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1. GiRIS

1.1. Konu ve Amag

Eti Yatinrm A.S. tarafindan diizenlenen bu “Sirket Degerleme Raporu” (Kisaca ‘Rapor’); kimyasal adiyla
sodyum karboksimetil seltloz (CMC) diye adlandirilan nitelik olarak yapistirici, koyula§t|r|c_| 6zellige sahip
olan seluloz imal ve satisi ile istigal eden ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKETI'nin (Kisaca, “Aciselsan” veya “Sirket” ) sermayesini olusturan hisselerin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) 29.12.2011 tarihinde yayinlanan 383 sayili “Halka Agik Sirketlerin Hisse
Senetlerinin Halka Arz Ediimeksizin Borsada Islem Gérmesine lliskin Esaslar Genelgesi” gergevesinde 18
Nisan 2012 tarihi itibariyle (“degerleme tarihi”) Pazar Degeri hakkinda gérils vermek amaciyla
diazenlenmisgtir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degeri’ni séyle tanimlamaktadir:

Pazar degeri, bir mulkun uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde
el degistirmesi gereken tahmini tutardir. (UDES 1, paragraf 3.1.)

Aciselsan’in 6zkaynak degeri, Sirketin halka agiimasina yonelik deder tespiti amaciyla, finansal tablolar ve
destekleyici belgeler esas alinarak, Uluslararasi De@erleme Standartlari (UDES)'e uygun olarak tahmin
edilmistir.

1.2. Eti Yatinm’in Beyan

Eti Yatinm A.S., Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) Davranis Kurallar’'nin ahlaki ve mesleki
gereklerine uygunluk gergevesinde asagidaki hususlari beyan eder:

* BuRapor'da sunulan bulgular degerlemeyi yapan Eti Yatirim uzmanlarinin sahip olduklari bilgilerle sinirl
olmak tizere dogrudur.

* Analizler ve sonuglar yalnizca Rapor'da belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

e Degerleme uzmanlarinin ve Eti Yatinm'in degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisi
yoktur.

* Eti Yatinm'in bu degerlemeye ait ticreti Rapor'un herhangi bir bélimune veya degerlemenin sonucuna
bagli degildir.

* Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
 Eti Yatinm degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarina haizdir.

» Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkiin yeri (Turkiye) ve turt (sirket) konusunda énceden
deneyimi vardir.

* Degerleme uzmanlari veya Eti Yatirm degerlemeye konu mulki kisisel olarak denetlememistir.

* Raporda belirtilenlerin diginda hic kimse bu Raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

1.3. Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

Bu degerleme raporu asagida belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir:
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b
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e Degerleme galismalarimiz genel kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir denetimi
veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

e Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup baska bir amag igin kullaniimasi uygun degildir.

e Ucglinct sahislar tarafindan saglanan ve bu dederlemenin timi ya da bir bélimine esas teskil eden
bilgilerin gavenilir oldugu varsayiimis ve Rapor’'da belirtilenlerin disinda dogrulugu denetlenmemistir.

e Duran varlik ve cesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger yasal
konularda herhangi bir inceleme yurutilmemistir. Aksi belirtiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir
durumda oldugu varsayilmaktadir.

o Eti Yatinm veya bu Rapor'u imzalamis ya da Rapor’la ilgili diger kisilerin, daha énceden bir anlasma
yapilmadigi surece, bu Rapor’la ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek
danigmanlik vermeleri veya taniklik yapmalari istenemez.

e Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gergeklesebilirlikleri veya bu projeksiyonlara temel teskil eden
varsayimlarin dayanagi hususlarinda givence vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin
umuldugu gibi gergeklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda 6ngérilen sonuglar ile fiili sonuglar
arasinda énemli farkliliklar olusabilmektedir.

e Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayr herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla Rapor'un revize edilmesi
konusunda bir yukumluluk bulunmamaktadir.

e Bu Rapor'daki deger hesaplamalarina temel teskil eden tum lisans, kullanim hakki, onay belgesi veya bir
kamu ya da 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir
veya yenilenebilir oldugu éngérulmustar.

e Aksi belirtiimedikce Sirket'i ilgilendiren tum yasalara ve ilgili mevzuata tam uygunluk varsayiimaktadir.

e Sirket hissedarlarinin sorumluluk iginde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

e Degerleme sonucu olugan deger, dederleme tarihindeki finansal yapiya dayandiriimistir. Ayrica, Sirket
icin tarafimizdan 6zel bir mali durum tespit ¢calismasi yapiimamistir.

e Raporumuzun amagclanan kapsami disinda kullaniimasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tur sonuglardan
Eti Yatinm veya calisanlari sorumlu tutulamaz.

e Eti Yatnm'in yazi onayir olmaksizin, bu rapor herhangi bir sekilde tamamen veya kismen

yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin veya Eti Yatinm ve degerleme
uzmanlarinin unvan ve adlari ya da mesleki nitelikleri referans verilemez.

1.4. Degerlemede Yararlanilan Bilgi Kaynaklari

Bu Rapor'un hazirlanmasi esnasinda, c¢alismalarimiz asagida belirtilen hususlari igerecek sekilde
surduralmasgtar:

a. Sirketin ortak, yonetici ve calisanlarindan Yénetim Kurulu Baskani Reha CIRAK, Yonetim Kurulu Bagkan
Yardimcisi Mustafa UNAL ile yapilan gérismeler,

b. Sirketin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarr,
c. Sektore iliskin sirket yetkililerinden ve Ozellestirme Idaresi Baskanligrnin hazirlamis oldugu Haziran

2011 tarihli “Aciselsan Acipayan Seluloz Sanayi ve Ticaret A.S. Tanitim Dokiumani’ndan elde edilen
bilgiler, genel istatistikler vb.

ailea
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2. SIRKETIN TANITIMI

2.1. Sirketin Tanitimi ve Faaliyetleri

Aciselsan Acipayam Seliloz San. ve Tic. A.S. 06.04.1973 yilinda 1.500.000 TL (TL'den 6 sifir atilmadan
onceki haliyle) sermaye ile kurulmus olup, kimyasal adiyla sodyum karboksimetil seliloz (CMC) diye
adlandirilan, nitelik olarak yapistirici, koyulastirici 6zellige sahip olan seltloz imal ve satisi ile istigal
etmektedir Sirket kurulus yillarindaki déviz dar bodazi nedeniyle yatirmini 1978 yilinda tamamlayabilmis,
ayni sebeplerle kisitli bir Gretime 1980 yilinda baslayabilmistir. Yatinm ve isletmeye alma dénemlerinde
sermaye yetersizligini gidermek amaciyla 1998 yilinda Turkiye Kalkinma Bankasi A.S.'ne dénisen DESIYAB
ve T. Vakiflar Bankasi'ndan kredi almistir. Yatinm déneminin uzamasi ve tesisin ilk igletme yillarinda ¢ok
dustk kapasitede calisgmasi nedeniyle bu kredilerin geri 6édemeleri yapilamamistir. Daha sonra bu krediler
sirket sermayesine mahsup edilerek, bankalarin ortaklik payi haline dénusturalmustar.

29 Mart 2012 tarihindeki Genel Kurul toplantisina ait Hazirun Cetveline gére sirketin halen 3.791 ortagi
mevcut olup, bu nedenle Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 11. maddesi uyarinca halka agik anonim sirketi
statusunde bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.1984 tarih ve 97 sayili izni ile kayitl sermaye
sistemine gegen sirketin kayitl sermaye tavani 30.03.2007 tarihinde yapilan genel kurulda 3 milyon TL'ye
yukseltilmistir. Sirket, 29.03.2012 tarihinde yapti§i Olagan Genel Kurul Toplantisi sonrasinda kayitl sermaye
tavanini 12 milyon TL'ye c¢ikartmigtir. Sirketin 6denmis 602.000 TL tutarindaki sermayesinin %76,83'l
Turkiye Kalkinma Bankasi'na ait iken bu hisselerin tamami T. Kalkinma Bankasi’nin kurulusunu diizenleyen
4456 sayili Kanun'un 21. maddesi hukmi geregince, 16.04.2010 tarih ve 2010/21 sayili OYK karariyla 18
ayda oOzellestirilmek Uzere 6zellestirme kapsam’ ve programina alinarak Ozellestirme Idaresi Bagkanligina
devredilmistir.

Ozellestirme Yuksek Kurulu'nun 16.04.2010 tarih ve 2010/21 sayili karariyla ozellestirme kapsam ve
programina alinan sirketin sermayesinde bulunan %76,83 oranindaki Idare hissesi yapilan ihale sonrasinda
19.12.2011 tarihli Ozellestirme Yuksek Kurulu karari dogrultusunda en yiksek teklifi veren Verusaturk
Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S.'ye (VERUSATURK) satiimistir.

Soz konusu satisa iligkin 24.01.2012 tarihli hisse devir sézlesmesi imzalanmis ve Acipayam Selilloz Sanayi
ve Ticaret A.$.’nin sermayesinde bulunan %76,83 oranindaki hisse 1.970.000 ABD Dolari karsiliginda
VERUSATURK’e devir olunmustur.

Sirketin ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

08.03.2012 Tarihli
31.12.2011 Olagan Genel Kurul'a
Gore

16.04.2012 Tarihli Son
Durum

Pay Oram Pay Tutari| Pay Orani  Pay Tutari| Pay Orami  Pay Tutari
(%) (TLh)] (%) (L) (%) (TL)

T.C Basbakanlik Ozellestirme idaresi

Baskanlgi 76,83 462.519,26 - =

Vakiflar Bankasi1 T.A.O Memur ve

Hizm. Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi L L e ) )

T. Kalkinma Bankas| Personel Yard.

Ek Sosyal Guvenlik Vakfi .50 S0s00 Lo 9.054,03 R o
Verusaturk GSYO AS. - -[ 92,00 553.840,03| 92,00 553.840,03
Reha Cirak B - 0,07 405,83 1,57 9.459,86
Unsal Ban B - 0,05 320,00 0,05 320,00
Mustafa Unal B - 0,00 1,00 0,00 1,00
Barkan Baybogan - - 0,00 1,00 0,00 1,00
Zeki Aks oy - - 0,06 350,00 0,06 350,00
Diger (3784 Gergek Kisi) - 12.028,11 6,32 38.028,14 6,32 38.028,14
Toplam 100,00 602.000| 100,00 602.000| 100,00 602.000
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Sirket 2011 yilinda 1,617 ton satis gerceklestirerek 4,9 milyon TL satis hasilati elde etmistir. Sirketin 2011
yili satiglarinin %60 oraninda 3 milyon TL'si dig piyasaya ve %40 oraninda 1,9 milyon TL'si i¢ piyasaya
gerceklestiriimistir.

Uretim Faaliyeti

Aciselsan Acipayam Selilloz Sanayi ve Ticaret A.S., Denizli ili Acipayam ilgesinde 210.848 m? yuzolgumlii
arazisi tizerinde 8.843 m?lik kapali alanda faaliyetini surdurmektedir. Tesis Denizli-Antalya karayoluna 700
m, Acipayam ilge merkezine 2,5 km, Denizli || merkezine 55 km. mesafededir. 3.000 ton/yil teknik CMC
(karboksimetil seltloz) ve 300 ton/yil saf CMC uretim kapasitesine sahip olan fabrika, 2008 yilinda devreye
giren yeni kurutma hatti ile tretim kapasitesini 4.200 ton/yila gikarmistir.

Aciselsan Acipayam Sellloz Sanayi ve Ticaret A.S. Sodyum Karboksimetilseliiloz (Na CMC) uretmektedir.
Sodyum Karboksimetilseltlozu Gretmek icin ana hammadde olarak seltiloz, sodyummonoklorasetat (SMCA),
monoklorasetikasit (MCA) ve sodyumbhidroksit kullaniimaktadir. Seltloz, SMCA ve MCA yurtdisindan temin
edilmekte, sodyum hidroksit ve diger yardimci malzemeler yurt icinden temin edilmektedir. Bu maddelerin
reaksiyonu sonucu kisa adi CMC olan trtn elde edilmektedir. CMC emdilsiyonlari stabilize etmesi, sulu
ortamda katilan stispansiyon halinde tutmasi, nem oranini dengede tutmasi, ¢ozelti vizkozitesini ayarlamasi,
film yapma, baglayicilik, yapistirma gibi o6zellikleri sayesinde deterjan ve boya sanayinde, sondaj
islemlerinde, duvar kagidi yapistirimasinda yardimci madde, tekstilde hasil maddesi, gida, ilag ve kozmetik
sanayinde yardimci madde olarak kullaniimakta olup, herhangi bir madde igin ana hammadde degildir.

Musterilerin saf CMC talepleri, sirketin Gretim maliyetlerinin yuksekligi nedeniyle diger firmalardan alinan yari
mamul CMC’nin kalite kontrol igsleminden gegcirildikten sonra harmanlanarak vizkozitesinin ayarlanmasi ve
ambalajlanmasi suretiyle karsilanmaktadir. Sirket 2009 yilinda aldigi 9 ton yari mamul saf CMC'yi mamul
hale getirerek pazarlamistir.

Sirketin Gretim miktarlari ve bunlara bagh olarak kapasite kullanim oranlari yillar igerisinde degisiklik
gostermistir. 2000 yilinda %83 iken 2001, 2002 ve 2003 yilinda %100 seviyesini agsmis olmasina ragmen
2004 ve 2005 yillari arasinda dusus gostermistir. 2006 ve 2007 yillar arasinda tekrar %100 seviyesine
ulasmistir. Son Gg¢ yilda ise %70 seviyesindedir. 2011 yilinda %34 seviyesine dusmustr.

Olgii 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Uretim kapasitesi Ton 3.000 3.000 4.200 4.200 4.200 4.200
Toplam uretim miktari Ton 2.988 3.095 2.559 3.008 2.745 1.442
Kapasite Kullanim Orani % 100 103 71 71 65 34
Toplam satig miktan Ton 3.013 2.996 2.659 2.860 2.732 1.617
-Yurtici satis miktar Ton 515 410 392 860 624 487
-Yurtdisi satis miktar Ton 2.498 2.586 2.267 2.000 2.107 1.130
Ihracat Orani % 83% 86% 85% 70% 77% 70%

Yukaridaki tabloda da yer aldigi Uzere sirketin 2008 yilinda tretim kapasitesi 3.000 tondan 4.200 tona
cikartilmistir. Sirket 2011 yilinda 330 ton deterjan, 358 ton tutkal, 144 ton sondaj, 551 ton boya ve 14 ton saf,
40 ton alkali ve 4 ton MCA olmak tzere toplam 1.442 ton CMC uretimi gerceklestirmistir. Sirket talebe bagl
olarak boya ve deterjan tipi CMC uretiminde yogunlagsmistir. Ayrica, Urtn gesitlendirme c¢alismalari
cercevesinde deneme amagli olarak basladigi 20-25 kg'lik bidon ve 250 gr'lik kutu ambalajlarda tutkal
Uretimini surdtrmektedir.

.
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CMC Tiplerine Gére Uretim Miktan (Ton)
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Sirketin ilk madde ve malzeme giderleri Griin gesitlerine gore farklilik géstermektedir. Urin tiplerine goére ilk
madde ve malzeme giderlerinde meydana gelen degisiklikler, daha ¢cok musterilerinin talep ettikleri 6zellikler
nedeniyle farkl ilk madde kullanimindan ileri gelmektedir. Selulozun kalitesi, tekstil atigi, nisasta ve bazi
katki maddelerinin kullanimi gibi faktérler ilk madde giderlerinde degisiklige neden olmaktadirlar. Uretim
giderleri icinde en ¢énemli paya sahip olan seltlozun yurtdisindan ABD dolari kuruyla temin edilmesi
nedeniyle ilk madde giderleri ve birim maliyetler kur degisikliklerinden énemli 6lctide etkilenmektedir. Sirket
ilk maddelerden MCA'yi bayi araciliiyla Cin ve Hindistan'dan; selilozu ise Glney Afrika ve Kanada'dan
Izmir teslimi seklinde temin etmektedir.

CMC uretimi icin gereken hammaddeler seltiloz (pamuk linterleri ve odun seltlozu), alkali ¢ézeltisi (NaOH)
ve monoklor asetik asit veya sodyum monoklor asetattir. Monoklorasetik asit (MCA) ve onun sodyum tuzu
(SMCA) ile alkali seltlozu reaksiyonu sonucunda elde edilen CMC (sodyum karboksimetilseliiloz), suyun
akigkanhgini azaltmasi, sulu ortamda katilari stispansiyon halinde tutmasi, yag, gres ve organik ¢ézicilere
mukavim bir film meydana getirmesi gibi 6zellikleri ile genis bir kullanim alanina sahiptir.

Sirketin 2007 yilinda bu yana tretiminde kullandidi ana girdi miktarlarina iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Tiiketim Tiiri Olgii 2007 2008 2009 2010 2011
Seluloz Ton 924 742 943 811 455
Tekstil Atidl, hurda pecete Ton 231 159 243 19 102
Monoklar asetik asit (MCA) Ton 897 745 938 789 465
Nisasta Ton 294 233 152 1 -
Soda Ton 482 389 512 455 265
Sodyum Hidroksit Ton 1.099 828 1.182 1.085 575
Sodyum Stlfat Ton - 94 145 165 46
LNG Ton 184 140 188 157 100
Elektrik Bin Kwh 1.352 1.136 1.438 1.289 918
»
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Birim sinai maliyet icinde, ilk madde ve malzeme giderleri énemli agirhiga sahiptir. Maliyet unsurlari birim
sinai maliyet igindeki paylari, tekstil, tutkal, sondaj ve boya icin uretilen teknik CMC’lerde birbirine yakindir.
Deterjan tipi CMC’de genellikle tekstil atigi ve nisasta gibi ucuz hammadde kullanimi birim maliyetler iginde
ilk madde giderlerini azaltirken, sondaj tipi CMC’de yalnizca seltloz kullanildigi icin ilk madde gideri yuksek
olmustur. Saf CMC birim sinai maliyeti icinde ilk madde giderlerinin agirig yari mamul olarak satin alinan
CMC'nin fiyatina bagli olarak degismektedir.

Uretim Giderleri 00 S 201

bin TL % bin TL % bin TL %
Ilk Madde ve Malzeme | 3.390 62 3.373 70 2.509 66
Iscilik 771 14 836 17 658 17
Genel Uretim Giderleri 678 12 637 13 625 16

2011 yihinda maliyet giderlerinin %66’si ilk madde ve malzeme, %17’si iscilik ve %16’si genel tretim
giderlerinden meydana gelmistir. 2010 yilina gére, ik madde ve malzeme giderlerinin %25, iscilik giderlerinin
%21, genel Gretim giderlerinin %2 oraninda azalmasi, toplam maliyeti %22 oraninda azaltmistir.

4.200 ton/yil Uretim kapasitesine sahip olan sirket, 2009 yilinda 2.860 ton satis yaparak 6.167.005,76 TL,
2010 yilinda 2.732 ton satig yaparak 5.725.256,62 TL, 2011 yilinda 1.617 ton satis gergeklestirerek
4.991.268,24 net satis geliri elde etmistir. Satis miktarlarindaki dusustn nedeni olarak, 2009 yilinda
baglayan global kriz ile hammadde olarak kullanilan kimyasallarda %250’ye varan artiglarin yagsanmasina
karsin, bu artislarin gerekli élctide satis fiyatlarina yansitilamamis olmasi gésterilebilir. Siparis Gizerine tretim
yapan sirket hammadde fiyatlarinin ginumuzde yeniden 2009 yili seviyelerine dismeye baslamasindan
dolayi kapasite kullanim oranini artiracag! beklenmektedir.

Sirket, yurtici satiglarda sevkiyati siparisin miktarina gére kargo, ambar veya komple kamyon ile
gerceklestirmektedir. Bu satiglardan bayilere yapilan sevkiyatlarin nakliye bedelleri firma tarafindan
karsilanirken, diger kucik mdusterilere

yapilan satisla rin nakliyesi misteriler bbbl b 2009 2010 2013
tarafindan ddenmektedir. Sanayi CMC Deterjan 1.527.000 1:272:733 648.480
tketicilerine yapilan satiglarin nakliyesi  vyrtici 130.000 197.902 16.134
anlasma sartlarina goére firma veya
musteri tarafindan 6denmektedir. Yurtdigi b 1671004 1.074:631 o040
satiglarin sevkiyatlari gemi, TIR veya tren CMC Tutkal 820.000 1.046.355 1.510.505
yolu ile gerceklestiriimektedir. TIR ile vurtici 781.000 1.029.616 1.510.505
gerceklestirilen seyklyatlar EXW, !I).DU Yurtdigi 39.000 16.739 0
veya CPT; gemi ile gerceklestirilen "
sevkiyatlar FOB, CFR veya CIF; tren yolu CMC Tekstil 111.000 107.501 41.430
ile gerceklestirilen sevkiyatlar ise CIF Yurtigi 111.000 105.355 41.430
olarak yapilmaktadir. Yurtdisi 0 2147 0
Satis maliyetine tutarina gére, Sirketin ©MC Sondaj 933.000 728.084 477.769
yurtici  satiglarinin  karliik orani yurtigi  Yurtigi 864.000 128.213 187.585
;gt;% fiy?ﬂzflnlg/1%U$F:(r0|mzsoi1;‘edelnilge Yurtdigi 69.000 599.870 290.183

yiinda % iken yilinda
%21’e yikselmistir. Yurtdisi satislarda ise CMC Boya 2.732.000 2.479.985 2.053.792
2010 yilinda zararlilik orani %8 iken satig  Yurtici 91.000 127.155 94.581
gyatlaﬂ yaninda doviz  kurlarindaki yurtdis 2.641.000 2.352.830 1.959.211
egisimler nedeniyle 2011  yilinda
satiglarin maliyetine gére %10 oraninda CMC'Saf “hd 2015 9500
karlilk saglanmistir. Yurticine yapilan Alkali 0 32.963 78.311
sondaj tipi teknik CMC satiglari ile ihrag Asel Smca 0 3.395 11.920
kaydi ile yapilan deterjan t|p|_tekn|k C.MC Diger 17.000 2.266 28.369
satiglarindan meydana gelirken, diger
aran trleri satislarindan faaliyet kari elde _ToPlam 6.167.000 5.725.297 4.991.268
edilmistir.

]
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3. SEKTOREL GORUNUM
CMC ( Carboxymethyl Cellulose ) SEKTORU
CMC Tanimi

Sodyum karboksimetil seltloz ( CMC ) farkli uygulamalar igin degisik tiplerde uretilebilen pek cok ceside
sahip bir Grinddr. 1940’ yillarda ticari olarak Uretilmeye baslanmis ve bugine kadar kullanim alani ve
kullanim miktari surekli artmistir. Turkiye'de ilk defa 70'li yillarda kullaniimis olup, kullanimi devamli
artmistir. Literatlrde sellloz glukolat olarak adi gegen “Sodium Carboxy Methyl Cellulose” ginimiizde
genellikle CMC olarak taninmakta ve bu terim, ticari degeri ¢ok az olan serbest asit “ Carboxy Methyl
Cellulose” yerine onun “Sodium” tuzu anlaminda kullaniimaktadir. Kimyasal modifikasyonlara ugratiimis bir
seluloz turevidir.

CMC’nin Kullanildigi Sektérler

Bilindigi izere CMC suda ¢6zulebilen bir seltloz turevidir. CMC emilsiyonlar stabilize etmesi, sulu ortamda
katilan stspansiyon halinde tutmasi, nem orani dengede tutmasi, ¢ozelti viskozitesini ayarlamasi, yag, gres
ve organik c¢ozuculere dayanikli film meydana getirmesi gibi 6zellikleri ve sicak ve soguk suda
¢bzunebilmesi, vicuda zararsiz olmasi ve dogal olmasi sayesinde pek c¢ok endistride kullanim alani
bulunmustur. Ticari degerini artiran bu ilging ve degisik 6zellikleri sayesinde CMC son driinin performans
ve kalitesini arttirir. Bu 6zellikleri cergevesinde CMC’nin bazi 6nemli kullanim alanlari asagidaki tabloda
gosterilmistir. ‘

Toz/ Krem Deterjan Sanayi, Tekstil Sanayi,

Tutkal imalati, Kagit ve Karton Sanayi,

Sondaj Sanayi, Boya Sahayi

Gida Sanayji, Eczacilik ve Kozmetik Sanayi,
DUNYA CMC SEKTORU

CMC suda ¢oézulebilen seluloz turevleri icerisinde en
¢ok kullanilanidir. Seltlozun etkisi ilk defa 1. Dunya

Savasinda bulunmustur. CMC'nin deterjanlarda e  TEKSTILVE
temizleme guctnu artirdiginin anlagilmasi ve 2. ' b BOYA
Dinya Savasinda yag asitlerinin yetersizligi, CMC  xozverik 2%

uretiminin giderek artmasina ve yayginlagsmasina .

neden olmustur.
KAGIT _~
12%

2008 yili arastirmasina goére ise CMC'nin % 34'U
gida ve icecek sektorinde, % 4'U deterjan
sektorinde, % 18'i sondaj sanayinde, % 12'si kagit oo —
sanayinde, % 10'u kozmetik ve eczacilik o : " 0%
sektérinde, % 2 oraninda tekstil sektériinde, % 20
oraninda tutkal ve boya sanayinde kullaniimaktadir.

Gida sanayinde yeni gida Grunlerinin katiimi ile CMC kullanimin % 3 oraninda, sondaj sanayinde % 1,
kisisel bakim Grunlerinde %2 oranda artacadi; deterjan sanayindeki kullanimin ise son yillardaki teknolojik
degisimlere bagli olarak % 1 oraninda dugecegi tahmin edilmektedir. CMC’nin sondaj sanayindeki kullanimi
belirli sicakliklarda etki gostermektedir. Yuksek sicakliklarda etkisini yitirmektedir. Son zamanlarda sondaj
calismalari icin daha derinlere inilmesi ve yuksek sicakliklarda etkili olan alternatif diger maddelerin
kullanimina olanak vermektedir. Tekstil sanayindeki kullanimi da azalacaktir.

Amerika'nin CMC talebi 2006 yilinda talep 36,700 ton, 2007 yilinda ise 37.000 ton iken bunun 2006 yilinda
26,500 ton, 2007 yilinda 29,200 tonluk kismi ithalatla saglanmistir.

i
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Halihazir sektérde baslica firmalar Dow Wolf Chemical (Amerika), Hercules-Aqualon (Amerika) ve CP Kelco
APS (Amerika), Akzo Nobel (Hollanda), Lamberti SPA (litalya), Daiecell Chemical (Japonya) olarak
siralanabilir.

2008-20009 yillari ithalat-ihracat verilerine gére ihracatta Turkiye'nin Finlandiya, Cin ve Hollanda’dan sonra 4.
Sirada yer aldigi gérulmektedir. Ithalatta ise sirasiyla Amerika, Aimanya ve Ingiltere’nin ilk siralarda yer
aldigi gérulmektedir.

2008-2009 iIHRACAT VERILERI
60.000.000
50.000.000
40.000.000

¥ 30.000.000

20.000.000
10.000.000 - - l :
k 1
o . = E 'g i o

Ithalatta ise sirasiyla Amerika, Almanya ve Ingiltere’nin ilk siralarda yer aldigi gérilmektedir.

2008-2009 ITHALAT VERILERI
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Dunyadaki CMC aretim miktari ortalama her yil yaklasik % 2 oraninda artig géstermis olup, Asya Pasifik,
Ortadogu ve Dogu Avrupa ulkelerinde artis orani diger bolgelere gére daha hizli olacagl tahmin
edilmektedir. Son dénemlerde Cin’in atiimi ile Asya kitasinin pastada payi buyumektedir. Gida sanayindeki
kullaniminin artacag, tekstil sektértinde ise kullaniminin azalacagi tahmin edilmektedir. Sondaj, deterjan ve
tekstil sektorundeki talep artisinin azalmasina bagll olarak pazarin genislemesinin yavaslayacagi
ongoriulmektedir.

TURKIYE CMC SEKTORU
CMC Sektoriiniin Tarihsel Geligimi

1973 yilinda Sereflikoghisarda Tuz Gélu kenarinda kurulan ilk CMC fabrikasi EKSTAS, butuniyle yerli
muhendislik, know-how ve iscilikle gergeklestiriimistir. EKSTAS %90'1 is¢i, %10'u bélge esnafi olmak (izere
toplam 3000 ortagdi ile genis bir tabana oturmustur. Fabrikada yerli yapim makineler kullanilmis ve kurulu

],
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maliyeti azaltiimistir. Uretimde de yerli girdiler kullaniimasina ézen gésterilmistir. Daha sonra ortaklari ayrilip
yine yerli muhendislikle 1977 yilinda Patisan’i kurmuslardir.

Seklim A.$. 1973 yilinda 500’e yakin ortadiyla Aydin ili Nazilli ilgesinde 20.000 m2 acgik alan (zerine
kurulmustur. Yillik Gretim kapasitesi yaklasik 7.500 ton CMC'dir. GCerkezkoy'de bulunan Mertkim Kimya
Firmasi yakin zamana kadar faaliyet géstermis ancak tretimini durdurmustur. Ugur seltloz Kimya Sanayi
AS. firmasi da 2001 yilinda Aydin Umurlu Organize Sanayi Bolgesi'nde kurularak faaliyet géstermeye
baglamistir. 30'u agkin ulkeye ihracat yapmaktadir. Denkim Kimya 1995 yilinda kurulmustur. 2006 yilinda
Denizli Akkale mevkiinde kurulan ancak pazarda kalmayi basaramayan Herkon Kimya Firmasi ise kisa
surede kapanmistir.

Aciselsan Acipayam Seliloz Sanayi ve Ticaret A.$. ise 1973 yilinda 3710 ortak ile kurulmustur. Makina
Parki Alman mali olup, Wolf walsrode firmasindan Know-how satin alinmis, tesis ise Alarko firmasi
tarafindan anahtar teslimi seklinde yapiimistir.

Seka'dan sonra Turkiye'de seluloz uretimi kalmamistir. Mevcutta tretim yapilan seltlozun kalitesi de CMC
icin yeterli kalitede degildir. Cin, Kuzey Avrupa ve Amerika'da ise hem selilloz uretiimekte, hem de CMC
uretimi yapildigindan bu bélgeler CMC tretiminde daha avantajlidir.

CMC Sektériine iligkin Veriler

Tarkiye'de Uretim kapasitesi toplam 45.000 ton tzerinde iken bunun ancak 10.000 tonu yurt iginde
tuketilebilmektedir. Yurt disi pazarlara glklldlgmda ise dinya genelinde arzin talepten daha fazla oldugu
bilinmektedir.

Tarkiye'de selulozun tamami ithal edilmektedir. Turkiye'ye seliiloz genelde Iskandinav ulkeleri, ABD ve
Kanada, Brezilya, Sili ve Guney Afrika’dan tedarik edilmektedir. Son dénemde merkezi seliiloz fabrikalarinin
oldugu bolge olan Sili'deki deprem sebebiyle ve Cin’in yaptigi toplu alimlar nedeniyle piyasada seluloz
bulmak zorlasmis ve bu da fiyatlarda artisa sebep olmustur.

Sektorde Faaliyet Gosteren Diger Firmalar
Turkiye'de Aciselsan A.S. ile birlikte 5 firma Sodyum Karboksimetil Seltloz (CMC ) uretimi yapmaktadir.

Diger firmalar 6zel sektére aittir. Bu firmalardan Patisan Istanbul'da, Denkim Denizlide Seklim ve Ugur
Sellloz ise Aydin’da faaliyet gostermektedir.

Firma Adi Kuru.luls Marka rapasite
Tarihi (ton)
ACISELSAN 1973 ASEL 4.200
DENKIM 1995 DENCELL 14.500
SELKIM 1973 7.500
UGURCELL 2000 USK 13.000
PATISAN 1977 CELLFIX 6.000
TOPLAM 45.200

ithalat-ihracat Verileri

ithalat Verileri

Musteri tarafindan talep edilen spesifikasyonlarin saglanmamasi veya uretim kapasitesinin mevcut
siparigleri karsgilayamamasi durumunda Uretilen malzemenin ithalati giindeme gelmektedir. Ithal edilen
uranler daha gok saf tiptedir. Turkiye’'nin 2005 — 2009 yillari arasi ithalat miktari asagdidaki tablodadir.
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2005-2009 Yillan Arasi CMC ithalat Miktar

Musteri tarafindan talep edilen spesifikasyonlarin saglanmamasi veya Uretim kapasitesinin mevcut
— siparigleri karsilayamamasi durumunda Uretilen malzemenin ithalati gindeme gelmektedir. Ithal edilen
artnler daha ¢ok saf tiptedir.

Turkiye 2008 — 2009 yillari arahgindaki ihracat rakamlarina bakildiginda son yillarda Misir ve Sirbistan’a
ihracat miktarinin artigr gérulmektedir. 2010 yili ihracat rakamlarina gére CMC ihracatinin %50’si Avrupa
Ulkelerine, %29'u Afrika Ulkelerine, %14't ise Asya ulkelerine yapilmaktadir. Son 3 yil kiyaslandiginda
Avrupa ulkelerinin payinin azalmaya basladigi, Afrika ve Asya tlkelerinin ise payinin arttigi gorulmektedir.

YILLARA GORE TURKIYE CMC iHRACAT . .
3 MIKTARLARI o Dis Ticaret Miktarlan (kg)
o ithalat ihracat
2005 1.666.859  8.700.107
5 1c00 2006 1.663.804 14.171.877
romos 2007 1.886.236 16.392.181
2008 1.939.656 20.427.638
Siebe L Lonia D |‘ gl 2009 1.291.625 21.883.456
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4. SIRKET DEGERLEMESI

Teoride ve uygulamada ¢ok fazla degerleme yaklasimi mevcut olmakla birlikte éncelikli olarak genel kabul
gérmus yaklasimlar asagidaki gibidir:

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi
Piyasa Carpanlari Yoéntemi

Net Aktif Deger Yontemi

Temettu Kapitalizasyonu Yoéntemi

Bunlara ek olarak birgok degerleme yaklagimi bulunmasina karsilik, degerleme calismasinda Aciselsan icin
en uygun yontem olarak gérdugamaz “Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi”’ ve “Benzer Sirket Karsilastirmasi”
yontemleri kullaniimistir.

4.1. Degerleme Kavramlari

4.1.1. Degerlemenin Yiirirlik Tarihi

Bu degerleme, 19.04.2012 tarihinden itibaren gecerlidir.
4.1.2. Deger Tanimi

Bu raporda ulagilan “sirket degeri’, degerlemeye konu sirketin toplam &zkaynak degeridir. Bu raporda
ulasilan toplam &zkaynak degeri, sirket sermayesinde sahip olunan ve milkiyet haklarinin tamamini temsil
eden hisselerin toplam degeri olarak anlasiimalidir. Ozkaynak degeri, finansal borglar ve 6zkaynak toplami
olarak ifade edilen toplam yatinmin piyasa degerinden finansal borglarin gikariimasi sonucu ulasilan tutardir.

4.1.3. Hak Sahipleri

Hak sahipleri, degerlemeye konu anonim sirketin Turk Ticaret Kanunu'na uygun olarak tescil edilmis
sermayesinde pay sahibi olan hissedarlardir. Hissedarlarin usuline uygun olarak yapacaklari hisse devirleri
sonrasinda sirket Uzerindeki mulkiyet haklari da devrolunmus sayilir. Degerlemeye konu sirketin hisse
devirleri esas s6zlesmede belirlenen sartlar disinda, herhangi bir otoritenin izin sartina bagh degildir.

4.1.4. Degerlemenin Amaci ve Kullanimi

Sirket yonetimi bu degerleme raporunu, ortak sayisi bakimindan halka agik konumda bulunan Sirketin IMKB
Il.Ulusal Pazar'da iglem gérmesinde ve bu kapsamda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB)
29.12.2011 tarihinde yayinlanan 383 sayili “Halka Agik Sirketlerin Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmeksizin
Borsada Islem Goérmesine lliskin Esaslar Genelgesi’ gercevesinde hisse birim degerinin takdir edilmesi
amaciyla talep etmektedir.

4.1.5. Etkin Degerleme Tarihi

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir bagka zamanda dogru ve uygun olmayabilir.
Bu raporda sunulan deger, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme tarihinde fiili
pazar durumunu yansitmaktadir. Etkin degerleme tarihi 18 Nisan 2012'dir. Rapora konu sirketin degerlemesi
arz ve talep ilkesine uygun pazar degeri esasina gére yapilmistir. Pazar degeri, degerlemenin yapildig
tarihte agik piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, sirketin el degistirecegi tutarin bir temsilidir. Pazar
degeri, bir mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar digi deger ise, pazar degeri tahminlerine karsilik gelmeyen 6zel sartlari, finansman sartlarini,
vergilendirme ve iskonto oranlarini sunmasi durumunda elde edilen deger takdiridir. Bu islemin sonucu, arz
ve talebi yansitan bir pazar degeri tahmininden ziyade iletilen varsayimlara ézel olan yatirim degeri veya
ederi tahminidir.

.
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Pazar degeri esasina agiklik getiren bazi kavramlar asagida aciklanmaktadir.

a. Istekli alicy, istekli satici
Pazar degeri esasi, istekli (motive olmus ancak zorunlu olmayan) alici ve saticinin satin alma islemlerinin
yuratalmesinde hicbir zorlama altinda olmadan Sirket'in degerini etkileyebilecek konularla ilgili buttn bilgilere
sahip olduklari takdirde olusacak alim satim degerini kabul etmektedir.

b. lisletmenin Siirekliligi
Isletme (sirket), normal olarak, faaliyetlerini surdiiren, yani yakin gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan
bir tuzel kisilik olarak gérulmektedir. Isletmenin tasfiye olma, ya da faaliyetlerinin kapsamini maddi olarak
azaltma niyeti veya geregi icerisinde olmadigi varsayilmaktadir.

c. Deger kavrami
Bu degerleme raporu, alicilarin Sirket'e yapabilecekleri yatinmin olasi degerini géstermektedir. Deger
kavrami, satisa konu sirketin alicilari  ve saticillar  tarafindan makul &lgller cercevesinde
sonuglandirilabilecek en olasi fiyat anlamina gelmektedir. Bu anlamda deger, alici ve saticilarin Gzerinde
uzlasmaya varacaklari varsayimsal (takdiri) fiyati temsil etmektedir. Sirket'in kesin degeri, herhangi bir satis
isleminde anlagmaya varilan gerceklesmis fiyat olacaktir.

Bu raporda bulunan deger, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iligkili verginin mahsubu g6z
oénune alinmaksizin bulunan degerdir.

4.1.6. Kullanilan Degerleme Yéntemleri
Raporun bir sonraki béluminde Aciselsan’in 6zkaynak degerinin tespiti calismalar sunulmaktadir.

Pazar degerini tahmin etmek amaciyla en sik kullanilan yaklagimlar arasinda, indirgenmis nakit analizini de
iceren gelir indirgeme yaklasimi, varlik esasli (maliyet) yaklagsim ve emsal karsilastirma yaklasimi yer
almaktadir. Yaptigimiz degerlendirme sonucu, Aciselsan’in dederleme c¢alismasinda, tlkemizde yapilan
degerlemelerde yaygin olarak kullanilan iki yéntemin kullaniimasini uygun buluyoruz.

a. Gelir indirgeme yaklagimi: indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yéntemi,
b. Emsal kargilastirma yaklagimi: Emsal Karsilastirma Yéntemi

Bu Rapor’da, bu iki yaklagima gére dederleme yapilmistir. Sirket faaliyetleri ile ilgili beklentiler olugturulurken
Dinya ekonomisi ve Turkiye ekonomisindeki mevcut egilimler dikkate alinmigtir.

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
4.21. Tanim

Indirgenmis nakit akimlari yéntemine gére, bir sirketin degeri gelecekte Uretecegi serbest nakit akimlarinin
simdiki degerine esittir. Bu yéntemde, genellikle bes ya da on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar yapilir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, sirketin, sektériin ve ekonominin tasididi risk seviyesine uygun
bir iskonto orani ile bugtine indirgenerek, sirket degeri hesaplanir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, kar rakamlari yerine nakit akimlarinin kullaniimasidir. Kar-zarar
tablosunda surekli kar agiklayan bir sirket gercekte deger Uretemiyor olabilir. Bu dogrultuda, pozitif nakit
akimina sahip olmayan sirketler sermayelerini eritirler. Karliigin en dogru gostergesi kar rakamlari dedil,
nakit akimlaridir. Indirgenmis nakit akimlari yénteminde serbest nakit akimlari baz alinabilir. Serbest nakit
akimi asagidaki gibi hesap edilmektedir.

Serbest Nakit Akimi = + Esas Faaliyet Kari
+ Amortisman Giderleri
+ Nakit Cikisi Gerektirmeyen Diger Giderler

-/+ Net Isletme Sermayesindeki Artig/Azalis
- Yatinnm Harcamalari
- Nakit Odenen Vergiler
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4.2.2. iskonto Orani

Serbest nakit akimlarinin bugine indirgenmesinde kullaniimasi gereken iskonto orani agirlikli ortalama
sermaye maliyetidir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, kullanilan kaynaklarin (borg, ézkaynak, ...) her
birinin maliyetinin ayri ayri adirliklari ile ¢arpilip, bu degerlerin toplanmasindan olusur.

; E | { D } ,
k=| oog Jre =\ g g frall-t)

t Adirlikh Ortzlamz Sermaye Malivet

E

ke : Ozkaynak Maliyeti

kg : Borg Malivet:

E i Hizee Senstlerinin Toplam Dedseri
D : Borcun Pivasz Deder

¢ Kurumlar Vergisi Qran
Ozkaynak maliyetini hesaplamak igin Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli kullanilabilir.

Ke=1T
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s : Risksiz Faiz Oran
3e : Ozkaynak Betzsi (Sistematik Riskin Glcuszu)
E( "m) L ¢ Pazanin Risk primi (Beklenen Piyasa Getirisinin Risksiz Fzz Cranin Asan
Kismi)

INA yénteminde, projeksiyonlar genellikle bes ya da on yil gibi donemler icin hazirlanir. Projeksiyon
déneminin sonrasi igin Gordon Buyume Modeli kullanilarak bir ug¢ deger bulunur. Ug deger ile birlikte
projeksiyon donemi igin hesaplanan nakit akimlari bugtine indirgenip toplanarak sirket degerine ulasilir.

" 3 C Ue Deser
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Suket Degeri= > -
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Ci ¢ Projeksiyon Déneminin i-inci Yilindaki Serbest Nakit Akimi
kK t Iskente Oram (Adirhikh Ortalama Sermaye Mzliveti)
Cr t Projeksiyon Déneminin Son Yilindzki Serbast Nakit alimi
g : Nzkit Akiminin Projeksiven Dénem' Sonrasi Buylme Hiz

Yukaridaki formlde, nakit akimi olarak operasyonel nakit akimi, iskonto orani olarak da agirlikli ortalama
sermaye maliyeti kullanildigi takdirde, bulunan deger sirket degeridir. Hisse senedi degerine ulasmak igin,
once, sirket degerinden net finansal borglar (hazir degerler ve menkul kiymetler dusuldikten sonra) rakami
¢ikarilarak hisse senetlerinin toplam degerine ulasilir. Hisse senetlerinin toplam degeri toplam hisse senedi
sayisina bolunerek bir hisse senedinin degeri bulunmus olur. Net Aktif Deger, isletme varliklarinin mevcut
piyasa kosullarindaki degerinden isletmenin borglarinin dustlmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Diger bir
deyisle, bilangoda yer alan kalemlerin giinimuziin cari piyasa degerlerine taginmasi islemini ifade
etmektedir. Net Aktif Degerlemesinde, 6ncelikle sirketin aktif kalemleri (izerinde duzeltmeler yapilmakta ve
daha sonra duzeltiimis degerden sirketin borglari distlmektedir.

4.2.3. iNA'ya Gore Sirket Degeri
Risksiz Faiz Orani (RFR):

Risksiz faiz orani, 5 Mart 2014 vadeli gésterge tahvilin 16.04.2012 tarihindeki degeri olarak %9,44 seklinde
alinmistir.

_
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Beta:
Aciselsan’in Beta’si, kimya sektériine ait bir sirket olmasina da bagl olarak 0,98 seklinde kullaniimistir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'nde bir kiymetin sistematik riskini beta (B) ifade eder. Beta katsayisi belirli
bir hisse senedinin ne dlglide pazarla birlikte hareket ettigini gésteren bir dlguttir.

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda yer aldig! ve getirilerinin orta duzeyde oldugu;

Beta degeri > 1 olan finansal varliklarin yiksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri yiksek yatirmlar
oldugu;

Beta degeri < 1 olan finansal varliklarin diusuk sistematik riske sahip ve beklenen getirileri dugtk yatirimlar
oldugudur.

Hisse Risk Primi:
Risk primi, belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri arasindaki farktir. Bu durum, hisse
senedi piyasalarinda, hisse senedine ne kadarlik bir risk primi bigildigini veya risksiz getiri olarak kabul edilen
Hazine tahvilleri, eurobond’larinin Gzerinde ne kadarlik ek getiri talep edildigini gosterir. Degerleme
¢alismamizda risk primini, mevcut piyasa kosullari ¢cergevesinde %7,1 olarak alinmistir.
Genel ilke olarak riskten kagan yatirimcilarin-egemen oldudu bir piyasada, daha riskli menkul degerler
ortalama yatinmcilar tarafindan tahmin edilebilecedi gibi, daha az riskli menkul dederlere oranla daha yuksek
bir beklenen getiriye sahip olurlar. Aksi halde eder beklenen getirisi risksiz orandan daha dusik ancak riski
daha yuksek bir varlik mevcut ise, piyasada yatirimcilar bundan kaginirlar ve bu varligi satmaya baslarlar.
Risk primi = E{rm) - 17
E{r.] : Pzzar portfoyanin beklenen getirisi
¢ : Risksiz gstir
Borglanma Maliyeti:
Borglanma maliyeti, bankalardan talep edilecek kredilere karsilik gelen faiz oranini géstermektedir.
4.2.4. Varsayimlar ve Kabuller

e TUFE ve Buyume: Asagidaki tablodan da gérilecegi tizere, 2012 — 2016 arasinda TUFE'nin %5,0 — 8,0
arasinda seyredecegdi dngdérulmustar.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TUFE (%) 6,5 6,4 10,5 8,0 7,0 6,0 5,5 5,0
Biiyiime (%) -4,8 8,9 8,0 2,5 4,0 5,0 5,0 5,0

e Euro: Global krizden sinirli ve gegici etkilenen Turkiye'ye yonelik fon akisinin ilerleyen yillarda da devam
edecegi varsayimiyla paritelere iliskin tahminlerimiz asagidadir.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

[ EUR/TL (Ort. Alis) 2,1505 1,9894 2,3224 2,2950 2,1962 2,1170 2,0799 2,0740

e Her bir Grin grubunun yurtici satis fiyatinin TUFE orani kadar artacadi, yurtdisi satig fiyatinin ise
Euro’daki artig/azalis + Euro bazinda fiyat artisi (%4,2) oraninda olacadi temel senaryo olarak
kullaniimistir. Uriin satislarinin TL bazindaki tutari ise, artacak tretim kapasitesi ve satig miktarinin yani
sira fiyat artiglari oraninda olacagi tahmin edilmistir. Buna gére, miktar bazinda satislarin 2012 yilinda
%35, 2013 yilinda %60, 2014 - 2016 arasinda ise %30 seviyesinde artmasi beklenmektedir.

)
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Satis Tutarlan 2010G 2012T 2013T 2015T
(TL)
URUN GRUPLARI
CMC Deterjan 1.527.000 1.272.733 648.480 909.802  1.468.166  1.919.112  2.541.072  3.411.392
Yurtigi 130.000 197.902 16.134 23.523 40.271 55.494 76.110 103.890
Yurtdigt  1.397.000  1.074.831 632.346 886.279  1.427.894  1.863.618  2.464.962  3.307.502
CMC Tutkal 820.000  1.046.355  1.510.505| 2.202.316  3.770.366  5.195.564  7.125.716  9.726.602
Yurtigi 781.000 1.029.616  1.510.505| 2.202.316  3.770.366  5.195.564  7.125.716  9.726.602
Yurtdisi 39.000 16.739 - - - - - -
CMC Tekstil 111.000 107.501 41.430] 60.405 103.413 142.503 195.443 266.780
Yurtigi 111.000 105.355 41.430] 60.405 103.413 142.503 195.443 266.780
Yurtdisi - 2.147 - - - - - -
CMC Sondaj 933.000 728.084 477.769 680.212  1.123.491  1.500.435 2.016.092  2.725.730
Yurtici 864.000 128.213 187.585 273.499 468.231 645.222 884.922  1.207.919
Yurtdisi 69.000 599.870 290.183 406.713 655.260 855.213  1.131.170  1.517.811
CMC Boya 2.732.000  2.479.985  2.053.792| 2.883.875 4.660.156  6.099.406  8.083.419 10.856.735
Yurtigi 91.000 127.155 94,581 137.899 236.084 325.324 446.181 609.037
Yurtdigi  2.641.000  2.352.830  1.959.211| 2.745.976  4.424.072 5.774.082  7.637.238 10.247.697
CMC Saf 27.000 52.015 140.693 203.832 345.707 472.598 644.857 878.149
Yurtici 27.000 52.015 117.681 171.578 293.742 404.777 555.151 757.781
Yurtdisi - - 23.013 32.254 51.964 67.822 89.706 120.368
Alkali - 32.963 78.311 109.758 176.832 230.793 305.264 409.605
Yurtici - - - - - - - -
Yurtdisi - 32.963 78.311 109.758 176.832 230.793 305.264 409.605
Asel Smca - 3.395 11.920 17.379 29.754 41.001 56.232 76.757
Yurtici - 3.395 11.920 17.379 29.754 41.001 56.232 76.757
Yurtdisi - - - - - - - -
Diger 17.000 2.266 28.369 41.361 70.811 97.577 133.827 182.674
Yurtici 17.000 2.266 28.369 41.361 70.811 97.577 133.827 182.674
Yurtdisi - - - - - - - -
Toplam  6.167.000  5.725.297 4.991.268  7.108.942 11.748.695 15.698.988 21.101.921 28.534.424
Yurtici Toplam 2.021.000 1.645.916  2.008.205  2.927.962  5.012.671  6.907.461  9.473.583 12.931.440
Yurtdisi toplam 4.146.000  4.079.381  2.983.064 4.180.980  6.736.024  8.791.527 11.628.339 15.602.984
Genel Toplam 6.167.000  5.725.297  4.991.268  7.108.942 11.748.695 15.698.988 21.101.921 28.534.424

e Sirketin 2012 — 2016 yillan arasinda toplam gelir dagiliminin; yurtici %44, yurtdisi %56 seklinde olacag:
ongorulmustar. Bu oranlar, 2009 — 2011 yillari arasinda ortalama %34 yurtici, %66 yurtdisi seklinde idi.
2011'de %13,0 CMC Deterjan, %30,3 CMC Tutkal, %0,8 CMC Tekstil, %9,6 CMC Sondaj, %41,1 CMC
Boya, %2,8 CMC Saf, %1,6 Alkali, %0,2 Asel Smca, %0,6 Diger sekilde olan ciro dagiliminin 2016 yili
sonuna gelindiginde su sekilde degisecegdi tahmin edilmistir:

%12,0 CMC Deterjan, %34,1 CMC Tutkal, %0,9 CMC Tekstil, %9,56 CMC Sondaj, %38,0 CMC Boya,
%3,1 CMC Saf, %1,4 Alkali, %0,3 Asel Smca, %0,6 Diger.
2009 2010 2011 20127  2013T  2014T  2015T  2016T
CMCDeterjan  24,8%  222%  13,0%  12,8%  12,5%  12,2%  12,0%  12,0%

CMC Tutkal 13,3% 18,3% 30,3% 31,0% 32,1% 33,1% 33,8% 34,1%
CMC Tekstil 1,8% 1,9% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CMC Sondaj 15,1% 12,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
CMC Boya 44,3% 43,3% 41,1% 40,6% 39,7% 38,9% 38,3% 38,0%
CMC Saf 0,4% 0,9% 2,8% 2,9% 2,9% 3,0% 3,1% 3,1%
Alkali 0,0% 0,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4%
Asel Smca 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Diger 0,3% 0,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Toplam 100,0% 100,0%  100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

e Sirketin 2012 yilinda yapacadi 1 milyon TL tutarindaki yatinmiyla tretim kapasitesinin 4.200 ton/yil
seviyesinden 12.000 ton/yil seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Bu sayede, 5 adet sirketin bulundugu
ve Uretim hacmi bakimindan en son sirada yer aldigi 45.000 ton/yil kapasiteli yurtici pazarda
Aciselsan’'in  3.siraya yukselecedi o6ngérulmektedir. Bu yatinmin iceriginin su sekilde olmasi
planlanmaktadir: 2008 yilinda Denizli'de kurulmus olup yénetimsel sebeplerden étiirii kapanan bir CMC
fabrikasinin atil durumda bulunan makinelerin satin alinarak Aciselsan tesislerinde bos durumda
bulunan eski Tekel binasina kurulmasi.

~ ;
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* Aciselsan’in mevcut Uretim tesislerinde sadece tabaka halinde Giiney Afrika seltilozu (en pahali seliloz
gruplarindan biridir) kullanilabilmekte oldugundan 6tura ortaya ¢ikan triin son derece kaliteli ancak fiyat
agisindan pazarda rekabetci olamamaktadir. Yeni kurulacak olan sistem ile daha ucuz ve rulo halinde
seluloz kullanilabileceginden oturti, maliyetlerin buyik élgide asagi cekilmesi ve pazarda daha énce
fiyattan &turt kaybedilen musterilerin geri kazaniimasi planlanmaktadir. Yurticinde var olan arz fazlasi
nedeniyle yapilacak satiglarin yurtdisinda Dogu Avrupa ve Avrupa Birligi ulkelerinin bulundugu
cografyaya gerceklestiriimesi dustntlmektedir. Buna karsilik, sirket yurticinde deterjan ve duvar kagidi
tutkali piyasasini hedeflemektedir.

» Sirketin tretim maliyetleri arasinda en yiiksek paya sahip olan seltloz alimlari, daha énceki yillarda vade
farki ile alinirken (isletme sermayesi eksikliginden &turi) 2012 yilinda Verusaturk GSYO'nun ortak
olmasiyla birlikte sirkete nakit girisi saglanmis ve tum satin almalar kademe kademe pazarlkla nakit
olarak gergeklesmeye baslamistir. Ayrica, yeni kurulacak olan iretim tesisinde fire oranlarinin daha
dustk ve verimliik oraninin da daha yuksek olmasi ve daha uygun fiyatl seluloz kullaniimasinin
beklenmesinden 6tlrl brut kar marjinin son g yil ortalamasi olan %20 seviyesinden 2012 — 2016 yillari
arasinda %30,7'ye yukselmesi 6ngorulmektedir. (Hali hazirda alinan Guney Afrika seltlozunun fiyati
1.200 dolar/ton iken, yeni kurulacak sistemle birlikte fiyati 800 dolar/ton olan Asya ve Kanada seltilozunu
kullanabilme imkanina sahip olunacagi beklenmektedir)

Satislanin Maliyeti 2009G 2010G 2011 G 20127 2013T 2014T 2015T

(TL)

ilk Madde Malzeme Giderleri 3.142.923 3.319.472 2.797.470| 3.554.471 5.756.860 7.692.504 10.339.941 13.981.868
Toplam SatisAdedi (Ton) 2.861 2.731 1.619 2.186 3.497 4,546 5.910 7.683
Toplam Satis Adedi (Ton) Artis (Azalis) Orani (%) -5% -41% 35% 60% 30% 30% 30%
ilk Madde Malzeme Giderleri /Net Satislar 51% 58% 56% 50% 49% 49% 49% 49%
ilk Madde Malzeme Giderleri / Satislarin Maliyeti 68% 69% 68% 67% 70% 72% 73% 74%
isgi lik Giderleri 513.846 836.103 657.737 816.866 949.899 1.044.889 1.149.378 1.264.315
sci Sayisi 38 35 31 37 7 37
Ort.isci Maliyeti 13.522 23.889 21.217 22.915 24,519 25.990 27.419 28.790
Ort.Isgi Maliyeti Artis Orani (%) 8% 7% 6% 6% 5%
Genel Uretim Giderleri 896.889 597.459 624.946 853.073 1.409.843 1.883.879 2.595.536 3.424.131
Toplam Satis Adedi (Ton) 2.861 2.731 1.619 2.186 3.497 4,546 5.910 7.683
Toplam Satis Adedi (Ton) Artis (Azalis) Orani (%) 0 -5% -41% 35% 60% 30% 30% 30%
Genel Uretim Giderleri / Net Satiglar 15% 10% 13% 2% 12% 12% 12% 12%
Genel Uretim Giderleri / Satislarin Maliyeti 20% 12% 15% 16% 17% 18% 18% 18%
Amortisman 38.141 39.218 32.126 105.000 108.500 112.000 115.500 119.000
Satiglarin Maliyeti 4.591.799 4.792.253 4.112.279 5.329.411 8.225.103 10.733.272 14.200.355 18.789.314

o Sirketin Guney Afrika seltlozu yerine daha dusik maliyetli seluloz kullanimina gececek olmasi, nakit
sikintisinin  giderilmesiyle pesin alimlarla maliyetleri asagi cekme cabasinin ilk madde malzeme
maliyetini %56'lardan %50’lere dusurecegi ongoérulmektedir. Birim isgilik maliyetinin yillar itibariyla
enflasyondaki artis kadar olacaginin beklenmesinin yani sira 2012 yilinda kadroya 4 isci daha katiimasi,
2013 yilinda ise 2 is¢i daha alinmasi tahmin edilmektedir.

/
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o Sirketin faaliyet giderlerinin asagidaki tabloda gosterildidi izere seyredecedi beklenmektedir.

Faaliyet Giderleri 2009 G 2010G 2011 G 20127 2013T 20147 2015T 2016 T
(TL)

Pazarlama Satig Giderleri 489.134 520.731 289.829 458.394 777.134 1.147.993 1.656.174 2.234.136
Personel Ucret ve Giderleri 126.079 143.227 79.833 174.036 189.699 284.549 284.549 379.398
Personel Sayis! 2 2 1 2 1
Digaridan Saglanan Hizmetler 292.938 290.650 165.056 213.268 469.948 627.960 949.586 1.284.049
Diger Cesitli Giderler 70.117 86.854 44.940 71.089 117.487 235.485 422.038 570.688
Genel Yonetim Giderleri 492.882 557.107 538.628 688.513 916.526 1.113.530 1.408.142 2.388.943
Personel Ucret ve Giderleri 383209 460.695 451.252 564.065 564.065 564.065 564.065 676.878
Personel Sayisi 4 4 4 >

Disaridan Saglanan Hizmetler 109673 96.412 87.376 124.448 234.974 392.475 633.058 1.141.377
Diger Cesitli Giderler - - - - 117.487 156.990 211.019 570.688
Amortisman 8.840 13.778 14.586 45.000 46.500 48.000 49.500 51.000
Faaliyet Giderleri 990.856  1.091.616 843.043| 1.191.906 1.740.160 2.309.523 3.113.816 4.674.079

o Sirketin net isletme sermayesi degisiminin asagidaki gosterildigi Uzere seyredecegdi beklenmektedir.

isletme Sermayesi Degisim 20127 20137 2014T 2015T 2016 T
(TL)

Net Satiglar 4.991.268 7.075.123 11.748.695 15.698.988 21.101.921 28.534.424
SMM 4.080.153 5.224.411 8.116.603 10.621.272 14.084.855 18.670.314
- Ik Madde Malzeme Giderleri 2.797.470 3.554.471 5.756.860 7.692.504 10.339.941 13.981.868
- Iscilik Giderleri 657.737 816.866 949.899 1.044.889 1.149.378 1.264.315
- Genel Uretim Giderleri 624.946 853.073 1.409.843 1.883.879 2.595.536 3.424.131
Ticari Alacaklar 356.168 589.594 979.058 1.308.249 1.758.493 2.377.869
Ticari Borglar 118.986 367.295 696.763 931.037 1.437.275 1.934.000
Stoklar 704.124 979.454 1.194.451 1.596.064 2.155.913 2.901.000
Net isletme Sermayesi Degisim -260.446  -274.993  -496.530  -503.855  -867.738
Devir Hizlan

Ticari Alacaklar 26 30 30 30 30 30
Ticari Borglar 13 30 35 35 40 40
Stoklar 74 80 60 60 60 60

e DGD Gayrimenkul degerleme ve Danigsmanlik A.$. tarafindan maddi duran varliklardaki arazi ve arsalar,
yer alti ve yer ustl duzenleri ve binalarin yeniden dederleme tabi tutulmasiyla séz konusu varliklarin
degeri 4.041.000 TL olarak tespit edilmis ve bu dogrultuda 2.971.620,42 TL yeniden degerleme farki
finansal tablolarda yer almistir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standardlarina gére degerleme yapilan
maddi duran varliklarin yeni degerleri tzerinden amortisman hesaplanmamaktadir. Olusan deger farki
bilango pasifinde deger artigi fonunda tutulmakta olup, amortisman ayrilmasi durumunda bu fondan
dustlmesi gerekmektedir. Projeksiyonlarda amortismanlar nakit ¢ikisi gerektirmeyen gider stattistinde
oldugu igin bu yeni degerlenen Maddi Duran Varliklar tizerinden amortisman ayirip gider yazilmamistir.

Amortisman 2011 2012T 2013T 2014T 2015T 2016 T
(TL)

Amortisman 46.712  50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
Yeni Yatinm

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 150.000 155.000 160.000 165.000 170.000
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INDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI ANALIZINE GORE SIRKET DEGERI

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIiZi

s 2010 2011 20127 2013T 20147 2015T 2016T
Net Satislar 5.725.257 4.991.268 7.108.942 11.748.695 15.698.988 21.101.921 28.534.424
Satiglarin Maliyeti (-) 4792253 4.080.153 5.329.411 8.225.103 10.733.272 14.200.355 18.789.314
Briit Kar / Zarar 933.004 911.116 1.779.532 3.523.592 4.965.717 6.901.566 9.745.110
Brit Kar Marji 16,3% 18,3% 25,0% 30,0% 31,6% 327% 34,2%
Faaliyet Giderleri 1.108.838 837.564 1.191.906 1.740.160 2.309.523 3.113.816 4.674.079
Faaliyet Kar / Zaran -175.834 73.552 587.626 1.783.432 2.656.194 3.787.750 5.071.031
Amortisman (+) 52.996 46.712 150.000 155.000 160.000 165.000 170.000
FAVOK -122.838 120.264 737.626 1.938.432 2.816.194 3.952.750 5.241.031
FAVOK Marji -21% 2,4% 10,4% 16,5% 17,9% 18,7% 18,4%
Vergi (-) - 2.353 - -178.977 -531.239 0 -1.014.206
Yatinm Harcamalar (-) 11674 -7.964 -1.000.000 - )0 50.000 ; 0 -50.000
Netisletme Sermayesi 1.265.847 941.307 1.201.752 1.476.746 1.973.276 2.477.131 3.344.869
igletme sermayesindeki degisim (-) 324.540 -260.446 -274.993 -496.530 503.855 867.738
SERBEST NAKIT AKIMLARI 439.194 -522.820 1.434.462 1.738.425 2.641.345 3.309.087
Risksiz Faiz Orani 9.4% 9,4% 9.4% 9.4% 9,4%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 71% 71% 71% 71% 71%
Hisse Risk Primi 71% 71% 71% 71% 71%
Sermaye Maliyeti 16,5% 16,5% 16,5% 16,5% 16,5%
Borglanma Maliyeti 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Vergi Orani B 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 15,6% 15,6% 15,6% 156% 15,6%
iskonto Orani 15,6% 156% 15,6% 15,6% 15,6%
Iskonto Faktoru 1,00 1,16 1,34 1,55 1,79 2,07
NAKIT AKIMLARININ BUGUNKU DEGERI (FCF) -452.204 1.073.132 1.124.870 1.478.269 ' 1.601.838
Firma Degeri (2012 - 2016) 4.825.904
Ug Blyime Orani (%) (2016 sonrasi) 2,0%
Ug Degerin Simdiki Degeri 11.999.665
Piyasa Degeri (TL) 16.825.570

Sirketin yapacagi 1 milyon TL tutarindaki yatinmin iiretim kapasitesini 4.200 ton/yi’dan 12.000
ton/yil’a yiikseltecedi ana varsayimi altinda, indirgenmis nakit akimlan analizine gore yaptigimiz
hesaplamada sirketin piyasa degeri 16,8 milyon TL olarak ¢ikmaktadir.

4.3. Emsal Karsilagstirma
4.31. Tanim

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikli sirketlerle, sirket mulkiyet
haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmak olarak tanimlanir. Bu yaklasimda kullanilan veri kaynaklari
arasinda en sik kullanilan Gt sunlardir:

e Halkin alim satim yaptidi Menkul Kiymet Borsalari,
e Sirketlerin blok satiginin yapildigi piyasalar, (Toptan Satis Pazarlari)
* Degerleme konusu sirketin mulkiyetine yonelik daha énceden gergeklestirilmis islemler.

Bu raporda, degerleme konusu sirketin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasr’'ndaki ilgili oldugu sektérde yer
alan emsal girket verilerinden hareketle degerlemesi yapilmistir.

4.3.2. IMKB Carpanlarina Gore Karsilastirma

Aciselsan, mevcut kriterleri itibariyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda “Ikinci Ulusal Pazar'da islem
gorebilecek bir sirkettir. Buna karsilik, “Benzer Sirket Karsilagtirmasi ve/veya Yurtici Piyasa Carpanlar!”
analizinde IMKB’de birebir karsilastirilabilir herhangi bir firma yer almasa da, satisin yaptidi drtnlerin agirlikli
olarak boya ve tutkal gibi alanlar olmasi, bu sektérlerin petrokimya igerisinde siniflandiriimasi, boya sanayine
ait sirket verilerinin ise anlamli sonuglar vermemesi nedeniyle IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler
Endeksi ile karsilastirma yapilmistir. Sirketin ciro, 6zkaynaklar vb. degerleri itibariyla kiguk olmasi, IMKB

/
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Ulusal Pazar'la kiyaslama yapmayi anlamsizlastirmaktadir ve buna bagl olarak da IMKB-100 endeksi ile
karsilastirma, tabloda gésterilmis olsa da degerlemede kullaniimamistir. Gerek islem goérmesi beklenen
pazar olmasi, gerekse de carpan analizi icerisinde dederlemeyi hassaslastirma maksadiyla Emsal
Karsilagtirma yonteminde/hesaplamalarinda [l.Ulusal Pazari da kullandik. Bu cercevede, Emsal
Karsilastirma igerisinde faaliyetleri bakimindan yakin gérdigumiiz petrokimya sektort ile Il.Ulusal Pazar'in
agirliklarini esit seviyede ve %50 — 50 seklinde olarak kullanmayi uygun buluyoruz. Il.Ulusal Pazar'a ait dort
carpanin hesaplanmasinda daha yilksek hassasiyet saglayabilmek icin, IMKB Mali Endeks'te yer alan
sirketlere ait veriler FD/Satiglar ve FD/FAVOK oranlarinin hesaplamasinda kullanilmamistir (mali endeks
sirketlerinin bu oranlarin kullaniminda anlamli olmamasi sebebiyle).

a) Benzer Sirket / Sektér Kargilagtirmasi (IMKB Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Endeksi):

Gegctigimiz gunlerde agiklanan 2011 yili 12 aylik sonuglarin ardindan piyasa carpanlarina baktigimizda, Fiyat
I Kazang (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar
(FD/IFAVOK) oranlarinin makul karsilanabilecek degerlerde oldugunu, buna karsilik Firma Degeri / Satislar
(FD/Satiglar) oraninin ise oldukga dustk seviyede bulundugunu gérmekteyiz. Bu nedenle, benzer sirket /
sektdr karsilastirmasinda FD/Satiglar oraninin agirligini %10 ile sinirlandiriyor, diger ¢ piyasa ¢arpanina ise
esit agirlik vererek %30 seviyesinde belirliyoruz.

BENZER SIRKET / SEKTOR (KIMYA, PETROL, KAUGUK VE PLASTIK URUNLER)

PD K.KAR  OZKAYNAKLAR FiRMA DEGERI K.CIRO K.FAVOK
AKSA 825.100.000 99.467.000 841.429.000  1.233.225.000 1.675.470.000  192.818.000
ALKIM 180.987.000 22.677.203 151.935.057 217.016.722 198.701.999 34.055.813
AYGAZ 2.514.000.000  378.156.000  2.154.179.000  2.261.462.000  5.455.670.000  233.646.000
BAGFS 622.500.000 73.828.982 237.284.732 522.294.016 325.139.670 90.291.970
BRISA 1.600.003.125 71.872.921 471.757.734  1.974.582.630  1.347.777.289 158.040.853
CBSBO 6.498.707 -23.020.704 -115.857.892 68.150.928 16.088.051 -2.057.007
DEVA 458.000.000 -15.633.955 344.365.399 669.301.747 404.973.563 11.718.836
DYOBY 121.000.000 -57.090.022 47.655.248 242.441.571 418.947.055 6.426.755
ECILC 1.167.683.040 90.381.000  2.601.086.000 468.605.040 973.552.000 44.345.000
EGGUB 221.972.400 -175.370 100.740.288 289.605.032 185.542.690 29.384.834
EGPRO 341.914.006 10.736.787 123.839.779 415.652.842 254.791.872 25.611.936
EPLAS 15.000.000 -9.492.784 -28.293.249 68.629.508 101.668.876 5.045.426
GOODY 649.512.687 61.584.443 332.239.616 767.001.237  1.235.675.615 98.354.597
GUBRF 1.018.700.000  374.967.607 664.238.132  1.260.655.608  2.276.393.199  604.160.166
HEKTS 114.544.120 12.881.924 93.900.759 105.104.923 102.062.877 18.657.947
KARKM 39.000.000 1.687.044 25.197.862 19.032.430 8.622.844 750.754
MRSHL 530.000.000 -1.764.959 114.293.613 518.474.543 306.971.988 9.572.777
PETKM 2.090.000.000  102.341.325  1.702.688.776  2.243.297.552  3.891.322.098 114.613.489
PIMAS 64.260.000 -10.440.099 62.155.895 133.744.261 167.084.226 6.083.156
PRTAS 7.464.278 -3.877.750 847.477 20.813.891 9.300.544 -422.349
PTOFS 2.656.500.000  -200.844.203  1.965.372.916  6.068.096.115 19.548.691.967  537.370.004
SASA 302.820.000 42.110.000 274.483.000 391.807.000 904.582.000 92.076.000
SODA 889.350.000 183.953.367 790.374.005 888.839.703 871.842.188  217.560.621
TRCAS 618.750.000 97.914.269 629.270.963 712.700.146 10.984.619 -9.062.952
TUPRS 9.290.552.320 1.244.527.000  4.369.991.000 10.381.949.320 41.385.250.000 2.157.657.000
TOPLAM 26.346.111.683 2.546.747.026 17.955.175.110 31.942.483.765 82.077.107.230 4.676.699.626

*Veriler 18.04.2012 tarihine ait olup Finnet'ten alinmistrr.

b) IMKB Il.Ulusal Pazar:

Il.Ulusal Pazar’'a ait F/K ve FD/FAVOK oranlarinin gerek benzer sirket/sektor karsilastirmasina gére, gerekse
de IMKB-100 endeksine gére hayli yiksek seviyelerde bulunmasi nedeniyle, degerlemede daha konservatif
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bir tutum takinmak ve ug deger etkisini minimize etmek maksadiyla kendi igerisindeki agirliklandirmada bu
carpanlari %0 seklinde belirliyoruz. Buna karsilik, PD/DD ve FD/Satislar oranlarini ise, %50 ile esit
agirlhklandirarak degerlemede olasi siskinligin 6ntine gegmeyi amagliyoruz.

Carpan analizinde baz alinan ¢arpan degerleri:

(18.04.2012 itibariyla) PD/DD FD/Satiglar FD/FAVOK
Benzer Sirket/Sektor Karsilastirmasi 10,35 1,47 0,39 6,83
IMKB-100 Endeksi 10,31 1,55 1,01 7,40
IMKB 2.Ulus al Pazar 44,01 2,67 1,86 33,13

*Veriler Finnet'ten alinmigtir.

Carpan Analizinde Kullanilan Agirliklar

1. Benzer Sirket / Sektor 50,0%
2. IMKB-100 Endeksi 0,0%
3. IMKB II. Ulusal Pazar 50,0%

2012 YILSONU TAHMINi VERILERE GORE;

Sermaye Ozsermaye Net Kar/Zarar Net Satiglar Piyasa Degeri

Vi) (2012T) (201271) (2012T) (2012T) (Tahmini)
ACISELSAN 602.000 4.109.358 587.626 ALYV 8.748.591
FIK PD/DD FD/Satiglar FD/ FAVOK
BENZER SEKTOR (KIMYA) 10,35 1,47 0,39 6,83
IMKB-100 ENDEKSI 10,31 1,55 1,01 7,40
IMKB II.ULUSAL PAZAR 44,01 2,67 1,86 33,13
GARPANLARA GORE TAHMINi PiYASA DEGERLERI
Garpan Agirliklari ---> 30% 30% 10% 30%
FIK PD/DD  FD/Satislar FD/FAVOK

5.63

TAHMINi PiYASA DEGERI ( TL )

GARPANLARA GORE TAHMINi PIYASA DEGERLERI
Garpan Agirliklar ---> 0% 0% 0% 0%
FIK PD/DD FD/Satiglar  FD/FAVOK

TAHMINi PiYASA DEGERI ( TL )

GARPANLARA GORE TAHMINi PiYASA DEGERLERI
Carpan Agirliklari ---> 0% 50% 50% 0%
FIK PD/DD FD/Satiglar FD/FAVOK

TAHMINi PIYASA DEGERI ( TL ) 12.076.465

Bu cercevede, Benzer Sirket Karsilastirmasina gore yaptigimiz hesaplamada sirketin piyasa degeri
8,7 milyon TL olarak cikmaktadir.
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4.4. Sirket Degeri

4.41. Sirketin Toplam Degeri

Degerleme c¢alismalarimiz sonucu,

« Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) yéntemi kullanilarak hesaplanan ézkaynak degeri 16.825.570 TL
e Emsal Karsilagtirma Yoéntemi kullanilarak hesaplanan ¢zkaynak degeri 8.748.591 TL

olarak belirlenmistir.

INA yénteminin kavramsal olarak guglu bir degerleme yéntemi olmasi, sirketin gelecekte yapmayi hedefledigi
isleri ve bunlarin sonuglarini daha iyi ortaya koymasi, sirketin 6zel sektére gegmesinin ardindan yapilacak
yatinmlarla artacak kapasitesini, daha verimli ve karli calisacagini, pazar payi kazanma ve maliyet dusirme
beklentilerini INA'nin daha iyi ifade ediyor olmasini géz énunde bulundurarak Nihai Ozkaynak Degeri
hesabinda INA'nin agirligini %60 ile Emsal Karsilastirma yénteminin bir miktar tzerinde belirliyor, Emsal

Karsilastirma yéntemini ise %40 seviyesinde tutuyoruz.

Bu cercevede, 8.748.591 — 16.825.570 TL fiyat araliginda olusan Aciselsan’in Nihai Ozkaynak
Degerinin 13.594.778 TL olmasinin uygun olacagini takdir ediyoruz.

arpan

s (l;\naplizi

Agirhg 60% 40%
Piyasa Degeri ( TL ) 16.825.570 8.748.591
Sermaye 602.000

1 Adet Hissenin Fiyati 22,58 TL

istanbul, 19 Nisan 2012
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