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Sayin Yénetim Kurulu Uyeleri,

Borusan Yatirnm ve Pazarlama A.S. (“Borusan Yatirim” veya “Sirket”) ile PwC Yonetim Danigsmanligi
A.S. ("“PwC”) arasinda 24 Subat 2023 tarihinde imzalanmis olan degerleme hizmetleri s6zlesmesi
kapsaminda, 31.12.2022 itibariyla, Borusan Arag Pazarlama Tic. Ltd. Sti. ("Borusan Arac ihale"
veya “BAI”)’nin toplam hisse degerinin tahmini igin hazirlanan calismanin sonuglari ektedir.

Raporumuz, BAI Yénetimi’nin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir. Degerleme
calismasinda BAI Yénetimi tarafindan saglanan gegmis dénem finansal ve operasyonel veriler ile
projeksiyonlar kullaniimigtir. Calisma kapsaminda tarafimiza sunulan mali tablolar ve diger finansal
bilgiler ayrica denetime veya incelemeye tabi tutulmamistir. Bunun yani sira BAI Yénetimi tarafindan
hazirlanan finansal projeksiyonlarin gercgeklestirilebilirligi konusunda bir goris verilimemektedir.

Bu rapor sadece Sirket ve BAI Ydnetimi icin hazirlanmistir. Aksi belirtimedigi siirece PwC, raporun
ve/veya yazigsmalarin hitap ettigi kisiler disinda Ug¢iinci sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan
dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan
Uglinci sahislara dagitilamaz ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse
dahi, raporun muhatabi Borusan Yatirim Ydnetimi olarak kalacaktir.

Saygilarimizla,

Serkan Aslan,
Ortak
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (1/3)

Calismanin
Kapsami

Bu rapor Borusan Yatirim ile PwC arasinda 24 Subat 2023 tarihinde imzalanan degerleme hizmetlerine iliskin danismanlik
sézlesmesine gére; BAI'nin 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile toplam hisse dederinin tahmin edilmesi calismasini icermektedir.

PwC; dederleme calismasi kapsaminda, BAI’nin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapmadigdi gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, mlkiyete iliskin BAI'nin
degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir. Degerleme
calismalarinda bulunan sonuglar birgok durumda stbjektif ve kisisel hikiimlere baglidir. Bu nedenle, galisma sonucunda kesin
bir degere ulagsmak mumkun olmamakla birlikte ¢esitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygun olmaktadir.

BAI Yénetimi tarafindan gegmis dénemde BAI'nin operasyonlarina 2 farkli miisteri segmenti altinda devam ettigi bilgisi
saglanmustir. ligili miisteri segmentlerinin B2B ve C2B olduklari belirtiimistir. B2B segmenti isletmeden isletmeye, C2B segmenti
ise bireysel kullanicilardan isletmelere olan satislari ifade etmektedir. 2023 yili itibari ile BAI'nin operasyonlarina B2B segmenti
tizerinden devam etme karari aldigi belirtiimigtir. Degerleme ¢alismasi kapsaminda B2B segmentine ait projeksiyonlar lizerinden
BA/’nin toplam hisse degeri tahmin edilmistir.

Bilgi
Kaynaklari

Calisma kapsaminda kullanilan gegmis mizanlar, finansal ve operasyonel veriler ile MY23-27 dénemlerini kapsayan is plani BAI
Yonetimi tarafindan saglanmigtir.

PwC, BAI Yénetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklegtirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu iizerine
bir ¢alisma yapmamistir. Ulagilan sonuglar BAI Yénetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baglidir. Bu
bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde BAI Yénetimi ile tartisilarak revize edilmis ve galismamizda yer almistir.

PwC, bu ¢alisma kapsaminda BAl'ye ait mali tablolari ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu raporda yer mali tablolar
konusunda herhangi bir gérus bildiriimemektedir.

Raporun
Kullanimi

Bu rapor sadece Sirket Yonetimi icin hazirlanmistir. PwC, bu raporun Sirket Yonetimi ve diizenleyici kuruluslar disinda tglncu
sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Raporumuz yazili iznimiz
olmadan yasal kurumlar ve dizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) digsinda kalan Gglincu sahislara dagitilamaz
ve/veya baska amaglarla kullanilamaz. PwC raporun kullanimina izin verse dahi rapora iliskin butlin sorumluluk Sirket
Ydnetimi’nde kalacaktir. Rapordaki bilgiler hi¢bir sekilde gelecege ydnelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla
hazirlanmamigtir. Her kosulda, sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalari tavsiye
edilmektedir.
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (2/3)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasinda Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari) ve Piyasa Yaklagimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve
Karsilagtirilabilir islemler) olmak tizere iki degerleme yéntemi kullaniimistir. Net aktif deger yontemi uygun bulunmadidi igin
dikkate alinmamistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)

indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) ydnteminde sirket degeri, projeksiyon déneminde yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin ve
projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin net bugiinkii degerlerine indirgenmesi ile elde edilmektedir. INA galismasi
kapsaminda dikkate alinan gelecekte yaratiimasi beklenen nakit akimlarinin buginki degerleri, nakit akimlarinin s6z konusu
sirketin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugtine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir. Gelir Yaklasimi kapsaminda
Sirket Yonetimi tarafindan saglanan is planlari ve is plani dénemi sonrasina ait nakit akimi tahminleri kullaniimaktadir.

Piyasa Yaklasimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler)

Piyasa Yaklagimi kapsaminda uygulanabilen Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler yéntemlerine gére; benzer operasyonlara
sahip sirketlerin dederleme c¢arpanlari dikkate alinarak toplam sirket degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde sirket degeri,
karsilastirilabilir halka acgik sirketler ve daha dnce satin alma islemine konu olmus sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu
bulunmakta ve finansal buyukliklerin katlari olarak belirlenmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en buyuk engel, birebir
karsilastirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasinda yasanan zorluklardir.

Net Varlik Yaklagimi (“NAD”)

Net Varlik Yaklasimr'nda bir alicinin bir isletme icin 6deyecegi bedelin, en az o igletmenin butln varliklarinin ve borglarinin belli
bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde edilecek tutara veya igletmeyi bugiinkli konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina
esit olacag! varsayimi temel alinmaktadir. BAi’'nin gelecekteki gelir yaratma potansiyelini yansitmamasi sebebiyle Net Aktif
Deger Yaklagimi’na agirlik verilmemistir.
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (3/3)

Fiyat ve Deger Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayriimasi biyuk énem tagimaktadir.
Kavrami Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatin, degerleme ¢aligmasi sonucu
tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu raporda baz alinan deger “Makul Deger dir. SPK’'nin 111-62.1 sayili Tebligi’'nde belirtildigi gibi Ttrkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmasi
zorunludur. UDS’ye gére ise Makul Deger, bir varligin veya yikiamliltigin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi igin, ilgili
taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Fonksiyonel BAI Yénetimi ile yapilan goriismeler neticesinde BAI’'nin operasyonlarinin Tirk Lirasi lizerinden gergeklestigi bilgi saglanmistir.
Para Birimi Bu nedenle fonksiyonel para birimi TL kabul edilmis ve degerleme ¢alismasi TL cinsinden gergeklestirilmistir.
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 22 Mart 2023
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (1/3)

Degerleme Degerleme galismasi kapsaminda MY 18-22 dénemine iliskin saglanan finansal veriler;
Eﬂ“i:?:\nda » Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar (“UFRS”) kapsaminda hazirlanan TL bazli mali tablolar,
Finansal * Vergi Usul Kanunu'na (“VUK”) uygun hazirlanan TL bazli mali tablolar,
Veriler + TL bazh yonetim raporlamalari ve MY18-22 arasi yasal mizanlar,
BAI Yénetimi’'nden temin edilmistir. Ayni sekilde, degerleme calismasinda kullanilan is planinin UFRS’ye uygun hazirlanan mali
tablolar baz alinarak olusturuldugu bilgisi BAI Yénetimi tarafindan belirtilmistir.
Musteri is plani, MY18-22 dénemi igin saglanan yénetim raporlamasindaki gelir ve maliyet kirihmlari ile uyumlu olarak MY23-27 dénemi
Segmentleri arasinda incelenmistir.
ve Is Plani 2023 yili itibari ile BAI operasyonlarina B2B segmenti lizerinden devam etme karari almistir. Gegcmis dénemlerde operasyonu
gerceklestirilen C2B segmentinin performansindan étart ilerleyen dénemlerde faaliyetlerine devam etmeyecegi belirtilmistir. Bu
kapsamda, is plani sadece B2B segmentine iligkin beklentileri yansitmaktadir.
Gegmig Finansal Veriler Calisma kapsaminda B2B segmentinin gegmis dénem
C2B Segmenti 3 performansinin analiz edilebilmesi adina C2B segmentinin
. finansallar Gzerindeki etkisi ayristiriimistir.
3 B2B Segmenti
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 22 Mart 2023
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Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (2/3)

Alm Satimis  BAI Yénetimi’'nin verdigi bilgiye gére, MY23 déneminden itibaren BAI kendi kaynaklari ile ara¢ alim-satim stratejisine (“Alim

Modeli Satim is Modeli”) agirlik verecektir. Gegmis dénemlerde de bu is modeli zaman zaman uygulanmig ancak gesitli nedenlerle
diizenli bir katki saglanamamistir. BAI Yénetimi'nden saglanan bilgiye gére projeksiyon déneminde bu is modeline daha fazla
agirlik verilecek olup bu is modeli Gzerinden yillik ortalama 650 adet arag satisi gergeklestirimesi hedeflenmektedir. Bu sayede
net satiglarin iginde bu is modelinin payinin artmasi amaglanmaktadir. BAI Yonetimi'nin verdigi bilgiye gére bu strateji dzellikle
son dénemlerde gergeklesen ddviz kurlarinda hizli artigin goruldigu zamanlarda brut kar marjina pozitif etki etmektedir.

Bu kapsamda BAi'nin Alim Satim is Modeli cergevesinde belli bir ara¢ stoku bulundurmasi gerekmektedir. BAI Yénetimi'nden
elde edilen bilgilere goére s6z konusu stok giin sayisi 30 giin olarak belirlenerek net isletme sermayesine olan etkisi galismada
dikkate alinmistir.

C2B Segmenti  BAI Yénetimi tarafindan verilen bilgiye gore C2B segmentinde yer alan calisanlara éniimiizdeki ddnemde B2B segmentinde

Calisan uygun oldugu distnulen pozisyonlar igin teklifler yapilacagi ve bununla birlikte uygun pozisyon bulunamayan ya da kendi

Maliyetleri istegiyle ayrilmak isteyen galisanlara da isten gikis haklari 6denecegi belirtiimistir. Degerleme galismasinda C2B segmentinde
caligan 20 kisinin bu segmentin faaliyetlerinin sona ermesi sebebiyle BAi’den tazminat ve izin haklarini alarak ayrilacagi
varsayimi tzerinden ilerlenmistir. ilgili kidem tazminati ve izin kargiliklari BAI Yénetimi tarafindan hesaplanmis olup, degerleme
calismasinda net nakit / (bor¢) analizinde dikkate alinmistir.

Basari Orani BAI, B2B segmentinde 4 farkli kanaldan arag alip satmaktadir. ilgili kanallari kiralama sirketleri, yetkili saticilar, galeriler ve
kurumsal filolar olusturmaktadir. Bu kanallar araciligiyla ihaleye giren araglar uygun fiyatin olugsmasi ve talep gérmesi sonucunda
satilabilmektedir. Basari orani satilan araglarin ihaleye giren ara¢ adetlerine olan oranini temsil etmektedir.

Teknik iflas BAI'nin 6zsermayesi, 6102 Sayil Tirk Ticaret Kanunu’nun 376’nci maddesi kapsaminda, sermaye ve kanuni yedek akgeler
toplaminin MY 18 déneminde gerceklesen 26m TL dénem zarari ile karsiliksiz kalmasi sebebiyle MY18-22 dénemleri arasinda
borca batik durumdadir. ilgili teknik iflas durumu BAI Yénetiminin bilgisi dahilinde olup, énlimiizdeki birkag yl icinde dénem
karinin artmasiyla birlikte, sermaye ve kanuni yedek akgelerin ge¢gmis yil zararlarindan fazla olacagi ve borca batikhk
durumundan gikilmasinin hedeflendigi belirtilmigtir.

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 22 Mart 2023
PWC 8



Degerleme Calismasina Iliskin Onemli Bilgiler (3/3)

Kurumlar
Vergisi

6 Subat
Depreminin
Yarattigi Olasi
EtKi

EYT’nin
Finansal
Verilere Etkisi

22 Nisan 2021 tarih ve 31462 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan 7316 sayili Kanunda yapilan vergi dizenlemeleri ile kurumlar
vergisi orani 2022 takvim yili igin %23, 2023 ve devam eden takvim yillari igin %20 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda
degerleme ¢alismasi kapsaminda glncel kurumlar vergisi oranlari dikkate alinmigtir.

6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli yasanan, Turkiye’nin pek ¢ok ilini etkileyen ve tim Ulkeyi sarsan depremlerin
("Dogal Afet") nedeniyle 8 Subat 2023 tarihli 32098 sayili Resmi Gazete uyarinca Adana, Adiyaman, Diyarbakir, Gaziantep,
Hatay, Kahramanmaras, Kilis, Malatya, Osmaniye ve Sanlurfa illerinde lg¢ ay slreyle olaganusti hal ilan edilmesine karar
verilmistir. Bununla birlikte BAI’nin ilgili bélgede herhangi bir faaliyeti bulunmamaktadir. Dogal Afet'in biitiin tilke ekonomisini ve
dolayisiyla Turkiye'de faaliyet gésteren sirketlerin finansal performanslarini dogrudan veya dolayh yoldan etkileyebilecegi
beklenmektedir.

Dogal Afet ile ilgili iilke genelinde yasanabilecek yeni gelismelerin, ekonomik etkilerin ve bu konuya iliskin olarak BAI
Yénetimi’nin alabilecedi yeni kararlarin, degerleme sonuclarinda degisiklige neden olmasi muhtemeldir.

Emeklilik yas sartini kaldiran diizenleme 3 Mart 2023 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, ilgili caliganlardan prim gin
sayisini ve sigortalilik stresini tamamlayanlar emekli olmaya hak kazanmistir. Bu diizenlemenin sirketlerin finansal tablolari
Uzerinde etkisi olmasi beklenmektedir.

BAI Yénetimi tarafindan alinan bilgiye gére Emeklilikte Yasa Takilanlar ("EYT”) diizenlemesinden 8 personelin faydalanmasi
beklenmektedir. S6z konusu diizenleme kapsaminda EYT'den yararlanacak 8 personelin kidem tazminati ve izin yiktumliliikleri
BAI Yénetimi tarafindan 1,7m TL olarak hesaplanmis olup, dederleme ¢alismasinda net nakit / (borg) analizinde dikkate
alinmstir.
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SPK’ya Iliskin Beyanimiz (1/2)

SPK’ya iliskin  Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca;

Beyanimiz =  Sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bagimsiz denetim kurulusunun tyelik anlagsmasina sahip oldugu yabanci

sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sézlesmeler gergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak
"Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Dizey 3 Lisans|" veya "Turev Araglar Lisansi"na sahip en az 1 kigiyi tam zamanli olarak
istihdam eden bir danigsmanlik sirketi oldugumuzu,

= Ayr bir "Degerleme Hizmetleri" 6zel birimine sahip oldugumuzu,

=  Degerleme calismalari sirasinda kullaniimasi gereken prosedurlerin bulundugunu,

=  Miusteri kabull, ¢alismanin yUratilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sureglerinde kullanilacak kontrol cizelgeleri
veya benzeri dokiimanlara sahip oldugumuzu,

= Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirll bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri
altyapimizin bulundugunu,

=  Degerleme galismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugumuzu,

= Borusan Yatirim ile sirketimiz arasinda hizmet s6zlesmesi bulundugunu,

=  Borusan Yatirim ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini ve,

= Borusan Yatirim’a ayni ddnemde denetim hizmeti verilmedigini,

Sermaye Piyasasi Kurulunun I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”in 3. maddesi

cercevesinde; Sermaye piyasasl mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve

Tarkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uyuldugunu

beyan ederiz.

PwC, SPK’nin Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir.

Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. Gizli ve Ozel 22 Mart 2023
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SPK’ya Iliskin Beyanimiz (2/2)

Gecmis
Degerleme
Calismalari

Calisma Ekibi

Bagimsizhik

Tarafimizca Borusan Arag ihale’ye iliskin son 3 yil igerisinde herhangi bir degerleme calismasi yapilmamistir.

Degerleme galismasinda 2’si yonetici konumunda toplam 3 kigilik bir ekip ¢calismistir. Yonetici ekibin kisa 6zge¢cmigleri asagida
sunulmustur:

Serkan Aslan (Ortak): istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitisti Sermaye Piyasalari ve Borsa BolimUi mezunudur. Sirket degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galismalarinda 25
ylldan fazla deneyime sahip olan Serkan, PwC Degerleme ve Modelleme ekibine liderlik etmektedir. Serkan, Sermaye Piyasalari
ileri Diizey 3 (SPL Sicil No: 770, Belge No: 200544) lisansina sahiptir.

Ergun Temizkan (Direktor): istanbul Universitesi isletme Bélimiinden mezun olmustur. 2010 yilinda PwC denetim ekibinde
kariyerine baslayan Ergun, 2013 yilinda Degerleme ve Modelleme ekibine katiimistir. Degerleme, vergi ve muhasebe amagh
degerleme, finansal modelleme ve fizibilite galigmalarinda tecriibe edinmis, 2019 yilinda PwC Belgika ekibine Kidemli Madur
olarak transfer olmustur. Yeniden PwC Trkiye ekibine katilan Ergun, Dederleme ve Modelleme ekibinde direktdr olarak
¢alismalarini sturdirmektedir.

PwC ile bu projede galisan danisman ve yoneticileri, Sirket veya Borusan Arag ihale ile iligkili higbir maddi gikar
gbzetmemektedir. Ayni §e[<ilde, PwC’nin Degerleme Raporu i¢in alacagi tcret, bu galismanin sonugclarina bagl degildir. PwC’nin
Sirket veya Borusan Arag Ihale ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmamaktadir.

Sirket veya Borusan Arag ihale ydneticileri ve galiganlari bu ¢alismanin sonucunu etkileyebilecek konumdadirlar. Bu nitelikteki
olasi etkiler benzer degerleme g¢alismalarinda da gérilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in asagidaki adimlari
uygulamaktadir:

* Bu calismada yer alan PwC danigsmanlari ve ydneticileri bagimsizliklarini korumaktadir,

* Bu calismada kullanilan varsayimlar ve tahminler igin MY23-27 dénemleri arasindaki is planlari baz alinmis ve mimkdin
oldugunca Sirket Yonetimi ile Gzerinde tartisilip, gerektigi takdirde revize edilerek kullaniimistir.
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Degerleme Sonuclari (1/2)

Sirket Degeri (m TL)

PwC Deger

v 105 [ 115
Araligi

Agirhik

Gelir

Yaklagim: 84 110 137

%100

Piyasa

Yaklagimi 104 117 127

KS (1)* 123 151
KS (1) 47 57

KS (lll) 96 117

KS (IV)? 150

183

%100

KS (“Karsilastirilabilir Sirketler)

KS (I): MY18-22 FAVOK, KS (Il): MY22 FAVOK, KS (Ill): MY23 FAVOK, KS (IV): MY23-MY27 FAVOK

Borusan Arag ihale’nin degerleme calismasinda yéntem olarak Gelir
Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi kullaniimistir. Tim degderleme
yaklagimlari ve verilen agirliklar dikkate alindiginda Borusan Arag
ihale’nin 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla sirket degeri 105m ile 115m TL
arasinda tahmin edilmistir. Bu deger araliginin makul oldugunu
dusunmekteyiz.

Degerleme Yontemleri

Gelir Yaklasimi: Borusan Arag ihale’nin gelecekteki nakit yaratma
potansiyeli ve mevcut durumunu daha iyi yansitacagi beklentisi ile
Gelir Yaklagimi degerleme galismasinda dikkate alinmig, PwC Deger
Aralgi belirlenirken %75 oraninda agirliklandirilarak ¢alismaya dahil
edilmigtir.

Piyasa Yaklasimi: Piyasa Yaklasimi kapsaminda Karsilastirilabilir
Sirketler ("KS”) analizi uygulanirken, arag ihalesi sektériinde faaliyet
gosteren karsilastirilabilir halka acik sirketlerin SD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmistir.

Piyasa Yaklasimi kapsaminda Karsilastirilabilir Sirketler, ikincil
yéntem olarak kullaniimistir. Belirlenen karsilastirilabilir sirketlerin
operasyonel karlilik olarak BAi'den daha yiiksek marjlara sahip olmasi
nedeni ile PwC Deger Arali§i tahmininde Piyasa Yaklasimi %25
oraninda dikkate alinmigtir.

Ayni zamanda Piyasa Yaklasimi kapsaminda Karsilastirilabilir
islemler incelenmis olup yakin tarih araliginda sadece bir tane uygun
islem bulunmasi sebebiyle degerleme ¢alismasina dahil edilmemistir.

Net Aktif Deger Yaklasimi: BAi'nin ézkaynaklarinin 31.12.2022
itibariyla negatif olmasi ve gelecekteki gelir yaratma potansiyelini
yansitmamasi sebebiyle Net Aktif Deder Yaklasimi'na agirlik
verilmemistir.

1- MY18--22 dénemindeki gergeklesen FAVOK tutarlarinin ilgili dénemlerdeki TL enflasyon ile dederleme tarihine getiriimesi ile hesaplanan ortalamasini ifade etmektedir.
2- Projeksiyon déneminde tahmin edilen FAVOK tutarlarinin TL enflasyon ile degderleme tarihine indirgenmesi ile hesaplanan ortalamasini ifade etmektedir.

Kaynak: PwC Analizi
Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S.
PwC
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9 Borusan Arag ihale’nin degerleme calismasinda yéntem olarak Gelir

Degeﬂeme SOIlU.(;laI'I (2/2) Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi kullaniimistir. Tim degderleme
yaklagimlari ve verilen agirliklar dikkate alindiginda Borusan Arag
ihale’nin 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla sirket degeri 105m ile 115m TL
arasinda tahmin edilmistir. Bu deger araliginin makul oldugunu
dusunmekteyiz.

Sirket Degeri (m TL) | Agirlik Degerleme Sonuglari

PWC Deger 105 115 Hisse Degeri (mTL) Yiiksek
Araligi Sirket Degeri 105 110 115
_ Net Nakit/(Borg) (3,2) (3,2 (3,2
$§I|(Ilra§|m| 84 110 137 Hisse Degeri 102 107 112
Hisse Degeri (m USD)’ 54 57 6,0
- o 117 127 31 Aralik 2022 tarihi itibari ile BAI'nin sirket degeri; gelir yaklagimi ve
piyasa yaklasimi sonuclarinin agirliklandiriimasina gére 105m TL ile
. 115m TL araliginda tahmin edilmigtir.
KS () 123 151 _ _ .
Degerleme calismasi sonucunda ulagilan sirket degeri ve BAI'nin net
finansal nakit/(borg) seviyesi de dikkate alindiginda 31 Aralik 2022
KS (Il 47 57 itibariyla hisse degeri 102m TL ile 112m TL arasinda tahmin
edilmigtir.
KS (1) 96 117
KS (IV)? 150 183

KS (“Karsilastirilabilir Sirketler)
KS (I): MY18-22 FAVOK, KS (Il): MY22 FAVOK, KS (Ill): MY23 FAVOK, KS (IV): MY23-MY27 FAVOK

1- MY18--22 dénemindeki gerceklesen FAVOK tutarlarinin ilgili dénemlerdeki TL enflasyon ile dederleme tarihine getirilmesi ile hesaplanan ortalamasini ifade etmektedir.

2- Projeksiyon déneminde tahmin edilen FAVOK tutarlarinin TL enflasyon ile degerleme tarihine indirgenmesi ile hesaplanan ortalamasini ifade etmektedir.

(*) Hisse degeri dolar bazli gésterilirken 30.12.2022 tarihinde Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan 18.6983 USD alis kuru kullanilmistir.

Kaynak: PwC Analizi
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icindekiler

Piyasa Yaklagimi kapsaminda BAI ile benzer operasyonlara sahip 15
sirket incelenmigtir ve BAI'nin degeri 104m TL ile 127m TL araliginda
tahmin edilmektedir.

Piyasa Yaklasimi
Karsilastirilabilir Sirketler

Secilen Sirketler

Sirket Degeri (m §)

Copart, Inc. 12.319 16.742 22.516 30.774 27.074 1.249 1.492
AutoNation, Inc. 10.742 9.876 8.859 12.653 12.843 895 969 1.177 2.077 2.204
IAA, Inc 1 n.m. 7.822 8.232 9.890 7.235 382 406 393 540 536
Ritchie Bros. Auctioneers Incorporated* 4.146 4.440 5.973 8.387 7.016 234 262 344 358 417
KAR Auction Services, Inc. 11.342 8.377 4.944 5.799 3.802 513 503 343 390 240
USS Co., Ltd. 4.566 4.298 3.825 3.789 3.553 397 401 400 392 366
Cars.com Inc. 2.610 1.856 1.114 1.384 1.351 173 113 132 150 162
RumbleON, Inc. 145 175 100 748 1.008 (23) (36) (24) (3) 108
IDOM Inc. 823 958 1.005 1.028 779 97 63 119 133 149
Motorpoint Group Plc 375 411 469 574 450 32 35 30 20 21
CarTrade Tech Limited n.m. n.m. n.m. 658 261 (4) 3 4 4 (3)
Aucnet Inc. 196 180 154 233 236 39 29 43 59 57
Optimus Group Company Limited 139 90 106 158 215 14 15 17 12 24
ZERO Co., Ltd. 171 139 169 218 170 51 47 76 87 73
Union Auction Public Company Limited 90 111 161 179 156 8 11 12 12 8
Piyasa yaklasimi kapsaminda BAI ile benzer operasyonlara
sahip halka agik karsilastinlabilir sirketler dikkate alinmig olup Copart, Inc
yukaridaki tabloda gdsterilen 15 sirket belirlenmistir. AA, Inc. m.d. 19’2)( a.d. 18’3)( 13’5)(
Bu sirketler operasyon benzerlikleri agisindan detaylica KAR Auction Services, Inc. a.d. 16,7x 14,4x 14,9x 15,8x
incelenmis ve BAI ile operasyonel anlamda en uyumlu oldugu Cars.com Inc. 15,1x 16,4x 8,5x 9,2x 8,4x
disuinllen 7 sirket secilmistir. Calisma kapsaminda segilen Ritchie Bros. Auctioneers Inc. 17,7x 16,9x 17,4x ad. 16,8x
sirketlerin son bes yillik ortalama SD/FAVOK carpanlarinin AutoNation, Inc. 12,0 10.2x 7,5% 6,1x 5.8x
ortalamasi dikkate allnmlgtlr. Union Auction Public Limited 11,2x 9,7x 13,4x 15,1x 19,0x
Ortalama Carpa 14,9x 14,9x 12,2x 12,7x 13,9x

Calismada yuksek ve dusuk ¢arpanlar belirlenirken ayni

donemlerdeki veriler dikkate alinmigtir. Yiksek

Diistk

2018-2022 Ort. Carpan 13,7x

a.d.: 5x ile 20x araligi disindaki SD/ FAVOK carpanlari anlamsiz deder olarak ifade edilmigtir.
m.d.: mevcut degil

1- 20.03.2023 tarihinde Ritchie Bros, IAA Inc hisselerinin tamamini satin almigtir.
Kaynak: PwC Analizi, Capital I1Q
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