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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden ALB
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ALB Yatirim”) Kurumsal Finansman Midiirligi tarafindan, Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi A.S.’nin (“TSKB”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Hareket Proje
Tasimaciligi ve Yk Mihendisligi A.S. (“Hareket” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin hazirladigi 18 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amacliyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl ALB Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.
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1- Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye

En lyi Gayret Araciligiyla

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt igi Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
96.000.000 TL

Halka Arz Orani 20,83%
Sermaye Artirimi: 16,6%
Ortak Satisi:  4,2%

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 24.000.000 TL
Ek Satis -
Satmama Taahhiidii ihracci ve Ortaklar icin 1 yil
Yurt ici Bireysel: 74%

Yurt i¢i Kurumsal: 25%

Sirket Calisanlari: 1%

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baglamasindan itibaren 30
glin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Blyiiklugu 1.680.000.000 TL
Talep Toplama 15-16-17 Mayis 2024
Halka Arz Fiyati 70,00 TL
Bagimsiz Denetgi Eren Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Halka Arz Metodu

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Pay Grubu

Pay Grubu

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)
At Altunkum A 14.256.000 | 14,85% A 14.256.000 12,38%
C 49.104.000 | 51,15% C 45.936.000 39,88%
A 3.024.000| 3,15% A 3.024.000 2,63%

Abdullah Altunk . J
uftah Aftunium C 10.416.000 | 10,85% C 9.744.000 8,46%
carmet Glire B 5.760.000 | 6,00% B 5.760.000 5,00%
C 3.840.000 | 4,00% C 3.360.000 2,92%
Cemalettin Gired B 2.880.000 | 3,00% B 2.880.000 2,50%
C 1.920.000| 2,00% C 1.680.000 1,46%
ceddar SacidGires B 1.728.000| 1,80% B 1.728.000 1,50%
C 1.152.000| 1,20% C 1.008.000 0,88%
cena Gires B 1.152.000| 1,20% B 1.152.000 1,00%
C 763.000| 0,80% C 672.000 0,58%
Halka Acik ; ; ; C 24.000.000 20,83%
Toplam 96.000.000 100 - 1.845.000.000 100

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Kullanima iliskin Yiizdesel Aralik

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Makine, ekipman, tesis ve proje yatirimlari 50 - 60%
Finansal borglarin 6denmesi 20-25%
Sirket'in isletme sermayesinin gliglendirilmesi 20-25%
Toplam 100%
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2- Sirket Hakkinda

Sirket; proje tasimaciligl, ekipman kiralama, montaj ile depolama hizmeti faaliyetleri yiritmektedir. Bu
dogrultuda fiili durumda ihraggi temel olarak eneriji, petrokimya, petrol ve gaz, altyapi insaat ve gemi
insa sektoriinde asagida detaylandirilan hizmetleri ifa etmektedir. Ayrica, Sirket kullandig
ekipmanlarin kurulumlarinin yapilmasi, devreye alinmasi, saha test hizmetlerinin verilmesi, ariza,
bakim ve onarimlarinin gerceklestirilmesi hizmetleri de vermektedir. Sirket istanbul, Tirkiye’de yer
alan genel merkezi ile Avrasya, Orta Dogu ve Afrika’da uluslararasi faaliyet géstermektedir. Yukaridaki
hizmetler birbirini takiben siralandiginda gériilecektir ki ihragci nihai isletme/is sahibine gerek duydugu
lojistik, depolama, ekipman ve personel tedariki ile montaj ve mihendislik dahil tiim hizmetleri bir
bltln olarak tek tedarik¢i olarak sunmaktadir.

ihragcl, Sancaktepe/istanbul’da iki, Menemen/izmir'de iki, Adana’da bir, Dubai/Birlesik Arap
Emirlikleri’nde bir, Kiev/Ukrayna’da bir ve Kazakistan Mangistau ilinde bir adet olmak lzere diinya
genelinde ekipman parklari ile maliyet azaltici bolge bazl hizmet tedariki gergeklestirmektedir. Anilan
ekipman parklariile Sirket, Diinyanin cesitli yerlerine gonderecegi ekipmanlari Tlrkiye’den gondermek
yerine bu stratejik noktalardaki parklardaki ekipmanlari ise dahil etmektedir.

Sirket’in bagli ortakliklari ile birlikte 636 personeli bulunmaktadir.

Hareket’in sundugu hizmetler ve faaliyetleri; proje tasimaciligi, ving ve takim kiralama, montaj ve
depolama hizmetleri olmak Gzere 4 (doért) kategori altinda siniflandirilmaktadir.

3- Finansal Durum

Tablo 4: Bilanco

Varliklar (TL)

Donen Varliklar 2021 2022 2023
Nakit Ve Nakit Benzerleri 282.378.231 69.312.270 35.458.524
Finansal Yatinmlar - 82.976.902 -
Ticari Alacaklar 434.358.538 401.617.347 550.208.899
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 9.275.516 9.253.154 -
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 425.083.022  392.364.193  550.208.899
Diger Alacaklar 41.624.690 22.997.401 30.743.523
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 21.083.071 14.750.462 20.604.279
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.541.619 8.246.939 10.139.244
Stoklar 95.413.502 56.380.732 38.696.140
Pesin Odenmis Giderler 94.429.299 72.182.970 88.206.699
Diger dénen varliklar 46.504.501 58.086.863 49.727.165
Toplam Donen Varliklar 994.708.761  763.554.485  793.020.950

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklari

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

Toplam Duran Varliklar
Toplam Varlklar

Kaynaklar (TL)

Kisa Vadeli Yakumlultkler

ALB Yatirim Menkul Degerler

3.933.434.551
102.846.714
11.925.395

149.372.615

4.197.579.275
5.192.288.036

4.799.844.150 5.629.849.760
90.672.435 98.799.542
8.715.796 9.538.075

- 155.760.607

55.358.017 45.680.860

- 503.186
4.954.590.398 5.940.132.030
5.718.144.883 6.733.152.980
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Kisa Vadeli Borglanmalar 348.124.541  243.438.642  302.967.500
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 312.476.979  299.568.156  347.985.233
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 19.220.817 13.401.786 13.551.203
Ticari Borglar 357.505.939  150.696.794  159.143.408
-lliskili Taraflardan Ticari Borglar 1.913.203 1.620.617 3.840.241
-lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Bor¢lar 355.592.736  149.076.177  155.303.167
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 13.358.695 17.503.672 23.649.503
Diger Borglar 186.276.258  165.568.147 39.808.012
-lliskili Taraflara Ticari Borglar 175.975.757  146.578.845 27.620.820
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 10.303.501 18.989.302 12.187.192
Ertelenmis Gelirler 53.857.211 33.085.105 22.947.031
Doénem Kari Vergi YukimlulGga 1.328.640 49.727 6.275.722
Kisa Vadeli Karsiliklar 11.601.388 12.075.826 18.442.862
-Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 7.805.614 9.377.859 16.485.644
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.795.774 2.697.967 1.957.218
Toplam Kisa Vadeli Yukimlltkler 1.303.750.468  935.387.855  934.770.474
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikimliiltikler

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 897.776.650  712.626.825  712.094.092
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Uzun Vadeli Yikimlaltkler 74.709.673 54.916.470 54.791.038
Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 26.276.572 28.528.619 17.152.764
Ertelenmis Vergi Yukumlaluga 787.869.750 1.046.146.371 1.048.680.541

Toplam Uzun Vadeli Yikimlultkler
Ozkaynaklar

1.786.632.645

1.842.218.285

1.832.718.435

Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000 96.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 170.650.411  170.441.430 188.671.905
ézr“\rllee\;aviigaé?jetleerllden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli 176.845.982  650473.627  603.819.366
-Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 178.493.881 656.486.651 618.035.279
-Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kayiplari (-) -1.647.899 -6.013.024 -14.215.913
gz:irlzzaviigaé?daetfen:den Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli 3.641.784 14.116.847 98.976.990
-Yabanci Para Cevrim Farklari -3.641.784 -14.116.847 98.976.990
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 17.358.570 20.814.669 20.827.452
Gegmis Yillar Karlari 1.485.576.901 1.800.834.634 1.964.701.172
Dénem Net Kari 318.713.830 191.056.129 1.037.328.343
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -88.598.987 96.035.101 -44.661.157

Toplam Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)
Hasllat
Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar / (Zarar) 629.267.676 521.458.699 576.572.792
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -30.013.591 -44.895.595 -53.587.790
Genel Yonetim Giderleri -127.943.681 -146.517.741 -170.286.617
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 308.882.323 161.283.518 197.919.694
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -197.337.604 -161.526.922 -219.331.455
Esas Faaliyet Kari 582.855.123 329.801.959 331.286.624.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 65.526.730 82.381.343 95.437.496
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -98.086.909 -278.451.443 -4,985.717
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 550.294.944 133.731.859 421.738.403
ALB Yatirim Menkul Degerler 6

2.101.904.923
5.192.288.036

2021

1.754.974.559
-1.125.706.883

2.940.538.743
5.718.144.883

2022
1.670.058.565

-1.148.599.866

3.965.664.071
6.733.152.980

2023
1.593.642.525
-1.017.069.733
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Finansman Gelirleri 54.538.118 94.542.362 40.103.754
Finansman Giderleri -243.841.902 -240.117.191 -323.392.871
Net Parasal Pozisyon Kazanglari / Kayiplari 251.840.011 674.642.806 1.330.596.187
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 612.831.171 662.799.836  1.469.045.473
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -227.913.190 -387.203.737 -403.064.273
- Dénem Vergi Gideri/Geliri -25.253.273 -202.814 -14.780.640
- Ertelenmis Vergi Gideri -202.659.917 -387.000.923 -388.283.633
Donem Kari 384.917.981 275.596.099  1.065.981.200
Doénem Kar / Zararinin Dagilimi

- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 66.204.151 84.539.970 28.652.857
- Ana Ortaklik Paylari 318.713.830 191.056.129  1.037.328.343
Pay Basina Kazang 2.196,05 1.572,34 6.079,74
-Sirdiirtlen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang 2.196,05 1.572,34 6.079,74
Sulandirilmig Pay Basina Kazang 2.196,05 1.572,34 6.079,74
-Siirdiirtilen Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay Basina Kazang 2.196,05 1.572,34 6.079,74
Diger Kapsamh Gelir / Gider

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar

Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari 237.991.841 785.240.689 -199.185.492
\I\//Iear(;:hEEkli,usrian Varliklar Yeniden Degerleme ve Olglim Kazanglari, -59.497.960 196.310.172 49.796.373
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari -2.197.199 -5.820.167 -10.937.185
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kayiplari, Vergi Etkisi 549.300 1.455.042 2.734.296
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar

Yabanci Para Cevrim Farklari -3.832.013 -10.475.063 113.093.837
Diger Kapsamh Gelir 173.013.969 574.090.329 -44.498.171
Toplam Kapsaml Gelir 557.931.950 849.686.428 10.214.830.229
Toplam Kapsamh Gelirin Dagilimi

-Kontrol Giicii Olmayan Paylar -140.696.258 -140.696.258 -29.758.511
-Ana Ortaklik Paylari 698.628.208 990.382.686  1.051.241.540

4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan 18 Nisan 2024 tarihli fiyat tespit raporuna
gore Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimlari (“INA”) Analizi) dikkate alinmstir.

4.1 Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi)

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka acik sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, Tirkiye’'de
benzer faaliyetlerde bulunan halka agik sirket bulunmadigi icin yalnizca yurt disi benzer sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda
kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin proje tasimaciligi, ving ve ekipman kiralama,
montaj ve depolama sektorlerinde yer almasina dikkat edilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda
incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biyulklikleri bakimindan secilmis olup s6z konusu
sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar, operasyonlarini yurt
disinda yuriten benzer veya ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik sirketlerden olusmaktadir.
Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Sirket’'in is modeli ve faaliyet gosterdigi sektor géz onlinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri
Sirket satis tutarinin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satis rasyosu degerleme calismasinda

ALB Yatirim Menkul Degerler 7
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kullanilmamistir. F/K carpani, FD/FAVOK ¢arpanina gore fazla primli kaldigi icin degerleme calismasinda
muhafazakar kalmak adina kullanilmamistir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektorlerde bir
degerleme kriteri olarak 6ne c¢ikarken, Sirket’in bulundugu sektor géz 6niinde bulundurularak bu
carpan metodolojisine degerleme calismasinda yer verilmemistir. Sirket'in degerleme c¢alismasi
kapsaminda, 2023 yili FD/FAVOK* carpani kullaniimistir.

Bin EUR FD/FAVOK

Firma Degeri 42.855
Ozsermaye Degeri 216.658
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 78,21*

*18.04.2024 TCMB EUR/TRY alis kuru (izerinden hesaplanmustir. (1 EUR=34,6559)
4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlan)

Sirket’in gecmis donem verilerini de icerecek sekilde paylasmis oldugu gelir tablosu ve bilancosuna
iliskin 2024-2033 yillari arasi 10 yillik is plani gergevesinde degerleme ¢alismasi yapilmistir. Risksiz getiri
orani hesaplanirken itfa tarihi 20.09.20233 olan Tirkiye Devleti ABD Dolari Eurobond’un son 6 aylik
getiri ortalamasi olan %8,03 dikkate alinarak is plani donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit
kalacagi varsayilmistir. USD bazli Eurobond genel teamiiller cercevesinde Euro bazli eurobond’a
nazaran daha sik kullanildigi icin USD bazli Eurobond getiri orani hesaplamalarda kullaniimistir. Getiri
orani hesaplamalarda kullaniimistir. Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi %6,00 kabul
edilerek sabit tutulmustur. Beta 1,00 olarak kabul edilmistir. Sirket igin 6zsermaye maliyeti %14,03
olarak hesaplanmis olup, is plani doneminde sabit kalacagi varsayilmistir. Borglanma maliyeti Sirket’in
vergi 6ncesi bor¢glanma maliyeti, Merkez Bankasi 29 Mart 2024 itibariyla Euro cinsi Ticari kredi faiz orani
olan %7,53 varsayillmis olup, projeksiyon dénemi boyunca 3 puan ilave edilerek %10,53 sabit olacak
sekilde hesaplamalarda kullanilmistir. Vergi orani %25 olarak uygulanmasi 6ngorilmektedir. Terminal
blylime orani %1,00 olarak alinmigtir. Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi
projeksiyonlari, %1,00 sonsuz biylime orani ve sabit AOSM ile indirgenen verilerle ¢ikan sonuca 31
Aralik 2023 bilango tarihindeki 42,9 milyon Euro net bor¢ disuldigliinde 325.037.374 Euro**
dzsermaye degerine ulasilmaktadir. INA analizi sonucunda, Hareket'in 96.000.000 TL 6denmis
sermayesine gore hesaplanan iskonto 6ncesi pay degeri 117,34 TL'dir. Sirketin 2024-2033 yili igin
yapilmis projeksiyonundan her sene igin Serbest Nakit Akimlari (SNA) elde edilmistir. Serbest Nakit
Akimlar’nin her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA hesaplanmistir.

Ozsermaye 73,48%
Borg 26,52%
Vergi Orani 25%
Beta 1
Risksiz Getiri Orani 8,03%
Piyasa Risk Primi 6,00%
Ozsermaye Maliyeti 14,03%
Borglanma Maliyeti 10,53%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 7,90%
AOSM 12,41%

ALB Yatirim Menkul Degerler 8
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Bin EUR 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Net Satiglar 81.680 105.652 125438 145546 164.310 181.310 199.246 217.591 236.736 257.587
FVOK 21.979 31.297 39.342 47209 53323 58911 65.754 71.960 78.599  85.669
FAVOK 33.045 42.522 50471 58524 64747 70.406 77.333 83.677 90.381  97.446
Net isletme Sermayesi Degisimi 3135  3.556  3.863  3.856  3.518  3.109  3.437  3.404 3567  3.867
Yatinim Harcamalari 42113 11.093 5093 5093 5093 4753 4753 4753 4753  4.753
Vergi 5.495  7.749  9.761 11.727 13.256 14.697 16.408 17.959 19.619  21.387
Serbest Nakit Akimlari -17.697 20.149 31.755 37.848 42.880 47.833 52.736 57.561 62.443  67.439
AOSM 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41% 12,41%
indirgeme Orani 89,00% 79,10% 70,40% 62,60% 55,70% 49,60% 44,10% 39,20% 34,90% 31,10%
indirgenmis Nakit Akimlari -15.744  15.947 22358 23.707 23.895 23.713 23.258 22.584 21796  20.942

iNA Toplami 182.456

Terminal Bliyime Orani 1%
Terminal Deger (TD) 597.164
TD'nin Buglinki Degeri 185.436
Firma Degeri 367.892
Net Borg (31.12.2023) 42.855
Ozsermaye Degeri 325.037

5- Degerleme Sonucu

indirgenmis nakit akimlari ve halk acik benzer sirketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlari analizi 50%-
50% agirliklandirarak nihai deger tespit edilmistir.

Bu kapsamda hesaplanan 06z sermaye degerinin halka arz oncesi 6denmis sermayesi olan
96.000.000TL’ye boliinmesi sonucunda iskonto 6ncesi pay degeri 97,78TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere 28,41% halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 70,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (Bin EUR) 0z Serm?yef Agirhk . Aglrllklandlrllfms.

Degeri Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar 325.037 50% 162.519
Piyasa Carpanlari Analizi 216.658 50% 108.329
Agirhklandirnilmis Oz Sermaye Degeri 270.848

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin EUR) 270.848
18.04.2024 Tarihli TCMB Euro Alis Kuru 34,66
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 9.386.468
Odenmis Sermaye (TL) 96.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 97,78
Halka Arz iskontosu (TL) 28,41%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 70,00

ALB Yatirim Menkul Degerler 9
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6- GOrus

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektorel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

- Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektdr ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayh bir sekilde agiklandigini diistinliyoruz.

- Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkh degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu bulmaktayiz.

- Genel itibariyla “indirgenmis Nakit Akimi” analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve
anlasilabilir oldugunu distinliyoruz.

- “Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminin gelecege ydnelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda bu bolimde elde edilen sonuclarin gerceklesebilirligi tarafimizca ayrica test
edilmemistir.

- “Piyasa Carpanlar’” analizinde yurt ici sektor ve karsilastirilabilir sirketler garpanlarinin
kullanilmasini makul buluyoruz.

- Sirket icin yapilan degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Yontemi’ne %50, indirgenmis
Nakit Akimlari Yontemi’'ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

- Piyasa carpanlari incelemesinde uc¢ degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini uygun
buluyoruz ve Sirket’in operasyonel kar performansini en iyi agiklayan ¢arpanin FD/FAVOK carpani
olarak degerlendiriimesini ve F/K, PD/DD, FD/Satislar carpanlarinin kullanilmamasina karar
verilmesinin uygun oldugunu distnuyoruz.

- Ozetle; %28,41'lik iskonto orani da gbz 6niine alindiginda 70,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu distniyoruz.
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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