TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. HALKA ARZI FIYAT TESPiT RAPORU

TUmosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.nin ("Sirket” veya “Timosan”) halka arz edilecek paylarinin
birim fiyatinin tespitinde; Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Piyasa Carpanlan Analizi yontemleri
kullanilmistr.

Bu calismada Sirket'in sagladidi bilgi ve belgelerden de faydalanilmistir. Ayni zamanda Sirket'in tabi
oldugu mevzuat da dahil olmak {izere herhangi bir hukuki, mali ve vergisel inceleme ve kontrol
gerceklegtiriimemistir. Kullanilan varsayimlanin ve indirgeme oranlarin degis(tiril)mesi sonuglar
degistirecektir,

1. Sirket'in organizasyonu ve faaliyet konusu

Timosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. (eski adiyla Algelik Celik Yap Ingaat Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi) ("Tlimosan” veya “Sirket™), 1975 yilinda motor parcalar, aktarma organlan ve benzeri techizati
Uretmek amacyla kurulmug, ancak daha sonralarn faalivetlerini dizel motor ve traktér (retiminde
yogunlastirmistir,

Sirket, 18 Agustos 1998 tarihinde Ozellestirme kapsam ve programina alinmig ve Makine Kimya
Enstitlisti Kurumu'na ait Sirket hisseleri, Ozellestirme Idaresi Bagkanhdi'na devredilmis ve bir yil
icerisinde de 6zellegtirme islemlerinin tamamlanmasina karar verilmistir.

Sirket'in 24 Nisan 2000 tarihinde yapilan ihalesine 4 firma katilmis, ihale sonucunda alici olarak
belirlenen girisimcilere sirasi ile yoneltilen satis sozlesmesinin belirlenen siirelerde imzalanmamasi
nedeniyle teminatlar irat kaydedilmis ve ihale olumiu olarak sonuglandirilamamistir.

Ihale sonrasinda faaliyetlerine kisith olarak devem eden Tiimosan, 7 Subat 2003 tarihinde Stimer
Holding'e baglanmistir.

Ozellestiriimesi amaciyla ikinci kez ihaleye 2004 yilinda ¢ikilmis ve Tiimosan varlik satisi ile Algelik Celik

Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan satin alinarak 1 Temmuz 2004 tarihinde devir teslim
islemi tamamlanmigtir,

10.07.2012 tarihinde sirket biinyesinde yer alan dokiim bolimi kismi bolinme vyoluyla sirket
blinyesinden ayriimistir.

Sirket'in merkezi ve fabrikasi, asagidaki adreslerde bulunmaktadir:
Genel Mudirlik: Istanbul Diinya Ticaret Merkezi A3 Blok Kat:8, 34149, Istanbul/Tirkiye
Fabrika: Blytkkayack Mahallesi Aksaray Cevre Yolu Caddesi No:7/1 Selguklu/Konya/Tlrkiye

Traktér satislan olusturulan ulusal bayi adi kanaliyla yapiimaktadir. 31.10.2012 tarihi itibariyle
TUmosan Tirkiye genelinde 100 bayi ile hizmet etmektedir.

Sirket'in ortaklan ve paylarina iliskin bilgiler asadidaki gibidir:

Oran % TL
Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. 78,2 82.090.904,80
Muzaffer Albayrak 6,3 6.586.380,70
Ahmet Albayrak 3,1 3.264.542,90
Bayram Albayrak 3,1 3.264.542,90
Nuri Albayrak 3.1 3.264.542,90
Kazim Albayrak 31 3.264.542,90
Mustafa Albayrak 31 3.264.542,90
Odenmis sermaye 100 105.000.000
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Sirket, ana hissedar Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. (“Eregli Tekstil") olmakla beraber,
Albayrak Ailesi tarafindan kontrol edilmektedir.

2. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

2.1, Kullanilan Varsayimlar

2.1.1. 2012-2022 dbnemi icin serbest nakit akiglan TL bazinda projekte edilmis, sonraki
dénem igin nihai firma degeri hesaplanmistir.

2.1.2. Sirket'in nakit akimlan 30.09.2012 tarihine indirgenmistir.

2.1.3. Indirgeme orani hesaplamasina iliskin detaylar asagida yer almaktadir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AQSM) 15.6%

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken;

1. Oz Sermaye / (Borg + Oz Sermaye) ¥ 70%

2. Borg / (Borg + Oz Sermaye) 30%

3. Oz Sermaye maliyeti 14.2%
Risksiz getiri 7.7%
Beta katsayisi 1.0
Hisse risk primi 6.0%

4. Borclanma maliyeti 18.7%
Uzun Vadeli TL Borglanma Maliyeti 18.7%

) 30,09.2012 tarihli mali tablolara gore;
Ozkaynaklar : 152.940.189 TL
Finansal Bor¢ : 66.799.869 TL
) TRT140922T17 Devlet tahvili 07.11.2012 tarihli kapanis bilesik getiri baz alinmistir

2.1.4. Nihai deger hesaplamasinda nihai bilylime orani yiizde 5 alinmistir.

2.1.5. Sirket'in net borcu hesaplanirken 30.09.2012 tarihli mali tablolarindaki veriler ve Sirket,
Eregli Tekstil Turizm Sanayi ve Ticaret A.S. ve Albayrak Turizm Seyahat Insaat Ticaret A.$
(“Albayrak Turizm™) arasinda imzalanan TUmosan'nin istirak avansi olarak Albayrak Turizm’'e
verdigi ve 30.09.2012 tarihi itibariyle 82.425.792.-TL tutarinda alacagin tahsili esaslanni
belirleyen protokol dikkate alinarak net borg hesaplanmistir.

Eregli Tekstil, Timosan'in %78,18 ortadidir. Albayrak Turizm, Eregli Tekstil'in %45'ine sahiptir.

30.Ey1.12

TL

Kisa Vadeli Finansal Borglar 62,275,110

Uzun Vadeli Finansal Borclar 4,524,759

Nakit ve Nakit Benzeri (534,976)

Net Borg - Iligkili Taraflar Oncesi 66,264,893
Tliskili Taraflardan Ticari Olmayan (Alacak) Borg

- Albayrak Turizm Seyahat ins. Tic. A.S. (82,425,792)

Net Borg - Iligkili Taraflar Sonrasi (16,160,899)




2.1.6. Son 3 yillik ve ara dénem karsilastirmali faaliyet sonuglan

Sirketin 2009, 2010, 2011 yillan ve 30.09.2011 ile 30.09.2012 itibariyle faaliyet sonuglari asagidaki
gibidir.

2009 2010 2011 2011/09 2012/09

MnTL MnTL MnTL MNnTL MnTL
Net Satiglar 59.0 181.1 4114 296.1 202.1
SMM -49.6 -146.4 -320.8 -227.8  -163.0
Briit Satis K/Z 9.4 347 90.6 68.3 39.2
Faaliyet Gider 7.0 -122  -21.5 -13.4 -15.3
Faaliyet K/Z 2.4 225  69.1 54.9 23.9
Net Dénem K/Z 0.0 16.3  54.0 41.4 20.3
Amortisman 25 23 3.6 3.2 3.0
FAVOK 50 248 727 58.0 26.9
Briit Marj 15.9% 19.2% 22.0% 23.1%  19.4%
F.Gider / Satis  11.8% 6.7% 5.2% 4.5% 7.5%
FAVOK Marji 84% 13.7% 17.7% 19.6%  13.3%

2.2. Projeksiyonlar

2012 — 2022 yillan faaliyet sonuclarina iliskin Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlar asagida yer
almaktadir.

20127 20137 201471 2015T 2016 T 2017T 2018 T 2019T 2020T 2021 T 20227

MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL
Net Satiglar 333 425 484 535 592 641 692 748 808 874 945
SMM (264) (326) (370) (407) (449) (485) (523) (563) (608) (657) (709)
Briit Satis K/Z 69 98 115 128 143 156 169 184 200 217 235
Faaliyet Gider (22) (21) (27) (29) (32) (34) (37) (39) (41) (43) (46)

Faaliyet K/Z 47 78 88 100 111 122 132 145 159 174 190
Net Donem K/Z 38 62 70 80 89 97 105 116 127 139 152
Amortisman 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6 2
FAVOK 52 83 93 104 116 127 137 151 165 180 197
Briit Marj 20.8% 23.2% 23.7% 24.0% 24.1% 243% 24.4% 24.6% 24.7% 24.8% 24.9%

F.Gider fSats 6.7% 4.9% 55% 54% 54% 53% 53% 52% 51% 49% 48%
FAVOK Marji 15.6% 19.5% 19.2% 19.5% 19.6% 19.8% 19.8% 20.2% 204% 20.6% 20.8%




2.3. Serbest Nakit Akimu

2012 T 2013 T 2014T 2015T 2016 T 2017 T 2018 T 2019T 2020 T 2021 T 2022 T
MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL MnTL

FAVOK 25 83 93 104 116 127 137 151 165 180 197
Isl.Srm.Ded. -8 -28 -24 -24 -16 -13 -14 -15 -16 -18 -19
Yatirimlar -1 -5 -7 -8 -9 -10 -10 -11 -12 -13 -14
Vergi -4 -16 -18 20 22 -4 -26 -29 -32 -35 -38
Serbest Nakit 12 34 44 53 69 80 87 % 105 114 125

() 2012 yili son geyregi (Ekim, Kasim ve Aralik aylar)

2.4. indirgenmis Nakit Akimi Yontemine Gére Sirket Degeri

Tumosan icin indirgeme orani olarak %15,6 kullanilmis olup, ayrica duyarlilik analizi igin %14,6 ve
%16,6 indirgeme oranlari ile de sirket dederi tespit edilmistir.

Indirgeme Oram %14,6 %15,6 %16,6
Sirket Dederi (mn TL) 710 635 574

indirgenmis Nakit Akimi Yontemine gore séz konusu varsayimlar dogrultusunda, %14,6, %15,6 ve
%16,6 indirgeme oranlar ile Timosan'in %1000 igin hesaplanan sirket dederi 574 — 710 milyon TL
araliginda hesaplanmaktadir.

%15,6 indirgeme orani ile hesaplanan sirket degeri 635 milyon TL'dir. Buna gére Sirket icin
hesaplanan tahmini birim hisse fiyati 6,05 TLdir.

3. Piyasa Carpanlan Analizi'/ne Gére Olasi Deger Hesaplanmasi (Benzer Sirketlere
Gore Dederleme)

Piyasa carpanlari analizi, hisse senetleri piyasasinin etkin isledigi varsayilarak, halka acik olmayan
sirketlerin islem géren sirketlerle kargilastirilarak degerlerinin tespit edilmesi esasina dayanmaktadir.

Piyasa carpanlari analizi deder tespiti yapilacak sirketin, benzer nitelikteki veya dlgiit olabilecek islem
gdren sirketlerin ve/veya sirketler grubunun ciro, faiz amortisman ve vergi 6ncesi kar ("FAVOK” veya
“EBITDA"), Oz Sermaye (defter dederi), net kar gibi verilerinin piyasa degerleri ile karsilastinimasi
suretiyle yapiimaktadir.

Sanayi sirketleri igin Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) yaygin olarak kullanilan
¢arpanlar arasinda yer almaktadir.

IMKB'de islem gdrmekte olan benzer sirketlerden Tirk Traktdr ve Ziraat Makineleri A.S. (“Tiirk
Traktdr”) Sirket ile ayni is kolunda benzer faaliyetleri ylritmektedir.
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3.1. Tiirk Traktér Carpanlarina Gore

3.1.1.  Turk Traktor piyasa verileri ve carpanlan

07.11.2012 Piyasa Dederi Net Bor¢  Firma Deger
Itibariyle Mn TL Mn TL Mn TL
Tiirk Traktor 2,161 72 2,233
FAVOK Net Kar
2012T 20137 2012T 20137
Tiirk Traktor'e ligkin Piyasa Beklentisi (Mn TL) 324 312 253 231
Carpanlar FD / FAVOK F/K
2012 T 6.9 8.5
2013 T 7.2 9.3

3.1.2. Timosan FAVOK ve Net Kar Beklentileri

FAVOK Mn TL Net Kar Mn TL
2012°T 52 2012 T 38
2013 T 83 2013 T 62

3.1.3. Turk Traktor Carpanlarina Gore Timosan Tahmini Sirket Degeri

Asagida yer alan tahmini girket dederlerinin ortalamasi 459 milyon TL'na karsilik gelmektedir.

FD/FAVOK MnTL F/K Mn TL
2012T 375 20127 321
2013 T 611 2013 T 531

Tlmosan icin TOrk Traktor carpanlarna gore hesaplanan sirket degeri 459 milyon TL'dir. Buna gére
Sirket igin hesaplanan tahmini birim hisse fiyati 4,37 TL'dir.

SONUG:

Halka arz fiyati hesaplanan dederlere iskonto uygulanmak suretiyle 4,00 TL olarak belirlenmistir. Bu
fiyat;

1) indirgenmis nakit akimlari yéntemine gore hesaplanan pay degeri olan 6,05 TL zerinden
%33,9 iskonto,

2) Piyasa Carpanlan Analizi'ne gore hesaplanan pay degeri olan 4,37 TL Uzerinden %8,5 iskonto,

ifade etmektedir.




