Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

& TURKISH YATIRIM
FIYAT TESPIiT DEGERLENDiRME RAPORU

MUTLUCAN TUZ MADENCILIK INSAAT TURIZM OTOMOTIiV PETROL
NAKLIYE SANAYI VE TICARET A.S

Mutlucan Tuz Madencilik insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S fiyat tespit
degerlendirme raporumuz 12/02/2013 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni’nde yer alan Kurul Karar
Organr’nin 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayih kararinda belirtilen;

A) Paylarin ilk Halka Arz1 Oncesi Uyulacak Esaslar

7) Halka arza araciik eden Kkurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina
iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma
Platformunda halka acilacak ortakhga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet
sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

8) Bir halka arz isleminde araci kurulusun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi icin son on iki ay icinde
asgari ii¢c tane olmak iizere, konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadig1 diger halka
arzlara iliskin olarak fiyat tespit raporunu degerlendirdigi analist raporlarim hazirlamis olmasi ve bu
analist raporlarinin 7. maddede belirtilen esaslar cercevesinde ilan edilmis olmasi zorunludur.

Maddeleri kapsaminda Turkish Yatirim A.$ tarafindan hazirlanms ve yaymlanmstir.

Mutlucan Tuz Madencilik insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka arz yapisi .

22 Aralik 2005 tarihinde Ankara’da kurulan Mutlucan Tuz, Tirkiye’nin lider ham tuz
tireticilerindendir.

Ankara’nin Sereflikoghisar ilgesi, Tuz Golii, Kayacik Tuzlast Mutlucan Tuz Isletmesindeki
tesislerinde yillik 1,5 milyon ton iiretim kapasitesine sahip olan Sirket’in ana faaliyet konusu yurtici
ve yurtdisinda her tiirlii madencilik ve tuz ¢ikarma, isletme, paketleme, rafine tuz imal etmek
islerini yapmak, bununla ilgili tesis ve fabrikalar kurmak, isletmek, kiralamak ve kiraya vermek, her
tirlii yiik ve esyanin nakliyesini yapmak ve yaptirmaktir.

Halihazirda girketin 1.5 milyon ton tuz iiretim kapasitesi, 10.7 milyon m? havuz kapasitesi ve 2
isletme tesisi vardir.

26.01.2006 tarihinde Tekel’in isletmeciligini yaptig1 Tuz Goli sahasinda yer alan 3 g6l tuzlasindan
biri olan Kayacik Tuzlasinin 26 yillik isletme hakkini Ozellestirme idaresinden 42,2 milyon ABD
Dolar karsiliginda devralan Mutlucan Tuz, 2012 yilinda yapmis oldugu yatirimla iiriin portfoyiine
katma degerli tirlinlerden sofralik tuz ve sanayi tuzunu da eklemistir.

10,7 milyon m?’lik havuz kapasiteli mevcut tesislerinde ham tuz, yikanmis tuz, ¢ift yikanmis tuz,
mekanik rafine tuz, sanayi tuzu (Mutlucan Kral Tuz), sofra tuzu (Mutlucan Kral Tuz), tablet tuz
(Mutlucan Kral Tuz) ve elenmis buz ¢oziicii tuz iiretimi gergeklestirilmektedir.

Belediyeler ve Karayollar1 gibi resmi kurumlarin yami sira bayiiler kanaliyla satislarini
gerceklestiren Sirketin mevcutta en ¢ok sattii iiriin 2012 yilsonu itibariyle satiglardan aldig:
%73’liik pay ile ham g6l tuzudur.
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Tiirkiye’de Tuz sektorii

Tuz, Diinya kimya endiistrisinde en ¢ok kullanilan mineral hammaddedir. 14,000°’den fazla
sanayide tuz kullanim alanlar1 bulunurken, Tuzun ekonomik ikamesi veya alternatifi
bulunmamaktadir.
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Tiirkiye’deki en biiyiik ikinci g6l olan Tuz goli %33’liik Tuzluluk oraniyla diinyanin en biiyiik
hiper tuzlu (belirgin 6l¢iide sodyum klorid veya diger tuz minerallerini igeren, tuzluluk orani
denizlerdeki %3,5 (35 gram/litre) seviyesinin oldukea {istiinde olan su birikintileridir) gollerinden
birisidir.

Migem (Maden Isleri Genel Miidiirliigii ) verilerine gore Tiirkiye’de Tuz Uretim rakamlari asagida

verilmistir.

(‘000 Ton) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Gol 1.464 1.532 1.597 1.579 1.696 3.676 2.555
Kaya Tuzu* 211 280 244 1.686 2.150 2.391 2.169
Deniz 536 537 617 484 174 468 517
Yeralti Kaynaklan 12 15 12 16 25 11 10
Magnezyum Tuz - - 20 - - 1 3
Toplam 2.223 2.364 2.490 3.765 4.045 6.547 5.254
Biiyiime %3,2 %0,3 %5,3 %51,2 %7,4 %61,9 -19,7%

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 2
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Tiirkiye’deki ana Tuz iireticileri ve Uretim Maliyetleri asagida verilmistir.

L . Kapasite Uretim Maliyeti
Uretim Tipi Uretici Yer (Ton/Yil) ($/ton)-
Mutlucan Tuz Kayacik 1.500.000
Koyuncu Kaldirim Kaldirim 1.500.000 En Dusiik Maliyet
Gl Tuzu 6,28
Cihanbeyli Madencilik Yavsan 600.000
Alkim Alkali Denizli 280.000
Deniz Tuzu Binbir Gida izmir Camalti 500.000 9,96
Sekili Yozgat 20.000
Cankir Cankiri 60.000
Kaya Tuzu=+ Tepesidelik Kirsehir 15.000 28’ 21
Tuzluca lgdir 20.000
Kagizman Kars 12.000

Kaynak: Mutlucan Yatirimer Sunumu

* Tuz tiretim maliyetleri 1999 yih itibariyledir. Bu rakamlar yatirimcilara tuz iiretim tekniklerinin maliyetlerini

birbirleri ile kiyaslayabilmeleri i¢in verilmistir.
** Kaya tuzu rakamlari 2001 yih itibariyledir.

Mutlucan Tuz, Bolgesel Satis Dagilimi1 & Calisma Prensiplerine baktigimizda;

Bayiilerin sirketin satis kanali olarak kullanildigini, 6demelerin cari hesaplar araciligr ile
yapildigini, Belediyeler ve Karayollari Genel Miidiirligii tarafindan agilan ihalelere teklif

verildigini gormekteyiz.

2013/12 itibariyle Satig Dagilimi

Akdeniz

57%
i¢ Anadolu

Sayfa 3
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Satis Hacmi Dagilim1
(‘000 ton) 2009 2010 2011 2012 2013 T4
G&l Tuzu 361,6 464,9 596,3 615,0 504,0 (2618)
4 Sertlik Tuz 8,8 5,5 4,5 8,2 10,9 %34
Ham Cuval Tuzu 13,7 22,1 96,3 19.8 0 -
Yikanmis Cuval Tuzu 27,7 26,2 6,7 6,0 7.7 %27
Cift Yikanmis Tuz 28,8 35,3 26,4 48,1 40,5 (2616)
D1 Havuzu 35,0 60,6 101,3 109,9 124,1 %13
_ﬁigayolla rina Silikat Katkil B B B 28,7 1.1 (2696)
Diger 4,3 0,2 0,2 3,1 6,9 24124
Mekanik Tuz = = = 1.8 22,3 n.Im.
Toplam 479,9 614,9 831,8 840,6 717,4 (%14,7)
Bilyiime - %628, 1 %%35,3 %61,1 -14. 7 -

2009-2013 donemleri arasinda %11°1lik Yillik Ortalama Bilesik Biliylime kaydeden sirketin 2013
yilinda “Katma Degerli” yiiksek fiyatl tirlinlere gecis yaptigini gormekteyiz.

12A’12 Dagilimi
12A’13 Dagihimi D1 Havuzu

D1 Havuzu

2 Cift yikanmig

Cift Yikanmig

Diger “y serli”
atma degerli ig
g .g Gol Tuzu ) Dleer
6ol Tuzu yiiksek fiyath Mekanik
urtinlere gecis i
73.2% \ ‘
N—

2009-2013 doneminde %11 YOBB kaydeden sirketin, ayni donemdeki ortalama birim fiyatlar1 da
katma degerli iiriinlerin satis paylarinin artmasina paralel %11°lik artig kaydetmistir.

TL 2009 2010 2011 2012 2013
GOl Tuzu 35,6 32,3 49,8 52,2 51,0
4 Sertlik Tuz 70,0 70,0 81,8 84,8 85,2
Ham Cuval Tuzu 38,2 33,1 825 59,2 -

Yikanmis Cuval Tuzu 40,3 46,6 79,5 68,4 67,2
Cift Yikanmis Tuz 56,0 53,5 67,8 76,7 76,5
D1 Havuzu 40,9 40,3 59,5 68,4 67,8
Karayollarina Silikat Katkili Tuz - - - 74,3 95,8
Mekanik Tuz - = = 131,3 106,9
TOPLAM ORTALAMA 38,2 35,3 55,8 57,4 58,2

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 4
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Tuz Satislarmin Uriine Gére Briit Gelir Dagilimi

12A’13 itibariyle Gelir Dagilimi Birim Fiyat (TL)

D1 Havuzu Cift Yikanmig

d

Gol Tuzu

Gol Tuzu;

+2013 yilinda gelirler yillik bazda %20 gerilerken, 2011 ve 2012 yillarinda ise, biiylime sirasiyla %97
ve %8 seviyesinde gerceklesmistir.

*Birim fiyat 2013’te yillik bazda %2 gerilerken , 2011 ve 2012 yillarinda ise biiyiime sirasiyla %54
ve %5 seviyesinde gerceklesmistir.

D1 Havuzu;

*2013 yilinda gelirler yillik bazda %12 artis gostermis; 2011 ve 2012 yillarinda ise, biiylime sirasiyla
%147 ve %25 olmustur.

*Birim fiyat 2013’te yillik bazda %1 gerilemis; 2011 ve 2012 yillarinda ise bliylime sirasiyla %48 ve
%15 olmustur.

Mekanik (islenmis) Tuz;

*2013 yilinda gelirler yillik bazda %881 artarak 2.38mn TL olmustur. 2011 yilinda bu segmentte
tiretim yoktur ve 2012 yilnda ise ¢ok kii¢iik bir iiretim yapilmistir.

*Ortalama fiyat, gol tuzunun iki katindan fazladir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5




Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi
Ortak Satigi*

Toplam

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Tarihi

Pay-Adet

7,950,000

13,250,000

21,200,000
Halka Arzin Blyiikliig

4,45-4,85TL

Briit Halka Arz Geliri 94.340.000 TL-102.820.000 TL

Kotasyona iliskin Bilgiler

13-14-15 Mayis

islem Gorecegi Pazar Ulusal Pazar

Yontem

Tera Menkul Degerler A.S. Ve

& TURKISH YATIRIM

FIYAT TESPIT DEGERLENDIRME RAPORU
MUTLUCAN TUZ MADENCILIK INSAAT TURIZM OTOMOTIV PETROL
NAKLIYE SANAYI VE TICARET A.S

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi-Soyadi Pay Grubu

Sermaye Payi Sermaye Payi

Birol Mutlu A 30,174,667 30,174,667
Birol Mutlu B 16,960,000 3,710,000
Hatice Mutlu A 5,300,000 5,300,000
Erol Mutlu A 530,000 530,000

Muzaffer Mutlu A 35,333 35,333

Halka Agik B 0 21,200,000
Toplam 53,000,000 60,950,000

Yurtici Bireysel
Yurtici Kurumsal

Yurtdigi Kurumsal

Konsorsiyum Liderleri TEB Yatinm Menkul Degerler
AS.
Halka Arz Satis Yontemi Fiyat araligiile talep toplama

ve en iyi gayret aracilig

Yatinmcilara Tahsis ve Dagitim Esaslari (Ek Satig Harig)

Oran (%)
50
25
25

*Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmasi halinde Birol Mutlu'ya ait 2.650.000 TL nominal
degerli paylarin, dagitima tabi tutulacak toplam pay
miktarina eklenmesi planlanmaktadir.

Halka arz gelirinin kullanimu ;

Sirket halka arz gelirini 120.000 ton kapasiteli rafine tuz fabrikasi yatirnminda kullanacagini

aciklamistir.

Arsa maliyeti 2.000.000 USD, Makine Teghizat yatirimi 15.000.000 USD olmak iizere toplam
17.000.000 USD yatirim yapmayi, yatirirma 2014 yilinda baglamay1 ve 2 yil i¢inde faaliyete gegmeyi
planlanmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.
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FiYAT TESPiT RAPORU DEGERLEMEYE YONELIK GORUSUMUZ

MUTLUCAN TUZ MADENCILIK INSAAT TURIZM OTOMOTIV PETROL NAKLIYE
SANAYI VE TICARET A.S i¢cin TERA Menkul Degerler A.S. ve TEB Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan fiyat tespitine iligkin yapilan degerleme ¢aligmasinda;

a) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi (%50 agirlik verilmistir)
b) Piyasa Carpanlar1 Yontemi kullanilmistir. (%50 agirlik verilmistir)

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Sirketlerin gelecege yonelik projeksiyonlarinin bilinmesi ve sirketin gelecek vizyonunun yonetimle
bir araya gelinerek degerlendirilmesi gerektiginden dolayr INA tarafimizdan yeniden hesaplanarak
analiz edilememistir.

Diger taraftan her ne kadar yeni yatirimlarinin pozitif etkisi projekte edilmis olsa da, 2012 yilinda bir
onceki yila gore satig gelirlerinin %11,75 artis kaydederken, 2013 yilinda ise %14,8 diistigiinii
g6z6niinde bulundurdugumuzda, Oniimiizdeki yillarda satislarin projeksiyonda yer aldigi bigimde
istikrarli ve diizenli bir sekilde artis1 saglayamadigi takdirde projekte edilen karliliga ve INA degerine
ulagilamayacagi ihtimalinin de bulunduguna dikkat ¢gekmek isteriz.

INA hesaplamasinda Sirket’in lisans anlagmasmin 60 yila kadar uzatilma olasiligi bulunmakla
birlikte 2032 yili Ocak ayinda bitebilecegi goz Oniine alinmis ve 2017 yili sonrasinda gelirin
enflasyon oraninda biiyiiyecegi varsayilarak %6 alinmis olup, mali tablolar buna gore tahmin
edilmistir. %6 biliyiime tahmini, %1 ton bazinda artis ve kalan1 enflasyon diizeltmesinin sonucudur.
Ortalama FAVOK marj1 bu donem boyunca %57,1 almmustir.

Risksiz faiz orani olarak %10 alinmig, buna piyasa risk primi %5 ilave edilerek %15 6zsermaye
maliyeti hesaplanmustir.

Sirket’in net finansal borcu olmamasi nedeniyle AOSM %15 alinmistir. 2031 sonu Net Aktif Deger,
%15 AOSM ile iskontolanmuistir.

(NAD = Varliklar (Agirlik Oranlart: %100 Nakit ve nakit benzerleri, %80 alacaklar ve diger kisa
vadeli varliklar, %30 maddi duran varliklar, %0 maddi olmayan duran varliklar, %80 diger uzun
vadeli varliklar %80) — Yiikiimliiliikler (Agirlik Orani: %100))

2015T 20177

Gelir Tablosu - TL Milyon

Net Satiglar 4775 54,18 63,49 68,46 73,67
Yurtigi veYurtdigs 41,74 45,81 56,69 61,13 65.78
Servis Gelirleri 1096 9.76 11,34 1223 13,16
iskontlar (-) 496 439 454 459 5,26
Satis Maliyeti 2084 22,76 -25,84 2171 229,68
Yurtigi veYuridis 12,08 13,13 14,65 15,64 -16,69
Servis Gelileri 876 963 11,19 12,06 12,98
Briit Kar 2691 34 365 10,75 44,00
Brit Kar Marjr 956,4 %58,0 %593 %59.5 %59,7
FAVOK 25,79 29,98 35,64 3841 4130
FAVOK Kar Marit 954,0 955,3 %56.1 %56,1 %56,1

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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ipdirgenmis nakit akimlari yontemine gére Mutlucan Tuz’un halka arz iskontosu Oncesi toplam
Ozkaynak Degeri 313,8 mn TL olarak bulunmustur.

Milyon TL

INA 2014 - 2017 76,2
INA 2018 - 2031 146,2
2031 yilt NAD'in bugiinkd degeri 91,4
Firma Degeri (Azinlik Pay dncesi) 313,8
Azinlik Paylan (-) 0,0
Ozkaynak Degeri 313,8

Indirgenmis nakit akimlarma yonelik kullamlan %35 Risk Primini, %10 Risksiz Faiz oranini, %15
ozsermaye maliyetini, Sirket’in lisans anlagmasinin 60 yila kadar uzatilma olasiligi bulunmakla
birlikte 2032 yili Ocak ayinda bitebilecegi géz Oniine alinmis olmasimi ve bu noktada terminal
biliylime yerine tasfiye degerini se¢mesini, tasfiye degerinde de likit olmayan varliklarin net aktif
deger igerisinde 1skontoya tabii tutulmamasini ve kullanilan oranlart makul bulmaktayiz.

PIYASA CARPANLARI YONTEMIi

Borsa Istanbul’da Mutlucan Tuz ile birebir ayni i kolunda faaliyet gdsteren sirket bulunmamasi
nedeniyle carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem goren Finansal Olmayan secilmis 40 sirketin
ortalama FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar1 kullanilmustir.

2013 yil1 igin gergeklesen rakamlar, 2014 yil1 i¢inse Bloomberg ortalama beklentileri kullanilmistir.
BIST Finansal olmayan sirketlerin F/K ve FD/FAVOK carpanlarina goére 274,5 mn TL eder degere
ulasilmigtir.

Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde kimya, maden, sanayii sektorlerinin sirketlerin alinmasinin daha uygun
olacagini diisiinmekteyiz.

BIST-100 endeksin 11-11,5x bandinda bulunan F/K oranlarina karsilik O6rneklemede segilen 40
sitketten gida baglantili sirketlerin yiiksek F/K oranlart hem 2013 hem de 2014T F/K’larmin
strastyla 13,5x ve 13X olusmasina imkan vermistir.

Benzer sekilde de Gida ve Enerji sirketlerinin yiiksek FD/FAVOK verileri de bu ¢arpani da yiiksek
¢ikmasina etmen olmustur.

PD/DD c¢arpaninin kullanilmama gerekcesinde agiklamasinin gerektigini diisiinmekteyiz.

Diger taraftan halka arzin %25°lik kism1 yurtdis1 yabanci kurumsal yatirimcilar i¢in ayrilmistir. Fakat
benzer sirket carpanlarinda yurtdisi benzer sirket carpanlarina yer verilmemistir.

Bunun hem yerli hem de yabanci yatirimcilar agisindan fiyat analizi yaparken 6nemli bir eksiklik
oldugunu diisiinmekteyiz.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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Finansal Olmayan Sirketler
14/04/2014

TUPRS
GUBRF
ADANA
AKCNS
BOLUC
CIMSA
MRDIN
UNYEC
EREGL
KOZAA
KOZAL
KRDMD
PRKME
DOHOL
ENKAI
TKFEN
TMSN
TTRAK
THYAO
RYSAS
TAVHL
DOAS
FROTO
TOASO
ARCLK
VESBE
DYHOL
HURGZ
TKNSA
BIMAS
BIZIM
AEFES
CCOLA
ULKER
TTKOM
TCELL
AKENR
AKSEN
ZOREN
AYGAZ
Ortalama

Tupras

Gubre Fabrikalari
Adana Cimento (A)
Akcansa

Bolu Cimento

Cimsa

Mardin Cimento
Unye Cimento

Eregli Demir Celik
Koza Anadolu Metal
Koza Altin Isletmeleri
Kardemir (D)

Park Elek. Madencilik
Dogan Holding

Enka Insaat

Tekfen Holding
Tumosan Motor Ve Traktor
Turk Traktor

Turk Hava Yollari
Reysas Tasimacilik
Tav Havalimanlari
Dogus Otomotiv
Ford Otosan

Tofas Otomobil Fab.
Arcelik

Vestel Beyaz Esya
Dogan Yayin Holding
Hurriyet Gazetecilik
Teknosa

Bim Birlesik Magazalar

Bizim Toptan Satis Magazalari

Anadolu Efes Biracilik
Coca Cola Icecek
Ulker

Turk Telekom
Turkeell

Ak Eneriji

Aksa Enerji

Zorlu Enerji

Aygaz

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

2013
10.1x
14.9x
9.5x
14.1x
7.8x
5.5x
9.5x
11.7x
10.8x
6.8x
6.4x
14.2x
8.3x

16.7x

9.7x
11.5x
13.7x

3.1x
18.0x

7.6x
12.8x
14.3x
14.0x
10.8x

22.2x
36.0x
22.4x

6.0x
27.7x
27.8x
16.9x
11.3x

12.5x
13.5x

F/K

FD/FAVOK

20141 2013 20141
9.5x 14.8x 11.2x
8.7x 5.2x 4.5x
7.1x 6.3x 4.,6x

12.4x 8.9x 7.9x
8.3x 5.6x 5.4x
10.4x 7.6x 7.0x
11.0x 8.1x 7.3x
10.4x 8.2x 7.5x
9.0x 6.7x 6.4x
6.2x 1.4x 1.3x
6.4x 3.7x 3.3x
7.2X% 6.9x 4.6x
5.9x 4.7x 3.8x
21.4x 9.3x 11.2x
13.1x 9.2x 8.0x
9.8x 5.7x
9.2x 7.6x 6.7x
10.8x 9.6x 8.7x
7.9x 8.4x 6.2x
7.8x 4.5x 5.9x
11.0x 9.7x 7.7x
9.1x 8.2x 9.0x
12.8x 13.8x 12.2x
12.2x 8.3x 7.7x
12.1x 9.8x 8.5x
7.6x 5.3x 4.8x
12.0x 6.8x

33.7x 9.7x 6.5%
17.7x 7.2x 6.6x
30.8x 24.3x 20.5x
12.9x 12.3x 10.0x
25.9x 15.5x 18.9x
27.2x 17.6x 14.5x
24.4% 17.4x 14.9x
9.8x 6.1x 5.7x
10.8x 6.2x 5.6x
15.9x 11.5x

21.7x 10.2x 9.2x
37.0x 18.4x

8.9x 10.4x 9.1x
13.0x 10.1x 8.4x

Sayfa 9
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FIYAT TESPIT DEGERLENDIRME RAPORU
MUTLUCAN TUZ MADENCILIK INSAAT TURIZM OTOMOTIV PETROL

NAKLIYE SANAYI VE TICARET A.S

Degerlendirme ve Sonug ;

Mutlucan Tuz i¢in, %50 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi ve %50 BIST Finansal Olmayan
Sirketlerin Ortalama Carpanlar1 Yontemi ile 294,1 mn TL’lik halka arz 6ncesi deger hesaplanmistir.

Bu degere 4.45 TL - 4.85 TL fiyat araligindan sermaye artig1 yoluyla sirkete girecek kaynak eklenip
halka arz maliyetleri diisiildiikten sonra, halka arz sonras1 328,4 mn TL ve 331,5 mn TL piyasa
degerine ulagilmistir.

4,45 TL- 4,85 TL’lik fiyat bandini, halka arz sonrasi nominal sermaye ile ¢arptigimizda hesaplanan
271,2 mn TL ve 295,6 mn TL piyasa degeri sirastyla %17.4 ve %10.8 halka arz iskontasina isaret
etmektedir.

INA’da satis ve karlilik projeksiyonlarinin gerceklestirilebildigi dl¢iide (Sirket halka arz gelirini
120.000 ton kapasiteli rafine tuz fabrikasi yatinminda kullanacaktir ve bu yatirnmin satig gelirlerine
tahmini %25-30 bandinda, FAVOK’e ise tahmini %15-20’lik katki yapmasimi beklemektedir)
WACC oranini ve bunun yaninda nihai degere uygulanan halka arz iskontosunu makul bulmaktayiz.

Diger taraftan, BIST te islem goren benzer bir sirket bulunmamasi nedeniyle segilmis olan 40 adet
sirketin yiiksek carpanlarinin olmasini, halka arzin %25’lik kisminin yurtdist yabanci kurumsal
yatirimeilar i¢in ayrilmasiyla birlikte degerlendirdigimizde, yurtdis1 benzer sirket carpanlarinin da bu
yonteme dahil edilip agirliklandirilmaya katilmasinin daha uygun olacagini diisiinmekteyiz.

Alt Bant Ust Bant
Degerleme Ozeti (TL MN) (TL MN) (TL MN)
Agirhiklandinilmis  Agirhiklandirilmig
Agirhk Eder Deger Eder Deger Eder Deger
INA %350 313,8 156,9 156,9
BiST Finansal Olmayan Sirket
Karsilastirmasi %650 274,5 137,2 137,2
Firmanm Halka Arz Oncesi Hesaplanan
Piyasa Degeri 294,1 294,1
Nominal Sermaye Artsi 7.95 7,95
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye 60,95 60,95
Halka Arz Fiyat (TL/pay) 4.45 4,85
Tahmini Halka Arz Masraflari 1,15 1,20
Halka Arzda Girecek Nakit 35,4 38,6
Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri (Halka
Arz Oncesi PD + Halka Arzda Girecek
Nakit - Tahmin Halka Arz Masraflari) 328,44 331,5
Halka Arz Fiyatina gore Piyasa De@eri 271,2 295,6
Halka Arz iskontosu %17.4 %10,8

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 10
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Mn TL 2010 2011 2012 2013
Likit Varliklar 7,4 21,7 28,7 52,1
Ticari Alacaklar 17,1 20,4 34,8 40,4
Stoklar 3,2 3,2 3,1 4,6
Ddnen Varliklar 28,0 45,7 67,5 98,1
Maddi Duran Varliklar 6,5 6,4 21,8 22,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36,9 35,1 33,4 31,6
Duran Varhklar 43,4 41,6 55,2 53,7
TOPLAM VARLIKLAR 71,4 87,3 122,6 151,8
Finansal Krediler 18,2 9,5 17,9 31,0
Ticari Borglar 1,1 1,1 2,1 3,0
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 23,3 15,2 24,2 37,6
Uzun Vadeli Yukiamluliikler 3,0 3,4 3,6 3,3
Ozkaynaklar 45,1 68,8 94,8 110,9
C')denmig Sermaye 15,0 15,0 15,0 53,0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 71,4 87,3 122,6 151,8
Mn TL 2010 2011 2012 2013
Gelir 25,7 50,2 56,1 47,8
SMM 14,0 17,7 21,8 20,8
Brit Kar 11,8 32,5 34,4 26,9
Briut Marj %45,7 %64,8 %61,2 56,4%
Operasyonel Kar 10,5 31,0 232 22,7
Operasyonel Marj %40,9 %61,8 %55,7 47,.5%
FAVOK 13,1 34,0 34,0 25,8
FAVOK Marji %50,7 67,7 %60,5 54,1%
Net Finansal Gelir (0,9) (0,4) 1,0 (2,4)
Vergi Gideri 1,7 5,6 6,4 4,5
Net Kar 7,6 23,7 26,1 16,1

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfall
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EKINCE

Bu rapordaki bilgi ve fikirler Turkish Yatirnm tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenerek hazirlanmstir.

Turkish Yatirnm bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir garanti veremez.
Raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanhg1 kapsaminda
degildir.

Yatinm damismanhg1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgl so6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar raporu
hazirlayan analistlerin fikirlerini yansitmaktadir.

Analist/ler goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkina sahiptirler. Bu rapor
sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirnm ve personeli bu rapordaki
bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay: hicbir sart altinda sorumlu tutulamaz.




