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GENEL BILGILER

SAN-EL Mihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S$'nin (“Sirket”, “San-EI'’) halka arz edilecek
paylarinin birim fiyatinin tespitinde, indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi

yontemleri kullaniimistir.

Bu calismada Sirket’in sagladigi bilgiler ve belgelerden faydalaniimistir. Ayrica Sirket’in bagl oldugu
mevzuat da dahil olmak Uzere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol
yaptimamistir. Kullanilan varsayimlar, diger girdiler ve indirgeme oranlarinin piyasa kosullarina gére
degismesi ya da degistirilmesi sonuglari degistirecektir.
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Kayitl sermaye tavani
» Cikarilmis sermaye
» Halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermaye

) Hesaplanan piyasa degeri
» Halka arz tesviki

Halka arz oncesi piyasa degeri

» Halka arz sonrasi piyasa degeri
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HALKA ARZ OZETi

» Halka arz fiyati

» Halka arz sekli

» Halka arz edilecek paylarin nominal
tutari
Halka arz edilecek paylarin tiri

» Halka agilma orani

’
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3,98 TL

Sermaye Artirimi (3.000.000 TL Pay) ve Ortak satisi

(300.000 TL Pay)
3.300.000 TL Pay

imtiyazsiz B Grubu

28,7%

50.000.000 TL

8.500.000 TL

11.500.000 TL

52.074.190 TL

Hisse fiyatina % 35 iskonto uygulanmistir.
33.830.000 TL

45.770.000 TL

13.134.000 TL
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SIRKET PROFILI

San-El Mihendislik Elektrik Taahhit Sanayi A.S. (“Sirket”) eski adiyla San-El Miuhendislik Elektrik
Taahhiit Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olarak 04.05.2005 tarihinde istanbul’da kurulmustur. Sirket
14.01.2013 tarihinde nevi degisikligine giderek Limited Sirketten Anonim Sirkete dontismis olup yeni
ticaret unvani San-El Mihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi A.S. olmustur. S6z konusu nevi degisikligi
18 Ocak 2013 tarihli Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde (TTSG) tescil ve ilan olmustur.

Sirketin faaliyet konusu orta gerilim ve algak gerilim kompanzasyon ve harmonik filtre sistemlerinin
projelendirmesi, tasarimi ve tesisi, orta gerilim ve algak gerilim kompanzasyon ve harmonik filtre
Urlnlerinin komponent bazinda satisi, iletim ve dagitim sebekelerinde enerji kalitesinin analizi ve
raporlama hizmetleri’dir. Sirket bu amagla elektrik taahhit isleri yapmakta, elektrik miihendisligi
hizmetleri sunmaktadir.

Ayrica Sirket, anahtar teslimi elektrik taahht isleri alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket elektrik
taahhit isleri kapsaminda; projelendirme, orta gerilim, alcak gerilim elektrik tesisat hizmetleri
vermektedir.

Sirket'in yonetim merkezi Serifali Mahallesi Baser Sokak No:44 Umraniye/istanbul’dur. Sirketin
tiretim tesisi imes Organize sanayi bolgesi E blok 501 sokak No:37/A Umraniye/istanbul’dur. Sirketin
Alaaddinbey Mahallesi Niltfer Ticaret Merkezi-2 636 sokak No:15 Niliifer/Bursa adresinde bir subesi
bulunmaktadir.

Sirketin Alaaddinbey Mahallesi Niltfer Ticaret Merkezi-2 635 Sokak No:10 Niliifer/Bursa adresinde
deposu mevcuttur.

ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Adi Soyadi Pay Tutan (TL) Pay Orani Pay Tutan (TL) Pay Orani
Bahadir Yalgin 3.825.000 45% 3.690.000 32,08%
Serkan Dingbas 3.825.000 45% 3.690.000 32,08%
Zeynel Abidin Erdaloglu 850.000 10% 820.000 7,13%
Halka Agik - - 3.300.000 28,7%
Toplam 8.500.000 100% 11.500.000 100%
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FAALIYET KONUSU VE SEKTORDEKIi DURUMU

Faaliyetler

=  Mihendislik ve Dizayn
= Elektrik Panolari Uretimi
= Bakim ve Servis Hizmetleri

SAN-EL Mihendislik, 1000 kVA

ile 100,000 kVA arasinda

kurulu elektrik glicine sahip tim

tesislerin ihtiyaci olan enerji dagitim kontrol ve kumanda panolarinin projelendirmesini, imalatini ve

kurulumunu gerceklestirmektedir.

Sirketin Urettigi veya tedarik edip sattig Griinleri asagidaki gibidir.

Uriinler

1-Algak Gerilim ( A.G. ) ve Orta Gerilim ( 0.G.) sistemler

2-Salt Malzemeleri

Projelendirme , imalat ve Satis

Satis

A.G. Kompanzasyon Panolari
A.G Harmonik Filtre Panolari

A.G. Gug Kondansatorleri
A.G. HarmonikFiltre Reaktorleri

A.G. Dagitim Panolari
A.G. Kat ve MCC Panolari

0.G. Kompanzasyon Sistemleri
0.G. Harmonik Filtre Sistemleri

A.G. Devre Kesicileri

A.G. Elektrik Kontrol Uriinleri
A.G. DIN Rayi Uriinleri

A.G. Hiz Kontrol Cihazlan

0.G. Gug Kondansatorleri

0.G. Harmonik Filtre Reaktorleri
0.G. Devre Kesicileri

Projelendirme ve Satis

SVC Sistemleri
0.G. Metal clad Dagitim Panolari

Sirketin yillik Gretim kapasitesi tek vardiya lizerinden 2400 adet elektrik panosu imalatidir. Elektrik
panolarinin projelendirmeye gore farkli gbz sayilarinda Uretilebilmesi nedeniyle par¢a pano imalat
sayisi goz adedi dikkate alindiginda 3500 adete ulasmaktadir. Sirketin 2010,2011,2012 ve 30.06.2013
itibariyle gerceklesen pano uretim sayilari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Uretim Konusu 30.06.2013 2012 2011 2010

Elektrik Panosu 1032 2212 2106 1134

Sirket, 2012 sonu itibariyle, 3.000 goz elektrik pano imalatini yaklasik 60 kisilik bir kadro ve 2.000
mt® kapali alan ile gergeklestirerek yillik 47 milyon TL faturalama rakamina ulasmis ve 3,7 milyon TL
kar etmistir.
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Sirket 2010-2012 dénemi ve 30.06.2013 itibariyle Thyris (Sirketin kendi Grin, algak gerilim
anahtarlama sistemi ) AG ve OG elektrik panolari ve diger riin ve hizmet satislarindan asagidaki net
gelir tutarlarini elde etmistir.

Satislar (TL) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010
Elektrik Panosu 10.463.093 21.237.232 15.781.731 23.775.919 11.953.777
THYRIS 77.738 268.973 150.642 431.325 432.694

Diger Uriinler (Striciler, Salt

o 4.211.363 25.672.763 13.594.029 14.388.288 7.292.837
Malzemeleri) Hizmet Satislari

Toplam Satiglar 14.752.194 47.178.968 29.526.402 38.595.532 19.679.308

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart (Dipnot 5)

SAN-EL Mihendislik, ~ ABB Elektrik A.S ile 16.01.2006 tarihinde ticari Urin kullanimi ve satisi
konusunda ¢6zim ortakhgl anlagsmasi imzalamistir. Sirket, GE Endistriyel Coziimleri A.$ ile
01.05.2012 tarihinden itibaren galismaya baslamasi nedeniyle ABB Elektrik A.S ile yapilan anlasma
iptal edilmistir. ABB UrUnlerinin satistan c¢ekilmesi ve General Elektrik Grlnlerinin pazar tanitimi
¢ahismalari nedeniyle 2013 yili ilk alti ayinda diger Urlinler ve hizmetler satis tutarlari azalmistir. Bu
azalma Ortakligin toplam satis gelirlerinin 2013 yili ilk alti ayinda diismesine neden olmustur.

Diger taraftan GE Endustriyel Cozimleri A.S ile yapilan anlasma dogrultusunda satislarin blylk
¢ogunlugu proje satislaridir, bu durum belirli-bir imalat stiresi gerektirmekte dolayisi ile faturalama,
alinan siparis rakamindan disiik seviyelerde kalmaktadir.

is kolunun Avantajlan

Orta ve biyik boy tesisler icin elektrik dagitim ve kumanda panolari zorunlu bir ihtiyag teskil eder.
insaat sektoriindeki biiylime, toplu konut ve biyik 8lcekli sosyal tesis projeleri, turizm ve sanayi
isletmelerinin artan kapasite yatirimlari sektor icin bliytime firsatlari yaratmaktadir.

= Mihendislik gibi ylksek katma degerli ve yliksek cirolu bir is koludur.

= Satin alma veya satis yaptig1 organizasyonlar genellikle biyik ve kurumsal firmalardir.

= Elektrik enerjisinin tesisler icin alternatifsiz bir enerji olmasi is kolunu evrensel yapmistir.

= Devreye alma ve servis gibi hizmetlerin verilmesinin zorunlulugu, musterisi ile uzun soluklu
iliskiler kurulmasini saglar ve bu durum ayni zamanda yeni rakiplere karsi avantaj olusturur.

[Sirket ve sektore iligkin ayrintili bilgi ihraga bilgi dokiimaninin 6. bolimiinde yer almaktadir.]
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HALKA ARZ GELIiRININ KULLANIM ALANI

1-isletme Sermayesi:

Elektrik taahhit islerinde Ustlenilen projelerde 6zellikle malzeme ve ekipman alimlarinda isletme
sermayesi ihtiyaci vardir. Malzeme ve ekipman temininde pesin alimlarda 6nemli 6l¢clide fiyat indirimi
s6z konusudur, bu indirimler faaliyet kar marjini artirmaktadir. Halka arzdan saglanacak yaklasik 11
milyon TL tutarindaki kaynagin en az 6 milyon TL'si olmak lzere 6,5-9 milyon TL'sinin yeni taahhit
projelerinde isletme sermayesi olarak kullanilmasi planlanmaktadir. (Sirket’in halka arz gelirinden
Uretim tesisi i¢in kullanmayi diisiindigl tutar, Uretim tesisinin uygun leasing (kiralama) yontemi ile
finanse edilmesi halinde, isletme sermayesine eklenmesi de planlanmaktadir.)

2-Uretim Tesisi Kurulumu:

Sirketin mevcut Umraniye iiretim tesisinin fiziki kapasitesinin yetersiz kalmasi nedeniyle (2.000 mt?)
daha genis bir kapali alana ihtiya¢c duyulmaktadir. Yeni Gretim tesisinin 4000 mt2 kapal alan seklinde
olusmasi planlanmaktadir. Tahmini maliyeti 5 milyon TL civarinda olusmasi beklenmektedir. Tesis
kurulumu ile yillik 600.000 TL kira gideri tasarrufu saglanacaktir. Halka arz geliri kullanimi yaninda
uygun kosullarda leasing temini ile tesis kurulumunun tamamlanmasi hedeflenmektedir.
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PROJEKSIYON

Sirket tarafindan saglanan 2013-2017 donemi projeksiyonu asagida verilmistir.

Projeksiyonda sag siitunlar icinde verilen ylzde oranlari, bir dnceki yila gére degisim oranini, alt
satirlarda verilen yiizde oranlari ise karlilik oranlarini géstermektedir.

SAN-EL

(bin TL) 2011 2012 2013T 20147 2015T 2016T 2017T
Net Satislar | 38.595,53(47.178,97 22,30%| 40.766,32 -13,59%| 53.857,13 32,11% |63.820,69' 18,50%| 73.074,69 14,50%|81.112,91' 11,00%
Briit Kar 4.976,17| 8.500,05 70,20%| 8.589,08 1,05% 9.586,57 11,61% |11.040,98 15,17%|12.386,16 12,18%|13.748,64 11,00%
Briit Kar Marji| 12,89%| 1802% 21,07% 17,80% 17,30% 16,95% 16,95%
Faaliyet Kari 2.661,02| 4.757,59 88,80%| 5.188,00 9,05% 6.400,41 23,37% | 7.384,05 15,37%| 8.257,44 11,83%| 9.165,76;11,00%
Faal. Kar Marj 6,89%| 10,70% 12,73% 11,88% 11,57% 11,30% 11,30%
Amortisman 247,8 290,7 279,35 557,35 574,35 591,35 608,35
FAVOK 2.937,70| 5.048,29 5.467,35 8,30%| 6.957,77 27,26% | 7.958,41 14,38%| 8.848,79111,19%| 9.774,11 10,46%
FAVOK Marji 7,60%| 10,70% 13,41% 12,92% 12,47% 12,11% 12,05%
Net Kar 2.231,14| 3,678,49 65,60%| 4.124,46 12,12% 5.120,33 24,15%| 5.907,24 15,37%| 6.605,95 11,83%| 7.332,61) 11,00%
Net Kar Marji 5,80% 7,80% 10,12% 9,51% 9,26% 9,04% 9,04%

Sirketin 5 yillik projeksiyonuna gore, 2012 sonu-2017 sonu arasindaki bes yil icinde, net satislardaki
Yillik Bilesik Biyiime Oraninin(YBBO)' % 11,45 olmasi beklenirken FAVOK marjinin YBBO olarak %
14,13 net karinda YBBO olarak % 14,79 artmasi beklenmektedir.

= Sirketin satis gelirleri, 30.06.2013 ara donemde 2012 yilinin ayni donemine gére 6nemli bir
azalma gostermistir. 2012 yilinda sirketin ABB ile olan anlagmasini fesih ederek General

Electric (GE) ile ¢oziim ortakhigi anlagsmasi yapmasi sonrasinda pazara yeni Urinlerin

tanitilmasi ve 2013/6 ara donemde yeni taahhit projesi faturasinin kesilmemis olmasi

satislarin azalmasinda énemli bir etken olmustur. Fakat bu dénemde alinan projelerin ve GE

iirlinlerin satis karlihg1 daha yiiksektir.

= San-El Muhendislik Elektrik Taahhit San. Ve Tic. A.S.'nin satis gelirleri dagiliminda yillar

icerisinde % 45-60 elektrik satis panosu (proje-taahhlt grubu) , % 55-40 araliginda diger Grln

ve hizmet satisi s6z konusudur.

' Yillik Bilesik Biiyiime Orani : n yil sonraki finansal degerin (V,), baslangig tarihli finansal degere (Vo) oraninin n.
dereceden (n: aradaki yil sayisi) kokinin bir(1) eksiginin ylizdesel degeridir. YBBO= % [((Vn/Vo)A(l/") )-1]
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San-El Muhendislik Elektrik Taahhit San. Ve Tic. A.S.nin 2010-2011-2012 ve 2013/6, 2012/6 ara
doénem satis tutarlari ve riin grubuna gore dagilimi asagidaki gibidir.

30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010
Uriinler Satis Yiizde Satis Yiizde Satis Yiizde Satis Yiizde Satis Yiizde
- Tutan Pay Tutan Pay Tutan Pay Tutan Pay Tutan Pay
Elektrik Panosu 10.463.093 70,93%|21.237.232  45,0%|15.781.731  53,4%23.775.919 61,6%|11.953.777 60,7%
THYRIS 77.738 0,53%| 268.973 0,6%| 150.642 0,5%  431.325 1,1% 432.694 2,2%
Diger Uriinler (Striiciiler,
Salt Malzemeleri) Hizmet | 4.211.363 28,55%|25.672.763  54,4%|13.594.029 46,0%14.388.288 37,3%| 7.292.837 37,1%
Satislari
Toplam Satiglar 14.752.194 100, 0%|47.178.968 100,0%|29.526.402 100,0% 38.595.532 100,0%/19.679.308 100,0%

Kaynak: Bagimsiz denetim raporlari

2012 yih ortalarinda GE (General Electric) ile anlasiimasi ve ABB Uriinlerinin satistan ¢ekilmesi
nedeniyle 2013/6 da diger Uriin ve satis gelirlerinde énemli bir azalma s6zkonusudur. 2012
yili toplam satislarinda diger Griin ve hizmet satisi 25,6 milyon TL, 2012/6 aylkta ise 13,5
milyon TL civarindadir. 2013 /6 da ise Uriin ve hizmet satisi 4,2 milyon TL olup bu grupta kayip
9,3 milyon TL civarinda olusmustur.

2013/6’da elektrik pano proje gelirleri 10,4 milyon TL olup bu grupta 2012/6 ya gére azalma
goriilse de, 2012 yilinin tamamindaki elektrik pano proje gelirlerinin 21,2 milyon TL'dir (2011-
23 milyon TL).

Sirketin 2013 yilinin son (¢ ayinda devam eden proje tutari 22,5 milyon TL'dir. Sirket, Eylil
2013 itibariyle ulastigi satis rakamlarina ilave olarak mevcut projelerden 16.493.917 TL'nin de
yil sonunda satis gelirlerine yansiyacagini beyan etmistir. ilgili beyan, ihraggi Bilgi Dékiimani
ekinde yer almaktadir. >

Sirketin Uretim yaptig1 binanin kiralik olmasi nedeniyle sirketin yilda 600.000 TL kira gideri
bulunmaktadir. Sirketin yapacagl yatirimlar sonrasi, 2014 yilinda kendisine ait bir binasi
olacak olmasi nedeniyle 600.000 TL kira giderinin faaliyet karina dahil olmasi beklenmektedir.

2013 yilinda yiritilen projelerde ulasilan yiiksek kar marji (yil sonu net kar marji tahmini
%10,12) ve sirketin 2014 yilinda yapacagl yatirim, Uretim binasi satin almasi dolaysiyla
tasarruf edilecek yillik 600.000 TL kira giderinin faaliyet karina yansimasi dolaysiyla ulasilan
net kar marji (2014 net kar marji tahmini %9,51) oranlarinin gelecek yillarda artan satislar ve
daha rekabetci fiyat olusturma durumunda kalinabilecek olmasi nedeniyle sirketin net kar
marjinin % 9,04 diizeyinde seyredecegi 6ngorilmektedir.

Sirketin mihendislik ve proje, tasarim temelli firma olmasi nedeniyle artan satislara karsilik
faaliyet giderleri satislari kadar artmamaktadir.

’> Devam eden projeler hakkinda ayrintili bilgi, inraggi Bilgi Dékiimanr’nin 22. Bélimiinde ve ihragg Bilgi
Dokimani ekinde yer almaktadir.
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Sirketin, yatinmlar ve isletme sermayesi degisimi projeksiyonu asagidaki gibidir.

SAN-EL (Bin TL) 2011 2012 2013T 201471 2015T 2016T 20177

isletme sermayesi degisimi 4.143.635 -2.275,35 2.330,10 965,59 1.877,80 1.074,56
Ticari alacak devir -Glin 62 58 65 72 75 78 80
Stok devir-Giin 19 33 35 40 40 42 42
Ticari borg devir —=Gin 69 68 68 70 70 72 75
isletme sermayesi devir hizi 10,4 6,0 7,3 6,8 7,2 6,8 6,8
Yatinmlar 0,00 6.000,00 100,00 100,00 100,00
Amortismanlar 247,75 290,72 279,35 557,35 574,35 591,35 608,35

= Sirketin 6nimizdeki donemde artan satislari, satislarda vade uzatimi ve tedarikgilere avans

kullandirmasi nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci artacaktir. Diger taraftan Sirket, aldigi

siparisler ve taahhit ettigi projeler karsihiginda is basi yapmak icin erken édeme (avans)

almaktadir.

= Sirket, 2014 yilinda 6.000.000 TL bina ve ekipman yatirimi, 2014 sonrasi devam eden yillarda
ortalama 100.000 TL kapasite koruyucu ve yenileme yatirimi yapacagl éngoérilmektedir. Bu

yatirimlara gére amortisman ayrilmistir.
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iNDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI

indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi

2013-2017 yillart arasindaki serbest nakit akimlari TL bazinda sirket tarafindan verilen
projeksiyon verilerine gore hesaplanarak, firma igin nihai pay degeri hesaplanmistir. Degerleme
calismasinda 30/06/2013 tarihli finansal tablolar kullanilmistir.

Sirket Nakit Akimlar1 26/09/2013 tarihi itibariyle indirgenmistir.

Finansal Varliklari Degerleme Modeli

Bir hisse senedinin beklenen getirisi s6z konusu finansal varligin riski ile dogrudan ilgilidir. Baska bir
ifade ile; Yatinnmcilar; riskli bir varligi; getirinin riski dengelemesi kosuluyla elde bulunduracaklardir.
Riskin en uygun ol¢iitl ise; Pazarin kovaryansinin; hisse senedinin varyansina orani olarak ifade edilen
B (Beta) dir.

Daha acik bir ifade ile; B pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki degiskenlige oranidir.

Bunun sonucu olarak; bir hisse senedinin beklenen getirisi; s6z konusu hisse senedinin B’si ile
dogrudan ilgilidir.

Bu durumda;

e Eger B =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.
e Eger B > 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli

e Eger B <1 ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.
Riskli bir yatirimin beklenen getirisi;

1) Risksiz Faiz Orani Rg

2) Pazarin Risk Primi E (Ry) — Rgve

3) Hisse Senedinin Riski B¢'ya baglidir.

Bu faktorlere bagh olarak; Hisse Senedinin beklenen getirisi; daha dogru bir ifade ile Oz Kaynak
Maliyeti (Re) asagidaki gibi formle edilebilir.

RE= RF + BE * (RM —RF)
Borg¢ Maliyeti:

Borg¢ maliyeti; kreditorlerin yeni verecekleri borglar igin firmadan bekledikleri getiri oranidir.Daha
acik bir anlatimla; bor¢ maliyeti; yeni borglar icin 6denecek faizlerdir ve bu oran da finansal
piyasalarda olusan faiz hadleridir. Eger bir firma; hali hazirda tahvil ihra¢ etmisse; s6z konusu
tahvillerin vadeye kadar getirisi; pazarin firmanin tahvilleri igin istedigi faiz oranina esit olacaktir.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.



Vergi Etkisi (vergi kalkam): Firmanin vergi dilimi bor¢ maliyetini vergi orani kadar azaltacaktir.
Odenecek faizlerin % 20’si, kurumlar vergisinden mahsup edilmektedir.

Agirlikh Sermaye maliyeti

AOSM =[(E / V) *Re ]+ [(D/V) *Rp * (1 - T¢)]
AOSM : iskonto orani

Re : Ozsermaye maliyeti Rd : bor¢lanma maliyeti
T : Vergi orani

E/V : Ozsermayenin toplam kaynaklara orani

D/V : borglarin toplam kaynaklara orani

indirgeme orani hesaplanirken su veriler kullanilmistir:
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz getiri orani = %8,0°

Bor¢lanma Maliyeti = %13,5*

Borg / Varlik = %0, %10 ve %20’

B=1°

Pazar Risk Primi : 6,50

Terminal Bilylime Orani = %4,5°

*10 yil vadeli (8 Mart 2023) Turk tahvilinin son 6 aylik ortalamasi dikkate alinmistir.

* Sirketin 6zkaynaklarinin %10-%15’i kadar borglanma igin bankalarin sirkete 6nerdigi kredi orani %9,75-11,25
araligindadir. ihtiyatli davranmak adina sirketin borglanabilecegi oran %13,5 olarak alinmistir.

> Sirketin son Gig yil igerisindeki borg/bor¢+6zsermaye orani ortalamasi %6,08'tir. Haziran 2013 itibariyle bu oran
%1,1 duzeyindedir. Sirket projeksiyonlari geregi 6numizdeki 5 yil igcinde %20 borg/varlik oranina ulasacagi
ongorilmektedir.

®ilk halka arzlarda genellikle halka arz edilen sirket igin Beta(B) 1 alinmaktadir. Sirketin ilk halka arzi nedeniyle
Betasi(B) 1 alinmistir.

7 Yurtigi Piyasa sartlarinda risk primi i¢in baz alinan oran %6-%6,5 araligindadir. Sirketin finansal borcunun gok
disik olmasina karsin risk primi, piyasa sartlari icin kullanilan %6,5 oranindan alinmistir. Degerleme igin baz
alinan AOSM ve Pazar risk primi, Borsa istanbul A.S. BIST-Tiim endeksi’nin geriye dogru son yillardaki yillik
bilesik getiri orani (temetti dahil) dikkate alinarak beklenen getiri Gizerinden hesaplanacak AOSM ve Pazar risk
primine gore daha yuksek alinmistir. (Endeksin 2004-2013 vyillari arasinda son 9 yil, son 8 yil,son 7 yil vb.
seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri orani %12,54-%14,25 araligindadir.)

#2017 sonrasi yillarda Tiirkiye ekonomisinin biiyiime beklentisinin (%3-4,5) araliginda ve enflasyon rakamlarinin
(%4-5,5) seviyesinde olusabilecegi dikkate alinarak Sirketin devam eden biylime orani %4,5 kabul edilmistir

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.




AOSM Hesaplama 2013T 201471 2015T 2016T 2017T T

Risksiz Getiri Orani 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Ozsermaye Risk Primi 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1 1 1 1 1 1
Ozsermaye Maliyeti 14,50% 14,50% 14,50% 14,50% 14,50% 14,50%
Bor¢ Maliyeti 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50% 13,50%
Kurumlar Vergisi % 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Borg / Varlik Agirhg 0,00% 10,00% 10,00% 15,00% 15,00% 20,00%
Ozsermaye / Varlik Agirligi 100,00% 90,00%  90,00%  85,00%  85,00% 80,00%
AOSM 14,50% 14,13% 14,13% 13,95% 13,95% 13,76%

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine Gore Sirket Piyasa Degeri

Yukandaki projeksiyona gore Sirket’in nakit akim tablosu ve nakit akimlarinin bugiine indirilmis
tablosu su sekildedir:

Nakit Akimi Projeksiyonu (bin TL) 2013T 20141 2015T 2016T 20177 T
Faaliyet Kari 5.188,00 6.400,41 7.384,05 8.257,44 9.165,76

Vergiler 1.037,60 1.280,08 1.476,81 1.651,49 1.833,15
Amortisman ve itfa paylari 279,35 557,35 574,35 591,35 608,35

Calisma Sermayesi Degisimi -2.275,35 2.330,10 965,59 1.877,80 1.074,56

Sermaye Harcamalari 0 6.000,00 100,00 100,00 100,00

Serbest Nakit Akimlari 6.705,10 -2.652,42 5.416,01 5.219,50 6.766,40 76.359,49
FAVOK 5.467,35 6.957,77 7.958,41 8.848,79 9.774,11

Nakit akimlarinin bugiine indirilmis verileri agagidaki tablodadir:

indirgenmis Nakit Akimlan (bin TL) 2013T 20147 2015T 2016T 20177 T

indirgeme Faktorii 0,963264 0,844006 0,739513 0,649009 0,569581 0,500686

Nakit Akimlarinin Net Bugiinkl Degeri 6.458,79 -2.238,66 4.005,21 3.387,50 3.854,01 38.232,14

° 2017 sonrasi devam eden nakit akimlari icin Gordon Biyime modeli dikkate alinmaktadir.
Ug deger =(Cr*(1+g))/(k-g)
Cr : Projeksiyon son yilindaki nakit akimini, g : devam eden biiylime oranini, k: iskonto oranini (AOSM) temsil

etmektedir.
PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A. S. -




Projeksiyon Yil Sayisi 5

Son Terminal Deger iskontosu 13,76%
Surekli Blylime Orani 4,50%
Terminal Degeri 76.359,49
Terminal Degerinin Net Bugiinki Degeri 38.232,14
Nakit Akimlarinin Net Buglinkii Deger Toplami 15.466,85
SIRKET DEGERI 53.698,99
Terminal Degere Orani % 71,2

Net Nakit 765,29
Ozsermaye Degeri 54.464,28
Sermaye 8.500,00
PAY DEGERI 6,41

indirgenmis nakit akimi analizine gére, %14,50 6z kaynak iskonto orani, %13,76 Terminal iskonto

oranive % 4,5 terminal bliyime oranina gére SAN-EL Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret

A.S'nin sirket 6zsermaye degeri 54.464.281 TL'dir. Su an i¢cin gecerli 8.500.000 TL sermayeye gore pay

degeri ise 6,41 TL olarak hesaplanmistir.

Degisen terminal biiyiime ve faiz oranlarina gére firma duyarlilik analizi degerleri asagidaki tabloda

verilmistir:

Ozsermaye Degeri (mn TL)- Duyarlilik Analizi

AOSM
13,00% 14,00% 14,50% 15,00% 16,00%
3,00% | 55,5 50,7 48,7 46,7 43,3

c & 4,00% |604 54,8 52,3 50,1 46,1
§§ 4,50% | 63,3 57,1 54,5 52,0 47,7
E E 500% |66,7 59,8 56,8 54,2 49,5
83 550% (705 62,8 59,5 56,5 51,4
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PiYASA CARPANLARI

Piyasa Carpanlan Yontemi

Borsa istanbul’da islem géren sirketlerden iliskili faaliyet konusu ile benzer sirket kabul edilen sirket

carpanlarindan olusturulan sektor endeksi F/K, FD/FAVOK carpani ve BIST-Tim endeks carpanlari
(BIST-TUm F/K) ile yapilan fiyatlama su sekildedir.

Benzer sirket carpanlari veya sektor endeksi son 4 c¢eyrek Uzerinden alindigindan
degerlemede San-El Miihendislik sirketinin  30.06.2013-30.06.2012 tarihli verileri
kullanilmistir.

San-El Miihendislik (TL) 30.06.2013-30.06.2012 2012 Yillik 2013 Tahmini
Satislar 32.404.760 47.178.968 40.766.315
Net Kar 3.832.282 3.678.488 4.124.460
Faaliyet Kari 4.857.293 4.757.588 5.188.000
Esas faaliyet kari 4.689.221 4.472.678
Amortisman 296.148 290.723
FAVOK* 4.985.369 4.941.171
Net Nakit 765.294 1.154.017
Ozsermaye 10.686.633 9.030.089

*FAVOK hesaplamasinda Faaliyet kari(Diger gelir/gider hari¢) olarak alinmistir.

Degerleme icin Borsa istanbul A.S. endekslerinin baz alindig1 26 Eyliil 2013 sonrasi endekste
yasanabilecek sert dalgalanma ile benzer sirket olarak segilen sirketlerin hisselerinde
goriilebilecek hareketlilik sirket icin farkl fiyatlamalara yol agabilecektir.

San-El Miihendislik sirketi ile Borsa istanbul A.S.’de ayni is kolu ve benzer &zelliklerde kabul
edilebilecek sirketlerin piyasa c¢arpanlarinin degerlemeye baz teskil edecek vyeterlilikte
olusmamasi nedeniyle San-El Mihendislik sirketinin faaliyetlerine daha yakin goriinen insaat-
taahhiit sirketleri de degerlemeye dahil edilmistir.

Sirketler FIK PD/DD FD/NS FD/FAVOK
ANEL ELEKTRIK - 0,6 0,9 34,6
EMEK ELEKTRIK - 0,4 0,4 6
GERSAN ELEKTRIK - 1,2 0,9
BAYSAN TRAFO RADYATORLERI - 3,9 2,2 18
ORGE ENERJI ELEKTRIK 16,8 2,1 2,3 17,5
Ortalama 16,8 1,64 1,34 13,8

(Ortalama hesabinda negatif degerler ile ANEL Elektrik FD/FAVOK Harig)

Benzer sirket ve sektor endeksi icin secilen veriler, sirketlerin son agiklanmis bilancolarindan
(Haziran 2013) geriye dogru 4 geyrek baz alinarak ve ilgili tarihlerdeki hisse fiyatlar tizerinden
hesaplanmistir.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.



= PD/DD carpani miuhendislik, Ar-Ge, tasarim, yazilim vb. temelli ¢alisan sirketler icin genelde
dogru fiyatlama gostermediginden ve sirketin bliyime potansiyelini yansitmadigindan
kullanilmamistir.

»  FD/NS garpani sirketin faaliyet karliligini yansitmadigindan kullaniimamustir.

=  SAN-EL Mihendislik sirketini benzer sirket olarak temsil eden sirketlerin benzerliklerinin ve
¢arpanlarinin yeterli olmamasi nedeniyle degerlemede endeks c¢arpanlari da dikkate

alinmistir.
DEGERLEME ORANLARI
(26.09.2013 Tarihi itibariyledir)
(Bin TL) .
] NET KAR

PiYASA (SON4 .

DEGERI GCEYREK) OZSERMAYE FIK PD/DD
BIST 100 TOPLAM/ORT. 462.198.203  42.672.353 272.919.876 10,81 1,69
BIST TUM TOPLAM/ORT. 545.265.271  46.645.392 328.798.305 11,53 1,66
ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 510.013.913  44.465.578 298.674.465 11,37 1,71
KURUMSAL URUNLER PAZARI TOPLAM/ORT. 18.454.952 1.657.100 18.882.560 9,66 0,98
iKiNCi ULUSAL PAZAR TOPLAM/ORT. 19.259.790 546.978 12.246.645 34,16 1,57
GOZALTI PAZARI TOPLAM/ORT. 282.508 (108.626) (418.120)
PP GENEL TOPLAM/ORT. 548.011.164  46.561.031 329.385.550 11,60 1,66
PP + GiP GENEL TOPLAM/ORT. 548.484.883  46.560.860 329.653.874 11,61 1,66
iMALAT SANAYii
TOPLAM / ORTALAMA 145.140.957  10.574.999 71.540.807 13,64 2,03
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM
EMEK ELEKTRIK 17.622 (510) 40.919 0,43
GERSAN ELEKTRIK 46.200 (4.794) 39.529 1,17
METAL ESYA, MAKINE YAPIM 'TOPLAM / ORTALAMA 41.082.202 2.108.383 13.695.318 19,18 3,00
iNSAAT VE BAYINDIRLIK
ANEL ELEKTRIK 140.800 (7.073) 227.869 0,62
BOROVA YAPI 197.802 (7.809) 1.395 141,82
EDIP GAYRIMENKUL 62.500 (20.808) 41.258 1,51
ENKA INSAAT 18.560.000 1.196.320 9.973.509 15,51 1,86
MUTLU YATIRIM GAYRIMENKUL 124.968 VY VY VY VY
ORGE ENERIJi ELEKTRIK 42.700 2.546 20.059 16,77 2,13
TOPLAM / ORTALAMA 19.128.770 1.163.176 10.264.090 16,34 1,85
GELISEN iSLETMELER PiYASASI (GiP)
BAYSAN TRAFO RADYATORLERI 48.970 86 12.556 571,12 3,90
GELIiSEN iSLETMELER PiYASASI TOPLAM / ORT. 473.718 (171) 268.324 1,77

(http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri)
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Elektrik taahht sirketlerinin ¢arpanlarinin kullanilamamasi nedeniyle, San-El Muhendislik
A.S.nin elektrik taahht sirketleri sonrasi en benzer olabilecegi sektor, tim endeks sirketleri
icinde insaat-taahhiit sirketleri olabilecegi varsayillmis ve benzer elektrik sirketleri de dahil
edilerek insaat-taahhit-elektrik sektor endeksi olusturulmustur. Sektoér endeksi olarak alinan
sirketlerin piyasa degeri agirliklari {izerinden hesaplanan c¢arpanlar degerleme igin
kullanilmistir. (Aritmetik ortalama alinarak yapilan degerleme daha yiksek sirket degerine
isaret etmektedir.)

Sirketler (Borsa kodu ile) F/IK PD/DD FD/NS  FD/FAVOK
ALARK 12,77 1,2 0,4 6,7
ANELE - 0,6 0,9 34,6
ATAC - 2,8 -

BAYRD - 3,9 2,2 18
BROVA - - 1,3 16,1
EMKEL - 0,4 0,4 6
ENKAI 15,6 1,9 1,3 9,3
GEREL - 1,2 0,9

ORGE 16,8 2,1 2,3 17,5
OSTiM - 1 4.8

Ingaat- Taahhiit-Elektrik

(aritmetik ort.) 15,06 15,46

Ingaat- Taahhuit-Elektrik

(agirhikh ort.) 14,95 9,31

San-El Mihendislik , endeksler icinde yer alan sirketler iginde, ikinci Ulusal Pazar sirketlerine
daha benzerdir. ikinci Ulusal endeksinde F/K makul sinirlarin {izerinde (35,2) oldugundan
kullanilmamistir. Diger segenekler icinde San-El mihendislik icin BIST-TUm endeks ¢arpanlari
kullanilmistir.

INA degeri agirliklandirmada % 50 oranda, sektdr carpanlari % 30 ve endeks carpani % 20
olarak kullaniimistir.

A- Sektor carpanlarina goére fiyatlama asagidaki sekilde olusmustur.

San-El Miihendislik (TL) F/K FD/FAVOK
Garpan 14,95 9,31
Net kar/FAVOK 3.832.282 4.985.369
Carpan Degeri 57.292.616 46.413.785
Net Nakit 765.294
Piyasa Degeri 57.292.616 47.179.079

Piyasa Degeri-ort. 52.235.848

insaat-Elektrik Taahhiit sektdér carpanlarina gére San-El miihendislik Elektrik Taahhiit San. Ve Tic.
A.S.'nin piyasa degeri 52.235.848 TL olarak hesaplanmistir.
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B- BIST-Tiim endeksi F/K ¢arpani ile yapilan degerleme su sekildedir.

26.09.2013 Tarihli Borsa istanbul A.S. fiyatlari ile
30.06.2012-30.06.2013 2013 tahmini

Net Kar (TL) 3.832.282 4.124.460

BIST- Tiim Endeksi F/K 11,53 11,53

Piyasa Degeri (TL) 44.172.589 47.540.362
San-El Miihendislik Piyasa Degeri (TL) 45.856.475

Borsa istanbul A.S BIST-TUM endeksi F/K carpanina gére San-El miihendislik Elektrik Taahhiit San. Ve
Tic. A.S./nin piyasa degeri 45.856.475TL olarak hesaplanmistir.

AGIRLIKLI FiYATLANDIRMA

Sirket Piyasa Agirhiklandiriimig Sirket

San-El Miihendislik A.S. Degeri Agirliklandirma Degeri
INA'ya gore 54.464.281 50% 27.232.140
Sektor garpanlarina gore 52.235.848 30% 15.670.754
BIST-TUm endeks carpanlarina gére 45.856.475 20% 9.171.295
Toplam 52.074.190
Sermaye 8.500.000

Hisse Fiyati 6,13

Agirlik fiyatlandirma sonrasi sirketin piyasa degeri 52.074.190 TL ve hisse fiyati 6,13 TL olarak
hesaplanmistir.
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DEGERLEME VE HALKA ARZ OZETi

Halka arz tesviki olarak hisse fiyatina % 35 iskonto uygulanarak San-E Mihendislik Elektrik Taahhiit
San. ve Tic. A.S.nin halka arz hisse fiyati 3,98 TL olarak belirlenmistir.

San-El Miihendislik (TL) Net Kar ~ Ozkaynaklar FAVOK Net Nakit
2012 sonu Veriler 3.678.488 9.030.089 4.941.171 1.154.016
30.06.2013 - 30.06.2012 Veriler 3.832.282 10.686.633 4.985.369 765.294

Hesaplanan Sirket Piyasa Degeri 52.074.190
Halka Arz Oncesi Sermaye  8.500.000
Hisse Fiyat 6,13

Halka Arz Oncesi Sermaye  8.500.000
Sermaye Artirimi 3.000.000

Ortak Satisi 300.000

Halka Agiklik Orani (%) 28,70%

Halka Arz iskontosu 35.0%

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri  33.830.000
Halka Arz Fiyati 3,98

Onceki Sermaye  8.500.000

Halka Arz Sonrasi Sermaye 11.500.000
Halka Arz Biiyukligii  13.134.000
Sirkete Halka Arz Geliri  11.940.000
Sirkete Halka Arz Maliyeti 853.566

Sirkete Kaynak Girisi 11.086.434

Halka Arz Sonrasi PD  45.770.000
Halka Arz Sonrasi FD  33.918.272

Halka Arz Oncesi FIK 8,83

Halka Arz Sonrasi F/IK 11,94

Halka Arz Oncesi PD/DD 3,17

Halka Arz Sonrasi PD/DD 2,10

Halka Arz Oncesi FD/IFAVOK 6,63

Halka Arz Sonrasi FD/IFAVOK 6,80

Halka Arz Maliyeti 938.923

Halka Arz Maliyeti/Halka Arz Biiyukliigu 7,15%
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BILANCO VE GELiR TABLOLARI

BILANCO 30.Haz.13 31.Ara.12 30.Haz.12 31.Ara.11 31.Ara.10
Dénen Varliklar 16.548.930 16.286.925 19.540.555 15.225.282  8.537.927
Nakit ve Nakit Benzerleri 891.743 1.535.972 855.770 1.337.285 358.824
Finansal Yatirimlar - - - - -
Ticari Alacaklar 4.397.899 8.246.674 13.250.999 7.005.551  6.419.048
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - 199.035 236.410 - -
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar 4.397.899  8.047.639 13.014.589 7.005.551  6.419.048
Diger Alacaklar 2.395.780 1.692.319
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 2.325.918 1.645.771 1.640.337 1.067.306 -
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar 69.862 148.602 51.982 46.482 642.252
Stoklar 4.440.801 3.725.773 2.484.368 3.328.678 152.776
Pesin Odenmis Giderler 3.898.374 775.855 1.025.841 599.986 846.710
Devam Eden insaat S6zlesmelerinden
Alacaklar - - - 409.181 -
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 459,558 163.242 227.642 1.430.813 118.317
Diger Donen Varliklar 64.775 45.036 3.616 - -
Duran Varliklar 858.606 1.371.001 1.258.492 1.917.035 1.111.956
Ticari Alacaklar - - - - -
Diger Alacaklar - - - - -
Finansal Yatirimlar - - - 25.000 25.000
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlar - - - - -
Yatirim Amagh Gayrimenkuller - 356.388 - 889.014 -
Maddi Duran Varliklar 774.543 889.783 1.011.260 898.320 964.748
Maddi Olmayan Duran Varliklar 30.600 34.622 42.284 32.472 22.487
Pesin Odenmis Giderler - - - - -
Ertelenmis Vergi Varlig 53.418 90.208 196.828 70.048 94.469
Diger Duran Varlklar 45 - 8.120 2.181 5.252
TOPLAM VARLIKLAR 17.407.536 17.657.926 20.799.047 17.142.317 9.649.883
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KAYNAKLAR 30.Haz.13 31.Ara.12 30.Haz.12 31.Ara.11 31.Ara.10
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 6.467.625 8.409.597 13.513.269 11.491.589  5.985.496
Kisa Vadeli Borglanmalar - 180.000 1.515.364 190.031 57.957
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 101.131 173.331 - 207.980 123.130
Ticari Borglar 4.801.974 5.655.782 6.866.634 8.858.752  3.970.126

-iliskili Taraflara Ticari Borglar - 487.821 491.366 3.019.966  2.133.660

-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4.801.974 5.167.961 6.375.268 5.838.786  1.836.466
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 211.469 85.823 132.006 91.654 59.767
Diger Borglar 60.780 177.730

-iliskili Taraflara Diger Borglar 113 -

-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 60.667 79.178 177.730 121.812 199.246
Ertelenmis Gelirler 1.168.769 1.751.003 4.665.224 1.910.076  1.529.214
Doénem Kari Vergi YakumlGlugu 123.502 476.673 156,311 111.284 46.056
Kisa Vadeli Karsiliklar - -

-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin
Karsiliklar - - - - -

-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - 7.807 - -
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler - - - - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 253.278 218.240 440.610 370.200 232.218
Uzun Vadeli Borglanmalar 25.318 28.624 - 104.831 114.064
Ticari Borglar - - - - -
Diger Borglar - - - - -
Ertelenmis Gelirler - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 141.798 103.976

-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin
Karsihklar 141.798 136.392 103.976 52.371 22.266
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yakimliluga 86.162 53.224 336.634 212.998 95.888
Diger Uzun Vadeli Yakumlalikler - - - - -
OZKAYNAKLAR 10.686.633 9.030.089 6.845.168 5.280.528  3.432.169
Odenmis Sermaye 8.500.000 20.000 20.000 10.000 10.000
Sermaye Diizeltmesi Farklari - - - - -
Paylara iliskin Primler - - - - -
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler 9.048 3.375 -135 1.284 -1.002
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler - - - - -
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 141.750 141.750 141.750 58.250 60.793
Deger artis fonlari 182.476 -
Gecmis Yillar Kari/Zarar (-) 384.964 5.186.476 5.186.476 2.797.378  3.362.180
Net Donem Kari/Zarari (-) 1.650.871 3.678.488 1.497.077 2.231.140 198
TOPLAM KAYNAKLAR 17.407.536 17.657.926 20.799.047 17.142.317 9.649.883
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GELIR TABLOSU 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012 31.12.2011 31.12.2010
SURDURULEN FAALIYETLER

Hasilat 14.752.194 47.178.968  29.526.402 38.595.532  19.679.308
Satiglarin Maliyeti (-) -10.881.750 -38.678.918 -26.117.707 -33.619.358 -16.718.398
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar 3.870.444 8.500.050 3.408.695 4.976.174 2.960.910
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.332.585 -3.051.571 -1.434.994 -1.893.082 -1.376.902
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -855.567 -975.801 -507.952 -739.858 -595.365
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 113.192 308.339 233.829 562.179 91.434
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -5.347 -23.429 -9.146 -244.393  -1.084.372
FAALIYET KARI / ZARARI (-) 1.790.137 4.757.588 1.690.432 2.661.020 -4.295
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 78.255 263.732 303.254 - 100.826
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -14.757 -16.326 -22.801 -3.016 -3.632
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar -

FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET

KARI/ZARARI 1.853.635 5.004.994 1.970.885 2.658.004 92.899
Finansman Gelirleri 571.919 632.700 480.336 651.226 266.582
Finansman Giderleri (-) -306.321 -1.072.125 -646.698 -479.395 -241.007
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI 2.119.233 4.565.569 1.804.523 2.829.835 118.474
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (-)

- Dénem Vergi Gelir / Gideri (-) -400.052 -1.058.862 -301.559 -457.735 -150.888
- Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-) -68.310 171.781 -5.887 -140.960 32.612
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI 1.650.871 3.678.488 1.497.077 2.231.140 198

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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