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1. RAPORUN AMACI
Bu rapor, lzmir Firga Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ("lzmir Firga", “Sirket” veya “ihrage!”) ile A1
Capital Menkul Degerler A.$. (“A1 Capital’) arasinda 02.01.2014 tarihinde imzalanmis olan halka arza

aracilik ve yiklenim sézlegmesi kapsaminda $irket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek
degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETiK ILKELER

» Bilerek aldatici, hatall, &nyargil go6ris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
hbildirilmemigtir.

+ A1 Capital, 8nceden belirlenmis fikirieri ve senuglan igeren bir gérevi kabul etmemigtir.

o Deferleme igini alabilmek igin bilerek yanhg, yaniltici ve abarti beyanlarda bulunulimamis ve
bu gekilde reklam yapiimamigtir.

¢ Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritiimistir.

» Yapilan dederleme calismas! sirasinda diir(ist ve dogru davranilmig ve calismalar Sirkete ve

hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yir(tllmastar.

» Deflerleme isi bagimsizlk ve objektiflik iginde kisisel cikarlarl gozetmeksizin yerine

getirilmistir.
s Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yénine bagl degildir.

* Hukuka uygun davranilmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

o Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz Uzerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

s Yapilan analizler ve bulunan sonuglar dederleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullaria

sinirh elmak zere dogrudur.




Degerleme gahgmalar genel kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemigtir.

Degerleme galigmalarina esas teskil etmek Gzere A1 Capital'e sunulan bilgilerin glvenilir ve
dogru oldugu varsayilmisg, bu bilgilerin glivenitir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Sirket hissedarlarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

A1l Capital, $irket tarafindan saglanan projeksiyonlarin gergekiestirilebilirligi Uzerinde bir
galisma yapmamis olup; Sirket ve ilgili personellerden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadidin! varsaymaktadir. '

Kullanilan projeksiyonlarin degistirimesi ve farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa
carpanlarinin kullaniimas! durumunda farkl degerlere ulasilabilir.

4. SIRKET HAKKINDA BILGI

lzmir Firga 21.09.1993 tarihinde siresiz olarak kurulmustur.

Sirket'tn merkezi ve fabrikasi ayni binada olup, Gigli, lzmirde yer aimaktadir. Bununla birfikte yine ayni

lckasyonda ek Uretim binasi da bulunmaktadir.

Sirket'in kayith sermaye tavani 20.000.000 TL olup, ¢ikanlmis sermayesi 7.250.000 TL'dir. Sirket'in
ortaklik yapisi asagida gésteriimistir.

o Nama/ 2erm.aytle Sermaye
No Ortagin Adi, Soyadi Grup Hamiline Tufar:u('n_le_ll—) Orani (%)
1 Orhan Dilberoglu A Nama 162.500 2,24
Orhan Dilberoglu B Nama 3.400.000 48,90
2 Natan Kohen A Nama 87.500 1,21
Natan Kohen B Nama 2.600.000 35,86
3 Ali Vedat Koran B Nama 400.000 5562
4 S$lkrd Erden Erdem B Nama 300.000 4,14
5 Mufit Semih Tavli B Nama 300.000 4,14
TOPLAM 7.250.000 100,00

Sirket'in 31.03.2014 tarihi itibariyle ¢aligan sayisi 79'dur.




5. SIRKETIN FAALIYETLERI ve FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER HAKKINDA BILGi

Sirket'in faaliyet konusu, hammaddesi kildan ve tahtadan meydana gelen her tarli firganm imalatim
yapmak, her turlt firga imalatinda kullanilan emtia, hammadde, yardimci madde ve yari mamut
maddelerin gerek yurt iginden temini, gerek yurtdisindan ithalatimi yapmak, her turd temizlik
malzemesinin ve her t0rl firga, kil badana, naylon badana, boya ve su fircasi, perlon firgalari,
temizlik, tahta, lavabo firgalari, sise ve yer firgalar ve benzerlerinin imalatini yapmak ve satmaktir.
Ayrica tali olarak ingaat ve turizm hizmetlerinde bulunabilecedine dair istigal konusunda belirlemeler
mevcuttur.

Sirket, Urlinlerin imalatinda dogal hayvan kili, sentetik kil, tahta takcz, tel teneke, plastik takoz ve
plastik sap gibi hammadde ve yari mamul drinler kullanmaktadir. Bu Urlnler tam otomatik firga
makinelerinde iglenerek nihai Uriin haline getirilmektedir.

Sirkef'in Ordn gaminda 300 c¢esit ana Urln olmakla birlikte, 700 ¢eside yakin alt arin grubu
Uretiimektedir. Bununla birlikte ticari 0riin grubunun satislarl da dahil edildiginde Grin ¢esidi yaklasik
olarak 1.700 adede ylkselmektedir.

Badana firga grubu, oto firga grubu, temizlik ve mop firga grubu, yagh boya grubu Sirket'in Gretmekie
oldugu baglica ana Grln gruplandir:

Badana firga grubu: insaat yapi grubu Urliniddr. Ingaat sektdrinun gelismesine bagl olarak ilk
ingaat bitiminde ve iskan sonras! kullanilan Urunlerdendir. Sirketin yillik 250.000 adet Uretim kapasitesi
bulunmaktadir.

Oto firga grubu: Otomobil yikama birimieri, seyahat acenteleri ve bireyler tarafindan 6zel araglann
temizliginde kullaniimaktadir. Ihragginin yillik 400.000 adet dretim kapasitesi bulunmaktadir.

Temizlik ve Mop firga grubu: Her ¢esit temizlik firgas! ve nemli paspas; ev-igyeri-kamu kuruluglari—
okullar-spor tesisleri vb. yerlerde kullanilan tranlerdir. ihragginin yillik 2.150.000 adet temizlik fircasi
ve 3.450.000 adet nemli paspas ve mop Uretim kKapasitesi bulunmaktadir.

Yagh boya firca grubu: Insaat ve yapi grubu trinadir. Ingaat sektéri ve nihai tuketiciler tarafindan
kullaniimaktadir. ihragginin yillik Oretim kapasitesi yaklagik 6.200.000 adettir.

Firga Singi: Firca sing yatirmi halka arzi takiben baglanacak olup, 2016 yili itibariyle Uretime
gecilmesi planlanmaktadir. Planlanan yilik dretim kapasitesi 24.000.000 adettir.

Ticari mallar grubu: Sirketin alip satimin yaptidi, Uretimine direkt katkida bulunmadig t‘]ri‘m/\U
gruplarim kapsamaktadir.
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Sirket tim bu Urlinlerde Gretim yaninda ticari Uriin olarak nitelendirilen ingaat ve temizlik sektériinin
diger yan Urlnlerini de piyasaya tedarikgi olarak sunmaktadir. Ticari Orlnler islenerek satisa
sunulmaktadir.

ihragcinin ortaklary, yéneticileri ve ttzel kisiligi adina tescilli markalan vardir. Izmir Firga adina “izmir

Firga”, “Luna Firga”, L, “Softtouch”, “Snowy”, “Moppas” ve “Sterkel” marka ve logo tescilleri mevcuttur.

Sirket 5.000 m? kapal alanda yilda 300 is guni ve 8 saat Gzerinden 9.700.000 adet muhtelif firca ve
3.450.000 adet yer temizleme paspas! ile nemli mop Uretme kapasitesine sahiptir. Sirket'in Uretim
kapasitesi Urlin gruplarl bazinda asadidaki sekildedir.

Uriin Tiirleri Adet / Kg
Yagh Boya Firgas! 6.890.850
Badana Firgcasi 249.216
Oto Yikama Firgas! 398.880
Tuvalet Fircasi 79.216
Yer/Tahta Firgasi 190.000
Yer Saprame Fircasi 279.216
Kaba alan Firgasi { Call fircas! ) 279.216
Eibise Firgasi 99.720
Ayakkabl Firgasl 418.936
Celik Tel firga 460.800
Serit Firca 345.600
Yer temizleme paspas! ( mop ) 1.152.000
Nemli Yer paspasl 2.304.000
Sentetik kil ( KG ) 20.000

*30.09.2011 tarihli Ege Bélgesi Sanayi Odasi Kapasite Raporu verileridir. Ylriirlikteki yasal yénteme gdre glinde & saat,
yilda 300 isgiind Ozerinden hesaplanmistir.

Sirket halka arz geliri ile firga sing yatinmina ek olarak, ek makine temini ve kapasitesini daha etkin
kullanmayi planlamaktadir.

Firga Uretim Teknolojisi

Sirket'in mevcut makine parkuru; 4 adet tam otomatik CNC firca ¢cakma ve delme makinesi, 4 adet
firca temizleme makinesi, 3 adet naylon kil ¢gekme makinesi, 1 adet yari otomatik mop kafa yapma
makinesi, 4 adet yagl boya firga yapma makinesi, 4 adet yagh boya fir¢a kafasi temizleme makinesi, 4
adet yagl boya firgasi ambalaj ve etiketleme makinesi, 2 adet yagll boya firga teneke yapma
makinesi, 2 adet polyester dékim ve dozajlama makinesi, makinalarin yedek par¢a tamiri ve yeni
parga temini igin torna atélyesinden olugmaktadir.

No:i Kgtr
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Sirket 1993 yilindan bu yana kesintisiz sekiide Uretime devam etmekte olup, hammadde — ilk madde
malzeme temini agisindan %15 oraninda disa badiml olup, kalan %85 oramindaki triind i¢ piyasadan
tedarik etmektedir.

Yukarida ana basliklar halinde belirtiten Uriinter, kendi aralarninda boyut, yodunluk, nitelik vb. kistaslarla
gesitlenmektedir. Yurt iginden ve yurt digindan tedarik edilen malzemeler stoklanarak, alinan siparise
gtire Uretime sevk edilmektedir. PVC kil ihtiyacinm tamam Sirket tarafindan Uretilmekte olup, PVC
hammaddesi ise yurt iginden tedarik edilmektedir. PET hammadde ihtiyaci ise iligkili sirketlerden jzpet
Plastik Enjeksiyon ve Sanayi Ticaret A.S. tarafindan Uretilerek Sirket tarafindan satin alinmaktadir.

Sirket pazarlama stratejisi cercevesinde daditim kanallarini gesitlendirmekte, ihracat, yerel ve ulusal
marketlere olan satislann arirmaktadir. Sirket avantajli oldudu yakin ve Orta Dogu Ulkeleri ile Afrika
pazarlarinda ihracatini artirmak icin pazarlama faaliyetlerini yogunlastirirken, yurtdisi satislarda énemli
ivme yakalanmistir,

Sirket'in tescillenmis markalar mevcut olup, badana ve temizlik fircalan igin “lzmir Firga” markas,
yagl boya firgalari igin “Luna Firga" markasi, temizlik moplari igin “Moppas” markas| kullaniimaktadir.

Sirket'in ayni zamanda TSEK, ISC 8001 belgeleri de bulunmaktadir.

Diinyada Plastik islem Sektdr Gériniimii
Plastik Sanayicileri Federasyonu'nun (“Plasfed”) 2013 Turkiye Plastik Sektéri [zleme Raporu™na gore
{(http:/fwww.pagder.org.tr/massmail/PICSfile/turk-plastik-sektoru-2013_123014.pdf) diinya toplam
plastik tiretiminin % 251 Cin, % 21'i Avrupa, % 20'si NAFTA Ulkeleri, %16’s1 da Cin disindaki Asya
dlkeleri tarafindan gergeklestiriimistir. Toplam tretimde Orta Dogdu ve Afrika Olkelerinin payl %8, Latin
Amerika'nin pay! ise %7 dizeylerindedir.

Tiirkive'de Plastik Sektorii Goriinimii
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi kayitlanna gére plastik sektorinde %99'u KOBI dizeyinde yaklasik

14.000 firmanin faaliyette bulundudu bilinmektedir. Son yillarda 1SO siralamasinda ilk 1000 firma igine
giren bayuk firmalarin toplam Uretim ve ihracattaki paylan gerilerken, KOBI firmalannin paylar artis
géstermektedir.

Tirkiye plastik sektéri 2013 yilinda 8,1 milyon ton ve 34 milyar dolarlik Gretim degeri ile ekonomiye 14
milyar dolar katma defer saflamig ve AB'de Almanya'dan sonra ikinci bayik lretim kapasitesine
erismistir. Sektor 250.000 kisilik istihdam sagdlamaktadir. Sektérde 252 firmanin yabanci sermaye
ortakh@ mevcut olup, bunlarnn %69'u Avrupa menseilidir,
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Turkiye 2013 yilinda dinya plastik sektéril Gretiminde bir basamak atlayarak, 8,1 miyon tonluk Uretimi
ile kurese! Uretimden %2,8 oraninda pay alarak dinyada 7., AB'de ise Almanya’dan sonra 2. bayuk
plastik Ureticisi konumuna ylkselmistir.

Dinya toplam plastik Gretiminde 1850 — 2012 willan arasinda yilik bilesik blUylme orani (*YBBO")
%8,7 olarak gergeklesirken, Turkiye plastik sektérinde ise 2002 — 2012 yillar! arasinda YBBO %10,8
olmustur.

Turkiye plastik sektdriinde faaliyet gésteren firmalarn %91,3'0 12 ilde bulunurken, dider 57 il sayisal
olarak sekidérdeki toplam firma sayisindan %8,7 pay almaktadir.

Diger taraftan, Turk plastik sektgriinan 19,5 milyar dolarlik dig ticaret hacmi ile diinya plastik dig ticaret
hacmi icindeki pay! %2'ye denk gelmektedir.

Tirkiye plastik sektérii kiresel plastik mamul ihracatindan %1, ithalatindan %1,3 pay alirken,
hammadde ithalatindan %3,4 ihracatindan da %0,7 pay almaktadir.

Turkiye, 8,1 milyen ton plastik Gretimiyle AB Qlkeleri iginde Almanya'dan sonra 2. sirada yer almastna
karsilik, ihracatta, kendisinden cok daha dustk Oretim yapan Ulkelerin ¢ok altindadir. Almanya 15,3
milyon ton Gretimi ile 27 milyar dolarlik, ltalya 8 milyon ton dretimi ile 10 milyar dolarlik plastik mamul
ihrag ederken, Tlrkiye ise 8,1 milyon ton Gretimi lle 2012 yilinda ancak 3,3 milyar dolarlik ihracat
yapabilmistir. Diger taraftan Belgika, Fransa ve Hollanda Turkiye'nin ¢ok altinda Uretim yaptiklar halde

5 ile 6,2 milyar dolarlik plastik mamul ihracati yapabilmistir.

Almanya 2012 yilinda drettigi her kilogram (“kg") plastik mamule karsihk 1,8 dolar, ltalya 1,2 dolar
plastik mamul ihracat yapabilirken, Tirkiye her kg plastik mamul karsiiginda sadece 46 cent ihracat
yapabilmistir.

2013 vilinda plastik sektorinin kapasite kullamim orani %72,6 olarak gergeklesirken, genel imalat
sanayi kapasite kullaniminin 2 puan altinda kalmigtir.

istanbul Sanayi Odasi Diger Siipiirge, Paspas Vb. Raporu:
{(Kaynak:http://www.aia-istanbul.org/files/bilgibankasi/pazarlar/itc/960390digersupurgepaspasvb.pdf;
http://www.trademap.org/Country_SelProduct_TS.aspx)

Supiirgeler, Fircalar, Yer Siipiirgeleri, Paspas. Toz Siipiirgesi firiinlerinde Diinya Ticareti
Supurgeler, firgalar, yer sUplrgeleri, paspas, toz stpurgest vb. Urlinlerde danya ihracatinin 2008-2012

déneminde yillik bilesik blUyime orani %5,2 olarak gergeklesmis olup, 2012 dunya ihracatl 7 milyar
dolar diizeyinde gergeklesmistir. Sektérin en buylk ihracatgisi Gin'dir.




Dinya ithalatinin 2008-2012 dénemde yillik bilesik biyime orami %4,5 clarak gerceklesmis clup, 2012
ithalati 7,3 milyar dolar dizeyinde gergeklesmistir. En blyGk ithalatgr ke, 1,4 milyar dolar ithalat ile
ABD'dir. ABD ithalatinin yillik bilesik blyiime orani %4,1 dizeyindedir.

Siipiirgeler, Fircalar, Yer Siipiirgeleri, Paspas, Toz Siipiirgesi iiriinlerinde Tiirkiye Dig Ticareti

Turkiye, 2012 yilinda 36,8 milyon dolar ihracata karsilik 60,3 milyon dolar ithalat gerceklestirmis ve
sektér 23,5 milyon dolar ile net ithalatgr konumunda olmustur. Onomizdeki dénemlerde sektoriin
ihracatgl konumuna ylikselmesi beklenmektedir.

Izmir Firca iiriinlerinin de yer aldid: iiriinlerde Tiirkive Dis Ticareti

Sektdrde ithalat 2011 yilindan 2012 yilina ¢ok az hir degisim géstermesine karsin (%0,5; 71.000
dolar}, ihracati %20,3 artig gostererek 25,5 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Turkiye, 2012 yilinda firga tranleri grubunda net ihracatgl konumunu korumaktadir. 1,3 milyon dolar
ithalata kargilk 13,8 milyon dolar ihracat gergeklestirmistir. Sektor, yurt disi Ureticilere karsi rekabetgi
pozisyonunu korumaktadir,

Tarkiye, 2012 yilinda, diger siplrge ve paspas Qrinleri grubunda net ithalatgr konumunda
bulunmaktadir. Sektdrde 11,7 milyon dolar thracata kargihk 12,4 milyon dolar ithalat gergeklesmistir.
Bundan dolay! hu segmentte, 700 bin dolarlik agik vermigtir. 2011 yilinda bu segmentte verilen 1,9
milyon dolar net dig ticaret agidina gtre iyilesmeye isaret eden bu rakam, yurt igi Ureticilere bu
segmentte biuylme firsat vermektedir.

Sirketin Sektérdeki Konumu
izmir Firga’nin pazar payi ve sekttrdeki konumu hakkinda ba§imsiz kaynak tarafindan yayinlanmig ve

yapilmig bir aragtirma bulunmamaktadir.

Plastik sektérinde uretimde bulunan firmalarin yaklagik 1.000 adedi Izmirde bulunmaktadir. Bu
firmalarin 2011 yili genel ihracatl 200 bin ton olup dederi yaklagik 500 milyon dolardir. Izmir Firca Ege
ve Akdeniz Bolgesi basta olmak Uzere tum Turkiye'de 1.000 civarinda toptan ve parekende esnafa
Urtn satmaktadir. 100’e yakin misteriye toptan satis yapilirken, bu firmalara yapifan satiglar yillik
cironun %65'ini olugturmaktadir,

lhrageinin tedarikgilerinden hammadde, mamul ve ticari Uriin temin edilmekiedir. Toplam tedarikgi
sayis| da 100 civarindadir. Bu tedarikgilerden piyasa kosullar cergevesinde dénigiml( olarak driin
temini saglanmaktadir.
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6. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in yillar itibariyle Bilancosu agadidaki gibidir:

(TL) Baginsiz Denetimden Gegmis
BILANGO 31.12.2012 31.12.2013
Dénen Varliklar 10.695.218 13.929.406
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.042.016 708.234
Ticari Alacaklar 4.003.240 4.811.269
-lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 203.720 441.765
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3.799.520 4.369.503
Diger Alacaklar 0 395
-Ifigkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 395
Stoklar 5.442.586 7.563.457
Pesin Odenmis Giderler 127.792 751.423
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 0 151
Diger Dénen Varliklar 79.584 94.478
Duran Varliklar 3.636.602 2,773.515
Diger Alacaklar 185.400 0
-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 185.400 0
Maddi Duran Varliklar 2.983.528 2.361.274
Maddi Olmayan Duran Varliklar 467.674 331.554
Ertelenmis Vergi Varlig 0 80.687
TOPLAM VARLIKLAR 14.331.819 16.702.921
Kisa Vadeli Yukimlaldikler 3.604.407 4.568.170
Kisa Vadeli Borglanmalar 951.130 1.223.043
Ticari Borglar 1.149.116 1.207.903
-lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.149.1186 1.207.903
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 10.792 21.314
Dider Borglar 258.838 540.045
-lligkili Taraflara Diger Borglar 185.248 251,208
-iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 73.692 288.837
Ertelenmis Gelirler 1.078.317 1.5675.865
-lligkili Taraflardan Alinan Siparig Avanslari 0 22.358
-lligkili Olmayan Taraflardan Alinan Siparig Avanslar 1.078.317 1.553.507
Donem Kari Vergi Yukumlulogu 156.213 0
Uzun Vadeli Yiikiimliiiikler 1.269.033 2.150.101
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 641.678 1.572.156
Uzun Vadeli Karsiiiklar 177.248 197.647
-Caliganlara Sa§lanan Faydalara lligkin Uzun Vadeli Kargiliklar 177.248 197.647
Ertelenmis Vergi YukUmilulagu 450.108 380.298
Ozkaynaklar 9.458.379 9.984.650
Odenmis Sermaye 7.250.000 7.250.000
Sermaye Dizeltmesi Enflasyon Farki 397.914 397.214
Kapsaml Gelirler veya Giderler 2.036.096 1.574.789
-Yeniden Degderleme ve Olcim Kazang/Kayiplar 2,213.344 1.772.436
-Kidem Tazminat| Kars.-Aktleryal Fon -177.248 -197.847
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 7.300 27.360
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan -488.586 -232.931
Doénem Net Kar/Zarar 255.656 967.518
TOPLAM KAYNAKLAR 14.331.819 16.702,921
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Sirket'in yillar itibarivle Gelir Tablosu asadidaki gibidir:

GELIR TABLOSU (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmig
31.12.2012 31.12.2013

Satig Gelirleri 10.752.702 10.869.808
Satislanin Maliyeti (~) -7.894.150 -7.5635.038
Ticari faaliyetlerden briit kar (zarar) 2.858.552 3.334.870
Briit Kar/Zarar 2.858.552 3.334.870
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.118.782 -1.038.713
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -814.329 -659.743
Dider faalivet gelirleri 786.649 299,639
Diger faalivet giderleri {-) -147.122 -536.429
Esas Faaliyet Kan/Zarar 1.564.897 1.399.624
Finansal gelirler 0 0
Finansal giderler (-) -372.916 -190.226
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan/Zarari 1.191.981 1.209.398
Sirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -627.725 -241.880
Donem vergi gelir/gideri -177.618 -282.150
Ertelenmis vergi gelir/ gideri -450.108 40.270
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Karn/Zaran 564.255 967.518
Pay Bagina Diisen Kazang 0,0778 0,1335

7. DEGERLEME YONTEMLERI

|zmir Firga paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme
yéntemleri olarak Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi ve Piyasa Garpanlari Analizi kullaniimistir.

1. Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi Yéntemi

2. Piyasa Garpanlari Analizi Yéntemi
7.1.indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yéntemi
7.11. Varsayimiar

1. Projeksiyonlar Turk Lirasi Uzerinden yapilmis olup, aksi belirtimedikge tim parasal blyliklikler TL
cinsindendir.

2. Projeksiyon dénemi 2014-2018 yillan arasinl kapsamakta olup, Sirketin indirgenmig nakit akimlar
analizine (*INA”) gére dederlemesinde ileriye dinik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve soz
konusu serbest nakit akimlan agdirhkii ortalama sermaye maliyeti (zerinden iskonto edilerek
buglinki degerine indirgenmistir.
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3. Sirket'in gelirler altl ana kalemde incelenmistir;

- Badana firga grubu,

- Ofo firga grubu,

- Temizlik firga grubu,

- Yagh boya firga grubu,
- Firga singi,

- Ticari mallar.

4. Sirket'in satis gelirleri projeksiyonlarda her bir (irin gurubu igin Uriinin yapisi ve Uriine gelen
talepler dogrultusunda sektdér hacmi gdz dnitnde bulundurularak artan oranda artis uygulanmstir.

Sirket 2015 yilinda yatinmini gergeklestirecedi firga singinin satislarina 2016 yil itibariyle
baglayacaktir. Tek vardiya sisteminde saatte 3.600 adet tretimi gergeklestirilecek olan firga
siridinm dretiminin yillar itibariyle artirlimasi hedeflenmektedir.

2016 2017 2018

Firga Sing+ Uretimi 5.040.000 6.912.000 7.603.200

Uretim Kapasitesi 24.000.000 24.000.000 24.000.000

Kapasite Kullanim Orani 21% 29% 32%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Badana Frr¢a Grubu 846.981 1.164.598 1.473.217 1778909 2.054640 2.373.109
Oto Firga Grubu 1.328.208 1.826.286 2.310.251 2.789629 3.222.021 3.721.434
Temizlik Firga Grubu 1.666.199 2.291.024 2.898.145 3.498510 4.041.934 4.6638.434
Yagh Boya Firga Grubu 2.250.579 3.094546 3.914601 4726.881 5450547 6.305.777
Ticari Mallar Satiglan 4777941 5733529 6.593.559 7.252.915 7.978.206 8.776.027
Firca Sing Satig 0 0 0 3.528.000 5.080.320 5.867.770
Toplam Ciro - Mamul 6.091.967 8.376454 10.596.214 16.322.929 19.858.463 22.936.525

Toplam Ciro - Ticari Mal  4.777.941 5.733.529 6593559 7.252815 7.978.206 8.776.027
TOPLAM SATISLAR 10.869.908 14.109.984 17.189.773 23.575.844 27.836.669 31.712.552

5. Sirketin satiglaninin maliyetleri, satilan mamul maliyetleri ile satilan ticari malin maliyetlerinden
olusmaktadir. Satilan ticari malin maliyetini alip satimini yapti§gi mallarin maliyeti; satilan mamul

maliyetini ise Sirket'in Gretimini yapti@! Grinlerin maliyeti olugturmaktadir.

Sirket alim satimuni yaptidi ticari mallarda %15 kar marjiyla ¢alismaktadir. Bu oran mamul
gruplaninda ise %30 civarindadir.

Sirket'in gelecek yillara iliskin Uriin bazinda maliyet kirlmi agagidaki tabloda gérilmektedir:

12 Maslak 333 _ idBc.No: 270189
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
Badana Fr¢a Grubu 564.654 815219 1.031.252 1.245.236 1.438.248 1.661.177
Oto Firga Grubu 945778 1.278.400 1.617.176 1.952.740 2255415 2.805.004
Temizlik Firga Grubu 1.125.312  1.803.717 2.028.702 2449657 2.829.354 3.267.004
Yagh Boya Firga Grubu 1.388.326 2.166.182 2.740.221 3.308.817 3.821.683 4.414.044
Ticari Mallar 3.510.968 4.873.500 5604525 6.164.978 6.781.475 7.459.623
Firga Singi 0 0 0 24698600 3.556.224 4107439
Toplam Maliyet - Mamul 4.024.070 5863.518 7.417.350 11.426.050 13.900.924 16.055.567
Toplam Maliyet - Ticari Mal 3.510.968  4.873.500 5.604.525 6.164.978 6.781.475 7.459.623
TOPLAM MALIYET 7.535.038 10.737.018 13.021.875 17.591.028 20.682.39% 23.515.190

planladidi yatirimiarinin amortismani dikkate alinrmigtir.

6. Amortisman tablosu hazirlanirken $irket'in mevecut ekipman yatinmlan ve gelecekte yapmayi

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Meveut Amortisman 232.517 216.804 216.804 212.371 182.333 146.481
Yatinm Amorfismani 0 44,045 281.450 281.450 281.450 281.450
TOPLAM 232.517 498.254 493.821 463.783 427.931

260.849

projeksiyonda satig gelirlerindeki artis

in  yarathd

dlcek ekonomisi

7. Sirket'in gegmis yillarda faaliyet giderlerinin net satiglara orani %15 seviyelerinde iken, yapilan
dogrultusunda faaliyet

giderlerinin net satislara oranimin kademeli olarak %10'a kadar gerilemesi beklenmektedir.

2014 2015 2016 2017 2018
Pazarlama, Satis ve Dagitim 947.416 1.089.528 1.225.719 1.348.291 1.449.413
Genel Yénetim 1.052.968 1.210.913 1.362.277 1.498.505 1.610.893
TOPLAM 2.000.384 2.300.442 2.587.997 2.846.796 3.060.308
Artis Orani 17.8% 15,0% 12,5% 10,0% 7.5%
Satiglara Orani 14,2% 13,4% 11,0% 10,2% 9,7%

8. Net igletme sermayesinin hesaplanmasinda gegmis yillardaki ortalama devir hizlari ile 2016 yilinda

faaliyete gececek firca singi yatinmi géz éniinde bulundurularak devir hizlan gin olarak asagidaki

gibi belirlenmis olup, isletme sermayesi ihtivaci da bu dogrultuda hesaplanmigtir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ticari Alacaklar 4.811.269 5798623 7.064290 7.750.9862 9.151.782 10.426.044
Stoklar 7.563.457 5294968 6.421.747 7T7.220.190 8.499.616 9.663.777
Ticari Borglar 1.207.903 2.647.484 3.210.873 4.337.514 5.099.770 5.798.266
Net Satiglar 10.869.908 14.109.984 17.189.773 23.575.844 27.836.669 31.712.552
SMM 7.535.038 10.737.018 13.021.875 17.591.028 20.682.399 23.515.190
Alacak Tahsil Siresi 149 150 150 120 120 120
Stok Siresi 308 180 180 150 150 150
Borg Odeme Siresi 57 90 90 a0 a0 a0

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Net Caligma Sermayesi 11.166.822 8.
A Net Calisma Sermayesi 2921880 -2.

446,107 10.275.164
720.715  1.820.056

13

10.642.
367.474 1.008.9

638 12.551.628 14.291.555
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9. Sirket'in planfadig! yatinm harcamalan tablosu asagidaki gibidir:

2014 2015 2016 2017 2018
Yatinmlar 528.750 2.850.000 0 0 0

10. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti %13,34 olarak hesaplanmis olup, detay bilgisi asagida
gbésterilmistir.

AOSM 13,34%
Sermaye Agithdi 83,27%
Borg Adirhd 16,73%
Beta 1,00

Risk Primi 5,00%
Gasterge Faiz Orani 9,17%
Borg Maliyeti 11,.50%

Sermaye maliveti belirlenirken risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 30.05.2014 tarihli
bilesik faiz orani kullaniimigtir. Sermaye piyasasr risk primi olarak da %5 alinmistir. Sirketin
borglanma faiz orani da uzun vadeli olarak kullanmis oldugu TL cinsinden kredinin faiz orani olan
%11,50 olarak dikkate alinmigtir. Sirket'in borg/ézsermaye agirlik oranina gére'de adirlikh ortalama
sermaye maliyeti %13,34 olarak belirlenmigtir.

11. 2018 yiindan sonra Sirket'e iligkin nihai deder hesaplamasinda bilyime orani %3 olarak én

géralmistor.

12, Kurumlar vergisi orani %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda édendidi varsayiimistir.

7.1.2. indirgenmig Nakit Akimlar Analizi Yéntemine Gore Sirket Degeri
Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda;

Sirketin satig gelirleri agagidaki gibi clugmaktadir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Net Satiglar 10.869.908 14.109.984 17.189.773 23.575.844 27.836.669 31.712.552
Mamul Grubu 6.091.967 8.376.454 10.596.214 16.322.929 19.858.463 22.936.525
Badana Firga Grubu 846.981 1.164.598 1.473217 1.778.809 2.054.640 2.373.109

Oto Firga Grubu 1.328.208 1.826.286 2.310.251 2.789.629 3.222.021 3.721.434
Temizlik Firga Grubu 1.666.199 2.291.024 2.898.145 3.499.510 4.041.934 4.668.434

Yagh Boya Firga Grubu ~ 2.250.579  3.094.546 3.814.601 4.726.881 5.459.547 8.305.777

Firca Singi Satig! 3.528.000 5.080.320 5.867.770
Ticari Mal Grubu 4.777.941 5.733.529 6.593.559 7.252.915 7.978.206 8.776.027

Maslak V.04 3521 Tle.4iq.No: 270189
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Sirketin satiglarinin maliyeti yillar itibariyle agagida gosterilmigtir:

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Satiglarin Maliyeti 7.535.038 10.737.018 13.021.875 17.591.028 20.682.399 23.515.190
Mamul Grubu 4024070 5.863.518 7.417.350 11.426.050 13.900.924 16.055.567
Badana Firga Grubu 564.654 815.219 1.031.252 1.245.236 1.438.248 1.861.177

Oto Firga Grubu 945778  1.278.400 1.617.176 1.952.740 2255415  2.605.004
Temizlik Firga Grubu 1125312  1.603.717  2.028.702 2449657 2.829.354  3.267.904

Yagll Boya Firga Grubu 1.388.326  2.166.182  2.740.221 3.308.817  3.821883 4.414.044

Firca Singi Satigi 0 0 0 2469600 3.556.224  4.107.439

Ticari Mal Grubu 3.510.968  4.873.500 5.604.525 6.164.878  6.781.475  7.459.623

Sirketin net isletme sermayesi ihtiyaci ise agagidaki gibi olugmaktadir:

2013 2014 2015 20186 2017 2018
Net Calisma Sermayesi 11.166.822 8.446.107 10.275.164 10.642.638 12551628 14.291.555
A Net Caligsma Sermayesi 2.921.880 -2.720.715 1.829.056 367.474 1.908.990 1.739.927

Asagida detaylar verilen Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi varsayimlarina gdére Sirketin degeri
18.520.001 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirketin ¢ikarilmis sermayesi 7.250.000 TL olup, birim pay
deferi 2,55 TL'ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlan

(TL) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 10.869.908 14.109.984 17.189.773 23.575.844 27.836.669 31.712.552
Satiglarin Maliyeti 7.535.038 10.737.018 13.021.875 17.591.028 20.682.399 23.515.190
Brit Kar 3.334.870 3.372.966 4.167.898 5984816 7.154.270 8.197.361
Faaliyet Giderleri 1.698.456 2.000.384 2300442 2.587.997 2.846.796 3.060.308
EBIT 1836414 1.372.582 1.867.457 3.396.819 4.307473 5.137.055
EBIT tzerinden vergi (-) 327.283 274516 373.491 679.364 861.495 1.027.411
EBIAT 1.309.131 1.098.065 1.493.865 2.717.455 3.445979 4.109.644
Amortisman (+) 232.517 260.849 498.254 493.821 463.783 427.931
Yatirim Harcamalari (-) 0 528.750  2.850.000 0 0 0
gg;!;’ﬁ:{‘g‘i Sermayesi 2921880 -2720715 1.820.056  367.474 1.008.990  1.739.927
Serbest Nakit Akimi -1.380.231 3.550.879 -2.686.838 2.843.802 2.000.772 2.797.648
Indirgenmis Nakit Akimlar 3132992 -2.091.646 1.853.303 1.212.526 1.485.926
Projeksiyon Ddnemi 5.703.100

Atk Deger 14.903.866

Sirket Dederi 20.606.966

Net Borg {-) 2.086.965

Sermaye Degeri 18.520.001
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7.2. Piyasa Carpanlan Analizi Yéntemi

Piyasa carpanlan analizi yontemine gore Sirket'in piyasa degeri BIST — 100 Endeksi, BIST Kimya,
Petrol, Kauguk ve Plastik Urinler Endeksi ile BIST Gelisen [sletmeler Piyasasi endeksi carpaniari
kullanilarak tespit edilmistir.

Piyasa carpanlari analizi yéntemine gére piyasa degerinin hesaplamasinda;

»  Fiyat/ Kazang (F/K)
»  Piyasa Degderi/ Defter Dederi (PD/DD)
* Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

carpanlan kullamimigtir.

Piyasa Carpanlarl analizinde, 30.05.2014 tarihli benzer sirket ¢arpantar ile BIST — 100 endeksinin
verileri dikkate alinmistir,

Piyasa carpanlan analizi yéntemine gore girket dederlerini elde etmek igin garpanlarda kullanilacak
sirket verileri olarak lzmir Firga'min 2013 yili verileri dikkate alinmig olup, 6z konusu veriler agsagida
gosterilmistir,

31.12.2013

Sirket Verileri
Net Kar 967.518
Ozkaynaklar 0.984.650
FAVOK 1.868.931
Net Borg 2.086.965

7.2.1. BIST - 100 Endeksi Garpanlanina Gore Sirket Degeri

izmir Firga'nin sirket dederi tespit edilirken, BiST— 100 Endeksi ¢arpanlan ile Sirket'in 2013 yili verileti
kullaniimigtir.

30.05.2014 tarihli BIST-100 endeksi garpanlar asag:daki sekilde olusmustur. S6z konusu garpan
degerleri Finnet Veri Programi'ndan temin edilmistir.

FiK PD/DD FD/FAVOK
BiST-100 Endeksi 13,77 1,58 9,27
Sirket Degeri (TL) FIK PD/DD FD/IFAVOK Ortalama
BIST - 100 Endeksine Gére 13.322.518 15.768.778 15.242 830 14.778.042
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BIST-100 endeksinin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarindan hareketle izmir Firga'min ortalama
sirket degeri 14.778.042 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin cikarilmig sermayesi 7.250.000 TL olup,
birim pay degeri 2,04 TL'ye denk gelmektedir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullanimasi durumunda farkli degerlere

ulasilmasi mdmkindar.

7.2.2,

Degeri

BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksi Garpanlarina Gére Sirket

izmir Firga’'nin sirket degeri tespit edilirken, BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtnler Endeksi

carpanlari ile Sirket'in 2013 yil verileri kullanilmigstir.

30.05.2014 tarihli BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urinler Endeksi ¢arpanlan asagidaki sekilde

olusmustur. $6z konusu ¢arpan degderleri Finnet Veri Programt'ndan temin edilmigtir.

Kimya,
Petrol,
Kauguk b asa Degeri  Firma Degeri Net K &zkaynakl Satisl FAVOK Briit K
ve yasa Degeri Irma vegeri e ar ZKaynaklar atiglar ru ar
_I?Iastik
Uriinler
ACSEL  17.838.600 22.606.682 227.230 4.308.816 9.785.498 006.818 2.128.471
AKSA  1.330.400.000 1.470.492.000 143.495.000 ©75.422.000 1.871.831.000 258.386.000 296.592.000
ALKIM  395.600.000  406.525.546  23.057.681  179.405.580  237.009.222  48.514.609  62.320.659
ATPET  22.920.000 25.410.315 -89.062 15.717.301 20.211.566 136,509 3.302.749
AYGAZ 2.775.000.000 2.752.051.000 248.876.000 2.152.821.000 6.405.330.000 250.793.000 584.697.000
BAGFS  441.000.000 644.230.925  15.136.013  238.100.336  352.947.700  29.191.051  47.308.485
BRISA 1.931.389.819 2596.032.427 168.080.553  486.001.802 1.558.575.363 281.578.027  428.304.498
BRKSN  26.676.000 36.981.424  -2.862.341 15.540.424 25153246  -1.137.909  4.130.220
DEVA  424.000.000  749.679.690 15215813  403.895.085  416.280.359  48.185.002  150.063.221
DYOBY 166.000.000  457.129.398  9.091.711 95234587  B05.080.449  90.953.074  206.533.732
EGGUB 163.500.000  224.642.899  -3.728.010  114.649.150  221.062.386  28.050.259  42.855.595
EGPRO 262.004.350  330.732.382  12.687.504  164.912.412  327.539.444  37.225.197  84.449.285
GEDZA  29.743.200 28.044.765 2.015.926 14.857.073 21.534.754 2.227.604 4.527.308
GOODY 766.901.677  693.626.591  84.869.831  395.257.304 1.124.354.207 102.261.204 183.812.133
GUBRF 1.342.680.000 1491871505 80.186.296  764.447.209 2.460.098.668 386.625.007 598.120.757
HEKTS 160.058.340  176.560.515  22.951.034  101.864.058  128.078.587  28.710.782  49.273.933
MRSHL  368.500.000  355.513.326  -1.956.162  102.820.011  268.817.301 2909212  84.258.070
PETKM 3.120.000.000 3.211.968.916 83.072.604 1.697.814708 4.358.871.561 267.077.321  306.439.516
PIMAS  85.320.000  133.731.670  -4.463.306  102.791.364  173.614.595  15.073.694  32.531.789
PTOFS 2.644.950.000 6.589.780.000 32.842.000 2.018.422.000 27.263.590.000 298.302.000 1.044.596.000
SASA  266.049.000  449.766.000  23.707.000  267.624.000 1.144.260.000 55.941.000  97.340.000
SODA 1.622.350.000 1.632.964.691 255.042.164 1.313.233.893 1.490.709.076 306.406.720  339.838.658
TRCAS 567.000.000  938.326.389  29.151.499  736.213.056  58.167.331  -11.589.710  1.946.200
TUPRS 12.771.379.200 17.138.620.200 1.579.904.000 5.211.203.000 42.125.282.000 1.186.050.000 1.649.831.000
Toplam 31.710.150.196 42.557.289.146 2.316.519.978 17.572.555.958 92.668.184.313 3.719,757.371 6.305.291.279
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Kimya, Petrol,

Kauguk ve Briit Koar Marj FAV@J( Marji Net K?r Mariji Cari Oran
Plastik Uriinler (%) (%) (%)
ACSEL 21,04 8,68 5,94 0,87
AKSA 16,40 14,33 8,01 1,39
ALKIM 24,16 16,61 7,30 2,27
ATPET 16,79 1,77 0,56 2,00
AYGAZ 9,51 4,22 3,42 1,30
BAGFS 9,71 474 0,60 1,98
BRISA 26,26 16,89 9,69 1,80
BRKSN 17,38 -3,95 -10,15 1,15
DEVA 37,50 13,15 5,88 1,80
DYOBY 34,49 15,31 1,99 1,28
EGGUB 18,05 11,00 -3,91 0,64
EGPRO 27,70 12,74 4,95 2,06
GEDZA 21,78 11,43 9,61 3,68
GOODY 15,54 8,20 6,24 2,48
GUBRF 25,70 17,37 418 1,08
HEKTS 38,91 20,55 15,96 4,10
MRSHL 30,73 5,20 -1,07 1,80
PETKM 6,49 5,57 1,18 1,39
PIMAS 19,79 8,97 -1,38 1,23
PTOFS 4,06 1,47 0,11 1,43
SASA 6,58 3,15 0,57 1,16
SODA 20,55 18,32 14,66 2,78
TRCAS 5,18 -23,84 51,96 2,13
TUPRS 3,59 2,47 2,91 0,94
Toplam 6,80 4,01 3,04 1,81
IZFAS 30,68 17,19 8,90 3,05
Kimya, Petrol, .
Kauguk ve Plastik FIK PD/DD FD/IFAVOK
Uriinler
ACSEL 77,62 4,09 2493
AKSA 9,33 1,37 569
ALKIM 17,16 2,21 8,74
ATPET 0,00 1,48 186,14
AYGAZ 11,15 1,29 10,59
BAGFS 29,14 1,85 22,07
BRISA 11,49 3,97 9,22
BRKSN 0,00 1,72 -32,50
DEVA 27,87 1,05 15,56
DYOBY 18,26 1,74 5,03
EGGUB 0,00 1,43 8,01
EGPRO 20,66 1,69 8,88
GEDZA 14,75 2,00 12,59
GOODY 9,04 1,94 6,78
GUBRF 16,74 1,76 3,88
HEKTS 6,97 1,567 6,15
MRSHL 0,00 3,58 122,20
PETKM 37,56 1,84 12,03
PIMAS 0,00 0,83 8,87
PTOFS 80,54 1,31 22,09
SASA 11,22 0,99 8,04
SODA 6,36 1,24 5,33
TRCAS 19,45 0,77 -80,96
TUPRS 8,08 2,45 14,45
Toplam 11,26 1,80 11,44
L
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FIK PD/IDD FDIFAVOK
Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik UrOnler Endeksi 11,26 1,80 11.44
Sirket Degeri (TL) FIK PD/DD FD/IFAVOK Ortalama
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastk 1 995 905 18017570 19205243  16.068.579

Uriinter Endeksine Gére

BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urlinler Endeksinin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarindan
hareketle lzmir Firca’nin ortalama sirket dederi 16.068.579 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin

¢ikarilmig sermayesi 7.250.000 TL olup, birim pay dederi 2,22 TL'ye denk gelmektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin kullaniimasi durumunda farkh deg@erlere

ulasiimasi mimkandir.

7.2.3.

BIST Geligen igletmeler Piyasasi Endeksi Garpanlarina Gore Sirket Degeri

izmir Firga'nin sirket degeri tespit edilirken, BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksi carpanlar ile

Sirket'in 2013 yil verileri kullanilimgtir,

30.05.2014 tarihli BIST Geligen Isietmeler Piyasasi Endeksi carpanlar asagidaki sekilde olugmustur.

56z konusu garpan dederleri Finnet Veri Programi'ndan temin edilmisgtir.

GIP

Piyasa

E . M Firma Degeri Net Kar Ozkaynakiar Satiglar FAVOK Briit Kar
ndeksi Degeri

BAYRD 45.318.000 55.281.534 282 479 14.532.351 32.454.840 2.256.256 4.748.015
BAKAN 13.964.750 12.855.259 482,512 8.392.041 9.390.810 1.394.823  2.064.453
BEYAZ 48.212.500 227.768.611 2.544 655 22.745.264 138.413.431 14.482.827 22.068.160
DENGE 37.600.000 34.957.781 7.751.236 28.698.045 910.074 7.820440  8.907.078
ETILR 45,802.500 46.010.871 -822.356 10.827.471 2.419.180 -75.786 1.553.468
HITIT 47.600.000 55.912.699 768.272 34144673 218.856.729 2.354 641 4.358.522
IZTAR 23.335.500 24.631.282 282.348 13.532.219 6.071.482 1.125.384 1.300.472
MCTAS 21.129.510 17.676.655 917.120 7.931.357 15.180.452 1.241.690 4.631.944
MEGAP 10.444.948 11.684.744 -910.004 10.441.484 10.740.525 -27.565 1.535.961
OSMEN 31.964.000 19.042.942 242.037 12.901.586  1.218.329.198 -370.925 9.530.080
PLASP 36.630.000 47.681.025 55.542 4.280.599 57.046.120 1.236.165 2.411.205
POLTK 35.587.500 33.934.602 2.201.721 5.914.729 16.166.393 2.656.859 5.661.697
RODRG 14.170.000 13.477.655 -1.004.387 8.597.485 7.656.284 -507.643 1.332.964
SANFM 46.736.500 49,852 787 42,793 18.981.373 27.973.961 1.362.566 5.192.040
SAYAS 76.095.000 76.739.549 3.373.819 33.741.201 42.952.182 6.118.806 8.599.862
SEKUR 22.493.700 30.379.741 -109.237 19.640.742 28.331.930 2.446.002  4.383.592
TACTR 52.170.000 55.868.381 -2.856.162 12.878.632 2.996.785 -8912.412 -1.062.895
TKURU 7.426.302 7.563.313 -710.489 2.497.184 501.608 -607.917 154,325
TMPOL 53.550.000 56.867.233 226.091 12.759.326 23.972.866 3.906.104 4.682.603
TEPAS 23.552.000 25.977.502 -2.538.889 3.130.848 5.966.428 -2.184,703  1.389.518
VANGD 81.200.000 94.288.250 1.109.0565 26.690.343 65.872.249 -2.495.136 -585.055
YAYLA 73.815.000 78.792.737 -970.703 37.410.790 13.281.798 -850.684> -787.798
Toplam 858.797.708 1.077.045.153 10.357.453 350.669.743 1.886.485.325 40./365/7/92 92.050.211
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Gip Briit Kar FA\_IC'JK Net Kar Cari
Marji (%)  Marji (%)  Marji (%) Oran
BAYRD 14,63 8,95 0,87 0,74
BAKAN 21,98 14,85 514 4,54
BEYAZ 15,94 10,46 1,84 0,53
DENGE 978,72 859,32 851,71 5,51
ETILR 64,21 -3,13 -33,99 4,92
HITIT 1,99 1,08 0,35 1,43
IZTAR 21,42 18,54 4,65 1,83
MCTAS 30,51 8,18 6,04 4,48
MEGAP 14,30 -0,26 -8.47 312
OSMEN 0,87 0,00 0,05 1,64
PLASP 4,23 217 0,10 1,18
POLTK 35,02 16,43 13,62 2,89
RODRG 17.41 -8,63 -13,12 367
SANFM 18,56 4,87 0,15 0,93
SAYAS 20,02 14,25 7,85 2,43
SEKUR 15,47 8,63 -0,39 2,06
TACTR -35,47 -30,45 -95,31 0,46
TKURU 30,77 -121,19 -141.64 4,89
TMPOL 19,53 16,29 0,94 1,78
TEPAS 22,95 -36,62 -42 55 1,33
VANGD -8,51 -36,31 16,14 0,63
YAYLA -5,83 -6,40 -7,31 2,42
Toplam 5,23 2,32 0,59 2,42
IZFAS 30,68 17,19 8,90 3,05
GIP Endeksi FIK PD/DD FD/IFAVOK
BAYRD 160,43 312 24,50
BAKAN 28,84 1,66 9,07
BEYAZ 18,95 2,12 15,73
DENGE 4.85 1,31 4,47
ETILR 0,00 4,23 -607,12
HITIT 61,96 1,39 23,75
IZTAR 82,65 1,72 21,89
MCTAS 23,04 2,66 14,24
MEGAP 0,00 1,00 -423,90
OSMEN 132,06 2,48 -51,34
PLASP 659,50 8,56 38,57
POLTK 16,16 6,02 12,77
RODRG 0,00 1,65 -26,55
SANFM 1082,15 2,46 36,59
SAYAS 22,55 2,26 12,54
SEKUR 0,00 1,15 12,42
TACTR 0,00 4,05 61,23
TKURU 0,00 2,97 -12,44
TMPOL 236,85 4,20 14,56
TEPAS 0,00 7,52 -11,89
VANGD 82,23 3,42 -37,79
YAYLA 0,00 1,97 -92,62
Toplam 82,92 2,45 26,68
20
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FIK PDI/DD FDIFAVOK

Geligen isletmeler Piyasas| Endeksi 82,92 245 26,68

Sirket Degeri (TL}) FIK PD/DD FDIFAVOK Ortalama

Gelisen Isletmeler Piyasast
Endeksine Gére

80.222.641 24,452,622 47.775.140 50.816.801

BIST Geligen Isletmeler Piyasasi Endeksinin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK carpanlarindan hareketle
lzmir Firga'nin ortalama sirket degeri 50.816.801 TL olarak hesaplanmistir.  Sirketin ¢ikarnimig
sermayesi 7.250.000 TL olup, birim pay degeri 7,01 TL'ye denk gelmektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa garpaniarinin kullamimas: durumunda farkli degerlere
ulasiimas! mamkanddr.

8. SONUG

lzmir Firca'nin sirket degeri belirlenirken; indirgenmis nakit akimlari analizi, BIST-100 Endeksi, BIST
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksi ile BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksine gére sirket
dederleri elde edilmigtir. Ancak Gelisen Isletmeler Piyasasi Endeksine gére elde edilen veriler ug deder oldugu
icin nihai adirhklandirmada séz konusu yontem dikkate alinmamustir.

lzmir Firga'nin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, BIST-100 Endeksi ve BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Urlinter Endeksine gére elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %50-%25-%25 oraninda
agirlklandinlarak Qirket icin nihai degere ulasiimistir.

Nihai degerlemede, lzmir Firga'min gegmis dénem verileri ile sirketin gelecek déneme iliskin
beklentileri g6z dnlinde bulundurularak yapilan projeksiyon degrultusunda indirgenmis nakit akimlar
analizine gore elde edilen sirket degeri %50 olarak agirliklandinimisgtir.

Kalan %50 agirliklandirma ise BIST-100 Endeksi Carpanlari ile BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler Endeksi garpanlarina gére elde edilen dederler esit olarak dikkate alinmistir.

Sirketin Borsa'da iglem géren benzer nitelikte girket bulunmamasi ve plastik sektdriine iligkin Griin
(retimi dogrultusunda piyasa carpanlarina gére sirket degeri belirlenirken, BIST — 100 Endeksi ve
BIST Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksi garpanlarimin kullaniimasi uygun gérulmuastur.
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Agirhklandinimis

Sirket Degeri Adirliklandirma Sirket Degeri

iNA'ya Gére 18.520.001 50% 9.260.000
BIST-100 Endeksine Gére 14.778.042 25% 3.694.510

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler

Endeksine Gére 16.068.579 25% 4.017.145
Geligen Isletmeler Piyasasi Endeksine Gére 50.816.801 0% 0]
Toplam Sirket Degeri 16.971.656
%320 iskontolu Sirket Dederi 13.412.500
Halka Arz Fiyat 1,85

Bu do§rultuda Izmir Firga'nin adirliklandirilmis ortalama sirket dederi 16.971.656 TL olarak
hesaplanmustir. Sirketin ¢ikarnimig sermayesi 7.250.000 TL olup, birim pay dederi 2,34 Tl'ye denk
gelmektedir. Sirketin halka arz fiyati %21 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 1,85 TL olarak

belirlenmigtir.
Cikariimig Sermaye 7.250.000
Pay Bagina Sirket Degeri 2,34
Halka Arz Iskontosu 21%
Halka Arz Fiyati 1,85
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 13.412.500
Halka Arz Buyuklaga 5.920.000
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 18.332.500

Sirketin halka arz fiyatina gére halka arz sonrast clugacak piyasa carpanlar ise asagida gésterilmistir.

Halka Arz Sonrasi $irket Garpanlan

F/K 19,98
PD/DD 1,27
FD/FAVOK 863

Kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin dedismesi / degistirilmesi, farkll degerleme
yéntemleri ile farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullaniimasi durumunda farkl
dederlere ulasiimasi da ayrica miumkinddr.
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