YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU 12/05/2014

Mutlucan Tuz

‘Mutlucan Tuz Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina
dayanilarak Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor,
Tera Menkul Degerler A.S. (Tera) ve TEB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
Mutlucan Tuz Madencilik insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (Mutlucan Tuz) igin hazirlanmis Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun yéntem, igerik
ve varsayimlari itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Raporda Mutlucan Tuz'un halka arzina iligkin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya
da katilmamasi yoninde bir dneri ya da teklif bulunmamaktadir. Bu rapor yalnizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki gértisi olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkileri
ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA OZET BILGI
1. Faaliyet Konusu

Mutlucan Tuz Madencilik insaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi 22 Aralik 2005 tarihinde Ankara‘da kurulmustur. Sirket'in ana faaliyet konusu
yurt iginde ve yurt disinda her tirli madencilik ve tuz ¢ikarma, isletme, paketleme, rafine
tuz imal etmek islerini yapmak, bununla ilgili tesis ve fabrikalar kurmak igletmek, kiralamak
ve kiraya vermek, her turlt yik ve esyanin nakliyesini yapmak ve yaptirmaktir.

Sirket, Oretim faaliyetlerini ise Hamzali Koyl Kayacik Tuzlasi Sereflikochisar, Ankara
adresinde gergeklestirmektedir.

T.C. Bagbakanlik Ozellestirme idaresi Baskanligi ile Mutlucan Tuz Madencilik Insaat
Turizm Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 26 Ocak 2006 tarihinde Titln,
Totin Mamidilleri, Tuz ve Alkol igletmeleri A.S. (“TTA”)'ya ait Kayacik Tuzlasi Tesisi'nin
Satis ve Devir sdzlesmesi (“‘Sdzlesme”) imzalanmistir. Maden Iisleri Genel Mudirlagu
tarafindan TTA’ya verilen IR 7215 igletme ruhsati ile 62770 sicil nolu igletme izinleri
Soézlesme’ye istinaden 26 yil siiresince Sirket’e devrolmustur. Maden Kanunun 3213
sayilli maddesindeki 6 Haziran 2010 tarihindeki 5995 Sayili Kanunla yapilan degisiklige
gore Sirket, 26 yillik ruhsat hakkinin bitiminden itibaren her 10 yilda bir maden
ruhsat harci 6demek sarti ile yeniden ihaleye cikmadan maden ruhsat hakkini en cok
60 yil siire ile kullanmaya devam edebilecegi belirtilmektedir. ilgili kanun degisikligine
gbre, 60 yildan sonraki sirenin uzatilmasina Bakanlar Kurulu yetkilidir ibaresi yer
almaktadir.

2. Sirket Satislan

Sirket gelirlerinin dnemli bir kismi yurtigi tuz satiglarindan olusmaktadir. Hizmet satislari ise
genel olarak nakliye gelirleridir ve tuz satiglar igin tamamlayici niteliktedir. ihrag satiglar
2011 yilindaki 7.9mn TL’lik satiglar hari¢ diger yillarda ¢ok sinirli kalmistir. 2011 yili Avrupa
pazarindaki firsatlardan yararlanilarak bu ihracat rakamina ulasiimistir.

Tiirkiye Is Bankas1 kurulusudur ’ TURKIYE $BANKASI



‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU MUTLUCAN TUZ
Net Satiglar 2010 2011 2012 2013
Yurtigi satislar 21537,729 38,586,767 48264749 41,726,010
Yurtdisi satiglar 172,455 7,870,172 16,821 17,952
Hizmet gelirleri (*) 5723065 5143727 12052412 10,963,863
Briit satilar 26,853,911 52,180,004  60,333982 52,707,825
Satig indirimleri (-) 1,705,609  -1434567  -4190,164  -4,961,850
Net satiglar 25,727,640 50,166,099 56,143,818  47,745975

Kaynak: Sirket

2010 yilinda 25.7mn TL net satis geliri elde eden Mutlucan Tuz 2013 yilini 47.7mn TL net
satis geliri ile tamamlamistir. Sirketin 2011 yili cirosundaki yaklasik %100 artis satis
hacmindeki artisin yanisira fiyatlardaki yiksek orandaki artistan kaynaklanmaktadir.

Satig Hacmi (‘000 ton) 2009 2010 2011 2012 2013
Gol Tuzu 361.6 464.9 596.3 615.0 504.0
4 Sertlik Tuz 8.8 55 45 8.2 109
Ham Guval Tuzu 13.7 221 96.3 19.8 0.0
Yikanmig Guval Tuzu 217 26.2 6.7 6.0 7.7
Gift Yikanmig Tuz 28.8 353 264 48.1 405
D1 Havuzu 35.0 60.6 101.3 109.9 1241
Karayollarina Silikat Katkil Tuz 0.0 0.0 0.0 28.7 1.1
Diger 43 0.2 02 3.1 6.9
Mekanik Tuz 0.0 0.0 0.0 1.8 22.3
Toplam 479.9 614.9 831.8 840.6 7174
Biyime 28.1% 35.3% 1.1% -14.7%

Kaynak: Sirket

Sirketin satiglari bayiler Uzerinden gergeklestirildiginden dagilim tam net olarak tespit
edilememektedir ancak tekstil sektériiniin toplam satislar igindeki payinin %50’yi gectigi
tahmin edilmektedir. Diger taraftan deri, kimya ve gida sektdrleri ve buzla micadelede
karayollari sirketin satis yaptigi diger segmentlerdir. Bu bakimdan sirket satislarinin tekstil
sektériine duyarliigr daha fazladir. Ayrica hava sartlarn da 6zellikle karayollarina yapilan
satiglar Uzerinde etkiye sahiptir.

Mutlucan 2013 yilinda 717 bin ton satis hacmine ulasirken bu rakam bir 6nceki yila gére
%15 dusise denk gelmektedir. 2013 yilinda &zellikle kis aylarinda sicakliklarin mevsim
normallerinin (zerinde seyretmesi nedeniyle karayollarina yapilan satiglarda énemli oranda
azalma olmustur.

GOl Tuzu satislar sirketin satis hacminin %70’ni olusturmaktadir. Bunun yanisira Mutlucan
katma degerli OrOnlerin toplam 0rln portféyl igindeki payini arttirmak igin yatirimlar
yapmaktadir. Sirket son dénemde yapmis oldugu mekanik rafine tuz yatirnmini tamamlamig
ve 2013 yilinda sinirli bir kapasite kullanimi ile yaklasik 22 bin ton satis gergeklestirmistir.
2014 ve 2015 yillarinda bu tesisin kapasite kullaniminin artmasi ile mekanik rafine tuz satis
hacminde énemli bir artis bekleniyor (2014: 60 bin ton; 2015: 90 bin ton). Rafine tuz
fiyatlan gol tuzu fiyatlarinin yaklasik 2 katina yakindir. Bu bakimdan énimuzdeki bir kag
yllda mekanik rafine tuz satiglarinin sirketin ciro blylimesine énemli katki saglamasi
beklenmektedir.

2009 yilinda ton basina 38 TL olan ortalama fiyatlar 2013 yilinda ton basina 58 TL olarak
gerceklesmistir. Ozellikle 2011 yilinda ithalatin azalmas ile %58 artan ortalama fiyatlar
2012 ve 2013 yillarinda yine yilksek kalmaya devam etmistir. Oniimiizdeki dénemde katma
degerli Grlnlerin toplam Grlin portféylndeki payinin artmasi ile sirketin ortalama satis
fiyatinin artmaya devam etmesi beklenmektedir.
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Fiyat - TL per ton 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 38.2 331 825 59.2 -
Yikanmig Guval Tuzu 40.3 46.6 79.5 68.4 67.2

ift Yikanmis Tuz I . . . .
Gift Yikanmig Ti 56.0 53.5 67.8 76.7 76.5
D1 Havuzu 40.9 40.3 59.5 68.4 67.8
Karayollarina Silikat Katkil Tuz - - - 743 95.8
Diger - - - 131.3 106.9
Mekanik Tuz 38.2 353 55.8 57.4 58.2
Toplam -1.6% 58.1% 2.9% 1.4%

Kaynak: Sirket
B) HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Sirket su asamada Mutlu Ailesi tarafindan %100 sahiplik orani ile kontrol edilmektedir. Birol
Mutlu %89 pay orani ise sirkette hakim ortaktir. Diger ortaklar Hatice Mutlu, Erol Mutlu ve
Muzaffer Mutlu sirasi ile %10, %1 ve %0.1 paya sahiptirler. Halka arz ortak satisi ve
sermaye artisl yolu ile gercekletirileceginden halka arz sonrasi ortaklik yapisinda degisim
olacaktir ancak sirket kontrollinde bir degisim olmayacaktir.

Arz Oncesi Arz Sonrasi Arz Sonrasi - Ek Satis
Ortak Adi/Unvani

PayTL | Pay (%) Pay TL
Birol Mutlu 47,134,667 88.9% 33,884,667 55.6% 31,234,667 51.2%
Hatice Mutlu 5,300,000 10.0% 5,300,000 8.7% 5,300,000 8.7%
Erol Mutlu 530,000 1.0% 530,000 0.9% 530,000 0.9%
Muzaffer Mutlu 35,333 0.1% 35,333 0.1% 35,333 0.1%
Halka Agik 21200000 34.8% 23,850,000 39.1%
Toplam 53,000,000 100.00% 60,950,000 100.00% 60,950,000 100.00%

Kaynak: Sirket

Halka arz, Mutlucan Tuz’'un 6denmis sermayesinin 53,000,000 TL’den 60,950,000 TL'ye
¢ikarilmasi ile arttirilcak 7,950,000 TL ve mevcut ortaklarin sahip oldugu 13,250,000 TL
olmak Uzere toplam 21,200,000 TL nominal degerli paylarin satigi ile gerceklestirilecektir.
Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde, ortaklardan
Birol Mutlu'ya ait 2,650,000 TL nominal degerli ve toplamda halka arz edilen paylarin
%12.5’ine tekabll eden paylarin dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir.

Halka arzda lider kurumlar TERA Menkul Degerler A.S. ve TEB Yatirim Menkul Degerler
A.S. olup tahsisat oranlari yurtdisi yabanci kurumsal, yurti¢ci kurumsal ve bireysel
yatinmcilar igin sirasi ile %25, 25% ve %50 olarak belirlenmistir. Halka arz fiyat araliklari
ise pay basina 4.45 TL ve 4.85 TL olarak belirlenmis olup bu rakamlara gore arz
sonrasi piyasa degeri sirasiyla 271mn TL ve 296mn TL olacaktir.

Halka arz ile birlikte halka arz fiyatina bagl olmak Uzere sirket briit 35mn TL veya
38.6mn TL kaynak elde edilecektir. Bu kaynagin hemen hemen tamamina yakin kismi
planlanan rafine tuz yatirrminda kullanilacaktir. Yatinma baslandiktan sonra 2 yil iginde
tamamlanmasi beklenen rafine tuz tesisi ile birlikte sirket satis gelirlerinde tahmini %25- 30
artis (15-20mn TL ilave gelir) ve FAVOK'te tahmini %15-20 artis (6-9mn TL ilave FAVOK)
beklemektedir.

Hali hazirda 21mn TL net nakdi bulunan ve rafine tuz yatinmi disinda yatirrm harcamasi
gereksinimi ¢ok sinirli olan Mutlucan halka arz asamasinda 2013 ve 2014 yillari net
karinin %70’ini temettii olarak dagitmayi taahhiit etmektedir.
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Halka Arz Yapisi & Temel Kosullar

Sirket Mutlucan Tuz Madencilik ingaat Turizm Otomotiv Petrol Nakliye Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Sekli Riichan hakki kisittamasiyla bedelli sermaye artirimi ve mevcut hisselerin halka arzi
Halka Arz Edilecek Hisseler 7.950.000 yeni gikarilan hisseler

13.250.000 Ana ortak Birol Mutlu'ya ait hisseler
2.650.000 Ek satis icin ayrilan Birol Mutlu'ya ait hisseler
islem Gorme Yeri Borsa Istanbul
Fiyat Araligi 445 TL - Alt Bant
4,85 TL - Ust Bant
Liderler TERA Menkul Degerler A.S.

TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.

Satmama Taahhtdi Ortaklar Tarafindan 365 Giin

Tahsis Gruplari Yurtdisi yabanci kurumsal %25, yurtici kurumsal %25, bireysel %50

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 13-14-15 Mayis 2014

Temettii 2013 & 2014 yih dagrtilabilir karinin %70’ini nakit temettii olarak dagitma taahhiidii

2013 yili karindan ort: 4% temettii verimi; 2014 yili karindan ortalama: 8% temettii verimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynaklar ve Kullanim Yerleri (Kaynak: 35-39mn TL)

*120,000 ton kapasiteli Rafine Tuz Fabrikasi Yatirimi

* Arsa Maliyeti: $2mn (4.2mn TL)

* Fabrika ingaat ve Teghizat Maliyeti: $15mn (32mn TL)

* Yatirima 2014 yilinda baslanmasi ve 2 yil iginde faaliyete gegmesi planlanmaktadir (tahmini faaliyet tarihi: 2016)
* Sereflikoghisar veya Aksaray'da kurulacaktir

Fabrikadan elde edilecek katkilar

* Satig gelirlerinde tahmini %25- 30 artis (15-20mn TL ilave gelir)

* FAVOK te tahmini %15-20 artig (6-9mn TL ilave FAVOK)
Kaynak: Sirket, Lider Sirket, YF Tahminleri
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C) DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme metodolojisi, asagida yer alan degerleme ydntemleri igin ayri ayri, agik ve net
bir sekilde ifade edilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari ve BIST Finansal Olmayan Sirket
Karsilastirmasi ydntemlerine esit agdirlik (%50) verilerek nihai degere ulasiimistir.

Farkli dederleme metodolojilerine uygulanan agirliklarla ilgili gerekli agiklamalar Fiyat
Tespit Raporu'nda detayli sekilde yer almakla birlikte INA ve BIST Finansal Olmayan
Sirket Karsilastirmasi yéntemlerinde kullanilan verilere iliskin agiklamalar ve parametreler
detayli olarak agiklanmistir.

Ozet Degerleme tablosu ve nihai piyasa degeri asadaki gibi sunulmustur:

Degerleme Ozeti Alt Bant Ust Bant

Agirliklandinimig ~ Agirliklandiriimig

TLmn Agirlik Eder Deger Eder Deger Eder Deger
INA 50% 3138 156.9 156.9
BIST Finansal Olmayan Sirket Karsilastirmasi 50% 2745 137.2 137.2
Firmanin Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri 2941 2941
Nominal Sermaye Artigi 7.95 7.95
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye 60.95 60.95
Halka Arz Fiyati (TL/pay) 445 485
Tahmini Halka Arz Masraflari 1.15 1.20
Halka Arzda Girecek Nakit 354 38.6
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (Halka Arz Oncesi
PD+Halka Arzda Girecek Nakit-Tahmini Halka Arz
Masraflari) 3284 331.5
Halka Arz Fiyatina Gore Piyasa Degeri 27112 295.6
Halka Arz iskontosu -17.4% -108%

Kaynak: Sirket, Lider Sirket

1. indirgenmig Nakit Akimlan Yéntemi

indirgenmis Nakit Akimlari ile sirketin halka arz éncesi hesaplanan piyasa degeri
313.8mn TL’dir. Sirketin 26 yillik ruhsat hakkinin bitiminden itibaren her 10 yilda bir
maden ruhsat harci édemek sarti ile yeniden ihaleye ¢ikmadan maden ruhsat hakkini en
¢ok 60 yil sire ile kullanmaya devam edebilecegi belirtiimesine ragmen Fiyat Tespit
Raporu’ndaki INA degerlemesi mevcut ruhsat hakkinin bitim tarhine kadar olan indirgenmis
nakit akimlarini ve bilango 6ngdrilerine dayanarak 2031 yil sonundaki tahmini net aktif
degerini (tasfiye veya likidasyon) degerini kapsamaktadir. Bu baglamda Fiyat Tespit
Raporu daha muhafazakar bir yaklasim ile ug deger yerine 2031 yilindaki net aktif degerini
indirgeme yoluna gitmistir. Aksi durumun sirketin degerini bir miktar daha arttirmasi

beklenebilir.

mn TL
INA 2014-2017 76.2
iNA 2018-2031 146.2
2031 Yili NAD Degeri 91.4
Firma Degeri 313.8
Azinlik Paylari 0.0
Ozkaynak Degeri 313.8

Kaynak: Sirket, Lider Sirket
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Satis hacmi bakimindan 2014 ve 2015 yillarinda sirasi ile %8.5 (mekanik tuz harig: %3.3)
ve %8.4 (mekanik tuz haric: %4.9) blylime tahmin edilmis bu tahminlerde 6&zellikle
mekanik tuz tesisinin tam kapasite devreye girmesinin etkili olacagi varsayilmistir. Diger
taraftan 2016 ve 2017 yillarinda ise bliylime sirasiyla %3.6 ve %3.4 olarak tahmin edilmis
2018 yilindan itibaren ise %1 olarak hesaplanmistir. NOfus artis oraninin %1’in biraz
Uzerinde oldugunu g6z Ontne alirsak %71’lik satis hacmi bilylimesini makul olarak
degerlendirmekteyiz.

Degerlemeye dahil edilmemesine ragmen Rafine Tuz tesisi yatirrminin hayata gecmesi ile
bu satis hacimlerindeki artislar gok daha yiksek olacabilecektir.Bu bakimdan Rafine Tuz
yatinmi yatinmcilar agisindan yukari yénla riskleri barindirmaktadir. Faaliyet karlilig
acisindan ise 2014 yilinda ve 2015 yilinda bir miktar iyilesme ve kalan tahmin déneminde
ise yatay bir faaliyet karlilik orani tahmin edilmistir. 2014 ve 2015 yillan mekanik tuz
satiglarindaki artis ve tesisin artan kapasite kullanim orani faaliyet performansi
iyilesmesinde katki saglayacaktir.

iskonto oraninin hesaplanmasinda tamamen sermaye maliyeti kullaniimis ve bu oran %15
olarak hesaplanmistir. Sirketin her ne kadar net bazda finansal borglulugu bulunmasa da
brit olarak yaklasik 30mn TL finansal borcu bulunmaktadir. Bu bakimdan ortalama
sermaye maliyeti agisindan borcun da bir miktar agirhdi olmasi gerektigini diisinmekteyiz.
Eger borcun agirligi dahil edilmis olsaydi daha diistk bir iskonto oranina ulasmak mimkin
olacaktl.

2. Piyasa Carpanlari Yontemi

Piyasa c¢arpanlari ydnteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar
aclk ve net bir sekilde ifade edilmistir. Fiyat tespit raporunda da belirtildigi UOzere,
Mutlucan’in faaliyet alani ile tamamen értiisen benzer sirket bulunamadiginda BIST teki
secilmis finansal olmayan sirket rasyolari kullaniimistir.

FD/IFAVOK FIK

14 Nisan 2014 itibariyle
2013 20147 2013 20147

Finansal Olmayan Sirketler

Ortalamasi 10.0x 8.3x 13.3x 12.8x
Yil Carpan Net Kar Sirket Degeri
2013 - F/K 13.3x 16.1 214.8
2014 - F/IK 12.8x 25.1 322.6
Yil Carpan FAVOK Sirket Degeri
2013 - F/K 10.0x 25.8 278.7
2014 - F/K 8.3x 30.0 269.5

Kaynak: Sirket, Lider Sirket

D) NiHAI GORUSUMUZ

Halka arz fiyat tespitinde arza aracilik yapan kurum degerleme ydntemlerinden indirgenmis
Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari yéntemine %50’ser agirlik vermistir. Buna gbre
firmanin halka arz 6ncesi hesaplanan piyasa degeri 294mn TL olarak hesaplanmigtir.

Farkli halka arz iskonto oranlarinin uygulanmasi ile halka arz éncesi fiyat aralidi alt bant
igin 4.45 TL/pay ve Ust bant igin 4.85 TL/pay olarak tespit edilmistir. Halka arzdan gelecek
nakdin hesaplanmasi ve halka arz masraflarinin disulmesi neticesinde halk arz sonrasi
hedef piyasa degeri aralidi 328.4mn TL ve 331.5mn TL olarak hesaplanmistir. Bu
rakamlara halka arz fiyat araliklari ile olusacak piyasa degerini kiyasladigimizda iskonto
oranlar %17.4 ve %10.8 olarak gerceklesmektedir.
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INA yaklagimindan elde edilen degerin piyasa carpanlar ydntemi ile elde edilen
yontemden daha yuksek cikmasi sirketin dnimuzdeki dénemdeki blylmesi ve karlilik
artisina yorumlanabilir. Sirketin 2013 finansal performansi yeni tesisin faaliyete alinma
slrecinden dolayl gelecek yillar igin gbsterge degildir ancak degerlemenin bir kismini
olusturmaktadir. Ayrica piyasa carpanlari 14 Nisan 2014 tarihi itibar ile elde edilen
verilerdir, bu tUr rasyolarda belli birgiin yerine belli bir dénem ortlamasinin kullaniimasinin
daha makul oldugunu disiinmekteyiz.

Gerek piyasa carpanlan gerek INA degerlemesinde genel olarak lider kurumlarin
yapmis oldugu degerlemede kullanilan tahminler ve ulasilan degerlerin makul
oldugunu diistinmekteyiz.
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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU MUTLUCAN TuUz
FINANSAL TABLOLAR — Mutlucan
2011 2012 2013
Varliklar
Dadnen varliklar 28,014,940 45,740,926 67,450,651 98,071,674
Nakit ve nakit benzerleri 7,443,481 21,736,710 28,779,427 52,107,761
Ticari alacaklar: 17,060,763 20,353,369 34,730,993 40,329,672
Diger alacaklar: 0 24,667 58,627 47,026
Stoklar 3,249,082 3,231,258 3,063,831 4,626,653
Diger Dénen Varliklar 261,614 394,923 817,773 960,562
Duran varliklar 43,391,543 41,567,350 55,183,380 53,747,111
Maddi duran varliklar, net 6,533,386 6,412,574 21,778,267 22,131,812
Maddi olmayan duran varliklar, net 36,858,157 35,114,095 33,364,433 31,615,299
Diger duran varliklar 0 40,681 40,680 0
Toplam varliklar 71,406,483 87,308,276 122,634,031 151,818,785
Kaynaklar
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 23,349,990 15,171,608 24,132,090 37,632,282
Kisa vadeli finansal borglar 18,159,427 9,497,972 17,926,499 30,968,482
Ticari borglar: 1,134,251 1,273,537 2,055,371 3,006,785
- lligkili taraflara borglar 59,369 211,127 173,028 177,682
- Diger ticari borglar 1,074,882 1,062,410 1,882,343 2,829,103
Dénem kari vergi yikimlGlugu 98,565 1,300,794 1,080,184 347,152
Diger kisa vadeli yukimltlkler 3,957,747 3,099,305 3,070,036 3,309,863
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2,968,155 3,379,415 3,657,797 3,269,951
Galisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 37,756 60,969 144,960 237,983
Ertelenmis vergi ylkimlalugu 2,930,399 3,318,446 3,512,837 3,031,968
Ozkaynaklar 45,088,338 68,757,253 94,844,144 110,916,552
Sermaye 15,000,000 15,000,000 15,000,000 53,000,000
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 587,057 918,337 2,024,173 3,289,639
Gegmis yil karlari 21,921,889 29,170,001 51,730,060 38,552,545
Net dénem kari 7,579,392 23,668,915 26,087,951 16,136,899
Toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar 71,406,483 87,308,276 122,634,031 151,818,785
Gelir Tablosu 2010 2011 2012 2013
Esas faaliyet gelirleri
Satig Gelirleri 25,727,640 50,166,099 56,143,818 47,745,975
Tuz Gelirleri 21,710,184 46,456,939 48,281,570 41,743,962
Nakliye ve Diger Gelirler 5,723,065 5,143,727 12,052,412 10,963,863
Satislarin maliyeti (-) -13,969,084 17,656,681 21,783,592 20,837,204
Briit satig kari 11,758,556 32,509,418 34,360,226 26,908,771
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -555,284 -389,196 -353,535 -1,131,269
Genel yonetim giderleri (-) -692,181 -1,117,653 2,725,237 -3,089,507
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4,252 122,679 273475 66,570
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -124,055 -1,078,755 -126,907 -184,295
Esas faaliyet kari 10,391,288 30,046,473 31,428,022 22,570,270
Yatirnim faaliyetlerinden gelirler 0 0 163,981 5,193
Finansman gideri dncesi faaliyet kari 10,391,288 30,046,473 31,592,003 22,575,463
Finansman gelirleri 2,088,268 2,825,529 2,468,783 4,285,660
Finansman giderleri (-) -2,977,053 -3,261,119 1,425,275 6,654,228
Vergi dncesi kari 9,502,503 29,610,883 32,635,511 20,206,895
Siird. Faal. vergi geliri/ (gideri): -1,923,111 -5,941,969 -6,547,560 -4,069,996
-Ddnem vergi gideri (-) -1,684,661 -5,553,922 -6,353,168 4,534,739
-Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 238,450 -388,047 -194,392 464,743
Donem net kari 7,579,392 23,668,915 26,087,951 16,136,899
Donem karinin dagilimi:
Ana ortaklik paylari 7,579,392 23,668,915 26,087,951 16,136,899
Agirlikli ortalama hisse senedi sayisi 15,000,000 15,000,000 15,000,000 49,833,000
Kaynak: Sirket
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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU MUTLUCAN TUZ

Yatinm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya
da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu
e-posta iceriginde yer alan cgesitli bilgi ve goérlslere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonucglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin
iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin icerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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