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MEGA METAL SANAYI VE TICARET A.S.
HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS
ALINAN VARSAYIMLARA ILISKiN DENETIM KOMITESI
TARAFINDAN HAZIRLANAN
DEGERLENDIRME RAPORU - 9

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayih Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir



1.Raporun Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Mega
Metal Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor
Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylar: ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini miiteakip
on is giinii i¢erisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP'ta yayimlanmast
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikkmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

2. Sirket halka arzina iliskin bilgiler

Sirket’in 225.000.000 TL olan c¢ikarilmis sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak
265.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 40.000.000 TL nominal
degerli 40.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan, Ciineyt Ali
TURGUT un sahip oldugu 9.100.000 TL nominal degerli 9.100.000 adet (B) grubu hamiline
pay ve Abdullah TURGUT un sahip oldugu 3.900.000 TL nominal degerli 3.900.000 adet (B)
grubu hamiline payin satis1 suretiyle gergeklestirilmistir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan
pay miktarindan fazla olmasi halinde, Sirket’in mevcut ortaklarindan Ciineyt Ali TURGUT a
ait 6.825.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar ile mevcut ortaklardan Abdullah TURGUT a
ait 2.925.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar olmak {izere toplam 9.750.000 TL nominal
degerli (B) grubu paylar toplam pay miktarina eklenmistir.

Ek satis dahil, halka arz edilecek 62.750.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili
paylarin, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (265.000.000 TL) oran1 %23,68
olmustur.

Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S.’nin paylarmin halka arzina iligkin talep toplama islemleri,
“Sabit Fiyatla Talep Toplama” yontemiyle, 7-8 Aralik 2023 tarihlerinde ger¢eklesmistir. Halka
arzda birim fiyat 28,30 TL olarak belirlenmis olup, ek satis dahil halka arz edilen toplam
62.750.000 TL nominal degerli paylarin tamaminin satig1 gerceklestirilmis; buna gore toplam
halka arz biiyiikliigii 1.775.825.000 TL olmustur. Halka arzda; “Yurt I¢i Bireysel
Yatirimecilardan planlanan tahsisat tutarmin yaklasik 1,87 kati, “Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimcilardan ise planlanan tahsisat tutarinin yaklasik 8,86 kat1 talep gelmistir.

Sirketimiz paylart 15.12.2023 tarihinde Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem gdrmeye
baslamustir.



3. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden A1l Capital Yatirnrm Menkul Degerler A.S . (“Al
Capital ) tarafindan 21.09.2023 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket
degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A — Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasima,
bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden
iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmanin defter degeri bilangcosundaki 6zsermayesinin degeri olup, ayni zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Bor¢ Toplami

Paylarin defter degeri, 6zkaynak toplaminin pay sayisina (6denmis sermaye) boliinmesiyle
elde edilmektedir. 30.06.2022 donemi itibariyle 6zkaynaklar1 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 yaklagimi Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullanilan bir yontem degildir. Sirketin kurulus déneminde olmamasi, parcalar1 toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklasimi isbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak
kullanilmamustir.

B - indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, indirgenmis Nakit
Akimlar1 (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarim indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme ydntemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde
60.’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir. INA yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
0zelindeki riskleri belirli bir ¢ercevede barindirir.

C — Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi)
UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklagimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa



carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artist ve buna bagl
olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagimi kapsaminda
diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklasiminin pratik ve gilivenilir oldugu
tarafimizca degerlendirilmistir.

Indirgenmis Nakit Akim Projeksiyonlar

Tablo 34 FAVOK Projeksiyonlari
(000 ABD Dolan) 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
Biiyiime - % 13,1% 63,1% | 10,0% -0,4% 8,5% 8,1% 7,6% 7,4% 6,2%
Satislarin Maliyeti* 270.399 444.398 | 492.075 | 489.560 | 524.153 | 560.305 | 596.788 | 635.449 | 669.777
SMM*/Net Satislari 91,0% 91,7% | 92,3%| 92,2%| 90,9%| 899%| 89,0%| 882%| 87,6%
BRUT SATIS KARI 26.821 40.251 | 41.077 | 41.554| 52.284 | 62.887 | 73.529| 84.659| 95.088
Briit Kar/Marji 9,0% 8,3% 7,7% 7,8% 91%| 10,1%| 11,0%| 11,8%| 12,4%
Faaliyet Giderleri 10.611 13.512 | 14.081| 21.375| 23.164| 25.035| 26.172| 27.808 | 29.521
Pazarlama Satis Giderleri 7.499 10.076| 10.485| 12.534| 13.672| 15.095| 15.847| 17.478| 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% 0,5% 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 (VFOK) 16.211 26.740 | 26.996 | 20.178 | 29.121| 37.852| 47.358| 56.852| 65.567
VFOK Mariji 55% 5,5% 51% 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 Satislar 2,5% 1,7% 1,4% 1,3% 1,1% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7%
Faiz Vergi Oncesi Faaliyet Kari

(FAVOK) 23.654 35.024 | 34.253 | 26.842| 35.513| 44.018| 53.303| 62.581| 71.057
FAVOK Marji 8,0% 7,2% 6,4% 5,1% 6,2% 7,1% 8,0% 8,7% 9,3%

Kaynak : A1 Capital Yatirrm Hesaplamalar P: Projeksiyon

* : Amortisman Dahil




UDS Uluslararast Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklagimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde ilgili varliga en uygun yontemin bulunmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, Mega Metal’in gelecekteki gelirin tutarina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmamasindan dolay1r Gelir Yaklagimi kullanilmistir. A1 Capital Yatirim
Menkul degeler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen
nedenlerden otiirii Maliyet (Defter Degeri) Yaklasimi degerleme calismasinda kullanilmamis
olup 8.3.3.1 ve 8.3.3.2 boliimlerinde belirtilen eliminasyon islemleri gergeklestirilmek suretiyle
hesaplanan Piyasa Carpanlar1 Yéntemi ile Ozsermaye (Piyasa) Deger tespiti yapilmistir.
4.Sonug ve Degerlendirme

Sirketin Donem tahminleri ve gerceklesen veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Hasilat, Briit Kar ve FAVOK projeksiyonlar yillik donemler
itibarityla yapilmis olup, ara donemler i¢in bir tahmin yapilmamistir.

3 2025 (G) 2025 (T) Gerceklesme Oram (%)
Hasilat 583.538.521 623.193.000 -6,36%
Satislarin Maliyeti 534,708,686 560,305,000 -4,57%
Briit Kar 48.829.835 62.887.000 -22,3%
FAVOK 31.029.039 44.018.000 -29,5%

Al Capital Yatirim Menkul Degerler tarafindan 21.09.2023 tarihinde diizenlenen “EK-6 Fiyat
Tespit raporu” KAP iizerinden 04.12.2023 tarihinde kamuoyu ile paylasilmistir. S6z konusu
raporda yer verilen 2025 yil1 yillik tahmin rakamlar1 baz alinarak , 2025 yili tahmin rakamlari
ilgili kalemlerle ilgili yapilan yiizdesel tahminler goz Oniine alinarak USD para birimi
olarak bulunmus, bu tutarlar 31.12.2025 Sirketin fonksiyonel para birimi olan USD
gerceklesmeleri ile karsilastirilmistir.

Sirketin 2025 y1l1 performansi yapilan projeksiyona gore asagidaki sekilde gerceklesmistir:

o Hasilat:
2025 yil1 hasilatt USD 583,5 milyon seviyesinde gerceklesmis ve 6ngoriilen USD 623,1
milyonun %6,36 altinda kalmistir. Bu farkin temel nedeni, sirketin ihracat pazari olarak
en giclii oldugu Avrupa pazarinda 2023 yili ikinci yarisinda baglayan ekonomik
durgunlugun azalarak da olsa 2025 yili siiresince de devam etmesi ile Avrupa Birligi
iilkelerinin biiylime hizlarinin tahminlerin altinda kalmas1 yaninda 6zelikle ABD’den
kaynakli tarife belirsizlikler kiiresel ticaret hacim ve biiylimesi iizerinde yilin
tamaminda ciddi bir belirsizlik ve negatif etkiye neden olmus ve bu belirsizlige bagl
olarak kiiresel ticaret hacimlerin ortalamalarin altinda gelisim goOstermesi sonucu
ozelikle ihracat agirlikli calisan sirketlerin satiglarina olumsuz yansimistir. Bunun
yaninda Tiirk Lirasi’nin reel degerli konumunu 2025 yilinda da artarak korumasi
yaninda tahminlerden ¢ok daha yiiksek olusan yiiksek faiz seviyeleri de i¢ piyasa

iizerinde talep yoniinde baski yaratarak satislara olumsuz yansiyabilmistir.




o Satislarin Maliyeti:
Ilgili dsnemde maliyetler USD 534.7 Milyon olarak gergeklesmis, USD 560.3
milyonluk tahminin %4,57 altinda kalmistir. Gergeklesen maliyetlerin satiglara orani
%91.6 seviyesinde olup, bu oran tahmin edilen oran olan %90 ile 6rtiismektedir. Bu
tablo, yliksek enflasyonun 6zellikle is giicli maliyetlerini artirmasina ragmen sirketin
maliyet disiplinini korudugunu ve tiretimde verimliligini stirdiirdiiglinii ortaya
koymaktadir.

e Briit Kar:
Briit kar USD 48.8 milyon olarak kaydedilmis ve tahmini USD 62.8 milyonun %22,3
altinda kalmistir. Briit kardaki sapmanin temel nedeni, satiglarin hasilat boliimiinde
yapilan agiklanmalar neticesinde beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle olugsmaktadir.

« FAVOK:
2025 yilinda FAVOK USD 31 milyon diizeyinde olusmus, USD 44,0 milyonluk
tahminin %29,5 altinda kalmistir. Bu sapmada beklentilerin lizerinde giiclii kalan reel
getirili TL politikasinin olusturdugu giicli TL’nin ihracatg1r sirketler iizerinde
olusturdugu maliyet baskis1 ile yiiksek enflasyonun 6zellikle personel giderlerinde yol
actig1 artiglar 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlarin yaninda yine Hasilat boliimiinde belirtilen
nedenler ile satislarin hedeflenen seviyelerin altinda kalmast da FAVOK hedefine

ulagma yoOniinde olumsuz bir etki yaratmistir.

Genel olarak, marjlar bazinda ciddi bir bozulma goriilmemis, hatta baz1 gostergelerde
siirlt 1yilesme kaydedilmistir. Ancak mutlak degerler agisindan tahminlerin gerisinde
kalinmigtir. Sirket, operasyonel kapasite ve verimliligi ile satislarini biiylitme yolunda
caligmalarina devam etmekte olup, Oniimiizdeki dénemde etkin maliyet yonetimi,

verimlilik ve satis hacimlerini artirmaya c¢alistirici adimlarla hedeflerini agmay1

amaglamaktadir.
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