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1. RAPORUN AMACI

Isbu rapor, Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.$. (“Jantsa” veya “Sirket”) hisse senetlerinin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin (“IMKB) 383 sayili “Halka Agik Sirketlerin Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin
Borsada islem Gormesine lliskin Esaslar Genelgesi” kapsaminda IMKB II. Ulusal Pazarda islem gérmeye
baslayacag ilk seansta esas alinacak referans fiyata baz teskil edecek Sirket dederinin belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir.

2. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGI

Jantsa 1977 yilinda Aydin'in Atca ilgesinde kurulmus olup, jant Gretimi ve satigi alaninda faaliyet
gostermektedir.

Sirket halihazirda faaliyetlerini Aydin Umurlu Organize Sanayi Bolgesi iginde kurulmus bulunan iki dretim
tesisinde 54.105 m?si kapali olmak tizere toplam 68.931 m? alanda gergeklestirmektedir.

Jantsa otomotiv yan sanayii sektérinde faaliyet gostermekte ve Grdnlerini yurticinde ve yurtdisinda
satmaktadir.

Jantsa'nin Gretimini gerceklestirdigi trtin gruplar agagidaki gibidir:

Ticari arag jant : Kamyon, otobus, kamyonet, minibus jantlar
Tarimsal arag janti : Traktor, bicerddver, zirai alet, rémork jantlari
Endustriyel is makinasi janti  : Kazici, yukleyici, tasiyici, lift jantlan
Savunma sanayi janti : Tanklar, rémork, cekici jantlan

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

11.100.000 TL 6denmis sermayesi bulunan Jantsa SPK kaydinda olan halka agik bir sirket statisunde olup,
Sirket'in bilinen ortak sayisi 533'tur.

Sirket'in ortaklik yapisi asagidaki tabloda gosterilmistir:

e L e
Sefik Cergioglu 9.699.102| 87,38%
Ercan Cergioglu 263.270 2,37%
Aydin il Ozel idaresi 209.977 1,89%
Atca Belediyesi 54.217 0,49%
Diger Ortaklar (529 Ortak) 873.434| 7.87%
Toplam 11.100.000 100%)

Bagh Ortakliklar

Sirketin %98'ine sahip oldugu bir bagh ortakiigi (Nysa Akaryakit ingaat ve Ticaret A.$.-‘Nysa”) ve %350'sine
sahip oldugu bir istiraki (JMW Jant Sanayi ve Ticaret A.S.-"JMW”) bulunmaktadir.

Nysa'nin filli faaliyet konusu akaryakit alim-satim yolu ile akaryakit istasyon isletmeciligi ve ozel yurt
isletmeciligidir. Nysa'nin sermayesi 10.700.000 TL'dir.

JMW, Turkiye'de binek araglar ve kamyonlar igin gelik jantlarin orjinal ekipman areticilerine yonelik olarak ve

ayrica yedek parca olarak Uretimi ve satisini gergeklestirmek amaciyla 2011 yilinda italyan MW Grubu ile bir
ortak girisim (joint venture) seklinde kurulmustur. JMW'nin sermayesi 52.200.000 TL'dir.
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3. SEKTOR HAKKINDA OZET BILGI

Jant Gretimi ve satigi alaninda faaliyet gosteren Jantsa otomotiv yan sanayii sektérinde faaliyet

gostermektedir.

TURKIYE OTOMOTIV SEKTORU

Ocak - Ocak -
Adet 2010 2011 Degisim Haziran Haziran Degisim
2011 2012
Uretim | 1.094.557 | 1.189.131 9% 621.694 564.716 -9%
Pazar 793.172 910.867 15% 446.366 359.618 -19%
ithalat 465.408 538.532 16% 266.240 221.026 -17%
Ihracat 754.469 790.966 5% 417.348 393.552 6%

Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi, Aylik Rapor, Aralik 2011 ve Haziran 2012

2011 yili otomotiv sanayi agisindan rekor talep ile karsilasilan bir yil olmustur. 2011 yilinda otomotiv dretimi
2010 yilina gore %9 artisla 1.189.131 adetle rekor seviyeye gikmistir. Turkiye otomotiv sektérintin buyuklugu
(traktor harig) ise %15 artisla 910.867 adede ulagmustir.

2011 yilinda otomotiv ihracati 2010 yilina gére %5 artarak 790.966 adede yukselirken, otomotiv ithalati %16
gibi yiksek bir oranda artig gostermis ve 538.532 adede ylkselmistir.

Avrupa'daki ekonomik sorunlar sebebiyle dis talepte yasanan yavaslamaya i¢c pazardaki ekonomiyi
yavaslatmay! éngéren politikalarin pazardaki talebi azaltmasi da eklenince otomotiv sektérinde 2012 yilinin ilk

yarisinda daralma yagsanmistir.

2012 yilinin Ocak- Haziran déneminde toplam otomotiv tretimi 2011 yilimin aymi dénemine gore %9 azalarak
564.716 adede gerilemistir. Toplam pazar ise ayni ddSnemde %19 oraninda azalarak 359.618 adet olmustur.

inracat agisindan bakildiginda 2012 yilinin ilk yarisinda otomotiv ihracati 2011 yilinin ayni dénemine gére %6
azalarak 393.552 adede gerilemistir. Otomotiv ithalati ise ayni dénemde %17 azalarak 221.026 adet olarak
gergeklesmistir.

OTOMOTIiV ANA ve YAN SANAYi iIHRACATI (ABD $)

Adet 2010 2011 Degisim oca"z'o':fz"a" oca"én';'gz'ra" Degisim
Toplam Ana Sanayi | 10.524.185.320 | 11.726.938.161| 11% | 6.012.586.640 | 5.666.252.985 | -6%
Otomobil| 6.200.089.720 | 6.534.083.060 | 5% | 3.369.331.417 | 3.245545273 | -4%
Otoblis| 611.349266 | 749.503.794 | 23% | 365.818.780 | 347.393.311 | -5%
Digerleri| 3.712.746.334 | 4.443.351.307 | 20% | 2.277.436.443 | 2.073.314.401 | 9%
Toplam Yan Sanayi | 5.381.571.154 | 6.782.905.605 | 26% | 3.384.554.136 | 3.358.203.145 | -1%
Aksam ve Parca| 4.294.684.843 | 5459197.113 | 27% | 2.707.542.334 | 2779.112.479 | 3%
ic ve Dig Lastik| 958.038.048 | 1.217.982.750 | 27% | 631.160.852 | 509.022.345 | -19%
Akomulator|  78.585.048 | 79.076.921 1% 32103373 | 56.128.381 | 75%
Emniyet Cami| 50263215 | 26.648821 | -47% | 13.747.577 | 13.939.940 1%
Genel Toplam 15.905.756.474 | 18.509.843.766| 16% | 9.397.140.776 | 9.024.456.130 | -4%

Kaynak: Uludag ihracatcilar Birligi ve Orta Anadolu lhracatgilar Birligi

Uludag ve Orta Anadolu Ihracatgilar Birlikleri verilerine gore, 2011 yilinda otomotiv sektorunde ana sanayi
ihracati %11 oraninda artarak 11,7 milyar ABD $ olarak gerceklesirken, yan sanayi ihracati da %26 oraninda
artarak 6,8 milyar ABD $ olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda toplam otomotiv sanayi ihracati %16 artigla 18,5
milyar ABD $ olarak gerceklesmistir.
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Uretimde 2012 yilinin ilk yarisindaki azalmayla birlikte otomotiv sanayi ihracati %4 oraninda azalarak 9 milyar
ABD § olarak gerceklesmistir.

2012 yilinin ilk yarisinda otomotiv sektériinde ana sanayi ihracati %6 azalarak 5,7 milyar ABD $ olarak
gerceklesirken, yan sanayi ihracatl ise %1 oraninda azalarak 3,4 milyar ABD $ olarak gergeklesmistir.

Buna karsin, otomotiv sanayi toplam ihracati 2012 yilinin ilk yarisinda Turkiye ihracat siralamasinda birinci
sirada yer almayi bagsarmistir.

TURKIYE OTOMOTIV SEKTORU URETIMIi (ARAC TiPi BAZINDA)

T Oca?k- Ocak - St

Adet 2010 2011 | Degisim Hg;;r:n Haziran 2012 Degisim
Otomobil 603.394 | 639.734 6% 3:;5.733 283.425 -16%
Ticari Araglar 491.163 | 549.397 12% 285.911 281.292 -2%
B. Kamyon| 20.429 32.635 60% 16.880 14.556 -14%
K. Kamyon| 3.422 4.761 39% 1.896 1.607 -15%
Kamyonet| 442.408 | 479.110 8% 252.126 246.383 -2%
Otobiis| 5.268 6.907 31% 3.391 3.211 -5%
Minibus| 16.978 22.475 32% 9.993 13.546 36%
Midibls| 2.658 3.509 32% 1.625 1.989 22%
Tasit Araclan Toplam | 1.094.557 | 1.189.131 9% 621.694 564.717 -9%
Traktor 30.425 | 45.506 50% 23.262 26.543 14%
Genel Toplam 1.124.982(1.234.637| 10% 644.956 591.260 -8%

Kaynak: Otomotiv Sanayi Dernegi, Aylik Rapor, Aralik 2011 ve Haziran 2012

2011 yilinda tum otomotiv branslarinda tretimde artis yasanmistir. Otomobil tretimi %6 artigla 639.734 adede,
ticari arac Gretimi de %12 artigla 549.397 adede yikselmistir.

2011 yiinda buyuk kamyonda %60, kiigik kamyonda %39, minibus ve midibuste %32, otoblste %31,
kamyonette ise %8 artis gergeklesmistir.

Traktor Gretimi ise 2011 yilinda %50 artisla 45.506 adet olarak gergeklesmistir.

Traktor Uretimi de dahil olmak tzere toplam otomotiv sektorundeki dretim artigi 2011 yilinda %10 artigla
1.234.637 adet olarak gergeklesmistir.

2012 yilinin ilk yarisinda minibiis Gretimi %36 ve midibus tretimi %22 oraninda artarken, diger otomotiv
turlerinin Uretiminde dususler géruimustur. Kuguk kamyonda %15, buytk kamyonda %14, otobuste %5 ve
kamyonette ise %2 oraninda Uretimde azalmalar gerceklesmistir.

Ticari araclar ve dzellikle OTV artisina maruz kalan hafif ticari araglarda, 2011 yilinin son aylarinda baslayan
talep azalmasinin giderek arttii, ihracattaki daralma ile birlikte 2012 yilinin ilk yarisinda aretimi olumsuz
etkilemeye devam ettigi gérulmustar.

2011 yilinda %50 artis gdsteren traktor tretimi, 2012 yilinin ilk yarisinda da %14 oraninda artarak 26.543 adet
olarak ger¢eklesmistir.

Traktor tretimi de dahil olmak (zere toplam otomotiv sektorindeki Uretim 2012 yilinin ilk yansinda %8
azalarak 591.260 adet olarak gerceklesmistir.
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4. JANTSA'NIN IiLK iSLEM SEANSINDA UYGULANACAK REFERANS FIYATA BAZ TESKIL EDECEK
DEGERIN TESPITi

Jantsa’'nin paylarinin IMKB'nin 383 sayili “Halka Agik Sirketlerin Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin
Borsada Islem Gormesine lligkin Esaslar Genelgesi” kapsaminda IMKB II. Ulusal Pazar'da iglem gérmesi
kapsaminda ilk islem seansinda uygulanacak referans fiyatin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi,
Benzer Sirket Carpanlarn Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi uygulanmistir.

4.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZINE GORE SIRKET DEGERI

Degerlemeye lligkin Varsayimlar

e Projeksiyonlar Turk Lirasi tzerinden yapilmig olup, aksi belirtimedikge tim parasal boyukluklier TL
cinsindendir.

e Degerleme calismasinda Turkish Yatirim’a sunulan projeksiyonlar Turkish Yatirim tarafindan yorumlanarak
kullaniimisgtir.

e Tuketici Fiyatlari Endeksinin 2012 — 2016 yillari arasinda %6,50 — %6,90 aralifinda seyredecegi
ongoérulmastar.

2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
6,80% 6,70% 6,90% 6,50% 6,70%

o  Kurumlar vergisi orani %20 olarak alinmistir. Sirket'in inracat tizerinden almaya hak kazandigi ihracat KDV
alacaklarinin Sirket'in 8demesi gereken kurumlar vergisinden mahsup edilecedi dngorulmustur.

e Projeksiyon donemi 2012 — 2016 yillari arasini kapsamakta olup, Sirketin indirgenmis nakit akimlari
analizine (“INA”) gére degerlemesinde ileriye dénuk serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra soz
konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti Uzerinden iskonto edilerek bugunku
degerine indirgenmigtir.

o Sirketin uretim kapasitesi, kapasite raporlarinda ton cinsinden ifade edilmistir. Ancak satiglar adet
tizerinden yapilmaktadir. Sirket yetkililerinden alinan bilgiler dogrultusunda Sirketin gegmis yillardaki ve
projeksiyon dénemdeki triin bazinda yillik Uretim kapasiteleri asagidaki gibidir.

URUN BAZINDA KAPASITE

(Adet/yil) [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Ticari arag jant 764.000 764.000 764.000 764.000 764.000 764.000 400.000 400.000
Tarimsal arag jant 430.000 430.000 430.000 430.000 430.000 500.000 500.000 500.000
Endustriyel is makinasi jant 154.000 154.000 154.000 154.000 154.000 275.800 277.950 319.643
Savunma sanayi jant ve drinleri 22.880 22.880 22.880 22.880 22.880  27.456  27.456  31.574
TOPLAM KAPASITE [1.370.880] 1.370.880] 1.370.880] 1.370.880 [ 1.370.880[ 1.567.256 | 1.205.406 | 1.251.217

Sirketin %50'sine sahip oldugu bagh ortakhgi JMW, Jantsa ile italyan yatinmci MW Italia arasinda
kurulmus olan bir ortak girisimdir. JMW, kamyon janti ve binek arag janti tretmek amaciyla kurulmustur.
Jantsa ve MW Italia 2015 yilinda kamyon tretim hattinin JMW’ye devri konusunda anlagmaya varmiglardir.
Buna bagh olarak Jantsa’'nin ticari arag janti Uretim kapasitesi 2015 yilinda 400.000 adet/yil'a
gerilemektedir.

e Sirketin halihazirdaki kapasite kullanim oranlan ve projeksiyon dénemi boyunca bu kapasite kullanim
oranindaki (‘KKO”) gelismelerin asagidaki sekilde gergeklesecedi dngorulmustur:
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Uretim Miktan (Adet) 2009] 2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2016
Ticari arag jant 292.512| 485.912| 502.238| 577.574| 664.210( 743.915| 400.000{ 400.000
KKO (%) 38% 64% 66% 76% 87% 97% 100% 100%
Tarimsal arag janti 112.300| 204.234| 338.600| 355.530| 391.083| 438.013| 481.814| 500.000
KKO (%) 26% 47% 79% 83% 91% 88% 96% 100%
Endiistriyel is makinasi janti 52.087| 79.865| 108.324| 127.822| 150.830| 177.980| 210.016| 247.819
KKO (%) 34% 52% 70% 83% 98% 65% 76% 78%
Savunma sanayi janti ve Griinleri 7.000 2.000 0 3.700 4.000 8.000 8.500 10.000
KKO (%) 31% 9% 0% 16% 17% 29% 31% 32%
TOPLAM 463.899| 772.011| 949.162|1.064.626/1.210.123| 1.367.908| 1.100.330| 1.157.819

Sirket 2008 yilinda diinya otomotiv sektérint de etkilemis olan finansal krizin etkilerini 2009 yilindan
itibaren geride birakmaya baslamis ve 2011 yili itibariyle ticari arag jantinda %66, tanmsal ara¢ jantinda
%79, endstriyel is makinasi jantinda %70 kapasite kullanim oranina ulagmigtir. Savunma sanayi janti
uretimi devletin actyl ve alinan ihalelere bagh olarak gerceklestiriimekte olup, yillar itibariyle degiskenlik
gosterebilmektedir.

Sirket'in toplam jant tretim kapasitesi 1.370.880 adet olup, 2011 yilinda uretilmis olan 949.162 adet jantin
502.238 adedi ticari arag janti (%53), 338.600 adedi tarimsal arag janti (%36), 108.324 adedi endustriyel is
makinesi janti (%11) olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda savunma sanayi janti Gretimi gergeklestiriimemis
olup, 2012 yilinda ihale alimi sebebiyle 3.700 adet savunma sanayi janti Uretilecektir.

Sirket tretimini siparis bazli gerceklestirmektedir.

Sirketin yillar itibariyle ve triin grubu bazinda gergeklesen satig gelirleri ve satis gelirleri projeksiyonlari
asagida gosterilmektedir:

Satis Gelirleri

(1) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ticari arag jants 34.394.026 | 39.617.846 | 71.244.373 | 72.585.358 | 86.607.618 |102.237.330| 58.970.248 | 62.045.866
Tanimsal aragjanti 15.903.954 | 35.227.714 | 48.315.263 | 63.952.958 | 75.722.697 | 89.492.508 |105.195.716| 117.505.980
Endiistriyel is makinasi jant: 6.264.853 | 9.346.408 | 13.450.784 | 29.943.504 | 37.158.473 | 48.097.451 | 60.700.529 | 77.267.510
Savunma sanayi jantive riinleri | 332.183 0 227.072 735.146 | 848.000 | 1.962.466 | 2.208.158 | 2.754.395
JANT SATIS GELIRLERI 56.895.016 | 84.191.968 | 133.237.492 | 167.216.966 | 200.336.788|241.789.756|227.074.651| 259.573.751

Buna ilaveten Sirket Gretim artig! olan hurda satigindan da gelir elde etmekte olup, s6z konusu gelir 2011
yilinda satis gelirlerinin %6,7'si, 2012'nin ik ceyreginde ise %6'si olarak gerceklesmistir. Projeksiyon
dénemi boyunca hurda satis gelirlerinin Jant satig gelirlerinin %6’s1 seviyesinde gerceklesecegi
ongoérulmustar.

Satis projeksiyonu yapilirken, Sirket siparis bazli calistiindan tum dretim miktarinin satilacagi
varsayllmistir. (2009-2011 yillarinda aretilen drunlerin bir sonraki yilda satisa dénismesi sebebiyle tretim
ve satis adetleri farkliik gostermektedir.) Sirket'in yillar itibariyle gerceklesen ve projeksiyon dénemindeki
satis adetleri asagida gosterilmekiedir:

Satis Adetleri _1

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Tican arag janti 334.591 444,818 606.053 577.574 664.210 743.915 400.000 400.000
Tarnimsal arag jant! 99.838 266.486 292.401 355.530 391.083 438.013 481.814 500.000
Endustriyel is makinasi janti 31.071 53.696 60.346 127.822 150.830 177.980 210.016 247 819
Sawnma sanayi janti ve Grunleri 1.500 0 1.200 3.700 4.000 8.000 8.500 10.000
TOPLAM 467.000 765.000 960.000 1.064.626 1.210.123 1.367.908 1.100.330 1.157.819

2012 yilinda ticari arag jantlarinda satis adedi bazinda duslis ongorulmekteyken, tanmsal arag janti ve
endustriyel is makinasi janti satiglarinda artis 6ngéralmektedir. 3
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Satis fiyatlari global finansal krizin etkileri sebebiyle 2010 yilinda gerilemis ancak 2011 yilinda iyilegmenin
baslamasiyla birlikte 6zellikle yurtdisinda hizl bir sekilde yukselmistir.

2012 yilinda fiyat artislan olarak Sirketin gerceklesen/gerceklesmesi beklenen satis fiyatlar baz olarak
alinmistir. 2013 - 2016 doneminde ise satis fiyatlarinin yurtiginde enflasyon tahminleri dogrultusunda
artacagl ongoralmus; yurtdisinda ise Sirket tarafindan Gr(in bazinda gergeklesmesi beklenen satis
fiyatlarindaki degisimler baz alinmistir.

Yurtici Satis Fiyatlan

(1) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ticari ara¢ janti -17,7% 3,8% 8,4% 6,7% 6,9% 6,5% 6,7%
Tanmsal arag janti -26,2% 14,4% 1,6% 6,7% 6,9% 6,5% 6,7%
Endustriyel is makinasi janti -3,2% 12,5% 5,0% 6,7% 6,9% 6,5% 6,7%
Sawnma sanayi janti ve trlinleri |- - 5,0% 6,7% 6,9% 6,5% 6,7%
Yurtdig: Satis Fiyatlan

(TL) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ticari ara¢ janti -11,9% 44,3% 5,0% 3,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Tanmsal arag janti -5,5% 34,6% 5,0% 8,0% 5,0% 7.0% 8,0%
Endustriyel is makinasi janti -14,2% 29,6% 5,0% 5,0% 10,0% 7,0% 8,0%
Sawnma sanayi janti ve Urlinleri 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,0% 5,0%

Sirket tretiminin ®nemli bir kismini ihrag etmektedir. 2011 yilinda satislarin adet bazinda %686's!I ihrac
edilmistir. Projeksiyon dénemi boyunca ticari ara¢ jantlarinda, ézellikle kamyon Uretim hattinin JMW'ye
devredilmesinden sonra yurtdisi satislarin toplam satiglar igindeki payinin %85'e kadar yukselecegi;
tarimsal arag jantlarinin ve endustriyel is makinasi jantlarinin 2012 yilindaki sirasiyla %65'lik ve %91’lik
paylarini koruyacaklart; halihazirda sadece yurtigine satiimakta olan savunma sanayi jantlarinda ise 2014
yilindan itibaren yurtdisina satis yapilmaya baslanacagi éngérulmektedir. Bu dogrultuda 2011 yilinda adet
bazinda satislarin %66's! ihrag edilirken, projeksiyon déneminde yillar itibariyle artis gostererek ihracat
oraninin adet bazinda %77’'ye yukselmesi hedeflenmektedir.
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YURTICI SATISLAR/ TOPLAM SATISLAR

(Adet bazinda) 2009]  2010] 2011] 2012] 2013] 2014 2015] 2016
Ticari arag janti 27% 33% 29% 25% 25% 25% 15% 15%
Tarimsal arag janti 58% 50% 50% 35% 35% 35% 35% 35%
Endustriyel is makinasi janti 11% 7% 8% 9% 9% 9% 9% 9%
Savunma sanayi janti ve iriinleri 100% - 100% 100% 100% 65% 65% 65%
TOPLAM 33%]  37%| 3%  27%|  26%|  26%|  23%| 3%
YURTDISI SATISLAR/ TOPLAM SATISLAR

(Adet bazinda) 2009] 2010 2011] 2012] 2013] 2014 2015| 2016
Ticari arag janti 73% 67% 71% 75% 75% 75% 85% 85%
Tarimsal arag janti 42% 50% 50% 65% 65% 65% 65% 65%
Endustriyel is makinasi janti 89% 93% 92% 91% 91% 91% 91% 91%
Savunma sanayi janti ve Uriinleri 0% - 0% 0% 0% 35% 35% 35%
TOPLAM [ em%|  63%] 6%  73%|  7a%]  74%|  77%| 7%

Sirketin briit kar marji 2010 yilinda %20 ve 2011 yilinda %19 olarak gerceklesmistir. 2012-2016 yillarini
kapsayan projeksiyon doénemi boyunca brut kar marjinin %21-%22 seviyelerinde gerceklesecegdi
ongoérulmustar.

Briit Kar Marji
(%)

2015
21%

2016
21%

—2012]
21%

2010
20%

2011
19%
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Sirketin jant satisiyla ilgili olarak gerceklesen pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin net satiglara orani
2010 yilinda %5,3, 2011 yilinda ise %4,8 olarak gergeklesmistir. 2012 yihnin ilk ceyreginde gergeklesen
pazarlama satis ve dagitim giderlerinin satiglara orani ise %4,5 olmustur. Projeksiyon dénemi boyunca
pazarlama satis ve dagitim giderlerinin net satiglara oraninin bu seviyede sabit kalacagi éngorilmustir.

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri / Net Satiglar

(%)

2010

2011

2012

2013[

2014

2015

2016

5,3%

4 8%

4 5%

4.5%

4.5%

4,5%

4,5%
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Sirketin jant satisiyla ilgili olarak gerceklesen genel yonetim giderlerinin net satiglara orani 2010 yilinda
%4,8, 2011 yilinda ise %3,7 olarak gerceklesmistir. 2012 yilinda 2011 yilindaki seviyelerini koruyacagi,
ancak satis gelirlerinin yillar itibariyle artmasiyla birlikte 2013-2016 dénemi boyunca net satis gelirleri
icindeki payinin azalacagi dngérulmustir.

Genel Yonetim Giderleri / Net Satislar
(%) 2010 2011 2012
4.8%] 3,7%] 3,7%]

2013
3,6%|

2014
3,5%]|

2015
3,5%|

2016
3,4%

Jantsa arastirma-geligtirme faaliyetleri kapsaminda calismalar yapmakta, projeler gerceklestirmektedir.
"Inovasyon ve Ar-Ge'nin énemini kavramis kendi teknolojisini Ureten ve satan, rekabet gucu ve refah
seviyesi yluksek bir Turkiye" vizyonuna onemli bir katki saglama amaci giden San-Tez Programi
kapsaminda Jantsa tarafindan Ar-Ge icerikli San-Tez Projeleri gelistirilerek T.C Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi'na sunulmaktadir. Ayrica Sirketin Ar-Ge bolumu tarafindan triine yonelik olarak patent, faydali
model ve endustriyel tasarim galismalari yapiimis olup, Uretim asamasinda uygulamaya alinmig ¢alismalar
kisaca su sekildedir:

Bolgesel ezdirmeli ic lastiksiz jant : Faydali Model
Coklu kalip igeren bir kaliplama sistemi . Patent
Kugik taban asimetrik jant : Faydali Model

Subap koruma
Jantlarda havalandirma deligi

: Endustriyel Tasarim
: Endustriyel Tasarim

Sirket'in Ar-Ge faaliyetleri igin yapmis oldugu harcamalarin net satislar igcindeki orani 2010 ve 2011
yillarinda %0,3 olarak gergeklesmistir. Satis gelirlerinin artmasiyla birlikte bu oranin 2012-2016 yillarini
kapsayan projeksiyon dénemi boyunca %0,2 seviyesinde sabit kalacagi 6ngorulmustar.

AR-GE Giderleri | Net Satislar
(%) 2010 2011
0,3% 0,3%

2014]
0.2%

2012
0,2%

2013
0,2%

2015
0,2%

2016
0,2%

Sirketin faaliyet giderlerini olusturan pazarlama satis dagitim, genel yonetim ve Ar-Ge giderlerinin
toplaminin jant satislarindan elde edilen gelire orani 2010 yilinda %10,3 iken, 2011 yilinda %8,8 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu oranin Sirket'in satis gelirlerinin artmasiyla birlikte kademeli olarak azalmasi ve
2016 yili itibariyle %8,1’e gerilemesi éngorulmustir.

[Faaliyet Giderleri / Net Satislar
(%) 2010 2011
10,3% 8,8%

2012]
8.4%

2013
8,3%

2014
8,2%

2015(
8,2%

2016
8,1%

Sirketin net igletme sermayesi ile ilgili olarak, 2009 ve 2010 yillarinda olduk¢a yuksek devir hizlariyla
calisiimis oldugu ve 2011 yilinda gegmis iki yila gore iyilesme oldugu icin, net igletme sermayesi ile ilgili
olarak 2012 ve 2013 yillarinda 2011 yili devir hizlari esas alinmig, 2014-2016 yillari arasinda ise ticari
alacak devir hizinin ve stok devir hizinin sirketin hedefleri dogrultusunda disecedi 6ngoéralmustur.




[Net Isietme Sermayesi J . o & i e |
(TL) | 2009] 2010] 2011 2012] ~ 2013] 2014] 2015] 2016|

Net Satiglar 54,790,211 85840441 136.740.438 177.249.984 212.356.995 256.297.141 240.699.130 275.148.176
Satislarin Maliyeti (SMM) (-) 48,938.371 75.373.347 107.451.468 140.649.951 165.031.358 200.185.877 190.946.115 217.449.529
Ticari Alacaklar 34773669 31625796 37.696.050 48743.745 58.398.174 64.786.222 54825913 57.322.537
Stoklar 33.938.866 32612140 33.392.165 43.757.763 51.343.089 56.163.260 50.388.558 52.550.303
Ticari Borglar 11.559.868 18.606.993 20.985908 27.469.768 32231602 39.097.487 37.292.907 42.469.181
Ticari Alacaklar Devir Hizi 228 133 99 99 99 9 82 75
Stok Devir Hizi 250 156 112 112 112 101 95 87
Ticari Borglar Devir Hizi 85 89 70 70 70 70 70 70
Net Isletme Sermayesi 57.152.667 45630943 50.102.307 65.031.740 77.509661 81851994 67.921.564 67.403.659
Net Isletme Sermayesindeki Degisim -11.521.724 4.471.364 14.929.433 12.477.922 4.342.333 -13.930430 -517.905

Jantsa'nin JMW yatirnimi sebebiyle projeksiyon donemi boyunca asagidaki tabloda “Diger Yatirimlar” kalemi
icinde bulunan yatinm harcamalarini yapacadi; Jantsa'nin uretim tesisleriyle ilgili olarak yapilacak
yatinmlarin sadece Uretimi ikame ettirecek makina ve kalip yatinimlar olacagi; buna ilaveten kapasite
artinmina yonelik kiigik gaph yatinmlar yapilacagi ongorulmustur. Projeksiyon dénemi boyunca yapilacak
yatinm harcamalari 6ngoérisu asagidaki tabloda gosterilmigtir.

YATIRIM TUTARLARI

(TL) | 2012] 2013| 2014| 2015| 2016
KAPASITE ARTIRIC| YATIRIMLAR 1.500.000 1.650.000
URETIM IKAME YATIRIMLARI 1.850.000  1.850.000  1.800.000  1.800.000  1.800.000
DEMIRBASLAR 1.500.000  1.500.000  1.500.000  1.500.000  1.500.000
IDARI YATIRIMLAR 350.000 350.000 450.000 350.000  400.000
DIGER YATIRIMLAR 3.150.000  3.525.000  3.525.000

TOPLAM YATIRIMLAR [ 3.700.000]  6.850.000]  8.775.000]  7.175.000| 5.350.000

Sirketin yillar itibariyle amortisman tutarlarn belirlenirken halihazirdaki amortisman tutarlarinin projeksiyon
dénemi boyunca ortaya gikacak degerleri tahmin edilmis, buna ilave olarak yapilmasi planlanan yatirim
harcamalarinin amortisman tutarlari eklenmistir.

Amortisman

(TL) 2012 2013 2014 2015 2016
Mevcut Amortisman Tutar 4.857.000f 4.062.000 3.655.800 3.290.220f 2.961.198
Yeni Yatinmlara iliskin Amortisman Tutari 370.000 740.000 1.265.000 1.630.000| 2.165.000
Toplam Amortisman Tutan 5.227.000] 4.802.000 4.920.800| 4.920.220] 5.126.198
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Sirket'in bagimsiz denetimden gegcmemis 31/03/2012 tarihli mali tablolarina ve raporuna gore Nysa ve
JMW, Sirket'in bagh ortakhd konumunda olup Jantsa bu nedenle konsolide mali tablo yayinlamaktadir.
Yine aymi raporun Bolumlere Gore Raporlama dipnotunda yer alan satis tutarlan (TL) asagida
gosterilmektedir.

31.03.2012

(TL) Jant Akaryakit |Yurt isletmeciligi| Konsolidasyon Diizeltmeleri | Konsolide
Satis Gelirleri (Net) 34.726.737 1.636.528 - -998.420 35.364.845
Satiglarin Maliyeti (-) -29.098.463 | -1.490.097 - 549.473 -30.039.087
Briit Satig Kari 5.628.274 146.431 - -448.947 5.325.758
Faaliyet Giderleri (-) -3.407.446 -313.075 - 216.140 -3.504.381
Faaliyet Gelirleri 270.256 47.671 62.174 49.650 429.751
Net Esas Faaliyet Kari / (Zarani) 2.491.084 -118.973 62.174 -183.157 2.251.128

Sirket'in INA'ya baz teskil edecek satis tutan projeksiyonlari olusturulurken, sadece jant satig gelirleri igin
tahmin yapilmistir. Bunun sebebi yukaridaki tabloda da goérilecedi tzere Nysa'nin faaliyet konusu olan
akaryakit ve yurt isletmeciliginden elde edilen gelirlerin Sirket'in gelirleri iginde dustk bir paya sahip olmast,
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JMWnin ise 2012 mali tablolarinda 6zsermaye yoéntemi ile degerlenen istirakler kapsaminda
degerlendirilecek olmasidir.

Nysa'nin gelirleri projeksiyonda, faaliyet giderleri dustldiikten sonra net bir rakam olarak, diger faaliyet
gelirleri icinde yer almaktadir. Nysa'ya iliskin olarak énemli bir buyime beklentisi bulunmamaktadir.

JMW ise 2013 yilinda tretime baslamasi beklenen yeni bir sirkettir. Jantsa'nin JMW kanaliyla yaratacagi
nakit alacag: temettudur. JMW'nin ana sozlesmesinde yer alan asagidaki madde geregi JMWnin 2016
yilina kadar nakit temettil dagitimi yapamayacagi, 2016 yilinda ise 1.000.000 TL tutarinda bir temettt
odemesi yapabilecedi ongorulmustur. S6z konusu ana sozlesme maddesi soyledir: “Sirketin kurulug
asamasinda kaynak ihtiyact olmasi nedeniyle; sirket, 2012 tarihinden itibaren ilk u¢ hesap yili boyunca, tim
sermaye hissedarlarca 6denene kadar kar dagitimi yapmayacaktir. Dérdiincti hesap yili itibariyle (nakit
elverigliligine bagl olarak); Sirket tarafindan, (taraflarca aksi kararlastinimadikca) karin %50’si taraflara,
paylar oraninda; her mali yila iligkin olarak o yil igin denetlenmis hesaplarda gésterilen vergilendirmenin
distlmesinden sonra, daditilacaktir.”

o Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplanmasi:

Beta 1,00

Risksiz Faiz Orani (05 Mart 2014) 7,65%
Piyasa Risk Primi 8,50%
Borg Orani 36,91%
Sermaye Orani 63,09%
Borg Maliyeti 16,00%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 12,80%
Sermaye Maliyeti 14,15%
Vergi Orani 20,00%
aglltif:::'l:: Ortalama Sermaye 13,65%

Sermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak T.C.M.B. tarafindan gésterge olarak ilan edilen 5
Mart 2014 itfa tarihli tahvilin 06.08.2012 tarihindeki bilesik faiz orani kullaniimigtir. Sermaye piyasasi risk
primi olarak da %6,5 orani alinmig, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %13,65 olarak belirlenmistir.

&> TURKISH YATIRIM




Tum bu éngoruler gercevesinde sirketin indirgenmis nakit akimlar analizine gore sirket degeri 210.940.069 TL

olarak hesaplanmistir.

iNA Analizi (TL) znesl _ _'20101 - 2011 ami 55 m;rsJ - 2014 _me 201
B y i 2= = & (B Ty e endie i, o = o

Net Satiglar 54.790.211 85.840.441 136.740.438 177.249.984 212.356.995 256.297.141 240.699.130 275.148.176
Satig Blyimesi 57% 59% 30% 20% 21% -6% 14%
Satiglann Maliyeti (-) 46.829.692 68.559.238 110.744.848 140.649.951 165.031.358 200.185.877 190.946.115 217.449.529
Briit Kar 7.960.519 17.281.203 25.995.580 36.600.033 47.325.637 56.111.264 49.763.014 57.698.647
Briit Kar Marji 15% 20% 19% 21% 22% 22% 21% 21%
Faaliyet Giderleri (-) 6.505.839 8.855.224 12.089,091 14.952.268 17.617.879 21.007.010 19.608.193 22.276.959
Esas Faaliyetlerden Elde Edilen Faaliyet Kari| 1.454.680 8.425.979 13.906.499 21.647.765 29.707.758 35.104.254 30.144.822 35.421.689
Esas Faaliyet Kar Marj! 3% 10% 10% 12% 14% 14% 13% 13%
Diger Faaliyet Gelirleri (Net) 268.783 8.608.237 10.507.154 600.000 640.800 683.734 730.911 778.420)
Temetti Geliferi 1.000.000|
Faaliyet Kan 1.723.463 17.034.216 24.413.653 22.247.765 30.348.558 35.787.988 30.875.733 37.200.109
Faaliyet Kar Marji 3% 20% 18% 13% 14% 14% 13% 14%
Amortisman 5.077.968 4.917.129 5595915 5.227.000 4.802.000 4.920.800 4.920.220 5.126.198
FAVOK 6.532.648 13.343.108 19.502.414 26.874.765 34.509.758 40.025.054 35.065.042 40.547.887
FAVOK Marji 12% 16% 14% 15% 16% 16% 15% 15%
Vergi (-) -794.847 926468 1.670.267 4.449.553 6.069.712 7.157.598 6.175.147 7.440.022
Ihracat KDV Alacag 3.930.999 4.705.314 5679.538 5.498.182 6.308.812
Yatinm Harcamalan (-) 5.080.292 17.420.947 10.856.963 3.700.000 6.850.000 8.775.000 7.175.000 5.350.000
Net isletme Sermayesi 57.152.667 45.630.943 50.102.307 65.031.740 77.509.661 81.851.994 67.921.564 67.403.659
Net Isletme Sermayesindeki Degigim 11,521,724 4.471.364 14.929.433 12.477.922 4342333 -13.930.430  -517.905
Serbest Nakit Akimlan 8.326.778 14.458.239 26.113.395 41.874.419 36.363.003
Iskonto Orani 0,95 0,83 0,73 0,65 0,57
Indirgenmis Nakit Akimlan 3.289.343 12.060.986 19.167.029 27.043.587 20.663.282

Indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 82.224.226
BiyUme Orani 2,00%
Son Dénem Sonrasi Serbest Nakit Akimi 37.090.263
Devam Eden Sirket Degeri 180.888.123
SIRKET DEGERI 263.112.349
Net Borg (31 Temmuz 2012 itibariyle) 52.172.280
OZSERMAYE DEGERI 210.940.069
Jantsa Cikanlmig Sermaye 11.100.000
Jantsa Birim Pay Degeri (TL) 19,00

Kullanilan projeksiyonlar gelecege dontk bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi

halinde farkli sirket ve pay degerleri

ne ulasilabilir.

4.2. BENZER SIRKET CARPANLARI YONTEMINE GORE PiYASA DEGERI

Benzer sirket carpanlar yontemine gore Sirket'in piyasa degeri IMKB'de ve yurtdisi borsalarda islem goren
benzer nitelikteki sirketlerin garpanlari kullanilarak tespit edilmektedir.

Benzer sirket carpanlari ydéntemine gore piyasa degerinin hesaplamasinda;

Fiyat / Kazang (F/K)

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

carpanlarn kullaniimistir.
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Benzer sirket degerlerini elde etmek igin carpanlarda kullanilacak sirket verileri olarak Jantsa'nin 2012 yili ilk
ceyrek verilerini kapsayan yilliklandiriimig (31 Mart 2011 - 31 Mart 2012) faaliyet sonuglan (Net Kar ve FAVOK),
31 Mart 2012 tarihli Ozkaynaklar ve 31.07.2012 tarihi itibariyle Net Borg tutarlan dikkate alinmis olup, s6z
konusu veriler asagida gosterilmistir.

Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Net Borg
Jantsa Yilliklandiriimis Verileri 13.342.778 77.761.158 17.705.849 52.172.280

4.21 Yurtici Benzer Sirketlerin Carpanlarina Gore:

Jantsa'nin faaliyette bulundugu sektérde tretimini ve satisini gerceklestirdigi uranler agisindan IMKB’de birebir
benzeri bulunmamakla birlikte, IMKB'de islem géren ve otomotiv sektorine yonelik Uretim yapmakta olan
otomotiv yan sanayi sirketleri benzer girket olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda benzer sirketler olarak Bosch
Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. “BFREN", Componenta Dokimculuk Ticaret ve Sanayi A.S. “COMDO",
Ditas Dogan Yedek Parga imalat ve Teknik A.S. “DITAS", Ege Endustri ve Ticaret A.$. “EGEEN’, Federal
Mogul izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. “FMIZP” ve Parsan Makina Pargalar Sanayii A.S. “PARSN”
belirlenmistir.

Jantsa’nin benzer sirketleri olarak belirlenmis olan BFREN, COMDO, DITAS, EGEEN, FMIZP VE PARSN'In
verileri ve carpan degerleri asagida gosterilmistir. Sézkonusu degerler Finnet Veri Programi’ndan temin
edilmistir.

- Piyasa Degeri __Firma Degeri Net Kar ___ Ozkaynaklar FAVOK
BFREN 401.250.000 392.718.150 16.155.906 22.478 511 13.826.207
COMDO 387.699.840 404.519.764 44.401.392 250.152.446 74.200.208
DITAS 32.100.000 35.241.081 1.340.508 20.898.435 2.230.813
EGEEN 190.575.000 230.721.388 28.192.820 70.911.486 34.117.134
FMIZP 230.570.159 217.332.798 8.028.685 21.773.133 7.681.044
PARSN 225.167.040 234.760.208 31.191.128 239.715.609 36.662.780
Ortalama 1.467.362.039  1.515.293.389  129.310.439 625.929.620  168.718.186

FIK PD/DD__ FD/IFAVOK
BFREN 24,84 17,85 28,40
COMDO 8,73 1,55 5,45
DITAS 23,95 1,54 15,80
EGEEN 6,76 2,69 6,76
FMIZP 28,72 10,59 28,29
PARSN 720 0,94 6,40

Jantsa’nin sirket degerinin belirlenmesine esas teskil edecek olan garpan ortalamalari hesaplanirken BFREN
ve FMIZP uc degerlere sahip oldugu icin ortalamaya dahil edilmemistir. Bu dogrultuda benzer sirketlerin
06.08.2012 tarihli verilerden hareketle F/K, PD/DD ve FD/FAVOK garpanlari agsagidaki gibi olugmustur.

FIK PD/DD FD/IFAVOK
Yurtici Benzer Sirket Carpanlari 11,66 1,68 8,60
Net Kar  Ozkaynaklar FAVOK Net Borg
Jantsa Yilliklandiriimis Verileri 13.342.778 77.761.158 17.705.849 52.172.280
Jantsa Sirket Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK  Ortalama
Yurti¢i Benzer Sirketlere Gore 155.631.817 130.496.227 100.164.439 128.764.161

IMKB'de islem géren benzer sirketlerin garpanlarindan hareketle Jantsa’nin ortalama sirket degeri 128.764.161
TL olarak hesaplanmistir. Sirketin gikariimis sermayesi 11.100.000 TL olup, birim pay degeri 11,60 TL'ye denk

gelmektedir.
F 1% [\/
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4.2.2 Yurtdigi Benzer Sirketlerin Carpanlarina Gére:

Dunyada celik jant tretiminde faaliyet gosteren sirketlerden yurtdisi borsalarda iglem goérenler tespit edilerek,
s6z konusu sirketlerin carpanlan Bloomberg veri ekranindan alinmis olup, Jantsa'nin sirket degerinin
hesaplanmasinda ikinci bir benzer sirket carpanlari yontemi olarak kullaniimistir.

Yurtdisi borsalarda iglem géren benzer sirketlerin Bloomberg veri ekranindan alinmis 06.08.2012 tarihli
carpanlari asagidaki sekilde olugsmustur.

Yurtdig: Benzer Sirketler FIK PD/DD FDIFAVOK
TITAN EUROPE PLC 5,88 0,64 4,59
TOPY INDUSTRIES LTD 11,99 0,57 428
ACCURIDE CORP 1,00 6,77
IOCHPE-MAXION S.A. 12,62 2,39 12,33
STEEL STRIPS WHEELS LTD 8,88 0,90
WHEELS INDIA LTD 20,97 3,00 591
SHANDONG XINGMIN WHEEL CO 23,93 1,59 15,06
XIAMEN SUNRISE WHEEL GROUP 16,75 1,46
Ortalama 14,43 1,44 8,16
Net Kar  Ozkaynaklar FAVOK Net Borg

Jantsa Yilliklandirilmis Verileri 13.342.778 77.761.158 17.705.849  52.172.280

Jantsa Sirket Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK _ Ortalama _
Yurtdisi Benzer Sirketlere Gére  192.583.578 112.300.021  92.237.074 132.373.557

Yurtdisi borsalarda islem géren ve gelik jant Gretimi gergeklestiren benzer sirketlerin ¢arpanlarindan hareketle
Jantsa’nin ortalama sirket dederi 132.373.557 TL olarak hesaplanmigtir. Sirketin cikarilmis sermayesi
11.100.000 TL olup, birim pay degeri 11,93 TL’ye denk gelmektedir.

Benzer Sirket Carpanlar Yontemine Goére Jantsa’'nin Sirket Degeri:

IMKB’de ve yurtdisi borsalarda islem goren benzer sirketlerin garpanlarina gére elde edilmis sirket degerleri esit
oranda agirliklandirilarak Jantsa'nin benzer sirketlere gére ortalama sirket degeri tespit edilmistir.

Yurtigi Benzer Yurtdisi Benzer
Sirket Carpanlarina Sirket Carpanlarina

Gére Gore
Hesaplanan Sirket Degeri 128.764.161 132.373.557
Agirliklandirma 50% 50%
Agirliklandiriimis Sirket Degeri 64.382.080 66.186.779
Jantsa Ortalama Sirket Degeri 130.568.859
Jantsa Cikarilmig Sermaye 11.100.000
Jantsa Birim Pay Degeri 11,76

Jantsa’'nin yurtici ve yurtdisi benzer sirket carpanlarina gore esit oranda agirliklandiriimis ortalama sirket degeri
130.568.859 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin gikarilmis sermayesi 11.100.000 TL olup, birim pay degeri
11,76 TL'ye denk gelmektedir.
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4.3. IMKB — 100 ENDEKSiI CARPANLARI YONTEMINE GORE PiYASA DEGERI

Jantsa'nin sirket degeri tespit edilirken, piyasa ¢arpanlarindan IMKB — 100 endeksinin garpanlari ve Jantsa'nin
yilliklandirlmis sirket verileri kullaniimistir.

IMKB-100 endeksinin 06.08.2012 tarihli carpanlari asagidaki sekilde olusmustur. Szkonusu ¢arpan degerleri
Finnet Veri Programi'ndan temin edilmistir.

FIK PD/DD FD/FAVOK
IMKB-100 Endeksi Carpanlari 11,79 1,58 7,34
Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Net Borg
Jantsa Yilliklandinimis Verileri 13.342.778  77.761.158  17.705.849  52.172.280
Jantsa Sirket Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK  Ortalama
IMKB-100 Endeksine Gore 157.274.477 122.924.103 77.867.426 119.355.336

IMKB — 100 Endeksi carpanlarindan hareketle Jantsa'nin ortalama sirket degeri 119.355.336 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin cikariimis sermayesi 11.100.000 TL olup, birim pay degeri 10,76 TL'ye denk
gelmektedir.

Kullanilan projeksiyonlanin degistirimesi ve farkll tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin
kullaniimasi durumunda farkli dederlere ulagiimasi mumkinddr.

5. SONUG

Jantsa’nin indirgenmis nakit akimlari analizi, benzer sirketlerin carpanlari ve IMKB — 100 Endeksi ¢arpanlarina
gore elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %40 - %30 - %30 oraninda adirliklandirilarak Jantsa igin nihai sirket

degerine ulagiimistir.

Indirgenmis Nakit = g o Sirket  IMKB - 100 Endeksi
Akimlar Analizine i
Carpanlarina Gére Carpanlarina Gore
Gore
Hesaplanan Sirket Degeri 210.940.069 130.568.859 119.355.336
Agirliklandirma 40% 30% 30%
Agirliklandinimis Sirket Degeri 84.376.028 39.170.658 35.806.601
Jantsa Ortalama Sirket Degeri 159.353.286
Jantsa Cikarilmis Sermaye 11.100.000
Jantsa Birim Pay Degeri 14,36

Bu dogrultuda Jantsa’'nin agirliklandiriimis ortalama sirket degeri 159.353.286 TL olarak hesaplanmigtir.
Sirketin cikariimis sermayesi 11.100.000 TL olup, birim pay degeri 14,36 TL'ye denk gelmektedir.

. ) 15
> TURKISH YATIRIM




