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MENKUL DEGER

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S (Tacirler
Yatirim) , yetkili araci kurum oldugu Tureks Turung Madencilik i¢ ve Dis Ticaret A.S (kisaca “ihracgl”,
“Tureks” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Tureks Turung Madencilik i ve Dig Ticaret A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihraggi Tureks Turung Madencilik i¢ ve Dig Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Tureks Turung Madencilik ig ve Dis Ticaret A.S. Ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 2 -3 Kasim 2023
Halka Arz Fiyati 10,97 TL
Halka Arz iskonto Orani 18,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satig
Aracilik Tard En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 180.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 228.600.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 25,80%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 58.976.404

ihragg, paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca herhangi bir bedelli/bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini taahhiit etmistir.
Ortaklar paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca sahip
oldugu paylarin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olacak sekilde satisa ve

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini ve/veya BiST'e
veya SPK'ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagini taahhit etmistir.
Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin boyunca fiyat
istikrari islemi planlanmaktadir.

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan Tamamen Esit Dagitim
Borsa Kodu MARBL
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket Tureks Turun¢ Madencilik i¢c ve Dis Ticaret A.S adi altinda 1986 yilinda Afyonkarahisar’da
kurulmustur. Turkiye’'nin gesitli yerlerinde bulunan ve ruhsatlari Sirkete ait olan 9 mermer ocaginda,
Turkiye’nin 6nemli bir dogal tas kaynagi olan mermeri, ocaklardan cikarilmasinin ardindan kesilmesi,
sekil verilmesi ve ylzey islemleri yapilmasi sonucunda mermer fayans, mermer plaka, mozaik, su jeti
fayans, borddr gibi trlinler haline getirerek tretim ve satisini yapmaktadir. Sirket mermer Uretim satis
faaliyetlerini %100 ortagi oldugu Tirkiye’de kurulu Model Granit ve Mermer, Tureks GM — Mermer
Granit ve ABD’de kurulu Marble Systems Inc. Sirketleri ile birlikte gerceklestirmektedir. Sirket 2022
yili Kasim ayinda ABD’deki kurulu pazarlama ve satis sirketi olan Marble System Inc.’nin ve seramik
Uretimi yapan Model Granit’in sermayelerini temsil eden paylarinin tamamini satin almak suretiyle
konsolide etmistir.

Marble Systems Sirket ortaklarindan Minir Turung¢ tarafindan 2 Mayis 1989 tarihinde
Virginia/Amerika’da ayni unvan ile kurulmus olup ana faaliyet konusu dekoratif Grtinler olarak fayans,
plaka levha, mozaik ve 6zel kesim su jeti tGrlnlerinin basta ABD’nin dogu kiyisi ve bati kiyisi boyunca
hem toptan hem de perakende pazarlamasi ve satisindan olusmaktadir.

Model Granit 2015 yilinda Afyonkarahisar'da kurulmustur. Model Granit’in esas faaliyet konusu
seramikten imal edilen Grlinlerin imalati ve satisi ile mermer GrUnlerinin alim ve satimidir. Satislarini
genel olarak Marble System’e yapmakta olup kiiclik miktarlarda yurt icinde ve yurt disinda farkh
firmalara da satis yapmaktadir.

Tureks-GM Mermer Granit 1996 yilinda istanbul’da kurulmus olup faaliyet konusu dogal tas mermer
Uridnlerin alim ve satilmasidir. GM Mermer Sirketin %100 bagli ortakligi olup Sirketin tiim ihracatina
%2 hizmet bedeli ile kar marji olmaksizin aracilik etmektedir.

Uretim Faaliyetleri

Tureks, en bliyligli Burdur'da olmak izere 9 maden ocagi icin maden gikarma ruhsatina sahiptir. Dogal
tas Uretimi ve tas ocakeiligina yaptigi yatirim ile 100.000 ton/yil yillik Gretim kapasitesine sahiptir.
Sirket Uretimini Afyonkarahisar Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan 30.534 m2 lzerine kurulu
15.702 m2 kapali alana sahip fabrikasinda gergeklestirmektedir. Ayrica Burdur Karamanli’da bulunan
mermer saha icerisindeki 2 adet hangardan olusan ve binyesinde mermer Gretim makinalari bulunan
tesiste Afyon fabrika i¢in yari mamul ve mamul Uretimi yapilmakta ayni zamanda mamul olarak
Uretilen Urunler diger firmalara da satilmaktadir. Sirket’in gerek kendi mermer ocaklarinda gikarilan
gerekse yurt ici ve yurt disindan farkh renklerdeki dogal taslari tasarim merkezinde dekoratif Griinler
olarak fayans, plaka levha, mozaik ve 6zel kesim su jeti Girlinleri sekilde Uretilmektedir. Tasarimlari
tescilli ve Sirkete ait 60’tan fazla dogal tas koleksiyonu ile her tirli ticari, konut, duvar, zemin,
dekoratif aksesuar ve ylzey siislemelerine ¢dziimler sunulmaktadir.

Bunlarin disinda Sirket’in sahip oldugu Afyonkarahisar Organize Sanayi Bolgesi’'nde bulunan 12.029
m2 Uzerine kurulu 3.945 m2 kapali alana sahip fabrika bulunmakta olup bagh ortakhgi olan Model
Granit Mermer Sirketine kiralanmistir. Tureks Turun¢ Madencilik’te 30.06.2023 itibariyla 315’i mavi
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yaka, 41’i beyaz yaka olmak tizere 356 kisi Grup blinyesinde ise 180 beyaz yaka 351 mavi yaka olmak

Uzere 531 kisi galismaktadir.

Uriinler

Fabrikada blok mermer, mermer fayans, mermer plaka, mermer mozaik, dekoratif mermer, bordir

vb. dekoratif mermer Urinler Gretmektedir.

Mermer : Baskalasim slreci geciren ve baskalasimin izlerini tasiyan kalker dolomit gibi karbonat

bilesimli kayaclara mermer denilir. Yapilarda genellikle ylzeyleri dizeltilerek parlatilmis dogal tas

driinleri kullanilir. Ozel islemlerle yiizeyi piiriizlii hale getirilmis ve parlatiimadan kullanilan cephe

kaplamasi ve doseme uygulamalari da son zamanlarda yayginlasmistir. Bazi mermerler tek tdr,

bazilari ise farkl tirde kristal topluluklarinin bir araya gelmesiyle olusur. Kumtasi ¢akil tasi ve bres

turd tortul kayalarda taneler dogal bir cimento ile baglanmislardir.

1-
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Blok Mermer: Mermerin ocaktan bir kiitle seklinde kesilip islenmemis halidir. Bu pargalar
farkh ebat (Or: 3m x 2m x 1.5m ) ve agirliklara ( Or: 35 Ton) sahiptir.

Mermer Plaka: Ocaktan c¢ikan dizgin bloklarin isleme tesisine gelerek gerekli
saglamlastirma. (Bohcalama) islemlerinin yapilmasindan sonra katrak diye adlandirilan
makinelerde peynir dilimi gibi dilinip belirli kalinlklarda kesilmis halidir.

Mermer Fayans: Bu kisimda mermere yapilan islemlerin sayisi artmaktadir. Mermer fayans,
plaka olamayacak ebattaki taslarin veya ocaktan gelen sekli bozuk bloklarin ST adi verilen
makinelerde kesilip en blyuk ve kiiglik 6lgtide farkli makinelerde ebatlanmis ve yiizey islemi
uygulanmis Grin grubunun genel adidir.

Mermer Mozaik: Mermerin diger parcalardan kalan en kigik pargasinin tasarimlarla
birlestigi noktadir. Burada modeller icin mermerler mozaik kesim makinelerinde kiglk
pargalar halinde kesilir ve el isciligi ile kaliplara dizilerek olusturulur.

Dekoratif Mermer: Proje temelli ya da mermer kesim makinalarinin kesemeyecegi
modellerin su jeti kesim makinesiyle kesilip olusturulan mozaik grubu olarak adlandirilir.




INTEGRAL

YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

Amerika ici Satislar 285.009.498 | 87,47% | 486.047.583 | 87,02% | 1.013.278.450 | 84,35% | 452.670.785 | 87,29% | 607.680.045 | 86,90%
Yurt igi Satislar 13.019.713 | 4,00% | 26.431.668 | 4,73% | 69.362.944 | 577% | 24.447.985| 4,71% | 42.798.231| 6,12%
Yurtdisi Satiglar (ABD

Dis) 25.914.464 | 7,95% | 37.683.753 | 6,75% | 94.651.588 | 7,88% | 34.218.124| 6,60% | 37.212.903| 5,32%
Yurtdisi Satislar (ABD) 1.820.079 | 0,56% | 6.889.449| 1,23% | 21.544.033| 1,79% | 6.623.623| 1,28% | 7.886.764| 1,13%
Diger Gelirler 87.374| 0,03%| 1.488.687| 0,27% 2.454.295 | 0,20% 639.389 | 0,12% | 3.682.633| 0,53%
Briit Satislar 325.851.128 | 100,00% | 558.541.140 | 100% | 1.201.291.310 | 100,00% | 518.599.906 | 100,00% | 699.260.576 | 100,00%
Satistan iadeler (-) -11.191.405 -18.009.731 -30.824.326 -12.772.851 -17.812.424

Satig iskontolari (-) -3.164.864 -3.487.809 -7.547.480 -3.144.823 -6.243.034

Net Satiglar 311.494.859 537.043.600 1.162.919.504 502.682.232 675.205.118

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
L A 17.249.909 9,58% 17.249.909 7,55%
Mehmet Munir Turung
D 89.716.040 49,84% 85.620.091 37,45%
. B 6.461.528 3,59% 6.461.528 2,83%
Osman Cavir Turung
D 33.606.133 18,67% 29.510.184 12,91%
C .288. 9 .288. 9
Seher Artemiz Akyatan 3.288.563 1,83% 3.288.563 1,44%
D 17.103.672 9,50% 15.738.356 6,88%
Zahti Akyatan D 7.687.855 4,27% 6.868.665 3,00%
ismail Unal Turung D 4.886.300 2,71% 4.886.300 2,14%
Halka Agik Kismi D 0 0,00% 58.976.404 25,80%
Toplam 180.000.000 100% 228.600.000 100%
Kaynak: Tureks izahname
Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (TL)
Donen Varliklar 875.793.419 671.877.880 437.759.534 216.777.173
Duran Varliklar 859.800.226 601.773.645 341.711.882 185.956.798
Toplam Varhklar 1.735.593.645 1.273.651.525 779.471.416 402.733.971
Kisa Vadeli Yiktimltlukler 743.577.869 579.931.459 389.044.810 203.046.758
Uzun Vadeli Yakimlilikler 313.218.954 224.455.948 149.7%6.011 98.707.549
Ozkaynaklar 678.796.822 469.264.118 240.630.595 100.979.664
Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu, izahname
4.2, Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 6A22 6A23
Hasllat 311.494.859 | 537.043.600 | 1.162.919.504 | 502.682.232 | 675.205.118
Satislarin Maliyeti -193.909.166 | -315.632.821 | -667.996.500 | -287.030.365 | -372.553.785
Briit Kar / Zarar 117.585.693 | 221.410.779 | 494.923.004 | 215.651.867 | 302.651.333
Pazarlama Giderleri -74.140.931 | -108.301.978 | -223.380.243 | -99.400.419 | -130.494.520
Genel Yonetim Giderleri -44.132.120 | -62.511.563 | -124.613.423 | -49.578.005| -88.343.067
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler 31.548.363 | 116.570.271 | 114.157.136| 73.101.498| 99.883.894
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler -13.316.944 | -83.874.673 | -111.006.349 | -74.824.624 | -91.449.322
Esas Faaliyet Kari / Zarari 17.544.061 83.292.836 150.080.125 64.950.317 92.248.318
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar / 2.679.354 827.361 3.997.380 | 1.791.240 | 4.169.238
Zararlarindaki Paylar
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 185.569 3.899.183 22.216.758 673.758 6.567.260
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -481.176 -417.184 -5.964.953 | -4.121.848 | -1.199.556
Finansman Gelir Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarari 19.927.808 | 87.602.196 | 170.329.310| 63.293.467 | 101.785.260
Finansal Gelirler 2.211.590 | 17.523.721 12.233.125 5.675.562 5.664.793
Finansal Giderler -23.381.838 | -58.130.126 -80.527.083 | -32.863.621 | -48.537.127
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari / Zarar -1.242.440 | 46.995.791 | 102.035.352 | 36.105.408 | 58.912.926
Surdiirilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri -1.887.353 | -18.389.552 -5.328.112 | -12.868.125 | -21.705.942
Dénem Vergi Gelir / Gideri -486.148 | -7.108.754 | -11.275.935| -4.952.186| -4.120.358
Ertelenmis Vergi Gelir / Gideri -1.401.205| -11.280.798 5.947.823 -7.915.939 | -17.585.584
Net Donem Kari/ (Zarar) -3.129.793 | 28.606.239 96.707.240 | 23.237.283 | 37.206.984

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Finansman Maliyetinin Azaltilmasi %35-40
Fabrikada Kapasite Artirici Yatirimlar %30-35
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %30-35

Toplam 100%

Kaynak: Tureks Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim 6zet bilgi.

e Finansman Maliyetinin Azaltilmasi — Sirket, halka arz gelirinin yaklasik %35-40'ina tekabdil
eden kismi ile Sirketin kisa vadeli TL kredilerini ve uzun vadeli ABD dolari cinsinden kredilerini
kapatmayi planlamaktadir.

o Fabrikada Kapasite Artirici Yatirimlar - Sirket, halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik %30-
35’lik kismini glines enerjisi yatirimi ve otomasyon makine sistemleri yatirrminda kullanmayi
hedeflemektedir.

e lsletme Sermayesinin Giiglendirilmesi - Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin yaklasik
%30-35’ine yakin kismini Sirketin isletme sermayesi ihtiyaci igin kullanmayi hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimi ydntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda ¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023-2028 dénemi projekte edilmistir.

Sirket’in nakit akiminda kullanilan AOSM’de (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) risksiz faiz orani 5
yillik ABD dolar Eurobond (Menkul Kiymet Kodu: US900123DF45) getirisi alinmis ve projeksiyon
donemi siiresince sabit tutulmustur. Piyasa risk primi, Aswath Damodaran’in periyodik olarak
yayimladig Turkiye (%14,7) ve ABD (%5) piyasa risk primleri agirliklandirilarak hesaplamalara dahil
edilmistir. Bu kapsamda ABD risk primine %95, Turkiye risk primine ise %5 agirlik verilmistir.

Projeksiyonda Beta kat sayisi 1 seviyesinden hesaplamalara dahil edilmistir. Sirket’in mevcut
borclanma maliyeti, risksiz getiri oraninin 2 puan Uzeri olacak sekilde AOSM hesaplamalarina konu
edilmistir. Projeksiyon donemi sonrasi igin artik biiylime orani %2 olarak alinmustir.

Projeksiyon doneminde ABD enflasyon orani 2023 yili igcin %3, 2024 yili icin %2,5, devam eden yillar
icin ise %2 seviyesinde sabitlenmistir.
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Projeksiyonda net isletme sermayesi hesaplamalarinda; ticari alacak giinleri i¢in 39,6, stok devir
siresi icin 210,4, ticari borg glinleri icin 96,1 kullaniimistr.

Bu hesaplamalarin sonucunda Tureks Turun¢ Madencilik icin 2.576.245.882 TL 6zsermaye degeri
hesaplanmaktadir.

Tureks indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Tablosu

2023T 20247 2025T 2026T 20277 2028T
FAVOK 8.255.135 9.561.646 42.431 56.094 71.675 75.259
FVOK 3.676.531 4.297.487 5.931.024 8.194.147 11.499.934 14.138.479
FVOK Uzerinden Vergi (-) 808.837 945.447 1.304.825 1.802.712 2.529.986 3.534.620
Vergi Orani 22,00% 22,00%  22,00%  22,00% 22,00% 25,00%
Yatirim Harcamalari (-) 1.770.621 1.870.464 1.964.830 2.061.207 2.159.544 2.258.025
isletme Sermayesi Degisimi (+/-) 1.881.198 3.236.178 3.385.792 3.454.688 3.525.089 3.530.842
Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 3.794.479 3.509.557 5.187.675 7.449.390 10.534.375 12.740.254
iskonto Orani 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,09%
iskonto Faktori 0,95 0,85 0,77 0,69 0,62 0,56
indirgenmis Nakit Akimi 3.596.249 2.990.371 3.973.936 5.130.315 6.522.399 7.100.562
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 29.313.833

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

Artik Deger Blyime Orani 2,00%
Artik Deger 142.924.017
Artik Degerin Buglinki Degeri 79.656.250
Firma Degeri (ABD Dolan) 108.970.083
Firma Degeri (TL) 2.813.945.355
Net Borg (-) 507.269.554
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliliikler

Dizeltmesi (+) 194.070.886
Ozsermaye Degeri 2.500.746.687
Nihai Ozsermaye Degeri - 10.10.2023 itibariyla 2.576.245.882

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL
- 444 1 858 (ULU) - f: 0212 328 30 81 » Me 0: 0 478 051 8427 000 17
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6.2 Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi Yontemi

Sirket’in icinde bulundugu sektore iliskin benzer sirket seciminde genis bir 6rnekleme ulasmak
amaciyla hem yurticinde faaliyet gdsteren ve benzer yapiya sahip oldugu distnilen sirketler hem de
yurtdisinda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir 6rneklem olusturulmaya
cahsiimgtir.

Daraltilmis benzer sirket 6rneklemi olarak Sirket’e faaliyet alani olarak en ¢cok benzerlik gosteren
Sirketler olarak EGSER, KUTPO, INTEM, QUAGR, KLSER, BIENY dikkate alinmistir. Buna gére FD/FAVOK
carpanina gore benzer sirketlerin medyani 14,9x, 6zsermaye degeri ise 2.082.315.182,4 TL olarak
hesaplanmistir. F/K carpanina gére benzer sirketlerin medyani 18,1x, Gzsermaye degeri ise
1.999.969.442,7 TL olarak hesaplanmistir. FD/ Satislar ¢arpanina gore benzer sirketlerin medyani
3,5x, 6zsermaye degeri ise 4.181.110.279,8 TL olarak hesaplanmistir. Kullanilan ¢arpan yonteminde
FD/FAVOK carpanina %40, F/K carpanina %40 VE FD/Satislar carpanina %20 agirlik verilmis ve
2.869.135.906 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Benzer sirket drneklemi olarak Tas ve Topraga Dayali Sanayi sirketlerinin bulundugu BIiST Tas ve
Toprak Endeksi dikkate alinmistir. Bu kapsamda FD/FAVOK carpanina gére benzer sirketlerin medyani
16,0x, 6zsermaye degeri ise 3.340.691.112,1 TL olarak hesaplanmistir. F/K carpanina gére benzer
sirketlerin medyani 15,9x, 6zsermaye degeri ise 1.756.477.853,1 TL olarak hesaplanmistir. FD/
Satiglar ¢arpanina gore benzer sirketlerin medyani 3,03x, 6zsermaye degeri ise 3.537.971.293,9 TL
olarak hesaplanmistir. Kullanilan ¢arpan ydnteminde FD/FAVOK carpanina %40, F/K carpanina %40
VE FD/Satislar ¢arpanina %20 agirlik verilmis ve 2.746.461.844,9 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecek olmasi dogrultusunda Benzer sirket olarak Yildiz Pazar sirketleri
dikkate alinmis, bu kapsamda spor kulipleri, bankalar, banka disi finansal kuruluslar holdingler vs
faaliyet konusunun farkli olmasi nedeniyle ¢calismalara dahil edilmemistir.

Calismada kapsamda FD/FAVOK carpanina gére benzer sirketlerin medyani 15,0x, 6zsermaye degeri
ise 3.093.636.137,9 TL olarak hesaplanmistir. F/K ¢arpanina gore benzer sirketlerin medyani 17,8x,
Ozsermaye degeri ise 1.961.926.027,4 TL olarak hesaplanmistir. FD/ Satislar carpanina gére benzer
sirketlerin medyani 3,2x, 6zsermaye degeri ise 3.821.079.311,6 TL olarak hesaplanmistir. Kullanilan
carpan ydnteminde FD/FAVOK carpanina %40, F/K carpanina %40 VE FD/Satislar ¢arpanina %20
agirhk verilmis ve 2.786.440.728,4 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurtidisi benzer sirketler carpaninda ise FD/FAVOK carpanina %40, F/K carpanina %40 VE FD/Satislar
¢arpanina %20 agirlik verilmis ve 1.628.306.070,7 TL piyasa degerine ulasiimistir.

Yurtici ve yurtdisi secilmis benzer sirketler analiz sonucu hesaplanan degerlerden yurtici benzer
sirketlere %40, yurtici Yildiz Pazar sirketlerine %5, yurtici benzer sirketler BIST Tas ve Toprak
Endeksi'ne %5 ve yurtdisi benzer sirketler analizine %50 agirlik verilerek Sirket igin 2.238.452.526,5
TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.
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Agirlik Ozsermaye Degeri
Yurt ici Benzer 40,00% 2.689.135.906,0
Yurt ici Yildiz Pazar 5,00% 2.786.440.728,4
Yurt ici Benzer BiST Tas Toprak Endeksi 5,00%| 2.746.461.844,9
Yurt DisI Benzer 50,00% 1.628.306.070,7
Toplam Ozsermaye Degeri 2.238.452.526,5

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari ydntemi ve piyasa ¢arpan analizi %50
- %50 agirliklandirilarak 2.407.349.204 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere %18
halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 10,97 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Yontemi - TL INA Analizi Piyasa Garpanlari Analizi
Ozsermaye Degeri 2.576.245.882 2.238.452.527
Agirlik 50% 50%
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 2.407.349.204

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

Pay Basi Deger Hesaplamasi - TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 228.600.000
Halk Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 2.407.349.204
Halka Arz iskontosu 18,0%
Halk Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 1.974.026.347
Pay Bagina Deger (TL) 10,9668
Belirlenen Pay Fiyati (TL) 10,97

Kaynak: Tureks Fiyat Tespit Raporu

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |
444 1 858 (ULU) « f: 0212 30 81 « Mersis No: 0 47
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7. GORUS

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsaml,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmasini ve
esit agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir
bir sekilde agiklandigini disiinilyoruz

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K, ve FD/Satis carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

o Agirhkli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken Beta degerin 1 olarak alinmasini makul
buluyoruz.

Sonug olarak, Tureks icin hesaplanan hedef degere %18 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 10,97 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorusler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.

Buyukdere Cd. 59. Sk. Spine 1 "No:243 Kat:2 34398 |
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapitimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak lizere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
gtincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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