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Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Konsorsiyum Lideri Tera Menkul Degerler A.S.’nin, Mutlucan Tuz
Madencilik insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S. (“Mutlucan Tuz ”, “Sirket”) icin hazirlamis
oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip dedgerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Mutlucan Tuz’un halka arzina iliskin olarak, yatinnmcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi yéniinde

bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan

inceleme yapilmamustir.

MUTLUCAN TUZ MADENCILIK INSAAT TURIZM
OTOMOTIV PETROL NAKLIYE SANAYI VE TiCARET A.S.

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

Firma madencilik sektoriinde, Tuz lretimi dalinda faaliyet
gostermektedir. Mutlucan Tuz 22 Aralik 2005 tarihinde Ankara’da
kurulmustur. Sirket 26.01.2006 tarihinde Tekel’in isletmeciligini yaptig
Tuz GOl sahasinda yer alan 3 gol tuzlasindan biri olan Kayacik Tuzlasini
42.200.000 USD bedelle 26 yil sire ile (21.01.2032 tarihine kadar)
devralmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu, Ankara- Tuz goli sahasinda, Kayacik
Tuzlasinin isletilmesi, Gretmis oldugu farkli kalitelerde tuzun agirlikh
olarak yurtici pazar olmak lGzere bayiler araciligiyla satisi ve diger servis
hizmetleri (nakliye vb.) faaliyetlerden olusmaktadir. Sereflikoghisar
Kayacik Tuz isletmesinde; Ham tuz, Yikanmis tuz, Cift yikanmis tuz,
Elenmis buz ¢oOziici tuz, Cumhuriyet Mahallesi Subesinde Mekanik
Rafine tuz, Sanayi tuzu (Mutlucan Kral Tuz), Sofra tuzu (Mutlucan Kral
Tuz) , Tablet tuz (Mutlucan Kral Tuz) Uretimi gerceklestiriimektedir.

Mutlucan Tuz’un, 2013 yiliitibariyla ortalama ¢alisan sayisi 101 kisidir.
Sermaye ve Esas Sozlesme Hakkinda

Sirketin kayith sermaye tavani 220.000.000 TL olup, cikarilmis
sermayesi 53.000.000 TL'dir. Bu sermaye, her biri 1.00 (bir) TL nominal
degerde 36.040.000 adet (A) grubu nama, 16.960.000 adet (B) grubu
hamiline olmak (zere toplam 53.000.000 adet paya boélinmustir. Her
bir payin itibari degeri esit olup, (A) grubu paylarin her birinin 15 oy
hakki olup, (B) grubu her bir payin bir oy hakki vardir. Kar dagitiminda
imtiyaz bulunmamaktadir. Sirket sermayesinde (halka arz oncesi) %87
pay ile Birol Mutlu hakim ortak konumundadir.

HALKA ARZ OZETi

Halka arz sekli PAY -Adet
Sermaye artirimi 7.950.000
Ortak Satigi* 13.250.000
Toplam 21.200.000

*ilave 2.650.000 pay ek satisa konu olabilecektir.

Halka Arz

BiyiiklGgii

Halka arz fiyati

4,45TL-4,85TL

Brut Halka arz geliri

94,3 mnTL-102,8 mnTL

Sirkete net halka arz geliri

35,4 mnTL-38,6 mnTL

Kota

syon

Halka arz tarihi

13-14-15 Mayis 2014

islem gbrecegi pazar

Ulusal Pazar

Halka arz Taahhiitleri

Sermaye artimi yapmama

1 Yil boyunca bedelli
sermaye artirimi yapmama

Ortak satigi yapmama

1 Yil boyunca ortak satisi
yapmama

Halka arz Yontemi

Aracilik Turi

En lyi gayret Araciligi

Araci Kurum (Konsorsiyum
Liderleri)

TERA Menkul- TEB Yatirim

Halka arz satis Yontemi

Fiyat Araligi ile Talep
Toplama ve Satig Yontemi

ORTAKLIK YAPISI

Ortaklarin Sermaye Payi
Ortagin Adi "
Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) % (TL) %
Birol Mutlu - A 30.174.667 56,9% | 30.174.667 | 49,5%
Birol Mutlu - B 16.960.000 32,0% 3.710.000 6,1%
Hatice Mutlu - A 5.300.000 10,0% 5.300.000 8,7%
Erol Mutlu - A 530.000 1,0% 530.000 0,9%
Muzaffer Mutlu -A 35.333 0,1% 35.333 0,1%
Halka Agik - B 21.200.000 34,8%
TOPLAM 53.000.000 100,0% | 60.950.000 | 100,0%
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Sirket’in satiglari ve finansal durumu hakkinda

Sirket 2013 yilinda 717.361 ton tuz satisi gerceklestirmis olup,

FiINANSAL OZET

satislarin %70’i gol tuzu, %17’si daha dlsik sertlikte D1 havuzundan BILANCO OZETi - TL
Uretilen tuz tegkil etmigtir. Mekanik rafine tuz harig, tuz satis fiyatlari
2013 yilinda ton basina 57 TL seviyesinde gerceklesmistir. Katma degeri zo::hk 2012 2011
daha yiksek ve ortalama ton basina fiyati, 107 TL olan mekanik rafine ;
tuz satislari ise 22.251 ton olarak gerceklesmistir.(Sirket mekanik rafine CONERYARLILAR | S0.07LO7A | 67.450851, 5.7409%
tuz satislarini 2014 yihinda 60.000 ton’a, 2015 yilinda 90.000 ton DURA__N YARL_I_KL_TAR 23470 5003380 4507350
o . K.V.YOKUMLOLUK 37.632.282 | 24.132.090 | 15.171.608
seviyesine gikarmay! hedeflemektedir) U.V.YUKUMLULUK 3.269.951 | 3.657.797 | 3.379.415
Sirket’in satislari 2012 yilinda %12 artis gosterirken 2013 yilinda %15 | OZ KAYNAKLAR 110.916.552 | 94.844.144 | 68.757.253
azalarak 47,7 mn TL seviyesindedir. Mevcut satiglarin brit karliligi 2013 | SERMAYE 53.000.000 | 15.000.000 | 15.000.000
yilinda %56,4, esas faaliyet karlligi %47,5, net kar orani ise %33,8 | NAKIT DEGERLER 52.107.761 | 28.779.427 | 21.736.710
seviyesindedir. Sirket’in satiglari 2013 yilinda ton bazinda %14,7 | FINANSALBORCLAR | 30.968.482 | 17.926.499 | 9.497.972
azalirken, tutar olarak %15 azalma kaydetmistir. Sirket’in 2013 yili | NET NAKIT 21.139.279 | 10.852.928 | 12.238.738
satislarinin  azalmasinda 2013 vyilinda hava sicakliklarinin  mevsim Ddnemsel
normallerinin Ustlinde seyretmesi ve bayilerin stok azaltmasi gerekcesi | DONEMSEL 2013 2012 2011
ile azaldig) ifade edilmistir. Sirket’in bir diger gelir kalemi servis gelirleri | SATISLAR 47.745.975 | 56.143.818 | 50.166.099
(nakliye vb.) olup 2013 yilinda 10,9 mn TL gelir kaydedilmistir. FAALIVET KARI 22.570.270 | 31.606.966 | 30.046.473
) ) E.FAALIVET KARI * 22.687.995 | 31.280.393 | 31.002.569
Sirket’in 2013 yilinda 25,8 mn TL FAVOK Uretirken FAVOK marji %54 | .\ 6x+ 25.788.146 | 33.994.479 | 33.983.771
seviyesinde gergeklesmigtir. Sirket’in 6zkaynaklari 2013 yil sonu | \eriar 16.136.899 | 26.086.891 | 23.668.915
itibariyla 110,9 mn TL seviyesindedir. Sirket 2012 yilinda Ankara * Esas Faaliyetlerden diger gelir/gider harig
Dikmen’de 14.837.089 TL tutarla arsa alimi gerceklestirmistir. Sirket’in T AR AR
maddi olmayan duran varliklari ise 31,6mn TL ile Tuz sahasinin kullanim yillik
haklaridir. 2013 2012 2011
Sirket’in 2013 yilinda Ticari Alacak devir siresi 230 giin dizeyindedir. FAVOK/SATISLAR >4.0% 60,5% 67.7%
Son (g yil ortalama devir slreleri ise ticari alacaklar icin 228 giin, stok RUEECER) o AR 33.8% 46,5% 47.2%
devir slresi 66 glin, Ticari borg devir siresi 33 glin dizeydedir. Sirket’in Donemsel Degisim %
2014 yilinda satislarini artirmak igin ortalama ticari alacaklar devir 2013 2012 2011
slresinin 300 giin seviyesine c¢ikacagl, daha sonraki yillarda 250 giin SAT'_’Q_'LAR 15,0% 11,9% 95,0%
seviyesinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir. FAVOK ~24,1% 0.0% 160,4%
NET KAR -38,1% 10,2% 212,3%

Sirket 2013 yili sonu itibariyla 22,1 mn TL net nakde sahiptir. Sirket’in
maddi duran varliklari Uzerinden herhangi bir ipotek veya rehin

FINANSAL RASYOLAR

bulunmamaktadir. Sirket 2012 ve 2013 yilinda kar dagitimi yapmamis, Halka Arz Oncesi (Sermaye 53 mn TL)

2013 yilinda ge¢mis yil karlarindan karsilanmak Gzere sermayesini 15 Halka arz fiyat FK crEE | RS | T
mn TL'den 53 mn TL'ye ¢ikarmistir. 445 146 21 45 83
Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda 4,85 15,9 2,3 49 91

Halka Arz Sonrasi (Sermaye 60,95 mn TL)

Sirket halka arz gelirini 120.000 ton kapasiteli rafine tuz fabrikasi Halka arz fiyati F/K PD/DD | FD/NS | FD/FAVOK
yatinminda kullanacagini agiklamistir. Buna goére; arsa maliyetinin 4,45 16,8 19 45 8,3
2.000.000 USD, Makine Teghizat yatirrminin 15.000.000 USD olmak 4,85 18,3 20 4,9 9,1

Uzere toplam 17.000.000 USD yatirim yapmayi planlamaktadir.
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Projeksiyon Hakkinda

Sirket ‘in 6nimuzdeki yillarda ton bazinda tuz satislarinin asagidaki sekilde olusacagi
varsayllmistir. Sirket’in ton bazinda satislarinin 2014 i¢in %8,5; 2015 icin %8,4 oraninda
artacagi, 2017 yilinda %3,4 seviyesine dilisecegi ve sonraki yillarda %1 artacagi
ongorilmustar.

Ton 2013 20141 2015T 2016T 2017T
Gol tuzlari ve diger 695.109 718.237 753.282 783.832 813.457
Yillik biiyiime -17,1% 3,3% 4,9% 4,1% 3,8%

Mekanik rafine tuz 22.251 60.000 90.000 90.000 90.000
Toplam 717.361 778.237 843.282 873.832 903.457
Toplam Yillik Biiyiime -14,70% 8,5% 8,4% 3,6% 3,4%

Sirket’in mekanik rafineri tuz haricinde 2014 blylime tahmininde ton bazina satislarin
%3,3 artacagl dngorilmustir. Ongdriiniin temelinde 2013 yilinda diisen satislarin kismen
geri kazanilacagl beklentisi olusturmustur. Sirket’in 2011-2012 yili ton bazinda satis
hacmine 2020 yilinda ulasacag ve 2018 sonrasinda %1’i ton bazinda satis artisi, %5’i ise
enflasyona bagli fiyat artisi olmak Uzere, satis gelirlerinin tutar olarak ortalama %6
artacagi varsayilmistir.

Sirket’in satis gelir projeksiyonunun ise asagidaki sekilde olusmasi beklenmektedir.

Gelir Tablosu- mn TL 2013 20147 2015T 2016T 20177
Net satislar 47,75 54,18 63,49 68,46 73,67
Tuz Satiglan 41,74 48,81 56,69 61,13 65,78
Servis Gelirleri 10,96 9,76 11,34 12,23 13,16
Satis iadeleri -4,96 -4,39 -4,54 -4,89 -5,26

Brit kar 26,91 31,42 37,65 40,75 44,00
Briit Kar marji 56,4% 58,0% 59,3% 59,5% 59,7%

FAVOK 25,79 29,98 35,64 38,41 41,30
FAVOK mariji 54,0% 55,3% 56,1% 56,1% 56,1%

Sirket’in FAVOK marjinin, katma degeri yiiksek Uriinlerdeki satis hacminin artmasina
bagh olarak 2013 yilindaki %54 seviyesinden 2017 yilinda %56,1 seviyesine ylikselmesi ve
2014-2031 yillari arasinda da bir bitiin olarak %55,3 - %57,7 araliginda ve ortalama
%56,1 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Satis ve gelir projeksiyonuna iliskin degerlendirmelerimiz

Sirket satislarinin %50’si civarinda bir oranin tekstil sektoriine yapilmasi ve tekstil
sektoriindeki gelismelerin talep yonlindeki riskler agisindan oOnemli olduguna
izahnamelerde yer verilmistir’. Fakat Projeksiyon agisindan en biyik risk faktériinin
talep tarafindan degil, sektorde 2013 yilinda baslayan arz fazlasi egiliminin, dnimizdeki
yillarda yeni sahalarin tam kapasite Uretime ge¢mesi ile sektorde satis fiyatlari ve pazar
payl konusundaki gelismelerin, sektor firmalari agisindan olumsuz yonde
gerceklesebilecegini degerlendirmekteyiz.

! Global bazda tuz, %5 oraninda gida sektoriinde, %15 buzlanmaya karsi kullanim, %80 oraninda endustride (Tahminlere gére diinya
tuz Uretiminin yaklasik % 65’i sodyum karbonat, klorin, kostik soda ve sodyum siilfat tretiminde) kullaniimaktadir.
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Sektorde, 2003’de baslayan kaya tuzlalarinin 6zellestirilmesi, 2006 yilinda Tuz goli tuz
sahalarinin 6zellestirilmesi ve 2010 yilinda Deniz Tuzlalarinin 6zellestirilmesi ile kamu
kurumu TEKEL'in hakimiyeti sonlandirilmistir. Ozellestirilen tuz sahalari asagidaki gibidir:

GOl Tuzlalari (Tuz Golu)

- Kaldirim Tuzlasi, 2006, Koyuncu Nakliye, (1,5 mn ton kapasite)

- Kayacik Tuzlasi, 2006, Mutlucan Tuz, (1,5 mn ton kapasite)

- Yavsan Tuzlasli, 2006, Cihanbeyli Madencilik , (0,7 mn ton kapasite)
Deniz Tuzlalar:

- Ayvalik Tuzlasi, 2010, Binbirgida Tarim

- Camalti Tuzlasi, 2010, Binbirgida Tarim, (0,6- 1 mn ton kapasite)
Kaya Tuzlalari:

- Cankiri Kaya Tuzlasi, 2003, CAN-KAYA Kaya Tuzu

- Tuzluca Kaya Tuzlasi, 2004, SURKIT Gida

- Sekili Kaya Tuzlasi, 2004, GOKAY ins.

- Kristal Tuz A.S. ve Kagizman Kaya Tuzlasi, 2004, Kristal Tuz Madencilik, devredilmistir.

Sektoérde Uretim ve satis rakamlarina iliskin saglikh veri elde edilememesine karsin,
yurtici Uretimin 5,5 mn ton seviyesinde, yurtici satislarin 3,5 - 5 mn ton seviyesinde
oldugu ifade edilmektedir. (MIGEM verilerine gére 2012 yilinda 2,17 mn tonu kaya tuzu,
2,55 mn tonu gol tuzu (Tuz Gold’'nden), 0,56 mn tonu deniz tuzu olmak Uzere toplam
5,25 mn ton tuz Uretimi yapilmistir.) Sektor ile ilgili yayinlar ve agiklamalarda yurtigi
Uretimin yillar igerisinde ortalama %50 ve Uzerinin Tuz goli sahasindan elde edildigi
belirtilmektedir.

Maden isleri Genel
Madarlaga Tarafindan
Haziran - Agustos 2011

doneminde Tuz Go6li'nde on
yeni sahanin gelistirilmesi ve
retime alinmasi konusunda . i i
ihaleye ¢ikilmis  ve 10 '
Agustos 2011 tarihinde ihale

tamamlanmustir.

S6z konusu ihale
kapsaminda, sahalar (CED

raporlarindan elde edilen
verilere goére) 450.000 ton- 550.000 ton araliginda yillik Gretim kapasitelerine sahip
olup, 6,5 m TL-10 mn TL fiyat araligindan on yillik isletme hakki ile devredilmistir.

On yillik siire sonunda Maden Iisleri Genel Mudirliigi’niin sahalarin iretim durumu,
havzadalarki ¢c6kelme ve buharlasma durumuna goére isletme siresini uzatma durumu da
s6z konusu olacaktir. 10 tuzlanin toplam alani 4.845 hektar (48,45 km?) olup, bu
alanlarin yaklasik toplam 29 km? lik kisminda tretim yapilacaktir.
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Tuz goliinde yeni sahalarin acilmasi ve Uretime alinmasi ile ilgili olarak, ihale alan
firmalardan 2012 yilinda CED raporlarini tamamlayabilenlerin az miktarda deneme
tiretimleri olmustur. 2012-2013 yilinda, bazi firmalarin hasat® déneminde CED raporlarini
tamamlamamis olmasi, yasal suregler /mahkemelerin durdurma kararlari vb. nedenlerle
Uretime geciste gecikmelerin yasanmasi ve devam eden havuz insaatlari nedeniyle Tuz
goblinde acilan on yeni saha, tam kapasite Gretim yapamamistir.

Yeni sahalarin Uretime alinmasi halinde ilave 4 mn ton ile 5,5 mn ton arasinda yeni
kapasite ve %60 kapasite kullanim ile 2,5-3 mn ton daha fazla tuz arzinin gergeklesmesi
dolaysliyla sektérde %20-50 oranda arz fazlasi ihtimali ortaya gikacaktir. Ayrica sektoriin
yeni sahalar 6ncesinde de talep fazlasinin bulunmamasi ve sektére yeni oyuncularin
dahil olmasi nedeniyle belli oyuncularin fiyatlari kontrol edebilme olanaklarinin
zayiflayacagini distinmekteyiz.

Tuz golii sahasinda BOTAS tarafindan baslatilan “Tuz Gélu Yeralti Dogal Gaz Depolama’”?
projesi kapsaminda tuz tabakalarinin eritiimesi (lig¢) yontemi uygulanacak olmasi
nedeniyle Tuz golinin tuz (Gretim kapasitesinin  olumlu yo6nde etkilemesi
beklenmektedir.

Sektérde Tuz Uretim maliyetinin 5 - 10 TL araliginda olmasi nedeniyle mevcut fiyat
seviyesinin (pazar fiyati 55-60TL) sektore girisleri hizlandirdigi ifade edilmektedir®. Ayrica
diger tuz sahalarinin gelistirilmesi (Cankiri kaya tuzlari sahalarinin gelistirilmesi, Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanligi'nin Kirikkale’nin Delice ilgesindeki 8 milyar tonluk kaya tuzu
rezervini devreye alma plani, yurticinde devam eden Cozelti yontemiyle tretim ile yeni
tuz sahalarn yatirimlari vb.) sektér Uzerinde rekabetin artacagini ve kar marjlarini
olumsuz yonde etkileyebilecegini diisinmekteyiz.

Sektdrde ithal Giriinle rekabet 6nceki yillara nazaran daha hafiflemis géziikmektedir. ithal
Urlnlerin sektordeki payl %15-25 araliginda degismektedir. Corlu’da Uretim yapan bazi
tekstil isletmeleri, gemi nakliyesinin ucuz olmasi nedeniyle ithal tuz tercih
edebilmektedirler. (Daha onceki donemlerde en fazla tuz ithalati yapilan tlke Misir
olmustur. )

Sektorde arz yonlu baskinin artmadigi, arz fazlasi olusmadig takdirde, Mutlucan Tuz igin
yapilan projeksiyonu makul olarak degerlendiriyoruz.

? Deniz ve gol tuzu Uretiminde buharlasma yontemiyle yapilmaktadir. Gol tuzu Uretiminde, gol Gizerinde yapilan havuzlar, ilkbahar
doneminde gol seviyesinin yiikselmesiyle dolmakta ve daha sonra dolan havuzlarin kapaklari kapatilarak tuzlu suyun yaz déneminde
kurumasi saglanmakta, buharlasma sonrasi ¢oken ve kristallesen tuz toplanmaktadir. Tuz Gretimi genel olarak temmuz-ekim
déneminde yapilmaktadir. Bu nedenle dretim mevsimseldir. Tuz goli, hem %32,9’luk tuzluluk orani agisindan Diinyada 2. En tuzlu
goldir. Ayrica 250 mn Ton tuz rezervi ile de 2. siradadir.

3 BOTAS tarafindan insa ettirilmekte olan yer alti tuz depolarindan (kaverna) Tuz Goli’ne iletilecek yillik tuz miktari tuz depolarinin
olusturulma hizina baghdir. Kaverna insaatinda tuz tabakalarinin eritilmesi (li¢) i¢in Hirfanli barajindan goéle su aktarilacaktir. Projede
her biri 5 milyon m? hacimli 12 adet kavernanin 6,5 yil icinde insa edilmesi 6ngorilmektedir. S6z konusu projeye ait Cevre ve Sehircilik
Bakanligina sunulan bilgilere (CED Raporlari) gére Kaverna insasi sonucu Tuz Goli’'ne her yil 10.8 milyon m? birayn (tuzlu su) 1.26
milyon m? ise tuz aktarilmis olacaktir. S6z konusu faaliyet goldeki mevcut tuz rezervine katkida bulunacaktir. Projenin 2017 yilinda
tamamlanmasi 6ngorilmektedir. Gelecekte benzer kaverna insa projelerinin uygulanmasi durumunda da bu faaliyetler mevcut
rezerve katkida bulunacaktir.

* Yeni sahalar icin diizenlenen 2013 yili CED raporlarinda ocak satis fiyatinin 20 TL olarak degerlendirildigi ve net kar oraninin %30’lar
seviyesinde, vergi ve devlet haklari dahil tim maliyetin 12-13 TL araliginda oldugu goriilmektedir.
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DEGERLEME HAKKINDA

/7
0‘0

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi Hakkinda

= 2014-2031 yillarini kapsayan projeksiyon dénemi kullaniimigtir.

= Sirket’in yeni borglanma gergeklestirmeyecegi veya nakit fazlasi
nedeniyle, serbest nakit akimlarinin iskontosu igin 6zsermaye
maliyeti kullaniimis olup, Sermaye Maliyeti hesabinda; Risk Primi
%5, Risksiz Faiz Orani 10 % olarak alinmig ve 6zsermaye maliyeti
15% olarak kullaniimistir.

= 2031 sonrasi deger igin Sirket’in 2031 sonundaki tasfiye degeri baz
alinmistir.

= skonto icin secilen O&zsermaye maliyetinin %15 olarak
kullanilmasini, makul olarak degerlendiriyoruz.

= Sirket'in isletme sahasi ruhsatinin uzatilma ihtimali bulunmasina
karsin 2031 sonrasi icin terminal bilylme yerine tasfiye degeri
secilmesini, degerleme yaklasimi olarak olumlu degerlendiriyoruz.

= Raporda, 2031 sonrasi tasfiye degeri icin Sirket'in 2031 yilindaki
bilanco kalemleri, 6zellikle 1.006 mn TL tutarindaki likit varliklar
kaleminin vyillar iginde nasil olustugunun, mevcut likit varliklara
sonradan dahil olan tutarlarin neler oldugu ve hangi oranlarda
ileriye tasindiginin daha ayrintih verilmesi gerektigini distinlyoruz.

= Tasfiye degeri hesaplanmasinda likit olmayan varliklarin net aktif
deger hesabi icin iskonto oranlarini makul olarak degerlendiriyoruz.
Duran varliklarda ise % 30 ilavenin (20 mn TL ‘den 26 mn TL'ye,
tablonun altinda ifade edilen arsa degerlemesi nedeniyle
olustugunu dusiniyoruz.)

=  Projeksiyonda, halka arz sonrasi yapilacak yatirimin (120.000 ton
kapasiteli tuz fabrikasi) etkilerinin olup olmadigi hakkinda raporda
herhangi bir kayit bulunmamaktadir. Projeksiyonda yeni yatirim
icin yatinm harcamalari kaleminde yer verilmediginden hareketle
projeksiyonun mevcut yatirimlar Uzerinden yapildigini, halka arz
geliri ile yapilacak yatirrmdan elde edilecek satis gelirlerinin
projeksiyona yansitilmadigini distinmekteyiz. Bu durumda Sirket’in
satis ongorileri halka arz geliri ile yapilacak yatirm ile Sirket’in
projeksiyonlari daha olumlu etkilenebilecektir.

++» Piyasa Carpanlari hakkinda

= Sirket icin, benzer Sirket olmamasi nedeniyle finansal olmayan
sirketlerden ornekleme yapilmasini makul olarak degerlendiriyoruz
fakat 6rneklemede daha c¢ok maden, sanayi ve imalat
sektorlerinden sirketlerin alinmasinin  daha uygun olacagini
diisiintyoruz.

=  Orneklem olarak alinan 40 sirket’in ortalama carpanlari endeks
¢arpanlarindan bir miktar yukarida olusmustur.
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(08.05.2014 itibariyla BIST 100 F/K 11,74 - BIST TUM F/K 12,29 -
ULUSAL PAZAR F/K 12,20 - MADENCILIK F/K 6,5; IMALAT SEKTORU
13,03 seviyesindedir.)

= 2014 tahmini F/K ve FD/FAVOK oranlarina yer verilmesini
degerleme vyaklasimi olarak olumlu olarak degerlendiriyoruz.
(Orneklemde kullanilan 2014 tahmini F/K ve FD/FAVOK , iki ¢arpan
arasindaki makasin 2013 yilina gore biraz daha fazla olusacagi
beklentisine isaret etmistir.)

= Sirket icin Piyasa carpanlarinin isaret ettigi deger 274,5 mn TL olarak
hesaplanmistir.

= Sirket’in satislarina gore kar marjlarinin yiksekligi nedeniyle FD/NS
¢arpaninin kullanilmamasini makul olarak buluyoruz.

= PD/DD carpanina ise yer verilmesinin gerektigini veya neden
kullanilmadigina  dair acgiklamaya yer verilmesi gerektigini
duslintyoruz. (08.05.2014 itibariyla BIST 100 PD/DD 1,51 - BIST
TUM PD/DD 1,46 - ULUSAL PAZAR F/K 1,50 - MADENCILIK PD/DD
1,22; IMALAT SEKTORU PD/DD 1,93 seviyesindedir.)

= Piyasa carpanlarinda secilen o6rneklemenin bir sistematigi olup
olmadigini (finansal olmayan sirketler olmanin haricinde) veya hangi
kriterlerle olusturulduguna yer verilmesi gerektigini disinlyoruz.
Farkli 6rneklemlerle farkl fiyat seviyeleri tespit edilecektir. Piyasa
carpanlari ile ulasilan degere PD/DD dahil edilmesi halinde daha
duslk fiyat seviyesi de tespit edilebilecektir.

= Sirket icin piyasa carpanlari ile 274,5 mn TL, INA y6ntemi ile 313,8
mn TL deger tespiti yapilmis, her iki deger esit agirliklandirilarak
Sirket i¢in 294,1 mn TL Piyasa degeri tespit edilmistir.

=  Sirket’'in halka arz fiyat araliklari, 2013 yil sonu verileri baz
alindiginda F/K carpani igin yiiksek, FD/FAVOK icinse endekslere
paralel diizeydedir.

= Sirket’in 2014 yili net kar beklentilerinin gerceklesmesi halinde 4,45
TL halka arz fiyati, yil sonu icin F/K x12,7; 4,85 TL fiyat ise F/K x13,8
carpanlarina isaret etmektedir.

SONUC

Sektorde arz fazlasi olusmamasi ve rekabet diizeyinin 2012 yili seviyesine geri dénecegi ve bu seviyenin
korunacagi beklentisinin ne oranda gerceklesecegi ve sektériin seyri, Sirket icin belirleyici olacaktir. Sirket igin
belirlenen halka arz fiyat araliklarinin dikkate alindiginda Sirket’in yil sonu ¢arpanlari, endekslerin iizerinde bir
seviyeye isaret ettiginden halka arz iskontosunun bir miktar daha yiiksek olmasi gerektigini diisiiniiyoruz.
Gelecek yillara iliskin 6ngoriiler dikkate alindiginda ise, Sirket projeksiyonunu, yeni yatirnmlarindan beklentilerini
gergeklestirebildigi oranda, halka arz fiyatinin makul olabilecegini degerlendiriyoruz.
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Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir yatirim
Onerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirnmcilar, yatirm kararlarini, Sirket izahnamesini
inceleyerek vermelidirler.



