1.06.2016

20.04.2016

Askiya
Almma Tarthi Belge No
12.09.2026 202976
28.12.2024 307438

4 MENKUL DEGER

Lisans
Durumu

Aktif Lisans

Aktif Lisans
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