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Meka Beton Santralleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna
iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) Meka Beton Santralleri Imalat Sanayi ve
Ticaret A.S. (“‘Meka Beton” veya “Sirket”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit
Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 5-6 Ekim 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 50.000.000 TL

Sermaye Artirimi 12.500.000 TL

Mevcut Pay Satisi 4.400.000 TL

Halka Aciklik Orani %27,04

Halka Arz Satis Fiyati 25,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 422.500.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
- Pay
Ortagin Unvani Pay Pay Tutari (TL) Orani Pay Tutari (TL) Pay(o(/))ranl
Grubu (%) 5

A 10.000.000 20,00 A 10.000.000 16,00
Mehmet Kaybal

B 30.000.000 60,00 B 25.600.000 40,96
Sinan Kaybal B 2.500.000 5,00 B 2.500.000 4,00
Kerem Kaybal B 2.500.000 5,00 B 2.500.000 4,00
Selma Kaybal B 2.500.000 5,00 B 2.500.000 4,00
Sener Koken B 2.500.000 5,00 B 2.500.000 4,00
Halka Agik Kismi - - - B 16.900.000 27,04
Toplam 50.000. 000 100 62.500.000 100

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde

edilecek fonun kullanim yerleri asagidaki sekilde detaylandiriimigtir:
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Sirket, sermaye artirnmi yolu ile elde edecegi gelirin, halka arz maliyetleri disilmesinden sonra %42-
%A45'ini Yatinnm Harcamalari, %42-45'lik kismini isletme Sermayesi, %5-%8'ini Glines Enerjisi Santrali

Kurulum ve %5-%8'ini Ar Ge ve Uriin Gelistirme Harcamalari alanlarinda kullanmayi planlamaktadir.
Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket; insaat, agrega uretimi, endlstriyel dretim ve madencilik endustrilerinin ihtiyaci olan beton
santralleri ile kirma eleme ve madencilik ekipmanlarinin pazarlamasi, tasarimi, imalati, montaji ve satis
sonrasi hizmetlerini gergeklestirmektedir. Bu Uretimleri gerceklestirmek icin gerekli makine, tecghizat,
hammadde, mamul ve yari mamullerin ithalati, ihracati, alimi ve satimi faaliyetlerini de yerine
getirmektedir. Ayrica, Sirket Urettidi Uriinlerin satis sonrasi hizmetler kapsaminda saha kurulumlarini,

devreye alinmasini, saha test hizmetlerini, ariza, bakim ve onarim hizmetlerini saglamaktadir.
Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket iki ana Uriin grubunda faaliyet gosteren endustriyel tesis ve ekipman Ureticisidir. Bu faaliyet
alanlari beton santralleri ve kirma eleme tesis ve ekipmanlaridir.

Sirket'in amag ve konusu faaliyet alanlari kapsamindaki ekipman ve tesislerin miihendislik
tasarimlarini yapmak, yeni rtin gelistirmek amaciyla Ar-Ge faaliyetleri yuritmek, tasarlanan makine
ve ekipmanlarin imalatini ve pazarlamasini yapmak, satig sonrasi hizmetleri sunmak, tim satis ve
satis sonrasi hizmetlerdeki verimi ve kalitesini artirabilmek adina kurumsal érgitlenmesini

gelistirmektir.

Mali Tablolar
Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021,31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden gec¢cmis gelir tablosu ana kalemleri asagdidaki gibidir:

Ozet Gelir 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  30.06.2022 30.06.2023
Tablosu (TL)
Net Satiglar 206.124.190|  353.607.766 717.665.743 291.902.418 483.118.178
Satiglarin Maliyeti | -147.497.285| -267.894.828 -555.613.252 -223.952.723 -386.104.678
Briit Kar 58.626.905 85.712.938 162.052.491 67.949.695 97.013.500
Briit Kar Mariji (%) 28,44 24,24 22,58 23,28 20,08
Esas Faaliyet Kari 34.950.099 36.185.117 61.347.410 27.244.413 19.540.861
Esas Faaliyet Kar 16,96 10,23 8,55 9,33 4,04
Mariji (%)
Doénem

41.349.052 35.605.387 108.770.262 20.309.213 15.716.660
Kari/Zarari
Net Kar Marji (%) 20,06 10,07 15,16 6,96 3,25

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden

gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Dénen Varliklar 138.245.373 234.338.556 508.686.186 720.824.576
Duran Varliklar 54.868.794 72.460.067 90.796.387 115.157.307
TOPLAM VARLIKLAR 193.114.167 306.798.623 599.482.573 835.981.883
Kisa Vadeli Ylkumlulukler 133.952.183 218.402.691 384.100.478 605.672.494
Uzun Vadeli YukumlulGkler 17.224.564 12.543.159 39.343.967 41.669.846
Ozkaynaklar 41.937.420 75.852.773 176.038.128 188.639.543

Odenmis Sermaye 18.000.000 18.000.000 50.000.000 50.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 193.114.167 306.798.623 599.482.573 835.981.883

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA
calismasinda Sirket'in 2023 — 2028 yillari arasindaki serbest nakit akimi projeksiyonuna yer verilmistir.
Yapilmis olan ¢carpan analizlerinde yurt ici ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlere yer verilmis
ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve F/K garpanlari kullanilimistir. Degerleme ¢alismasinda iNA
%50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde esit agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA galismasi Sirket'in 2023- 2028 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satislar 56,5 72,8 86,7 101,5 112,6 118,7
Satislarin Degisimi 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
FVOK 3,7 6,5 9,3 12,7 15,7 17,9
Amortisman 0,6 0,9 1,2 1,7 2,1 2,6
FAVOK 4,3 7,3 10,5 14,3 17,8 20,5
Dénem Vergi Gideri (-) 0,7 1,3 1,9 2,5 3,1 3,6
Yatirim Harcamalari (-) 2,4 3,1 3,7 4,3 4.8 5,0
Net is. Ser. Deg 1,4 2,1 1,8 1,9 1,4 0,8
Serbest Nakit Akimlari -0,3 0,9 3,3 5,6 8,5 11,1
AOSM 13,10% 13,10% 13,10% 13,10% 13,10% 13,10%
indirgenmis Nakit Akimlari -0,3 0,8 2,5 3,8 5,0 5,8
Sonsuz Blyime Buginki Degeri 17,6

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 48,8

Firma degeri 66,4

Net Borg 1,2

Toplam Ozsermaye degeri 65,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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o Degerleme galismasinda risksiz faiz orani %10,0 olarak alinmistir.

e Piyasarisk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2023-2028 yillari
arasinda %13,1 AOSM oranina ulagiimistir.

o Vergiorani ise 2023-2028 yillari arasi %20,0 olarak sabit tutulmustur.

e Sonsuz biliyime orani ise %1,0’da tutulmustur.

iskonto Oranlari 2023-2028

Risksiz Faiz Orani 10,0%
Hisse Risk Primi 5,5%
Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 15,5%
Bor¢ Maliyeti 15,5%
Vergi Orani 20,0%
Borg Orani 77,4%
AOSM 13,1%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici sirketler iki grupta ele alinmis ve yurt digi benzer sirketlerle birlikte
FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlari hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yurtigi benzer sirketlere %50 ve yurt disi benzer sirketlere %50 agirlik
verilmistir.

e Yurt ici benzer sirketler iki grupta ele alinip yapilan dederlemede BIST Metal Esya Makine
endeksindeki sirketler icin 11,7 FD/FAVOK ve 2,4 FD/Satis degerleri, BIST insaat endeksindeki
sirketler igin 11,1 FD/FAVOK ve 1,9 FD/Satis elde edilmistir.

Ozsermaye Degeri
(mn USD)

Yurtici Piyasa Garpanlar Analiz Ozeti-1 Degerleme FD/FAVOK

Agrrliklandinimig
Agirhik Ozsermaye

Yurtici BIST Metal Esya Makine Endeksi FD/FAVOK 11,7 33,9 50%

Benzer Sirketler FD/Satislar 2.4 113,5 50%
Ozsermaye degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Ozsermaye Degeri

Agirliklandinimig

Ozsermaye

Yurtici Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti-2 Degerleme FD/FAVOK (mn USD) Agirlik
Yurtici BIST Insaat Endeksi Benzer Sirketler FD/FAVOK 111 823 50%
FD/Satiglar 1,9 91,8 50%

Ozsermaye degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Yurtdigi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 11,4 FD/FAVOK ve 0,8 FD/Satis degerleri elde
edilmigtir.
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Agirhklandiriimis

Ozsermaye Degeri

Yurtdisi Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Degerleme FD/FAVOK Agirhk Ozsermaye
(mn USD) o
Degeri (mn USD)
. .
Yurtdigi Benzer Sirketler FDIFAVOK 114 33,2 50% 16,6
FD/Satislar 0,8 38,3 50% 19,2
Ozsermaye degeri 35,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Carpan analizi cergevesinde FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlarina gére hesaplanan degerler
sirasiyla %50 ve %50 agirlik uygulanarak 51.8mn ABD Dolari 6zsermaye degerine ulasiimigtir.

Agirhklandinimis

Piyasa Garpanlan Analiz Ozeti Agirlik Ozsermaye Degeri Ozsermaye Degeri (mn

TRY)
Yurtdisi Benzer Sirketler 50% 67,9 33,9
Yurtici Benzer Sirketler 50% 35,7 17,9
Ozsermaye degeri 51,8

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, USD) Ozkaynak Degeri Agirhik Agirlikli Piyasa Degeri

iNA 65,1 50% 32,6
Carpan Analizi 51,8 50% 25,9
iskontosuz Hisse Degeri 58,48

o Degerleme ¢alismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmigtir,
Buna goére 58.48mn ABD Dolari halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimistir.

Ozsermaye Degeri (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye degeri 1.600.930.010
Cikariimis Sermaye 50.000.000
Pay Basina Fiyat 32,02
Halka Arz iskontosu 21,92%
Sirket Piyasa Degeri 1.250.006.152
Halka Arz Pay Fiyati 25,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Bulunan degere %21,92 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle hisse basina
fiyat TL 25,00 olarak hesaplanmistir.
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3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunilmektedir, Halka arz
fiyati %21,92 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL25,00 olarak belirlenen halka
arz fiyatinin da makul oldugu dusunilmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagdidaki gibi
Ozetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
distniyoruz.

e ABD Dolar bazinda iINA analizinde %1 oraninda yer alan ug bliylime oranini sirketin faaliyet
gOsterdigi sektort de dikkate alarak uygun oldugunu distniyoruz.

e INA analizinde AOSM’nin izleyen yillar igin %13,1 olarak hesaplanmasini makul buluyoruz.



