Deloitte. @O0

7
.-.'l‘

Parsan Makina Parcalari Sanayii A.S. ile Omtas Otomotiv Transmisyon Aksami ve
Ticaret A.S. Birlesme ve Hisse Degisim Oranlari Tespitine Birlesmeye Iliskin Uzman

Kurulus Raporu | _ |
Finansal Danigmanlik Hizmetleri | 24 Nisan 2025 Financial AdVISDW .

Ozel ve Gizlidir



OO

Icindekiler

Yénetici Ozeti 4 Gokhan Altun
Sektor Hakkinda 15 Ortak
galtun@deloitte.com
Sirket Hakkinda 18
Ozkaynak Defter Degeri Yontemi 29
INA Yontemi 32 Alper Alkan
Ortak
Benzer Sirketler Yontemi 45 Sermaye Piyasasl Faaliyetleri Dizey 3
. ) Lisansi (204677 / 16.07.2010)
Asil Gellk >3 aalkan@deloitte.com
Ekler 63
Onemli Uyari

Bu rapor, Parsan Makine Pargalari Sanayii A.S. ve Deloitte arasinda imzalanan sozlesme kapsaminda hazirlanmistir. Sézlesmede belirtilen amacin disinda isbu rapor herhangi bir belgede alintilanmamali veya
atifta bulunulmamali, kopyalanmamali ve kismen veya tamamen baska herhangi bir tarafa sunulmamalidir.

Bu raporun icerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tagimamaktadir.

Bu rapor elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu raporun birden ¢ok kopyasi ve versiyonu farkli ortamlarda bulunabilir. Sadece nihai imzali bir kopya kesin olarak gortlmelidir.
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Amag ve Kapsam Sonuclar Sonug

Yonetici Ozeti | Amac ve Kapsam

Raporun Amaci, Kapsami ve Kisitlayici Kosullari

Raporun Amaci ve Kapsami

Parsan ve Omtas yonetim kurullari, Omtas’in tim aktif ve pasifleriyle birlikte bir
butun olarak tasfiyesiz infisah yoluyla Parsan tarafindan devralinmasi suretiyle
Parsan biinyesinde birlesmesine (“Birlesme islemi”) karar vermislerdir.

isbu uzman kurulus raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 11-23.2 sayili
Birlesme ve Bolinme Tebligi'nin (“Teblig”) 7'nci maddesi uyarinca, islem
cercevesinde birlesme ve degisim orani ile birlesme sonrasi artirilacak sermaye
tutarinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Raporun Kullanimi

Rapor ve icinde yer alan veriler Teblig kapsaminda hazirlanmis olup butin bir
gorls olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte raporun tamaminin
incelenmesi 6nerilmektedir. Rapor sadece bahsi gecen amaca istinaden
kullanilabilir. Bunun disindaki herhangi bir amag igin icinden alintilar yapiimamali
ve kullanilmamalidir.

Rapor Teblig’in 8’inci maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. ilgili SPK
dizenlemelerindeki sorumluluklarimiz  sakh kalmak kaydiyla bu raporun
muhatabi Parsan olarak kalacaktir.

Rapora dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da taraflara karsi
sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

Bu raporda yer verilen, ileriye donuk finansal bilgiler dahil olmak Gzere, tim
finansal ve operasyonel veriler Parsan ve Omtas yonetimleri tarafindan
sunulmustur.

Tim analizler, (i) saglanan verilerin dogru ve eksiksiz oldugu, (ii) Parsan ve
Omtas yonetimlerinin is planina iliskin tim yasal ve diger kisitlamalar hakkinda
tam bilgi sahibi oldugu, (iii) Parsan ve Omtas yonetimleri ve ortaklarinin dirist
ve profesyonel ilkeler cercevesinde hareket ettigi temeliyle gerceklestirilmistir.

Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen degeri ve analiz sonuglarini
etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya hatali olmasi durumunda Deloitte Turkiye
sorumluluk kabul etmeyecektir.

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

OO

Kisitlayici Kogullar ve Belirleyici Unsurlar (devami)

ileriye déniik finansal bilgilerde kullanilan éngoriiler ve varsayimlar Parsan ve
Omtas yonetimleri sorumlulugunda olup, varsayimlar (zerinde gerekli
gordigumiz  durumlarda  degisiklik  yapmakla beraber, varsayimlarin
gerceklesebilirligi ve dogrulugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul
etmemekteyiz.  Ayrica, sartlar ve olaylarin  tahmin edildigi sekilde
gerceklesmemesinden dolayl 6ngorilen ve gerceklesen sonuglar arasinda
onemli farkliliklar olusabilecegini hatirlatmak isteriz.

Calisma kapsaminda ayrica bir mali inceleme veya durum tespit calismasi
gerceklestirilmemistir.

Parsan ve Omtas hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, yonetiminin ise
konusunda uzman kisilerden olustugu dngorilmustir.

Parsan ve Omtas’in faaliyetleri icin gerekli tim lisanslarin, kullanim haklarinin,
onay mektubunun veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut oldugu veya
kolayca alinabilecegi veya yenilenebilir oldugu varsayiimaktadir.

Raporun Kapsam Kisitlamalari

Calismamiz yalnizca Birlesme islemi kapsaminda birlesme ve degisim oranlari ile
artirilacak sermaye tutarinin tespit edilmesine yonelik olup belirli bir satis veya
alis 6nerisinde bulunmaya yonelik degildir.

Galismalarimiz ve prosedirlerimiz genel kabul gérmis denetim standartlarina
gbre herhangi bir denetim calismasini icermemektedir. Dolayisiyla, rapor
kapsaminda kullanilan finansal verilerin dogruluguna iliskin bir denetim gorisu
sunulmamaktadir.

Cahismalarimiz, Sirketler’in sahip oldugu sabit kiymetlere iliskin bir gayrimenkul
ekspertiz calismasini icermemektedir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar’na Uyum Beyanimiz

Degerleme calismasini SPK’'nin 11I-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Tebligi uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (“UDS”)
kapsaminda gergeklestirdigimizi beyan ederiz.
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Genel Bilgiler

Kurul Karar Organi’'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S., SPK Kurul Karar Organi’nin
06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki
Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesinde yer almaktadir. SPK Kurul
Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari uyarinca beyanimiz
Ekler E-3’te yer almaktadir.

Deger Esasl

e Isbu rapor kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak belirlenmistir Pazar
degeri UDS 104/30.1 'de asagidaki sekilde tanimlamaktadir:
“Pazar degeri, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.”

Degerleme Tarihi

e Birlesme Islemi’nde Sirketler'in 01.01.2024 — 31.12.2024 hesap dénemine ait
konsolide finansal tablo ve dipnotlarinin esas alinmasina karar verildigi Parsan’in
14 Mart 2025 tarihli 6zel durum agiklamasinda kamuya duyurulmustur.

e Bu baglamda, ¢alisma kapsaminda degerleme tarihi 31 Aralik 2024 ("Degerleme
Tarihi“) olarak kabul edilmistir.

Rapor Tarihi
e isburapor 24 Nisan 2025 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

ileriye D&niik Finansal Bilgiler

e 1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2029 donemini kapsayan is planlari Parsan ve Omtas
yonetimleri tarafindan onaylanan varsayimlar isiginda hazirlanmis olup,
tarafimizca gerekli gorildigi yerlerde dizeltmeler yapilmistir.
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Finansal Tablolar

e Isbu raporda 2020, 2021, 2023 ve 2024 yillik hesap dénemlerine iliskin Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlari ("TFRS") cercevesinde hazirlanmis finansal
tablolar ile Vergi Usul Kanunu (“VUK”) uyarinca hazirlanmis yasal mali tablolar
analiz edilmistir.

Degerleme Para Birimi

e TFRS'ye uygun olarak hazirlanan finansal tablolarda kullanildigi Gzere Sirketler’in
fonksiyonel birimleri Avro’dur (EUR). Bu kapsamda degerleme calismasi da EUR
Uzerinden gerceklestirilmistir.

Bilgi Kaynaklar

e Degerleme calismasinda kullanilan veriler Sirket Yonetimi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka agik veriler, S&P Capital 1Q veri tabani,
"The Economist Intelligence Unit" ("EIU"), kamu kurumlari, medya kuruluslari,
uluslararasi finans kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul
edilen diger kaynaklardan saglanmistir.

e Bu calisma kapsaminda Sirketler tarafindan saglanan verilerin makuliyeti ve
tutarliligr tarafimizca incelenmistir. Halka agik kaynaklardan elde edilen verilerin
gluvenilir kaynaklardan elde edildigi distinulmektedir.

Sirketler ile iliski
e Son 3 yil igerisinde bazi grup sirketlerinin degerlemesi konusunda Guris Holding
A.S.ye degerleme hizmeti sunulmustur.

Bagimsizlik

e Deloitte ve proje ekibi, Birlesme islem’e iliskin herhangi bir maddi cikar
gozetmemektedir. Deloitte’un isbu rapor kapsaminda alacagl Ucret, bu
calismanin sonugclarina bagl degildir. Deloitte’un, Sirketler ve Sirketler’'in bagl
ortakliklari ve istirakleriyle dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi
bulunmamaktadir.
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Degerlemeye Konu Varliklar
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Degerlemeye Konu Varliklar
Parsan

e Parsan 1968 yilinda kurulmus olup, 1971 vyilinda dretim faaliyetlerine
baslamistir. Kaliphane, dévmehane, 1sil islem ve &zel talagl imalat atdlyelerini
de iceren entegre celik dovme ve isleme tesisine sahiptir.

e Arka aks milleri, fren kam milleri, 6n dingil ve montajli 6n dingil, aks 6n
parcalari, kollar, muylu taslaklari, cesitli disli taslaklari, kardan safti, istavroz,
kayict mil ve diger otomotiv Urlnleri ile paletli is makineleri igin yuriyUs
takimlari Greten fabrikanin Grinlerinin yaklasik %70'i otomotiv sektorlne aittir.
Diger drlnler ise savunma sanayii, madencilik ve tekstil makinalari gibi
sektorlerde yer almaktadir.

e Parsan’in ana ortagl Celik Holding A.S. (“Celik Holding”) olup nihai ana ortagi
Glris Holding A.S.’dir. Parsan hisse senetleri “PARSN” koduyla 1990 yilindan bu
yana Borsa istanbul’da (“BIST”) islem gérmektedir.

e Parsan’in glincel ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

Parsan Ortaklik Yapisi - Birlesme Oncesi

Degerlemeye Konu Varliklar (devam)

e Parsan’in konsolide finansal raporlarinda Asil Celik Sanayi ve Ticaret A.S.’deki
(“Asil Celik”) sahip oldugu paylar 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
olarak siniflanmaktadir. Parsan’in Asil Celik Sermayesinde dogrudan sahip
oldugu pay orani %20,13'tur.

Omtas

e Omtas, 1968 yilinda Gebze'de kurulmustur ve fabrikada dévmehane, 1sil islem,
tamamlama hatlari ve kalip atolyesi bulunmaktadir.

e Yillik 15.000 ton dévme kapasitesine sahip olan tesislerde dovme ve talash
imalat teknolojilerini kullanarak yiksek hassasiyetli 0,5-120 kg araliginda cesitli
dévme pargalar tretilmektedir.

e Sirket, Turkiye'de agir ve hafif ticari araglar, binek otomobiller, endustriyel
motor sanayi, tarim makinalari, traktor endistrisi, savunma sanayi ve otomotiv
ana sanayisine parca tedarik eden firmalara hizmet vermektedir.

e Omtas’in glincel ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

Omtas Ortaklik Yapisi - Birlesme Oncesi

Sermaye Pay
Ortak payi (TL) orani
Celik Holding A.S. 51,459,207 66.73%
Tevfik Yamanturk 798,026 1.03%
Msfik Hamdi Yamantirk 798,026 1.03%
Borsa Istanbul'da islem Géren 24,056,741 31.20%
Toplam 77,112,000 100.00%

Kaynak: Parsan Yonetimi

e Parsan’in Omtas sermayesindeki istirak orani ve Omtas’in faaliyetleri Gzerindeki
kontrol gtict dikkate alinarak konsolide finansal tablolar agisindan Omtas bagli
ortaklik olarak konsolidasyon kapsamina alinmaktadir.
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Sermaye Pay
Ortak payi (TL) orani
Parsan 10,806,721 48.34%
Celik Holding A.S. 8,033,575 35.94%
Diger 3,513,112 15.72%
Toplam 22,353,408 100.00%

Kaynak: Omtas Yonetimi

e Omtas’in Asil Celik sermayesinde dogrudan sahip oldugu pay orani %5,49'dur.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

Kullanilan Degerleme Yoéntemleri

isbu raporda i) gelir yaklasiminda indirgenmis nakit akimlari yéntemi; ii) pazar
yaklasimi altinda benzer sirketler yontemi ve iii) maliyet yaklasimi altinda
ozkaynak defter degeri yontemi olmak tzere Ug farkl yontem kullanilmistir.

1- Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasim hesaplamalari kapsaminda indirgenmis nakit akislari (“INA")
yontemi kullaniimistir.

INA yéntemi, bir sirketin gelecek icin 6ngérilen net nakit akimlarinin, belirlenen
bir iskonto orani ile degerleme tarihine indirgenmesi esasina dayanir.

INA yéntemi, sirkete 6zel biyiime ve nakit akim tahminlerine dayali bir yéntem
olmasi sebebiyle yatirmcilar tarafindan en sik tercih edilen yontemdir. Ancak,
ayni zamanda gelecekle ilgili sibjektif degerlendirmeler icermektedir.

Bu yontem bir sirketin gelecekteki gelir, faaliyet giderleri, isletme sermayesi
gereksinimi ve yatirm harcamalarinin bir projeksiyon dénemi slresince
ongorilmesini gerektirmektedir.

INA calismasinda 1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2029 dénemini (“Tahmin Dénemi”)
kapsayan firmaya ait serbest nakit akislari (free cash flows to firm) dikkate
alinmistir.

INA yéntemi dahilinde kullanilan temel varsayimlara iliskin detaylar raporun
ilerleyen bolimlerinde paylasiimaktadir.

2- Pazar Yaklasimi

UDS'de pazar yaklasimi, “gésterge niteligindeki dederin, degerleme konusu
varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali
olarak belirlenmesini saglar” ifadesi kullanilmistir. Pazar yaklasimi kapsaminda
benzer sirketler yontemi uygulanmistir.
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Kullanilan Degerleme Yontemleri (devam)

2- Pazar Yaklasimi (devam)

Bu yontemde bir sirketin degeri benzer sektérde faaliyet gosteren halka agik
sirketlerin degerleme ¢arpanlari kullanilarak bulunmaktadir.

Benzer sirketler yontemi kapsaminda, BIST Metal Esya, Makine sektériinde
faaliyet gésteren halka acik sirketlerin SD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir.

3- Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, bir varligin degerinin yenileme veya vyerine koyma
maliyetinden yiksek olmayacagl prensibine dayanmaktadir. Degerleme konusu
varhgin sirket hissesi olmasi durumunda deger bilangodaki varlik ve
yukUmlullklerin net pazar degerine esittir.

Parsan’in ve Omtas’in, SPK’'nin 11-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” hikimleri uyarinca Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan yayimlanan ve
yurirlige girmis olan Tlrkiye Muhasebe Standartlari'na (“TMS”) uygun olarak
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2024 tarihli konsolide
finansal tablolari birlesmeye esas alinmistir.

Konsolide finansal tablolarda TMS 16 “Maddi Duran Varliklar” standardinin ilgili
hikimlerine gore, arazi ve arsalari gercege uygun degerleri (zerinden
tasinmaktadir. Bu baglamda, ozkaynaklarin defter degerinin, pazar degerini
yansittigi disindlmektedir.

Halihazirda Dilovasi Makine ihtisas Organize Sanayi Boélgesi miilkiyetinde olan
99,6 bin m? buyukligiindeki sanayi arsasi Omtas’a tahsis edilmis olmakla birlikte
ilgili arsaya iliskin Omtas’a ait herhangi bir tapu kaydi bulunmadigindan bagimsiz
denetimden gec¢mis finansal tablolarda ilgili arsa icin yapilan masraflar
yapilmakta olan vyatirimlarda siniflanmakta ve ayrica degerlemeye tabi
tutulmamaktadir.
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Ozkaynak Defter Degeri Yontemi’'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

'm Parsan Bt m Ozkaynak Defter Degeri Y&ntemi'ne Gére Birlesme ve Degisim Orani
Odenmis sermaye 77.1 22.4 e 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap donemine iliskin TFRS
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylari 48.3% - (10.8) cercevesinde hazirlanmis finansal tablolardaki ana ortakliga ait
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5 6zkaynak degerlerine gore hesaplanan birlesme ve degisim oranlari
Ana ortakliga ait zkaynaklar 9,234.4 2,300.9 ile artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda sunulmaktadir.
P?rsan'ln sahip oldug.u Omta§ pa.ylar| 48.3% _ (1,112.3) e Parsan’in Omtas sermayesinde %48.3 pay sahibi olmasi ve birlesme
Birlesmeye Esas Hisse Deger 9,234.4 1,188.5 isleminin  Parsan altinda gergeklesmesi sonucunda Omtas

. . o hissedarlarina hisseleri karsiiginda Parsan hissesi verilecegi
Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 9,234.4 A N . o .

gn { ) & (A distnuldiginde Parsan'in makul olmayacak sekilde kendi hissesine
Devrolan Ortakligin (Omtas) Hisse Degeri - sahip olmasi gibi bir durum s6z konusu olacaktir. Bu sebeple,

' i 5 i [ irlesme islemi kapsaminda Parsan’in Omtas sermayesinde sahip
Parsan'in sahip oldugu paylar haric 1,188.5 (6] birl islemi k da P In O inde sahi
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis oldugu %48.3 oranindaki paylara karsilik kendi paylarini iktisap
Sermayesi 77.1 [C] etmesinin  6niine gegcmek icin séz konusu paylar &denmis
Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis sermayede ve 0zkaynak degerinde hesaplamaya dahil edilmemistir.
11.5 D]

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar harig * Bu kapsamda birlesmeye esas alinacak édenmis sermaye tutarlari

parsan v Omias g s e 771 mibon TLve 115 mion Tt e

birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve Omtas igin

- 9 =

B!r|e§me orani ; 88.6%  E=A/(A+B) sirasiyla  9,234.4 milyon TL ve 1,1885 milyon TL olarak
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 870 | F=C/E hesaplanmaktadir. Hesaplamalara iliskin detaylar sayfa 30’da
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 99| G=F-C sunu?maktadw ' P 3 v v

Degisim orani 0.8595x | H=G/D ’

e Sonug olarak 6zkaynak defter degeri ydontemine gore birlesme orani
%88.6 ve degisim orani 0.8595 olarak hesaplanmistir.
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e fopsem e ‘ @@@

Yonetici Ozeti | Degerleme Sonuclari

INA Yontemi’ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

iNA Yontemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

TU'm Parsan Omtas m iNA Yéntemi’ne Gdre Birlesme ve Degisim Orani

Odenmis sermaye 77.1 22.4 e INA yéntemine gére hesaplanan birlesme ve degisim oranlari ile
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylar 48.3% - (10.8) artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda sunulmaktadir.
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5

e Bu kapsamda birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve

Hisse d'egeri ) } . 10,716.0 2,509.3 Omtas icin sirasi ile 10,716.0 milyon TL ve 1,296.2 milyon TL olarak
Palxrsan in sahip oldug.u Omta§ pa.ylarl 48.3% - (3,213.1) hesaplanmaktadir. Hesaplamalara iliskin detaylar sayfa 32-44
Birlesmeye Esas Hisse Degeri 10,716.0 1,296.2 arasinda sunulmaktadir.

Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 10,716.0 (A] e Sonuc olarak INA yontemine gore birlesme orani %89.2 ve degisim

o 0.8078 olarak h | tir.
Devrolan Ortakligin (Omtas) Hisse Degeri - rant araxnessplanmistr

1,296.2 B
Parsan'in sahip oldugu paylar harig 8]
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis

) 77.1 [c]
Sermayesi
Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmi
evrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis 115 D]

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢

Hesaplama

Birlesme orani 89.2% | E=A/(A+B)
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 86.4 | F=C/E
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 9.3| G=F-C
Degisim orani 0.8078x| H=G/D
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Degerleme
e fopsem e ‘ @@@

Yonetici Ozeti | Degerleme Sonuclari

Benzer Sirketler Yontemi’ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

Benzer Sirketler YOntemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

Benzer Sirketler Yontemi’ne Gore Birlesme ve Degisim Orani
TU'm Parsan _ Omtas]  Ref | ? ; gls
Odenmis sermaye 77.1 22.4 e Benzer sirketler yontemine gore hesaplanan birlesme ve degisim
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylar 48.3% - (10.8) oranlari ile artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5 sunulmaktadir.
Hisse d'egeri ) . . 11,185.4 3,129.1 e Buna gore birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve
Palxrsan In sahip oldug.u Omta% pa.ylarl 48.3% _ (1,512.7) Omtas igin sirasiyla 11,185.4 milyon TL ve 1,616.3 milyon TL olarak
Birlesmeye Esas Hisse Deger 11,185.4 1,616.3 hesaplanmaktadir. Hesaplamalara iliskin detaylar sayfa 47-50
Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 11,185.4 [A] arasinda sunulmaktadir.

e So larak b irketler yéntemi dre birl o %87.4
Devrolan Ortakligin (Omtas) Hisse Degeri- nug olarak benzer sirketler yontemine gére birlesme orani %

) . i 1,616.3 [B] ve degisim orani 0.9650 olarak hesaplanmistir.
Parsan'in sahip oldugu paylar harig
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis
) 77.1 [c]
Sermayesi
Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmi
evrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis 115 D]

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢

Hesaplama

Birlesme orani 87.4% | E=A/(A+B)
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 88.3| F=C/E
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 11.1| G=F-C
Degisim orani 0.9650x | H=G/D
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Amag ve Kapsam

Degerleme
Sonuda” @@ @

Yonetici Ozeti | Sonuc

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi )
INA yontemi, sirketin icsel degerini ortaya koymada en guicli yaklasimlardan biri olup, degerlemenin

temel dayanak noktasi olarak kullanilmistir. Bu yontem gelecege odaklandigi ve normallesme
@ 50% beklentilerini de yansittigi icin daha saglikli bir degerleme perspektifi sunmaktadir.

0
Parsan ve Omtas’in 6ngorilebilir gelecekte strdirilebilir faaliyetlerinden nakit yaratma kapasitelerini
daha iyi yansittigr icin INA yéntemine %50 agrilik verilmistir.

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi
Sirketler’in faaliyet gosterdigi sektoriin varlik yogun yapisi dikkate alindiginda, defter degeri anlamli bir
259 gosterge sunmaktadir. Ek olarak konsolide finansal tablolarda maddi duran varliklardaki arazi ve arsalari
0

gercege uygun degerleri Gzerinden tasinmaktadir. Bu baglamda, 6zkaynaklarin defter degerinin, pazar
degerini yansittigl distintldiginden bu yonteme %25 agrilik verilmistir.

Benzer Sirketler Yontemi PARSN paylari ile XMESY endeksi arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu gozlemlenmistir. XMESY

endeksinde, Parsan ve Omtas ile benzer operasyonel yapiya sahip sirketler olmakla birlikte bu
o sirketlerden elde edilen garpanlarin yiksek oldugu gézlemlenmistir. Bu baglamda XMESY endeksindeki
25% . ) . . : o o ) o
ylksek piyasa degerine ve yiksek piyasa ¢arpanina sahip sirketler elimine edilerek bir liste
A olusturulmustur. Nihai listeden elde edilen SD/FAVOK carpanlari kullanildigi benzer sirket yéntemine
%25 agirlik verilmistir.

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025 12



Amag ve Kapsam

i DO
Yonetici Ozeti| Sonuc

Birlesme ve Degisim Orani Uzman Kurulus GorusU

Nihai Sonug Nihai Sonug
Defter Benzer Uzman ) )
e Onceki sayfada agiklandigl Uzere isbu raporda INA ydntemi daha yiksek (%50)

agirhk verilerken 6zkaynak defter degeri ve benzer sirketler yontemine gorece

Degeri iNA  Sirketler Kurulus

RSNECIN NN BRG] i daha duslk (%25’er) agirlik verilmistir.

Birl hi .

resmeye esas hisse TU'm 9,234 10,716 11,185 10,463.0 * Bunagore
degeri - Parsan

i - - Birlesme orani %88.6
Birlesmeye esas hisse ,
degeri - Omtas TL'm 1,189 1,296 1,616 1,349.3 - Birlesme sonrasi Parsan tarafindan artirilacak sermaye tutari 9.944.363 TL
Birl o 88.6% 89 2% 87 4% LG - Ve artinlacak bu sermaye tutarinin Omtas pay sahiplerine mevcut ortaklik

Iriesme orant ? e en R : paylari oraninda dagitiimasini éngéren degisim orani da 0.861231 olarak
Birlesme sonrasi hesaplanmaktadir.

TL'm 87.0 86.4 88.3 87.1 . M . . .. M
sermaye e Kullanilan Ug¢ degerleme yontemi ve bu yontemlere atanmis agirlik oranlariyla
birlikte hesaplanan degisim oraninin adil ve makul oldugu degerlendirilmektedir.

Artirilacak/(azaltilacak) TL'm 9.9 9.3 111 9.9
sermaye
Degisim orani % 0.859524 0.807793 0.965031 0.861231
Agirlik 25.0% 50.0% 25.0%
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Amag ve Kapsam

Degerleme
Sonudan @@ @

Yonetici Ozeti| Sonuc
Birlesme islemi Sonrasi Ortaklik Yapisi

Nihai Sonuca Gore Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

e Onceki sayfada aciklandigi lizere birlesmeye istinaden Parsan édenmis/cikariimis
sermayesinin 9,944,363 TL artinlarak 87,056,363 Tl'ye vylkselmesi
hesaplanmaktadir.

e Parsan sermayesinde yeni ihrac¢ edilecek 9,944,363 TL tutarindaki paylarin, -
onceki sayfada agiklandigi zere- Parsan harig diger Omtas hissedarlarinin sahip
olduklari paylara degisim orani nispetinde verilmesi sonucu, birlesme sonrasinda
Parsan’in ortaklik yapisinin asagidaki sekilde olusacagi hesaplanmaktadir.

Birlesme Sonrasi Ortakhk Yapisi

Sermaye Birlesme Sonrasi

Birlesme Oncesi

Parsan Omtag artirnmi/ Parsan

Dogrudan Dogrudan Degisim (azaltimi) Sermaye

Sermaye payi (TL) Sermaye payi (TL) orani TL payi (TL)
Celik Holding A.S. 51,459,207 66.73% 8,033,575 35.94% 0.861231 6,918,762 58,377,969 67.06%
Tevfik Yamantirk 798,026 1.03% - - - - 798,026 0.92%
Musfik Hamdi Yamantirk 798,026 1.03% - - - - 798,026 0.92%
Borsa Istanbul'da islem Géren 24,056,741 31.20% - - - - 24,056,741 27.63%
Diger - - 3,513,112 15.72% 0.861231 3,025,601 3,025,601 3.48%
Parsan - - 10,806,721 48.34% - - - -
Toplam 77,112,000 100.00% 22,353,408 100.00% 9,944,363 87,056,363 100.00%

14
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Kuresel Celik Tarkiye Celik
Sektord Sektoru

Sektor Hakkinda | Kuresel Celik Sektord

Kuresel Celik Sektori Kiiresel Celik Sektér Degeri

e Kuresel gelik sektord, 2019-2023 yillari arasinda saglikli bir biyime gostermistir. 3000,0 80%
Blylyen ekonomilerin‘ altyapl, insaat ve sanayi projelerinde celik talebini 2500,0
arttirmasiyla artan GSYIH, gelik sektortinin buyimesine dnemli 6lgtde katkida 2000.0 60%
bulunmustur. g 1500,0 0%

* Kiresel gelik sektorl, 2023'te 1.594 milyar dolar gelir elde etmistir ve 2019-2023 = 1000,0
yillari arasinda  %9,3'luk  bir  bilesik  yillik  bUyime orani  (BYBO) = 500.0 20%
gbzlemlenmektedir. = )

e Sektor performansinin yavaslamasi beklenmektedir ve 2023—2028 dénemi igin (500,0) 2% 4% 5% )
tahmin edilen bilesik yillik biyime orani (BYBO) %4,2 olacak, bu oran, sektérin (1000,0) T (3%) (8%) (20%)
2028 sonunda 1.955 milyar dolar degerine ulasmasina yol agacaktir. 2019 2021 2023 2025F 2027F

e Tahmin doénemi boyunca celik talebinin, artan otomotiv Uretimi endustrisi
tarafindan yonlendirilmesi beklenmektedir. EndUstrinin genislemesi, &zellikle ) s Market Degeri —@— Blyime (%)

. . . . . . Kaynak: MarketLine
elektrikli arag Uretimindeki artis, ¢elik talebinin daha da artmasina neden
olacaktir. 1000 Kisi Bagina Diisen Binek Arag

e Devlet yatirimlarinin ve girisimlerinin celik sekérini daha da giclendirmesi 3000 2 50%

beklenmektedir. Ornegin, 2023 Haziran'inda ABD Enerji Bakanhigl (DOE), celik ’ 2,2% el

Uretiminde ultra dustk yasam donglsu emisyonlari ve demir Gretiminde sifir

250,0 . .
islem emisyonlari saglayacak yeni bir girisimi desteklemek icin 35 milyon dolara L 6% 1,7% 1,8%  2,0%
kadar fon saglayacagini duyurmustur. Disik emisyonlu celik Gretimi, pazar 200,0 1.4% 7 14% 1,5%

g ,47 4
oyuncularinin rekabet avantaji elde etmelerini saglayacak ve ayni zamanda g 1,50%
karbon fiyatlari gibi gelisen diizenlemelerden de fayda saglayacaktir. & 150,0
O

e Celik kullaniminin oldukca fazla oldugu otomotiv sektériinde ise EIU verilerine g 1,0%
gore kiiresel arag sayisinin 2028 yilina kadar 1.000 kisi basina 206 araca ulasmasi 100,0
beklenmektedir. Kisi basina arag sayisindaki bu artis ekonomik blyime, artan 50%

. . . g . 500 ’
kisisel mobilite talebi, elektrikli araglarin yayginlasmasi, kamu destekleri ve 4
sehirlesme gibi faktorlerin birlesimiyle hizlanmaktadir. Tahmin periyodu olan
2024-2028 yillari ara5|.nda kiresel yeni arag satislarinin yilhk %3,1’lik BYBO ile 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
artmasi beklenmektedir.
w1000 Kisi Bagina Diisen Binek Arag  —@— Biylime
Kaynak: EIU
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Kuresel Celik Tarkiye Celik
Sektord Sektord

Sektdr Hakkinda | Turkiye Celik Sektor(

Tiirkiye Celik Sektéri Tiirkiye Celik Sektor Degeri
e Turkiye gelik pazari 2018'den 2023'e kadar saglikli bir bluyiime gostermis fakat 5.000.000 121% 140%
onemli zorluklarla karsilasmistir. Bu dénemde, piyasa %56’lik BYBO kaydederek, 4.500.000 ?
T 120%
2023 yilinda 758,5 milyar TL gelir elde etmistir. Ancak, ekonomik istikrarsizlik ve 4.000.000 0
enflasyonist baskilar 2023'te %1,4 oraninda bir kiigilmeye yol agmistir. Enerji 3.500.000 100%
fiyatlari enflasyonu %67,2 seviyesinde gerceklesmistir ve TL'deki deger kaybi, . 3'000'000
ithal hammadde maliyetlerini artirarak celik Greticilerini etkilemistir. P 80%
9 2.500.000
* Celik talebinin, 6zellikle elektrikli ara¢ Uretiminde genisleyen otomotiv imalat S 2.000.000 41% 4% 41% 60%
sanayisi tarafindan yonlendirilmesi beklenmektedir. Buna gore 2023'te 758,5 1.500.000 rd o
milyar TlL'den 2028'de 4.419,1 milyar Tl'ye yukselmesi ongorilmektedir. 1' ' 2 2 40%
Turkiye'nin celik pazari énemli ekonomik ve dizenleyici engellerle karsilasmis :000.000 Q 3 20%
500.000 N °
olsa da, bolgesel celik tretiminde kilit oyuncu olmaya devam etmektedir : - N
0 f f f f f -
* Otomotiv sektorindeki gelismelerin Turkiye celik sektort UGzerindeki etkileri 2019 2021 2023 2025F 2027F
oldukga belirgin olacaktir. Turkiye otomotiv yan sanayisi, 2018-2023 vyillari Kaynak: MarketLine
arasinda gugli bir buyime kaydetmis ve bu biylmenin 2023-2028 déneminde vy . . .. —
de devam etmesi beklenmektedir. 2023 yilinda 362,4 milyar TL gelir elde eden Tiirkiye Otomativ Sektdr Degeri
sektor, Avrupa’nin %6.1 payini olusturmaktadir. Artan arag sahipligi ve bakim, 6.000.000 110% 120%
yedek parca talebi, celik talebini de artirarak celik sektérini olumlu
etkileyecektir. 5.000.000 100%
. . ()
* Elektrikli ara¢ Uretimindeki genisleme, bataryalar, sarj istasyonlari ve EV-spesifik
Plle§ehler gibi celik |(;Veren pargalarin kullanimini ‘artlrac‘ak‘ Ye boylece gelik 4.000.000 80%
Ureticilerine fayda saglayacaktir. Ayrica, ekonomik belirsizlik ve enflasyon .
nedeniyle tiketicilerin yeni arag alimini azaltip mevcut araglarini daha uzun sire ';
- . - S 3.000.000 60%
kullanmalari, arag bakim ve yedek parga talebini artirarak gelik sektoriine olan =
talebi desteklemistir. >
2.000.000 40%
- (=]
o 2
1.000.000 8 I o 20%
o 2 3
< - n
0 | | | | | -

2019 2021 2023 2025F 2027F
Kaynak: MarketLine

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025 17



Parsan Omtas Asil Celik

Sirket Hakkinda

Yénetici Ozeti

Sekt6r Hakkinda

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi
INA Yontemi

Benzer Sirketler Yontemi

Asil Celik

Ekler

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

15

29

32

45

53

63

OO

18



omes

Sirketler Hakkinda | Parsan

Asil Celik ‘

Parsan

* Parsan 1968 vyilinda kurulmus olup, 1971 vyilinda Uretim faaliyetlerine
baslamistir. Kaliphane, ddvmehane, isil islem ve 6zel talasli imalat atélyelerini de
iceren entegre bir celik dovme ve isleme tesisinde 1kg — 400kg araliginda farkli
boy ve sekillerde trlnler Gretmektedir.

e Arka aks milleri, fren kam milleri, 6n dingil ve montajli 6n dingil, aks 6n pargalari,
kollar, muylu taslaklari, gesitli disli taslaklari, kardan safti, istavroz, kayici mil ve
diger otomotiv Urlnleri ile paletli is makineleri igin yurlyus takimlar Greten
fabrikanin drdnlerinin yaklasik %70'i otomotiv sektdriine aittir. Diger Urlnler ise
savunma sanayii, madencilik ve tekstil makinalari gibi sektorlerde vyer
almaktadir.

* Dilovasi tesisinde 66 bin m2 kapal alanda; 12.800 tonluk tam otomatik agir is
dovme hatti, 5000 tonluk tam otomatik aks mili dévme hatti, 2500 tonluk
otomatik transfer dévme hatti, 1sil islem firinlari, kalip atolyesi ve isleme
atolyeleri ile Gretim yapmaktadir.

* Parsan’in Uretiminin % 85 kadarini yurtdisina ihracat etmektedir. Almanya,
Belgika, Italya, Fransa, ispanya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Avusturya,
Hollanda, GUney Afrika Cumhuriyeti ve Misir ihracat yaptigi baslca lkelerdir.

e Parsan’in ana ortagl Celik Holding A.S. (“Celik Holding”) olup nihai ana ortagi
Guris Holding A.S.’dir. Parsan hisse senetleri “PARSN” koduyla 1990 yilindan bu
yana Borsa istanbul’da (“BIST”) islem gérmektedir.

e Parsan’in glincel ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

Parsan Ortaklik Yapisi - Birlesme Oncesi

Sermaye Pay
Ortak payi (TL) orani

Celik Holding A.S. 51,459,207 66.73%
Tevfik Yamanturk 798,026 1.03%
Musfik Hamdi Yamantirk 798,026 1.03%
Borsa Istanbul'da islem Géren 24,056,741 31.20%
Toplam 77,112,000 100.00%

Kaynak: Parsan Yonetmi .
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Asil Celik ‘

Sirketler Hakkinda | Parsan

PARSN Fiyat ve Hacim Grafigi
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PARSN kapais fiyati - TL

Kaynak: Capital IQ

OO

PARSN vs XMESY
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Kaynak:Capital IQ

PARSN Fiyat ve Hacim

PARSN hisseleri, 2023 yili baslarinda glg¢lu bir yukselis trendine girmis, kisa
strede 150 TL seviyelerine ulasmistir. Bu donemde islem hacmi de dikkat gekici
sekilde artis gostermistir. Ancak, 2024 vyili itibariyla fiyatlarda sinirli bir geri
cekilme yasanmis ve islem hacmi onceki donemlere kiyasla distk seviyelerde
seyretmistir. Bu durum, sektérdeki yavaslamaya paralel olarak yatirimcr ilgisinin
azaldigini ve fiyat hareketlerinin zayifladigini gostermektedir.

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

Parsan - XMESY

PARSN hisseleri, donemsel olarak XMESY endeksinden zaman zaman pozitif
ayrissa da, genel egilim itibariyla sektorle paralel bir seyir izlemektedir. Ozellikle
yukselis  ve  dlzeltme  donemlerinde  benzer  yonli  hareketler
gozlemlenmektedir. Bu durum, hisse senedinin sektérel dinamiklere duyarli
oldugunu ve endeksle yiksek korelasyon gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Sirketler Hakkinda | Parsan

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Asil Celik ‘

OO

Bilango Bilango (devami)
31 Aralik 31 Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024 000 EUR 2021 2022 2023 2024
Dénen varliklar Kisa vadeli yikimldlikler
Nakit ve nakit benzerleri 376 724 146 195 Kisa vadeli borglanmalar 54.115 44.367 52.200 66.310
Ticari alacaklar 11.610 6.877 5.807 3.060 Diger kisa vadeli yukamlaltkler 572 1.223 1.201 1.373
Stoklar 17.873 24.185 21.404 17.716 Ticari borglar 20.430 38.498 22.024 22.265
Diger alacaklar 3.077 5.810 5.426 7.337 Diger borglar 6.617 4.124 11.655 8.432
Bagli ortakliklardan alacaklar 2.460 4.187 5.006 6.711 Alinan siparis avanslari 577 668 745 936
Diger dénen varliklar 2.237 2.950 926 543 Diger kisa vadeli karsiliklar 812 1.554 346 422
Gelecek aylara ait giderler 236 - - - Toplam Kisa Vadeli Yiktamlltkler 83.123 90.434 88.171 99.738
Toplam Dénen Varliklar 35.409 40.546 33.709  28.851 Uzun vadeli yikimlulikler
Duran varliklar Uzun vadeli borglanmalar 58.548 50.807 39.615 34.347
Ozkaynak yontemiyle dederlenen yatirimiar 7.802 7.802 7.802 7.802 Kidem tazminati kargiligi 1.996 4.629 2.707 2.853
Mali duran varliklar 2.020 2.020 2.020 2.020 Ertelenmis vergi yikumldlugi - - 1.168 1.673
Maddi duran varliklar 136.020  198.274  217.355 247.389 Toplam Uzun Vadeli Yakimlulikler 60.544 55.437 43.490 38.873
Maddi olmayan duran varliklar 1.806 2639 3.018 3.663 Toplam Yukimlilikler 143.667 145.871 131.661 138.610
Verilen depozito ve teminatlar 33 40 10 1.384 Ozkaynaklar
Gelecek yillara ait giderler 10 360 310 576 Odenmis sermaye 12.792 12792 12.792 12.792
Ertelenmis vergi varligi 6350 7382 - - Sermaye diizeltme farklar 363 363 363 363
Toplam Duran Varliklar 154.041 218.518 230.515 262.834 Maliyet artis fonlari (87) (87) 87) 87)
Toplam Varliklar 189.450 259.064 264.225 291.685 Yasal yedekler 466 466 466 466
Olaganustu yedekler 6.916 8.654 8.654 8.654
Kar veya zar. yeni. siniflandiriimayacak birik ~ 51.901  105.539  108.353 132.534
Kar veya zar. yeni. sinif. birikmis dig. kap. ge  (17.402)  (17.402)  (17.402) (17.402)
Gegmis yillar karlari/(zararlar) (12.051)  (10.905) 6.116 19.424
Net dénem kari/(zarari) 2.885 13.772 13.308 (3.671)
Toplam Ozkaynaklar 45,783 113.193 132.564 153.075
Toplam Ozkaynaklar ve Yikimliliikler 189.450 259.064 264.225 291.685
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Asil Celik

omes

Sirketler Hakkinda | Parsan

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Gelir Tablosu

Ocak - Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024
Hasilat 76.460 101.375 110.759 82.294
Satislarin maliyeti (-) (51.918) (74.267) (80.063) (64.035)
Briut Kar 24.541 27.109 30.696 18.259
Toplam faaliyet giderleri (8.351) (10.615) (10.578) (12.119)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 2.747 1.593 772 1.034
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (2.840) (915) (1.357) (1.351)
FAVOK 16.098 17.173 19.533 5.823
Amortisman (-) (11.219) (10.947) (8.324) (9.421)
FVOK 4.879 6.225 11.209 (3.599)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler/(giderler) net 9.258 6.436 9.854 6.352
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 9.258 6.436 9.854 6.352
Yatirim faaliyetlerinden giderler - - - -
Finansman geliri/(gideri) éncesi faaliyet kari/(zarari 14.137 12.662 21.063 2.753
Finansman gelir/(gider), net (10.570) (5.513) (11.126) (11.477)
Vergi Oncesi Dénem Kari/(Zarari) 3.567 7.149 9.936 (8.724)
Vergi geliri/(gideri) (683) 6.623 3.371 5.053
Dénem Kari/(Zarari) 2.885 13.772 13.308 (3.671)
Kaynak: IFRS Rapor
Hasilat Blytmesi (%) n/a 32,6% 9,3% (25,7%)
Briit Kar Marji (%) 32,1% 26,7% 27,7% 22,2%
FAVOK Mariji (%) 21,1% 16,9% 17,6% 7,1%
FVOK Marji (%) 6,4% 6,1% 10,1% (4,4%)
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) 10,9% 10,5% 9,6% 14,7%
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rersen el ‘

Sirketler Hakkinda | Omtas

Omtas

* Omtas, 1968 yilinda Gebze'de kurulmustur ve fabrikada dévmehane, isil islem,
tamamlama hatlari ve kalip atolyesi bulunmaktadir.

* Yillik 15.000 ton dévme kapasitesine sahip olan tesislerde dévme ve talasli
imalat teknolojilerini kullanarak yiksek hassasiyetli 0,5-120 kg araliginda gesitli
dévme pargalar tretilmektedir.

* Sirket, Turkiye'de agir ve hafif ticari aracglar, binek otomobiller, endistriyel
motor sanayi, tarim makinalari, traktér endUstrisi, savunma sanayi ve otomotiv
ana sanayisine parga tedarik eden firmalara hizmet vermektedir.

 Uretim sonrasi kumlama, dogrultma, soguk kalibrasyon ve %100 catlak kontroli
gibi tamamlama islemleri uygulayarak musterilere sevk yapilmaktadir.

e Omtag Gretiminin bir kismini yurtdisina ihracat etmektedir. Almanya, italya,
Macaristan ihracat yaptigi baslica tlkelerdir.

e Omtag’in glincel ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

Omtas Ortaklik Yapisi - Birlesme Oncesi

Sermaye Pay
Ortak payi (TL) orani
Parsan 10,806,721 48.34%
Celik Holding A.S. 8,033,575 35.94%
Diger 3,513,112 15.72%
Toplam 22,353,408 100.00%

Kaynak: Omtas Yonetimi

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025
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Sirketler Hakkinda | Omtas

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Bilango (devami)

000 EUR

Kisa vadeli yikiamlilikler
Kisa vadeli borglanmalar
Diger kisa vadeli yikumlulukler
Ticari borglar
Diger borglar
Diger kisa vadeli karsiliklar
Doénem kari vergi yakimlalaga

OO

31 Aralik

2021 2022 2023 2024

4,675 1,552 6,758 7,608

395 571 586 882
7,294 5,668 5,490 4,497
85 204 199 281
35 40 25 26
1,426 780 622 -

Toplam Kisa Vadeli YUkUmlultkler

Uzun vadeliyikiamliilikler
Uzun vadeli borglanmalar
Kidem tazminati karsiligi
Ertelenmis vergi yukimlulugu

13,909 8,816 13,680 13,293

- 5,270 8,916 8,192

809 1,789 1,593 2,317
3,204 4,532 3,981 3,900

Toplam Uzun Vadeli Yikumlalikler

4,013 11,591 14,490 14,408

Toplam Yukumlulukler

17,923 20,408 28,170 27,702

Bilango
31 Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 5,453 7,856 9,812 6,502
Ticari alacaklar 7,219 11,148 9,393 8,428
Stoklar 9,591 11,027 10,093 7,139
Diger alacaklar 6,893 3,647 6,883 7,874
Diger donen varliklar 574 662 199 77
Gelecek aylara ait giderler 185 283 235 157
Toplam D6nen Varliklar 29,915 34,623 36,616 30,177
Duran varliklar
Finansal yatirmlar 2,913 2,913 2,913 2,913
Verilen depozito ve teminatlar 0 0 0 0
Maddi duran varliklar 26,225 38,163 47,886 54,059
Maddi olmayan duran varliklar 1,889 3,055 3,303 3,515
Toplam Duran Varliklar 31,028 44,131 54,102 60,487
Toplam Varliklar 60,943 78,754 90,718 90,664

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

Ozkaynaklar
Odenmis sermaye
Maliyet artis fonlari
Yasal yedekler
Olaganustu yedekler

Kar veya zar. yeni. siniflandiriimayacak birikmis dig. kaj
Kar veya zar. yeni. sinif. birikmis dig. kap. gel. ve gid.

Gegmis yillar karlari/(zararlari)
Net donem kari/(zarari)
Kontrol glict olmayan paylar

3,708 3,708 3,708 3,708
(74) (74) (74) (74)
719 726 726 726
16,941 22,507 22,501 22,501
7,603 15,118 13,479 17,903
306 306 306 306
7,618 4,673 13,823 19,614
3,909 9,092 5,791 (4,011)
2,290 2,290 2,290 2,290

Toplam Ozkaynaklar

43,020 58,346 62,548 62,962

Toplam Ozkaynaklar ve Yakiumliliukler

60,943 78,754 90,718 90,664

Kaynak: IFRS Rapor
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Sirketler Hakkinda | Omtas

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Gelir Tablosu

Ocak - Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024
Hasilat 36.693 47.245 44,969 40.687
Satislarin maliyeti (-) (23.525) (29.958) (30.843) (32.877)
Brit Kar 13.168 17.286 14.126 7.811
Toplam faaliyet giderleri (3.040) (3.704) (3.526) (4.976)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.588 753 83 317
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (3.549) (1.668) (1.911) (1.002)
FAVOK 8.167 12.668 8.772 2.150
Amortisman (-) (701) (2.915) (2.864) (4.868)
FVOK 7.467 9.753 5.908 (2.718)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler/(giderler) net 2.849 4.505 3.847 (13)
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 2.849 4.505 3.847 2.698
Yatirim faaliyetlerinden giderler - - - (2.711)
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/(Zarari) 10.316 14.258 9.755 (2.731)
Finansman gelir/(gider), net (1.760) (2.352) (4.337) (2.332)
Vergi Oncesi Dénem Kari/(Zarari) 8.556 11.906 5.418 (5.063)
Vergi geliri/(gideri) (4.647) (2.814) 373 1.052
Dénem Kari/(Zarari) 3.909 9.092 5.791 (4.011)
Kaynak: IFRS Rapor
Hasilat Biytmesi (%) n/a 28,8% (4,8%) (9,5%)
Briit Kar Marji (%) 35,9% 36,6% 31,4% 19,2%
FAVOK Mariji (%) 22,3% 26,8% 19,5% 5,3%
FVOK Marjt (%) 20,3% 20,6% 13,1% (6,7%)
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) 8,28% 7,84% 7,84% 12,23%

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025
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Parsan Omtas Asil Celik

Sirketler Hakkinda | Asil Celik

Asil Celik

Asil Celik 1974 yilinda otomotiv sanayi agirlikli olmak Gzere vasifli ve 6zel gelikler
Uretmek icin kurulmus olup, 1979 yilinda Uretim faaliyetlerine baslamistir.

2012 yilindan itibaren yeni bir yapilanma ile Asil Celik, tim satis ve pazarlama
fonksiyonlarini Taysad Organize Sanayi Bolgesi'nde stirdiirmektedir.

2010 tarihinde Almanya’da Asil Celik Deutschland GmbH, 20 Ocak 2016
tarihinde Amerika Birlesik Devletlerinde AC Americas Inc. Unvanli bagh
ortakliklar kurulmustur. Her iki bagh ortakhk, vasifli celik pazarlama ve satis
alaninda faaliyetlerini sirdirmektedir.

Yatirrm kapsaminda ark ocagl iceren c¢elikhane, ince ve kalin gubuklarin
Uretilebilecegi  Haddehaneler, Uretilen malzemelerin  kontrol edilecegi
Tamamlama Hatlari ile Kalite Kontrol Laboratuvarlari bulunmaktadir.

Genel Gorlinim

& A

700.000 700.000 60.000 4.000
ton/yil ton/yil ton/yil ton/yil
Swvi Gelik Haddelenmis Dovme Uriin ESR Uriin
Kapasitesi Uriin Kapasitesi Kapasitesi

Kapasitesi

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025
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Celik Grubu
Mikro
Karbon Yapl Sementasyon Islah Rulman Alasim
Celikleri Celikleri Celikleri Celikleri Celikleri Celikleri
Yiksek Dusuk
Borlu Otomat Karbonlu ey Karbonlu ~ Takim
Celikleri Celikleri Paslanmaz ~ SelKIEr  palanmaz  Celikleri
Celikler Celikler
Asil Celik Secilmis Musteriler
Asil Celik
AC Americas Inc. Deutschland GmbH
'% . . I+ DEERE
SICANLA Asil Celik DAIM LR

CATERPILLAR

Belphi
Terhrologies

L

@ FIRT

F.T-N & BOSCH  @FEDERAL
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Parsan Omtas

Asil Celik

Sirketler Hakkinda | Asil Celik

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Bilango
lik
000 EUR 2023
Dénen varliklar
Nakit ve nakit benzerleri 24,334 31,789 21,131 18,740
Ticari alacaklar 86,005 114,032 91,277 65,630
Diger alacaklar 545 487 512 3,131
Stoklar 85,908 144,044 112,228 131,812
Gelecek aylara ait gider. ve gelir thk.lari 2,873 6,510 4,757 6,141
Diger dénen varliklar 747 4,673 5,757 8,102
Toplam Dénen Varliklar 200,413 301,535 235,662 233,557
Duran varliklar
Ticari alacaklar 0 0 0 0
Mali duran varliklar 211 155 1,249 1,264
Maddi duran varliklar 72,944 150,623 182,032 199,462
Maddi olmayan duran varliklar 253 501 409 365
Gelecek yillara ait gid.ve gelir thk.lari 141 - - 1,385
Toplam Duran Varliklar 73,549 151,279 183,690 202,476
Toplam Varliklar 273,962 452,814 419,352 436,033
Kisa vadeliyikimlilikler
Kisa vadeli mali borglanmalar 72,958 102,640 69,176 21,312
Ticari borglar 11,920 26,959 12,424 18,307
Diger borglar 327 521 496 891
Alinan avanslar 628 1,448 1,103 1,618
Odenecek vergi ve diger yikimllukler 4,544 1,274 1,420 2,068
Borg ve gider karsiliklar 2,184 7,995 9,019 1
Gelecek aylar ait gelirler ve gid. tahakk. 3,765 5,835 5,354 4,981
Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar 746 1,030 1,794 1,909
Toplam Kisa Vadeli Yakumltlikler 97,072 147,703 100,787 51,088
Uzun vadeli yikimliliikler
Finansal borglar 54,697 33,664 14,319 53,977
Borg ve gider karsiliklar 5,512 8,645 5,855 11,231
Gelecek yillara ait gelir.ve gider thk.lari - - - -
Toplam Uzun Vadeli Yukamltlukler 60,209 42,309 20,173 65,208
Toplam Yakamlalakler 157,281 190,012 120,960 116,296
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 13,176 9,704 128,321 146,211
Sermaye yedekleri - 108,158 - -
Kar yedekleri 28,108 53,667 154,900 161,753
Gegmis yil karlari/(zararlari) - - - 241
Dénem net kari/(zarari) 75,397 91,274 15,170 11,532
Toplam Ozkaynaklar 116,681 262,803 298,392 319,737
Toplam Yikimlalikler ve Ozkaynaklar 273,962 452,814 419,352 436,033

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Sirketler Hakkinda | Asil Celik

Konsolide Olmayan Finansal Tablolar

Gelir Tablosu

Ocak - Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024
Hasilat 446.082 586.481 563.330 442.140
Satiglarin maliyeti (-) (287.819) (374.323) (374.503) (340.804)
Brit Kar 158.263 212.159 188.828 101.336
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) (74) (93) (120) (174)
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) (13.735) (17.351) (16.168) (16.023)
Genel yonetim giderleri (-) (4.114) (8.760) (5.643) (11.500)
Toplam faaliyet giderleri (17.923) (26.204) (21.931) (27.697)
Diger faaliyetlerden olagan gelir ve karlar 65.028 33.168 50.024 13.833
Diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar (-) (90.119) (59.146) (66.750) (16.689)
FAVOK 115.249 159.976 150.171 70.783
Amortisman (-) (5.541) (12.941) (21.450) (32.351)
FVOK 109.708 147.035 128.720 38.432
Finansman giderleri (-) (3.234) (5.237) (8.282) (5.984)
Olagandisi gelir ve karlar - - 52 1
Olagandisi gider ve zararlar (-) (428) (6.400) (643) (3.486)
Vergi Oncesi Dénem Kari/(Zarari) 106.046 135.397 119.847 28.962
Doénem vergi gideri (19) (30.611) (27.672) (2.418)
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) - - - -
Vergi geliri/(gideri) (19) (30.611) (27.672) (2.418)
Enflasyon dizeltmesi farklari - - (72.937)
Enflasyon dizeltmesi zararlari - - - (14.601)
Doénem Kari/(Zaran) 106.027 104.786 19.239 11.943
Kaynak: IFRS Rapor
Hasilat Biytimesi (%) n/a 31,5% (3,9%) (21,5%)
Briit Kar Marji (%) 35,5% 36,2% 33,5% 22,9%
FAVOK Marji (%) 25,8% 27,3% 26,7% 16,0%
FVOK Marji (%) 24,6% 25,1% 22,8% 8,7%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) 4,02% 4,47% 3,89% 6,26%
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Degisim Orani Parsan

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi

Yénetici Ozeti
Sekt6r Hakkinda

Sirket Hakkinda

INA Yéntemi
Benzer Sirketler Yontemi
Asil Celik

Ekler
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Degisim Orani Parsan ‘ @@@

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi | Degisim Orani

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

Ozkaynak Defter Degeri Yéntemi’'ne Gére Birlesme ve Degisim Orani
TL'm Parsan Omtasfl  Ref | Y € ; &3
Odenmis sermaye 77.1 22.4 e 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap donemine iliskin TFRS
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylari 48.3% - (10.8) cercevesinde hazirlanmis finansal tablolardaki ana ortakliga ait
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5 6zkaynak degerlerine gore hesaplanan birlesme ve degisim oranlari
Ana ortakliga ait zkaynaklar 9,234.4 2,300.9 ile artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda sunulmaktadir.
P?rsan'ln sahip oldué.u Omta§ pa.ylar| 48.3% _ (1,112.3) e Buna gdre birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve
Birlesmeye Esas Hisse Deger 9,234.4 1,188.5 Omtas icin sirasiyla 9,234.4 milyon TL ve 1,188.5 milyon TL olarak
Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 9,234.4 [A] hesaplanmaktadr.
" : . e Sonug olarak 6zkaynak defter degeri ydontemine gdre birlesme orani
Devrolan Ortz?khgm (PthS) HISS(:." Degeri- 1,188.5 [B] %88.6 ve degisim orani 0.8595 olarak hesaplanmistir.
Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis
. 77.1 [
Sermayesi
Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmi
evrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis 115 D]

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar harig

Hesaplama

Birlesme orani 88.6% | E=A/(A+B)
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 87.0| F=C/E
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 99| G=F-C
Degisim orani 0.8595x | H=G/D
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Ozkaynak Defter Degeri Yontemi | Parsan

Ozet Finansal Durum Tablosu - Parsan Konsolide
31 Aralik 2024

Sunum Para Birimi bin TL

Konsolide
1,454,293

Finansal Tablo Niteligi
Dénen varliklar

OO

Ozet Finansal Durum Tablosu - Omtas Solo
31 Aralik 2024

Sunum Para Birimi bin TL

Finansal Tablo Niteligi Kons. olmayan

Donen varliklar 1,108,572
Duran varliklar 2,209,945
Kisa vadeli yuktumlaltkler (488,345)
Uzun vadeli yakimlalukler (529,313)
Net Varliklar 2,300,859

Duran varliklar 14,757,873
Toplam Varliklar 16,212,166
Kisa vadeli yuktumlaltkler 3,831,531
Uzun vadeli yakamlalukler 1,957,351
Toplam YakUumlalukler 5,788,882
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 9,234,431
Kontrol glicti olmayan paylar 1,188,854
Toplam Ozkaynaklar 10,423,284
Toplam Kaynaklar 16,212,166

Kaynak: Badimsiz denetimden ge¢mis konsolide TRFS finansal tablolar

Kaynak: Bagimsiz denetimden geg¢mis konsolide TRFS finansal tablolar

Parsan

e 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin TFRS ¢ercevesinde
hazirlanmis finansal durum tablosundaki ana ortakliga ait 6zkaynaklar dikkate
alinmustir.

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

Omtas

e 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin TFRS ¢ercevesinde
hazirlanmis finansal durum tablosundaki 6zkaynaklari dikkate alinmistir.
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Degisim Orani Hisse Degeri Parsan

INA Yontemi

Yénetici Ozeti
Sekt6r Hakkinda
Sirket Hakkinda

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi
Benzer Sirketler Yontemi

Asil Celik

Ekler
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Parsan

Omtas ‘

Degisim Orani Hisse Degeri

INA Yontemi | Degisim Orani

iNA Yontemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

TL'm Parsan

Odenmis sermaye 77.1 22.4
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylari 48.3% - (10.8)
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5
Hisse degeri 10,716.0 2,509.3
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylari 48.3% - (1,213.1)
Birlesmeye Esas Hisse Degeri 10,716.0 1,296.2
Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 10,716.0
Devrolan Ortakligin (Omtas) Hisse Degeri - 1296.2
Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢ T
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis 771
Sermayesi

Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis 115

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢

Hesaplama

Birlesme orani 89.2%
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 86.4
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 9.3
Degisim orani 0.8078x

Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025

Omtas] _ Ref |

(A]

(B]

(]

(D]
E=A/(A+B)
F=C/E
G=F-C
H=G/D
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iNA Yéntemi’ne Gdre Birlesme ve Degisim Orani

e INA ydntemine gore hesaplanan birlesme ve degisim oranlari ile
artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda sunulmaktadir.

e Bu kapsamda birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve
Omtas icin sirasi ile 10,716.0 milyon TL ve 1,296.2 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir.

e Sonug olarak INA yéntemine gore birlesme orani %89.2 ve degisim
orani 0.8078 olarak hesaplanmistir.
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pegm oren rersen omes ‘ @@@

INA Yontemi | Hisse Degeri

INA Yontemi'ne Gore Parsan Hisse Degeri iNA Ydntemi’'ne Gére Parsan ve Omtas Hisse Degerleri

Parsan %100 hisse degeri - solo EUR'k 1 e Sirket Yonetimi tarafindan sunulan satis tahminleri baz alinarak olusturulan is
Omtas hisse degeri - 48.3% EUR'k plani kapsaminda gelecekte olusmasi 6ngorilen net nakit akimlarinin uygun
Asil Celik hisse degeri - 20.1% EUR'k 121,507 iskonto oraniyla Degerleme Tarihi'ne indirgenmesi suretiyle INA degerine

Parsan Konsolide Hisse Degeri EUR'k 291,702 ulasiimaktadr.

TL/EUR 36.7362 ° INA ydntemine goére hesaplanan Parsan dzsermaye degeri. Hesaplamaya dair

Parsan Konsolide Hisse Degeri TL'k 10,716,037 detaylar sayfa 38’de sunulmaktadir.

INA yéntemine gore hesaplanan Omtas 6zsermaye degeri. Hesaplamaya dair
iNA Yontemi'ne Gére Omtas Hisse Degeri detaylar sayfa 43’te sunulmaktadir.

Omtas %100 hisse degeri - solo EUR'k 35,147
Asil Celik - %5,5 EUR'k 33,160

Omtas Konsolide Hisse Degeri EUR'k 68,306

Parsan'in Omtas sermayesinde sahip oldugu pay orani % 48.3%

Parsan'in sahip oldugu Omtas paylarinin pazar degeri EUR'k 4—

Birlesmeye esas Omtas hisse degeri EUR'k 35,284

TL/EUR 36.74

Parsan'in sahip oldugu Omtas paylarinin pazar degeri TL'k 1,213,127

Birlesmeye esas Omtas hisse degeri TL'k 1,296,193
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Is Plani
is Plani

Ocak - Aralik Ocak-Aralik YBBO
000 EUR 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2020-24 2025-29
Hasllat 52,538 75,923 101,012 109,804 81,640 93,803 123,554 139,096 158,239 181,013 11.6% 17.9%
Satiglarin maliyeti (-) (33,330)  (46,964)  (67,920)  (68,460)  (56,231)  (62,289)  (78,335)  (86,945)  (96,162) (107,704) (14.0%) (14.7%)
Brut Kar 19,208 28,960 33,091 41,344 25,408 31,514 45,219 52,151 62,077 73,308 7.2% 23.5%
Arastirma ve gelistirme giderlerleri (-) (668) (642) (696) (868) (1,117) (1,184) (1,302) (1,426) (1,486) (1,609) (13.7%) (8.0%)
Genel yénetim giderleri (-) (1,516) (1,688) (2,306) (2,396) (2,776) (2,912) (3,349) (3,772) (4,184) (4,748) (16.3%) (13.0%)
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) (4,356) (4,337) (5,639) (5,495) (4,075) (4,703) (6,196) (6,980) (7,944) (9,093) 1.7% (17.9%)
Personel giderleri (-) (4,198) (4,966) (6,192) (7,537)  (10,581)  (10,616)  (11,065)  (12,318)  (12,898)  (13,647) (26.0%) (6.5%)
Faaliyet Giderleri (10,737) (11,634) (14,833) (16,296) (18,549) (19,416) (21,911) (24,496) (26,513) (29,096) (14.6%) (10.6%)
FAVOK 8,470 17,326 18,258 25,048 6,860 12,098 23,307 27,655 35,564 44,212 (5.1%) 38.3%
Amortisman giderleri (-) (12,631)  (15,990)  (17,815)  (22,434)  (22,194)  (25,660)  (26,391)  (27,214)  (28,150)  (29,220) (15.1%) (3.3%)
FVOK (4,161) 1,336 444 2,614  (15,334) (13,562) (3,083) 441 7,415 14,992 (38.6%) n/a
Kaynak: Sirket Yonetimi
Hasilat Biiyimesi (%) n/a 41.5% 28.6% 11.5% (24.2%) 14.1% 32.5% 12.6% 13.9% 14.5%
Briit Kar Marji (%) 36.6% 38.1% 32.8% 37.7% 31.1% 33.6% 36.6% 37.5% 39.2% 40.5%
FAVOK Mariji (%) 16.1% 22.8% 18.1% 22.8% 8.4% 12.9% 18.9% 19.9% 22.5% 24.4%
FVOK Marji (%) (7.9%) 1.8% 0.4% 2.4% (18.8%)  (14.5%) (2.5%) 0.3% 4.7% 8.3%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) (20.4%)  (15.3%)  (14.7%)  (14.8%)  (22.7%)  (20.7%)  (17.7%)  (17.6%)  (16.8%)  (16.1%)

is Plani

e Parsan’in hasilati 2020 — 2024 déneminde vyillik bilesik blylime orani (“YBBO”) %11.6 artis gostermistir. Satiglarin 2025 yilinda 93,803 bin EUR olarak gerceklesmesi beklenirken
projeksiyon donemi boyunca satislarin %17.9 YBBO ile artarak 2029 yilinda 181,013 bin EUR olmasi beklenmektedir.

e Hasilat blylimesinin temel sebebi satis hacimlerinin artmasi beklentisidir. Projeksiyon donemi boyunca birim fiyat artislar EIU Avro enflasyon tahminleri ile buyGtilmustar.
e 2024 yilinda sektérde yasanan daralma sebebi ile sabit maliyetlerin briit kar (izerindeki etkisi artmis, bu da FAVOK ve briit kar marjlarinda gerilemeye sebep olmustur.

e Sirket Yonetimi'nin beklentisine gore projeksiyon doneminde sektoriin toparlanmasi ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi ile karhliklarin artmasi beklenmektedir.
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Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi

31 Aralik 31 Aralik
000 EUR 2021 2022 p{1pX] 2024 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T Donem
Ticari alacaklar 11,610 6,877 5,807 3,060 7,302 9,618 10,828 12,318 14,091 14,373
Stoklar 17,873 24,185 21,404 17,716 21,246 26,719 29,656 32,800 36,737 37,471
Ticari borglar (-) (20,430) (38,498) (22,024) (22,265) (26,777) (33,674) (37,375) (41,338) (46,299) (47,225)
Net ticari isletme sermayesi 9,053 (7,436) 5,187 (1,489) 1,771 2,663 3,108 3,780 4,528 4,619
Diger d6nen varliklar 3,090 4,573 1,347 1,169 2,639 3,477 3,914 4,453 5,093 5,195
Diger kisa vadeli yukumlulukler (-) (2,976) (4,002) (2,707) (3,352) (3,389) (4,464) (5,026) (5,717) (6,540) (6,671)
Net diger isletme sermayesi 114 570 (1,360) (2,182) (750) (987) (1,112) (1,265) (1,447) (1,476)
Net isletme Sermayesi 9,167 (6,866) 3,827 (3,671) 1,022 1,675 1,997 2,515 3,081 3,143
Hasilata orani (%) 12.1% (6.8%) 3.5% (4.5%) 1.1% 1.4% 1.4% 1.6% 1.7% 1.7%
Net isletme sermayesindeki degisim u/d (16,033) 10,692 (7,498) 4,693 654 321 519 566 62 |
Hasilat 75,923 101,012 109,804 81,640 93,803 123,554 139,096 158,239 181,013 184,633
Satiglarin maliyeti (46,964) (67,920) (68,460) (56,231) (62,289) (78,335) (86,945) (96,162) (107,704) (109,858)
Devir Hiz (Gin)
Alacak tahsil stiresi (A) 56 25 19 14 28 28 28 28 28 28
Stok devir siiresi (B) 139 130 114 115 124 124 124 124 124 124
Borg 6deme suresi (C) 159 207 117 145 157 157 157 157 157 157
Nakit cevirim stresi (A+ B - C) 36 (52) 16 (16) (4) (4) (4) (4) (4) (4)
Ddnem giin sayisi 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Brit kar marji (%) 38.1% 32.8% 37.7% 31.1% 33.6% 36.6% 37.5% 39.2% 40.5% 40.5%
Hasilat biyime orani (%) u/d 33.0% 8.7% (25.6%) 14.9% 31.7% 12.6% 13.8% 14.4% 2.0%

Net isletme Sermayesi
e NIS calismasi (“TFRS”) bazl bilango ve gelir tablolarindan yola ¢ikilarak hesaplanmistir.

e Sirket'in 2021 - 2024 yillari arasinda gergeklesen ortalama alacak tahsil sliresi 28 giin, stok devir stiresi 124 glin ve borg 6deme slresi ise 157 gindir. S6z konusu devir hizlarinin
Projeksiyon Dénemi’nde sabit kalacagi varsayilimistir.

e Diger donen varlik ve yuktumluliklerin satis artis hizina paralel olarak bliylimesi 6ngorilmektedir.
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Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Ocak - Aralik
000 EUR 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T

Satislar 93,803 123,554 139,096 158,239 181,013
Yatirimlar 5,549 7,308 8,228 9,360 10,707
Hasilata orani (%) 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%

Mevcut duran varliklara iliskin (25,105) (25,105) (25,105) (25,105) (25,105)

Yatinmlara iliskin (555) (1,286) (2,108) (3,044) (4,115)
Toplam amortisman gideri (25,660) (26,391) (27,214) (28,150) (29,220)
Hasilata orant (%) (27.4%) (21.4%) (19.6%) (17.8%) (16.1%)

Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Parsan’in 2020 - 2024 yillari arasinda yaptigi yatirimlar incelenmis ve projeksiyon dénemi igin yatirim harcamalari / hasilat oraninin ortalama %5.9clarak gerceklestigi
hesaplanmistir.

e Bu oranin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilarak yatirim harcamalari ve amortisman hesaplari yapiimistir.
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indirgenmis Nakit Akimi

Oca - Ara Devam Ed. Devam eden deger, projeksiyon déneminin
000 EUR 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T Dénem Otesinde is biriminin sabit bir operasyon seviyesi
FAVOK 12 098 23 307 27 655 35 564 44212 45 096 surdurecegi varsayllarak Gordon Blytime Modeli
Eksi: Amortisman ve itfa (25,660) (26,391) (27,214) (28,150) (29,220) (9,908) uygulanarak hesaplanmistir.  Projeksiyon
FVOK (13,562) (3,083) 441 7415 14.992 35188 doéneminin 6tesinde nakit akimlarinin uzun dénem
Vergi gideri 259% R R B _ (2,472) (8,797) EIU tahminiyle uyumlu olarak %2.0’lik sabit bir
Vergi Sonrasi Faaliyet Karl (13,562) (3,083) 441 7,415 12,520 26,391 9?”‘13 b“V“Vec/egl'ooVbarsay"m'zt'[-_ _ K_“”art‘)"%T
+/-
Arti: Amortisman ve itfa 25,660 26,391 27,214 28,150 29,220 9,908 guo:rlﬁlsran"}la o ljztﬁfualnmueg'sg:;lge angla'
Eksi: Yatirimlar (5,549) (7,308) (8,228) (9,360) (10,707) (10,921) Y o ‘?alf S'| ° j §d bfy?
Eksi: Isletme sermayesindeki degisim (4,693) (654) (321) (519) (566) (62) parale ‘?ara sedl ebn evam q eweAn . uy;mjle
Serbest Nakit Akim1 1,856 15,346 19,106 25,685 30,467 25,316 oraninin ise +/- 50 baz puan degisimine bagli
iskonto Vil Sayisi 05 15 75 35 45 duyarlilik galismasi olusturulmustur.
iskonto Faktori 11.2% 0.95 0.85 0.77 0.69 0.62
indirgenmis Nakit Akim 1,760 13,091 14,657 17,719 18,899 Devam Eden Deger Hesaplamasi
indirgenmis nakit akim toplami 66,127 Duyarlilik Analizi Normalize Nakit Akim 25,316
Devam eden deger 170,588 €000 Kapitalizasyon Orani Hesaplamasi:
Sirket Degeri 236,715 10.2% 11.2% 12.2% AQSM o 11.2%
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (99,542) Biiyiime 1.5% 156,318 128,385 105,687 Devam Eden Blytime Orani — 2.0%)
Ozsermaye Degeri 137,173 Orani 2.0% 167,765 137,173 112,590 Kapitalizasyon Faktdri 10.9x
2.5% 180,698 146,970 120,205 Devam Eden Deger 275,001
Iskonto Faktori 0.62
Devam Eden Deger 170,588

indirgenmis Nakit Akimi
e Sirket Yonetimi tarafindan sunulan satis tahminleri baz alinarak olusturulan is plani kapsaminda gelecekte olusmasi 6ngorilen net nakit akimlarinin uygun iskonto oraniyla
Degerleme Tarihi’ne indirgenmesi suretiyle INA degerine ulasiimistir.

* Serbest nakit akim tahminleri ve tarafimizca hesaplanan iskonto faktorlerine bagh olarak indirgenmis nakit akimlari hesaplanmistir. Gelecekte beklenen nakit akimlarin bugine
indirgenmesinde AOSM kullaniimistir. Degerleme ¢alismamizda, AOSM Avro bazinda %11.2 olarak hesaplanmistir. AOSM hesaplamalarina iliskin detaylar Ekler-E4’te
sunulmaktadir. Kullanilan iskonto orani +/- 100 ve devam eden blyime oraninin +/- 50 baz puan degisimine bagh duyarlilik calismasi olusturulmustur.
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Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon

000 EUR 31 Aralik 2024

Nakit ve nakit benzerleri 195
Kisa vadeli borglanmalar (66,310)
Uzun vadeli borglanmalar (34,347)
Ara Toplam (100,462)
Dizeltmeler

1. Ortaklara borglar (7,811)

2. Bagliortakliklar 2,020

3. Grup ici fonlamalar 6,711
Toplam Dlizeltme 920
Net Finansal Pozisyon (99,542)

Net Finansal Pozisyon

31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap donemine iliskin TFRS ¢ercevesinde Parsan’in Net Finansal Pozisyonu yukaridaki tabloda sunulmaktadir.
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Ocak - Aralik Ocak-Aralik YBBO

000 EUR 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2020-24 2025-29
Hasllat 23,673 36,558 46,865 43,801 40,723 41,515 45,664 50,514 55,793 62,086 14.5% 10.6%
Satiglarin maliyeti (-) (13,995) (22,149) (30,444) (30,257) (30,127) (32,337) (33,499) (36,130) (38,655) (41,808) (21.1%) (6.6%)
Brit Kar 9,679 14,409 16,421 13,544 10,596 9,177 12,165 14,384 17,138 20,278 2.3% 21.9%
Arastirma ve gelistirme giderlerleri (-) (426) (513) (471) (514) (582) (610) (643) (701) (716) (764) (8.1%) (5.8%)
Genel yonetim giderleri (-) (520) (811) (870) (1,061) (1,046) (1,136) (1,151) (1,285) (1,430) (1,602) (19.1%) (9.0%)
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) (868) (1,413) (1,625) (887) (1,083) (1,268) (1,077) (1,202) (1,337) (1,498) (5.7%) (4.3%)
Personel giderleri (-) (1,179)  (1,518)  (2,091)  (2,779) (3,848)  (3,708)  (3,831)  (4,165)  (4,223)  (4,484) (34.4%) (4.9%)
Faaliyet Giderleri (2,993) (4,255) (5,057) (5,241) (6,560) (6,721) (6,703) (7,353) (7,705) (8,348) (21.7%) (5.6%)
FAVOK 6,686 10,155 11,365 8,303 4,036 2,456 5,462 7,032 9,433 11,930 (11.9%) 48.5%
Amortisman giderleri (-) (1,570) (1,901) (1,652) (2,304) (5,373) (6,094) (6,464) (6,874) (7,326) (7,830) (36.0%) (6.5%)
FVOK 5,116 8,253 9,713 5,999 (1,336) (3,638) (1,002) 158 2,107 4,100 n/a n/a
Kaynak: Sirket Yonetimi
Hasilat Biyimesi (%) n/a 54.4% 28.2% (6.5%) (7.0%) 1.9% 10.0% 10.6% 10.4% 11.3%
Briit Kar Marji (%) 40.9% 39.4% 35.0% 30.9% 26.0% 22.1% 26.6% 28.5% 30.7% 32.7%
FAVOK Marji (%) 28.2% 27.8% 24.2% 19.0% 9.9% 5.9% 12.0% 13.9% 16.9% 19.2%
FVOK Marji (%) 21.6% 22.6% 20.7% 13.7% (3.3%) (8.8%) (2.2%) 0.3% 3.8% 6.6%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) (12.6%) (11.6%) (10.8%) (12.0%) (16.1%) (16.2%) (14.7%) (14.6%) (13.8%) (13.4%)

is Plani

¢ Omtas’in hasilati 2020 — 2024 déneminde yillik bilesik blyime orani (“YBBO”) %14.5 artis gdstermistir. Satislarin 2025 yilinda 41,515 bin EUR olarak gerceklesmesi beklenirken
projeksiyon dénemi boyunca satislarin %10.6 YBBO ile artarak 2029 yilinda 62,086 bin EUR olmasi beklenmektedir.

e Hasllat bdyumesinin temel sebebi satis hacimlerinin artmasi beklentisidir. Projeksiyon donemi boyunca birim fiyat artislari EIU Avro enflasyon tahminleri ile buyUtilmastar.
e 2024 yilinda sektdrde yasanan daralma sebebi ile sabit maliyetlerin briit kar (izerindeki etkisi artmis, bu da FAVOK ve briit kar marjlarinda gerilemeye sebep olmustur.

e Sirket Yonetimi'nin beklentisine gore projeksiyon doneminde sektorin toparlanmasi ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi ile karhliklarin artmasi beklenmektedir.
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Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi

31 Aralik 31 Aralik
000 EUR 2021 2022 p{1pX] 2024 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T Donem
Ticari alacaklar 7,219 11,148 9,393 8,428 8,892 9,780 10,819 11,950 13,298 13,564
Stoklar 9,591 11,027 10,093 7,139 11,042 11,438 12,337 13,199 14,275 14,561
Ticari borglar (-) (7,294) (5,668) (5,490) (4,497) (6,841) (7,087) (7,643) (8,177) (8,844) (9,021)
Net ticari isletme sermayesi 9,516 16,507 13,996 11,070 13,093 14,132 15,513 16,971 18,729 19,103
Diger donen varliklar 1,180 1,023 744 273 807 888 982 1,085 1,207 1,232
Diger kisa vadeli yukumlulukler (-) (1,914) (1,577) (1,426) (1,183) (1,532) (1,685) (1,864) (2,059) (2,291) (2,337)
Net diger isletme sermayesi (733) (554) (682) (910) (724) (797) (882) (974) (1,083) (1,105)
Net isletme Sermayesi 8,783 15,953 13,315 10,160 12,368 13,335 14,631 15,998 17,645 17,998
Hasilata orani (%) 24.0% 34.0% 30.4% 24.9% 29.8% 29.2% 29.0% 28.7% 28.4% 28.4%
Net isletme sermayesindeki degisim u/d 7,170 (2,639) (3,155) 2,209 967 1,296 1,366 1,648 353 |
Hasilat 36,558 46,865 43,801 40,723 41,515 45,664 50,514 55,793 62,086 63,328
Satiglarin maliyeti (22,149) (30,444) (30,257) (30,127) (32,337) (33,499) (36,130) (38,655) (41,808) (42,645)
Devir Hiz (Gin)
Alacak tahsil stiresi (A) 72 87 78 76 78 78 78 78 78 78
Stok devir stresi (B) 158 132 122 86 125 125 125 125 125 125
Borg 6deme suresi (C) 120 68 66 54 77 77 77 77 77 77
Nakit cevirim stresi (A+ B - C) 110 151 134 108 126 126 126 126 126 126
Ddnem giin sayisi 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Brit kar marji (%) 39.4% 35.0% 30.9% 26.0% 22.1% 26.6% 28.5% 30.7% 32.7% 32.7%
Hasilat biyime orani (%) u/d 28.2% (6.5%) (7.0%) 1.9% 10.0% 10.6% 10.4% 11.3% 2.0%

Net isletme Sermayesi
e NIS calismasi (“TFRS”) bazl bilango ve gelir tablolarindan yola ¢ikilarak hesaplanmistir.

e Sirket'in 2021 - 2024 yillari arasinda gerceklesen ortalama alacak tahsil siresi 78 glin, stok devir stiresi 125 giin ve borg 6deme slresi ise 77 glindur. S6z konusu devir hizlarinin
Projeksiyon Dénemi’nde sabit kalacagi varsayilimistir.

e Diger donen varlik ve yuktumluliklerin satis artis hizina paralel olarak bliylimesi 6ngorilmektedir.
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Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Yatirim Harcamalari

Ocak - Aralik
000 EUR 2025 T 2026 T 2027 T

Satislar 41,515 45,664 50,514 55,793 62,086
Yatirimlar 3,366 3,703 4,096 4,524 5,034
Hasilata orani (%) 8.1% 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%
Mevcut duran varliklara iliskin (5,757) (5,757) (5,757) (5,757) (5,757)
Yatirimlara iliskin (337) (707) (1,117) (1,569) (2,072)
Toplam amortisman gideri (6,094) (6,464) (6,874) (7,326) (7,830)
Hasilata orani (%) (14.7%) (14.2%) (13.6%) (13.1%) (12.6%)

Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Omtag’in 2020 - 2024 yillari arasinda yaptigi yatirimlar incelenmis ve yatirim harcamalari / hasilat oraninin ortalama %12.0’olarak gerceklestigi hesaplanmistir. 2023 yilinda
yapilan 12 milyon Avro tutarindaki makine yatiriminin Omtags’in olagan yatirim seviyelerinin Gzerinde oldugu igin analiz hesaplamasina dahil edilmemistir.

e Busebep ile projeksiyon dénemi boyunda yatirim tutarlarinin hasilata orani 2020, 2021, 2022 ve 2024 yillari ortalamasi olan %8.1 olarak kabul edilmistir. Bu oranin projeksiyon
dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilarak yatirim harcamalari ve amortisman hesaplari yapilmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi

indirgenmis Nakit Akimi

Oca - Ara Devam Ed.
2026 T 2027 T Donem
FAVOK 2,456 5,462 7,032 9,433 11,930 12,168
Eksi: Amortisman ve itfa (6,094) (6,464) (6,874) (7,326) (7,830) (4,659)
FVOK (3,638) (1,002) 158 2,107 4,100 7,510
Vergi gideri 25% - - - - (683) (1,877)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari (3,638) (1,002) 158 2,107 3,417 5,632
Arti: Amortisman ve itfa 6,094 6,464 6,874 7,326 7,830 4,659
Eksi: Yatinmlar (3,366) (3,703) (4,096) (4,524) (5,034) (5,135)
Eksi: Isletme sermayesindeki degisim (2,209) (967) (1,296) (1,366) (1,648) (353)
Serbest Nakit Akimi (3,119) 792 1,640 3,543 4,565 4,803
iskonto Yil Sayisi 0.5 1.5 2.5 3.5 45
iskonto Faktori 11.2% 0.95 0.85 0.77 0.69 0.62
indirgenmis Nakit Akimi (2,957) 676 1,258 2,444 2,832
indirgenmis nakit akim toplami 4,252 Duyarlilik Analizi
Devam eden deger 32,364
Sirket Degeri 36,615 10.2%
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (1,469) 38,644 33,480 29,304
Ozsermaye Degeri 35,147 40,816 35,147 30,614
43,270 37,006 32,058

OO

Devam eden deger, projeksiyon doéneminin
Otesinde is biriminin sabit bir operasyon seviyesi
surdlrecegi varsayilarak Gordon Blyime Modeli
uygulanarak hesaplanmistir. Projeksiyon
déneminin 6tesinde nakit akimlarinin uzun dénem
EIU tahminiyle uyumlu olarak %2.0’lik sabit bir
oranda bulylyecegi varsayllmistir.  Kullanilan
iskonto oranina +/- 100 baz puan degisimine bagli
duyarliik  galismasi  olusturulmus  Enflasyonla
paralel olarak secilen devam eden blyime
oraninin ise +/- 50 baz puan degisimine bagh

duyarlilik alismasi olusturulmustur.

Devam Eden Deger Hesaplamasi

Normalize Nakit Akim 4,803
Kapitalizasyon Orani Hesaplamasi:
AOSM 11.2%
Devam Eden Blyime Orani 2.0%
Kapitalizasyon Faktoru 10.9x
Devam Eden Deger 52,173
iskonto Faktori 0.62

Devam Eden Deger 32,34

indirgenmis Nakit Akimi

e Sirket Yonetimi tarafindan sunulan satis tahminleri baz alinarak olusturulan is plani kapsaminda gelecekte olusmasi 6ngorilen net nakit akimlarinin uygun iskonto oraniyla
Degerleme Tarihi’ne indirgenmesi suretiyle INA degerine ulasiimistir.

* Serbest nakit akim tahminleri ve tarafimizca hesaplanan iskonto faktorlerine bagh olarak indirgenmis nakit akimlari hesaplanmistir. Gelecekte beklenen nakit akimlarin bugine
indirgenmesinde AOSM kullaniimistir. Degerleme ¢alismamizda, AOSM Avro bazinda %11.2 olarak hesaplanmistir. AOSM hesaplamalarina iliskin detaylar Ekler-E4’te
sunulmaktadir. Kullanilan iskonto orani +/- 100 ve devam eden blyime oraninin +/- 50 baz puan degisimine bagh duyarlilik calismasi olusturulmustur
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Degisim Orani Hisse Degeri

INA Yontemi | Omtas

Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon

000 EUR 31 Aralik 2024

Nakit ve nakit benzerleri 6,502
Kisa vadeli borglanmalar (7,608)
Uzun vadeli borglanmalar (8,192)
Ara Toplam (9,298)
Dizeltmeler

1. Ortaklara borglar (5)

2. Ortaklardan alacaklar 7,835
Toplam Dlizeltme 7,830
Net Finansal Pozisyon (1,469)

Net Finansal Pozisyon

31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin TFRS gercevesinde Omtas’in Net Finansal Pozisyonu yukaridaki tabloda sunulmaktadir.
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Benzer Sirketler

Degisim Orani Hisse Degeri Analizi

Benzer Sirketler Yontemi

Yonetici Ozeti

Sektor Hakkinda

Sirket Hakkinda

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi

INA Yéntemi

Asil Celik

Ekler
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.. . . Benzer Sirketler
Degisim Orani Hisse Degeri Analizi ‘ @@@

Benzer Sirketler Yontemi | Degisim Orani

Benzer Sirketler YOntemi'ne Gore Birlesme ve Degisim Orani

Benzer Sirketler Yontemi’ne Gore Birlesme ve Degisim Orani
TU'm Parsan _ Omtas]  Ref | ? g gls
Odenmis sermaye 77.1 22.4 e Benzer Sirketler Yontemi’'ne gore hesaplanan birlesme ve degisim
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylar 48.3% - (10.8) oranlari ile artirilacak sermaye tutari yandaki tabloda
Birlesmeye Esas Odenmis Sermaye 77.1 11.5 sunulmaktadir.
Hisse d'egeri ) . . 11,185.4 3,129.1 e Buna gore birlesmeye esas alinacak 6zkaynak degerleri Parsan ve
Palxrsan In sahip oldug.u Omta§ pa.ylarl 48.3% _ (1,512.7) Omtas igin sirasiyla 11,185.4 milyon TL ve 1,616.3 milyon TL olarak
Birlesmeye Esas Hisse Degeri 11,185.4 1,616.3 hesaplanmaktadir.
Devralan Ortakligin (Parsan) Hisse Degeri 11,185.4 (A] e Sonuc olarak Benzer Sirketler Yontemi'ne gére birlesme orani

%87.4 ve degisi 0.9650 olarak h | tir.
Devrolan Ortakligin (Omtas) Hisse Degeri - ? Ve degisim orani olarak hesaplanmistir

1,616.3 B
Parsan'in sahip oldugu paylar harig 8]
Devralan Ortakligin (Parsan) Odenmis

) 77.1 [c]
Sermayesi
Devrolan Ortakligin (Omtas) Odenmi
evrolan Ortakligin (Omtas) Odenmis 115 D]

Sermayesi - Parsan'in sahip oldugu paylar hari¢

Hesaplama

Birlesme orani 87.4% | E=A/(A+B)
Birlesme sonrasi sermaye (TL'm) 88.3| F=C/E
Artirilacak/(azaltilacak) sermaye (TL'm) 11.1| G=F-C
Degisim orani 0.9650x | H=G/D
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. . . Benzer Sirketler
pesism oren Analizi ‘ @@@

Benzer Sirketler Yontemi | Hisse Degeri

Benzer Sirket Yontemi'ne G6re Omtas Hisse Degeri ) . , B . . i
Benzer Sirketler Yontemi'ne G6re Parsan ve Omtas Hisse Degerleri

Sirket Yonetimi tarafindan sunulan satis tahminleri baz alinarak olusturulan is

Omtas %100 hisse degeri - solo EUR'k 52,017 A .
I . . plani kapsaminda gelecekte olusmasi 6ngorilen net nakit akimlarinin uygun
Asil Gelik hisse degeri EURKk 33,160 iskonto oraniyla Degerleme Tarihi’ne indirgenmesi suretiyle INA degerine
Omtas Konsolide Hisse Degeri EUR'k 85,176 u|a§|lmaktad|ry & g 4 &
Parsan'in Omtas sermayesinde sahip oldugu pay orani % 48.3% '
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylarinin pazar degeri EUR'k 41,178 ° Benzer $irket|er Yéntemi'ne gbre hesaplanan Parsan &zsermaye degeri.
Birlesmeye esas Omtas hisse degeri EUR'K 43,998 Hesaplamaya dair detaylar sayfa 48’de sunulmaktadir.
TL/EUR 36.74 Benzer Sirketler Yontemi'ne gore hesaplanan Omtas Ozsermaye degeri.
Hesaplamaya dair detaylar sayfa 49’da sunulmaktadir.
Parsan'in sahip oldugu Omtas paylarinin pazar degeri TL'k 1,512,737
Birlesmeye esas Omtas hisse degeri TL'k 1,616,318

Benzer Sirket Yontemi'ne Gore Parsan Hisse Degeri

Parsan %100 hisse degeri - solo EUR'k 141,793
Omtas hisse degeri EUR'k
Asil Celik hisse degeri EUR'k 121,507

Parsan Konsolide Hisse Degeri EUR'k 304,478

TL/EUR 36.74

Parsan Konsolide Hisse Degeri TL'k 11,185,370
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Degisim Orani Hisse Degeri

Benzer Sirketler
Analizi

OO

Benzer Sirketler Yontemi | Benzer Sirketler Analizi

Parsan — Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler Analizi

Sirket Finansallari 25,048 6,860 12,098 23,307
Uygulanan Carpan 12.1x 14.2x 14.2x
iskonto Faktorii 1.00 1.00 0.90 0.81

Sirket Degeri 302,048 97,373 154,426 267,532
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (99,542) (99,542) (99,542) (99,542)

Ozsermaye Degeri 202,505 a/d 54,883 167,989

\Agirliklandirma 33.3% - 33.3% 33.3% |

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 141,793

Benzer Sirket Carpanlan Ozeti

000 EUR

Maksimum 22.6x 39.3x
3. Ceyrek 15.0x 25.0x
Ortalama 12.8x 18.0x
Medyan 12.1x 14.2x
1. Ceyrek 9.4x 10.3x
Minimum 6.8x 5.2x
| Secili Carpanlar 12.1x 14.2x |
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Benzer Sirketler Analizi

Sol tarafta yer alan tabloda, Parsan’in benzer sirketler carpani kullanilarak
hesaplanan 6zsermaye degeri sunulmaktadir.

Benzer Sirketler Yontemi’nde piyasa ¢arpanlari ayni veya benzer is kollarinda
faaliyet gbsteren ve serbest ve acik bir piyasada aktif olarak islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindan elde edilir.

Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda, BIST Metal Esya, Makine sektoriinde
faaliyet gdsteren halka acik sirketlerin SD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir.

Bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, elde edilen SD / 2023 ve SD / 2024
carpanlari Parsan’in 2023, 2024, 2025 ve 2026 FAVOK tutarlarina uygulanarak
Sirket degerine ulasiimistir. Sirket degerleri AOSM ile Degerleme Tarihi’'ne
iskonto edilmistir.

Ozsermaye degerine ulasabilmek adina Parsan’in net finansal pozisyonu Sirket
degerine eklenmistir.

2024 yili igin 6zsermaye degerinin hesaplanmasindan dolayi bu yil hesaplamaya
dahil edilmemistir.

Sirket degeri belirlenirken SD / 2023 FAVOK, SD / 2025 FAVOK ve SD / 2026
FAVOK carpanindan elde edilen degerle esit agirlik verilmistir.
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Degisim Orani

Hisse Degeri Benzen Sirketler
Analizi

Benzer Sirketler Yontemi | Benzer Sirketler Analizi

Omtas — Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler Analizi . .
Benzer Sirketler Analizi

SD / FAVOK

000 EUR 2023 2024 2025 e Sol tarafta yer alan tabloda, Omtas’'in benzer sirketler ¢arpani kullanilarak

Sirket Finansallari 8,303 4,036 2,456 hesaplanan 6zsermaye degeri sunulmaktadir.

pygulanan CérPan 12.1x 14.2x 14.2x e Benzer Sirketler Yontemi’nde piyasa garpanlari ayni veya benzer is kollarinda

Iskonto Faktori 1.00 1.00 0.90 faaliyet gdsteren ve serbest ve acik bir piyasada aktif olarak islem goren
Sirket Degeri 100,123 57,297 31,352 sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindan elde edilir.

Eksi: Likidite iskontosu (15.0%)  (15,019) (8,595) (4,703) « Benzer Sirketler Yéntemi kapsaminda, BIST Metal Esya, Makine sektdriinde
Sirket Degeri (likidite iskontosu sonrasi) 85,105 48,702 26,649 faaliyet gésteren halka acik sirketlerin SD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir.

Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (1,469) (1,469) (1,469) » Bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, elde edilen SD / 2023 ve SD / 2024
Ozsermaye Degeri 83,636 47,234 25,180 (;arvpar.ﬂan Omtas’in 2023, 2024uve 2925 FAVQK tutavrlarma uygu.laparak Sirket
|A§|rl|kland|rma 33.3% 33.3% 33.3%| :(ejﬁtrenr;;t?r ulasiimistir. Sirket degerleri AOSM ile Degerleme Tarihi'ne iskonto

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 52,017

Benzer Sirket Carpanlan Ozeti

Ozsermaye degerine ulasabilmek adina Omtas’in net finansal pozisyonu Sirket
degerine eklenmistir.

e Sirket degeri belirlenirken SD / 2023 FAVOK, SD / 2024 FAVOK ve SD / 2025
FAVOK carpanindan elde edilen degerle esit agirlik verilmistir.

000 EUR e Benzer sirketlere iliskin detaylar takip eden sayfada sunulmaktadir.

Maksimum 22.6x 39.3x e Ayrica, Omtas’in hisselerinin borsada islem gormemesinden dolayl %15'lik bir
3. Ceyrek 15.0x 25.0x likidite iskontosu uygulanmistir. Likidite iskontosuna iliskin detayl bilgi Ek-E5‘te
Ortalama 12.8x 18.0x sunulmaktadir.

Medyan 12.1x 14.2x

1. Ceyrek 9.4x 10.3x

Minimum 6.8x 5.2x

| Secili Carpanlar 12.1x 14.2x | Likidite iskontosu

* Secilen benzer sirketlerin hisseleri halka agik olup sikga alinip satildiklari igin
hisseleri halka acik olmayan Omtas’a gore daha likittir. Bu sebeple Sirket
hisselerinin gercege uygun degeri hesaplanirken %15 oraninda bir likidite
iskontosu uygulanmistir. Likidite iskontosu ile ilgili agiklamalar Ek-ES5’te yer
almaktadir
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Degisim Orani

Hisse Degeri

Benzer Sirketler
Analizi

Benzer Sirketler Yontemi | Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketlerin Belirlenmesi

BIST Metal, Esya, Makina (XMESY)

Piyasa SD / FAVOK

Sirket Adi Sektor Degeri-TL'm 2023 2024
1 Parsan Makina Pargalari Sanayii A.S. Otomotiv Yedek Parga ve Ekipmanlari 6,716 16.1x 51.6x
2 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. Otomotiv Yedek Parga ve Ekipmanlari 20,787 30663 531
3 Ditas Dogan Yedek Parca imalat ve Teknik A.S. Otomotiv Yedek Parga ve Ekipmanlari 1,352 7-3%) £423%)
4 Ege Endustrive Ticaret A.S. Otomotiv Yedek Parga ve Ekipmanlari 30,894 22.6x 31.5x
5 Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. Otomotiv Yedek Parga ve Ekipmanlari 4,654 575 299
6 Yigit Akii Malzemeleri Nakliyat Turizm insaat Sanayi ve Ticaret A.S. Otomotiv Yedek Parca ve Ekipmanlari 10,487 8.5x 18.7x
7 Ford Otomotiv Sanayi A.S. Otomobil Ureticileri ———328,8063 7.1x 11.7x
8 Astor Enerji AS. Agir Elektrikli Ekipmanlar —H3672 18.7x 14.5x
9 Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. Otomobil Ureticileri —382556 4.0x 18.2x
10 Argelik AS. Beyaz Esye / Ev Aletleri 86,473 9.3x 17.9x
11 Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Tarim ve Ciftlik Makineleri —75656 3.9x 7.2x
12 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. insaat Makineleri ve Agir Tasimacilik — 58348 29.7x (80.8x)
13 Vestel Beyaz Esya Sanayive Ticaret A.S. Beyaz Esye / Ev Aletleri — 3271326 3.6x 7.7x
14 Vestel Elektronik Sanayive Ticaret A.S. Tuketici Elektronigi —23948 6.8x 13.6x
15 Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri Sanayi Ticaret A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari ——21,899 9.9x 13.5x
16  Jantsalant Sanayive Ticaret A.S. insaat Makineleri ve Agir Tagimacilik —318568 9.8x 21.9x
17 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. insaat Makineleri ve Agir Tasimacilik 36657 13.8x 29.1x
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Kullanilmama
Nedeni

Carpan anlamli degil
Carpan anlamli degil

Carpan anlamli degil
Faaliyetleri uygun degil

Piyasa degeri yuksek
Piyasa degeri yiksek
Piyasa degeri ylksek
Piyasa degeri yiksek
Piyasa degeri ylksek
Piyasa degeri yuksek
Piyasa degeri yiksek
Piyasa degeriylksek
Piyasa degeri yuksek
Piyasa degeri ylksek
Piyasa degeri yuksek

50



Degisim Orani

. - Benzer Sirketler
Fisse peser @@ @

Benzer Sirketler Yontemi | Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketlerin Belirlenmesi

BIST Metal, Esya, Makina (XMESY)

Piyasa SD / FAVOK Kullanilmama
# Sirket Adi Sektor Degeri-TL'm 2023 2024 Nedeni

18 TUimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. insaat Makineleri ve Agir Tagimacilik 13,616 7.8x 30.8x

19 Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari 13,296 —3648x ——+nfa | Carpan anlamlidegil
20 Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. Endustriyel Makineler, Malzemeler ve Bilesenl 11,588 —32F4x ——{84-6%} Carpan anlamlidegil
21 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. Otomobil Ureticileri 10,899 —4B84x —3494x% | Carpananlamli degil
22 Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. ingaat Makineleri ve Agir Tagimacilik 10,016 14.6x 14.5x

23 Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Agir Elektrikli Ekipmanlar 7,095 21.9x 39.3x

24 Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari 6,373 274 {6=14| Carpan anlamli degil
25 Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S. insaat Makineleri ve Agir Tagimacilik 6,354 9.9x 13.8x

26 Alves Kablo Sanayi ve Ticaret A.S. lelktrik-Biteserlerive Chipmanlar- 6,122 9.4x 7.1x | Faaliyetleri uygun degil
27 Formet Metal ve Cam Sanayi A.S. Yaprdrinter 4,246  —4:684F9 —3833% | Carpan anlamli degil
28 Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari Sanayi ve Ticaret A.S. Agir Elektrikli Ekipmanlar 3,435 12.0x 17.4x

29 Bulbuloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. insaat Makineleri ve Agir Tagimacilik 3,378 7.3x 9.1x

30 Sanica Isi Sanayi A.S. YaptUrinler 3,096 4.0x 9.7x | Faaliyetleri uygun degil
31 Meka Beton Santralleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. nsastMakineleriveABirFastrmacttc 2,874 9.9x 47.6x | Faaliyetleri uygun degil
32 imas Makina Sanayi A.S. EndUstriyel Makineler, Malzemeler ve Bilesenl 2,729 10.0x 6.7x

33 Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari 2,607 6.8x 13.9x

34 Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari 2,422 799 Afa | Carpan anlamli degil
35 Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. insaat Makineleri ve Agir Tasimacilik 2,369 ——98b9 —36-3x | Carpan anlamlidegil
36 Emek Elektrik Endustrisi A.S. Elektrik Bilesenleri ve Ekipmanlari 2,336 82+ 278% | Carpan anlamli degil
37 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. Endustriyel Makineler, Malzemeler ve Bilesenl 2,264 5434 52-8% | Carpan anlamli degil
38 Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat Sanayive T insaat Makineleri ve Agir Tagimacilik 2,237 12.2x 10.7x

39 Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.S. EndUstriyel Makineler, Malzemeler ve Bilesenl 1,672 16.3x 23.1x

40 Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Metal-Cam-vePlastik-Kaplamalar 1,457 4.5x 4.3x | Faaliyetleri uygun degil
41 Makina Takim Endustrisi A.S. EndUstriyel Makineler, Malzemeler ve Bilesenl 1,418 12.6x 5.2x

42 ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. BeyazEsye/Ev-Aletler 913 4.7x 3.8x | Faaliyetleri uygun degil
43 Silverline Endustri ve Ticaret A.S. BeyazEsye/Ev-Aletler- 864 16.6x 5.4x | Faaliyetleri uygun degil
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Degisim Orani

. - Benzer Sirketler
Fisse peser @@ @

Benzer Sirketler Yontemi | Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler

Benzer Sirketler - Nihai Liste

Piyasa Sirket SD / FAVOK
# Sirket Adi Degeri - TL'm Degeri - TL'm 2023 2024
1 Ege Endustrive Ticaret A.S. 30,894 31,022 22.6x 31.5x
2 Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. 7,095 7,024 21.9x 39.3x
3 Hat-San Gemiinsaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. 10,016 9,499 14.6x 14.5x
4 Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Sanayi ve Ticaret A.S. 1,672 1,943 16.3x 23.1x
5 Imas Makina SanayiA.S. 2,729 2,809 10.0x 6.7x
6 Makim Makina Teknolojileri Sanayi ve Ticaret A.S. 2,607 2,580 6.8x 13.9x
7 Makina Takim EndUstrisi A.S. 1,418 1,495 12.6x 5.2x
8 (Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S. 6,354 6,557 9.9x 13.8x
9 Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri ihracat ithalat Sanayi ve Ticaret A.S. 2,237 2,301 12.2x 10.7x
10 Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlari Sanayi ve Ticaret A.S. 3,435 3,375 12.0x 17.4x
11 Balbiloglu Ving Sanayi ve Ticaret A.S. 3,378 3,698 7.3x 9.1x
12 Tamosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 13,616 15,823 7.8% 30.8x
Kaynak: S&P Capital 1Q

Maksimum 22.6x 39.3x

3. Ceyrek 15.0x 25.0x

Ortalama 12.8x 18.0x

Medyan 12.1x 14.2x

1. Ceyrek 9.4x 10.3x

Minimum 6.8x 5.2x

Benzer Sirketler Analizi

* Arastirmamiz, Borsa istanbul (“BIST”) “Metal, Esya, Makina” endeksinde siniflanan halka acik 43 sirketi kapsamaktadir. S6z konusu listeden gecmis verileri
mevcut olanlar dikkate alinarak bir eleme yapilmis ve 12 sirkete indirgenmistir. Bu sirketler, piyasa degeri blyuklugd, alt Grlin gruplari, operasyonel
faaliyetleri, kazan¢ tahminlerinin mevcudiyeti gibi faktorler dikkate alinarak detayli olarak analiz edilmistir. Bu analizin sonucunda Parsan ve Omtas ile
faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir bulunan 12 emsal sirket yukaridaki gibi tespit edilmistir.
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

Degerleme Sonuclari

Degerleme Sonuglar

Sonug Diisiik Yiuksek

000 EUR Agirhk

Gelir Yaklagimi 50% 676,999 588,990 802,169
indirgenmis Nakit Akimi 100% 676,999 588,990 802,169

Piyasa Yaklagimi 50% 664,311 597,880 730,742
Benzer Sirket - SD/FAVOK 100% 664,311 597,880 730,742

670,655 593,435 766,456

Degerleme Sonucu

Asil Celik %100 6zsermaye degeri EUR'k 670,655
Parsan'in Asil Celik sermayesinde sahip oldugu pay orani % 20.13%
Parsan'in A§I|C.:e|lk sermayesinde sahip oldugu EUR'k 135,008

paylarin degeri

Kontrol eksikligine iliskin iskonto (10.0%) (13,501)
Patsal-w in sahip oldugu Asil Celik paylarinin pazar EUR'k 121,507

degeri

Asil Celik %100 6zsermaye degeri EUR'k 670,655

Omtas'in Asil Celik sermayesinde sahip oldugu pay orani % 5.49%
Parsan'in A'.il|(;e|lk sermayesinde sahip oldugu EUR'K 36,844

paylarin degeri

Kontrol eksikligine iliskin iskonto (10.0%) (3,684)
Omtas'in sahip oldugu Asil Celik paylarinin pazar EUR'K 33,160

degeri
Parsan & Omtas — Uzman Kurulus Raporu — 24 Nisan 2025
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Degerleme Sonucu

Asil Celik’in 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla gelir ve piyasa yaklasimlari kullanilarak
ulasilan degerleme sonuglari soldaki tabloda gosterilmistir.

INA ybntemi Sirket’in gelecekteki nakit akimlarina dayali detayli bir analize
dayanmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve devam eden blyime
orani duyarlihg analizine dayali sonuclar yandaki tabloda sunulmustur. INA
yonteminin gelecege yonelik stbjektif varsayimlar icermesi nedeniyle
beklentilerden sapmalarin iNA analizi sonuglarini degistirebilecegini belirtmek
isteriz. . INA y®énteminin deger araligl hesaplanirken AOSM ve devam eden
blylime orani Uzerinden +/-%1 duyarhlik analizi uygulanmistir.

Piyasa yaklasiminda bir sirketin degeri, benzer sektérlerde faaliyet gosteren
halka agik sirketlerin carpanlari ile benzer sirketlerin satin alma islemlerinde
ortaya ¢ikan degerleme carpanlari kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu yontem
kullanilirken, ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin performansinin ayni
pazar kosullari ve beklentilerine bagl olmasi ve blyime ve risk gibi kilit deger
unsurlarinin benzer olmasi esas alinmaktadir. Piyasa bazli yontemler objektif
piyasa verilerine dayanmaktadir ancak bu yontemlerde Sirket'in gelecekte
beklenen nakit akimlarina timdayle yer verilmemektedir. Piyasa bazl yontemler
kapsaminda benzer sirketler ve benzer islemler yontemleri kullanilmistir.

Sonug olarak Asil Celik’in 100% hisselerinin Degerleme Tarihi itibariyla Pazar
degerinin 670,655 bin Avro oldugu tahmin edilmektedir.

Parsan’in sahip Asil Celik paylarinin Pazar degeri 121,507 bin Avro olarak
hesaplanmistir.

Omtag’in sahip Asil Celik paylarinin Pazar degeri 33,160 bin Avro olarak
hesaplanmistir
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

OO

Is Plani
is Plani
Ocak - Aralik Ocak-Aralik YBBO YBBO

000 EUR 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277 2028T 2029T| 2021-2024 2025-2029
Satislar 438.276  564.668 546.855 435504 457932 516.695 572.605 617.613 617.613 0,2% 7,8%
Satis maliyeti (-) (288.613) (370.448) (384.879) (341.327) (369.685) (390.369) (423.370) (450.033) (450.200) 5,8% (5,0%)
Brut Kar 149.664 194.219 161.976 94.177 88.248 126.326 149.235 167.580 167.413 14,3% 17,4%
Genel yénetim giderleri (-) (1.429)  (1.534)  (2.104)  (2.538)  (2.991)  (3.310)  (3.628)  (3.882)  (3.882) 21,1% (6,7%)
Pazarlama satis ve dagitim giderleri (-) ~ (12.974) (16.396)  (15.131) (14.168) (14.683) (16.577) (18.282) (18.946) (18.946) 3,0% (6,6%)
isci ve memur ticretleri (-) (2.460) (2.751) (4.228) (6.153) (6.441) (6.498) (6.551) (6.620) (6.689) 35,7% (0,9%)
Kidem tazminati karsilig (-) (1.233) (5.543) (528) (5.026) (3.304) (3.370) (3.437) (3.506) (3.576) 59,7% (2,0%)

Faaliyet Giderleri (18.096) (26.224) (21.990) (27.885) (27.419) (29.755) (31.898) (32.954) (33.093) 15,5% (4,8%)
FAVOK 131.567 167.995 139.986 66.292 60.829 96.571 117.337 134.626 134.320 20,4% 21,9%
Amortismanlar (-) (5573) (12.126) (21.684) (32.168) (36.522) (40.153) (44.176) (48.516) (52.855) 79,4% (9,7%)
FVOK 125.994 155.869 118.302 34.124 24.306 56.418 73.161 86.111 81.465 35,3% 35,3%
Hasilat Blyimesi (%) 80,6% 28,8% (3,2%) (20,4%) 52% 12,8% 10,8% 7,9% -
Briit Kar Marji (%) 34,1% 34,4% 29,6% 21,6% 19,3% 24,4% 26,1% 27,1% 27,1%
FAVOK Marji (%) 30,0% 29,8% 25,6% 152% 13,3% 18,7% 20,5% 21,8% 21,7%
FVOK Marji (%) 28,7% 27,6% 21,6% 7,8% 5,3% 10,9% 12,8% 13,9% 13,2%
Faaliyet Giderlerinin Hasilata Orani (%) (4,1%) (4,6%) (4,0%) (6,4%) (6,0%) (5,8%) (5,6%) (5,3%) (5,4%)

Kaynak: Sirket Yonetimi

is Plani

e ASIL Celik'in hasilati 2021 — 2024 déneminde %0.2’lik YBBO ile artis géstermistir. Satiglarin 2025 yilinda 457,931 bin Avro olarak gerceklesmesi beklenirken projeksiyon dénemi
boyunca satiglarin %7.8 YBBO ile artarak 2029 yilinda 617,613 bin EUR olmasi beklenmektedir.

e Hasilat blylimesinin temel sebebi satis hacimlerinin artmasi beklentisidir. Projeksiyon dénemi boyunca birim fiyatlar sabit tutulmustur.

e 2024 yilinda sektérde yasanan daralma sebebi ile sabit maliyetlerin briit kar (izerindeki etkisi artmis, bu da FAVOK ve briit kar marjlarinda gerilemeye sebep olmustur.

e Sirket Yonetimi'nin beklentisine gore projeksiyon doneminde sektoriin toparlanmasi ve kapasite kullanim oranlarinin artmasi ile karhliklarin artmasi beklenmektedir.
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi

31 Aralik 31 Aralik
000 EUR 2021 2022 2023 2024 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T Donem
Ticari alacaklar 86,005 114,032 91,277 65,630 81,946 92,462 102,467 110,521 110,521 110,521
Stoklar 85,908 144,044 112,228 131,812 98,436 126,347 131,269 116,415 126,087 126,087
Ticari borclar () (11,920) (26,959)  (12,424) (18,307)  (14,430) (18,522)  (19,243) (17,066)  (18,483) (18,483)
Net ticari isletme sermayesi 159,993 231,117 191,082 179,135 165,952 200,287 214,493 209,870 218,124 218,124
Diger donen varliklar 3,865 11,370 10,726 17,075 10,049 11,338 12,565 13,553 13,553 13,553
Diger kisa vadeli yiikimlulikler (-) (12,189)  (18,100)  (19,185)  (11,467)  (13,884)  (15,666)  (17,361)  (18,726)  (18,726) (18,726)
Net diger isletme sermayesi (8,324) (6,730) (8,459) 5,608 (3,836) (4,328) (4,796) (5,173) (5,173) (5,173)
Net Isletme Sermayesi 151,669 224,386 182,623 184,743 162,117 195,960 209,697 204,697 212,951 212,951
Hasilata orani (%) 34.6% 39.7% 33.4% 42.4% 35.4% 37.9% 36.6% 33.1% 34.5% 34.5%
|Net isletme sermayesindeki degisim u/d 72,717  (41,764) 2,120  (22,626) 33,843 13,737 (4,999) 8,254 - |
Hasilat 438,276 564,668 546,855 435,504 457,932 516,695 572,605 617,613 617,613 617,613
Satislarin maliyeti (288,613) (370,448) (384,879) (341,327) (288,613) (370,448) (384,879) (341,327) (369,685) (369,685)
Devir Hizi (Glin)
Alacak tahsil stiresi (A) 72 74 61 55 65 65 65 65 65 65
Stok devir siiresi (B) 109 142 106 141 124 124 124 124 124 124
Borg 6deme siresi (C) 15 27 12 20 18 18 18 18 18 18
Nakit ¢cevirim stresi (A + B - C) 165 189 156 176 172 172 172 172 172 172
Dénem gin sayis| 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
Briit kar marji (%) 34.1% 34.4% 29.6% 21.6% 37.0% 28.3% 32.8% 44.7% 40.1% 40.1%
Hasilat biyidme orani (%) u/d 28.8% (3.2%) (20.4%) 5.2% 12.8% 10.8% 7.9% - -

Net isletme Sermayesi
e NIS ¢alismasi (“VUK”) bazli bilango ve gelir tablolarindan yola cikilarak hesaplanmistir.

e Sirket'in 2021 - 2024 yillari arasinda gerceklesen ortalama alacak tahsil siresi 65 glin, stok devir stiresi 124 giin ve borg 6deme slresi ise 18 glindur. S6z konusu devir hizlarinin
Projeksiyon Dénemi’nde sabit kalacagi varsayilmistir.

e Diger donen varlik ve yuktumlulUklerin satis artis hizina paralel olarak bliyimesi 6ngorilmektedir.
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Ocak - Aralik
000 EUR 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T

Satiglar 457,932 516,695 572,605 617,613 617,613
Yatirimlar 19,306 21,783 24,140 26,038 26,038
Hasilata orani (%) 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2%
Mevcut duran varliklara iliskin 33,305 33,305 33,305 33,305 33,305
Yatirimlara iliskin 3,218 6,848 10,871 15,211 19,551
Toplam amortisman gideri 36,522 40,153 44,176 48,516 52,855
Hasilata orani (%) 8.0% 7.8% 7.7% 7.9% 8.6%

Yatirim Harcamalar ve Amortisman
e Asil Celik’in yatirim tutarlari belirlenirken benzer sirketlerin son 5 yilda yaptiklari yatirim tutarlarinin hasilata oranlari hesaplanmis ve ortalamsi alinmistir.

e Bu kapsamda Asil Celik’in projeksiyon donemi boyunda yatirimlarinin hasilata orani %4.2 olarak kabul edilmistir.
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi
indirgenmis Nakit Akim

indirgenmis Nakit Akimi

Oca - Ara Devam Ed. . S . S )
_— Devam eden deger, projeksiyon doneminin Gtesinde is
000 EUR 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T D6énem biriminin  sabit bir operasyon seviyesi siirdiirecegi
FAVOK 60,829 96,571 117,337 134,626 134,320 134,320 varsayllarak  Gordon Buyime Modeli uygulanarak
Eksi: Amortisman ve itfa (36,522) (40,153) (44,176) (48,516) (52,855) (23,621) hesaplanmistir. Projeksiyon déneminin otesinde nakit
FVOK 24,306 56,418 73,161 86,111 81,465 110,699 akimlarinin Sirket Yénetimi tahminiyle uyumlu olarak
Vergi gideri 25% (6,077) (14,105) (18,290) (21,528) (20,366) (27,675) buyumeyecegi varsayilmistir. Kullanilan iskonto orani ve
Vergi Sonras! Faaliyet Kari 18,230 42,314 54,870 64,583 61,098 83,024 devam eden blyume oraninin +/- 100 baz puan
. ) degisimine bagli duyarlilik galismasi olusturulmustur.

Arti: Amortisman ve itfa 36,522 40,153 44,176 48,516 52,855 23,621
Eksi: Yatirimlar (19,306) (21,783) (24,140) (26,038) (26,038) (26,038)
Eksi: Isletme sermayesindeki degisim 22,626 (33,843) (13,737) 4,999 (8,254) - Devam Eden Deger Hesaplamasi
Serbest Nakit Akim 58,072 26,840 61,169 92,060 79,662 80,608 - -

- : mi Normalize Nakit Akim 80,608

!skonto Yil Sayisi 05 L5 25 35 4.5 Kapitalizasyon Orani Hesaplamasi:

. 5

- Iskonto Faktori 11.2% 0.95 0.85 0.77 0.69 0.62 AOSM 11.2%
Indirgenmis Nakit Akimi 55,069 22,897 46,925 63,506 49,416 Devam Eden Bilyiime Orani _
indirgenmis nakit akim toplami 237,813 Duyarhlik Analizi Kapitalizasyon Faktéri 8.9x
Devam eden deger 446,216 Pi"am Eden Deger 719,334
Arti: Operasyonel olmayan varliklar 47,953 (1.0%) 701,209 640,441 803,966 Devam Eden Deger 446,216
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (54,983) - 746,743 676,999 830,855
Ozsermaye Degeri 676,999 1.0% 802,169 720,720 860,515

indirgenmis Nakit Akimi

e Sirket Yonetimi tarafindan sunulan satis tahminleri baz alinarak olusturulan is plani kapsaminda gelecekte olusmasi 6ngorilen net nakit akimlarinin uygun iskonto oraniyla
Degerleme Tarihi’ne indirgenmesi suretiyle INA degerine ulasiimistir.

*  Serbest nakit akim tahminleri ve tarafimizca hesaplanan iskonto faktérlerine bagli olarak indirgenmis nakit akimlari hesaplanmistir. Gelecekte beklenen nakit akimlarin buglne
indirgenmesinde AOSM  kullanilmistir. Degerleme calismamizda, AOSM Avro bazinda %11.2 olarak hesaplanmistir. AOSM hesaplamalarina iliskin detaylar Ekler-E4’te
sunulmaktadir. Kullanilan iskonto orani ve devam eden biyime orani +/- 100 puan degisimine bagl duyarhlik calismasi olusturulmustur.
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon

Net Finansal Pozisyon
000 EUR 31 Aralik 2024 + 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin VUK cercevesinde Asil

Nakit ve nakit benzerleri 18,740 Celik’in Net Finansal Pozisyonu yukaridaki tabloda sunulmaktadir.
Kisa vadeli bor¢glanmalar (21,312)
Uzun vadeli borglanmalar (53,977)
Ara Toplam (56,549)
Diizeltmeler
1. Bagli ortakliklar 1,264
2. Bagliortakliklardan alacaklar 300
3. Ortaklara borglar 2
Toplam Duzeltme 1,566
Net Finansal Pozisyon (54,983)
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Asil Celik | Gelir Yaklasimi

Operasyonel Olmayan Varliklar

Operasyonel Olmayan Maddi Duran Varliklar

OO

Defter Pazar Deger Operasyonel Olmayan Maddi Duran Varliklar
000 TL Degeri Degeri * 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin VUK cergevesinde Asil
Tarla 103/85 Orhangazi 1,879 5332 3,453 Celik’in operasyonel olmayan duran varliklarinin defter ve pazar degerleri
Tarla 103/97 Orhangazi 546 1,041 496 yukaridaki tabloda sunulmaktadir.
Tarla 103/100 Orhangazi 4,846 16,397 11,552
Tarla 103/103 Orhangazi 45,936 1,665,477 1,619,541
Tarla 115/61 Orhangazi 568 5,452 4,885
Tarla 115/92 Orhangazi 691 6,754 6,063
Tarla 115/93 Orhangazi 2,636 21,928 19,292
Tarla 102/199 Orhangazi 378 2,070 1,692
Tarla 102/202 Orhangazi 831 6,126 5,295
Zeytinlik 524/3  Gemlik 23,630 18,813 (4,817)
Arsa 281/4 Gayirova 83,088 200,020 116,932
Tel ve Kangal Uretim Hatti n/a n/a 39,966 17,500 (22,466)
Toplam () 204,996 1,966,913 1,761,917
31 Aralik 2024 €/ kuru 36.74
Toplam (€) 47,953
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Asil Celik | Piyasa Yaklasimi

Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler Analizi

SD / FAVOK

000 EUR 24

OO

Sirket Finansallari 66,292
Uygulanan Carpan 12.8x
Sirket Degeri 846,228
Eksi: Likidite iskontosu (126,934)
Sirket Degeri (likidite iskontosu sonrasi) 719,294
Arti: Operasyonel olmayan varliklar 47,953
Arti/(Eksi): Net finansal pozisyon (54,983)
Ozsermaye Degeri 664,311
|A§|rI|kIand|rma 100.0%

Hesaplanan Ozsermaye Degeri 664,311
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Benzer Sirketler Analizi

Sol tarafta yer alan tabloda, Asil Celik'in benzer sirketler carpani kullanilarak
hesaplanan 6zsermaye degeri sunulmaktadir.

Benzer Sirketler Yontemi’'nde piyasa garpanlari ayni veya benzer is kollarinda
faaliyet gbsteren ve serbest ve acik bir piyasada aktif olarak islem goren
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlarindan elde edilir.

Benzer Sirketler Yontemi kapsaminda, BIST Metal Ana sektorinde faaliyet
gdsteren halka acik sirketlerin SD/FAVOK carpanlari dikkate alinmistir.

Bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, elde edilen SD / 2024 carpanlari Asil
Celik’in 2024 FAVOK tutarlarina uygulanarak Sirket degerine ulasilmistir.

Ozsermaye degerine ulasabilmek adina Asil Celik’in net finansal pozisyonu ve
operasyonel olmayan varliklari Sirket degerine eklenmistir. .

Benzer sirketlere iliskin detaylar takip eden sayfada sunulmaktadir.

Ayrica, Asil Celik’in hisselerinin borsada islem gérmemesinden dolayl %15’lik bir
likidite iskontosu uygulanmistir. Likidite iskontosuna iliskin detayli bilgi Ek-E5‘te
sunulmaktadir.

Likidite iskontosu

Secilen benzer sirketlerin hisseleri halka acgik olup sikga alinip satildiklari igin
hisseleri halka agik olmayan Asil Celik’'e gore daha likittir. Bu sebeple Sirket
hisselerinin gercege uygun degeri hesaplanirken %15 oraninda bir likidite
iskontosu uygulanmistir. Likidite iskontosu ile ilgili agiklamalar Ek-ES5’te yer
almaktadir
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Asil Celik | Piyasa Yaklasimi

Benzer Sirketler Analizi

Benzer Sirketler - BIST Metal Ana Endeksi

Piyasa Sirket SD / FAVOK
# Sirket Adi Degeri - TL'm Degeri - TL'm 2023 2024
1 Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. 61,094 74,016 11.3x 24.6x
2 Burgelik Bursa Celik Dokim Sanayii A.S. 1,562 1,561 12.4x 7.7%
3 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 4,705 3,973 3.6x 6.3x
4 Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 3,822 4,555 4.5x 7.4x
5 Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 7,793 12,136 21.1x 19.5x
6 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 170,800 246,347 15.6x 12.1x
7 iskenderun Demir ve Celik A.S. 117,566 139,239 17.3x 13.4x
8 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 30,894 31,867 9.1x 10.1x
9 Kocaer Celik Sanayive Ticaret A.S. 26,772 30,089 9.8x 17.2x
10 Tuggelik Aliminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S. 1,841 3,428 15.3x 15.0x

Kaynak: S&P Capital 1Q

Maksimum 21.1x 24.6x
3. Ceyrek 15.5x 16.6x
Ortalama 12.0x 13.3x
Medyan 11.8x 12.8x
1. Ceyrek 9.3x 8.3x
Minimum 3.6x 6.3x

Benzer Sirketler Analizi

* Arastirmamiz, Borsa istanbul (“BIST”) “Metal Ana” endeksinde siniflanan halka acik 29 sirketi kapsamaktadir. S6z konusu listeden gecmis verileri mevcut
olanlar dikkate alinarak bir eleme yapilmis ve 10 sirkete indirgenmistir. Bu sirketler, piyasa degeri buyuklGagu, alt Grin gruplari, operasyonel faaliyetleri,
kazang tahminlerinin mevcudiyeti gibi faktorler dikkate alinarak detayli olarak analiz edilmistir. Bu analizin sonucunda Asil Celik ile faaliyetleri acisindan
karsilastirilabilir bulunan 10 emsal sirket yukaridaki gibi tespit edilmistir.

* Benzer sirketlerin detayli is tanimlari Ek-E6’da sunulmaktadir.
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E1l: Kapsam & E2: Degerleme
Sinirlamalar Yaklagimlari

ES: Likidite
iskontosu

E4: Agirlikh

E3:Beyan Ortalama Sermaye

Ekler | E1: Kapsam & Sinirlamalar

Calismanin Kapsami

Galismamiz 14 Mart 2023 — 24 Nisan 2025 tarihleri arasinda gergeklesmis olup
asagidaki hususlari igermistir:

v" Grup Sirketleri'nin finansal yapisinin, gecmis mali tablolarin ve gelecek icin
ongorilen faaliyet sonuglarinin analiz edilmesi,

v' Grup Sirketleri'nin faaliyetlerine iliskin olarak (st dizey ydneticilerle
gorusmelerin yapilmasi,

v Sektor ile ilgili yayinlanan piyasa verileri ve diger halka acik bilgilerin gézden
gecirilmesi; (tespit edilen 6Gnemli hususlar raporumuzda belirtilecektir),

v Sirket yénetimi tarafindan saglanacak is planinin analiz edilmesi,

v' Uluslararasi kabul goérmis degerleme yodntemlerini  kullanarak Grup
Sirketleri'nin %100 hisselerinin pazar degerinin tespit edilmesine yonelik
degerleme ¢alismasinin yapilmasi,

v' Grup Sirketleri'nin %100 pazar degerlerinin hesaplanmasi,
v Birlesme isleminde kullanilacak degisim oranlarinin hesaplanmasi,

v' Calismalarin tamamlanmasini takiben temel olarak kullanilan bilgilerin
dogrulugunun tarafinizca teyidi maksadiyla agiklamali  bir rapor
hazirlanmasi,

v" Bunun sonucunda nihai raporun hazirlanmasi ve tarafiniza sunulmasidir.
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E6: Benzer Sirket

Tanimlari

E7 : Kisaltmalar

OO

Calismanin Kapsami (devami)

v" Degerleme calismasi stiresinde asagidaki kisilerle gérusmeler saglanmistir.
» Ibrahim Géker Ulukan — Finans Grup Madiri
% Mustafa Ersin Kiling — Parsan Finans Direktorl

< Derya Sevil Topguoglu — Mali isler Uzmani

Sinirlamalar

Degerleme calismasi genel kabul gormis denetim standartlarina gore herhangi
bir denetim calismasini igermeyecektir. Dolayisiyla rapor kapsaminda kullanilan
finansal bilgilerin dogruluguna iliskin bir denetim gorisi sunulmayacaktir.

Degerleme calismasi bir kisim 06ngorilere dayanmakta olup s6z konusu
ongorilerin ilgili varsayimlara dayanarak dogru hesaplanip hesaplanmadig
tarafimizca incelenecektir. Bununla birlikte bahsi gegen 6ngoriler ve varsayimlar
Holding  sorumlulugundadir.  Uygulanan varsayimlar Gzerinde, gerekli
gordigumiz durumlarda, gorisiimizu bildirmekle beraber varsayimlarin pazar
degerinin uygunlugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz.
Ayrica beklentilerin tahmin edildigi sekilde gerceklesmemesi durumunda
ongorilen ve gerceklesen sonuglar arasinda 6nemli farkliliklar olusabilecegini
hatirlatmak isteriz.
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ES: Likidite
iskontosu

E1: Kapsam &
Sinirlamalar

E4: Agirlikh
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E6: Benzer Sirket

E7 : Kisaltmalar
Tanimlari

E2: Degerleme )
Yaklagimlari E3:Beyan

Ekler | E2: Degerleme Yaklasimlari

OO

Gelir Yaklagimi Pazar Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akim Yéntemi’nde, sirkete iliskin nakit akimlari uygun bir sire
zarfi icin 6ngoriulip, s6z konusu nakit akimlar degerleme tarihine uygun bir
iskonto orani ile bugline indirgenir.

indirgenmis nakit akimi analizi uygulamak icin séz konusu sirketin finansal
performansina iliskin gtvenilir tahminler elde edilmesi gerekmektedir. Nakit
akimlarinin tahmini genellikle bes yildan uzun bir dénemi kapsayan gelir, faaliyet
giderleri, isletme sermayesi gereksinimi ve vyatinm harcamalarinin bir
projeksiyon donemi slresince ongorulmesini gerektirmektedir. Tahmin edilen
nakit akimlari daha sonra sermayenin piyasa maliyetini ve nakit akimlarinin
maruz kaldigi risk ve diger kosullari dogru bir bicimde hesaba katan bir iskonto
orant ile ginimdizdeki degerine indirgenmelidir. Son olarak, projeksiyon dénemi
sonrasl igin uzun dénem surdirilebilir biylime orani varsayilmali ve bir devam
eden deger hesaplanip glinimuz degerine indirgenmelidir. Tahmin edilen nakit
akimlarinin bugtinkt degerlerinin toplami ve devam eden degerin toplami sirket
degerine esittir.

indirgenmis Nakit Akim Yéntemi, bir sirketin %100 hisselerinin degerinin, sirket
degerinden faiz isleyen bor¢ oraninin piyasa degerinin dislUlmesiyle elde
edildigini varsaymaktadir.

Serbest nakit akimlari sirketin sermaye kaynaklarinin itfa, faiz, temetti gibi
yollarla yénetimini elinde tuttugu nakit akimlaridir;

Serbest nakit akimlarinin buginki degeri, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Faiz isleyen borcun piyasa degerinin uzun dénem borcun defter degerine esit
oldugu varsaylimaktadir.

Sonug olarak, sirketin sahip oldugu tim likit varliklar toplam faiz isleyen borg
tutarinin piyasa degerinden distulmektedir.
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Pazar bazli yaklasimda, bir sirketin degeri, ayni sektorde faaliyet gosteren halka
aclk sirketlerin ve benzer sirketlerin satin alim islemlerinin degerleme garpanlari
kullanilarak elde edilmektedir. Bu yontem kullanilirken, ayni sektérde faaliyet
gosteren sirketlerin performansinin ayni pazar kosullari ve beklentilerine bagli
olmasi ve biyume ve risk gibi kilit deger unsurlarinin benzer olmasi esas
alinmaktadir.

Sirket’in satis, blytime, gelir ve getiri gibi niteliklerini, halka agik benzer sirket ve
benzer islemlerle karsilastirmaktadir. Benzer sirket ve islemleri tespit etmek igin,
Capital 1Q ve Mergermarket veri tabanlarinda bir arastirma gerceklestirilmistir.
Detayli bir analizden sonra bazi sirketler ilk olusturulan listeden cikarilarak
karsilastirilabilir benzer sirket ve islem grubuna ulasiimaktadir. Karsilastirilabilir
benzer sirket ve islem grubunun karsilastirilabilirligi her zaman bir nebze sinirli
olmaktadir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, bir varligin degerinin yenileme veya vyerine koyma
maliyetinden ylksek olamayacagl prensibine dayanmaktadir. Bu kapsamda,
degerleme konusu varligin benzer bir varlik ile degistirilmesi ya da degerleme
tarihindeki piyasa kosullari altinda tekrar tretilmesine iliskin maliyetlerin tahmin
edilmesi yoluyla hesaplanmaktadir.

Degerleme konusu varligin sirket hissesi olmasi durumunda pazar degeri
bilangodaki varlik ve yiktumluliklerin net pazar degerine esittir.

Maliyet yaklasimi statik bir yaklasim olup, sirketin varliklari ile gelecekte
yaratabilecegi potansiyeli ~ degerleme  sonucuna  gerektigi  sekilde
yansitmamaktadir.
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E1l: Kapsam & E2: Degerleme E4: Agirlikh ES: Likidite E6: Benzer Sirket
E3: Beyan X E7 : Kisaltmalar
Sinirlamalar Yaklagimlari Ortalama Sermaye Iskontosu Tanimlari

Ekler | E3: Beyan
Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 Tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Beyanimiz

¢ Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kuruluslarinin tyelik anlasmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how
ve benzeri sozlesmeler cercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi”na sahip en az 1 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden Danismanlik Sirketi oldugumuzu,

e Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolim’ne veya degerleme hizmeti sunmak Gzere olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip oldugunu,

e Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri
belirlenmis proseddrlerinin bulundugunu,

e Miusteri kabull, calismanin yUrttlilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri
dokimanlara sahip oldugumuzu,

e Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢c genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulundugunu,
e Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

e Degerleme calismasini SPK'nin 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”ine uygun olarak gerceklestirdigimizi,
e Degerleme calismasini talep eden Parsan ile Kurumumuz arasinda degerleme hizmeti sdzlesmesi imzalandigini,

e Degerleme calismasini talep eden Parsan’a ayni zamanda bagimsiz denetim hizmeti verilmedigini,

e Degerleme calismasini talep eden Parsan ile Kurumumuz arasinda dogrudan veya dolayl olarak sermaye veya yonetim iliskisi bulunmadigini, beyan
ederiz.
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E2: Degerleme
Yaklagimlari

E3: Beyan E4: Agirlikh ES: Likidite
e Ortalama Sermaye iskontosu

E6: Benzer Sirket
Tanimlari

E7 : Kisaltmalar ‘

OO

Ekler | E4: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozsermaye Maliyeti Hesaplamasi

Kod Ref
AMB 20-yillik Hazine Tahvil Getirisi Rf 2.6% [a]
Ulke Risk Primi CRP 4.7% [bl]
Sermaye Yatirmlari igin Ek Getiri Rm-Re¢ 5.0% [c]
Beta (Kaldiragsiz) Bu 0.73 [d]
Beta (Kaldiragh) B, 1.08
Sirket Risk Primi R 1.25% [c]
Sermaye Maliyeti Ke 13.9%
Borglanma Baz Orani Rf 2.6% [a]
Ulke Risk Primi Rerp 3.5% [b2]
Borg Primi S 3.1% [c]
Vergi Orani T 25.00% [e]
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) Kd 9.2%
Ozsermaye Finansman Payi E/EV 61.09% [d]
Borg Finansman Payi D/EV 38.91%

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Notlar:

[a] Avrupa Merkez Bankasi 20 yillik tahvil getirisi

[b1]Tarkiye 10 yillik kredirisk primi (CDS) Alis ve Satis ortalamasi ile Damodaran
Ulke Risk Primi piyasa volalitesi ("1,35") carpimi

[b2 ] Turkiye 10 yillik kredirisk primi (CDS) Alis ve Satis ortalamasi

[ c] Deloitte girdisi

[d]ClQParsan verileri

[e ] Tarkiye kurumlar vergisi

Bu=B./[1+(1-T)xD/E]

AOSM = [(D/EV x Ky) x (1 - T)]+ (E/EV xK.)
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Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

* AOSM asagidaki oranlarin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir:
— (Ozsermayenin piyasa degerinin beklenen maliyet orani,
— Finansal borglarin piyasa degerinin beklenen getiri orani.

¢ AOSM’nin hesaplanmasinda asagidaki formul kullaniimistir:

AOSM= (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Ke — O0zsermaye maliyeti

Kd — borglanma maliyeti (vergi 6ncesi)
E/EV, D/EV — hedeflenen 6zsermaye ve borg agirligi
t — marijinal vergi orani

e QOzsermaye maliyeti (“Ke”) Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli
(“CAPM”) baz alinarak hesaplanmistir.

Ke = Rf + B x (Rm-Rf) + Rs

Rf — risksiz yatirnm getirisi
R — beta

Rm —Rf — hisse risk primi

Rs — ek sirket risk primi

* Borg¢lanma maliyeti (“Kd”) asagidaki sekilde turetilen vergiye gore
dizeltilmis hedef borglanma maliyetine dayanir:

Rf — risksiz yatirim getirisi
S —sirket borg pirimi
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E2: Degerleme
Yaklagimlari

E1: Kapsam &

Sinirlamalar E3: Beyan

E4: Agirlikh ES: Likidite E6: Benzer Sirket
. E7 : Kisaltmalar
Ortalama Sermaye Iskontosu Tanimlari

Ekler | E5: Likidite Iskontosu
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Likidite iskontosu
* UFRS 13, hisseleri borsada islem gormeyen sirketlerin degerlemeleri ile ilgili yapilan galismalar sirasinda, bu sirketlerin hisselerinin likit olmamasi ve yatirimcilarin sirketi kolay
bir sekilde bir borsada elden gikaramayacagi risklerinin goéz déninde bulundurulmasini tavsiye etmektedir.

«  Omtas ve Ail Celik bagimsiz sirketlerdir ve hisseleri Borsa istanbul ya da baska herhangi bir borsaya kote degildir. islem gérmeme durumunun derecesi; bir satis ya da halka arz
ihtimalinin olmasi, beklenen temettiler ve sirkete 6zel diger hususlar goéz dniinde bulunarak belirlenmektedir.

* Borsada islem gérmeme iskontosu icin uygulanmasi gereken makul oran ile ilgili ytritilen ¢alismalara gére bu oran:

« Dinyanin énemli arastirma Universitelerinden biri olan Emory Universitesi’'nin yurittigi calismalara gére %35 ila %47 arasinda hesaplanmaktadir (1900-1995
medyan degerleri),

e Amerika’da yer alan degerleme, finansal danismanlik ve arastirma sirketi Willamette Management Associates’in yurittigi 1998 - 2002 dénemini kapsayan halka arz
oncesi calismalari sonuglarina gore %23,9 ve %36,1 araligindadir,

* Saunders Regression Results calismalarina gore %29 (halka arza 30 giinden az slre kaldiginda) ile %53 (halka arzdan 150 gin oOncesine kadar) arasinda
hesaplamaktadir.

* VYukarida belirtilen galismalar, tek bir hissenin degerlemesine dayanmaktadir. Sirkette kontrol degisikligine sebep olabilecek hisse degisimleri durumunda ilgili iskonto daha
disUk olabilir.

* Degerleme galismamizda %15 oraninda likidite iskontosu uygulanmistir.
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; E7 : Kisaltmalar
Iskontosu Tanimlari

Ekler | E6: Benzer Sirket Tanimlari

Asil Celik Benzer Sirketler Tanimlari

# Sirket Adi Sirket Tanimi

Borusan Boru, gelik boru tretiminde uzmanlagsmis olup, otomotivden insaata, enerjiden makine tretimine kadar
1 Borusan Birlesik Boru Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S. genis bir yelpazede yiksek teknoloji trtini ¢ozimler sunmaktadir. 2.500'den fazla galisani ve 4.000’den fazla
Urdn gesidi ile Avrupa'nin ve diinyanin énde gelen Ureticilerinden biridir.

Burcelik, gesitli sektdrlere 6zel iretim yapan bir celik dékim firmasidir. Uriin yelpazesi arasinda sabit ve mobil

2 Burcelik Bursa Gelik DOkUm Sanayii A.S. kirma eleme tesisleri bulunmaktadir.

1970'ten bu yana faaliyet gosteren Cemtas, otomotiv, yenilenebilir enerji, savunma sanayi ve makine imalat
3 Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. sektorleri basta olmak Gzere bircok sektére vasifli gelik Gretimi yapmaktadir. 180.000 ton/yil sivi gelik

kapasitesiyle 300’den fazla gelik kalitesinde Gretim gergeklestirmektedir.

Erbosan, insaat, konstriksiyon, tarim, mobilya ve metal sanayi gibi gesitli sektorlerin ihtiyacina yonelik yuksek
4 Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. kaliteli boru ve profil tiretimi yapmaktadir. Uriinleri arasinda tesisat borulari, dogalgaz borulari, yangin tesisat

borulari ve basingl borular bulunmaktadir.

5 Erciyas Celik Boru SanayiAS Erciyas, yliksek mukavemetli petrol ve gaz boru hatlari projelerinde genis bir tecriibeye sahiptir. Uretim
Y YIA-S. standartlari arasinda API 5L PSL-2, ISO 3183, EN 10208-2, CSA Z245.1 ve IPS bulunmaktadir.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari TA.S. (Erdemir), 1960 yilinda Turkiye'nin ilk yassi gelik treticisi olarak Karadeniz

6 Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
& ¢ Eregli'de kurulmus ve 1965 'te Giretime baslamistir.

isdemir, tilkemizin en bilyiik demir celik fabrikasi olarak aynianda uzun ve yassi celik iireten tek entegre tesisine
7 Iskenderun Demir ve Celik A.S. sahiptir. Kuruldugu giinden bu yana iilke sanayisinin lokomotifi konumundadir. Ayrica, iskenderun Demir ve
Celik A.S. (isdemir) gibi bagli ortakliklariyla entegre tiretim faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Kardemir, Turkiye'nin ilk agir sanayi fabrikasi olup, 5,5-55 mm arasi kangal tretiminde Turkiye ve bolgenin tek

8 Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. o o o _
Ureticisidir. Ayrica, Turkiye'nin 34. en biyuk sanayi kurulusudur.

1960 yilindan bu yana faaliyet gosteren Kocaer Celik, yenilenebilir enerji altyapisi, enerji nakil hatlari, yapisal gelik,
9 Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ulagim, madencilik, tinel, gemiinsa, tarim, makine imalat ve savunma sanayi sektorlerine yiksek mukavemetli
celik profiller tretmektedir.
Tuggeelik, basingli aliminyum dékim sektérinde faaliyet gostermektedir. 35 yillik sanayicilik tecriibesi, 500't
10 Tuggelik Aliminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret A.S. askin uzman calisani ve son teknolojiye uygun Uretim hatlariyla otomotiv ve beyaz esya sektérlerine hizmet
vermektedir.
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E1l: Kapsam & E2: Degerleme E4: Agirlikh ES: Likidite E6: Benzer Sirket
E3: Beyan X E7 : Kisaltmalar
Sinirlamalar Yaklagimlari Ortalama Sermaye Iskontosu Tanimlari

Ekler | E7 : Kisaltmalar

Parsan Makina Pargalari A.S. Fiyat Kazang

Asil Celik Sanayi Ticaret A.S. Kamuyu Aydinlatma Platormu

Omtas A.S. Piyasa Degeri

ASirlikll Ortalama Sermaye Maliyeti Sirket Degeri

Bilesik Yillik Buylime Orani Son On iki Ay

Defter Degeri Sermaye Piyasasi Kurulu

Economist Intelligence Unit Tahmin

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar Tirk Lirasi

Faiz, Vergi Oncesi Kar fAvro

31 Aralik 2024 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
Kamu Gzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Uluslararasi Degerleme Standartlari

Kurumu

ergi Usul Kanunu

Tlrkiye Muhasebe Standartlari

Borsa istanbul

1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2029
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