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Onemli Not:

Isbu analist raporu, Metro Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda Teb Yatirim ve Tera Menkul Dederler A.S. tarafindan Mutlucan Tuz
Madencilik A.S.’nin halka arzi igcin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif icermemektedir.

Halka arza katilimla ilgili olarak yatirnnmcilar tarafindan verilecek yatirim kararlari, halka arza iliskin
olarak hazirlanmis olan sirkiiler ve izahname ile bunlarin tamamlayicisi olan veya ekinde bulunan
raporlarin bir biitiin halinde detayli bir sekilde incelenmesi sonrasinda verilmelidir.

HALKA ARZ BILGILERI

Halka Arz Ozet Bilgileri:

HALKA ARZ OZET BILGILERI

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama ve Satis

Talep Toplama Tarihi 13-14-15 Mayis 2014

Tahsisat ve Dagitim Oranlan Yurtigi Bireysel %50, Yurti¢ci Kurumsal %25, Yurtdisi
Kurumsal %25

Taahhiitler - Sirket agisindan 1 yil boyunca

bedelli sermaye artirimi yapmama,
- Ortaklar agisindan 1 yil boyunca ortak satigi yapmama,
- 2013 ve 2014 yillari dagitilabilir karinin
%70'ini nakit temettii olarak dagitma

Halka Arz Araciligi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Sermaye 53.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 60.950.000 TL
Halka Arz Edilecek Paylar (Pay - Adet) 21.200.000

-Sermaye Artirimi 7.950.000

-Ortak Satisi 13.250.000
Ek Satis icin Ayrilan Paylar 2.650.000
Halka Arz Orani / Ek Satis Dahil %34,78 [ %39,13




Briit Halka Arz Buyiikligu (Ek Satis 94.340.000 - 102.820.000 TL
Harig)

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 294.100.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 328.400.000 - 331.500.000 TL
Halka Arz Fiyatina gore Piyasa Degeri 271.200.000 - 295.600.000 TL
Halka Arz iskontosu %17,4-10,8

Pay Basina Deger (Halka Arz Sonrasi) 4,45-4,85TL

Sirket Hakkinda Bilgi:

Ana faaliyet konusu yurt icinde ve yurt disinda her tirli madencilik ve tuz gikarma, isletme,
paketleme, rafine tuz imal etmek islerini yapmak, bununla ilgili tesis ve fabrikalar kurmak isletmek,
kiralamak ve kiraya vermek, her tirlii yik ve esyanin nakliyesini yapmak ve yaptirmak olan Mutlucan
Tuz Madencilik A.S. (“Mutlucan Tuz” veya “Sirket”), 22 Aralik 2005 tarihinde Ankara’da kurulmustur.

Sirket, Ankara’da Tuz Goll sahasinda yer alan ve Tekel'in isletmeciligini yaptigi Kayacik Tuzlasi'nin 26
yil stresince isletim ruhsati kullanim hakkini, 26.01.2006 tarihinde diizenlenen 6zellestirme ihalesi
neticesinde 42.200.000 USD bedel tzerinden almistir. Sirketin bu tesise iliskin iretim lisansi 2006-
2031 yillarini kapsamakta olup, Maden Kanunu ve Madencilik Faaliyetleri Uygulama Yonetmeligi ve
sair ilgili mevzuat hikimleri uyarinca belirli sartlarin uygunlugu halinde lisans anlagsmasinin uzatilmasi
mimkindir. ilgili kanun, ydnetmelik ve mevzuat cercevesinde 26 yillik ruhsat kullanim hakkinin
bitiminden itibaren her 10 yilda bir maden ruhsat harcinin sirket tarafindan 6denmesi, gerekli teknik
sartlarin saglanmasi ve uzatma talebinin Maden isleri Genel Mudirligi (“Migem”) tarafindan da
kabul edilmesi ile yeniden ihaleye ¢ikilmadan maden isletimi ruhsat hakkinin en ¢ok 60 yil sire ile
sirket tarafindan kullanilmaya devam edilmesi de olasilik dahilindedir.

Kayacik Tuzlasi tesislerinde yillik 1,5 milyon ton liretim kapasitesiyle liretim yapan Mutlucan Tuz,
Turkiye’nin en biyuk tuz Ureticilerinden biridir. Sirket, toplamda 10,69 milyon m?lik havuz kapasitesi
bulunan tesislerinde ham tuz, yikanmis tuz, ¢ift yikanmis tuz, mekanik rafine tuz, sanayi tuzu, sofra
tuzu, tablet tuz ve elenmis buz ¢ozlicli tuz Uretimi gergeklestirmektedir. 2011 yilina iliskin Migem
verilerine gore ton bazinda Tirkiye’deki toplam tuz Uretimi 6.546.431 olarak gergeklesmis olup,
Mutlucan Tuz, 873.600 tonluk Gretimi ile %13.3 pazar payina sahiptir.

Halka Arz Gelirinin Kullanimi Hakkinda Bilgi:

Paylarin halka arzi, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi suretiyle sermaye artirimi
ve mevcut ortagin sahip oldugu paylarin satisi seklinde gerceklesecektir.

Sirketin 53.000.000 TL olan sermayesinin mevcut ortaklarin yeni pay alma haklar kisitlanarak %15
artirilarak 60.950.000 TL'ye c¢ikarilmasi suretiyle artirilan 7.950.000 TL sermayeyi temsil eden paylar
ile sirketin 53.000.000 TL olan sermayesinin %25’ine tekabul eden mevcut ortagin sahip oldugu
13.250.000 TL nominal degerli paylar olmak (izere toplam 21.000.000 TL nominal degerli paylar halka
arz edilmektedir.

Mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin kisitlanarak satisi suretiyle 7.950.000 TL tutarindaki
nominal degerli paylarin satisindan Mutlucan Tuz’a yaklasik olarak 35,38 milyon TLile 38,56 milyon TL
arasinda para girisi saglanmasi hedeflenmektedir.

Mevcut ortak da sahip oldugu paylarin (ek satis harig) halka arz edilmesi sonucunda 58,96 milyon TL
ile 64,26 milyon TL arasinda fon elde edecektir.

Halka arzda sirket tarafindan saglanacak fonlarin 6zkaynaklarin glglendirilmesi, sirketin
gerceklestirmeyi planladigl projelerin finansmani ve sirketin olagan faaliyetleri icin kullaniimasi



planlanmaktadir. Bu kapsamda, halka arzdan elde edilecek gelirin yaklasik olarak 17 milyon USD’lik
kismi (TL/S kuru 2,13 olarak alindiginda 36,21 milyon TL'ye denk gelmektedir), 120.000 ton kapasiteli
rafine tuz fabrikasi yatirimina ayrilmasi planlanmaktadir.

S6z konusu yatirnrmin Ankara ili Sereflikoghisar ilgesi veya Aksaray ilinde gergeklestirilmesi, yatirima
2014 yili igerisinde baslanmasi ve yatirimin 2 yil icerisinde faaliyete baslamasi planlanmaktadir. Bu
yatirim ile sirket, ylksek fiyatli “katma degerli” Griin Gretimine dogru gegis yapmayi hedeflemektedir.

DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

Teb Yatirim ve Tera Menkul Degerler tarafindan Mutlucan Tuz i¢in yapilan degerleme galismasinda
“Indirgenmis Nakit Akim1” ve “Piyasa Carpanlari” yéntemleri kullaniimistir.

“Indirgenmis Nakit Akimi1” ydnteminde;

-Sirketin yaratacagi serbest nakit akimlari TL bazinda 2014-2031 yillari arasindaki 18 yillik
doénem igin 6ngorilmuis, 6ngorilen serbest nakit akimlarinin bugiinki degeri belirlenmis ve
sirket faaliyetlerinin 2031 yilinda sonlanacag kabulii ile 2031 yili tahmini bilango degerleri
lizerinden hesaplanan Tasfiye/Likiditasyon Degeri’nin (bir diger ifadeyle hesaplanan Net Aktif
Degeri’'nin) bugilinklii degerinin de hesaplamaya dahil edilmesi neticesinde sirketin toplam
0zkaynak degeri belirlenmistir.

-Risksiz faiz orani %10,0 ve Piyasa risk primi %5,0 olarak alinmis, buna baglh olarak 6zsermaye
maliyeti %15,0 olarak hesaplanmistir.

-Sirketin net finansal borcu bulunmamasi nedeniyle bor¢ maliyeti “sifir” olarak alinmis ve
bunun neticesinde AOSM, 6zsermaye maliyetine esit bir sekilde %15,0 olarak kullaniimistir.

-Mekanik tuz tesisinin tam kapasite ile devreye girmesi beklentisiyle sirketin satis hacminde
2014 ve 2015 vyillari igin sirasiyla %8,5 ve %8,4 (mekanik tuz harig; %3,3 ve %4,9) biyime
tahmin edilmistir. Satis hacmi blylimesi 2016 ve 2017 yillari igin sirasiyla %3,6 ve 3,4 olarak
varsayllmistir.

-2018 vyilindan itibaren brit satislardaki blylmenin TL bazinda wyillik %6 olacagl
ongorilmuistir. (%1 hacim biliylimesi ve %5 ortalama enflasyon kaynakh fiyat artisi tahmin
edilmistir)

-Sirketin mekanik tuz hari¢ 2011-2012 hacimsel satis rakamina ancak 2020 yilinda tekrar
ulasacagl ongorilmustdr.

-2031 yilina kadar sirketin briit kar marjinin, satislardaki katma degeri ylksek triinlere kayma
egilimi de g6z 6niine alinarak %58,0-62,3 arasinda gerceklesecegi 6ngorilmistir. (Ortalama
brit kar marji %60,9)

-2031 yihina kadar FAVOK marjinin, satislardaki katma degeri yiiksek iriinlere kayma egilimi
de gbz dniine alinarak %55,3-57,7 arasinda gerceklesecegi 6ngoriilmistiir. (Ortalama FAVOK
marji %56,9)

Sonug olarak, indirgenmis Nakit Akimi ydntemine gére Mutlucan Tuz’un halka arz iskontosu
dncesi toplam Ozkaynak Degeri 313,8 milyon TL olarak bulunmustur.

Milyon TL

INA 2014 - 2017 76,2
INA 2018 - 2031 146,2
2031 yih NAD'in bugiinkii degeri 91,4
Firma Degeri (Azinlik Pay dncesi) 313,8
Azinlik Paylari (-) 0,0

Ozkaynak Degeri 313,8




AOSM oranindaki degisimlere gére Mutlucan Tuz’un halka arz éncesi toplam Ozkaynak
Degerine iliskin hassasiyet ¢alismasi ise su sekildedir;

Indirgenme Ozkaynak Degeri
Orani Milyon TL
%14 3436
%15 313,8
%16 287,7

“Piyasa Carpanlari” yonteminde;

-BiST’te islem gormekte olan firmalar arasinda Mutlucan Tuz ile ayni is kolunda faaliyet
gsteren firma bulunmadigi icin, carpan degerlemesi yapilirken BiST’te islem géren ve finansal

olmayan toplam 40 adet sirketin 2013 ve 2014 yillari igin belirlenen ortalama ¢arpan degerleri
esas alinmistir.

FD/IFAVOK

14 Nisan 2014 itibariyle 2013 2014T 2014T

Finansal Olmayan Sirketler
Ortalamasi 10,0x 8,3x 13,3x 12,8x

Yukaridaki agirlikli ortalama carpanlar baz alindiginda Mutlucan Tuz’un Ozkaynak Degeri
asagidaki gibi hesaplanmistir.

Milyon TL
Yil Carpan Net Kar Sirket Degeri
2013 -F/K 13,3x 16,1 214.8
2014 - F/IK 12,8x 25,1 322,6
Milyon TL
Yil Carpan FAVOK Sirket Degeri
2013 FD/FAVOK 10,0x 25,8 278,7
2014 FD/FAVOK 8,3x 30,0 269,5

Nihai degere ulasilirken, “indirgenmis Nakit Akimi” ve “Piyasa Carpanlar” yéntemleri neticesinde
elde edilen sonuglar %50’ser oraninda agirliklandirilarak kullanilmistir.

Alt Bant Ust Bant
Degerleme Ozeti (TL MN) (TL MN) (TL. MN)
Agirhiklandinilmg  Agilhiklandiriimig
Apirlik Eder Deger Eder Deget Eder Deper
NA %50 313,8 156,9 156,9
BIST Finansal Olmayan Sirket
Kargilagtirmast %50 274,5 137,2 137,2
Firmanm Halka Arz Oncesi Hesaplanan
Piyasa Degeri 294,1 294,1
Nominal Sermaye Artsi 7.95 7,95
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye 60,95 60,95
Halka Arz Fiyati (TL/pay) 445 4,85
Tahmini Halka Arz Masraflari 1,15 1,20
Halka Arzda Girecek Nakit 354 38,6
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (Halka
Arz Oncesi PD + Halka Arzda Girecek
Nakit - Tahmin Halka Arz Masraflarr) 328.4 331,58
Halka Arz Fiyauna gire Piyasa Degeri 271,2 295.6

Halka Arz Iskontosu %174 %10,8



Teb Yatirnrm ve Tera Menkul Degerler tarafindan yapilan degerleme galismasi neticesinde, Mutlucan
Tuz’'un %17,4-10,8 araliginda halka arz iskontosu da igeren halka arz sonrasi sirket degeri 271,2-295,6
milyon TL olarak hesaplanmis ve buna goére sirketin pay basina degeri 4,45-4,85 TL araliginda

belirlenmistir.

(Not: Bu béliimdeki tablolar Teb Yatirim ve Tera Yatirim Degerleme Raporu’ndan aynen alinmistir)

SONUC

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriislerimiz

v" Mutlucan Tuz icin hazirlanan fiyat tespit raporunun acik, kapsamli ve anlasilabilir oldugunu

diistintyoruz.

Raporda, sirketin bulundugu sektor hakkinda verilen bilgiler ile sirket

hakkindaki bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v Degerleme yapilirken Teb Yatinm ve Tera Menkul Degerler tarafindan “indirgenmis Nakit
Akim1” ve “Piyasa Carpanlar” yontemleri kullanilmis olup, kullanilan varsayimlara ve yapilan
hesaplamalara iliskin gorislerimiz asagida belirtildigi sekildedir;

‘Piyasa Carpanlari” Yontemi:

“Piyasa Carpanlar” yénteminde BIST icerisindeki finans sektorii
sirketlerinin aynistiriimasini dogru buluyoruz. Buna karsin, ayristirmaya
gidilmesi durumunda sirketin faaliyet gosterdigi is koluna yakin olmayan
ornegin Turkcell ve Tlrk Telekom gibi teknoloji veya benzer sirketlerin de
degerlendirme disi birakilmasi suretiyle “Tas ve Topraga Dayall”,
“Madencilik” ve “imalat Sanayi” gibi sektérlerde yer alan sirket verileriyle
daha c¢ekirdek bir ayristirmaya gidilmesinin daha dogru ve makul
olacagini diistinlyoruz.

Halka arz blylkligi ve yurtdisi yatinmcilara tahsisat ve dagitim da goz
oniinde bulunduruldugunda, degerleme ¢alismasinda yurtdisi benzer
sirket ve/veya sektér orneklemelerinin de yer almasinin (en azindan
yatirimciya fikir verme, kiyaslama yapma agisindan) daha dogru olacagini
diistiiniyoruz.

Sirketin muhtemelen karli yapisi dolayisiyla karliik bazli ¢arpanlar 6n
planda tutulup degerlemede baz alindiysa da, yine de ¢arpan analizinde
“PD/DD” oranina da yer verilmesi gerektigini distiniiyoruz.

“indirgenmis Nakit Akimi” Yontemi:

Sirketin net finansal borcu bulunmamasi itibariyle AOSM hesaplanirken
bor¢ maliyetine yer verilmemis ve AOSM maliyeti, hesaplanan %15’lik
Ozkaynak maliyetine (Risksiz faiz orani %10,0 ve Piyasa risk primi %5,0
olarak alinmis ve buna bagh olarak 6zsermaye maliyeti %15,0 olarak
hesaplanmistir) esit olarak alinmistir. Bu durum her ne kadar sirketin
degerlemesi agisindan yatirimci lehine bir durum ortaya koysa da, klasik
analiz metadolojisi agisindan sirketin 31 Eylll 2013 mali tablolarindaki 30
mn TL tutarindaki kisa vadeli finansal borg tutarinin yine de AOSM’ne
dahil edilmesi gerektigini diisiinliyoruz.



o Sirketin hali hazirdaki tuz madeni isletim ruhsati kullanim hakki stiresinin
2031 vyili sonrasina uzatilmasi olasiligl bulunmasina karsin, analiz
doéneminin bu sire ile sinirl tutulmasini muhafazakarlik adina olumlu
olarak degerlendiriyoruz.

e indirgenmis nakit akimi ydnteminde yer alan diger varsayimlari makul
Olgller dahilinde ve gergeklestirilebilir tmh varsayimlar olarak gériiyoruz.

v Sonuc Olarak:

e Nihai deger hesaplanirken “indirgenmis Nakit Akimi” ve “Piyasa Carpanlan” yéntemleri
neticesinde elde edilen sonuglara esit agirlikta yer verilmesini, degerlemede muhafazakar
davranilmasi adina olumlu buluyoruz.

o Sirketin 2013 ve 2014 yillari dagitilabilir karinin %70’ini temettli olarak verecegini taahhit
etmesi Ozellikle uzun vadeli temettl yatirimaisi agisindan, degerleme galismasi neticesinde
hesaplanmis olan halka arz iskontosunun (izerine ek bir getiri/prim potansiyeli olarak
cezbedici bir unsur olarak gorilebilir. (Bu yillara iliskin olarak sirketin temetti verimliligi
ortalamada %4-6 olarak gergeklesebilir)

e  Mutlucan Tuz’un halka arzi igin hesaplanmis olan 4,45-4,85 TL'lik pay basina deger ve %17,4-
10,8 halka arz iskontosu araligi yapilan degerleme c¢alismasi gercevesinde makul olmakla
beraber, halka arz biylklGgl géz online alindiginda ve halka arzda tahsisat ve dagitimin
%75’ini olusturan yurtici bireysel ve kurumsal yatirnmcilar agisindan alternatif getirilerin
gosterge tahvil faizinde %9’un, mevduat faizlerinde %11’in (izerinde oldugu bir ortamda,
halka arz iskontosunun belirlenmis olan alt bant veya alt banda yakin bir seviyeden
gerceklesmesinin daha dogru olabilecegi diisiincesindeyiz.

Cekince:

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisterileri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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