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1. Ozet:

Piyasa Degeri
(MnTL)

Hisse Basina

Degerleme Yontemi Degerler (TL)

Agirhk

Carpan Analizi 50% 45,66 1,69
INA Analizi 50% 92,06 3,41
Sirket Degeri 68,86 2,55
Halka Arz Iskontosu(%) 20%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 55,09 2,04
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (Mn TL) 27,00

NIGBAS icin indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket Carpanlari Yoéntemleri esit
agirhkli olarak kullanilarak yapilan degerlemede halka arz iskontosu éncesi 68,86 milyon TL
(2,55 TL/hisse)Sirket Degerine ulasiimaktadir. Halka arz fiyat araligi tespitinde ise
gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi lzerinden yizde 20
halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasilmis ve 1 lot pay igin halka arz fiyati
2,04 TL olarak belirlenmigstir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 55,09

milyon TL'ye tekabul etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Yéntemler:

= indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi(iNA)

= Benzer Sirket Carpanlari Yontemi

2. Halka Arz Varsayimlari

NiGBAS Halka Arz Ozeti

Cikarilmig Sermaye(30.06.2011)

22.000.000 TL

Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar

5.000.000 TL

Sermaye Artirimi

5.000.000 TL

Ortak Satigi

Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye

27.000.000 TL

Halka Acilacak Oran

18,52%

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Tahmini Halka Arz Geliri

10.201.020 TL

Tahmini Halka Arz Masraflari

408.520 TL

Net Tahmini Halka Arz Geliri

9.792.500 TL

Halka Arz iskontosu

20%

Halka Arz Satis Fiyati(iskontolu)

2,04 TL

Halka Arz Satig Fiyati(iskontosuz)

2,55TL

Sirket Degeri(iskontolu)

55.085.506 TL

Sirket Degeri(iskontosuz)

68.856.883 TL
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Mevcut 22 milyon TL édenmis sermayeye 5 milyon TL sermaye artirimi ile halka arz sonrasi
27 milyon TL 6denmis sermaye ve % 18,5 halka acgiklik orani varsayimi ile degerleme
yapilmistir.

Yiizde 20 iskontolu Fiyat iskontosuz Fiyat Sektor Garpanlari

2,04 TL 2,55 TL IMKB-100 Endeksi
F/IK 32,40 40,50 9,00
PD/DD 1,45 1,76 1,40
FD/FVAOK 14,43 20,08 6,09
FD/SATISLAR 2,06 2,63 0,77

3. indirgenmis Nakit Akimlari1 Analizi (INAA)

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle, NIGBAS 'In sonsuza kadar yaratacagi nakit
akimlari hesaplanmistir. S6z konusu nakit akimlarinin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) orani ile bugune indirgenmesi ile Sirket'in degderi hesaplanmis, bu dederden de
Sirket’in net borg rakaminin disulmesiyle hedef piyasa degerine ulagiimistir.

= Degerleme Varsayimlari:

o Gelir Tablosu Projeksiyonu:

Gelir Tablosu Projeksiyonu - TL 2010 - Fiili 2011/1Y- Fiili 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T

Net Satislar 18.685.462 9.757.429 21.867.226 24.150.890 33.585.452 41.797.813 51.996.583
Satislardaki Biiyiime(%) 40,6% 91,8% 17,0% 10,4% 39,1% 24,5% 24,4%
SMM(-) 17.051.717 9.459.353 19.369.336 19.812.605 24.966.104 31.604.117 39.786.183
% Satiglara Orani 91,3% 96,9% 88,6% 82,0% 74,3% 75,6% 76,5%
Briit Kar 1.633.745 298.076 2.497.890 4.338.285 8.619.348 10.193.696 12.210.400
Briit Kar Marji 8,7% i 3,1% 11,4% 18,0% 25,7% 24,4% 23,5%
Faaliyet Giderleri(-) 2.702.179 925.930 1.680.211 2.213.206 2.442.967 2.690.079 2.955.708
% Satiglara Orani 14,5% 9,5% 7,7% 9,2% 7,3% 6,4% 5,7%
Esas Faaliyet Kar -1.068.434 -627.854 817.678 2.125.079 6.176.381 7.503.617 9.254.692
Esas Faaliyet Kar Marji -5,7% -6,4% 3,7% 8,8% 18,4% 18,0% 17,8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.982.900 308.316 817.678  2.125.079 6.176.381 7.503.617 9.254.692
Vergi(-) - 25.234 125.879 425.016 1.235.276 1.500.723 1.850.938
Donem Net Kari 3.115.483 319.295 691.799  1.700.063 4.941.105 6.002.893 7.403.753
Net Kar Marji 16,7% 3,3% 3,2% 7,0% 14,7% 14,4% 14,2%
+ Amortisman Gideri 287.488 164.673 270.778 312.076 355.925 826.718 894.006
FVAOK (780.946) (463.181) 1.088.456 2.437.155 6.532.306 8.330.334 10.148.698
FVAOK Marji -4,2% -4,7% 5,0% 10,1% 19,4% 19,9% 19,5%

= INA analizinde sonsuz biiyiime orani % 5 olarak alinmistir.

= Sirket'in esas faaliyet kar marjinin 2011-2020 yillari arasinda %3,7-%20,3 arasinda
degismesi tahmin edilmistir.

= Halka arzdan elde edilen ortalama 9,8 milyon TL net tahmini halka arz geliri nakit girisi
olarak INA’ da 2012 yilinda gosterilmistir.

= Degerlemede kullanilan projeksiyonlar igin Sirket tahminlerinden yararlaniimigtir.




GEDIK Yatirim

www.gedik.com

24.01.2012
« Net igsletme Sermayesi Projeksiyonu

TL 2010 - Fiili 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T
NET iS LETME S ERMAYES i 3.914.768 4.953.667 6.954.072  12.728.865  14.683.755 18.762.751
Degisim 8.527.595 1.038.899 2.000.405 5.774.792 1.954.891 4.078.995
Ortalama Tahsilat Siiresi/Giin 81,5 55,0 56,5 50,9 53,4 53,5
Ortalama Stokta Kalma Siiresi/Giin 85,0 09,4 71,3 71,6 77,0 76,8
Ortalama Borg Odeme Siiresi/Giin 57,8 53,4 56,2 51,0 50,9 51,0
Nakit Doniisiim Siiresi/Giin 108,7 70,9 71,5 71,6 79,5 79,2

= indirgeme Katsayisi

indirgeme katsayisi; 2011-2015 dénemi igin ortalama %12,49 olarak, 2016-2020 déneminde
%11,08’e kadar gerilemesi tahmin edilmigtir. Ozsermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz
orani olarak Merkez Bankasi tarafindan gosterge olarak ilan edilen "'TRT150513T11 tahvilinin
son 1 yillik ortalama bilesik faiz orani kullaniimistir. Sermaye piyasasi risk primi olarak da

%7,13(Son 1 yilhik ortalama) orani kullaniimis toplam 6zsermaye maliyeti %12,49 olarak
belirlenmistir.

AOSM 12,49%
Piyasa Riski 7,13%
Risksiz Faiz Orani 8,45%
Beta 1,00

Terminal Bilyiime Orani 5,00%

AOSM: Adirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Kaynak: Bloomberg
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= Mevcut varsayimlar gergcevesinde INA yontemine gore degerleme tablosu

Satig Gelirleri me(%) 41% 17% 10% 39% 24% 24% 5% 5% 5% 5% 5%
Gelirler 18.685 21.867 24.151 33.585 41.798 51.997 54.596 57.326 60.193 63.202 66.362
Esas Faaliyet Kari -1.068 818 2125 6.176 7.504 9.255 10.646 11.474 12.048 12.830 13.472
Vergi Orani 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kari -855 654 1.700 4.941 6.003 7.404 8.516 9.179 9.638 10.264 10.777
+ Amortisman 287 271 312 356 827 894 881 925 670 704 739
- Yatinm Harcamalari 494 275 294 3.656 325 340 715 178 187 196 206
- Net Isletme Sermaye Degisimi 8.528 1.039 2.000 5.775 1.955 4.079 1.061 1.386 1.061 1.544 1.523
+ Diger Nakit Girigleri 0 0 9.793 0 0 0 0 0 0 0 0
=Firmanin Nakit Akimi -9.588 9.404 -282 -4.134 4.550 3.879 7.621 8.540 9.061 9.228 9.788
Ug Deger 169.124
SERMAYE MALIYETI
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti(%) 12,49% 12,49% 12,49% 12,49% 12,49% 12,21% 11,92% 11,64% 11,36% 11,08%
Simdiki Deger 8.360 -223 -2.905 2.842 2.154 3.771 3.776 3.589 3.282 57.283
Sirket Degeri

(Bin TL)
Sirket Degeri 81.927
(-)Toplam Finansal Borglar 1.565
+)Hazir Degerler 11.696
Ozsermaye Degeri 92.058
Hisse Bagina Fiyat(TL) 3,41

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine gore Sirket'in degeri 92 milyon TL (Hisse bagi 3,41TL)
olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecege donuk bir taahhit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.
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4. Piyasa Carpanlari Yontemi:

el Sirket 9 o Agirhiklandinlmis  Agirliklandiriimig
Carpan Analizi - Ozet Dederi (TL) Agirhik(%) Deger(TL) Fiyat(TL)
Y. Ici Benzer Sirketlere Gore(2011T) 44.522.227 50,00 22.261.113 0,82
Y. ici Benzer Sirketlere Gore(2012T) 46.789.592 50,00 23.394.796 0,87
Esit Agirhiklandinimig Sirket Degeri 45.655.909
Hisse Basina Deger(TL) 1,69

Carpan Analizine gore Sirket'in degeri 45,7 milyon TL ( 1,69 TL/hisse basina) olarak
belirlenmistir. Yurtici Benzer Sirketlerin 2011T ve 2012T ortalama piyasa carpanlari ile
NIGBAS icin sermaye degeri analizinde, Firma Degeri/FAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz
Oncesi Kar), Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari kullaniimistir.
Degerlemede asiri ug piyasa garpanlari devre digi birakildi.

Kullanilan projeksiyonlarin degistirilmesi ve farkl tarihler ve mali verilerle piyasa ¢arpanlari
hesaplanmasi halinde farkli dederlere ulasilabilir.
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2011 tahmini rakamlara gore hesaplanan oranlar su sekildedir:
Yurtici Benzerleri Sektor Ortalamasi

2011T 20127

Sirket Adi FIK PD/DD FD/FVAOK F/IK PD/DD FD/FVAOK
CIMBETON 8,59 2,36 17,68 7,91 1,82 16,68
BROVA YAPI 14,36 2,22 23,97 - 1,94 -
Ortalama 11,47 2,29 20,82 7,91 1,88 16,68
Firma Dederi -TL 7.937.982 83.042.452 42.586.246 13.454.052 71.353.252 55.561.471
2011T - Esit Adirhklandirilmis Firma Dederi - TL 44.522.227
2012T - Esit Agirhklandiriimig Firma Degeri - TL 46.789.592

Kaynak: Bloomberg

*Veriler 23.01.2012 itibariyledir.

5. SONUG

NIGBAS icin indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Benzer Sirket Carpanlari Yoéntemleri esit
agirhikli olarak kullanilarak yapilan degerlemede halka arz iskontosu 6ncesi 68,86 milyon TL

(2,55 TL/hisse)Sirket Degerine ulasiimaktadir.

Halka arz fiyat aralig

tespitinde ise

gergeklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deder aralidi Gzerinden yitizde 20
halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay icin halka arz fiyati
2,04 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 55,09

milyon TL’ye tekabul etmektedir.
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6. FINANSAL TABLOLAR
Bilanco TL 2008 2009 2010 2011/1Y
DONEN VARLIKLAR 9.047.502 10.888.068 18.924.197  31.861.544
Nakit ve Benzerleri 157.157 47.031 6.682.037 11.695.655
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.727.657 1.120.408 5.335.217 2.049.953
Diger Alacaklar 2.523.592 5.307.163 3.034.150 4.145.818
Stoklar 4.456.930 4.111.123 3.829.407 4.638.282
Diger Donen Varliklar 182.166 302.343 43.386 9.331.835
DURAN VARLIKLAR 7.405.315 7.312.035 2.813.615 8.283.770
Y atirm Amagcli Gayrimenkuller 152.995 147.236 84.487 -
Maddi Duran Varliklar 2.563.525 2.626.252 1.952.782 8.057.970
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.497 372 - 11.534
Ertelenen Vergi Varliklari 630.118 596.203 753.683 191.603
Finansal Yatirimlar 3.919.432 3.919.432 - -
Diger Alacaklar 137.748 22.540 22.663 22.663
TOPLAM AKTIFLER 16.452.817 18.200.104 21.737.812  40.145.315
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 13.546.048 15.891.896  16.372.541 12.475.530
Finansal Borglar 610.253 391.000 1.363.113 1.5650.357
Ticari Borglar 3.269.330 2.744.944 2.655.447 3.280.088
Dénem Kari Vergi Y ukimlalagu 2.308 2.764 - 22.049
Diger Borglar 4.203.805 8.372.181 5.724.479 976.809
Borg Karsiliklari 264.335 235.514 724.014 679.373
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.196.017 4.145.493 5.905.488 5.966.853
UZUN VADELIi YUKUMLULUKLER 1.572.598 1.381.744 1.545.766 1.584.010
Finansal Borglar - - 18.065 14.593
Kidem Tazminati Kargiligi 1.423.410 1.235.239 1.527.701 1.569.417
Ertelenmis Vergi Y ukimlGliga 149.188 146.505 - -
OZKAYNAKLAR 1.334.171 926.464 3.819.504 26.085.775
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.148.669 704.020 3.819.504 26.085.775
Odenmis Sermaye 5.495.040 5.495.040 5.495.040 22.000.000
Sermaye Dizeltme Farklari 290.189 290.189 290.189 290.189
Emisyon Primi
Deger Artis Fonlari - - - 5.442.017
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 876.866 876.866 876.866 876.866
Net Dénem Kar/Zarari (1.129.451) (444.648) 3.115.483 319.295
Gecmis Yl Kar/Zarari (4.383.975) (5.513.426) (5.958.074) (2.842.591)
Azinlk Paylari 185.501 222.444 - -
TOPLAM PASIFLER 16.452.817 18.200.104 21.737.811  40.145.315

Kaynak: Sirket
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Gelir Tablosu TL 2008 2009 2010 2011/1Y 2010/1Y
Net Satiglar 19.628.916 13.293.188 18.685.462 9.757.429 5.087.268
Satiglarin Maliyeti (-) 19.321.109 11.473.344 17.051.717 9.459.353 5.201.139
Briit Kar/Zarar 307.807 1.819.844 1.633.745 298.076 -113.871
Faaliyet Giderleri (-) 1.972.211 2.216.513 2.702.179 925.930 1.378.352
Esas Faaliyet Kari/ Zarari -1.664.404 -396.669 -1.068.434 -627.854 -1.492.224
Diger Faaliyetlerden Gelirler 1.359.933 653.260 5.220.743 710.674 571.447
Diger Faaliyetlerden Giderler(-) 431.781 247.983 817.170 140.370 25.405
Faaliyet Kari/ Zarari -736.252 8.608 3.335.139 -57.550 -946.182
Faaliyet Kar Marji -4% 0% 18% -1% -19%
Finansal Gelir 2.709.341 620.254 731.161 735.344 247.539
Finansal Gider(-) 3.149.617 1.002.573 1.083.399 369.478 519.635
Vergi Oncesi Kar/Zarar -1.176.528 -373.711 2.982.900 308.316 -1.218.278
Odenecek Vergiler (-) 2.309 2.764 0 25.234 0
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 48.062 -31.231 132.583 36.214 -49.178
Net Donem Kari/Zarari -1.130.775 -407.706 3.115.483 319.295 -1.267.456
Hisse Basina Kazang -0,21 -0,08 0,57 0,03 -0,23
Ana Ortaklik Kari -1.129.451 -444.648 3.115.483 319.295 -1.250.760
Azinlik Payi -1.325 36.943 0 0 -16.697
Amortisman 277.493 324.414 287.488 164.673
FVAOK -1.386.911 -72.255 -780.946 -463.181
FVAOK Marji -7% -1% -4% -5%
Kaynak: Sirket

Ozet Rasyolar 2008 2009 2010 2011/1Y

LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 0,67 0,69 1,16 2,55
BORCLULUK ORANLARI
Ozsermaye/Aktif toplam 0,08 0,05 0,18 0,65
Toplam Borg/Ozsermaye 14,05 21,63 5,83 0,71
Finansal Borg/Toplam Borg 0,08 0,07 0,07 0,09
Net Finansal Borglar/Ozsermaye -1,06 -1,44 1,34 0,39
Finansman Giderleri/Net Satislar (%) 16% 8% 6% 4%
K.V. Finansal Borglar/Ozsermaye 0,46 0,42 0,36 0,06
Net Finansal Borg (Varlik)/FVAOK 0,33 4776 -6,79 221,87
FAALIYET ORANLARI
Stok Tutma Siiresi (giin) 42 136 85 81
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 23 146 81 66
Ticari Borg Odeme Siiresi (giin) 31 96 58 56
KARLILIK ORANLARI
Briit Kar Marji 1,6% 13,7% 8,7% 3,1%
Esas Faaliyet Kar Marji -8,5% -3,0% -5,7% -6,4%
Net Kar Marjt -5,8% 3,1% 16,7% 3.3%
Ozsermaye Karliligt -36,1% 131,3% 2,1%
Aktif Karlilig -2,6% 15,6% 1,0%




