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1. Sirket Hakkinda Bilgiler

1.1.Kurulug

TGS Dig Ticaret A.§. (“TGS" ya da “Sirket”), ilk olarak 26.05.1999 tarih ve 4798 Sayili Ticaret Sicil
Gazetesi'nde ilan edilerek Trakya Tekstil ve Giyim Sanayicileri ve Dig Tic. A.S. unvani ile
faaliyetlerine basglamigtir. Sirket, ayni yil “96/39 Sayili Sektérel Dig Ticaret Sirketleri Statuistne
lligkin Teblig” gercevesinde “Sektérel Dig Ticaret Sermaye Sirketi” statisii kazanmis, daha sonra
aracilik etmig oldugu ihracat hacminin ve portféyiindeki imalatgi misterilerinin sayisinin artmasiyla
08.04.2003 tarih ve 25073 Sayili Resmi Gazete'de yayimianan karar ile “Dig Ticaret Sermaye
Sirketi” haline gelmistir. 12.04.2007 tarihinde yapilan olaganusti genel kurul karan ile “Tanriverdi
Yatinnm Holding A.$.” ve grup Sirketleri, Sirket’in goguniuk ortag: haline gelmistir. 15.07.2011 tarih
ve 7859 Sayil Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayimlanan karar ile Sirket’in, “Trakya Tekstil ve Giyim
Sanayicileri ve Dig Ticaret A.$.” olan Gnvani “TGS Dig Ticaret A.$.” olarak degistiriimistir.

1.2. Faaliyetler

TGS, tekstil, konfeksiyon ve deri sektorlerinde faaliyet gosteren firmalara hizmet veren bir dig
ticaret sermaye sirketir. Portféyindeki ihracat¢ilarin %99'unu anilan sektérlerde faaliyet gosteren
imalatgilar olugturmaktadir.

TGS, T.C. Ekonomi Bakanhi§ lhracat Genel Mudiirlagi’'ne bildirmis oldugu 2011 yisonu verilerine
gbre, FOB bedeli lizerinden 743,14 milyon ABD Dolar’'na ulagan ihracat tutarina aracilik ederek,
206 ihracatgl misterisine hizmet vermigtir. Ayni verilere gore, TGS 2010 ve 2009 yillarinda FOB
bedelleri (izerinden sirasiyla 688,07 ve 479,05 milyon ABD Dolan ihracat tutarina aracilik etmistir.
Turkiye Ihracatgilar Meclisi (TIM) tarafindan hazirlanan “lhracatta llk 1.000 Firma” raporuna gére;
TGS, 2010 yilinda, Turkiye'deki tekstil ve konfeksiyon odakh dis ticaret girketleri arasinda ikinci ve
tim sektérler arasinda on besinci sirada yer almigtir.

TGS’nin Tiirkiye Ihracatgilan igerisindeki

Siralamasi

Yil Sektdr Sirasi Tirkiye Sirast
2005 8 80
2006 8 77
2007 7 64
2008 7 58
2009 3 19
2010 2 15
2011* m/d mid

(*) Fiyat tespiti rapor donemi itibariyle 2011 TIM Ihracatta ik
1000 Firma Raporu heniiz yayinlanmamigtir.

Kaynak: TGS, TiM




TGS'nin ihracat Tutan ve Miisteri Sayisi

Milyon ABD Dolani
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Kaynak: TGS, TiM

1.3.Faaliyet Gelirleri:

Genel Ihracat - is Akigi

7. Ihracat belgeleri
ithalatgrya gonderilir.

2. {hracatm TGS aracilifn ile olacaf
bildirilir.

Imalatcr Firma

6. Ihracat evraklan bankaya gonderilir
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9. Mal bedeli tutan TGS’ye iletilir.

» TGS'nin musterileri olan imalatg firmalar, ihracatlarimi TGS araciiiyla gergeklestirerek, dig
ticaret sermaye sgirketlerine taninmig finansman ve vergi avantajlarindan
yararlanmaktadirlar.

> Imalatgl firmalar ihrag mallarini dogrudan ithalatgt firmaya génderirken, faturalar TGS
Uzerinden gegmekte ve bu sekilde KDV iadesi ve gumrik damgmanh@ sireci Sirket'ce
takip edilmektedir. Sure¢ icerisinde mallann ithalatgi firmaya ulastinimasi konusunda
TGS'nin her hangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

» Sirket, kurulus amaci geregince, imalatgi firmalar, finans kurumlar ve deviet arasinda képri
alarin yapmakta oldudu ihracatlarina karsilik




devletten alacak oldukiar KDV iade tutarlan, gerekse de TGS lizerinden gegirilen alacak-
borg iligkileri teminat olarak gosterilerek finans kurumlarindan kaynak temin edilebilmekte
ve bu kaynak belli faiz oranlar ve komisyon bedelleri kargiiginda imalatgi firmalara avans
olarak kullandirilabilmektedir.

» Ayrica ihracatin fillen gergeklestirildigi tarih ile mal bedeli doévizin geldigi tarih arasinda

olusan, lehte veya alehteki kur farkindan kaynaklanan kar/zarar stz konusu ise, imalatg
firmaya yansitiimaktadir. Sirket bu sayede kur riski (istlenmemektedir.

Sirket ayni zamanda imalatg¢i firmalarin ihracat alacaklari igin finansman kuruluglan araciligi
ile garanti hizmeti saglayabilmekte ve bu sekilde kargi taraf riskini elemine etmektedir.

Faaliyet Gelirleri:

>

TGS gelirlerini, “KDV ladesi” (izerinden hesaplanan komisyonlar ile bu iade tutariarini ya
da musteri alacaklanim teminat gobstererek yine musgteri firmalara saglanan “Avans
Kullandinm” hizmetleri karsihginda elde edilen faiz gelirleri olugturmaktadir. Sirket, “KDV
ladesi Avans Kullandirim Hizmeti” ve “lhracat Alacagi Avans Kullandinm Hizmeti” olmak
Uzere 2 ayn gekilde hizmet saglamaktadir.

TGS GELIRLERI

1.3.1 KDV iadesi Tahsilati Faaliyetinden Elde Edilen Gelir

4. Komisyon kesilerek KDV 3. KDV iadesi odemesi
iadesi alacag imalatgiya gerceklesgir.
odenir.
R e Gt )
imalatgi Firma : Vergi Dairesi
1. TGS'ye «TL Satig 2. KDV iadesi alacag igin

Faturasi» dizenler. » basvuruda bulunur.
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TGS, musterilerinin devletten olan KDV iadesi alacaklarini mevzuat geregince daha kisa bir
strede ve daha az maliyetie tahsil edebilmektedir.

Bu hizmet ile imalatg! firmalar, banka teminat mektubu, yeminli mali musavir raporu ve
personel istihdami gibi operasyonel masraflara katlanmaksizin, zaman kaybina ugramadan
TGS araciligiyla ihrag bedelinin belli bir oranina isabet eden KDV iadesi tutarini tahsil
ederler.

Sirket, aracihgini Ustlendigi KDV iade tutarinin belirli bir oraninda “Hizmet Komisyonu” elde
etmektedir.

1.3.2 Avans Kullandinm Hizmetleri

1.3.21 KDV iadesi Avansi Kulandinm Hizmeti

»

v

1. KDV iadesi (kismi yada

tamami) avansi talebi 4. KDV iadesi tahsilati

R RS
| imalatci Firma : Verai Dairesi
2. Kontrolden sonra ¢deme 3. KDV iadesi igin bagvuru
T

5. Avans tutan kesilip; hizmet bedeli
toplam KDV iadesi tutarindan ddsgdldokten
sonra, kalan bakiye ddenir.

imalatei firmanin, KDV iadesine karsilik 6nceden bir avans talebi olmasi halinde, Sirket’in
uyguladigi rutin kontrollerden sonra, imalatgi firmanin talep etmig oldugu tutar vergi
dairesinden daha tahsil ediimeden 6nce imalatgi firmaya dédenir.

KDV iadesi vergi dairesi tarafindan TGS'ye &dendikten sonra; TGS, imalatgi firmaya
dnceden kredi olarak sadladigi kismi keserek ve “Avans Kullandinim Hizmet Komisyonu®
kestikten sonra kalan bakiyeyi imalatgi firmaya dder.




1.3.2.2 ihracat Alacag (Mal Bedeli) Avans Kullandirnim Hizmeti

] Finansman
|  Kaynag: (Banka)

imalatgi Firma
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ithalatgi Firma

» TGS, imalatgi firmalarin ihracat alacaklari (mal bedelleri) kargihginda musterilerine ayrica
avans kullandirim hizmeti sagdlayabilmektedir. Imalat siireci tamamlanmig, TGS araciligiyla
ihracati gergeklestiriimis mal bedelleri bu hizmet kapsamindadir.

v

Uygulamada, ihracatin gonderildigi ithalat¢i firmaya kredi limiti tahsis edilir. Béylece, mal
bedelinin garanti kapsamina alinmasi saglanir. Ayrica imalatgi firmalara musterileri olan
ithalatg! firmalar hakkinda istihbarat da saglanmig olunur.

» Garanti kapsamindaki mal bedeli, vadesinden oOnce imalatgi firmalarin talepleri
dogrultusunda erken ddenir.

» Bu faaliyetin karsiiinda TGS ‘Hizmet komisyonu’ elde eder.

» Sirket, mevcut sistemde, garantili ihracat alacagl igin avans teminini Deniz Faktoring
araciligiyla gergeklestirmektedir.

2. Degerleme Yontemleri

TGS Dig Ticaret A.$.'nin halka arz edilecek paylannin birim fiyat tespitinde asagidaki 2 temel
yontem kullaniimistir:

1. Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”)
2. Piyasa Carpanlari




2.1.indirgenmig Nakit Akimlan Yontemi (INA)

Bu yontemde Sirket'in hali hazirdaki sirket yapist, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli,
yaraticilik gucl, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya g¢ikarmasi
beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda S$irket'in gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin degerleme tarihine
indirgenmesi yapilir. Indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir
iskonto oraminin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirimektedir. Bu iskonto orani
hesaplanirken “Finansal Varliklarin Fiyatlandirimas: Modeli” (Capital Asset Pricing Model)
kullanimaktadir.

INA yonteminde kullanilan varsayimlar agsagida 6zetlenmektedir:
2.1.1. Sirket Faaliyet Gelirleri Projeksiyonu:

» Sirket degerlemesinde; Sirket'in temel faaliyetleri gergevesinde elde etmekte oldugu, KDV
komisyon gelirleri ile mUgterilerine sadladidi fonlar Gzerinden tahsil edilen faiz gelirleri temel
gelir kalemleri olarak dikkate alinmig, halka arz sonrasinda Sirket'e girmesi planlanan
kaynak miktarinin belirli bir miktari fon kaynag@i olarak degerlendirilmigtir.

» Sirket tarafindan aracilik edilen ihracat hacmi 2011 yili sonu itibariyle 743,1 milyon ABD
dolan olarak gérilmektedir. Dolayisiyla devam eden senelerde tahmin edilen ve Sirket
Uzerinden gecen ihracat hacimieri; gerek komisyon, gerekse de avans kullandinm
gelirlerinin hesaplanmasinda dayanak noktasi olusturmaktadir.

» Sirket musterileri adina gergeklestirmis oldugu ihracat rakamlarnina isabet eden iade
alinabilecek KDV tutan (zerinden belirli bir miktar komisyon talep etmektedir. KDV iade
orani tekstil Urinlerinde genelde %8 olarak belirlenmis, ancak bazi Grinlerde %18 olmasi
sebebiyle agirlikli iade oranlan projeksiyon dénemi boyunca dikkate alinmistir.

» Sirket'in ABD Dolari ve yerli para cinsinden fon maliyeti bankalardan kullanmig oldugu kredi
faizlerinden olugmaktadir. Misterilere uygulanan faiz oranlan ve fon maliyetieri arasindaki
fark Gzerinden hesaplanan bilesik faiz ile ihracat alacaklarinin belirli bir kismi igin,
kullandinlan fon miktarlan igin, faiz hesaplamasi yapilmigtir. 86z konusu faiz gelirlerinin
hesaplanmasinda fonun sene igerisinde kullandiniabilecedi glin sayis| da dikkate alinmisgtir.
Faiz matrahlarinin hesaplanmasinda finansmana tabi iade edilecek KDV payi ve
finansmana tabi ihracat alacak miktari paylari gegmis dénem verileri de g6z 6niine alinarak
tahmin edilmigtir.

» Indirgenmis nakit akimlari yonteminde Sirket'ce saglanmig olan 2012 — 2021 yillan
arasindaki projeksiyonlar tarafimizca Sirket'in faaliyet alani ve makro degigkenler dikkate
alinarak degerlendirilmis ve INA ydntemine baz olusturmustur.




Komisyon Gelirleri {milyon TL)

USD/TL. Market
TGS ihracat
Hacmi

TGS lhracat
Hacmi (Mn. USD)
Blyiime (%)

A) KDV ladesi Tahsilati Faaliyeti

KDV ladesi
Biyilme (%)

Komisyon Geliri
Bilyime (%)

B} Avans Kullandinnm Hizmeti Gelirleri (Mn. TL)

1) KDV Avans
Kullandinm Geliri
Biylme (%)

2) Ihracat Alacagi
Avans Kullandirim
Gelini
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3) Ozsermaye

Finansman Geliri
Blylme (%)

> Sirketce yapilan projeksiyonlara gore Sirket'in araciigini gergeklestirecedi ihracat hacminin,
halka arzdan elde edilecek olan kaynadin etkisiyle, 2012 yili sonunda bir 6nceki yilsonu
tutarina gére %53 artarak 1.904,4 milyon TL'ye (1.083 milyon ABD Dolar) ulagmasi

2011 2012T
1.670 1.759
1.241 1,904
743 1,083
45.7%

2011 2012T
108.0 1714
58.7%

3.5 6.3
82.5%

2011 20127
0.4 1.0
161.6%

0.7 1.0
44.4%

0 1.2

beklenmektedir.

Y

2013T

1.4
43.0%

1.1

12.2%

21
83.1%

1.898  1.963 2.030 2.099 2171 2245 2321 2401
3,095 3,714 4,271 4,911 5403 5943 6,537 7191
1,830 1,892 2,104 2,340 2489 2647 2816 2,99
20.5% 16.0% 1.2% 11.2% 6.4% 6.4% 6.4% 64%

20177
3005 3714 4271 491 5402 5943 6537 719.1
8.9% 200%  15.0% 15.0%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
124 149 174 196 216 238 261 288
38.9% 200%  150% 150%  10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

20147 2018T
2.4 3.0 3.7 4.3 5.1 5.8 6.1 6.7
64.17% 29.2% 23.2% 15.0% 17.3% 10.0% 10.0% 10.0%
18 1.8 22 24 3.0 2.6 29 3.2
39.8% 17.8% 19.7% -3.1% 37.5% -10.4%  10.0% 10.0%
20 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 16 1.6
-4.6% -4.7% ~4.9% -5.2% 0.0% 54% -5.7% 0.0%

> Sirket'in araciigini gergeklestirecedi ihracat tutarinin, 2011 — 2021 yillari arasinda TL bazinda
yaklagik %19 YBBO ile artig gdstermesi 6ngdriiimektedir.

Artan ihracat hacmi ile birlikte, Sirketin FAVOK tutarinin 2011 — 2021 yillan arasinda %29
YBBO ile artig gbstermesi beklenmektedir.

Kaynak: Halk Yatinm analizi




TGS GELIR TABLOSU PROJEKSIYONU

(Mn TL) 2011 20127 20 20147 2016T 20187

:etgatlglar 1,247.05, 19044 24758 30947 37137 42707 49113 54025 59427 8,537.0 7,190.7
omisyon

Gelirleri 3.5 | 6.3 8.9 12.4 14.9 171 19.6 216 238 261 28.8
Avans

Kullandinm

Gelirleri A : : : : 10
Ka :

Faaliyet
Giderleri

Amortisman
ve [tf4 Paylan

Net Finansal

Giderler 0.1 1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0
0,

Khmmiar
Vergi Oran 200% @ 20.0%  20.0%  200%  200% 200% 20.0%  200%  20.0%  20.0%  20.0%
5“'“?;’.“’ 06 | 1.4 21 29 3.4 40 44 5.1 54 5.9 65

Ao AR

~ Kaynak: Halk Yatinm analizi

2.1.2. Netisletme Sermayesi Projeksiyonu:

» TGS'nin mevcut yapida herhangi bir Gretim ve satis faaliyeti bulunmadidi igin bilangosunda
satilan ya da Uretilen mal maliyeti kalemleri bulunmamaktadir. Dolayistyla, Sirket'in ¢alisma
sermayesi devir hizi ve gin sayilari hesaplanirken, Sirket'in aracilik yaptigi toplam ihracat
hacmi referans alinmistir.

Milyon TL 2009 2010 2011 2012T 2014T 2015T 20167 20197 20207 20217

Ticari ve Diger

|
Alacaklar 153.2 2929 329.8 4139 5381 6726 8072 9282 1,0675 11,1742 12917 14208 15629
Ticari Aiacaklar I
Devir Hizt 6.5 4.6 4.0 I- 46 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6
Ticari Alacaklar
Gun Sayiss 55 79 90 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Stoklar 73 10.2 125 | 190 248 30.9 37.2 42.7 49.1 54.0 59.4 65.4 71.9
DloklarDevir 093 772 670 | 857 857 857 857 857 657 857 857 857 857
Stoklar Gin
Sayist 3 5 84 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Ticari Borglar -
ve Alinan 167.8 2337 2868 4380 5694 7118 8541 9823 11296 12426 13668 15035 16538
Avanslar
Ticari Borglar :
Devir Hiz! 6.4 4.4 38 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Ticari Borglar
Gan Sayist 57 82 94 ! 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
Calisma |
Sermayesi 4.2 2.8 76 |99 128 16.0 19.2 22.1 25.5 28.0 30.8 33.9 37.3
Ihtiyaci |
Galigma \

Sermayesindeki 1.4 -1.3 4.8
_Degigim

3.3 2.5 2.8 3.1 3.4

Kaynak: Halk Yatinm analizi




Ticari ve Diger Alacaklar Alacaklar:

»  Sirket'in Isletme sermayesini etkileyen “Ticari ve Diger Alacaklar' kalemi Sirket'in bilangosunda
yer alan “Ticari Alacaklar’, “Musterilere Verilen Avanslar’ ve “KDV ladesi Alacakiari’
kalemlerinden olugmaktadir.

> “Ticari Alacaklar” genel olarak yurt igindeki imalatg firmalarin galisti§i yabanc firmalardan olan
mal bedeli alacaklarini igermektedir. Sirket s6z konusu mal bedellerini tahsil ettikten sonra
imalatgi firmalara transfer etmektedir.

» Mugterilere verilen avanslar Sirket'in tedarikgisi olan imalatgi firmalara verdigi avanslardan
olugsmaktadir.

» KDV iadesi alacaklan firmalar adina vergi dairesine bagvurulan KDV iade alacakiarini
icermektedir. Sirket s6z konusu alacag! tahsil ettikten sonra ilgili tutan komisyon bedelini
diserek imalatgiya transfer etmektedir.

» Sirket'in, 2004 - 2011 ticari alacaklar devir hizinin medyani 4,6 ve giin sayisi medyani 78 gin
olarak gergeklesmigtir.

» Sirket'in ticari ve diger alacaklar devir hizinin 2012 — 2021 yillar arasinda 4,6 ve giin sayisinin
78 gln olarak gergeklesecedi dngdrilmektedir.

Stoklar:

» Stoklar, ilgili yillar itibariyle in-touch tarihi (malin Glke gumrik simirlarini terk ederek yurt digina
gonderildigi tarih) bir sonraki yila sarkan gimriikte bekleyen mal bedellerini icermektedir.

» Sirket'in, 2004 — 2011 yillan arasinda stok devir hizi medyani 86,8 ve giin sayisi medyani 4
gun olarak gergeklegmistir.

» Qirket dederlemesinde, Sirket'in 2012 — 2021 yillan arasinda, stok devir hizinin 85,7 ve gin

sayisinin 4 giin olarak gergeklesecedi projekte edilmistir.

Ticari Borglar ve Alinan Avanslar:

;'

Ticari borglar devir hizi ve giin sayisi hesaplamasinda, Sirket'in bilangosunda yer alan “Ticari
Borglar’ ve “Alinan Avanslar® kalemleri toplami kullaniimigtir.

Ticari borglar imalatgilara olan mal bedeli ve KDV iadeleriyle ilgili borglar icermektedir.

Alinan avanslar, yurt disi firmalardan mal bedeliyle ilgili alinan avanslari gostermektedir. Bu
tutarlar yurt icindeki imalatgi firmalara satig isleminden sonra transfer edilmektedir. Alinan
avanslarla ilgili kur riski imalatgilara yansitiimaktadir.

TGS'nin 2004 — 2011 yillan arasinda ticari borglar devir hizi medyam 4,5 ve giin sayisi
medyani 81 gin olarak gerceklesmigtir.

Sirket degeriemesinde, Sirket'in 2012 — 2021 yillan arasinda ticari borglar devir hizi 4,5 ve giin
sayisi 81 glin olarak projekte edilmistir.




2.1.3. Diger Varsayimlar

» Sirket'in faaliyet giderleri yeminli mali mugavirlik (YMM) rapor yazma ve danigmanlik giderleri
ile Ucretler ve diger faaliyet giderlerinden olusmaktadir. Séz konusu bu giderlerinden musavirlik
giderleri yillik YMM tarifeleri dikkate alinarak yillik bazda hesaplanmis, diger faaliyet giderleri
ise Sirket'in ddnem igerisindeki blyimesine paralel olarak dénemler halinde artiriimistir.

A7

Sirket'in faaliyet konusu ve operasyonel yapisi geredince, yatinm harcamalarinin, Sirket
aktifleri icerisindeki payimin duslk oldugu géruimektedir. Sirket'in kendi aktifine kayith bir
gayrimenkulll olmamakta birlikte, mevcut calisma yeri igin kira 6demesi yapilmaktadir.
Dolayisiyla, yatinm harcamalarinin gelecek déneme ait nakit akimlari igerisindeki payinin
disik olmasi sebebiyle, hesaplanan amortisman giderlerinin de disik olacadi tahmin
edilmigtir.

» Sirket'in finansman giderleri igerisinde, kendi faaliyetlerinin devami igin kullanilan krediler
Uzerinden yiklenilen faiz tutarlan hesaplanmistir. S6z konusu bu krediler, avans kullandirim
hizmeti i¢in alinan kredilerden farkli olarak degerlendirilmisgtir.

» Devam eden deger, 2021 yili sonrasinda yapiimig enflasyon tahmini dikkate alinarak bulunan
%3'luk buytme orani kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica devam eden INA‘larinin tespitinde son
ilgili kalemlerin 3 senenin geometrik ortalamasi kullaniimigtir.

» Kurumlar vergisinin 2011 — 2021 yillan stresince %20 seviyesinde kalacadi varsaylimaktadir.

> INA analizi igin indirgeme katsayisi olarak kullanilan 6zsermaye maliyeti hesaplamasina iligkin
varsayimlar asagida 6zetlenmektedir.

Sarekli Buyime Orani : %3,0
Risksiz Getiri Oran : %9,7
Sermaye Beta : 1
Risk Primi : %4,9
Beklenen Piyasa Getirisi ! %14,4
Isletme Olgegi Risk Primi %1,0

ermaye Maliyeti > %15,4

Bu varsayimlar dogrultusunda, Sirket'in tahmini 2012 — 2021 yillar serbest nakit akiglari ve INA
analizi agagidaki tabloda sunulmaktadir:

TGS - INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI

NAKIT AKISLARI PROJEKSIYONU

Mn TL 2011 2012T 2014T  2015T 2016T 20177 2021T

+ Faaliyet Karlarn 2.7 71 10,7 14,8 17,7 20,5 229 26,0 278 30,4 334 323
- Vergiler 06 1.4 2.1 29 3.4 4,0 4.4 51 54 59 6,5 6,3
+ Amortisman ve

itfa 0.0 0,0 0.0 0,1 0.1 0.1 01 0,1 0.1 0.1 0.1 0,1
- Galisma

Sermayesindeki

Dedigiklik 4.8 2.2 30 3.2 32 28 33 25 28 = b | 3.4 33
- Sermaye

Harcamalar 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0.2 0.1 0.2 0,1 0,2 0,2 0.2
- Finansman
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Sdreldi Bliyime Oram 3.0%

Terminal Degeri 176,7
Terminal Degerinin Net 423
Bugtnkil Degeri '
Projeksiyon Donemi

Nakit Aklmlarmln Net 48 4

Halka Arz Oncesi Sirket

__Nenm Sermaye 5.0

Sermaye Artinmi 25
Halka Nz Sonram

Kaynak: Halk Yatirtm analizi

» INA analizi sonucunda, TGS'nin 6zsermaye degeri; %15,4 dzsermaye maliyeti ve %3 devam

eden biiyiime oram ile 90,7 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Buna gére Sirket'in tahmini
pay degeri 12,1 TL olarak hesaplanmaktadir.

INA_yonteminin yapisi geredi. kullanilan projeksivonlar gelecede doénik herhangi bir taahhit
anlamina gelmemektedir. Projeksivonlann farklilasmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay
degerlerine ulasilabilir.

2.2, Piyasa Garpanlan Analizi

Sirket'in faaliyet konusu gbz 6niine alindig takdirde, TGS ile birebir karsilastirilabilecek bir

dmek bulunmadigi icin, benzer carpaniar olarak 30.04.2012 tarihi itibariyle “lkinci Ulusal

Pazar’, “Ulusal Pazar’, “IMKB 100" FD/FAVOK carpanlari ile “IMKB Tum” ve “IMKB 100" F/K
carpaniari dikkate alinmistir.

Piyasa garpanlari analizinde kullaniimak Gzere TGS'nin temel finansal gdstergeleri agsagidaki
tabloda veriimektedir.

Sirket'in 2011 yilsonu degerleriyle piyasa carpanlar kullanilarak, Sirket'in halka arz 6ncesi
tahmini pay degerlerine ulagilmigtir.
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Secilmis Finansal Buyukliikler (Mn TL) MY2011

Ozkaynak 3,84
QOdenmis Sermaye 5,00
Net Satiglar 5.84
Faaliyet Kan 2,68
FAVOK 2,70
Net Kar 1,98
Dizeltilmis Net Borg 5,51

Garpanlar 30.04.2012 FD (Mn TL) Ozkaynak Degeri (Mn TL)

Ikinci Ulusal Pazar - FD/FAVOK 7,79 21,0 15,5
Ulusal Pazar - FD/FAVOK 9,06 24,4 18,9
IMKB 100 - FD/IFAVOK 8,80 23,7 18,2
IMKB Tiuim - F/K 11,84 - 23,5
IMKB 100 - F/K 11,44 - 227
Halka Arz Oncesi Pay Degeri 1L

Ikinci Ulusal Pazar - FD/FAVOK 3,10

Ulusal Pazar - FD/IFAVOK 3,78

IMKB 100 - FDIFAVOK 3,64

IMKB Tom - F/K 4,69

IMKB 100 - F/IK 453

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet, Halk Yatirim analizi

Yukandaki tablolarda da géruldugu Ozere, TGS'nin 6zkaynak dederi “lkinci Ulusal Pazar’
FD/FAVOK garpanina gére 15,5 milyon TL, “Ulusal Pazar” FD/FAVOK c¢arpanina gére 18,9 milyon
TL, “IMKB 100" FD/FAVOK garpanina gére 18,2 milyon TL, “IMKB Tum” F/K ¢arpanina gore 23,5
milyon TL ve “IMKB 100" F/K ¢arpanina gére 22,7 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Bulunan 6zkaynak degerleri TGS’nin halka arz dncesi dzsermaye degerine bolinerek halka arz
Oncesi pay degerlerine ulagilimigtir.

Kullanilan_projeksiyonlarin_dedistiriimesi ve farkh tarihler ve mali verilerle pivasa carpanlarinin
hesaplanmasi halinde farkli degerlere ulasilabilir.

2.3.Sonug
Adirliklandinimig Sonug Deger Tablosu
Degerleme Kalemleri Agirhik  Pay Dederi Agirhklandinimig

(TL) Deger

Indirgenmig Nakit Akimlan 50,0% 12,09 6,05
Ikinci Ulusal Pazar (FD/FAVOK) 10,0% 3,10 0,31
Ulusal Pazar (FD/FAVOK) 10,0% 3,78 0.38
IMKB 100 (FD/FAVOK) 10,0% 3.64 0,36
IMKB 100 (F/K) 10,0% 4,53 0,45
IMKB Tiim (F/K) 10,0% 4,49 0,47
Tahmini TGS Dig Ticaret Pay Degeri (TL) 100,0% 8,02
Halka Arz Fiyat Tespiti Fiyat (TL)
Halka Arz Iskontosu 30%
Halka Arz Iskontosu (TL) 2,42

N.Kaynak: Haik Yatirim analizi

» Analizler neticesinde, Sirket'in gelecek 10 yil boyunca deder yaratma potansiyeli ile mevcut
degeri agrliklandirilarak degeriendirme yapiimigtir.
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» Agirhklandirimis sonug deger hesaplamasinda, Sirketin INA yéntemine gére tespit edilen
hisse fiyati %50; “Ikinci Ulusal Pazar”, “Ulusal Pazar’, “IMKB 100" FD/FAVOK carpanlar ve
“IMKB Tum” ve “IMKB 100" F/K carpanlar kullanilarak bulunan hisse degerleri ise %10ar
agirlandinlarak sonug deger hesaplanmigtir.

» $irket'in hesaplanan pay degeri olan 8,02 TL Gzerinden %30 halka arz iskontosu yapilarak 5,60
TL'lik halka arz fiyatina ulagilmigtir.

» Iskontolu halka arz fiyati ile 2,5 milyon TL'lik sermaye artinmi yapacak olan Sirket'in sadece
sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arz sonunda yaklagik 14,0 milyon TL'lik yeni kaynak
elde etmesi beklenmektedir. iglem sonrasinda Sirketi dzkaynaklari toplaminin 17,8 milyon TL
seviyesine yukselecegdi hesaplanmaktadir.

Sinerji Yaratarak Sirket Degerini Artirabilecek Geligmeler:

» TGS ortakhginda kurulan ve TGS Uzerinden mal ve hammadde ticareti yapmasi planlanan
TGS Kumas Uriinleri Pazarlama A.$.'ye iligkin projeksiyon ve tahminlere bu galigma igerisinde
yer verilmemistir.

> Mevcut deviet politikalari gergcevesinde, Glkemizin 2023 yili toplam ihracat rakaminin 500 milyar
ABD dolan olacak sekilde geligim gostermesi dngérilmektedir. TGS'nin tekstil ve konfeksiyon
firmalan yaninda, diger sektorlere de hizmet sadlayacak sekilde organize olmasi Sirket'in
projeksiyonlarda tahmin edilen bliyiime oranini kayda degder sekilde yukar ¢ekebilecektir.
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