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1. RAPORUN AMACI

Isbu rapor, Aciselsan Acipayam Seliloz Sanayi ve Ticaret A.S. (‘Aciselsan” veya “Sirket’) hisse
senetlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nin (“IMKB) 383 sayili “Halka Agik Sirketlerin Hisse
Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin Borsada Islem Goérmesine lliskin Esaslar Genelgesi” kapsaminda

IMKB II. Ulusal Pazar'da iglem gérmesi kapsaminda ilk islem seansinda uygulanacak referans fiyata baz
teskil edecek Sirket degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETiK iLKELER

e Bilerek aldatici, hatall, 6nyargili gértis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

e Turkish Yatinm A.S. (“Turkish Yatinnm”), énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi
kabul etmemistir.

e Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yurttulmustur.

e Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéntine bagli degildir.

e Turkish Yatinm, kendisine sunulan projeksiyonlarin gergeklestirilebilirligi Gzerine bir calisma
yapmamis olup; kendisine sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak

gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymis ve s6z konusu
projeksiyonlari degerleme ¢alismasinda yorumlayarak kullanmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR
e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar fiyat tespit raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla
sinirli olmak tzere dogrudur.

e Degerleme caligsmalari genel kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme galismasini igermemistir.

e Degerleme calismalarina esas teskil etmek tzere Turkish Yatirim’'a sunulan bilgilerin givenilir ve
dogru oldugu varsayiimig, bu bilgilerin guvenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

e Sirket hissedarlarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayiimistir.

e Turkish Yatirim tarafindan degerlemeye konu mulk yerinde denetlememistir.

e Kullanilan projeksiyonlar gelecege dontk bir taahhut anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilagmasi halinde farkl sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.

e Kullanilan projeksiyonlarin degistirilmesi ve farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa
carpanlarinin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.
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4. SIRKET TARIHCESIi ve ORTAKLIK YAPISI

Aciselsan Acipayam Seluloz Sanayi ve Ticaret A.$. (“Aciselsan” veya “Sirket”) 1973 yilinda Acipayam
Denizli'de kurulmustur. Bolge halkinin ortakhidiyla kurulmus olan Aciselsan’in halen 3.700’Un Uzerinde
ortadi bulunmakta, bu nedenle Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 11. maddesi uyarinca halka agik anonim
sirket statiistinde bulunmaktadir.

1974 yilinda Tarkiye Kalkinma Bankasi A.S. ve Vakiflar Bankasi A.S. Sirkete verdikleri kredilerin geri
6demesi kapsaminda Aciselsan’a ortak olmuslardir.

Sirket'in 6denmis 602.000 TL tutarindaki sermayesinin %76,83'u Turkiye Kalkinma Bankasi'na ait iken bu
hisselerin tamami T. Kalkinma Bankasi'nin kurulusunu dizenleyen 4456 sayili Kanun’'un 21. maddesi
hukma geregince, 16.04.2010 tarih ve 2010/21 sayili Ozellestirme Yuksek Kurulu (“OYK”) karariyla 18
ayda ozellestirimek tUzere 6zellestirme kapsam ve programina alinarak Ozellestirme Idaresi Bagkanhigina
(“ldare”) devredilmistir.

%76,83'luk Idare hissesi, yapilan ihale sonrasinda 19.12.2011 tarihli OYK karar dogrultusunda en yiksek
teklifi veren Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.'ye (“Verusaturk GSYQ”) 24.01.2012 tarihli
hisse devir sézlegsmesi uyarinca 1.970.000 ABD Dolarina satiimistir. Bu satin alma isleminde Aciselsan’in
toplam sirket degeri 2.564.088 ABD Dolarina karsilik gelen 4.654.332 TL olmustur.

Verusaturk GSYO daha sonra T. Vakiflar Bankasi T.A.O. Memur ve Hizmetlileri Emekli ve Saglik Yardim
Sandi§i Vakfina ait %15,2 hisseyi de satin alarak Aciselsan'daki hisse oranini %92'ye yikseltmistir.

Sirket'in halihazirdaki ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

ORTAKLIK YAPISI

Diger
(3.789 kisi)
8%

Verusaturk
—  GSYO
92%

Aciselsan’in halka agik statide bir sirket olmasi sebebiyle Verusaturk GSYO, diger ortaklarin sahip oldugu
hisseleri satin aimak Gzere 9 Nisan 2012 itibariyle cagriya baslamistir. Cagri fiyati 24.01.2012 tarihli hisse
devir sozlesmesinde belirtilen deger Gzerinden 1 TL nominal degerli hisse igin 7,73 TL'ye karsilik gelirken,
Verusaturk GSYO c¢agr fiyatini 10,00 TL olarak belirlemistir. Bu dogrultuda Aciselsan’in ¢agri isleminde
ortaya ¢ikan sirket degeri 6.020.000 TL olmustur.

5. SIRKET FAALIYETLERi HAKKINDA OZET BILGI

Aciselsan’in faaliyet konusu, seliiloz ve seliiloz turevlerinin tretimini, alimini ve satimini yapmaktir. Sirket
kimyasal adiyla sodyum karboksimetil seluloz (‘CMC”) olarak adlandirilan, nitelik olarak yapistirici,
koyulastirici 6zellige sahip olan seltloz imal ve satisi ile isgal etmektedir.

Sirket faaliyetlerini 210.848 m? arazi tizerinde kurulu 8.843 m? kapali alanda sirdirmektedir.

Aciselsan 3.000 ton/yil teknik CMC ve 300 ton/yil saf CMC uretim kapasitesini 2008 yilinda yapilan yeni
kurutma hattiyla 4.200 ton/yila ¢ikartmistir.
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Tarkiye'de CMC uretimi yapan baslica firmalar ve tretim kapasiteleri asagidaki gibidir:

Denkim
| Ugur Seluloz Kimya
Selkim
Patisan
Aciselsan

Aciselsan 2012 yilinda gergeklestirmeyi planladigi yatirmla yillik Gretim kapasitesini 12.000 ton’a
¢cikarmayi planlamaktadir.

Sektorde yer alan basglica firmalar gibi Aciselsan da wretimini gerek yurticine gerekse yurtdisina
satmaktadir. Yurticindeki satiglarini bayileri kanaliyla veya direkt olarak gergeklestirmekte, yurtdisina
yapilan satiglarinda ise yurtdigindaki acentelerini kullanmakta, ancak direkt olarak satis da
gerceklestirmektedir.

CMC’nin temel iki hammaddesinden biri olan seltloz Turkiye'de uretimemekte ve tamami ithal
edilmektedir. Ithalat genelde Iskandinav tlkeleri, ABD ve Kanada, Brezilya, Sili ve Giiney Afrika’dan
yapiimaktadir. Aciselsan seltloz ithalatini Giney Afrika ve Kanada’'dan yapmaktadir.

6. SODYUM KARBOKSIMETIL SELULOZ (“CMC”)

CMC, acik krem ile beyaz renk arasinda, toz ve granul karigimi, tatsiz, kokusuz, suda ¢éziinerek renksiz
ve viskozitesi yliksek ¢ozeltiler meydana getiren anyonik bir polimerdir.

CMC, emulsiyonlar stabilize etmesi, sulu ortamda katilari siispansiyon halinde tutmasi, nem oranini
dengede tutmasi, ¢ozelti viskozitesini ayarlamasi, yag, gres ve organik géziiciilere dayanikli film meydana
getirmesi gibi Ozellikleri nedeniyle ¢ok genis bir kullanim alanina sahiptir. Hammadde olmayan, bir
yardimci madde olan CMC deterjan sanayiinde, boya sanayiinde, sondaj iglemlerinde, duvar kagidi
yapistiricilarinda, tekstilde hasil maddesi olarak, gida sanayiinde, ilag sanayiinde ve kozmetik sanayiinde
kullaniimaktadir.

Kullanim sekilleri asagida 6zetlenmistir.

Sektor Kullanim alani
St dranleri, unlu mamdller, icecekler, dondurma, gorbalar ve soslar igin viskozite
Gida duzenleyici, kivam verici, tazeligi koruyucu, hacmi artirici, kristalizasyonu kontrol
edici, gokmeyi engelleyici ve baglayici olarak kullaniimaktadir.
Tabletler, suruplar, stispansiyonlar, géz-kulak-burun damlalari i¢in baglayici ve
Eczacilik
kalinlastirici olarak kullaniimaktadir.
Kozmetik Kremler, losyonlar, dis macunu igin viskozite duizenleyici olarak kullaniimaktadir.
Tekstil Hasillamada, tekstil boyalarinda ve hali alti yapistirmasinda kullaniimamktadir.
Sondai Sondaj iglemlerinde sivi kaybinin kontrol ediimesinde, akiskanhgin kontroliinde ve
J yaglayici olarak kullaniimaktadir.
Seramik Seramik, porselen, vitrifiye tGrtinlerinde kurutma islemi sirasindaki viskozitenin
kontrol edilmesi ve baglayici olarak kullaniimaktadir.
: Toz deterjanlarda ve krem deterjanlarda kirin hapsedilmesi, viskozitenin kontrol
Deterjan ; ; S W ) o
edilmesi ve ¢dzeltinin gékme yapmamasi igin kullaniimaktadir.
Bova Boyanin kivaminin tutturulmasinda kullaniimakta, dayanikli film meydana
y getirmesi sayesinde boyanin duvarda glzel gérinmesi saglanmaktadir.
Duvar Kagidi Tutkalin uygun bir kivamda ve gugli bir yapistirma kuvvetine sahip olmasinda
Tutkal kullantlir.
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7. ACISELSAN’IN ILK iSLEM SEANSINDA UYGULANACAK REFERANS FiYATA BAZ TESKIL

EDECEK DEGERIN TESPITIi

Aciselsan’in hisse senetlerinin IMKB'nin 383 sayili “Halka Acik Sirketlerin Hisse Senetlerinin Halka Arz
Edilmeksizin Borsada Islem Gérmesine lliskin Esaslar Genelgesi” kapsaminda IMKB II. Ulusal Pazar'da
islem gérmesi kapsaminda ilk islem seansinda uygulanacak referans fiyatin tespitinde Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi uygulanmistir.

7.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZINE GORE PiYASA DEGERI

Degerlemeye iliskin Varsayimlar

Sirketin indirgenmis nakit akimlari analizine gére degerlemesinde ileriye dénik serbest nakit akimlar
hesaplanmis ve daha sonra séz konusu serbest nakit akimlari agirlikli ortalama sermaye maliyeti
uzerinden iskonto edilerek buginki degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2012 — 2016 yillari
arasini kapsamakta olup, sirketin projeksiyon dénemi boyunca ve projeksiyon déneminden sonraki
devam eden serbest nakit akimlarinin buglnkt degerleri toplanarak Sirketin piyasa degeri
bulunmustur.

Projeksiyonlar Turk Lirasi Gzerinden yapiimis olup, aksi belirtiimedikge tum parasal buyuklikler TL
cinsindendir.

Degerleme calismasinda Turkish Yatirim’a sunulan projeksiyonlar Turkish Yatinm tarafindan
yorumlanarak kullaniimistir.

Tuketici Fiyatlari Endeksi'nin 2012 — 2016 yillari arasinda %6,50 — %8,00 araliyinda seyredecegi
ongdrulmastar.

2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
8,00% 7,20% 6,85% 6,50% 6,70%

Sirketin Uretim kapasitesi 4.200 ton/yil olup, Sirketin yatinm planlari dogrultusunda yapilacak
1.000.000 TL'lik yatirnmla sirketin Gretim kapasitesinin 7.800 ton/yil artarak 12.000 ton/yil'a gikarilacagi
varsayllmistir. Yeni yatinmin 2012 yilinin Agustos ayinda devreye girmesi hedeflendiginden yillik
uretim kapasitesi 2012 yili igin ay bazinda agirlandirilarak 7.450 ton/yil olarak ifade edilmistir.

Yillar itibariyle Uretim Kapasitesi (Ton/Y1l)

]12.000
]12.000
]112.000
|12.000

7.450

Yapilacak olan kapasite artirrmi yatiriminin, Denizli'de 2008 yilinda kurulmus olan ancak yénetimsel
sebeplerden o6turi kapanan CMC fabrikasinin mevcut atil durumda bulunan makinelerinin satin
alinarak Aciselsan tesislerinde bos durumda bulunan eski Tekel binasina kurulmasi yoluyla
gerceklestiriimesi varsayiimistir.
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Kapasite artinm yatirnminin temel amaci;

Sirketin faaliyette bulundugu mevcut tesislerinde hammadde olarak yuksek maliyetli selulozlardan biri
olan Giiney Afrika selulozu kullanilabildigi igin dretim maliyetleri yiksek seyretmektedir. Buna karsin
gretilen urin pazardaki Grtnlerden daha kaliteli olmaktadir. Ancak maliyetlerin yuksekligi faaliyet
gosterilen pazarda sirketin rekabetgi fiyat politikasi uygulamasini engellemektedir.

Yeni yatinmla birlikte tonu yaklagik 1.200 ABD dolari olan Guney Afrika selulozu yerine 800 ABD
Dolarlik Asya ve Kanada selulozu kullanilabilecek olup, boylelikle sirketin tretim maliyetlerinin
disecegi ongorilmektedir. Bu sayede fiyat rekabeti dolayisiyla kaybedilmis olan musterilerin tekrar
geri kazaniimasi hedeflenmektedir.

Yeni uretim tesisi ile birlikte fire oranlarinin daha dustk olmasi ve dolayisiyla verimlilik oranlarinin
artmasi da beklenmektedir.

Sirketin yillar itibariyle satis miktarlarinin 2012 yilinda devreye girecek yeni yatirmi ile birlikte
asagidaki sekilde artis gostermesi éngorulmustur.

(Ton) 2011 2012T  2013T  2014T  2015T  2016T
Satis Miktarlan 1619 2186  3.388 4520 5876  7.345
Artis / Azalis -41% 35% 55% 33% 30% 25%

Sirketin kapasite kullanim oraninin, daha dustk maliyetli Gretim imkani saglayan yeni yatinmin
Agustos 2012'de devreye girmesi planlari dogrultusunda projeksiyon dénemi boyunca baslangicta
dusuk seviyelerde gerceklesmesi, daha sonra artmasi planlanmaktadir.

Yillar itibariyle Kapasite Kullanim Orani

68%
ci% 61%
49%
ida 38%
29%  28%

2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T

Sirketin satiglarini gergeklestirdigi Grnlerin satis fiyatlari projeksiyon dénemi boyunca her yil %5
oraninda artiriimistir.
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e Sirketin projeksiyon dénemi boyunca satis fiyatlarina ve miktarlarina bagl olarak Grin bazinda ve
yurtici/yurtdisi olarak satislarinin dagihmi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Satig Gelirleri (TL) 2009 2010 2011 20127 2013T 2014T 2015T 2016T
CMC Deterjan 1.527.000 1.272.733 648.480 919.221 1.496.031 2.120.625 2.894.652 3.799.231
Yurtici 130.000 197.902 16.134 22.870 37.220 52.760 72.017 94.522
Yurtdisl 1.397.000 1.074.831 632.346 896.351 1.458.811 2.067.865 2.822.635 3.704.709
CMC Tutkal 820.000 1.046.355 1.510.505 2.141.141 3.484.707 5.122.519 6.992.239 9.177.313
Yurtigi 781.000 1.029.616 1.510.505 2.141.141 3.484.707 5.122.519 6.992.239 9.177.313
Yurtdisl 39.000 16.739 0 0 0 0 0 0
CMC Tekstil 111.000 107.501 41.430 58.727 95.578 130.464 178.083 233.734
Yurtici 111.000 105.355 41.430 58.727 95.578 130.464 178.083 233.734
Yurtdisi 0 2.147 0 0 0 0 0 0
CMC Sondaj 933.000 728.084 477.769 677.237 1.102.203 1.504.508 2.053.653 2.695.420
Yurtici 864.000 128.213 187.585 265.902 432.756 590.711 806.321 1.058.297
Yurtdisi 69.000 599.870 290.183 411.335 669.448 913.796 1.247.332 1.637.123
CMC Boya 2.732.000 2.479.985 2.053.792 2.911.250 4.738.060 6.467.451 8.828.071 11.586.844
Yurtici 91.000 127.155 94581 134.069 218.197 297.839 406.550 533.597
Yurtdisl 2.641.000 2.352.830 1.959.211 2.777.181 4.519.863 6.169.612 8.421.521 11.053.246
CMC Saf 27.000 52.015 140.693 199.433 324.577 443.047 604.759 793.746
Yurtigi 27.000 52.015 -117.681 166.812 271.487 370.580 505.841 663.917
Yurtdisi 0 0 23.013 32.620 53.090 72.467 98.918 129.830
Alkali 0 32.963 78.311  111.005 180.661 246.602 336.612 441.803
Yurtici 0 0 0 0 0 0 0 0
Yurtdisi 0 32.963 78.311  111.005 180.661 246.602 336.612 441.803
Asel SMCA 0 3.395 11.920 16.897 27.499 37.537 51.238 67.249
Yurtigi 0 3.395 11.920 16.897 27.499 37.537 51.238 67.249
Yurtdisi 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger 17.000 2.266 28.369 40.212 65.446 89.334 121.940 160.047
Yurtici 17.000 2.266 28.369 40.212 65.446 89.334 121.940 160.047
Yurtdig! 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 6.167.000 5.725.297 4.991.268 7.075.123 11.514.762 16.162.086 22.061.248 28.955.388
Satig Gelirleri (TL) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Yurtici 2.021.000 1.645.916 2.008.205 2.846.630 4.632.890 6.691.743 9.134.230 11.988.676
Yurtdisi 4.146.000 4.079.381 2.983.064 4.228.493 6.881.872 9.470.343 12.927.018 16.966.711

e Sirketin satis gelirlerinin Uriin bazindaki dagihimin projeksiyon dénemi boyunca 2011 yilindaki
gerceklesmelere paralel olmasi varsayiimistir.

2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
CMC Deterjan 248% 222% 13,0% 13,0% 13,0% 131% 131% 13,1%

CMC Tutkal 13,3% 18,3% 30,3% 30,3% 30,3% 31,7% 31,7% 31,7%
CMC Tekstil 18% 19% 08% 08% 08% 08% 08% 08%
CMC Sondaj 151% 12,7% 96% 96% 96% 93% 93% 93%
CMC Boya 443% 433% 41,1% 411% 41,1% 40,0% 40,0% 40,0%
CMC Saf 04% 09% 28% 28% 28% 27% 27% 27%
Alkali 00% 06% 16% 16% 16% 15% 15% 15%
Asel SMCA 00% 01% 02% 02% 02% 02% 02% 02%
Diger 03% 00% 06% 06% 06% 06% 06% 06%
Toplam 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

~
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CMC Boya, CMC Tutkal, CMC Detarjan ve CMC Sondaj urtnlerinin sirketin satis gelirleri icerisindeki
toplam payinin %94 seviyesinde gerceklesmesi ve vyillar itibariyle mevcut trendini korumasi
beklenmektedir. En biylk paya sahip iki rtin grubu CMC Boya ve CMC Tutkal'dir.

Sirketin satig gelirlerinde ihracatin payr 2011 yilinda %60 olup, projeksiyon déneminde de yaklasik
olarak ayni seviyelerde gerceklesmesi, bu dogrultuda yurti¢ci satiglarinin ise %40’lar seviyesinde
gerceklesmesi 6ngdérulmastar.

Satis Gelirlerinin Cografi Dagilimi
RN - ey 1%
70% - °

60% -

60% 60% 60% 59% 59% 59%

50% - 40% | 40° 0% | 1% | 1% | 41%
40% - 33%
30% -
20% -
10% -
0% —— == =
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

29%

@ Yurtigi O Yurtdisi

Yurtdisina yapilacak satislarin Dodu Avrupa, Avrupa Birligi ve Orta Dogu ulkelerinin bulundugu
bélgeye yapilmasi planlanmaktadir. Yurticine yapilacak satislarda ise temel olarak CMC Tutkal trtnin
agirhigini devam ettirmesi hedeflenmektedir.

Sirketin satiglarinin maliyetinin asagdidaki 6ngoruler gergevesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Sirketin faaliyette bulundugu mevcut tesislerinde hammadde olarak yuksek maliyetli seltlozlardan biri
olan Guney Afrika seltlozu kullanilabildigi icin tretim maliyetleri yuksek seyretmektedir. Buna karsin
uretilen Grin pazardaki UrGnlerden daha kaliteli olmaktadir. Ancak maliyetlerin yuksekligi faaliyet
gosterilen pazarda sirketin rekabetgi fiyat politikasi uygulamasini engellemektedir.

Yeni yatirmla birlikte tonu yaklasik 1.200 ABD dolari olan Guney Afrika selulozu yerine 800 ABD
Dolarlik Asya ve Kanada selilozu kullanilabilecek olup, bdoylelikle sirketin tretim maliyetlerinin
dusecedi ongoérulmektedir. Bu sayede fiyat rekabeti dolayisiyla kaybedilmis olan musterilerin tekrar
geri kazaniimasi hedeflenmektedir.

Yeni Uretim tesisi ile birlikte fire oranlarinin daha dusitk olmasi ve dolayisiyla verimlilik oranlarinin
artmasi da beklenmektedir.

Hammadde maliyetleri icerisinde yaklasik %70 payi olan selulozun ge¢mis yillarda sirketin finansal
gucunin yetersiz olmasi sebebiyle vadeli olarak alinmasi, Uretim maliyetlerinin yuksek seyretmesine
sebep olmustur. Sirketin Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.S. (Verusaturk GSYO)
tarafindan 2012 yilinda satin alinmasi ve Verusaturk GSYO tarafindan sirkete kaynak enjekte edilmesi
sayesinden hammadde alimlari nakit olark daha dusuk maliyetle yapiimaya baglanmistir.
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Bu etkenler sonucu sirketin satislarinin maliyetinde dusts beklenmekte, dolayisiyla kar marjlarinin
artmasi 6ngorulmektedir.

Satiglann Maliyeti - SMM (TL) 2009 2010 2011 20127 2013T 2014T 2015T 2016T
Ilk Madde Malzeme Giderleri 3.142.923 3.319.472 2.797.470 3.757.662 5.642.233 7.919.422 10.810.011 14.188.140
Artig / Azahs 6% -16% 34% 50% 40% 37% 31%
Toplam Satig Adedi (Ton) 2.861 2731 1.619 2.186 3.388 4.520 5.876 7.345
Aris / Azahs -5% -41% 35% 55% 33% 30% 25%
Malzeme Giderleri / Satig Miktan 1.099 1.215 1.728 1.719 1.665 1.752 1.840 1.932
Malzeme Giderleri / Net Satiglar 51% 58% 56% 53% 49% 49% 49% 49%
iscilik Giderleri 513.846 836.103 657.737 813.639 1.036.329 1.292.967 1.544.287 1.737.323
Artis / Azals 3% -21% 24% 27% 25% 19% 13%
@ggilik Giderleri / Satig Miktan 180 306 406 372 306 286 263 237
Isgilik Giderleri / Net Satiglar 83% 14 6% 13.2% 15% 9.0% 8.0% 70% 6,0%
Genel Uretim Giderleri 896.889 597.459 624.946 849.015 1.381.771 1.939.450 2.647.350 3.474.647
Aris/ Azahs -33% 5% 36% 63% 40% 37% 31%
Genel Uretim Giderleri / Satig Miktan 313 219 386 388 408 429 451 473
Genel Uretim Giderleri / Net Satiglar 15% 10% 13% 120% 12 0% 12.0% 12.0% 120%
Amortisman Giderleri 38.141 39.218 32.126 105.000 108.500 112.000 115.500 119.000

Toplam Satilan Malin Maliyeti 4.591.798 4.792.253 4.112.279 5.525.316 8.168.834 11.263.840 15.117.149 19.519.110
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Maliyeti dustk seltloz kullanimi ve nakit alimlarla saglanan maliyet avantajinin etkisiyle hammadde
maliyetlerinin satislara oraninin 2011 yilindaki %56 seviyesinden 2012 yilinda %53’e, takip eden
yillarda ise %49 seviyesine dismesi beklenmektedir.

Satis gelirlerinin artmasi dolayisiyla sirketin uretim maliyetlerindeki is¢ilik giderlerinin satislara oraninin
yillar itibariyle %11,5'ten kademeli olarak %6 seviyelerine kadar gerilemesi beklenmektedir.

Genel uretim giderlerinin satiglara orani son 3 yillk dénemde ortalama %12,5 seviyesinde
gerceklesirken, projeksiyon dénemi boyunca séz konusu oranin %12 seviyesinde gerceklesmesi
ongoéralmastar.

Bu dogrultuda Sirketin yillar itibariyle brit kar marjinin yaklasik %20 seviyelerinden yillar itibariyle
kademeli olarak artarak %33 seviyesine kadar yukselmesi 6ngérilmektedir.

2009 2010 2011 20127 2013T 2014T 2015T 2016T

Satig Gelirleri 6.167.000 5.725.297 4.991.268 7.075.123 11.514.762 16.162.086 22.061.248 28.955.388
Satiglann Maliyeti () 4.591.798 4.792.253 4.112.279 5.525.316 B.168.834 11.263.840 15.117.143 18.513.110
Brat Kar 15675202 933.044 B878.990 1.543.807 3.345.929 4.898.247 6944.089 9.436.278

Briit Kar Mauji 25,5% 16,3% 17,6% 21,9% 29,1% 30,3% 31,5% 32,6%

o Sirketin faaliyet giderlerinin satiglara oraninin asagidaki éngéruler gercevesinde 2011 yilindaki %17
seviyesinden %16’ya kadar dusmesi beklenmektedir.

Sirketin pazarlama satis ve genel yonetim giderleri;

- Calisan sayisindaki artisa ve yillik enflasyon tahminlerine bagl olarak yillar itibariyle
artinimistir.

- Artan satis hacmine bagl olarak disaridan saglanan hizmet ve diger giderler satislarin
belirli bir ytizdesi oraninda artiriimistir.
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Faaliyet Giderleri (TL) 2009 2010 2011 201217 2013T 2014T 2015T 2016T
Pazarlama Satig Giderleri 489.134 520731 289.829 455.444 760.593 1.185.191 1.749.515 2.331.000
Artis / Azahs 6%  -44% 67% 56% 48% 33%
Pazarlama Satig Giderleri / Net Satiglar 78% 91% 58% 6,4% 6,6% 7.3% 79% 8.1%
Personel Ucret ve Giderleri 126.079 143.227 79.833 172439 184.855 296.276 315.534 448.900
Aris / Azahg 14%  -44% 116% 7% 60% 6% 42%
Personel Sayis 2 2 1 2 2 3 3 4
Personel Ortalama Maliyet 63040 71614 79833 86220 92427 98759 105178 112.225
Arhis / Azahg 80% 7.2% 69% 65% 6.7%
Personel Ucret Giderleri / Net Satiglar 20% 25% 16% 24% 16% 18% 14% 16%
Disaridan Saglanan Hizmetler 292.938 290.650 165.056 212.254 460.590 646.483 992.756 1.302.992
Arig / Azahg 1%  -43% 29% 117% 40% 54% 31%
Digandan Saglanan Hizmetler / Net Satiglar 4 8% 51% 33% 30% 4 0% 4 0% 4 5% 4 5%
Diger Cesitli Giderler 70117 86.854 44940 70.751 115.148 242431 441.225 579.108
Artis / Azahg 24%  -48% 57% 63% 111% 82% 31%
Diger Cesitli Giderler / Net Satiglar 11% 15% 09% 10% 10% 15% 2,0% 20%
Genel Yonetim Giderleri 492.882 557.107 538.628 732.131 998.495 1.263.459 1.625.592 2.109.735
Artis / Azahg 13%  -3% 36% 36% 27% 29% 30%
Genel Ydnetim Giderleri / Net Satiglar 8.0% 97% 108% 10,3% 8.7% 7 8% 7 4% 7.3%
Personel Ucret ve Giderleri 383.209 460.695 451.252 609.190 653.052 697.786 743.142 951.519
Artig/ Azalg 20% -2% 35% 7% 7% 6% 28%
Personel Ucret Giderleri / Net Satiglar 6.2% 80% 90% 86% 57% 4 3% 34% 33%
Personel Sayisi 4 4 4 5 5 5 B 6
Personel Ortalama Maliyet 95802 115.174 112,813 121.838 130610 139557 148.628 158.587
Artig / Azahs 80% 7.2% 6.9% 65% 6.7%
Digandan Saglanan Hizmetler 109.673 96412 87.376 122.940 230.295 404.052 661.837 868.662
Arig/ Azahg -12% -9% 41% 87% 75% 64% 31%
Digandan Saglanan Hizmetler / Net Satiglar 18% 17% 18% 1.7% 20% 25% 30% 30%
Diger Cesitli Giderler 0 0 0 0 115.148 161.621 220.612 289.554
Artis / Azahs 40% 37% 1%
Diger Cesitli Giderler / Net Satiglar 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Amortisman 8.840 13776 14661 45.000 46500 48.000 49500  51.000
Toplam Faaliyet Giderleri 990.856 1.091.614 843.118 1.232.575 1.805.588 2.496.650 3.424.607 4.491.735
Attig / Azahs 10%  -23% 46% 46% 38% 37% 31%
Faaliyet Giderleri / Net Satiglar 16,1% 191% 169% 17 4% 15.7% 15.4% 155% 155%

e Sirketin net isletme sermayesindeki degisimin, sirket tarafindan éngérilen devir hizlar cergevesinde
sirketin satis gelirlerine ve maliyetlerine bagl olarak asagidaki sekilde gerceklesmesi beklenmektedir.

Net isletme Sermayesi 2011 2012T 2013T 20141 2015T 2016T

Net Satiglar 4.991.268 7.075.123 11.514.762 16.162.086 22.061.248 28.955.388

- Satiglarin Maliyeti (SMM) (-) 4.080.153 5.525.316 8.168.834 11.263.840 15.117.149 19.519.110
L _ Ticari Alacaklar 356.168 589.594 959.564 1.346.841 1.838.437 2.412.949
Stoklar 704.124 1.227.848 1.361.472 1.877.307 2.519.525 3.253.185

| Ticari Borglar 118.986  460.443 794.192 1.095.096 1.679.683 2.168.790
Ticari Alacaklar Devir Hizi 26 30 30 30 30 30

i3 Stok Devir Hizi 62 80 60 60 60 60
Ticari Borglar Devir Hizi 10 30 35 35 40 40

Net isletme Sermayesi 941.307 1.356.999 1.526.844 2.129.052 2.678.279 3.497.344

Net Isletme Sermayesindeki Degisim  324.540 -415.692 -169.845 -602.208  -549.227 -819.065
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e 2012 yilinda yapilmasi planlanan 1.000.000 TL'lik yatirim harcamasina ek olarak 2013 — 2016 yillar
arasinda her yil 50.000 TL'lik idame yatirimlari yapilmasi planlanmaktadir.

2012T 2013T 2014T 2015T 2016T

Yatirimlar 1.000.000 50.000 50.000 50.000 50.000

e Sirketin yillar itibariyle amortisman tutarlarinin asadida gosterildigi sekilde gergeklesmesi
ongoérulmektedir.

Amortisman (TL) 2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
Mevcut Amortisman 46.981 52.995 45.787 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Yeni Yatirnm Tutar e
Orani
2012 1.000.000 10% 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
2013 50.000 10% 5.000 5.000 5.000 5.000
2014 50.000 10% 5.000 5.000 5.000
2015 50.000 10% 5.000 5.000
2016 50.000 10% 5.000
Toplam Amortisman  46.981 52.995 45.787 150.000 155.000 160.000 165.000 170.000

e Kurumlar Vergisi orani %20 olarak kullaniimis olup, Sirketin gegmis yillardaki zararlari dikkate alinarak
vergi hesaplamasi yapiimistir.

e Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti:

Beta 1,00
Risksiz Getiri Orani 9,4%
Piyasa Risk Primi 6,5%
Borg Orani 0,0%
Sermaye Orani 100,0%
Borg Maliyeti 15,0%
Sermaye Maliyeti 15,9%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 15,9%

Sermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak T.C.M.B. tarafindan gésterge olarak ilan edilen
5 Mart 2014 itfa tarihli tahvilin 17.04.2012 tarihindeki bilesik faiz orani kullaniimistir. Sermaye piyasasi
risk primi olarak da %6,5 orani alinmis, toplam sermaye maliyeti %15,9 olarak belirlenmistir.

2012 yilinda Sirketin tum kredi borglarinin Sirketin ana ortagi Verusaturk GSYO tarafindan sirkete
kaynak enjekte edilerek kapatildigi ve Sirketin faiz tahakkuk ettiren herhangi bir finansal borcu
bulunmadigi belirtiimistir. Bu dogrultuda borglanma maliyeti belirlenirken Sirketin mevcut durumdaki
borglanma orani %0 olarak kabul edilmis, nakit akimlarinin bugine indirgemesinde agirlikli ortalama
sermaye maliyeti olarak %15,9 olan sermaye maliyeti kullaniimistir.
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Tum bu ongériler cercevesinde sirketin indirgenmis nakit akimlari analizine gére sirket degeri
15.415.860 TL olarak hesaplanmistir.

2009 2010 2011 20121 2013T 2014T 2015T 2016T

Net Satiglar 6.167.006 5.725.257 4.991.268 7.075.123 11.514.762 16.162.086 22.061.248 28.955.388
Satig Bilyiimesi 11,9%  -1,16% -12,82%  41,75% 62,75% 40,36% 36,50% 31,25%
Satiglann Maliyeti -4.591.799 -4.792.253 -4.080.153 -5.525.316  -B.168.834 -11.263.840 -15.117.149 -19.519.110
Briit Kar 1575207 933.004 911.116 1549.807 3.345.929 4.898.247 6.944.099 9.436.278
Briit Kar Marji 25,54%  16,30%  18,25%  21,91% 29,06% 30,31% 31,48% 32,50%
Faaliyet Giderleri 961.196 -1.108.837 -837.563 -1.232575 -1.805588 -2496.650 -3.424607 -4.491.735
Faaliyet Kan (FVOK) 614.012 175834 73552 317232 1540341 2401597 3.519.492 4.944.543
Faaliyet Kar Marji 9,96%  -3,01% 147% 4,48% 13,38% 14,86% 15,95% 17,08%
Vergi 0 0 -2.353 0 76.280 -480319  -703.898  -98B8.909
FVOK (1-Vergi) 614.012 175834 71199 317.232 1.464.061 1921277 2815594 3.955.635
Amortisman 46.981 52995 45787 150.000 155.000 160.000 165000  170.000
FAVOI_(_ 660.993 -122.839 119.340 467.232 1.695.341 2.561.597 3.684.492 5.114.543
FAVOK Marji 10,72%  -2,15% 2,39% 6,60% 14,72% 15,85% 16,70% 17,66%
Yatinm Harcamalan -42880  -11.674 -7.964 1.000.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Net igletme Sermayesi 1159169 1265847 941307 1356999 1526844 2129052 2678279 3.497.344
Net Isletme Sermayesindeki Dedigim 106688 324540 -415692  -169.845 602208 549227  -519.065
Serbest Nakit Akimlan . 449.490 948460 1.399.216 1.429.069 2.381.366 3.256.570
Aditlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 15 92% 15.92% 15.92% 1592% 1592%
jskonto Faktéri 086 074 064 055 048
indirgenmig Nakit Akimlan $18.202 1.041.281 917441 1.318.842 1.555.853
Kiimiilatif Indirgenmig Nakit Akimi 4015215
Biyime Orani 200%
Son Dinem Sonrasi Serbest Nakit Akimi 3.321.70
Devam Eden Sirket Degeri 11.400.645
Toplam Nakit Akimlannin Simdiki Dederi 15.415.860
Net Borg 0
Aciselsan Piyasa Degeri 15.415.860

indirgenmis Nakit Akimlarina gére hesaplanan piyasa degeri temel olarak;

e 1.000.000 TLlik yatinm ile Sirketin yillik Uretim kapasitesinin 4.200 ton'dan 12.000 ton'a
yukselecedi,

e Kapasite artirmina bagl olarak Sirketin satis miktarlarinin artacag,
Devreye girmesi planlanan yeni yatinm ile daha ucuz hammadde kullanimi ve verimlilik artisi ile
satislarin maliyetinde dusus gerceklesecedi,

e Yatinmin Sirketin 6zkaynaklari ile gergeklestirilecegi,

varsayimlarina dayanmaktadir.
Kullanilan projeksiyonlar gelecege doénuk bir taahhut anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin

farklilasmasi halinde farkl sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.

7.2. PiYASA CARPANLARI YONTEMINE GORE PiYASA DEGERI

Piyasa Carpanlari yéntemine gére benzer nitelikteki sirketlerin carpanlari kullanilarak Sirketin piyasa
degeri tespit edilmektedir.

Sirketin mevcut durumda faaliyette bulundugu sektorde Uretimini ve satisini gerceklestirdigi aranler
acisindan IMKB'de islem goren benzer bir sirket bulunmamaktadir.
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Sirketin piyasa g¢arpanlarina gore deger tespiti yapilirken faaliyet gosterdigi kimya sektérundeki sirketlere
ait sektor sirketlerinin carpanlarinin kullaniimasi benimsenmistir. Bu amagla IMKB Kimya, Petrol, Kauguk
ve Plastik Urinler Endeksi'nde yer alan sirketlerin ¢arpanlarindan hareketle Aciselsan’in piyasa degeri
tespit edilmistir.

Bununla birlikte Sirket paylari IMKB II. Ulusal Pazar'da islem gorecegi icin, piyasa ¢arpanlarina gére deger
tespiti yapilirken IMKB II. Ulusal Pazar'da islem goéren sirketlerin carpanlarinin da farkli bir yontem olarak
kullaniimasi benimsenmistir. Bu amagla IMKB Il. Ulusal Pazar Endeksi garpanlarindan hareketle
Aciselsan’in piyasa degeri tespit edilmistir.

Ayrica Sirketin faaliyet gosterdigi CMC sektérinde yurtdisi borsalarda islem géren olgek olarak buytk
olmakla birlikte benzer nitelikte Grtin Ureten sirketlerin carpanlarindan hareketle yurtdisi piyasa
carpanlarina gore de deger tespiti yapiimistir.

Piyasa ¢arpanlari yéntemine goére piyasa degerinin hesaplamasinda;

Fiyat / Kazang (F/K)

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
Firma Degeri / Satiglar (FD/S)
carpanlari kullaniimistir.

7.21. IMKB Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Endeksinde Yer Alan Sirketlerin
Carpanlarina Gore:

IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksinde yer alan sirketler ve s6z konusu sirketlerin F/K,
PD/DD, FD/FAVOK, FD/S carpanlari asagida gosterilmistir.

F/K PD/DD FD/FAVOK FD/S
AKSA 8,64 1,00 6,46 0,74
ALKIM 9,07 121 6,44 1,10
AYGAZ 6,70 1,18 9,81 0,42
BAGFS 7,92 2,47 5,37 1,49
BRISA 22,73 3,46 12,71 1,49
CBSBO 0,00 0,00 -33,23 4,25
PRTAS 0,00 8,81 -49,28 2,24
DEVA 0,00 1,34 57,28 1,66
DYOBY 0,00 2,60 38,19 0,59
ECILC 13,19 0,45 10,57 0,48
EGGUB 0,00 2,19 9,82 1,56
EGPRO 32,18 279 16,37 1,65
EPLAS 0,00 0,00 13,64 0,68
GOODY 10,45 1,94 7,74 0,62
GUBRF 7,87 1,54 2,09 0,56
HEKTS 8,83 1,21 5,59 1,02
KARKM 23,92 1,60 27,15 2,36
MRSHL 0,00 4,72 55,21 1,72
PTOFS 0,00 1,36 11,31 0,31
PETKM 20,71 1,25 19,83 0,58
PIMAS 0,00 1,05 2219 0,81
SASA 7,19 1,10 4,26 0,43
SODA 4,83 1,13 4,10 1,02
TRCAS 6,41 1,00 -79,63 65,70
TUPRS 7,60 2,16 4,88 0,25

Veriler 17.04.2012 itibariyle olup, Finnet'ten alinmistir.
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IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtnler Endeksinde yer alan sirketlerin u¢ deger teskil eden
carpanlari ortalamalara dahil edilmemistir.

FIK PD/DD FD/IFAVOK  FDI/S
Ortalama Carpanlar 12,14 2,03 10,40 1,02
Net Kar Ozkaynaklar FAVOK  Satiglar
Tahmini Sirket Verileri - 2012T 317.232 3.838.964 467.232 7.075.123
Aciselsan Piyasa Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK FDI/S Ortalama
IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler Endeksinde Yer Alan | 3.850.151 7.798.698 4.859.308 | 7.201.453 | 5.927.402
Sirketlerin Carpanlarina Gére

IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler Endeksinde yer alan sirketlerin carpanlari ve Aciselsan’in
2012 yili tahmini verilerinden hareketle piyasa degeri 5.927.402 TL olarak hesaplanmistir.

7.2.2. IMKB Il Ulusal Pazar Endeksi Garpanlarina Gére:

IMKB IlI. Ulusal Pazar'da islem goéren sirketlerin verilerinden hareketle olusturulan endeks carpanlarindan
F/K ve PD/DD oranlar hesaplanirken Il. Ulusal Pazar'daki tum sirketlerin verileri kullaniimigtir. Ancak
FD/FAVOK ve FD/S carpanlari hesaplanirken IMKB Mali Kuruluslar adi altinda tasnif edilen ancak II.
Ulusal Pazar'da islem géren sirketlerin verileri hesaplamada dikkate alinmamistir.

Bu dogrultuda IMKB Il. Ulusal Pazar Endeksine ait carpanlar asagidaki sekilde olusmustur.

FIK PD/DD FD/IFAVOK  FDIS
IMKB II. Ulusal Pazar Endeksi 41,99 2,65 33,39 1,87
Veriler 17.04.2012 itibariyle olup, Finnet'ten alinmistir.
Net Kar  Ozkaynaklar FAVOK Satiglar
Tahmini Sirket Verileri - 2012T 317.232 3.838.964 467.232 7.075.123
Aciselsan Piyasa Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK FD/S Ortalama
IEBEF T e Emick! 13.319.862| 10.166.478 | 15.602.588 | 13.236.615 | 13.081.386
Carpanlarina Gére

IMKB II. Ulusal Pazar Endeksi carpanlari ve Aciselsan’in 2012 yili tahmini verilerinden hareketle piyasa
degeri 13.081.386 TL olarak hesaplanmistir.
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7.2.3. Yurtdisi Borsalarda islem Géren Benzer Sirketlere Gore:

Dinyada CMC sektorunde faaliyet gésteren sirketlerden yurtdisi borsalarda islem gérenler tespit edilerek,
s6z konusu sirketlerin 2012 yilina ait tahmini carpanlari Bloomberg veri ekranindan alinmis olup,
Aciselsan’in piyasa degerinin hesaplanmasinda ikinci bir piyasa garpanlari yéntemi olarak kullaniimistir.

Sirket ismi FIK PD/DD FD/FAVOK FD/S
SAMSUNG FINE CHEMICALS CO 13,81 1,16 6,24 0,83
DOW CHEMICAL CO 12,66 1,75 7,27 1,00
AKZO NOBEL 13,57 1,08 6,74 0,76
ASHLAND INC 10,99 1,08 6,30 0,97
DAICEL CORP 14,74 0,87 5,09

NIPPON PAPER GROUP INC 0,54 8,61 0,92
Ortalama 13,15 1,08 6,71 0,89

Veriler 17.04.2012 itibariyle olup, Bloomberg'ten alinmistir.

Net Kar Ozkaynaklar FAVOK  Satiglar

Tahmini Sirket Verileri - 2012T 317.232 3.838.964 467.232 7.075.123
Aciselsan Piyasa Degeri FIK PD/DD FD/IFAVOK FDI/S Ortalama
Yurtdisi Benzer Sirketlere Gore 4.173.123 4.139.424 3.134.395 | 6.329.104 | 4.444.011

Yurtdisi borsalarda islem géren CMC sektérinde faaliyet gosteren sirketlerin 2012 yilsonu tahmini
carpanlari ve Aciselsan’in 2012 yilsonu tahmini verilerinden hareketle piyasa degeri 4.444.011 TL olarak
hesaplanmistir.

7.2.4. Piyasa Carpanlarina Gore Nihai Deger:

IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve

Plastik Uriinler Endeksinde Yer IMRB 1, Ulus_al Yurtdisi Benzer

(TL) . : Pazar Endeksine . .
Alan Sirketlerin Carpanlarina . Sirketlere Gore
. Gore
Gore

Agirliklandirma 50% 50% 0%
Hesaplanan Piyasa Degeri 5.927.402 13.081.386 4.444 011
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri 2.963.701 6.540.693 0
Aciselsan Ortalama Piyasa Degeri 9.504.394

Sirketin faaliyet gosterdigi CMC sektérinde yurtdisi borsalarda islem goéren sirketler Aciselsan ile benzer
nitelikte Grtn Gretmelerine karsin, global capta sirketler oldugu icin trtin portféyt ve satis hacimleri
acisindan Aciselsan ile karsilastirilamayacak buyukluktedirler.

Yurtdigi benzer sirketlerin carpanlarina gére Aciselsan igin piyasa dederi hesaplanmis ancak, sirketin s6z
konusu sirketlerle karsilastirnlamayacak élgude kiguk olmasi ve yurtdisi benzer sirket carpanlarinin sirketin
blyume potansiyelini yansitmamasi sebebiyle piyasa c¢arpanlarina gére ortalama deger hesaplanirken bu
yéntem dikkate alinmamistir.

Aciselsan’in 2012 yili tahmini verilerinden hareketle IMKB Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Urinler
Endeksi'nde yer alan sirketlerin carpanlarina ve IMKB Il. Ulusal Pazar Endeksi carpanlarina gére
hesaplanan benzer sirket degerleri esit oranda agirliklandirilarak Aciselsan’in ortalama piyasa degeri
9.504.394 TL olarak hesaplanmistir.

Kullanilan projeksiyonlarin degistiriimesi ve farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarinin
kullaniimasi durumunda farkli dederlere ulasiimasi mumkundar.

(S
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8. SONUC

indirgenmis Piyasa
) Nakit Akimlart  Carpanlari
Agirliklandirma 60% 40%
Hesaplanan Piyasa Degeri 15.415.860 9.504.394
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri 9.249.516 3.801.758
Aciselsan Ortalama Piyasa Degeri 13.051.274
Cikarilmis Sermaye 602.000
Hesaplanan Hisse Basina Pay Degeri 21,68

Sirketin gerceklestirecegi yeni yatinmin sirketin kar marjlarini olumlu yoénde etkileme potansiyeli ve
IMKB'de islem géren Aciselsan’in birebir benzeri bir sirketin bulunmamasi sebebiyle Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizine %60, Piyasa Carpanlari analizine %40 agirlik verilmigtir.

Aciselsan’in nihai piyasa degeri bu dogrultuda i3.051.274 TL olarak hesaplanmis olup, hisse basina pay
degeri 21,68 TL'ye denk gelmektedir.

< TURKISH YATIRIM



