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Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik A.S

HALKA ARZ DEGERLEME RAPORU

1. Ozet:
Degerleme Yontemi | Agrhk | Sirket Degeri (Mn TL) | Hisse Basina Degerler (TL)
Carpan Analizi 38,24 3,13
INA Analizi 50% 44,89 3,68
Agirhiklandirimis Deger(TL) 41,56 3,41

Saray Matbaacilik Kagitgilik Kirtasiyecilik A.S igin indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve
Benzer Sirket Carpanlari Yontemleri kullanilarak yapilan dederleme neticesinde Sirket’in
piyasa degeri 38,24 — 44,89 milyon TL olarak belirlenmistir. Esit olarak adirliklandiriimis sirket
degeri ise 41,56 milyon TL(3,41 TL/hisse) olarak tespit edilmistir. Halka arz fiyat aralidi
tespitinde ise gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi Gzerinden
bir miktar halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay icin
halka arz fiyat araligi 2,90 — 3,20 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat araligi dikkate
alindiginda Sirket piyasa degeri 35,38- 39,04 milyon TL aralidina tekabul etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Yéntemler:

= Indirgenmig Nakit Akimlari Yéntemi(iNA)
= Benzer Sirket Carpanlan Ydéntemi

2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINAA)

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle, Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik A.S'nin
sonsuza kadar yaratacadi nakit akimlari hesaplanmistir. S6z konusu nakit akimlarinin
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) orani ile bugine indirgenmesi ile Sirket’in degeri
hesaplanmis bu dederden de Sirket'in net bor¢ rakaminin disilmesiyle hedef piyasa
degerine ulasiimistir.
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a) Degerleme Varsayimiari:

02.06.2011

Bin TL 2008 2009 2010 2011T 2012T 2013T 2014T
Net Satiglar 32.114 34.087 40.450 51.776 59.543 68474 75.322
Biiyiime orani -40% 6% 19% 28% 15% 15% 10%
Briit Kar 4118 4531 2.755 3.831 4466 5478 6.402
Briit Kar Marji 12,8% 13,3% 6,8% 7,4% 7,5% 8,0% 8,5%
FVAOK 2.936 1.714 1.945 2.909 4195 5.435 6.710
FVAOK Marji 9,1% 5,0% 4,8% 5,6% 7,0% 7,9% 8,9%
Net Kar -751 -419 497 1.914 2.297 2.751 3.327
Net Kar Marji -2,3% -1,2% 1,2% 3,7% 3,9% 4,0% 4,4%

Degerlemede kullanilan gelir tablosu projeksiyonu:

=

=

Degerlemede 2011-2015 yillari igin Sirket tahminleri yararlaniimistir.

INA analizinde sonsuz bilylime orani %5 olarak alinmistir.

Mevcut 8,6 milyon TL 6denmis sermayeye 3,6 milyon TL halka arz sermaye
artinm tutari eklenerek bulunan 12,2 milyon TL halka arz sonrasi 6denmis

sermaye olarak baz alinmigtir.

Halka arzdan elde edilen 11 milyon TL halka arz geliri nakit girisi olarak INA’

da 2011 yilinda gosterilmistir.

Degerlemede kullanilan 2011-2014 dénemi yatirnm harcamalari projeksiyonu:

BINA ARSA 7.000.000
TESIS MAKINA CiHAZ 3.010.000
KOLBUS SERT KAPAK 650.000
KOLBUS AMERIKA CILT 450.000
POLAR GYOTIN 50.000
HEIDELBERG KIRIM 70.000
HEIDELBERG 4 RENK BASKI 400.000
ASTEL IPLIK DIKIS 120.000
YARI OTOMATIK SERI PRINT 50.000
TAM OTOMATIK PAKETLEME 70.000
MULLER MARTINi SUREKLI FORM 300.000
HARIS WEB OFSET 250.000
BIOTOMATIK SPIRAL 400.000
PLASTIK SPIRAL 200.000
TASITLAR 230.000
KAMY ON-TIR 230.000
TOPLAM 10.240.000
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b) indirgeme Katsayisi

indirgeme katsayisi; 2011-2015 dénemi igin ortalama %12,67 hesaplanmis olup, 2016 ve
sonrasi dénem icin %11,65’e kadar gerilemesi tahmin edilmistir.

AOSM 12,67%
Piyasa Riski 5,00%
Risksiz Faiz Orani 8,60%
Beta 1,00

Terminal Bliyime Orani 5,00%

(*) AOSM:Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

c) Mevcut varsayimlar gergevesinde INA yontemine gore degerleme tablosu

Saray Matbaacilik TAHMINi NAKIT AKIMI(TL)

2009 2010 2011T 20121 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri Biytme (%) 6% 19% 28% 15% 15% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5%
Gelirler 34.086.980 40.450.230 51.776.294 59.542.739 68.474.149 75321564 82.853.721 86.996.407 91.346.227 95.913.538 100.709.215 105.744.676
Esas Faaliyet Kar 1007112 1193881 2.122.828 2.560.338 3.286.759 3.992.043 4.391.247 4610810 4.841.350 4987504 5236.879  5.498.723
Vergi Orani 20,00% 2000%  20,00%  20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kan 805690 955105 1.698.262 2048270 2629407 3.193.634 3512998 3.688648 3873080 3.990.003  4.189.503  4.398.979
+Amortisman 706.581 750.955  786.086 1634303 2147.787 2.717.638 3.171.082 3232719 3295046 3358098  3.254.063  3.308.605
- Yatrim Harcamalari 2012374  776.003 3.106.578 3572564 2054224  1.506.431  828.537 869.964 913462  959.135 503.546 528.723
- Net isletme Sermaye Degisimi 172730  927.373  6.724.307 1.127.224  1.321.867 1.026.839 1.095488 602518 632644  664.277 697.490 732.365
+ Diger Nakit Girileri 0 0 10.980.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
=Firmanin Nakit Akimi -327.373 2684  3.633464 -1.017.214 1.401.103  3.378.001  4.760.055 5.448.884  5622.020 5.724.690  6.242.530  6.446.495
Ug Deger 101.858.012
SERMAYE MALIYETi
Agrikkli Ortalama Sermaye Maliyeti(%) 1267%  12,67% 12,67% 12,67% 12,67% 12,50% 12,32% 12,11% 11,89% 11,65%
Simdiki Deger 3.224.980 _ (801.355)  979.690  2.096.451 2.622.062 _ 2.667.953 2.450.835  2.225.947  2.169.373 _ 33.711.602

‘ Firma Degeri

(TL)
Firma Degeri 51.347.537
(-)Toplam Finansal Borglar 8.006.308
(+)Hazr Degerler 1.548.983
Ozsermaye Degeri 44.890.212
Hisse Bagina Fiyat 3,68

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine gore Sirket'in degeri 44,89 milyon TL (Hisse bagi 3,68
TL) olarak belirlenmistir.

Kullanilan projeksiyonlar gelecege donuk bir taahhidt anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.
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3. Piyasa Carpanlari Yontemi:
GARPAN ANALIZi OZETI Sirket Degeri (TL) Agirhik(%) Agirhiklandiriimis Deger(TL) Adgirhklandirilimis Ryat(TL)
TMKB-100 Endeksine Gore 30.587.895 33,33 10.195.965 0,84
Y. igi Benzer Sirketlere Gore 41.424.984 33,33 13.808.328 1,13
Y. Disi Benzer Sirketlere Gore 42.702.731 33,33 14.234.244 1,17
Sirket Degeri(TL) 38.238.537
Hisse Basina Deger(TL) 3,13

Carpan Analizine gore Sirket'in degeri 38,24 milyon TL ( 3,13 TL/hisse basina) olarak
belirlenmistir. IMKB ortalama piyasa ¢arpanlari ile Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik
A.S igin sermaye degeri analizinde, IMKB-100 Endeksi, IMKB Benzer Sirketlerin ve Yurt Digl
Benzer Sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Firma
Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari kullaniimistir.

Piyasa Carpanlari ydnteminde ¢ farkli yol kullanilmis olup bunlarin sonuglari
agirliklandirilarak hedef piyasa degerine ulagiimistir. Carpan analizinde ise paylar; IMKB
benzer sirketler (%33), IMKB-100 ortalamasi (%33) ve Yurt DigI benzer sirketler (%33) olarak
belilenmistir.
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2011 tahmini rakamlara goére hesaplanan oranlar su sekildedir:
1- Yurtici Benzerleri Sektor Ortalamasi
2011T
Sirket Adi FIK PD/DD FD/FVAOK FD/SATISLAR
Dogan Burda 9,77 1,21 5,48 0,69
lhlas Gazetecilik 13,79 1,00 24,02 4,43
Duran Dogan Basim 6,15 11,31 1,26
Dogan Gazetecilik 1,28 59,65 1,06
Kartonsan 40,19 3,19 28,47 3,93
Alkim Kagit 8,69 0,71 5,78 0,93
Ortalama 11,78 1,24 17,67 1,16
Firma Degeri -TL 22.546.927 22.482.000 55.908.684 64.762.324
Esit Agirhklandinlmig Firma Degeri - TL 41.424.984
2- Yurtdisi Benzerleri Sektor Ortamalasi
2011T
Sirket Adi Ulke FIK PD/DD FD/IFVAOK FD/SATISLAR
ABITIBIBOWATER INC/NEW Kanada 11,14
MONDI SWIECIE SA Polonya 11,88 2,98 8,06 1,81
ARCTIC PAPER SA Polonya 0,82 5,21
VRANCART ADJUD Romanya 18,72 0,64 10,98 1,45
ANHUI SHANYING PAPER IND-A Cin 15,03 1,40 1,43
ZHANGIIAGANG FREETRADE SCI-A  Cin 23,47 7,15 9,50
Ortalama 15,03 1,40 8,06 1,63
Firma Degeri -TL 28.771.445 25.223.992 27.954.252 88.861.236
Esit Agirhklandinlmig Firma Degeri - TL 42.702.731
3- IMKB-100 Ortalamasi
2011T
FIK PD/DD FD/FVAOK FD/SATISLAR
iIMKB-100 10,16 1,53 7,28 0,87
Firma Degeri -TL 19.449.722 27.634.240 25.699.568 49.568.051
Esit Agirhklandinlmig Firma Degeri - TL 30.587.895

Kaynak: Bloomberg

*Veriler 20 Mayis 2011 itibariyledir.

Kullanilan projeksiyonlarin degistiriimesi ve farkh tarihler ve mali verilerle piyasa ¢arpanlari
hesaplanmasi halinde farkli degerlere ulasilabilir.
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4. SONUG:
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Saray Matbaacilik Kagitgilik Kirtasiyecilik A.S igin indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve
Benzer Sirket Carpanlari Yontemleri kullanilarak yapilan dederleme neticesinde Sirket’in
piyasa degeri 38,24 — 44,89 milyon TL olarak belirlenmistir. Esit olarak adirliklandiriimis sirket
degeri ise 41,56 milyon TL(3,41 TL/hisse) olarak tespit edilmistir. Halka arz fiyat aralidi
tespitinde ise gerceklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda bu deger araligi Gzerinden
bir miktar halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay icin
halka arz fiyat araligi 2,90 — 3,20 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat araligi dikkate
alindiginda Sirket piyasa degeri 35,38- 39,04 milyon TL aralidina tekabul etmektedir.



