KATMERCILER ARAG USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. HALKA ARZI
FIYAT TESPIT RAPORU

| Satis fiyatinin tespitinde kullanilan yontemler: |

Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.'nin ("Sirket” veya “Katmerciler”)
halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
ile yurt igi ve yurt disi piyasa garpanlari analizi kullaniimigtir.

Degerleme Yontemleri

1) Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2) Piyasa Carpanlari Analizi
o Yurt Igi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlan
e Yurt Digi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari

1) Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi sirket degerinin tespitinde uluslararasi kabul gérmiis
degerleme yontemidir. Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi, sirketin faaliyetlerinin
ongorulebilir bir gelecekte devam edecedgini varsayarak gelecekteki tahmini serbest nakit
akiglarini degerleme tarihine, sirketin risk diizeyini yansitan belirli bir iskonto orani ile
indirgenmesi suretiyle sirket degerinin belilenmesi esasina dayanmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akimlar Analizinde kullanilan varsayimlarin 6zeti asagida yer almaktadir:

a) Indirgenmis nakit akimlarn analizi hesaplamalarinda projeskiyonlar TL ({izerinden
olusturulmug daha sonra ABD Dolar’'na gevirilmistir.

b) Projeksiyonlarin ABD Dolari'na gevirilmesinde kullanilan 2010-2014 vyillan ortalama
kurlar asagida gosterilmistir:

Yillar 2010T 2011T 20127 2013T 2014T
i 1,5007 1,5213 1,5608 1,6095 1,6450
c) Nakit akiglarinin  hesaplamasinda operasyonel gelir/giderler gdz O©niinde

bulundurulmus, finansal gelir/giderler hesaplamalara dahil edilmemistir.

d) Projeksiyonlar Sirket tarafindan saglanan verilerin Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan yorumlanmasi sonucu olusturulmustur.

e) Faaliyet giderleri igerisinde projeksiyon donemi boyunca satiglarin belirli bir oraninda
Ar-Ge gideri olacagi ve bu Ar-Ge giderinin %48'inin Ar-Ge hibe geliri olarak geri
alinacagr ongorilmistiir. Projeksiyon donemi boyunca Ongorilen Ar-Ge Gideri/
Satiglar orani agadidaki tabloda belirtilmistir.

Yillar

2010T

2011T

20127

2013T

20147

Ar-Ge Gideri/ Satiglar

0.55%

0.75%

1.00%

1.50%

2.00%
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f) Alacak tahsil, stok tutma, bor¢ Odeme sireleri projeksiyonunda 2009 il
gergeklesmeleri kullanilmistir. Buna gore projeksiyon donemi boyunca ticari alacak
vadesi 106 glin, stok émrii 48 glin, ticari borg vadesi 116 giin olarak kullaniimigtir.

g) Planlanan yatinmlar disinda yapilacak modernizasyon harcamalarinin projeksiyon
dénemi boyunca satislarin %1'i oraninda olacadi varsayilmistir.

h) Kurumlar Vergisi orani %20 olarak kullaniimistir.

i) 2010/06 mali tablolarindaki net borg tutan sirket degeri hesaplamasinda goz 6niinde
bulundurulmustur. Net borcun hesaplamasinda toplam finansal borglardan, nakit ve
benzerleri distlmustar.

j) Sirket degeri hesaplamasinda, yatinm amagli gayrimenkullerin degerleri g6z oniinde
bulundurulmustur.

k) Gelecek donem nakit akislarinin buglinkii degerinin hesaplamasinda kalan glin hesabi
dikkate alinmistir.

1) 2010 yil projeksiyonunda 2010 yili ikinci yari operasyonel gelir/giderleri rapor tarihine
indirgenmistir.

m) Serbest nakit akiglarinin indirgeme orani olarak %11,84 kullanilimig, %11,59 ve
%12,09 oranlar icin duyarlilik analizi yapilmistir.

n) Indirgeme orani hesabinda:
14/10/2010 itibartyla 2038 vadeli ABD Dolar Eurobond faizi : %5,34
Risk Primi : %6,50
Beta : 1,00
olarak kullanilmistir.

0) 201 4 yilina kadar projeksiyon yapilmis, sonraki yillar igin artk deder hesaplanmstir.
Artik dederin hesaplanmasinda %1,00 ; %1,50 ve %2,00 bilyiime oranlar
kullaniimigtir,

Asadida Sirket'in operasyonel gelir/giderlerine yer verilmigtir.

Toplam Satiglar 19,840,451 | 49,750,613 | 65,314,604 | 78,152,126 | 88,279,238 | 97,758,967
SMM 13,337,442 | 35,245,463 | 46,532,822 | 55,521,600 | 62,932,104 | 69,745,995
Briit Kar 6,503,009 | 14,505,150 | 18,781,782 | 22,630,526 | 25,347,134 | 28,012,972
Faaliyet Giderleri 2,218,389 | 5,268,064 8,795528| 11,047,159 13,092,511 | 15,075,169
Esas Faaliyet Kan 4284620 9,237,085| 9,986,253 | 11,583,367 | 12,254,624 | 12,937,803
Toplam Amortisman Gideri 119,596 219,695 424,740 607,812 749,117 870,265
FAVOK 4404216| 9,456,781 | 10,410,993 | 12,191,180 | 13,003,741 | 13,808,069
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Asagidaki tabloda Sirket Serbest Nakit Akimlar gdsterilmistir.

© 2Y2010
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Esas Faaliyet Kan 4952465 | 9.986253| 11,583,367 | 12,254,604 | 12,937,803
Amortisman Gideri 100,099| 424740| 607,812| 749,117| 870,266
Vergi 990,493 | 1.097251| 2,316,673| 2450925 2,587,561
Yatinm Tutar 140,776 | 3,931,576 1,173948| 1,187,237| 1,351,446
ﬁi‘yi:(':tme Sermayen) 2,762,190 | 2,401,808| 2,040,798 | 1,550,511| 1,474,241
Ar-Ge Hibe Geliri 131,342| 235133 375130| 635611| 038486
Serbest Nakit Akim 1200447 2315491| 7,034891| 8450679| 9,333,307

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonug:

Kullanilan varsayimlar cercevesinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi sonuglan asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Mn $ indirgeme Orani
11.58% 11.84% 12.09%
c
o
() 1.0% 73.2 71.3 69.4
[}
E
= 1.5% 76.3 74.2 72.2
E
2.0% 79.7 77.4 75.2
30.06.2010 Yatinm
30.06.2010 Net 8.1 Amagh 45
Finansal Borg ’ Gayrimenkul ’
Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine gére pay bagina sirket degerleri, %11,59 - %12,09
araligindaki iskonto oranlariyla ve projeksiyon dénemi sonrasi %1, %2 arasinda degisen
buylime orani ile 8,78 TL ile 10,08 TL arasinda hesaplanmaktadir. %11,84 indirgeme orani
ve %1,5 biiylime orani ile pay basi deger 9,39 TL olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecege donik herhangi bir taahhlt anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilagtinimasi halinde farkl sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.
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2) Piyasa Carpanlari Analizi
Piyasa Carpanlari

Piyasa carpanlan analizi yonteminde oncelikle dederlemesi yapilacak sirket ile benzer
nitelikteki yurtici ve yurtdigi sirket(ler)in piyasa degerleri tespit edilir. Daha sonra piyasa
(veya firma) degerleri ile mali verileri kargilagtirilarak kullanilacak oranlar hesaplanir. Bu
oranlar piyasa (firma) degeri/ciro, piyasa (firma) degeri/net kar, piyasa degeri/6zsermaye,
piyasa (firma) dederi/faiz amortisman vergi 6ncesi kar (FAVOK) olarak 6zetlenebilir.

Bir sirketin piyasa degeri, o sirketin paylarinin IMKB'de olugan fiyati ve toplam pay sayisi ile
hesaplanmaktadir. Bu deger sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen degerini gostermektedir.
Piyasa degeri, sirketlerin borsadaki senetlerin alim-satim islemleri sirasinda almis oldugu
degere gore dedismektedir. Ancak borgluluk sirketten sirkete degiseceginden net borglarin da
dikkate alindigi firma degeri yatinmcilar agisindan daha gercekci sonuclar vermektedir.

Firma degeri, piyasa degeri kavramina gore sirketlerin gergek degerinin daha rasyonel olarak
hesaplanabilmesi icin gelistirimis olan kavramlardan biridir. Firma degeri, piyasa degerinin
finansal borglar ile nakit ve nakit benzeri varliklari da icerecek sekilde diizeltiimesi sonucunda
bulunan degeri ifade etmektedir.

Halka arz edilecek Katmerciler ile yurt iginde ve diginda birebir benzer, islem géren sirket
bulunmamaktadir. Yurt iginde Otokar, siparis Uzerine benzer arag ve ekipmanlar
Uretmesinden dolay! benzer sirket carpan analizinde kullaniimistir. Yurt disi benzer sirketler
olarak Avusturyall bir girket olan ve birgok Uilkede operasyonlarni siirdiiren, diinyanin 6nde
gelen itfaiye araci Ureticisi Rosenbauer ile Amerika’da kurulmus olan ve ézellikle 6zel araclar
igin Urettigi sasilerde uzman bir sirket olan Spartan sirketlerinin Firma Degeri / Faiz
amortisman vergi 6ncesi kar (FAVOK) carpanlarinin ortalamasi kullanilmistir.

Asagidaki tabloda Katmercilerin kullanilan varsayimlar gergevesinde hesaplanan 2010 yilina
iligkin tahmini FAVOK degeri yer almaktadir.

Katmerciler, Mn $ 2010T
FAVOK 9,46

Asagidaki tabloda ise yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerin 2010 tahminlerine gére ve cari
piyasa degerlerine gdre carpan degerleri yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK
Carpan Analizi 2010T
Yurt I¢i Benzer Sirket Garpani 9,4
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlar 6,7
Kaynak:Bloomberg

Piyasa garpanlarindan Katmercilerin 2010 mali verileri ile piyasa carpanlarindan hareketle
yurt igi benzer girketlere gére 10,78 TL, yurt disi benzer sirketlere gére 7,64 TL pay basi
deger hesaplanmistir.

hesaplanmasi halinde farkli degerlere ve iskonto oranlarina ulasilabilir. \U/]

o

Kullanilan projeksiyonlarin degigtirilmesi ve farkl tarihler ve mali verilerle piyasa carpanla 3



SONUG:

Yukarida kullanilan yontemlerle bulunan sirket ve pay basina degerler asagida ézetlenmistir.

Yontemler Sirket Degeri, Mn TL* Birim Pay Fiyati TL*
indirgenmis Nakit Akimlari** 103.25 9.39
Yurt Igi Benzer Sirketler 118.56 10.78
Yurt Disi Benzer Sirketler 84.00 7.64
Tiim Yéntemler Agirlikh 102.26 9.30

Ortalama***

* 14/10/2010 1$=1,3921 TL olarak kullanimistr.
** 911,84 iskonto orani ve %1,5 biiyiime orant ile
*¥X Yurt ici benzer sirket analizine %25, yurt disi benzer sirket analizine %25 ve indirgenmis

nakit akimlar analizine %50 agirlik verilmistir.

Kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar gergevesinde bulunan yukaridaki degerler yatirimci
iskontosu icermemektedir, Halka arz icin pay bagina sabit 6,00 TL olarak fiyat belirlenmistir.
Bu fiyat, yukarnida hesaplanan yontemlere goére belirlenen fiyattan %35,5 iskonto

icermektedir.




