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1. RAPORUN AMACI

Bu rapor, Matag Matbaaciik Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketfnin ("Matag” veya “Sirket")

ortaklarindan Ahmet Kavak, Fulya Kavak, Hisni Nihat Tabanh, Gulnur Tabanh, Can Kurt Tabanli, Al
Haslet Dizdar, Ipek Nikhet Dizdar ve Zeynep Dizdar S&nmez'in sahip oldugu Yoénetim Kurulu seciminde
Imtiyaza sahip A Grubu nama yazili 900.00C adet ve B grubu hamiline yazil: 2.850.000 adetGimak {izere
Sirket sermayesinin %46,88'ine tekabil eden toplam 3.750.000 TL nominal degerli paylanin 23.03.2012
tarihinde yapilan hisse satis sézlesmesine istinaden VBG Holding A5, tarafindan 06.04.2012 tarihinde
IMKB Toptan Satislar Pazar’'nda satin alinmas! sebebiyle dodmus olan zorunlu ¢agr “yukamlalug
cercevesinde uygulanacak cagn fivatinin belirlenmesinde kuilamimak Gzere Turkish Yatinm AS.
tarafindan hazirlanmistir.

Turkish Yatinm A.$., ("Turkish Yatirm”) VBG holding ("Gagnida Bulunan®} ve Turkish Yatirm AS.
arasinda 22.05.2012 tarihinde imzalanmig olan degerleme stzlesmesi ile degerleme calismasini yapmak
Uzere yetkilendiriimistir

2. DEGERLEME GALISMASI SIRASINDA UYGULANAN ETIK ILKELER
» Bilerek aldatici, hatali, Snyargil gorus ve analiz igeren bir rapor hazirlanmarmis ve bildiriimemistir.
e Turkish Yatinm, dnceden belirienmis fikirleri ve senuglari igeren bir gérevi kabul etmemistir.

« Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapiimamistir.

*» Degerleme igi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yuritGimustar.

« Yapiian degerleme calismasi sirasinda dirist ve dodru davranilmis ve calismalar misteriye ve
Matag hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yarGtilmistur.

 [egerleme igi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlar gbzetmeksizin yerine getiriimistir.
« Degerleme Gcreti, raporun herhangi bir yénine badl dedildir.

« Hukuka uygun davranilm:s ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

3. SINIRLAYICI KOSULLAR

« Raporda kullanilan biigiler kamuya agikianmis bilgilerden ve talebimiz Gzerine Cagrida Bulunan
tarafindan sagdlanmig olan bilgilerden clusmaktadir.

« Yapilan analizler ve bulunan sonuglar deferleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla
sinirh olmak {izere do§rudur.

¢ Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpaniarinin kullaniimasi durumunda farkh dederlere
ulasilabilir.

o Degerleme c¢aligmalan genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme galigsmasini igermemistir.

* Degerleme galismalarina esas tesgkil etmek Uzere Turkish Yatinm’a sunutan bilgilerin glivenilir ve
dogru oldudu varsayiimig, bu bilgiterin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

e Ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadign
varsayllmisgtir.
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(azete /dergilerin yayin bilgesine gare sayisy, 2008-2009

2008 5.665 100 3.543 62,5 316 5,6 1.806 319
Toplam |
2009 6.073 100 3.652 60,1 351 53 2.070 34,1
| 2008 2.479 100 2.304 92,9 58 2.3 n7 4,7
Gazete -
2009 2.604 100 2,368 90,9 73 2,8 163 6.3
| 2008 3.186 100 1239 389 258 8,1 1689 53,0
Dergi L
2009 3469 100 284 37,0 278 8.0 1.907 55.0

Eaynak: TUIE Yaal Medya Arastirmas

2009 yilinda gazete ve dergilerin sayisi 2008 yilina gore % 7,2 artmigtir. 2009 yilinda 6.073 gazete ve
dergi yayimlanmistir.  Bu yayinlanin - % 57, 1'ini dergiler olusturmaktadir. Ulkemizde 2008 yilinda
yayimlanan gazetelerin %80,9'u yerel, %2,8't boigesel ve %6,3’U ise utusal yaymn yapmaktadir. Dergilerin

ise %37'si yerel, %8'1 bolgesel iken, %55'i ulusal yayin yapmaktadir.

2 - Basim Pazan
Basim yaytm sanayisinde basim pazar her turld gazete, kitap, dergi, magazin, periyodik yayin vb. gibi

GrOnlerin basim dncesi, bask: ve baski sonrasi yapilan tum igleri kapsamakiadir.

J - Ambalaj Baski Pazan

Basim yayim sektorinde Gglncit biyok alt pazan ambala| baski pazan olugturmaktadir. Basim sanayii lie
ambalaj sanayii icice gegmis durumdadir. Nihai Greficiier buylk oigtde baskill ambalaj malzemesi
kullandiklan icin basim firmalan baskill ambalaj malzemesi Oretiminde de bulunmaktadiy.

Ambalajli Granlerin tiketimi hizli kentlegme, ndfus artigl, yagam standartlarinin artmasi, kadinlarn 1
hayatina katihm:, toketim ahskanlklannin degisimi, aligveris merkezlerinin yayginlagmasi, perakende
aligveris egilimi, dayaniksiz ve yarn dayanikh tiketim mallar harcamalannda artig ve hizli ihracat artigl

gibi nedenlerle surekli ve duzenli olarak genislemekiedir. Buna bagli olarak ambaia baskl pazarl da

genislemektedir.

4 - Reklam ve Yaratic) Sektor Basih Uriinleri

Basim yayim sektériinde besinci alt pazan reklam ve yaraticl sektor icin Uretilen basil malzemelerin yer
aldidr pazart olusturmaktadir, Reklam ve yaratict sektor basill urinterini insert ilaniar, el ilaniari,
kataloglar, brosurler ve her torla basili iian gibi Grinier olusturmaktadir. Ozellikle perakende pazarindaki
gelismeye bagl olarak basili UrGinler daha ¢ok kullaniimaya baslamisur ve bu egilimin hizlanarak slrecegi

agik secik goruimektedir.

Reklam Yayim Harcamasi 1.901 2.540 2.540 1.820
Reklam Yapim Ajans ve Basili Malzeme Harcamalan 633 770 740 545
-Reklam Yapin Hizmetlen 470 564 540 400}
-Ajans Komisyonlan 93 121 jO3 06
-Basi)i M alzeme Harcamalan 70 85 97 79
TOPLAM 2.534 3.310 3.190 2.365

Kaynak: Reklamaidar Demnef ve Reklamverenler Derneg)
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4. SEKTOR HAKKINDA BILGi

Tlrk Basim Yayim Sanayii'nin gelisimi 195Q°ii yillarda baslamistir. 1950 yihindan itibaren ulastirma ve
lletisim odakli kamu yabnmlarimin énemli dlcide genislemesi ve odzel sektdrin sermaye bfrikimine
baglamas ile birlikte basim yayim sektéri bir sanayl niteliginde geligme silrecine girmis ve dénemin tipo
teknolojisine dayall blyiimeye baglamistir. 1960'l yiliarin ortasinda ofset teknolojisi "R:ilan;lmaya
bastanmis ancak ofset teknolojisine yogdun olarak gecis 1985 yilindan itibaren baslamistir.

TOrk Basim Yayim Sektori ic pazar buylklokleri ve nitelikler: itibariyle 5 biiylk alt pazardan"nlugmaktadlr.
Bu alt pazarlar:

* Yayim, gazete kitap, dergi vb. yayim isleri
+ Basim, gazete, kitap, dergi vb. basim isler
« Ambalaj baskilar

« Reklam ve yaratics sektor triinleri

 Diger basili ve baskili Grinler

Basim yayim sektérinun buyukligi 2009 yilinda 3,3 mityar dolar iken, 2010 yilinda %10.6 artisla 3,7
milyar dolara yikselmistir. Basim yayim sektdrinde en blylk pay: yayim pazan almaktadir. Ya}flm
pazarinin bayokiuga 2009 yilinda 1,67 milyar dolar iken, 2010 yilinda %10 artisla 1,84 milyar dolara
yUkselmigtir. Yayim pazarinin sekiérdeki payi ise 2009 yilinda %49 iken, 2010 yilinda %49,6'ya
yUkselmigtir. Sektérde ikinci sirada %30 pazar pay! ve 1,11 milyar dolar pazar buyuklagi ile basim pazari
aimaktadir. Sektdrde aglincl sirada ise %10 pazar payl ve 370 bin dolar pazar buyukluga ile ambalaj
baskilan yer almaktadtr.

Basim Yayim Sanayi Pazar Dagilimu ve Biiyitklikleri

2008 2009 201G
Yayim 50,0% 1.515,0 1.667,3 1.835,6
Basim 30,0% 9100 1.003.0 1.112.8
Ambala Baskilan 10,0% 3630 335,2 3097
Diger Basih veBaskah Uriinler 7.0% 2120 236,4 263,5
Reklam veYaraticr Sektér Urinlen 31.0% 90,0 998 114.8
Toplam 100,0% 3.436,0 3.341,7 30964

Kaynak: TUIK s Istatistikleri

f = Yayim Pazan

Basim yayim sanayisinin en dnemli alt pazarint yayim pazari olusturmaktadir. Yayim pazarini olusturan
#na dran gruplarn gazeteler, kitaplar ve dergilerdir. Turkiye'de yayinlanan gazete, kitap ve dergi sayilarinin
yUkeekligi yayim sektorunan biryuklagiuna meydana getirmektedir.
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§ — Diger Basih ve Baskili Uriinler

Diger basili ve baskili Granler iginde en dnemli pay editim, is diinyasi ve gunlik kuflarmm igin Oretiten basili

ve baskill kirtasiye drlnleri almaktadir. Bu Uriinferin basim ve baskl igleri basim yayim sanayisinin dnemii
bir alt pazarint olusturmaktadir.

Basim Yayun Sanayii Uretim Kapasitesi

Basim Yayim Sanayii'nin Uretim kapasitesing iligkin bilgiler Turkiye Odalar ve Borsalar Birlidi'nin sanayi
veri tabanindan elde edilmigtir. Ancak TOBB sanayi veri tabaninda yer alan kapasite bilgileri sadece 10
kisi ve Uzerinde ¢ahsani olan orta ve biyik dlgekli isletmelen kapsadigi igin eldeki venier bu girketlerle
sinirhdir. Asagidaki tabloda Gretim kapasitesi bilgileri firmalarin makine parxi ve yaptikian 1sin 6zelliklerine

pOre adet, m°, kg, m ve ton olarak ayr ayn belirtilmektedir.

Basim Yayim Sanayi Ana Kellara Gore Uretim Kapasitesi

34210101 60 GCAZETE 1010 2447 0 493 1)

3421010200 KITAP DERG]LBROSUR VE MECMLA 5450 5790 SO0

CESITLE RERKVAM AMACLI BASKILAR (DUVAR

. ERLAT . 213.0 1020 17490 14780
SA0I0300 vk bl A FISLERITAKVIM V) ‘ ‘ -
AMBALA] BASKILARI (METAL VE PLASTIK
3421010400 |{"ZERINE Y APILANLAR DAITLIALOMINYUM 2720 sgo0 | 39000 1432.0
FOLYO BASKI
21010500 |TATURAMAKBUZ VB EVRAK FORMULER 70 o110 0500

BASKIEILET

RLPREDTKSIYON
34210107,00 |BASKILAR KARTPOSTAL DAVETIYEOFSET 2780 1450.0 147401 57,0
BASK I, ETIKETSPOR TOTOOYUN KA.

EASK A YIRDE SINIFLANDIRILM AMIS DIGER
F42101 15, K] BASKI IS LER] (BASKILI FTIKET, SELOIAN 5710 12020 26700 23631 0
BASK]LBASKT MATLY
TOPLAM 21170 64 ), A35806,0 57,0 X7470,0

Kaynak TOBB Sanay) Vers tabans

Basim Yayim Sanayii Uretim Biiytkliga

Turkiye'de sanayi koliarinin Uretim boyiikldklerinin - dederse! verilerine iligkin olarak resmi veri
acikianmamaktadir. Bununia birlikte sanayi dretimindeki gelismeleri TUIK aylk ve yillik bazda
hesaplamakia ve aciklamaktadir. TUIK sanayi tretimi ile ilgiti hesaplamalarda baz yil olarak 2005 ylins
kullanmaktadir. Asagidaki tabloda Tirk basim yayim sanayiindeki Uretim geligmeleri 2005 yilindan bu

yana yillik gelismeler otarak yer almaktadir.

Basim Yayin Sanayi Yillik Uretim Endeksi 2005=100

]nﬂjﬂ L T — _ 100.0 ‘

2006 107,4 7,4% 107,2 7.2%
2007 118.8 16,6% 1144 6,7%
2008 122.7 3,2% 12,7 -1,5%
2009 126.8 3,3% 99.9 -11,3%
2010 127.0 0,2% 1143 14,4%

Kaynak: TUIK Sanavi Uretim Endeksi
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Basim Yayim Sektdril Ciro ve Pazar Biiyiikliiqii

; Basim yayim sanayinde reklam gelirieri ¢iktiktan sonra ciro bayukliogi: 2004 yiindaki 4.25 miiyar TL
,_:' _

seviyesinden 2009 yilinda yakiagik 6 milyar TL seviyesine ulagmigtir.

Basim Yayim Sanayl Ciro Bilyiiklagi {milyon TL) -

2004 4.932 682 4250

| 2005 6.155 %90 5.265
p 2006 6.346 1.020 5.326
i 2007 6.311 1113 5.198
_ 2008 7.079 1.066 6.013
» 2008 6.815 818 5.997
Basim Yayim Sanayi Ciro BiiyitkbGgii (milyon Dolar)
.'I .r C e i
_ 24 3.449 477 2.972
. 2005 4.559 659 3.900
_ 2006 4.407 708 3.699
o 2007 4.855 856 3.99%
2008 5.530 833 4.657
» 2008 4425 531 3.894
_ Kaynak: TUIK Yillik Sanayi Hizmet Istatistiklen, Tirkiye Reklamverenler Derneg
-
ol Kagit Sektoru
| Turkive'de 1936 yilinda kurulan kagit sektoriy, 1980l yillara kadar talebi yurtigi Uretimle karsilama amaci
- dogrultusunda faaliyet gostermistir. 1963-79 dénemi Tirk kafit sektord igin tam bir bayume ve gelisme
= I dénemi cimustur. Uzun yiliar dis rekabete kapal olarak geligen sektdr, AB ile Turkiye arasindaki gumrik
ol duvarlannin kaldiriimasi ile yeni bir déneme girmistir.
= B -+ Dinya kagit-karton Gretimi 2009 yiinda 382 milyon ton'dur. Tarkiye yaklagik 3 milyon ton Kkurutu
'_ '_ ' kapasitesi ile dinya kagit-karton Uretiminde 25. sirada yer almaktadir. Turkiye, yilda ortalama 2 milyon ton
_ R kagit Oretmekte, tuketim ise 4.3 milyon tonu bulmaktadir. Dionya kagit tiketiminde 18. sirada yer
*

= glmaktadir. Amerika 'da kigi bagtna yillik kagit tuketimi 320 kg., Avrupa'da 150 kg., Turkiye'de ise 55,4
- kgdin

| | - Turkiye'de kagit oretimi seluloz ithal edilerek ve geri donigimli kagitlanin degerlendiriimesi ile
s yapiimaktadir. SEKA, ozellegtirimeden once hammadde saglayan tek kurulug ozellifini tagimaktaydi.
. | SEKA ozellestirildikten sonra bu sektorin temel hammadde kaynaklari, seltloz ithalat: ve atik kagitlarin
- yeniden degerlendirimesi olmusgtur.

1> Dunya kagit-karton ticaretinin bGyuk bir kismi geligmis Ulkeler arasinda oimaktadir. Kadit arGnlerinin en

#nemii ithalatoilan basta ABD olmak tizere Ingiltere, Almanya, Fransa ve ltalya gibi geligmig Ulkelerdir. En
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— ) T—




onemli thracatgilar ise buylk orman kaynaklarina sahip Kanada, Finlandiya, Isveg gibi Glkeler yaninda
Batl Avrupa ulkeieri ve ABD dir.

Turkiye'de kagrnt karton tuketiminin yurtici tretim yoluyia karsilanan bdiimunan haricinde kalan kismi
thalatla karsilanmaktadir. Kadit karton sektérindeki ithalat, genel olarak talebin kargilanamadigi tirlerde
ve luks kadittarda clmakta déviz kurlarinin disik kaidigr donemlerde, kagit Orinleri ithalatinin cazibesi
artmaktadir. Gazete, baski ve yazi tab1 ka@itlan, sivanmamis ya da emdiriimis kagit kartonlar, kraft torba
kagidi ve yag gecgirmez kagitiar baslica ithal kalemleridir. Turkiye'de Kadit sektsrinde gene!'d'e Almanya,
Amerika, Avusturya, Brezilya, Hindistan, Hollanda, Finlandiya, Fransa, Ispanya, israil, isveg, ltatya, Misir,
Portekiz, Rusya ve Uzakdogu Glkeleri gibi yerlerden ithalat yapiimaktadir,

5. CAGRI YOLUYLA PAYLAR! TOPLANACAK SIRKET HAKKINDA BILGI
Matag Matbaacilik Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi {(*"Matag” veya “Sirket”), eski adiyla Zebra
Matbaacilik ve Baskl Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$. “Zebra Matbaacilik” 2006 yilinda kurulmustur.

Zebra Matbaacilik 30.12.2010 tarihinde yapilan genel kurulunda unvan Matas Matbaacilk Ticaret ve
Sanayil A.$. olan sirketi tim aktif ve pasifi ile ktl halinde devir almak sureti ile birlesme karar almistir.

S0z konusu birlesmenin ardindan Zebra Matbaacihk’tn unvam 08.02.2011 tarihii olagan genel kurul

toplantisinda alinan karar ile Matas Matbaaciik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. olarak dedistirilmistir.

2irket'in Gretim tesisleri ve ydnetim merkezi 100.Y1l Mahatlesi Matbhaaciiar ve Ambalaicilar Sanayi Sitesi 2.
Cadde 193-194 Bagcilar / Istanbul adresinde yer almakta olup, toplam tesis buyukluga 2.000m?"dir.

Matag'in 5.000.000 TL olan sermayesi 22.07.2011 tarihinde IMKB Birincil Piyasa'da 3.000.00C¢ TL nominal

degerli paylarin halka arzi ile 8.000.000 TL'ye c¢ikanlmistir. Sirketin halka a¢iklik oram da bu dogrultuda
%37,5 clarak gergeklesmistiv. Halka arzin ardindan Sirket ortaklarindan Ahmet Kavak, 28 — 29 Kasim

2011 tarihlerinde 1.250.000 adet payl IMKB'de satmis ve boylece sirketin halka agtkiik orani %53,13'e
yikselmistir.

Matag’in ortaklarindan Ahmet Kavak, Fulya Kavak, Hisni Nihat Tabanli, GuUlnur Tabanh, Can Kurt
Tabanli, Ali Haslet Dizdar, ipek Nikhet Dizdar ve Zeynep Dizdar S6nmez'in sahip oldugu Yénetim Kuruiu
seciminde imtiyaza sahip A Grubu nama yazih 900.000 adet ve B grubu hamiline yazili 2.850.000 adet
olmak Ozere Sirket sermayesinin %46,88'ine tekabil eden toplam 3.750.000 TL nominal degerti paylar,
23.03.2012 tarihinde yapilan hisse satig sdzlegsmesine istinaden imtiyaz farki gézetmeksizin beher hisse
bagina 2,50 TL bedel ile VBG Holding A.S. tarafindan 06.04.2012 tarihinde IMKB Toptan Satiglar
Pazari'nda yapilan satis islemi ile satin alinmistir.
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Satig Islemi sonrasinda Sirket'in ortaklik yapist asagidaki gibi oimustur:

. MATAS ORTAKLIK YAPISI

Ortagin Ticaret | Sermayedeki [ Sermayedeki
UnvanifAdi Payi Payl vasﬁgtlding
Soyadi (TL) (%) Ha:zzl‘:f“‘ © 4688%
VBG Holding AS. [ 3.750.000 46,88% 313% o
Halka Acik Kisim | 4.250.000 53.13% . :
TOPLAM 8.000.000 100,00%

Basim yayim ve ambalaj sektbrunde yer alan Matas, afig, brosir, katalog, dergi, kitap, cut-out, leaflet,

donkart gibi islerin baskisim, katlamasini, kesimini ve yapistirmasini gercekiestirmektedir.

Baslangicta, kigluk musteriler ve reklam gjanslanna hizmet veren MATAS dana sonra reklam ve halkla

lliskilere dnem veren kurumsal firmalara hizmet vermeye baglamistir.
wirket satiglarinin sektorlere gore dagthmi asafidaki sekilde gergexklegmistir:

SATISLARIN SEKTOREL DAGILIMI {Mart 2012)

Gida )
14% . Turizm Telekomiinikasyon
" 0% 56%

Reklam
30%
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6. FINANSAL TABLOLAR

Sirket’'in mali durumunu ve faaliyet sonuclanni dzetleyen finansal tablolar asadida gosterilmistir:

Baiimsiz Baiimsiz Bagimsiz Bagemsir Bagimsrrs
Denetimden Depetimden Denetimden Denctimden Denetimden
{(zecmemis (s eqmis {;ecmis (ieqmis’ {xeQImis
31.03.2012 31122011 31.12.2010 31.52.2009 31.12.2008
VARIIKLAR
Dimen Varhklar 12.313.0%2 12.700.01H) A UFT.ART 3.409.424 2.831.559
sakar ve NMakat Benzerlery T HIR. T 77979 377431 194 538 252791
I‘inansal Yatrmilat - - - . -
Tican Alacukla
- Mligkili Taraflardan Ticarn Alacakiar - - - jO974 187.372
- Thger Twean Alacaklar 2.A37 20400 2.552241 1.630.070 1.174.143 1.017 895
I nger Alacaklar
- liskiti Taraflardan Diger Alacaklar 31.610 25110 §.548 711778 614 i
- Initer Alacaklar 14.230 14197 13.737 2.335 1. 768
Stoddar 1.594. 148 1. #G3 K50 1.372 504 1.273.67) 705 0440
Inper Donen Varliklar 297 048 434 893 556131 08 985 52228
Puran Varhklar 4.485.005 3.731.878 40659604 2.5147. 711 2.377.400
Imper Algcaklar 4 {57 1.343 1.343 1.343 -
Fimansal Yannimlar - - - - .
Maddi Duran Varhidar 4. 400,990 3646231 3.995 145 2091792 2. 345 0210
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,141 3.0645 36381 4 43] 2:456
['rtelenmis Vergl Varhiklan 68.617 82.394 58,952 40 708 29924
Imger Duran Varliklar 244 265 483 347 -
TOPTLAM VARLIKLAR 16.798.037 16.433.888 $.037.091 5.617.135 5.208 959
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 2.704.477 3.095.680 3.822.176 3.797.303 3.156.762
Finansal Borglar 556.763 670987 1. 188.590 684,749 637 560
Tican Borglar 2014 568 2139757 2312812 1.692.701 i 387,060
1Jiger Borglar
- 1ligkili Taraflara Diger Borglar 2606 36 - 1.206 423 1.04053 915
- 1ger Borglar 175,693 218.015 74.150 30850 298587
Caliyanlura Saglanan laydalara Tliykin Kargiliklar - - - - -
[nem Kan Vergl Yokumliligo 1.551 51,909 216.105 581449 48 286
Liorg Karsihkdan - - - - -
Iiger Kisa Vadeh Yikimlishivkler 15356 14 476 30119 14431 50.024
Uzun Vadeli Yakiimlilikler 716.361 73.117 591.045 832.386 1.473.176
FFinansal Borglar H37.339 - 355 436 805944 1439420
Tican Borglar - - - - -
I31ger Borglar - - - - -
Calisanlara Saplanan Favdalara iligkin Kargiliklar 60 427 53.673 14.553 &.078 3073
L3org Kargihidar - - - - -
Crielenmis Vergl Y okimlGlagni 18.575 19.444 18.056 183.364 30.633
Digier Tlzun Vadeh Yiakomlitikler - - - - -
OZKAYNAKLAR 13.317.199 13.265.091 3.623.870 987.446 579.011
Odenmis Sermaye £.000) 000 R (00000 1.750.000 S00.000 260.000Q
Hisse Sencdi Thrag Primleri 5.048.738 5.048.738 - - -
Pleger Arlis Fonlari - - - - -
kardan Aynlan Kwiilannug Yedekler 214003 205607 162 588 15.610 B.640
Gegmis Yillar Kar / (Zararlari) 2.350) (81.737) 941.083 303,411 118.191
et Donem Kan / {(Zarars) 321038 92 483 770,199 168,425 192, 190
TOPLAM KAYNAKLAR 16.798.037 16.433 888 8.037.091 5.61T7.135% 5,208,989
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Bagimsz Basimsiz Basimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
1}enctimeden Denetiouden Denetimden Nenelimden Denetimden Nenetimden
i Gecmemis Gecmemis Caoomiy Cermis Germis Cegmis
31032012 31.03.29¢ ) Ji12.24011 31.12.20]6 31122009 J1.12.21H08
= SCRDURTUTLEN FAALIYETLER
Hang Gieliviery | A60 414 1 811 548 T6H2T 223 TUS3 RY2 SR10.7007 " 572321
- Satislann Mahivets {-) (14166701 {I_Ej#i_ﬂiﬂ] (53941123 (.08 436) (4.791.372) (4.544 014
BRUT KAR/(FZARAW) 143.737 572.578 22331118 1.935.456 1,019,335 1.179.196
Arastrmna Crelistirme Choderlen (-} - - (19.60%) - -
Pazarlama, Salig ve Dagrtin Giderleri {-) - (3.410) {6.725) {44 391) - -
Genel Yinctum {riderlert € {337.118} {356.836) (2.102.165) {P03.677) (570.258) {38y 294}
IDiger Faalivet Geiirder 140 655 12.945 87322 114,125 54 5380 T.403
Inger Faabivet hiderlen () (103.328) (8.359) [ﬁE.ﬁET] i1 1_5_141} (13.253) {9 6200
FAALIYEY KARUZARARD (156.054) 216,908 133.24] 986,372 454.404 TRT.685
Finansal Gehrler 277 056 9 352 4149 (391 2009 643 G2 194 403 341
Finansal Chiderler (-3 {54.155) (109.913) (420G G494 (719223} (352217} (940 270
i ua -1__ .-] _ B ‘l. [] r ._r . ;_ . |
SURDURTILEN FAALIVETLER VERGI 66,847 116.407 122,338 476.842 194,381 250,756
ONCESI KARL{ZARARI])
Strdiirillen Faalivetler Vergl
Gelirf(Gideri)
-Donem Vergt Gelind{Gideri) (1.831) (30.525) {51.909) {216.105) (58.149) (48286}
-Lrtelenmiy Vergi Gelir/{Gideri) {12.908) 8408 22054 G462 321493 (10284
NET DONEM KARV(ZARARI) 52.108 94.290 92,483 770.199 1 68.425 (92.1M)
Hisxe Basina Kuazang 0,007 0,029 {.1}16 (3 440 {+ 337 0.384
\
10

<D TURKISH YATIRIM

YA’l’é




'TITEERER Y'Y

7. MATAS DEGER TESPITI

Gerek literatirde, gerekse uygulamada kullanilan pek cok degerleme yaklagimi olmakla birlikte, sirket |

degeriemesinde en sik kullarlan yéntemlerin asagdidaki yéntemler oldugu gorilmektedir:

» Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi
* Benzer Sirket Carpanlarn Yontemi
« Piyasa Carpanlan Yontemi

» Defter Degeri Yontemi
« Net Aktif Deder Yontemi

7.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARINA GORE SiRKET DEGERI

Basim, yayim ve ambalaj sektdrinde faaliyet gosteren Matas'in, mevcut faaliyetlerine devam etmekle
oirlikte, cagn iglemini takiben, Sirket'in unvan degisiklidine gidecegi, bunun yanisira, bilyiime potansiyelii
tagiyan alaniarda strateji gelistirecedi ve yatinm alanlarinin genigletiimesi suretiyle kaynaklarin farkli
aianlarda kullanma plani bulundugu VBG Helding tarafindan belittiimistir. Bu nedenle Sirketin mevcut
basim, yayim ve ambalaj sekiériindeki faaliyetlerine ek olarak yeni faaliyet alanlarinin eklenebilecedi
digtncesinden hareketle, Matas tarafindan mevcut faaliyetlerini kapsayan geleceje donik gelir
projeksiyonlan hazirlanamamigtir. Bu dogrultuda Sirketin gelecege doénik projeksiyonlarindan hareketle
elde edecedi nakit akimlannun buglne indirgenmesini esas alan Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi bu
dederieme galigmasinda uygulanamamistir.

7.2 BENZER SIRKET GARPANLARI YONTEMINE GORE SIRKET DEGERI

Matag'in benzer girket garpanlarina gore deder tespiti yapilabilmesi amaciyla, halihazirda uretimini ve
satigini gergekiestirdigi Urinler dikkate alinarak IMKB'de iglem géren sirketlerden Saray Matbaacilik
(SAMAT), Prizma Pres Matbaaciltk (PRZMA} ve Duran Dodan Ofset (DURDO) benzer sirket olarak
belirlenmistir.

Sirket deferinin hesapianmasinda Piyasa Dederi/Defter Dederi (PD/DD), Firma Degeri/ Faiz-Amortisman
ve Vergi Oncesi Kar (FD/IFAVOK) ve Firma Degeri/Satiglar (FD/S) carpanlan esas altnmis ve c¢arpanlar
asadida gosteriimig olan oranlarda agirliklandinimistir.

Garpaniar PD/IDD  FDIFAVOK  FD/S
Agirliklandirma 50% 25% 25%

Tl
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Matas'in benzer sirketleri olarak belirlenmis olan Saray Matbaacilik, Prizma Pres Matbaaciik ve Duran
Dodan Ofsel’in verileri agagida gosterilmistir.

Piyvasa Deferi Firma Dederi Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Satislar
DURDO 2G.504 902 72.583.258 5113284 16.858.731 15.017.001 85.848.021
PRZMA 56.712.000 57.059.208 686 566 19.152.468 -84 929 Q725740
_SAMAT @_0.512.000 __ 73.566.348 1.1{}1.14?_*_ 19.654 210 2187120 51.452 242
Mathaa _
Sirketleri 146.728.902 203.208.814 6.900.997 55.666.40% 17.119.192 147.066.053

Benzer girketlerin bazi faaliyet carpaniar ug degerlere sahip oldudu igin sé6z konusu sirketlerin carpanlarini
eide etmek igin endekslendirme yapiimistir. Bu dogrultuda benzer nitelikteki 3 sirketin topiam verilerinden
hareketle matbaacihk sirketlerine ait endeks ¢arpanlan elde edilmisiir. Benzer sirketlerin 14.06.2012 tarihli
verilerden hareketle PD/DD, FD/FAVOK ve FD/S carpanlan agagidaki gibi olusmustur.

PD/DD FD/IFAVOK FD/S
Benzer Sirket Carpanlart 2,64 11,87 1,38

Diger taraftan Matag'in 2012 vili itk ¢eyrek verilerini de kapsayan yiliiklandinimis (31 Mart 2011-31 Mart
2012} faaliyet sonuglan (Net Kar, FAVOK ve Satiglar) ile 31 Mart 2012 tarihi itibarivie gegerli olan
Ozkaynaklar ve Net Borg tutarlar asafida asagida gdsteriimistir.

Sirket Verileri - Kaydirimis Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Satiglar Net Borg
Matag Sirket Verileri 50.301 13.317.199 267 441 7.376.039 -6.744 674

[ -,

Benzer $irket Carpanlanna

. IDD FD/IFAVOK FD/S
Gore Matas'in Degeri PDID

Hesaplanan Sirket Dedgeri 35.102.282 9.919.261 16.936.531
Agirhklandirma 50% 25% 25%
'Agirllklandlrllmlg Sirket Deder 17.551.141 2.479.815 4.234.133

Matag Sirket Degeri 24.265.089
Matas Odenmis Sermaye 8.000.000
Matag Birim Pay Dederi 3,03

IMKB'de islem goren benzer sirketlerinin carpanlarnndan hareketle Matas'in agirhklandirilmig sirket deger]
24.265.089 TL olarak hesaplanmigtir. Sirketin ¢ikanimig sermayesi 8.000.000 TL olup, birim pay defer|
3,03 TL've denk gelmektedir.

12
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7.3 PIYASA CARPANLARI YONTEMINE GORE SIRKET DEGERI

Sirket paylari IMKB {i. Ulusal Pazar'da islem gérmekte oldugundan, IMKB II. Ulusal Pazar'da islem goren |
sirketlerin  ¢arpanlarinin da Sirket dederinin  belilenmesinde kullanilan y&ntemlerden biri olmasi
benimsenmistir. IMKB {l. Ulusal Pazar Endeksi ¢arpanlanindan hareketie Matas'in piyasd carpanlars
analizine gire sirket degeri tespit edilmistir.

Pivasa carpanian yéntemine gore sirket dederinin hesaplanmasinda IMKB 1. Ulusal Pazar -Endeksine ait
PD/DD, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlan kullanilmistir.

Endeks carpanian hesaplamasinda:
= 14.06.2012 kapanig verileri esas alinmisgtir.
=  PD/DD oram hesaplanirken IMKB . Ulusal Pazar'daki tim sirketlerin verileri kullaniimigtir,
«  FD/FAVOK ve FD/S oranlan hesaplanurken IMKB Mali Kuruluglar adi altinda tasnif edilen ancak |i.

Ulusal Pazar'da iglem goren sirketlerin verileri hesaplamada dikkate alinmamistir.

Bune gére piyasa ¢arpanlari analizinde kullaniian IMKB Ii. Ulusal Pazar Endeksi'ne ait garpanlar agagrdak
sekilde olugmustur.

PD/DD FO/IFAVOK  FD/S
Piyasa Carpanlari 2,27 34,12 1,78

Sirket Verileri - Kaydinimig Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Satiglar Net Borg
W
Matag Sirket Veriien 50.301 13.317.199 267441 7.376.039 -6.744.674

Piyasa Carpaniarina Gore

FAVOK FD/S
Matas'in Degeri PDIDD FDf

Hesaplanan $irket Degern 30.208.223 15871.059 19.844.711%

Adirhklandirma 50% 25% 25%
Agirliklandinimis Sirket Degeri 15,104,111  3.967.765 4.961.178

Matas Sirket Degeri 24.033.054
Matas Odenmis Sermaye 8.000.000
Matas Birim Pay Degert 3,00!

Piyasa c¢arpanlan analizine gore Matag'in agirhklandinimig sirket degeri 24.033.004 TL olarak
hesaplanmistir. Sirketin cikanimis sermayesi 8§.000.000 TL olup, birim pay degeri 3,00 Tl'ye denk
geimektedir.

-
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7.4 IMKB KAGIT VE KAGIT URUNLERI ENDEKSI VE BASIM VE YAYIN ENDEKSI GARPANLARINA
GORE SIRKET DEGERI:

Matas'in sirket degerinin belirlenmesinde matbaacilik sektoriini banyesinde banndiran IMKB Kadit ve
Kagit Uranleri Endeksi ve Basim ve Yayin Endeksi garpaniarinin kullaniimasi da degerlendirilmistir. Bu
amacla sdz konusu endekslerde yer alan girketlerin 14.06 2012 tarihli verilerinden hareketle degeriemede

kullanilacak endeks carpanian elde edilmistir. Ipek Dogal Enerji ve Koza Madencilik’in verileri s6z konusu

sirketlerin faaliyetlerinin farkli sektérlerde yojuniasmasi sebebiyle hesaplama diginda twtuimustur.

Piyasa Degeri__Firma Degeri Net Kar _Qzkaynaklar FAVOK Satislar
ALKA 68.250.000 64.861.490 11578172 106.398.779 17.383.535 126.084 652
BAKAB 82.440.000 £6.428.982 15736695 93.001.628 26412680 160.675.157
DENTA 151.900.000 274774966 15.839.758 93.832.284 45665583 285.222.379
DGZTE 160.650.000 1655260 814 25653.421 213.983.692 10.409.458 196.421.576
DOBUR 56.134.832 47 697.620 5.263.524 36.763.933 8.914.362 99 224.196
DURDOQ 29.504.902 72583258 5113284 16.858.731 15.017.001 85.848.021
HURGZ 485 760.000 §95 954 256 -59.666.310 698.566.251 88.892.671 877.523.967
IHGZT 106.400.000 108.214.308 554 558 208.197.343 _3.424.714 79.702.581
KAPLM 99.840.000 109,834 382 -3.140.809 26.925.996 1.501.905 91.145.629
KARTN 743.297.723 669935388 34494948 211282447 46.803.237 218.452.091
MATAS 26.800.000 20.055.326 50.301 13.317.199 174.205 7.376.039
TIRE 206.000.000 280.106.506 7.608.995 149.766.057 29.258.150 418.952.205
OLMKS 221.697.000 264 737.253 16.734.885  207.699.000 30.270.559 410.396.641
PRZMA 56.712.000 57 .059.208 586.566 19.152.468 -84.929 9 725.790
SAMAT 60.512.000 73.566.348  1.101.147 19.654 210 2.187.120 51.492.242
TARAF 62.592.000 60.648.407  1.156.323 22.372.107 2.111.460 15.316.380
VKING 41.200.000 92.481.361 -21.701872 31.860.112 1.326.833 103.590.064
IMKB Kagit ve Kagit
Oriinleri, Basim ve 2 659.690.457 3.334.329.563 57.063.587 2.169.633.238 322.619.126 3.267.149.620
Yayin Endeksi

PD/DD FDIFAVOK  FDIS

e ————————
IMKB Kafdit ve Kggtt Urlinleri, Basim 1.23 10.34 1.02
ve Yayin Endeksi GCarpanlar
Sirket Verileri - Kaydinlmig Net Kar Ozkaynaklar FAVOK Satiglar Net Borg

"Matas Sirket Veriler 50.301 13.317.199 267.441 7.376.039 -6.744674
IMKB Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim i i

ve Yaym Endeksi Garpanlanna Gore PD/DD FD/FAVOK FD/S

Matag in Degeri

Hesaplanan Sirket Degert 16.325.168 9.508.727 14.272.381
Agirhikiandirma 50% 25% 25%
Agrhiklandirimis Sirket Dedert 8.162.584 2.377.182 3.568.095

il’u‘latag Sirket Degeri 14.107.861

Matas Odenmis Sermaye 8.000.000

Matas Birim Pay Degeri 1,76

IMKB Kagit ve Kagit Urtnleri, Basim ve Yayin Endeksi carpanlarindan hareketle Matag'in agirlikiandirimig
sirket degeri 14.107.861 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin gitkardmis sermayesi 8.000.000 TL olup, birim
pay degeri 1,76 TL'ye denk gelmekiedir.
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7.5 DEFTER DEGERI YONTEMINE GORE SIRKET DEGERI

Aktit bazli girket dederleme yaklasimlarinda sirket deden belirlenirken, zaktiflerin dederi e3as alinmaktadir,
Akt bazh dederleme yontemleri sirketin muhasebe kayitlarina dayanmaktadir. Bu ymntemlere gore bir

sirketin dederini sahip oldugu varliklar ve yukomlalokieri belirlemektedir.

Bir firmanin defter dederi bilangosundaki ézsermayesinin dederi olup, ayni zamanda toplam varliklar ile

toplam borglar arasindaki farki ifade etmektedir.
Defter Degeri = Aktif Toplami — Bor¢ Toplarmi = Ozkaynaklar
Sirketin pay bagina defler degeri, dzkaynaklar toplaminin pay sayisina bolinmesiyle eide ediimektedir.

Matag'in kamuya agiklamig oldugu badimsiz denetimden gegmemig 31.03.2012 tarihti finansal tablolanna
gore Ozkaynaklari asagida gosterilmistir:

Donen Varkklar 12.313.037

Duran Vﬂrilklar 4 435 U[]ﬁ

Hisa Vadeli Yakimlillikler 2. /64477
Uzun Vadel: YiikiimEilukler 716.361

Oclenrne Sermayﬂe o B DDD DDCI
Hisse Senedi lhrag Primler 5.048.738
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 214.003
Gegmig Yillar Kar 7 (Zararlan) 2.350

Net Dnnem Kart f (Zaran) 52.108

Matas'in 31.03.2012 itibariyle defter degeri 13.317.199 TL'dir. Sirketin ¢cikariimis sermayesi 8.000.000 TL
olup, pay basina defter degeri 1,66 Tl 'ye denk gelmektedir.

Defter degeri yontemine gore elde edilmis olan deder, mevcut muhasebe kayitlarindaki tarihsel degerleri

Icerdiginden bu ydnteme gére hesaplanan sirket degeri nihai degerlemede dikkate alinmamigtir,

15 ' ) b 1k
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8. SONUC
Bu dederieme galismasinda;

= Benzer sirket ¢arpanlan (Saray Mathaactlik (SAMAT), Prizma Pres Matbaacilik- {PRZMA) ve
Duran Dogan Ofset (DURDOY))

= Piyasa carpanian {ll. Ulusal Pazar)

= Matag'in faaliyette bulundugu sektare iliskin endeks garpaniart (IMKB Kagit ve Kagit Urunleri
Endeksi ve Basim ve Yayin Endeksi)

= Defter Degeri

yontemlerine gore sirket dederleri hesaplannug olup, nihai deferlemede Benzer Sirket Carpanlar
Yantemine gére hesaplanmig clan sirket degeri, Piyasa Carpanlan Yontemine gore hesaplanmis olan
sirket dederi ve Matag'in faaliyette bulundugu sektére iliskin endeks carpanlarina gére hesaplanmis sirket

degerlert kullanilmig ve hesaplanan sirket degerleri asagida gosterilmis olan oranlarda agirliklandirilmistir.

IMKB Kagit ve Kagit
Uriinleri, Basim ve Yayin
Endeksi Carpanlan

Benzer Sirket
Carpanlar

Piyasa

Degerleme Yontemi Garpanlari

40%

Agirhkiandirma

Matag'in benzer sirket garpanlan, piyasa carpanlari ve faalivette bulundudu sekidre iliskin endeks
carpanlarina gbre agirhklandiriimis nihai sirket degeri 22.140.829 TL olarak hesaplanmistr. Sirketin
¢ikarimig sermayesi 8.000.000 TL olup, Matas'in pay bagina degeri 2,77 TLye denk gelmektedir.

Benzer Sirket Pivasa _ IMKB Kagit ve Kagit
Carpanlarina Carpaniarina Uriinleri, Basim ve Yayn
Gore Gore Endeksi Carpanlanina Gére
Hesaplanan Sirket Degeri 24 265 089 24.033.054 14.107 861
Adiriiklandirma 40% 40% 20%
Agirhklandiniimig Sirket Dederi 9.706.036 9613.222 2.821.572
Matas Ortalama Sirket Degeri 22.140.829
Matas Odenmis Sermaye 8.000.000
Matas Birim Pay Degeri 277

Pay basina 2,77 TL'iik degerin Matas icin adil ve makul deger oldugu dustntimektedir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpaniarinin kuilaniimas) durumunda farkh degerlere
utasilapilir.

. 16
& TURKISH YATIRIM




