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1. GiRIS

1.1. Konu ve Amag

Eti Yatinm A.S. tarafindan duzenlenen bu “Sirket Degerleme Raporu” (Kisaga "Rapor’); matbaacilik
sektorinde faaliyette bulunan Matag Matbaaciltk Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.'nin (Kisaca, "Matag” veya
“Sirket” } sermayesini olugturan hisselerinin 23 Haziran 2011 tarihi itibariyle (“deferleme tarihi") Pazar
Degerl hakkinda goris vermek amaciyla diizenlenmistir.

Uluslararast Dederleme Standartlart (UDES), “Pazar Dederi'ni style tanimlamaktadir:

Pazar de§eri, bir mlkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alict ile istekii bir
salici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecedi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma gergevesinde degerieme tarihinde
el degigtirmesi gereken tahmini tutardir. (UDES 1, paragraf 3.1.)

Matag'in dzkaynak deferi, Sirket'in halka agiimasina yonelik deger tespiti amaciyla, finansal tablolar ve
destekleyici belgeler esas alinarak, Uluslararas: Degerleme Standartlan (UDES)e uygun olarak tahmin
edilmigtir.

1.2. Eti Yatinm’in Beyant

Eti Yatrim A.§., Uluslararas) Degerleme Standartian (UDES) Davranis Kurallar'nin ahlaki ve mesleki
gereklerine uygunluk gergevesinde agagidaki hususlar beyan eder:

+ Bu Rapor'da sunulan bulgular degerlemeyl yapan Eti Yatirim uzmantarinin sahip oldukiar bilgilerle sinirli
olmak Uzere dogrudur.

* Analizler ve sonuglar yalnizca Rapor'da belirtilen varsayimlar ve kosullarta sintchdir,

» Degerleme uzmanlannin ve Eti Yatnim'in degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisi
yoktur.

» Eti Yatinm'in bu degerlemeye ait ticreti Raporun herhangi bir bdlumine veya degerlemenin sonucuna
bagl degildir.

» Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestiriimistir.
» Eti Yatinm degerleme uzmantari, mesleki egitim sartlarina haizdir.

* Degerleme uzmanlarinin deferlemesi yapilan mulktn yeri (Turkiye) ve tirG (sirket) konusunda 8nceden
deneyimi vardir.

* Degderleme uzmaniar veya Eti Yatinm degeriemeye konu miilka kigise! olarak denetlememistir,

e Raporda belirtilenlerin  diginda hig kimse bu Raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamugtir.

1.3. Genel Varsayimlar ve Sinirlayict Kogullar

Bu degerleme raporu agagida belirtilen genel varsayimlara ve sintriayict kosullara tabidir:

¢ Degerleme galigmalarimiz genel kabul gdrmls denetleme ilke, esas ve standartlarina gdre bir denetimi
veya inceleme ¢aligmasint igermemektedir.

1
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o Duran varlik ve gesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da igeren diger yasal
konularda herhangi bir inceleme yoritalmemigtir. Aksi belittiimedikge, mevcut aktiflerin iyi ve sattabilir
durumda oldugu varsayilmaktadur.

o Uglinct sahislar tarafindan saglanan ve bu degerlemenin tum{t ya da bir b&lomune esas tegkil eden
bilgilerin givenilir oldugu varsayitrmis ve Rapor'da belirtilenterin diginda dogrulugu denetienmennigtir.

» Bu rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmig olup herhangi bagka bir amag igin kullaniimasi uygun
degildir.

o Eti Yatinm veya bu Rapor'u imzalamis ya da Rapor'la ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlagma
yapiimadii slrece, bu Raporla ligifi olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek
danigmanlik vermeleri veya tanikhik yapmalart istenemez.

« Calismamiz, hisse deJeri, projeksiyonlarin gergeklesebilirlikleri veya bu projeksiyontara temel tegkil eden
varsayimlarin dayanag hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve gartlarin
umuldugu gibi gergeklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda Ongorilen sonuglar ile fiili sonuglar
arasinda dnemli farkidiklar olugabilmektedir.

o Piyasa sartlarindaki degigiklikierden dolay) herhangi bir sorumiuluk kabul ediimemekte ve rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlanin etkilerini yansitmak amaciyla Rapor'un revize edilmesi
konusunda bir yakamltiok bulunmamaktadsr.

e Bu Rapordaki deger hesaplamalarina temel tegkil eden tum lisans, kullanim hakki, onay belgesi veya bir
kamu ya da dzel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevcut oldugju veya kolaylikia elde edilebilir
veya yenilenebilir oldugju 6ngoralmigtdr.

o  Aksi belitiimedikge Sirket'l iigilendiren tim yasalara ve ilgili mevzuata tam uyguniuk varsayilmaktadir.

o Sirket hissedarlannin sorumluluk iginde hareket etfigi, Sirket ydnetiminin ise konusunda uzman kigilerden
olustugu varsayilmisgtir.

« Degerleme sonucu olugan dejer, degerleme tarihindeki finansal yapiya dayandirdmistir. Ayrica, $irket
icin tarafimizdan ¢zel bir mali durum fespit galigmasi yapitmamistir,

« Raporumuzun amaglanan kapsami diginda kufianiimasi yaniltict sonuglar dogurabilir. Bu tor sonuglardan
Eti Yatinm veya galiganlan sorumiu tutulamaz.

« Efi Yatrnm'in yazih onayt olmaksizin, bu rapor herhangi bir gekilde tamamen veya kismen
yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamiarinin veya Eti Yatinm ve deferleme
uzmanlarinin unvan ve adlan ya da mesleki nitelikleri referans verilemez.

1.4. Degerlemede Yararlanilan Bilgi Kaynaklan

Bu Raporun hazilanmast esnasinda, caligmalanmiz agadida belitilen hususlan igerecek sgekilde
sOrdirQimastor:

a. Sirketin ortak ve yoneticilerinden Ahmet Kavak, Ali Haslet Dizdar, Hosn( Nihat Tabanh ile yapilan
goriigmeler,

b. Sirketin 31 Aralik 2008, 2008 ve 2010 yiina ait bajimsiz denetimden gegmis finansal tablolan,

c. Matbaacilik sektdrine iliskin sirket yetkililerinden ve halka arz izahnamesinde de belirtilen cesitli
kaynaklardan elde edilen genel istatistikler ve ekonomik bilgiler.

Et! Yatinim A.S. %C;’ 05\/ 4 144
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2. SIRKETIN TANITIMI

2.1. Sirketin Tanitimi ve Faaliyetleri

Matas Matbaacihk Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket veya Matas"), eski adiyla Zebra
Matbaacilik ve Baski Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2006 yilinda kuruimugtur. Zebra Matbaacilik ve Baski
Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.$. unvan defisiklijine gitmeden tnce, 30.12.2010 tarihinde yapilan genel
kurulunda unvani Matag Matbaacilik Ticaret ve Sanayi A.$. olan girketi tim aktif ve pasifi ile kil halinde devir
almak sureti ile TUrk Ticaret Kanunu'nun 451. ve diger ilgili maddeleri hokumleri ile Kurumiar Vergisi
Kanunu'nun 19-20. maddeleri hUkUmleri gergevesinde birlegsme karar almigtir. 08.02.2011 tarihli olagan
genel kurul toplantisi neticesinde Zebra Matbaacilik ve Baski Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.'nin unvan
Matag Matbaaciiik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. olarak dedistiriimis olup defisiklik 10.02.2011 tarihinde
TTSG'ne tescil edilmigtir. Sirketin konsolidasyona tabi bagh ortaklif bulunmamaktadir.

Sirketin Uretim tesisleri ve yénetim merkezi 100.Yll Mahallesi Matbaacilar ve Ambalajcilar Sanayi Sitesi
2.Gadde 193-194 Bafcilar / Istanbul adresinde yer almaktadw. Subesi bulunmayan girketin tdenmis
sermayesi 2010 yili sonuna gore 1.760.000 TL, 31.03.2011 tarihi itibanyla ise 5.000.000 TL olup ana
ortaklart Kavak, Dizdar ve Tabanh aileleridir ve her (i ortak 1977 yilindan beri matbaacihk sektsriinde
sanayici ve sirket orta§i olarak faaliyet gostermektedirler. Basim yayin ve ambalaj sekitrinde yer alan
Sirket, Bagcilar Matbaacilar ve Ambalajcilan Kaglk Sanayi Sitesi'nde bulunan toplam 2.000 m? alanda, ofset
teknolojisini kullanarak her tirln afig, brogtr, katalog, dergi, kitap, insert, leaflet vb. basimi ve buniann
kurumsal masterileri nezdinde dagitimi faaliyetinde bulunmaktadir.

Matas Matbaacilik, elindeki yeni teknalojiye sahip geng makinelerle afig, brogtr, katalog, dergi, kitap, cut-out,
leafiet, donkart gibi iglerin baskisini, katlamasini, kesimini, yapigtirmasint  gerceklestirmektedir.
Telekomlinikasyon sektérinds, dnde gelen mobil hizmet saglayan Vodafone ile gelistirilen is iliskileri sonucu,
POP (satin alma noktas)) malzemelerinde bask: konusunda sdziegmeli Snemli bir retici konumuna gelen
Matag, bir kismy diger tedarikgilerden gelen promosyon malzemelerini de, kendi baskilariyla birlestirip uzman
personeliyle yaklagik 2000 adres igin paketleyip, etiketleyip, kismen kendi araglariyla, kismen de kargo
sirketleriyle son tiketim noktasina ulaghrmaktadir.

Gida sektérinde Celebi Grubu'na bagh Little Caesars Pizza ile gahsgiimaktadir. Bu sirketin duzenli olarak
gercekiestirdidi kampanyalarin bask! islerinin gok blytik bir orani Matas tarafindan yapiimakta ve Istanbul
iginde 50'ye yakin adrese Matas araclanyla dagitiimaktadir. Anadolu dagilimini ise ¢dzUm ortad sirketler
yapmaktadir. Uluslararasi bir reklam ajansi olan ve HSBC'nin kampanyalanm hazirlayan Grey Worldwide
Istanbul Reklam Ltd. Sti. ile kurutan is iligkileri ile Matas, bankaciitk sektérinde HSBC Bank ile galismaktadir,

Ortaklarlarin Sektér Deneylmleri

Ahmet Kavak'in gahis girkeli oldugu Marsag Matbaacilik 20 Haziran 1977 tarihinde kurulmustur, Marsas
Matbaacilik ilk yillarinda etiket ve gesitli kirtasiye malzemelerinin Gretimiyle ilgilenip, kurumsal mosterilerle
galismaya gayret etmigtir. Matag Matbaacilik, Ali Haslet Dizdar - Hisn0 Nihat Tabanl adi ortakhiyt ise 21
Subat 1978 tarihli noter stzlegmesiyle tescil edilmistir. O zamanin gegerli teknolojisi olan tipo sistemine sahip
4 adet baski makinesi ile ticaret hayatina atilan Matasg, ilk yillarda fatura, antetli kagit, antetli zarf, kart adres,
kartvizit, stok kartiari gibi iglerin Gretimiyle ilgifenmistir. Enflasyon nedeniyle gok sik degisen ilag fiyatlar da
(eski fiyatlanin kapatdip Gzerine yeni fiyat basiimasini gerektiren srsarj iglemi} Matag'in 6nemli baski
kalemleri arasina girmistir.

lik bes seneden sonra iglerin iyi gitmesiyle dogan kurumsallagma ve yatiim ihtiyaci, 20.06.1983 yilinda
Matag A.$'nin kurulugu ile sonlanmigtir. Ayni ddnemde Turkiye'de yildizi parilamaya baglayan ofset sistemine
gegig igin de bu teknolojiye sahip makinelere yatinm yaplmasina ve yetersiz olan Uretim alamnin
genigletiimesi amaciyla yine Sultanahmet semtinde daha biyuk bir alana taginiimasina karar verilmistir.
Kaliteye tnem veren hizmet ve zamanlamaya Snem veren servis anlayist ile ¢anlanan is temposu, Uretim
alaninin yeniden bliyGtOimesini zoruniu kilmigtir. 1987 yilinda Topkapi semtinde bir hamun Gst katina taginan
Matas A.$. burada, ticaret hayatina devam etmigtir. Ayn1 dénemde piyasanin kéklo matbaalanimin da ortak
oldugu MASSIT Matbaacilar, Ambalajcilar Sanayi Yapi Kooperatifininde kurulusu yapilmis, Matas A.$. de
bu yapi iginde yerini almig ve ortak olarak kaydini yaptirmigtir. 1992 yilina kadar ingast siren bu kooperatif
binalar tamamlandiindan bu yana 193 kapi nolu binada Matag A $.'ye ev sahipligi yapmaktadir.

=y
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Marsag Matbaacilik da mosteri portfdyone llancilik Reklam Ajansi, Tlrkiye Jokey Kultibli, Pepsi, Grey
Rekiam Ajansi, Glizel Sanatlar Reklam Ajansi gibi kurumsal msteriler eklemigtir. 1995 yilinda Marsasg
Matbaacilik, Gazel Sanatlar Reklam Ajanst ve Med Yapim A $'nin ortaklarindan Yigit Sardan'la ortakhk
yaparak konumunu kuvvetiendirmeye galigmighr. 1988 yilina gelindiinde Pepsi ve Tamek'in ortaklarindan
Selda Sipahioglu, Sema Kizil, Nilgtin Delikan ile birlikte Sesan Plastik ve Etiket A.$. kuruimusgtur. 2003
yilinda ToOrkiye'nin 6nde gelen matbaalarindan biri iken 6zel nedenlerden dolay: firma, diger ortak Yigit
Sardan'na devredilmigtir. Ahmet Kavak GO¢ wil aradan sonra (2006 yilinda) [lanciik Rekiam Ajans
ortakiarindan Yakup Barouh, Hker Barouh ve Atilay Bing®l ile birlikte yonetim kurulu bagkanhfim da
yGrOtecedi Zebra Matbaaciik A.S."yi kurmnustur,

2007 yiinda sektoriin dnde gelen kuruluglanindan Matas Matbaacilk A.$. ile birlegsme karan alan Zsbra
Matbaaciik Glinesli semtinde kn'allk bir mekanda Oretimine devam etmigtir. 2008 yilina gelindiginds, Matas
A.$'nin mulkunde olan 1.200 m? olan Oretim alan), 194 nolu 800 m?lik igyerinin kiralanmasi ve ekienmesiyle
2.000 m? bir Gretim alanina ulagmis ve bu guinkd konuma gelinmistir.

Sirketin Kilometre Taglarn

¢« 2008 yili: Matas Matbaacilik, Zebra Matbaacilik Ve Baskl Hizmetieri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Gnvamyla kuruldu. Matag Matbaaciik, Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Gnvanini 2010 yili
birlesme igleminden sonra ald.

s 2007 yili: GUnesgli semtinde kirahk bir mekanda tretimine devam etti.
2008 yili: Bagcilar Matbaacilar Sitesi'ne gegildi.

s 2010 yilh: Zebra Matbaacihk, Matag Matbaacilik Ticaret ve Sanayi A.$. Gnvanh sirketi tOm aktif ve pasifi
ile devralmak suretiyle birlegti.

o 2011 yih: Zebra Matbaacilik ve Baski Hizmellerl Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olan Onvanint Matag
Matbaacthk, Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirdi.

Teslslere lligkin Bilgiler

Tesis
Tesls Ads :
Adresl 1 | Ylizbned Yl Mahallesi Matbaacilar ve Ambalajcilar Sanayi Sitesi 2 .
Cadde No:193 -194 Bagcilar- Istanbut
Bilyiikilig . | 2.000 m* - Bitigik 2 bina seklinde
Agik Alan : | 500 m*
Kapal: Alan . | 1.500 m*
Kullanirm Amac) . | Uretim, Hizmet, Depo ayni adrestedir.
Milkiyet Burumu | - | - Milkiyeti sirkete ait bUIUm kapali alan 900 m agik alan 300 m*
- Kiralik bdlam: 600 m? kapal alan, 200 m? aglk alan { Kira tutan:
Aylik 7.000 TL)
Sigorta Durumu Var
{VarfYok)
Tesisle ligili Alinan 14/12/2010 Tarih ve 46238 sayih evrakla Bafcilar Belediye
Yasal lzin, Onay, Bagkanhdi'na yapilan ruhsat bagvurusu girketin 2010 senunda yaptig
Ruhsat v.b. unvan degdisikligi nedeniyle hentz bekleme agamasinda
Belgeler

Uretimde Kullanilan Baslica Makinalar
Fatura Tutan

1 | Wohlenberg {Giyotin Makinas1) 45.000 Euro
2 | Komori (5 Renk Baski Makinast) 850.000 Euro
3 | Komori (4 Renk Baski Makinasi) 325.000 Euro
4 | MBO (Katlama Makinas!) 55.000 Euro
5 | CTP (Film Cikig Makinas:) 110.000 USD

=,
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Vodafone Telekomiinikasyon A.$.: Vodafone, sirkete cesitli kampanya ve her tOrdl baski isleri

yapiirmaktadir.

Grey Worldwiede Istanbul Reklam Ltd. $ti.: Grey Ajans musteri portfoytnun talepleri dogrultusunda her

tarla baskr isi yaptirmaktadir.

Gram Reklameilik Ltd. $ti.: Gram Ajans mUsteri portfdylntn talepleri dodrultusunda her torid basks il

yaptirmaktadir.

Celebl Hiz. Gida lglet. Tur. Ing. San. Tic. A.$.: Little Caesars Pizza'nin kampanyalarn ve her tOrll baski

isleri yaptirmaktadir,

Derya Math. Hizm. San. Tic. Ltd. $ti.: Cesitli baski igleri yaphrmaktadir.
Giizel Sanatlar Rekiamcitik A.$.: Cesitli baski igleri yaptirmaktadir.
Cagatay Getiner Unitech Tasanm: Gesitli baski isleri yaptirmaktadir.
Tamarls Turizm A.§.: Tamaris grubu (Trabzon, Eskigehir, Gaziantep, Kayseri, Bursa) gesitli bask isleri

yaptirmaktadir,

2008 2009 2010
SATIS SATIS SATIS
MUSTERI UNVANI TUTARI ORf‘N TUTARI ORQN TUTARI ORf‘N
VODAFONE ) 7 7
1 I E) BKOMONIKASYON 503,174 8.6%| 1,421,000 24.3%| 2,404,149 30.1%
2 |{GREY WORLWIDE 900,761 155%| 420483 7.2%| 517225 6.5%
3 [CELEBIHIZ.GIDA 212560| 36%| 166,576 2.8%| 324321 4.1%
4 |GUZEL SANATLAR REKLAM 00%| 112,832 19%| 256,483] 3.2%
5 |DERYAMATBAA 208,192 36%| 201,411 34%[ 179,368 2.2%
6 [CAGATAY GETINER 0.0% 0.0%| 141280 1.8%
7 |GRAM REKLAMCILIK 90,990 1.6%| 365352] 62%| 129,392 1.6%
8 |[DERYABURO MALZ. 195921 34%| 2863170 45% 95422 12%
9 [TAMARIS TURIZMAS. 119782 21% 88,987 15% 88,730 1.1%
10 ggﬁgﬁngKUR”MSAL 0.0% 00%| 85774 11%

Eti Yatinm A.S.
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Cironun Orilnlere G8re Dagilimi

Tutar (TL)

Mamul Grubu 2008 2009 2010 2011/03
1 |MUHTELIF 1,490,420 1,742,591 1,600,240 273,870
2 IBROSUR 985,070 1,154,268 1,336,283 189,476
3 |INSERT 238,392 491877 637,441 147,758
4 |ZARF . 159,957 155,191 488,100 324,356
§ |KATALOG 300,035 141,859 390,818 84,030
8 |LEAFLET 79,911 207,286 369,801 169,172
7 |AFIS (POSTER) 230,205 324,606 360,374 130,339
8 |DEFTER 100,996 73,708 274,369 67,446
§ |KARTVIZIT (KART) 202,107 178,353 269,380 47,043
10 [TAKVIM 171,111 96,135 184,482 17,810
11 |DIGER 1,764,008 1,244,833 2,041,606 360,298

TOPLAM 5,723,210| §6,810,707| 7,953,892 1,811,598
2.2. Sirketin Ortaklik Yapisi

34.12.2010 06.05.2011 Tarihli Genal

Ali Haslet Dizdar 20.00
HusnO Nihat Tabanh 17.86
Fulya Kavak 5.00
Gllnur Tabanl 3.57
Can Kurt Tabanl 3.57
Ipek Nikhet Dizdar 3.57

Kurul'a Gire

787,500 45.00

350,000 20.00

312,500 17.86
87,500 5.00
62,500 3.57
62,500 3.57
62,500 3.57

Zeynep Dizdar Sénmaz 143

-

1,000,000
892,858
250,000
178,571
178,571
178,571

71,429

25,000 1.43
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Ali Haslet
Dizdar;
20.00

Diger (4

Ortakl . ome

17.14
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Nihat
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17.86

Ali Haslet
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3. DUNYA VE TURKIYE EKONOMISINE BAKIS

3.1. Diinyadaki Geligmeler

2008 yilindaki finansal krizin ardindan ekonomide ve piyasalarda 2008 yihinda baslayan toparlanma, 2010
yiinda da devam etmigtir. Global mali krizin etkilerinin azalmaya devam ettii 2010 i, tim dlnya
ekonomileri icin toketfici glveninin tazelenmeye basladi: ve ekonomi ySnetimlerinin yeniden blyGme
stratsjileri izerine odaklandig bir yil olmugtur. Merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam etmesi ve alinan
ilave likidite Snlemleri sayesinde 2010 yilinda piyasalarda genel ofarak olumiu bir goriintt hakim olmustur.

2010 yilinda krizle mucadele amaciyla ¢zeliikie geligmis Glkelerde uygulanan genigleyici para ve maliye
politikalarinin toketici gaveni ve toplam talep (zerindeki olumlu etkileri hissedilimeye haglanmighir. Bu
tedbirlerin etkisiyle gelismis Ulkelerde baglayan toparlanma ve geligmekte clan Ulkelerin hagi ¢ektigi bu
bOylme stireci sonunda, IMF verilerine gére 2009 yilinda %0,6 daralan dQnya ekonomisinin 2010 yilinda
%4,8 bliyimis oldugu tahmin edilmektedir.

Artan risk igtahi sermaye akimlarini hizlandirdy...

Geligmis Glkelerde artan Igsizlik oranlan ve &zellikie Avrupa’da belirginlesen borg sorunlari nedenleriyle
ekonomideki canlilik kriz dncesi seviyelere yaklasmakta zorlamirken; 6zellikle Asya Glkelerinin etkin oldugu
gelismekte olan Ulkelerin birgogunda kriz ncesi seviyeler yakalanmig durumdadir. Uygulanan gevsek
maliye ve genisletici para politikatarinin &zellikie geligmis tlkelerde igsiziik ve blylume tizerinde istenilen
sonuglar vermediji goriimastor. Politika faiz oranlanm hizh bir gekilde dogltren geligmis Ulke merkez
bankalarmin bilangolan aswt buytrken, karesel likidite artmig ve varlik fiyatian ylkselmistir. Geligmis
llkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun stre digtk kalacagina yonelik beklentiler ve artan risk igtahina
bagl olarak, geligmekte olan Glkelere yonelik sermaye akimlar artmigtir. Bu Ulkelerin yerel para birimlerinde
izl degerienmeler yaganirken, buna badh olarak cari dengenin bozulmast, dig kredilerde hizh arbig ve varlik
fiyatlannda balon olusumu gibi riskler gindeme gelmis, bazi Glkeler finansal istikrar korumak adina
rezervierini artirirken, sermaye giriglerine yonelik dnlemler aimaya baglamiglardir.

Koresel Biylime [Yeilik % Dogigim}’ Ozel Kaosim Taketim Harcomalanmn Gelisimi
{villik % Reol Degisim)
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Gigla buylme performans: sergileyerek kiresel krizden gikigin lokomotif glicll olan geligmekte olan
(lkelerde enflasyondaki yikselige paralel siki para politikatarina dogru egilim artarken, finans sektériine
kamu kaynaklarindan sermaye aktarmak durumunda kalan geligmis Glkelerin para ve maliye politikalarin
gevsetme yoluna gitmeleri kuresel digekte yogun bir para arzi geniglemesine yol agmighr, Artan kiresel
likidite gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye akimlarin hizlandirmug, bu geligmeler sonucunda yerel para
birimlerinin astrt degerlenmesini engellemek ve ulustar arasi rekabet glicin( korumak amaciyla geligmekte
olan Glkeler tedbirler almaya baslamiglardir. Geligmig Ulkelerdeki kiniganliklar sirerken, kamu maliyesi ve
finansal yaptlan goreli olarak glglo geligmekte olan ekonomiler krizin etkilerini hizla atlatarak ciddi bir
toparlanma sCrecine girmis ve klresel blyiimenin motoru konumuna gelmisgterdir. Ancak, kuresel
ekonominin blttnlesik yapisi dikkate alindijinda, geligmis Olkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢cozOimedigi
strece, geligmekte olan Ulkelerin stz konusu blUyumeyi ne kadar strdurebilecekleri  belirsizligini
korumakiadir.

!
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Euro Bélgesi'nde borg krizl Ikinci dip endigelerini tetikled....

ABD ve Euro Bélgesi ekonomileri zor bir yili geride birakmustir. DOsUk istthdam seviyeleri, 2010 yilinda - da
ABD ve Euro Bolgesi ekonomilerinin temel sorunlarindan biri olmay: sGrdrmastlr. Euro’nun dederindeki
olaganistt ylkselig de Eura Bolgesi'ni olumsuz yonde etkileyen dider bir gelisme olmugtur, Diinya gegen yil
tam da kiresel krizden ¢kt ve ekonomilerde toparlanma baglad: denilirken, &zellikle Avrupa'daki borg krizi
dinya ekonomisinin gindemini ciddi bigimde meggu! etti. Avrupa'daki borg kriziyle mucadele igin Avrupa
Birliginin (AB) 27 Oyesi Avro Bolgesi igin acil yardim paketi olugturdu. AB 8 Mayis 2010'da, zor durumdaki
Avro Bblgesi Glkelerine finansal yardim safjlayarak, Avrupa'da finansal isfikrari korumay! amaglayan Avrupa
Finansal Istikrar Olana@ (EFSF) paketini olusturdu. Toplam 750 milyar avro tutarindaki pakete Avrupa
Komisyonu'nun katkisi 80 milyar avro, avro bdlgesinin katkist 440 milyar awo ve IMF'nin katkisi ise 250
milyar avro olarak belirlendi. Finansal operasyona ihtiyag duyulmazsa EFSF'nin uygulama sdresi, (¢ yildan
sonra 30 Haziran 2013'te sona erecek.

Avro Bolgesinde Snce Yunanistan, ardindan Irlanda AB ve Uluslararas) Para Fonunun (IMF) kurtarma
paketlerini kabul etmek zorunda kaldi. AB ve IMF blytk borg ve bltge sikintist yizinden iflastn esidine
gelen Yunanistan igin 110 milyar avro tutarinda kurtarma paketi hazirladi. Avro Bolgesi Glkelerinin 80 milyar
avroluk ikili kredilerine ilaveten IMF'nin verecedi 30 milyar avrodan olugan ve en az 3 yilda kullandinimasi
éngdrtlen 110 milyar avroluk kurtarma paketi simdiye kadar bir tilke igin hazirlanan en blyuk kurtarma paketi
oldu. AB ve IMF, Yunanistan'dan sonra Irlanda igin de 85 milyar avroluk kurtarma paketi hazirladi. Bazi
Avrupa Ulkelerinde mali disiplinde gdrdlen bozulma kredi noflaninda indirim ve CDS oranlarinda rekor
seviyelerde ylkselisi beraberinde getirdi. Uluslararas: kredi derecelendirme kuruluglari PIIGS olarak bilinen
Portekiz, Irlanda, ltalya, Portekiz, Yunanistan ve Ispanya'nin kredi notlarint mali sorunlar nedeniyle dtg0rda.
2010’da Euro Bolgesinin yuzde 1, ABD ekonomisinin ise ytzde 2.5 mertebelerinde blyGmesi
beklenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin ise, ortalama y{izde 5'lik bir buylime kaydedecegi ve yizde
9'luk bir oran ile Gin'in gampiyonlugu elinde tutmayi strdiirecedi dngdraimektedir.

Geligmekte olan lilkelerdekl bilylime krizin etkllerinl hafiffetti...

Geligen piyasalann gtgli byime performansi, OECD bdlgesindeki zayif performansa ragmen, kiresei
ekonominin beklentiler dodrultusunda yavas da olsa blyOmesini safladi.2010 yilinda, ozellikle Euro
bélgesine fliskin belirsizlikler glindemdeki yerini korumasina ramen, yilin son ¢eyrek déneminde ABD'nin
yurdrlige koydugu mali destek paketi ve parasal genigleme, stres testlerinin Avrupa bankacilik sistemine
iligkin endiseleri gidermesi, Japonya'mn ig tuketimi tesvik edici &nlemieri ve Almanya’mn blytime
performanst, OECD bbligesi blyime rakamlarint olumiu y8nde etkileyerek ikinci dip kaygilar buytk dlglde
geride birakilmighr. Ancak, geligmig ekonomilerin devlet tegvikieri yardimiyla bekienenin Gzerinde iyilegme
gbstermis olmastna ragmen, bOy(menin krizin etkilerini ortadan kaldiracak boyutta olmamasi, yuksek igsizlik
oranlarinin devam etmesi ve Euro bdlgesindeki zayif blylme halen dikkatli olunmasi gerektidini agikga
gostermektedir. Krizden gikigta dikkati geken ozelliklerden birisi de buylmede bolgesel ayrigmalann
yasanmasidir. Basta Cin, Hindistan olmak {izere gelismekte olan Ulkelerin giderek canlanan ig taleplerinin de
etkisiyle, beklentilerin tizerinde blylme oranlanm gergeklestimmeleri krizden gtlagtaki ayrigmayi tam olarak
yansitmaktadir. Ticaret hacminin %12 oraninda arttidi 2010 yilinda dunya GSYIH's: yaklagik %5 oraninda
boytrken, geligmis GOlkelerde blytime %3 dizeyinde kalmig buna mukabil geligmekte olan ekonomiler
ortalama %7 oraninda bOytimusgtir. Torkiye ise %8'lik gibi onemli bir blyime elde etmigtir.

Et! Yatirim A.S. }r(_ct ml 10 /44
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FED’In tahvil alim programi plyasalarin stabilize edilmesinde etkili oldu....

ABD Merkez Bankasi (FED) ve AB lkeleri, ktiresel kriz sirasinda piyasalarda istikran sadlamak amaciyla
trilyonlarca dolar kredi destedinde bulundu. Kriz sirasinda, ABD'li ve yabanci bankalara, bagka Glkelerin
merkez bankalarina, General Electric'den Harley-Davidson'a kadar gesitli sirketlere, ayrica emekliitik fonlarina
kredi veren Fed, 1 Araltk 2007 ile 21 Temmuz 2010 tarihleri arasinda 11 farkll programia 21 bin iglem
vaparak verdigi kredi 3,3 trilyon dolari buldu. AB Gikeleri, bankacifik krizinin patlak vermesinden bu yana
finansal sektdrlerine 4,5 trilyon avro (5,9 frilyon dolar) yardim etti. Yardim, garantiler, varlik kurtarma ve
hibeleri de igerdi. Ingiltere, Ekim 2008 ile Ekim 2010'da finansal sektériine 850,3 milyar avro destek vererek
listenin baginda yer aldi. Ingiltere'yi, 723,3 milyar avro ile Irlanda, 539,7 milyar avro ile Danimarka iziedi.
2011 yiinda tegvik paketierinin baytime Gzerindeki olumiu etkisinin azalacak olmasi, OECD Gikelerinin bltge
dengeleri, gelismekte olan Glkelerde yuksek emtia fiyattanindan kaynaklanan enflasyonist baski gibi faktorier
— dikkate alindifinda kiresel baylimede gectigimiz yila gdre yavaslama olacagi dngdriimektedir. Tem bunlarla
birlikte sagilam temellere dayall bir baylime igin kisa vadede Euro bolgesinin finansal sorunlarina ve gelismis
Glkelerin ulusal borglarina kargl kapsamli ve acil dnlemlerin alinmasi gerekmektedir. Orta vadede ise
geligmig Gikelerin mali sistemlerinin onarilarak yeniden yapilandinimasi gerekmektedir.

Ktresel ekonomideki toparlanmaya katkl anlatminda geligmis Olkelerin gelismekte olan Glkelere gdre daha
zaylf kalmas! baylk Glkelerin merkez bankalarinin gevsek para politikasi beklentisini artird:. Gosterge faiz
oranlarini sifir seviyesine yakin tutmaya devam eden ABD Merkez Bankas! (FED), 16 Aralik 2008 tarihinde
ylizde © ile 0,25 aralifina cektigi gosterge faiz oranini, o tariten bu yana dedistirmedi. Yavag bylyen
ekonomiye destek vermek amaciyla 3 Kasim'da 600 milyar dolar tutarinda Hazine tahvili altmi programi
baglatan Fed, bu progranu her ay yaklagtk 75 milyar dolar olmak tizere 2011 yilinin ikinci geyredinin sonuna
kadar s@rdirme egiliminde oldudunu vurgulad.

Istihdam arbsina destek veremeyen zayif blylime ve deflasyonist baskilar, ABD ve Avrupa Birligi Gyesi

= ekonomilerin 2010 yilindaki ortak sorunlan olmustur. Bu sliregte ABD Merkez Bankas: (FED) tercihini gevsek
ve rahatiatici politikalardan yana yaparken, piyasalan ve 6zellikle bankaciik sistemini fonlamaya devam
eden Avrupa Merkez Bankas| (ECB) kamu ag¢iklarini daraltmay: hedefleyen sikilastinc: politikalar izlemigtir.
Yunanistan bagta olmak tzere, Avrupa Birli§i iyesi bir kisim Olkede kamu borglanmn gayrisafi yurt igi
hasilalarina oraninin ¢ok hizli bir gekilde ytkseldigi, bu dlkelerin risk derecesinin arttigt ve kredi notlarinin
dustrilduga gozlenmistir. 2011'in hemen baginda ise, Portekiz ve Ispanya’nin Yunanistan'a benzer
sorunlarla karst kargiya kalabilecegine dair dngortiler Portekiz'in IMF'den 90 milyar Euro civarinda yardim
talebinde bulunduguna fligkin haberlerle teyit edildi.

IMF Issizlik ve enflasyon riskine dikkat ¢ekii...

Uluslararas! Para Fonu'nun (IMF) 2011 Dunya Ekonomik Gértinim Raporu'nda, ktiresel toparlanmanin genig
bigimde bliyomeye devam ettii, ancak igsizligin hala yiksek duzeyde oldugu belirtildi. Geligmis
ekonomilerde ekonomik bayimenin kligiik bir duzeyde seyrettifji, ancak igsizlijin yuksek kalmaya devam
ettigi ifade edilen raporda, yukselen ve gelismekte olan ekonomilerde ise saflam bir blyime ve diglk
igsizlik oranlanmin gor0ldudl kaydedildi. Ancak, ylkselen ve geligmekts olan ekonomilerde de gengler
arasindaki ybOksek igsizlik oraninin &ze! kaygt olusturduu kaydedildi. Raporda, ylkselen piyasa
ekonomilsrinde yeni makroekonomik risklerin ortaya gikmakta olduguna dikkat gekildi. Finansal kogullarin,

3
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olajan olmayan bigimde kiriigan halini strdarse de geligmeyi stirdirddga belirtilen raporda, Japonya'daki
depremin makroekonomik etkisinin smirli olacaginin éngorbldugl, ancak belirsizliklerin yOksek olmaya
devam ettigi bildirildi. Rapora gére, kiresel ekonomik bUy@menin bu yil ylzde 4,4, gelecek yil da yozde 4,5
olmasi bekieniyor. Geligmis ekonomilerde bu aranin bu yil yizde 2,4, gelecek yil da ytizde 2,6, yikselen ve
geligmekte olan ekonomilerde ise bu oranin 2011 ve 2012 yillarinda yozde 6,5'er artmasinin beklendigi
belirtildi. Kuresel duzlemde geligmig ekonomilerde ve gelismekte olan ekonomilerde olmak (izers iki farkh
hizda toparlanmanin strdugane dikkat cekildi.

Birlegmis Milletler Ticaret ve Kalkinmma Konferans (UNCTAD) verilerine gore, global dogrudan yabanci
yatinm akigt 2010 yilinda yuzde 13 artarak 1.3 trilyon Dolar olarak gergeklesti. Ancak bu miktar halam kriz
oncesi ortalamanin ylzde 10 ve 2007 yiinda gorilen tepe noktanin ylzde 40 alinda. UNCTAD'tn raporunda
dogrudan yabanci yatinmilarintn geligmis Bati ekonomilerinden Asya ve Latin Amerika ekonomilerine ve
Rusya'ya kaydigini da ifade edildi. 2010 yilinda geligmekte ve kalkinmakta olan ekonomiierden sirketlerin
yaptiklan yurtdigi dogrudan yatinmiar, global toplamin yizde 28ine ulagarak 377 milyar Dolar oldu. Buy,
gegen yila gére yhzde 23 artig ifade ediyor. Gelismekte ve kalkinmakta olan girketlerin global dogrudan
yatinmlardaki pay, 2010'da 2007 yilina gére iki kat artmig oldu.

Onlimlzdeki dénemde:; geligmekte olan Glkelere dogru hizlanan sermaye hareketleri ve bu adilimin olasi
dedisimi ile bagta AB ulkeleri olmak Uzere geligmis Gikelerdeki kamu maliyesi sorunlan finansal istikran
olumsuz etkileyebilecek en dnemli konular olarak degerlendiriimektedir, Gelismekte olan tlkelere yénelik
sermaye akimlarinin hizlanmasi bu ekonomilerin hizi boytmesine katk saflarken, stz konusu likelerin para
birimlerinin degier kazanmasina yol agmakta ve 6zellikle cari iglemler agigit veren Ulkelerde agi§in artmasina
neden olmaktadir. Hallhazirda zellikle bazi AB Glkelerinde yaganan kamu maliyesi sorunlannin diger
gelismis Ulkelere de yayilmast durumunda piyasalarda yasanabilecek olumsuz geligmelerin risk igtahini
azaltmasi beklenmektedir. Ayrica, dntimtizdeki dsnemde geligmig Tlkelerin genigletici para politikalanint terk
etmesi gibi sebeplerle sermaye giriglerindeki e ilimin olasi de isimi neticesinde sdz konusu Glkelerin finansal
sistemlerinde kinlganliklar ortaya gikabilecektir. Toplam taiepteki bu toparlanmaya ragmen, igsiziik, bazi
Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu ve yiksek batce agiklar, artan gida arnleri, hammadde ve petrol fiyatlari
ile yeniden glindeme gelen enflasyon, éntmuzdeki dénemde dikkatle izlememizi gerektiren Snemli riskler
olarak gndemdeki yerlerini koruyorlar.

3.2. Tirkiye'deki Gelismeler

2010 yii, danya ekonomisinin yagadigji derin krizin ardindan toparianma sinyallerinin giderek belirginlestigi
bir yif olmustur. Kriz déneminde bozulan likidite kogullan: iyilegmig, belli bagh tike ekonomileri bayame
performanslarini devam sttirmislerdir. Global konjonktirdeki daralmadan gorece az etkilenen tilkelerden biri
olan Tarkiye, canl i¢ talep ve artan reel sektdr tretim glcli sayesinde, 2010 yilinda glgld bir boyume
performansi sergilemistir. Canlanan ticari hayat ve yUksek yatinm harcamalar ile kriz 6ncesi seviyelerine
yaklagan sanayi Oretimi 2010 yilinda %8 civarinda blytmeye igaret etmektedir. Tuketim kaynakh baytime
performansinda, tlkemizin geng nofusunun Snemli bir itici gt¢ oldufu gérlimektedir. I¢ talebin glicl bir tablo
¢izdigi ortamda, dis talebe iligkin risklerin sirmesine kargin, ihracatgl firmalanmizin fiyat rekabeti ile birlikte
yeni pazar arayiglanni devam ettirmeleri R . -

ihracat performansimizda énemti bir dosog — GEVH Geliyma iz (5 akit 445

gorlilmesini engellemistir.

Kiwesel krizin Torkiye ekonomisine etkisi
sinifll ve kisa sireli olmugtur. Konuyu
Tlirkiye ekonomisi agisindan
irdeledigimizde, klresel krizin finans
sektdrinden ¢ok reel sekitrli ve Szellikle
KOBlieri etkiledigi goruimektedir. Diger
taraftan Torkive ekonomisinin  makro o
dinamikleri ve guclt finans piyasasi, krizin
etkisinin kisa streli olmasinda buyok rol
oynamigtir. Torkiye ekonomisi, 2008’in son
geyredi ile 2009'un ilk Gg geyredinde negatif
bliytime kaydetmis ve igsizlik oraninda artig
gorilmOstor.
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Kuresel krizi blylk bir ustalikta yéneten Turkiye, en hizli toparlanmaya baglayan Glkslerden biri olmus,
2009'un son geyre§inden itibaren hizh bir bliyime slrecine girmigtir. 2009 ydinin son geyrefinde %6
blyGyen Torkiye ekonomisi 2010 yilinin dért geyrek déneminde sirasiyla; %11,8, %10,2, %5,5 ve %9,2'lik
buylime hizlarina ulagmistir. 2010 yilimn tamaminda ise blylime %8.9 duzeyinde gergeklesmistir. Turkiye
ekonomisinin yakaladit bu performans uluslararasi derecelendirme kuruluglarimin verdigi notlarda
yansimasini bulmus, degisik kuruluglar, Tarkiye'nin kredi notunu kriz sonrasinda dért defa yokseltmislerdir.
2010 yihnda kaydedilen ekonomik bllylmeye paralel olarak igsiziik oranlarinda da gerileme yasannuig; 2009
e yili Nisan ayinda %14,9'a kadar yOkselen igsizlik, 2010 yilinda %11,9'a dasmastiir. 2009 sonunda %5'lere
kadar gerileyen yillik enflasyon, 2010 yilinda arz yoniu baskilar (gida ve emtia fiyatlan) ve baz etkisine bagli
olarak yitkseldikten sonra, yil sonuna dogru son 32 yilin en digtk seviyesine gerilemis ve 2010 yilt TOFE
degeri yillik bazda %86,40 oraniyla %6,50 olan Merkez Bankasi hedefinin altinda gergeklesmistir. 2011 yili
tahminleri, enflasyonun digis egilimini sOrdiirecedi dodrultusundadir,

2010 yilmin bir difer dnemli gelismesi, TOrkiye'yve sermaye

M 5 Ginigi Tot Ik Milyor ABD Dolan}’
kT giriginde yasanan artig olmugtur. lIF verilerine gore, 2010'da et m.‘.'. i Mn}

Turkiye; gelismekte olan iilkelere olan net portfdy yatirimiarinin &0
%17,2'sini, dofrudan yatinmilarin ise %2,5'inl gekebilmigtir. Bir ;‘;
— diger ifadeyle piyasalarda artan glivene ve azalan (lke riskine 50
paralel olarak, TOrkiye'ye 2010 yilinda 16,3 milyar dolan net 40
portfdy yatirimi, 8,9 milyar dolart dogrudan yabanci yatiim e
olmak Dzere toplam 25,2 milyar dolarhk sermaye girigi 10
gerceklesmistir. Bu durum, Tork Liras’'nin glglenmesiyle 5.
sonuglanmig olup 2010 yihinda Tark Lirasi, 2009 yilsonuna 20
gore, TUFE endeksi bazinda %8,06 degierlenmigtir. Karesel -30
= kriz strecinde daralan dig ticaret agigj:, 2010 yiiinda ig talepteki £ 8 g g8883 8822 ¢
ariga kargin, dig talepteki toparlanmamn sinirll kalmast ve PRty oﬂmn‘;m;mi ";p‘:m'; = e®
emtia enerji fiyatlanndaki artis nedeniyle geniglemistir. 2010 _ _
yilinda 71.563 milyon dolara ulagan dig ticaret agiy, cari —— -
= istemler dengesini olumsuz etkilemigtir. 2009 yilt sonunda milli | L . -
gelirin %2,3'ne kadar gerileyen cari agik, 2010 yilinin Eyltl | (73een s oo dedn e, oty e v et 0

ayinda milli gelirin %6'sina ulagmigtir. Dogrudan sermaye girigi | i hownnimone
azalirken, kisa vadeli sermaye girigi ve portfdy yatirimlanmn
artmas! finansman kalitesinin bozulmasinda ro! oynayan baslica unsurlar olmustur. 2011 yihinda petrol
fiyatlarinin ve Turk Liras’'nin seyri, cari iglemler dengesinin seyrinde etkili olacakbr. Yl icinde faiz
indirimlerine devam eden Merkez Bankasi, yilin sonuna dodru sicak para giriginin hizli bir sekilde artmast
kargisinda finansal istikrara yonelik baz) énlemler agiklamistir, Bu kapsamda, gecelik borglanma faiz oranini
5 puan dagtiren Merkez Bankasi, bankacilik sistemine uygulanan munzam karsihik oranlarim uzun vadeyi
tegvik edecek gekilde gézden gegirmis ve artirmistir.
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ma— MNibai Yot lgi Takep Stok e Sanayi Orotin Endoksi (% Yiltik)
S ot fnracat GsYH - Kapasito Kullzman Orani (35) (¥ilik Fark)
Kaynck: TUK Koyok: TOK, TCral

2010 yihinda makroekonomik konjonktira belirieyen bir di§er énemli faktér, Merkez Bankasinin para
politikas: kararlan olmustur. Kriz ddnemini kararli ve dodru politikalar ile baganyla yoneten Merkez Bankasi,
2010 yth politikalarinda, fiyat istikrari onceligini korumustur. Yilin son ¢eyreginde ise Merkez Bankasi fiyat
istikrarina ydnelik risklerin azalmasi ile birlikte finansal istikrar 6n plana gikanrken, cari dengede bozulmanin
ve kisa vadeli fon akiglarnindaki sert yhikseligin 6ntine gegmeyi amaglamistir.
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Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin stirecegine
igaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kurulugtarinm olumiu dederlendirmeleri, risk
primi gdstergelerinin kriz dncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi Glkemiz ekonomisi agtsindan olumlu bir
gorOnUme igaret etmektedir. Bu unsuriarla birfikte kiresel risk istahindaki artigin da etkisiyle sermaye girigi
hizlanirken, piyasa faizleri ditsmekte, varlik fiyatian ylikselmekte ve TUrk lirasi gliglenmektedir. Bu gelismeler

o 74 [+ ]
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YT 8B Y ZgEgogEg Cartlgemier Dengost{Ydk Miyar ABD Dolar:)
D3 Tcaret Donges! (Y ik, Wlyar ABD Dolan) B Cari iglemicr Dengasif GSYH (o)} {Sad Eksen)
e Ihtacat / thatal (vithk, %) {Sagd Eksen)
Kiyrroic TOIK Koyrak: TCAB

ise tiketim ve yatirim talebini uyararak hem firmalarin hem de hane halkinin kredi kullantmin artirmakta,
ekonominin yurt i¢i talebe bagh olarak blyGmesine katkida bulunmaktadir. Ekonomik buyime istihdam
piyasasina da olumlu yansimakta ve igsizlik oranlan halen kriz dncesi seviyesinin (izerinde olmakla birlikte
gerilemektedir. Guglt i¢ talebe kargin temel enflasyon gostergeleri olumlu seyretmektedir. Bununla birlikte,
dis talebin zayif seyri, ic talebe dayal blyume ve Tark lirastnin giglenmesi dig ticaret dengesini olumsuz
etkileyerek cari iglemler agiginin artmasina neden olmaktadir. Iktisadi faaliyetteki canlanmaya paralel olarak
artan tiketim kaynakii vergi gelirleri ve kontrol altinda tutulan kamu harcamalari kamu maliyesini olumiu
etkilemektedir.

2011 Yil Gelismeleri

Kisa vadeli sermaye girigleri sonucunda hizianan kredi geniglemesi ve artan cari agik gibi unsurlar finansal
istikrara iligkin riskleri artirmaktadir. 2010 yilimin son geyre§iinde enflasyonun digts egiliminde olmast
TCMB'nin finansal istikrara géreli olarak daha fazia agirlk vermesine olanak tanimigtir. Bu dogrultuda kisa
vadell sermaye giriglerinin azaltiimas: amaciyla bir yandan politika faizlerini dusGriirken difer yandan faiz
koridorunu genigleterek kisa vadeli faizlerin oynakhigini artiran TCMB kredi genislemesini yavaslatmak
amaciyla da zorunlu karsilik oranlarini artirmaya baslamis ve bankacilik sisteminin yOktmitlok vadesini
uzatabilmek icin, zorunlu kargilik oraniarint kisa vade icin daha yliksek olacak sekilde vadelere gbre
farkhilagtirmighir. BatGn bu tedbirler sonrasinda net kisa vadeli sermaye girislerinde azalma gdzlenmis, kredi
artig hizindaki ivmelenme durmus ve mevduatin ortalama vadesi uzamaya basglamistir,

2011 ydinin ilk geyreginde ise gerek ‘&C{g!j!l;mz()mrﬂan T4 Zorunka Kk Ovcrlan”

petrol fiyatlarinin  éngértilerin - de 3 ;

Qzerinde hizli artiglar sergilemesi R e Y RS i i it
gerekse i¢ talebin glgli seyri, %] —!renavaderRepoFaz o

enflasyon  gorinimtne  iligkin = = | G

endiseleri  gundeme  gefirmigtir. . ) i

Petrol fiyatlanindaki artigin %

tahminlerin  Ozerinde gergekiemesi R

maliyet baskilarnni artiran bir unsur v I '

olmasinin yan! sira tzel tiketim ve e YT IR

tzel yatnm harcamalanmin  hizla £3s8¥535%535¢e3

blylmeye devam etmesi, i¢ talebin ... i T e 1 T 2 K3k ety Son 84 et e

yavaglatimasinin dnemini artirmistir.

Bu gelismeler sonucunda ilk geyrekte enflasyonun ylizde 4 gibi tarihi olarak digtk dozeylere inmesine
ragmen, orta vadede enflasyona dair yukan y&nl risklerin artmasina bagl olarak TCMB politika faizini sabit
tutarken Mart ve Nisan aylaninda Tark liras| yaktmidlikler igin uygulanan zorunlu karsilik orantaninin agirlikh
ortalamasini 410 baz puan artirmugtir,
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) GSYH ve Bilesenler] (%, Yillik Katla) Sanayi Oretimi ve Kap;sme Kullanmm 2011 hy yl“n!n birinci ?eyrek
P dénemine ait sanayi Oretim ve

. - kapasite kullamm veriteri,
E i ekonomideki bliyimenin devam
EB‘E ettijine isaret etmektedir. 2011 yili

gy /7 ilk ceyredinde bir dnceki yikn aym
5 ; . . ", ]
L \!@l g, dénemine gbre sanayi Gretimi

yizde 14,2, kapasite kullanim oran

20 ise 5,7 puan artmgtir.
13
Lo Do o -
é § g 5 é g g & dggsg Karesel kriz ve ekonomideki
R S0 Gt Encekst (i % Deigim) daralmayla birlikte artan igsizlik
_ I B 2 e il oranlari  mevsimsel etkilerden

anndinlog verilerle 2009 yih ik
L ceyreginden itibaren gerilemeye baglamig, 2011 yilt ik geyreginden itibaren ise istihdamda gorllen glgla
artiglarin etkisiyle hizla azalarak kriz éncesi seviyelerine yaklagmigtir.

- Kuresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durguniagma ve emtia fiyatlanndaki diistis nedeniyle daralan ve
2008 yih sonunda 38,8 milyar ABD dolanina gerileyen dig ticaret agigi, ekonomideki canlanmayla birlikte
tekrar artmaya baglamig ve ihracattaki toparianmaya ragmen ithal mallara yodnelik talebin ivmelenmesi
sonucu, 2011 yili Mart ayi itibanyla yillik 83,7 milyar ABD dolanna ulagmig ve i¢ ve dig talebin toparlanma
A= hizianindaki ayrigma daha belirgin hale gelmigtir. Bu geligmeler sonucunda 2009 yili sonunda yllzde 72,5
olan ihracatin ithalati kargilama orant 2011 yili Mart ayinda yillik yizde 58,8'e gerilemigtir. KGrese! kriz ve
ekonomidski kilgGimeyle
s birlikte 2009 yili sonunda milli Dss Ticaret Dengest Cart Islemler Dengesi
E geliin ylzde 2,3'0ne kadar
gerileyen cari iglemler agig,
iktisadi faaliyetteki canlanmayla
—a birlikte tekrar artmaya baglamitg
ve 2010 yili sonu itibaniyla mitli
gelirin ylzde 6,6'sina
ulagmighr. 2011 yiinda da
i artigt devam eden cari iglemler
acifl, 210 yilinda 48,4 milyar
ABD dolan tutarinda iken 2011
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T— 2011 yihrun ik dort aylik déneminde bltge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu donemde artan
vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme blitge gelismelerine olumiu katkida bulunurken, faiz disgi
harcamalann artig hizinin yavaglamasi bltge performansindaki iyilegsmeye destek vermigtir. Béylelikle 2011

yill Nisan ay jtibariyla faiz digt bitge fazlasi yillik 16,2 milyar TL'ye ytkselmis, bUtge a¢igi ise 26,9 milyar
TL'ye gerilemigtir

- - Merkezi Yénetim kapsaminda
|- Faliz Doy Biitge Dengasi Biitge Dengesi 2011 YI!! itk UQ ayllk dénemde

g B 5 00 1.864 milyon TL'si anapara,

40 L] 45 ! . . .
e 40 LY 4 -0 1.693 milyon Tl'si de faiz
= o . 70 0 y 20 olmak (zere toplam 3.557
s o § . | 2 30 milyon TL dig borg servisi
bk _ P 15 - +0 gergeklegtiritmigtir. Dis borg
s f s o5 50 50 servisinin ddviz kompozisyonu
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MERKEZI YSNETIM TOPLAM BORG STOKUNUN YAPIS!

CMilyonTL  MiyonDolar
Mariezi Yorietim 009 2010 20iifart 2008 2010 2011Mart 2008 2010 2011 Mart

; Toplam Borg Stoku 443,808 473,548 485348 293224 206,306 313,857 160 100 100
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: DMz Cinsinden 128671 126202 131548| 83455 61631 84083 201% 287% 27 1%

ic Borg Stokuy 330.005 352841 3500000 210170 228228 232.48| T4T%  TAE%  741%
;’ Dis Bory Stoku 111503 120708 126043 74054 78077 81.400] 253% 255% 259%
i Yihn ik ceyrefinde kredi  krediEndeksled TL Ticari Kredi va Mevduat Faizlerindeki Gelismeler®

(Mominz!, Ocak 2007=100) {vozde}

buyomesinde  bir  Snceki
ceyrege kiyasla yavagiama Hanehatha Krecien Ticas Kredier S

gozlense de kredilerin arig 0 000 V\ /\/‘\
aapn 260 .,
hizinin devam ettigi - ‘*’\-\_\ /
= . . . 850
goriimektedir.  Kredilerdeki 20 i
aris  efiliminde  istihdam fiﬁ 520
!<o§ulla}r|ndak.l iyilesme ve -k 750 _
iktisadi faaliyetlerin  olumlu 14 L Ticat Kredh
= seyri  etkili  olmaktadir. » 700 U
Uygulamakta olan parasai & 650
i : LEELEEEBRegeReee ecopgeoeoeeeeerzcr
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ceyreginde kredi kullamminn T b, i ot

ivme Kkaybetmeye devam
edecedi tahmin edilmektedir.

Enflasyon geligmelerini alt gruplar bazinda inceledigimizde, enflasyondaki tuzh disiste iglenmemis gida,
enerji ve tithn fivatiarindaki baz etkisinin ortadan kalkmasi ve hizmet fiyatlarindaki olumiu seyir etkili olurken,
ithalat fiyatlarindaki hizll artig ve Tork lirmsinin deder kayb nedeniyle temel mal grubu fiyat artiglannin
hizlandi@i goriimektedir. Nitekim, yilin birinci ¢eyrefinde temel mal grubu digindaki batin alt kalem
fiyatlarinin degisim oranlan gecmis yillarin ayni dénem ortalamasinin altinda kalmigtir.
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4. SEKTOREL GORUNUM
4.1.Sektbriin Genel Tanimu

Turk Dil Kurumu sézligtne gore basim, “mlrekkeplenen bir yaprak ya da kalibt kagida, kumasa bastirarak
bir metnin, bir resmin suretini gikarma, bunlan ¢ogaltma islemi*dir. Matbaa ise bu gofialima isleminin
yapildigit yer, basimevi anlanina gelmekte olup, Arapgadan dilimize gegmigtir.

Basim yayim ve matbaa, egitimden sosyal hayata kadar her taril: faaliyet alaninda kullanilan yazil: her tarla
metnin dagitiimasini saglamaktadir. Okunacak kitaplardan ya da kitlelere ulastirifacak birgok konuda basim
yayim, olmazsa olmaz bir yardimci konumundadir. Matbaa ayrica birgok sektdriin geligsimine ve bilgi akiginin
hizlanmasina yardimer olmug ve giinimtzde en gok kullaniima yolunda hizia ilerleyen bilgisayar / internet
gibi kaynaklarin da alt yapisim olugturma fonksiyonunu Gstlenmistir. Sinema ve tivatro afigleri, sanayi
fpazarlama gibi sektorler igin katalog-kartvizit basimlart ve endlstri alaninda faaliyet ara hizmetieri
matbaanin 8nemli katkilanndan bazilaridir.

4.2.Tiirkiye'de Basim Yayim Sektdriinlin Gelisiml

Modern anlamda ilk baski iglerinin 1455 yilinda Gutenberg tarafindan yapimasindan yaklagik 300 yil sonra
Ulkemizde itk matbaa 1727 yilinda padigah ill. Ahmet'in sadrazami Nevgehirli Damat Ibrahim Paga’'nin izni ile
lbrahim Muteferrika tarafindan kurulmugtur. Ibrahim Muteferrika tarafindan kurulan ve “basmahane” diye
anilan bu matbaada ilk olarak Vankulu Ligati basilmigtir. Toplam 23 kitabin basiidi§: bu matbaa 1794'te
kapanmigtir. 1785'te Haskdy'deki muhendishanede ikinci, 1802'de de Sultan . Selim Han tarafindan
Darl't-tibaati'l-Cedide adiyla tglincU bir matbaa kurulmustur. Bu matbaa daha sonra Sultan If. Mahmud Han
zamaminda 1831'de Takvim-i Vekayi adli resmi gazetenin basiimas: igin kurulan Takvimhane-i amire
matbaasiyla birlegerek Matbaa-i amire adini almigtir. Misir'da kurulan Bulak Matbaasi ve Istanbul'da kurulan
Matbaa-i Bab-1 Hazret-i Seraskeriyye Matbaasi, Macka Mekteb-i Harbiye Matbaas), Ceridehane Matbaasi,
Mekteb-i Tibbiyye-i Adliye Matbaasindan bagka yeni matbaalar da kurulmustur. 1860'tan sonra basim ve
yayim caligmalar! daha da hiz kazandi§indan 100'den fazla matbaa kurulmustur. Bunu takip eden senelerde
de matbaa kurma ¢aligmalar artarak devam etmigtir. Donemlere gdre kurulan matbaa sayis| ise; 1729-1875
arasinda 151, 1876-1892 arasinda 172, 1893-1907 arasinda199, 1908-1917 arasinda 368 adettir.

Osmanh Devleli déneminde uzun yiiar hizmet vermis olan Matbaa-i amire, Cumbhuriyetin kurulusundan sonra
Milli Matbaa ve Devlet Matbaasi adini alarak faaliyetini strdormasttr. 1 Kasim 1928'de yapuan harf
inkilabindan sonra matbaacilik bir bunalim dénemine girmis, bazi matbaalar kapanmigtir. Daha sonra
Istanbul diginda Ankara, Izmir, Bursa ve Adana gibi sehirlerde gesitli matbaalar agilmustir. llk zamanlar
linotip, rotatif baski tekniklerinin kullaniidifi matbaalarda 1950'li yilann sonunda tifdruk, 1960 yillarin
sonunda ise ofset bask: teknidine gegilmigtir.

Tark Basim Yayim Sanayisi'nin bir sanayi niteliginde geligimi 1950’ yillarda baglamistir. 1950 yilindan
itibaren ulaghrma ve iletisim odakil kamu yatinmianinin énemli sigiide geniglemesi ve 6zel sektsriin sermaye
birikimine baglamas! fle birlikte basim yayim sektdr0 bir sanayi nitelijinde gelisme strecine girmig ve
dénemin tipo teknolojisine dayall buytimeye baglamistir. 1950°li yillanin basinda codu kiguk Sigekli 1.000%e
yakin basim yayim sektdrli isletmesi bulunmaktayd). Bu sayt 1960 yiinda yaklagik 1.500 olmus, orta ve
bliyCik tlgekii igletmeler olugmaya baglamigtir.

Geligme sirecinde ikinci onemli asama 1960 yillann ortasinda ofset teknolojisinin  kullaniimas: ile
baglamigtir. Bununla birlikte tipo teknolojisi ile karsilagtinldiginda daha yiksek yatinm ve igletme sermayesi
gerektiren ofset teknolojist kullaniminin yayginlagmast ilk 6neeleri sinirh kalrmigtir,

1970 yilina gelindidinde basim yayim sektsrinde yer alan toplam firma sayisi afrid) kbgak firmalar olmak
tzere toplam 2.471 adede ulagmigtir. 1970-1980 yillar arasinda ise Tark Basim Yayim Sanayisi'nde iki ana
efilim belirleyici olmugtur. Bunlardan ikki ofset teknolojisinin kullaniminin daha yaygin hale gelmeye
baglamastdir. Ozellikle tuketim Qrtinleri sanayi ve pazarimin geniglemesi ile buylyen reklam sektoriinin etkisi
basim yayim sanayisinde daha temiz, renkli ve kaliteli baskilar igin rekabet ortami yaratmis ve sektdrde ofset
teknolojisinin kullanimint hizlandirmugtir. Bu dénemde geligmis Olkelerdeki tipo teknolojili makinelerin
geligmekte olan Ulkelere transfer edilmesi Turkiye'yi de etkileyerek, ikinci el makineli kOguk igletme sayisini
artirmigbr. Bu durum sektorti olumsuz etkilemis, yeni teknoloji kullanimini geciktirmis ve sektéron katma
deger ve kalite diizeyinin geligimini sinitandirmigtir,

4
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1985 yilindan itibaren Tark Basim Yayim Sanayisi (OglincQ dnemli ve teknoloji odakli yeni bir geligme
agamasina girmistir. Sektdrde kullanian tipo teknolojisinin tamamen eskimesi, sarf malzemelerinin pahal
hale gelmesi ve makinelerin pargafarinin artik bulunamaz hale gelmesi ile birlikte tipo teknolojisinden ofset
teknolojiye yo§un bir gecis baslamigtir. 1985 sonrasi baglayan bu teknoloji odakh yeni gelisme agsamas:
sektorde bnemli etkiler yaratmighr. Sermaye ve yatinm olanaklar bulunan mevcut ve yeni firmalar sektdrde
gsligirken, bu olanakiart kisith olan firmalann rekabet glcleri ve pazar paylan daralmighr.

— 1885 yilindan sonraki dénemde faaliyst gbsteren igletme sayisi artmaya devam etmigtir, 1985 ydinda 4.137
olan igletme sayisi 1990 yilinda 5.564'e 1995 yilinda 6.269'a, 2002 yilinda da 9.435'e y(ikselmigtir. Teknoloji
odakll bu yeni dénemde, sektdrde kiighk ve blylk firmalar arasinda Slgek ve verimlilik farktarinin daha da
acildi§) géraimOstar. Bu tarihten sonra sektdrdeki sirket sayistmin ve istihdamin istikrarh artigi agagidaki
tabloda da gértlmektedir.

Istihdam

— Tarkiye'de 2008 yilinda 9500 matbaa faaliyet gosteriyordu. 9500 firmanmin 1589'u 10'un (zerinde eleman
calistirmakta olup, geriye kalan 7400 firma ise kOgUk &icekli firmalardir. Bu verilere gdre, basim sekltrande
62 bin kisinin istihdam edildi§i dustinGimektedir. Kayit digi matbaalaria birlikte basim sektérindeki istihdamin
90 binleri buldugu belittilmektedir. Bununla birlikte 2008 yilinin son ¢eyrediinde yaganan global krizle birlikte
Torkiye'deki matbaa sayistnin 6-7 binlere geriledigi tahmin edilmektedir.

Bastm Yayin Sanayi lgyeri Sayisi ve Istihdam

3 = SirketSayis1  Isletme Sayisi  Galisan Sayisi
2002 8,059 8,189 44012

2003 8,407 8,848 44176

. 2004 9,903 10,323 49 329

2005 13,652 14,129 70,225

2006 13,175 13,678 67,450

2007 13,840 14,684 72,075

2008 13,885 14,445 71,790

" 2009 13,473 14,012 69,656

Kaynak: TUIK Yilk Sanayi Hizmet [statistikeri

4.3. Tlrkiye'de Basim Yayim Sektériiniin Yapiss

| Ulkemizde basim sanayinde faaliyet gtsteren 6zel sekitr kuruluglannin tamamunin modern teknoloji ile

-— tretim yaptid s6ylenemez. Son yillarda pek ¢ok matbaanin makine parkini yenilemis olmasina, baski éncesi
ve baskl sonrast makine ve ekipmanlarda bilgisayar destekli Gretim yapmasina ramen, son yillarda
kullanilmig makine ve donanim sabin alinmasina izin verilmesi, eski teknoloji ithalini ortaya gikarmus ve pek
gok matbaa Avrupal meslektaglarinin kullanmadigi makineleri almak zorunda kalmustir. Dider taraftan,
tlkemizdeki matbaacilifin temel! karakteristiklerinden biri de kiigtk tlgekli isletmecififin cogdunlukta olmasidir.
Dinyada gozlenen kiresellesme efjilimine raimen bu sektdrde kigok isletmecilik agirigini korumaktadir.
Basim Igletmeciliginin bu temel yapist rekabet yapisini etkiledigi gibi Gretimin kalitesini, verimliligi,
hammadde firesini ve iggilik kayiplanni da etkilemektedir.

Ulkemizde gerek 6zel sektdr matbaalaninda gerekse karton ambalaj Oreticilerinde toplam talebi agan bir
kapasitenin varligr bilinmektedir. Ancak kapasitenin ne kadar olduju konusunda kesin bilgiler vermek
imkénsizdir. Basim sanayinde talebe bagh Gretim yapididindan, dizensiz bir pazar sistemi bulunmaktadir.
Bati tlkelerinde ihtisastasmis kombine basimevieri (kitap, broglr, karton, katalog, basili kagdit vs.) yaygimn
oldudu halde, tlkemizde basimevieri siparis Uzerine ¢aligan karma bir talebe hitap etmektedir. Ancak, son
yillarda (lkemizde de ihtisas matbaalan hizla atmaktadir. Sektdrde kullanilan ana mallarin bir kismi
tlkemizde {retilmekle birlikte bir kisminda disa badimhlik halen devam etmekiedir.

Matbaa-Basim Yayim Sektorii

Tark basim yayim sektor(, btinyesinde 12 bin matbaa, ajans ve renk ayinmeisint bulunduran, her gegen gin
artan yatinmlari ile diinya liginde zirveye gbzantt dikmis durumdadir. Tom ditnya Glkeleri igin en stratejik
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sektdrlerden biri olan matbaa sektérnun Tarkiye'deki gelisimi hizini artirarak devam etmektedir. Bu anlamda
matbaa sekiérl danya kalitesini yakalamig durumdadir ve birgok bakimdan en iyiler sinifinda yer almaktadir.
Turk matbaa sektdrl, dinya ile kiyaslandiginda hizli bir yikselme trendindedir. Torkiye'nin yatirmlar
konusunda birgok Avrupa iilkesinin 8ninde yer aimaktadir. Sadece gegtigimiz alt ay icinde 30'un tzerinde
gok Gniteli ofset baski yatinmiun yapildigi ve yeni bir teknoloji olarak tim dOnyanin dikkatle izledigi CTP
teknolojisinde yapilan 40'a yakin sistem yatinmi, Turkiye'yi bask: sektoriinde geligmig teknolojiyi takip
agisindan Avrupa'nin en ileri Glkesi haline getirmistir.

Ozellikle yapilan yeni yatinmiar ve tecrbe birikimi, sektéran bir gok basariya imza atmasini ve ihracat
rakamlarinda ciddi arligin olmasini saglamistr. Bu nedenle teknoloji Ureticileri igin TUrkiye, oldukga baytik
potansiyele sahip bir ikedir. Ayrica dijital bask teknolojilerinin de hizla yayrimast, baski maliyetierini ve
hizini klasik baskiya gére oldukga degistirmigtir.

Rekabetin en yogun yagandigi ve teknolojinin inaniimaz bir hizla degistidi kaditgiltk ve matbaa sektéra, son
zamanlarda, dijital baskilarin ve masalstu yayinlarin artmasina ragmen degerinden hic bir sey
kaybatmemigtir. En son teknolojileri yakindan takip eden Glkemiz, bat standartlarina ulagmay! bagarmistir.

Bilgisayar ve bilgi teknolojileri alanindaki hizli gelisim matbaacilik sektdrant de olumiu yénde etkilemigtir.
Matbaacihk alaninda bilgisayan ve otomatik matbaa makineleri kullanmasini bilen nitelikli is glicine
gereksinim her gegen gin artmaktadir. Matbaacilik; tasanm, bask dncesi, baski ve baski sonras
bslumlerinden olugmaktadir. Bilgisayar ve lletigim teknolojileri bu balamierin hepsinde gok yodun olarak
kullantimaktadir.

Dijital sistemlerin kulianimi sektdrde farkli agilimlarin ortaya gtkmasina vesile olmustur. Bu sayede matbaa
ve yayinevieri, stok maliyetinden kurtulmus ve film almadan, renk aynimi yapmadan yiksek kalitede renkli
baskilar alabilme imkanina sahip olmustur. Dolayisiyla dOgik tirajlt Iglerde de istenen ig, aynt birim bask
maliyetiyle musterilere sunulabilecek duruma gelmigtir, Dijjital bask: sistemleri ile matbaa sektsri, migteri
odakh galigan orta ve blyok dlgekli kuruluglara, bire bir pazarlama imkant sunarak farkli doktmantasyon
hizmetleri verebilmektedir.

Teknolojik gelismeler sonucunda imkanlar, kalite ve yapabilecek iy sayisinda ilerleme kaydedilmigtir, Bugin
gok daha ekonomik fiyatlaria, gecmis ile kiyaslanmayacak kalitede Grinler, ortalama matbaalarda bile
{retilebilir hale gelmigtir. Bu da sektdriin genel ortalamasinin ylkselmesi sonucunu dogummusgtur.

Sektor lie ligili Son Geligmeler

Basim yayim sektors halen emek yodun bir sektsr olarak yarattig istthdam ile lokomotif sektérler arasinda
yer almaktadir. Sektdrdeki orta éigekii bir igletme 3 ila 4 milyon USD, buyik slgekli bir isletme ise 25 ila 30
milyon USD arasinda bir yatinm ile kuruimaktadir. Bu rakamiar sektsrun ciddi bir teknolojik makine parkina
sahip oldufunu gdstermektedir. Tork matbaa ve basim sektorl; gerek teknolojik yatirimy, gerek kalifiye insan
kaynag ile dinya standartlarim yakalamaya baglamisgtir.

Ancak son yillarda teknolojideki gelismenin paralelinde, daha seri {retim, bilgisayarin kulianiimasiyla kagida
olan talebin azalmas! gibi nedenlerden dolay sekidrde arz fazlasi meydana gelmektedir. Sektdrde olusan
arz fazlasi, igletmelerin kapasite kullanimlarint azaltmalarina, ya da stok yaparak ek maliyet ylklenmenin
yani sira, satamama riskiyle kars: kargiya kalmalarina neden olmaktadir. Ayrica sektér hammadde agisindan
ithalata bagimh olup, kurlar maliyetier Uzerinde baski yaratmaktadir,

Avrupa Ulkelerinde, yuksek Oretim maliyeti ve ig glctnlin pahall olmas! nedeniyle, son yillarda matbaa
sektdrondeki firmalar birer birer kapanmaya, Avrupa GOlkeleri de matbaa ve basim iglerini Gin, Singapur gibi '
uzak dodu Olkelerine yaptirmaya baglamigtir. Ancak, kitaplarda kuilanilan boya gibi bazi triinlerin kanserojen :
madde riski tagimasi nedeniyle, Avrupa basim iglerini Uzakdogu yerine Turkiye, Macaristan, Polonya,
Gekoslovakya gibi diger Gikelerde yaptirmanin yollarint aramaktadir. Ciddi bir potansiyele sahip olan TOrkiye,

bu firsat kendi lehine gevirerek, Avrupa Glkelerinin basim sanayi Ussi olabilir. Sektartn igletmeler olarak en

blytk eksidi, birlikte is yapma koltaranin olmamasidir. Sektérde kaglk igletmelerin birlesimi fle olusacak

sinerji ile daha blyuk igler yapilabilme potansiyeli meveuttur.

Turkiye'deki matbaa sektdriinin makine ithalatiar; incelendiginde, matbaa sektdriintin geliserek daha ileri
teknolajileri  kullandigi  g&rOimektedir. Mekanik makinelerin yerini bilgisayar kontrolli ofset baski
teknolojilerine birakmasiyla yapilan yatinmlar dijital agirlikh olmaya baglarken, makine agisindan disa

&
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R bagimhlik devam etmekiedir. Makine par¢a ve toplam ithalati 2001 yilinda 87 milyon dolar seviyesindeyken
bu rakam 2005 yilinda 331 milyon dolara gikmigtir. Afirlikls olarak bu rakamiar ofset bask! ve dijital bask
makineleri ile kullanitan malzemeler olugturmusgtur. 2009 yilinda ise ithalatin 210 milyon dolar seviyelerinde
oldufu bilinmektedir. Basim sekiSrlinde yatinimiann 6pemli bir bolomi finansal kiralama ydn(nde
gergeklestiriimektedir. Bu nedenle kiralama iglemlerindeki geligmeler yattrim efjilimi agisindan dnemli bir
gésterge niteli§i tagimaktadir. 2007 yih sonuna kadar finansal kiralama iglem boyoklajtnde artis gdzlense
de 2008 yibindan itibaren dOgls yasanmaya baglamistir. Kullanilan matbaa méirekkebi, sektérin gelismesi
— igin 8nemli bir faktdrdOr, Torkiye'de tketilen miirekkebin tamamina yakini ithal edilmektedir. 2001 yilinda 4
bin ton ofan mlrekkep ithatatt 2007 yilinda 10 bin tona gikmusgtir.

Tarkiye'deki kagit dretimi tiketimini kargilayamamaktadir. Bu nedenle ithalata yonelen Torkiye dinya
dicedinde k&gt Oreticileri igin Snemli bir pazar durumundadir. Kigi bagl kagn verileri nemli bir ulusiararasi
kargtlagtirma gdstergesidir. Kisi bag yillik kagit tiketimi A.B.D'de 322 kg., Avrupa Birligi ortalamasinda 150
kg., Turkiye'de ise 42 kg'dir. 2002 yilindan itibaren hizli artan tGketim 1,9 milyon fonlardan 2007 yilinda 3,9
milyon tona, 2009 vilinda da 4 milyon tona ulagmigtir. Torkiye kagit sektbriinde Oretici firmalann toplam
kurulu kapasitesi yaklastk 3 milyon tondur, Basim sektdrlnln ayn ddnemi incelendidinde kitap k&did:
dretiminde arhig gtrilorken, gazete k&didi Gretiminde Snemli bir gerileme yaganmaktadir, Kagi Gretiminde en
6nemli soruntardan hir tanesi hammadde teminidir. Tirkiye kadit yan sanayisi konusunda da diga bagimlidir.
Atk kagit konusunda ise Gnemli gelismeler yaganmaktadir, 30 geri ddntstim isletmesinde 600 bin ton kagit
atifh geri kazaniimaktadir,

2008 yiinin son ¢eyredinde kliresel finans etkileri Yzellikle ithalat yapan tedarikgiler tzerinde etkisini derin
gostermigtir. Kaft ithalat yapan bazt sirketlerin bankalarla yagadi§i sorunlar nedeniyle iffas etmesi,
bankalarin ellerinde bulundurdukian bu girketlerin mogterilerine ait gekleri erken ibra etmesi, diger yandan
banka kredilerinin adirlagtiriimas: gibi nedenlerle matbaalann nakit akiglannda ciddi sikintilar yaganmaya
baglamigtir. Krizin son geyrefie denk gelmesi, 6zellikle yil sonu promosyon bltgelerinde ciddi kisintilar
yapiimasina neden olmustur.

Matbaa sektdrlr 2009 yidinin son geyre§inde yaganan global krizin etkileri ile birlikte gerilemis olup, bu
stiregle ¢ok sayida matbaa kepenk kapatmigbr. 2009 yih dncesinde 9.500 civaninda oldugu bilinen matbaa
sayisinin 2009 sonrasinda 6-7 bin adet seviyelerine geriledidi tahmin edilmektadir. Global krizinin yani sira
son yillarda artan bayOk &igekli ve organize matbaacilik faaliyetieri ve sektdrde yaganan yo§un rekabet,
kaglk dlgekli firmalarin ayakta kalmasini zoragtirmaktadir.

2009 yilinda, krizin dncelikle finans krizi olarak tanimlanmas sirketleri ciddi tasarruf dnemlerine itmigtir. Bu
dnlemler de dncelik mathuat ve difer promosyon harcamalanndadir. Bu nedenle siparis miktariarinda
distsler gbzlenmiglir. Bu rekabet kogullarinda matbaaci aleyhine igleyen bir dijer geligme ise tedarikgilerin
hakli nedenlerle vadeleri kisma istefiidir. Buna kargin matbaalarin kendi mugterilerine karsi bu konuda
yaptinimi mevcut rekabet kosullarinda oldukga zayiftir.

Bunun yant sira baski maliyetierini azaltmak isteyen blytk-kurumsal firmalarin kendi igyeri-ofislerinde baski
sistemlerini kurmaya baglamasinin da sektdrli dnemli slgtide etkiledigi distintimektedir. Turkiye'deki Matbaa
sektériintin bir difer cikmazi da “merdivenalt’” diye tabir edilen, kayitdist igletmelerin goklufudur. Son
yillarda artig gosteren, seyyar galisan ve "gantacl” diye tabir edilen pazarlamacilarnn da sektérlt olumsuz
etkiledigi ifade edilmektedir. Vergi miikellefi clmayan bu tir firmalar ve kigilerin, vergi mukellefi matbaacilann
rekabet etme glclnl olumsuz etkiledii belirtiimektedir. Dinyada gdzlenen klresellegme egilimine rajmen
bu sekttrde kGgik isletmecilik agiigin korumaktadir. Basim Igletmeciliginin bu temel yapisi rekabet yapisini
etkiledigi gibi Gretimin kalitesini, verimiiligi, hammadde firesini ve igcilik kayiplarimi da etkilemektedir. Tum
bunlartn yam sira sektorin en dnemli soruniarmdan biri de, Olke gapinda érgitienmis bir meslek biriginin
bulunmamastydt. 1970'li yillarda "Tark Bastm Birligi, kurulmugsa da dnemii bir 6rghtlenme saglanamamigtir.
2010 yihinda kuruian “TOrkiye Matbaacilar Federasyonunun bu eksikligi giderecedi dastntlmektedir.

Sektonin Ozellikleri

Basim-yayim sektériindeki sirketlerin ana gelir kalemlerini reklam, tiraj ve basim geliri olmak Ozere ¢ kalem
olugturmaktadir. Bunlarin arasinda ise operasyonel karhlik tizerinde en etkili olan: rekiam gelirleridir. Reklam
harcamalarindaki defiisimierin sekidrde faaliyet gdsteren sgirketlerin reklam gelirlerine dodrudan yansidi:
gorilmektedir. Dolayisiyla, reklam piyasasinin hacmi sirketlerin performanslarini dogrudan etkileyen en
dnemli fakiér olarak éne gikmaktadir,
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Dider taraftan, reklam piyasas! da ekonomik blyime ile dogrudan iligkili bir gorinQme sahiptir. Buna gére,
gegmis yillann verilerine bakarak ekonomik bUyimenin reklam harcamalan (zerinde 4 gibi bir ¢arpan ile
yansidigi gorolmektedir. Benzer sekilde, ekonomik kriz dénemilerinde daralmanin etkileri de sektore
fazlastyla yansimaktadir. Ttrkiye'de reklam harcamalarinin da§ihma gz atildiinda; reklam harcamatarinin
%85'ine yakiminin geleneksel medya kanallan olarak kabul edilen gazete ve TVler aracii§iyla yapiimakta
olduu gorlimektedir. Bu dadiimda gazetelerin aldi) pay ise %35 seviyelerinde bulunmaktadir. Benzer
ekonomik bOylklakteki tilkeler ile Tarkiye'deki reklam harcamalar kargilagtirddiinda; Trkiye'de sirketler
tarafindan gerceklestiriimekte olan rekiam harcamalannin bu Ulkelere gére oldukga dhglk bir seviyede
kaldigi gdzlenmekte ve bu da istikrarlt bir ekonomik yapiya ulagtimasi halinde uzun vadede dnemli oranda bir
btyame potansiyeli banndinldidini igaret etmektedir.

Tirk yayim ddnyas), kendine has ozelliklerinden dolay:, &zellikie bir sektér haline gelememigtir. Yayim
sektorl, standartiardan yoksun bir durumdadir. Yayinevi adedi, buyaklikleri, bastlan kitap sayisi, cirolar net
degildir ve sektérde rakipler birbirini tanimamaktadir. Ancak tahminlerle is yurGtUimektedir. Yayim sektoruyle
ilgili sorulanin cevaplanamamasinin nedeni kayit digi, kagak ve korsan yaymnlardir. Ve bu nedenle sektorde
ciddi bir itibar sorunu olugsmustur. Tamamen kurallara uygun davranan seffaf yayinevi sayisi ¢ok azdir.
Turkiye yaymm sektorinin pazar payl konusunda kesin rakamlarla konugmak zordur. Sayisal veriler yeterli
degildir. Yaymevlerinin sayisinin hizla artmis olmasi durumu daha da karmagiklagtumgtir. Son dénemlerde
sektérde rekabetin kizmig, endistrilesme yolunda flerleyen ve yurt disina daha fazla agilmay! hedefleyen bir
yayinciik dogmusgtur.

Yayincilik dinyarmzin son 10 yilina baktifimizda, ISBN Ajans: verilerinden hareketie yayin gesidinin artmig
oldudunu gériyoruz. 1998 yilinda Ulkemizde 9.444 gesit kitap basiimigken bu sayt 2000 yilinda 13.596
olmus, 2006 yilinda ise 23.871 ¢esit kitap basilmigtir. 2010 yilinda yayimlanan materyallerin sayisi 2009
yiina gére %14,3 artmigtir. 2010 yilinda yayincilar tarafindan 34.857 kitap basumi gergeklestirilmigtir.
Ulkemizde yayimnianan kitap sayisinda son on yilda %300’lere varan bir artig oldufu gdzlenmektedir.
Gelismis tilkelerle durumumuzu kiyastadi§imizda hala yayin gesidimizin eksik oldu§u ortadadir.

Ulkemizdeki kitabevi sayilarina bakildiginda 10.000 civarinda kitapg: oldugu sbylenmekle birlikte yayincilik
sektoronOn ulaghigl agirlikls olarak kitap satilan yerlerin 1300'ler civarninda oldugu belirtimektedir. Kitap
dagitmeilig isiyle ugragan kurum sayisinin da 70’ler civaninda oldugu tespit edilmektedir.

Sektérin kiresel ekonomik sistemde tuttudu yerin baytkiagline kargin, kesin bir veriyle ifade edilebilecek bir
sayisal biiytkiok tespit edilememektedir. Oldukga dafinik bir gorintl gizen sektdrde, rakamlar ancak
yaklagik olarak verilebilmekte ve yiliik degigimler, birkag yil geriden takip edilebilmektedir.

Buyilk sermaye gruplannin (YKY, Turkiye Is Bankasi, Dogan Grubu {Do§an Kitap, Dodan Egmond)
yayincilik isine yatinm yapmaya baglamasi, yayincilanin pazarlamaya énem vermeleri, Griinlerin tamttiminda
yazili ve gérsel medyanin kullanilmas:, kitap kapak tasarimlarindaki profesyoneliesme, kitap fuarlarinda 6zel
stand tasanmlarnin yapiimasi, dagitim ve satig iglemlerinin dnem kazanmasi, yayincilar arasinda artan
rekabet ile birlikte yazar transferlerinin baglamasi, blytk aligveris merkezlerinde ya da metrapollerin dnemli
yerlerinde (Remzi Kitapevieri, D&R Magjazalan, Inkilap Kitapevieri, Net Kitapevleri, Megavizyon, N&T vb.)

- maodem Kitabevleri agilarak zincir magazalara doéntgmeleri, buyok marketlerin iginde kitap reyonlarn veya
standlaninin aglimasi, yayincthk sektorantn son 10 yilda dinamik ve geligme géstermesine katkida bulunan
onemili olaylardr.

4.4.Basim Yayim Sektér(inlin Pazar Dagilim
Basim Yayim Sektéri i pazart btiyliklukleri ve nitelikleri itibar: fle beg baylk alt pazardan olugmaktadir,

1 - Yayim, gazete kitap, dergi vb. yayim isleri
2 — Basim, gazete, kitap, dergi vb. basim igleri
3 — Ambalaj baskilari

4 — Diger bastli ve baskih rlinler

5 - Reklam ve yaratici sektér Orlnleri

y . Basim yayim sektorinde en blylk pay yayim pazan almaktadir. Yayim pazarinin payi 2009 yilinda payi

%49 buyoklugo ise 1.87 milyar dolar iken, bu veriler 2010 yilinda sirastyla %49.6 ve 1.84 milyar dolar olarak
gergeklesmigtir. ikinci sirada %30 pay! ve 1.11 milyar dolar buyukiaga ile basim pazan almaktadir.
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Basim Yayim Sanayl Pazar Dagilimi ve BlyliklUkleri
azarla A  YidePay  PazarBiybkiigd (MiyonDolar)

2008 2009 2010
Yayim 50.0% 1515.0 1,667.3 18356
Basim 30.0% 910.0 1.003.0 11128
Ambalaj Baskilan 10.0% 303.0 335.2 3698.7
Diger Basili veBaskilt Uriinler 7.0% 212.0 2364 2683.5
Rekiam veYaratic) Sektsr Urtinleri 3.0% 90.0 99.8 114.8
Toplam 100.0% 3,030.0 3,341.7 3,696.4

Kaynak: TUIK k [statistikleri

1 - Yayim Pazart

Basim yayim sanayisinin en 8nemli alt pazann yayim pazan clugturmaktadir. Yayim pazanni olusturan ana
tran gruplan gazeteler, kitaplar ve dergilerdir. Tlrkiye’de yayinlanan gazete, kitap ve dergi sayillannin
yliksekiiji yayim sektorinbin biytklagoni meydana getirmektedir.

Gazete /dergilerin yayin bolgesine gire sayisy, 2008-2009

A e 3 — - = ST i ey " . - - e S

. U, Toplam .1‘3_ Yerel % Bolgesel % Uusal ‘_'?_-I

2008 5,665 100 3,543 62,5 316 56 1,806 M9
Toplam

2008 6,073 100 3,852 60,1 351 58 2,070 34,1
' 2008 2,479 100 2,304 929 58 23 117 4.7
Gazete

2009 2,604 100 2,368 90,9 73 2.8 163 6,3
Beral 2008 3,186 100 1,239 38,2 258 8,1 1,689 53,0

rd
2009 3,469 100 1,284 37,0 278 8.0 1,907 55,0

Kaynalk TOIK Yazih Madya Araglrmast

2009 yiinda gazete ve dergilerin saytsi 2008 yilina gére % 7,2 artmigtir. 2009 yilinda 6.073 gazete ve dergi
yayimianmigtir. Bu yaymlarin % 57,1'init dergiler olugturmaktadir.

Ulkemizde 2008 yilinda yayimlanan gazetelerin %90,9'u yersl, %2,8' bolgesel ve %86,3'0 ise ulusal yayin
yapmaktadir. Dergilerin ise %37'si yerel, %8'i bblgesel iken, %55'i ulusal yayin yapmaktadir.

2 - Basim Pazan

Basim yayim sanayisinde basim pazart her tOrla gazete, kitap, dergl, magazin, periyodik yaym vb. gibi
irinlerin basim o6ncesi, baski ve baski sonrasi yaptlan tim igleri kapsamaltadir. Basim pazarinin Tark
basim yayim sanayi igindeki pazar pay 2008 yihinda %33 ve pazar blyOkiidt 1.58 milyar dolardir. 2009
ythnda pay yine %33 iken pazar boyOklaga 1.3 milyar dolar olmustur. Tark basim yayim sanayinde kagit
toketimi, basim pazarinin bflytklaga icin dnemli bir géstergedir. Tlurkiye'de 2008 yilinda 4.26 milyon ton,
2009 ytlinda ise 4.32 milyon ton kagit toketimi gergeklestiriimigtir.

3 — Ambalaj Baski Pazari

Basim yayim sektdriinde Og¢lnch baylk alt pazan ambalaj baskl pazan olusturmaktadir. Basim sanayisi ile
ambalaj sanayisi igice gegmis durumdadir. Nihai Ureticiter bayuk olglide baskti ambalaj malzemesi
kullandiklan igin basim firmalan baskih ambalaj malzemesi Gretiminde de bulunmaktadir. Bu nedenle
ambalaj baski pazan iginde hem ambalaj bask isiemi, hem de baskill ambalaj malzemesi Gretimi yer
almaktadir.

Ambalajh Grinlerin tGketimi hizit kentlegme, nGfus arhisi, yagam standartlannin artmast, kadinlann ig
hayatina kattimi, tiketim ahgkanhklannin degigimi, aligveris merkezierinin yayginlagsmas), perakende
aligverig egilimi, dayaniksiz ve yari dayanikh tiketim mallan harcamalarinda artts ve hizl ihracat artig gibi
nedenlerle sirekli ve dozenli olarak geniglemektedir.

]
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Buna bagdh olarak ambalaj bask: pazar da geni§lemektédir. Ttrkiye'deki ambalaj Granleri Gretimi, ig talebin
tamamina yakinini kargilamaktadir ve ithalat stnirh 6lglide yapilmaktadir. Bu nedenle ambalaj Grtinleri Gretimi
buyGklukleri ambalaj baski pazarnna konu olacak Orlinlerin tamamini yansitmaktadir.

4 ~ Diger Basilt ve Baskil Uriinter

Diger basili ve baskili Griinler alt pazari, basim yayim sanayisi toplam pazari iginde %7 pay almaktadir. Dijer
basili ve baskili GrGnler icinde en &nemli pay egitim, is dinyasi ve g@nitk kullamm igin Oretilen basili ve
baskill kirtasiye Grinleri almaktadir. Bu trinlerin basim ve bask igleri basim yayim sanayisinin 6nemli bir ait
pazanni olugturmaktadir.

5 — Reklam ve Yaratici Sektér Basili Uriinleri

Basim yayim sekitrinde beginci alt pazan reklam ve yaratici sektér igin Gretilen basili malzemelerin yer
aldif: pazan olugturmaktadir. Reklam ve yaratict sektdr basih Griinlerini insert ilanlar, ef flanlan, kataloglar,
broglrler ve her tarla bastli ilan gibi triinler olugturmaktadir. Ozellikle perakende pazarindaki gelismeye bagl
olarak basih Oriinler daha gok kullaniimaya baglamigtir ve bu egilimin hizlanarak strecedi agik secik

gériimektedir.

e~ : 2006 2007 2008 2008
Reklan; Yayim Harcamas 1,901 2.540 2,540 1,820

Reklam Yapm Ajans ve Basili Malzeme Harcamalar; 633 770 740 545
-Reklam Yapim Hizmetleri 470 564 540 400
-Ajans Komisyonlan 93 121 103 66
-Basth Malzeme Harcamalan 70 85 97 79
TOPLAM 2,534 3,310 3,190 2,365

" Kaynak: Reklamciar Dernedi ve Reklarwvearenler Darnegi

Basili Malzeme Uretimi
Basim sanayinde Oretim 3 temel agamada gerceklestirifir.

.  Basim bncesi tretim agamalarn
. Bask asamas
ill.  Basim sonrasi Gretim agamasi

— . Basim &ncesi {iretim asamalar:

Basili maizemelerin Orefiminde daha gok “igerigin® belli bir bigime kavusturulmas: (formatianmasi), belirli
iikeler ve teknikler cergevesinde yapiandinlmas: olarak adlandinlabilen bu agama, kendi icerisinde agagidaki
=3 alt Oretim agamalanina ayrniimaktadir.

Dizgi

Sayfa dtzenleme
Renk ayrimi

Film cikig

Montaj

Kahp

b
IR S o

il. Baski asamasi

Baski gok yalin bir ifadeyle belirli bir resmin, seklin ya da bunlarin tim(nQ kapsayan bir buttnun kagit,
karton, plastik, kumag vb malzemeler Ozerine kopyalanmas: iglemidir. Kopyalama iglemindeki temel
i bilegenieri sayfa dlOzenini olugturan orijinal yani master, kalip, boya ve Uzeirne baskinin yapiacag
— malzemeler olusturmaktadir.

i
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GlnlimGze gelinceye degin geligtiriimis olan basih malzeme Gretim yéntemlerini (ya da baski trlerini)
asafidaki baglikiar altinda toplayabiliriz:

A. Rdlief Bash

1.Tag Baski (Litografi)

2. Tipo Baski

2.1 Platen Baski

2.2 Duz yatakh baski (kazanl)
2.3 Rotatif Baski

3.Flekso Baski (Fieksografi)

B. Tifdruk Bask: (gravilr Baski)
C. Ofset Baski (planografik)

1. Tabaka (daz) Ofset Baski
1.1 Yas Ofset Baski

1.2 Kuru Ofset Baski
2.WEB (bobin) Ofset Bask:
2.1 Cold-set Web Ofsst

2.2 Heat-Sat Web Ofset

D. Serigraf (stensil) Baski
E. Digital Baski
Il. Bastm sonrasi Uretim agamast

Baski islemi biten kagitlar tabaka halinde ya da baskl kagidi bobin halinde igleyen web ofset bask
makinalarinda yapilmig ise katlama islemi bitmig formalar halinde, son seklini almak igin gegmeleri gereken
final agamast kagit isleme galigmalaridir. Bu agamada agagidaki bagliklar yer almaktadir:

a) Kagit ve /veya karfonun kesimi

b) Ka@idin katianmast ya da kirimi

c) Harmaniama iglemleri

d} Formalanin birbirine tutturulmasi iglemleri
e} Cilt isleri

4.5.Bastm Yayim Sanaylinin Uretim Kapasitesi

Basim sektortinde standart, 8nceden plantanan, stoklanan ve talep oldugu zaman piyasaya arz edilen (retim
yaptlanndan farkh olarak, siparig esasina gore galigma prensibi gegerlidir. Sektérdeki siparig esash {iretimin
gegerliligi, bagta tiretim planlamasi olmak Ozere stoklama, sartlandinimig ortamlardan olusan malzeme ve
bitmis Griin stoklar, dagitim araglar ve benzeri ara Qiretim alanlaninda oldugu gibi, destek hizmetierde de
daha farkh bir y6netim anlayigini gerektirmektedir. Siparig Uzerine Gretim yapma, girdi maliyetlerini artinici
etki yapmaktadir. Diger taraftan, basim sanayinin malzeme yojun Cretim alam olmasi, kullanian
malzemelerin yiksek kalite ve standartlan igermesi, dogada gok zengin olarak bulunmamalar nedeniyle
yiksek maliyetlidir, Bu nedenle iiretim agamasinda fire oranlarinin dOglrGimesi son derece Snemli olup,
potansiyel tasarruf alani olarak kargimiza gikmaktadir.

Basim Yayim Sanayisi'nin (retim kapasitesine iligkin mevcut en gtncel kaynak Tlrkiye Odalar ve Borsalar
Birlii'nin sanayi veri tabani ile sunulan kapasite bilgileridir. Ancak TOBB sanayi veri tabaninda yer alan
kapasite bilgileri sadece 10 kigi ve Uzerinde galisani olan orta ve blylk 6lgekli igletmeleri kapsadi§i igin
eldeki veriler bu sirketlerle smichdir.

Agagidaki tabloda Gretim kapasitesi bilgileri firmalarin makine parki ve yaptiklan igin ozelliklerine gbre adet,
m*, kg, m ve ton olarak ayr ayr belirtitmektedir.

J
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Basim Yayim Sanayi Ana Kollara Gére Uretim Kapasitasi

3421010100 GAZETE 101.0] 2447.0] 84830

3421010200 KITAP.DERGL,BROSUR VE MECMUA 5450 579.0 90050
GESITLI REKLAM AMAGLI BASKILAR (DUVAR VE

3421010300 AFISLERLTAKVIMVS ) 233.0 102.0f 17490 1428.0
AMBALAJ BASKILARI {METAL VE PLASTIK

34210104.00 UZERINE Y APILANLAR DAHIL)ALOMINYUM 272.0 §80.0; 39000 14320
FOLYO BASKI
FATURAMAKBUZ VB.EVRAK.FORMULER

34210105.00 BASKIBILET 117.0 5110 880.0
REPREDUOKSIYON

34210107.00 BASKILAR KARTPOSTAL,DAVETIYE,OFSET BASKI, 278.0| 1450.0] 14780 §7.0
ETIKET,SPOR TOTO,OYUN KA
BASKA YERDE SINIFLANDIRILMAMIS DIGER

3421011500 BASK! IS LERI (BASKILI ETIKET,SELOFAN 571.0f 12620 86700 23631.0
BASKI,BASKI MALZ

TOPLAM 2117.0| 6420.0f 33806.0 7.0l 27470.0

Kaynak: TOBB Sanayi Veri fabani

4.5.Basim Yayim Sanayinin Uretim Blyiikligii

Torkiye'de sanayi kollanimin  Uretim  blyikliklerinin degerse! verilerine iligkin olarak resmi ver
agiklanmamaktadir. Bununla birlikte Basim Yayim Sanayisi'nde sanayi (retimindeki geligmeleri TUIK aylik ve
yilik bazda hesaplamakta ve agiklamaktadir. TUIK sanayi tretimi ile ilgili hesaplamalarda baz yili ofarak
2005 yiini kullanmaktadir. Basim yayim sanayisi Uretiminde ayhk degisimler gelismeleri daha aynintil
gbstermektedir. 2008 yili Eyitl ayinda baslayan ekonomik krizin etkisi ile birlikte basim yayim sanayinde
tretim de 2008 Ekim ayindan itibaren gerilemeye baglamistir. Uretimdeki bu gerileme 2009 yih Temmuz
ayina kadar sirmiig, Ajustos ayindan itibaren de tekrar artmaya baglamigtir.

$ubat 91.36 98.58 108.68 106.26 104.43
Mart 105.80 122.03 132.10 126.83 124.66
Nisan 103.17 109.31 12361 117.65 118.47
Mayis 108.62 115.98 128.35 124.72 146.93
Haziran 106.03 112.71 119.10 12517 12587
Temmuz 100.18 116856 12127 13142 128.11
Afustos 119.22 131.56 112.10 128.82 138.97
Eytiil 120.12 125.25 13588 144.32 115.77
Ekim 109,32 129.13 12542 134.03 132.78
Kasim 114.24 125.76 12463 120,06 126.64
Aralik 128.04 132.50 12370 152.54 159.34

Kaynak: TUIK Sanayi Uretim Endeksi

Uretim blylOkltklerine iligkin kisith veri imkanina ragmen, yapilan bir 6zel caligmada® basim yayim
sanayisinin (22 sanayi kodu) dretim bayukiagdo asafidaki gekilde tespit edilmistir.

—
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*Turkiye'nin Uretim' ve Dis Ticaret Yapisinda DonUgtm, Kresel

2000 Yonelimler ve Yansimalar, Zafer Yikseler ve Ercan Trkkan

zgg; gggg Yandaki tablodan da gdrllebilecegi tizere basim yayim sanayisinin
: iretim boykiGga 2000 yilinda 1.22 milyar dolar iken, 2008 yilinda 2.86

2003 1 milyar dolar olmustur. Basim yayim sanayisinin bu Gretim buyakiaga,

2004 2,1415 basim sanayisinin imalat sanayi iginde aldi§i pay itibariyle de

2005 2,296.1 uyumiudur. TUIK verilerine gére basim yayim sanayisinin katma deder

2008 2,166.5 bUyOkIUGG itibari ile toplam imalat sanayisi igindeki pay %1.73'dar.

2007 2,622.0

2008 28610

4.7.Basim Yayim Sanayisl Makine Yatiimlan

Basim yayim sanayi giderek daha ileri teknolojiler kullanmakta ve bu amagla makine parkini iyilestirmekte ve
geligtirmektedir. Geleneksel makine teknolojileri yerini dnemli dlglide ofset makinelere biraktiktan sonra son
yillarda digital makine yatrimiar da hizia geniglemeye baglamigtir. Basim yayim sektorl Oretim
teknolojilerinde ve makine kullaniminda daha gok diga bagimhidir. Makine parkinin dnemii bir b&iim{ ithalat
ile kargilagsmaktadir. Gok siurl olmakia birlikte bazi yardimet makineler Glkemizde imal edilmektedir.

Basim Yayim Sanayi Makine Ithalati (milyon Dolar)

Uretim Kodu  Uretim Kolu T - 7 20608 2006 = 2007 2008 2009

g Ras s dlinsiymaides 3316 3754 3754 3153 1555
pargalarn

7263 Yardimcoi ve sarf malzemeler 133 16.7 31.9 285 34

7265 Ofset makineler 1435 156.1 163.2 132 595

7266  Di0Sr mainelar ve yardimol 115.1 1056 99.6 835 36.2
makineler

7268 Giltieme makineleri 282 60.7 543 495 9.7

7269 Makine Pargalar 316 36.2 26.1 21.6 16.1

Kaynak BM Uluslararas: Ticaret lstatistikleri

Basim yayim sektorinln mirekkep ithalati agadida toplam, siyah ve renkli mirekkep ayrimlan ile yer
almaktadir. Buna gére 2001 yilinda 3.959 ton ve 20.4 milyon dolar olan marekkep ithalati 2009 yilinda 9.140
ton ile 77.2 milyon dolara gikmighir.

Basim Yayim Sanayi Miirekkep lthalati {milyon Dolar)
B . 205 2006 2007 2008 2008

Siyah Mrakkep Toplam
Mlyon Dolar 6.6 7.5 89 10.1 10.3
Siyah Mirek Toplam Ton 1,453 1,469 1,816 1,601 1,549

Renkli Méirekkep Toplam

Milyon Dolar 495 515 718 68.0 669
Renkli Marek.Toplam Ton 7.249 7417 8,295 7,504 7,591
Mirekkep Toplam

Milyon Dalar 56.5 8.4 80.0 78.1 772
Morekkep Toplam lon 8,703 8,453 9,458 9,105 8,140

Kaynak BM Uluslararas: Ticaret istatistikieni
1

L
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4.8.Basim Yayin Sanayisi Dig Ticareti

Basim Yayim Sanayl Uriinleri Basim sanayinde ihtisaslagmis, makine parkin
Dis Ti 4 (mil Dol yenilemis bazi matbaalar ihracat yapabilmektedirler.
's Ticareti (milyon Dolar) Ancak sektorin toplam ihracati digék seviyelerdedir.
T =aa= . e —,—;E'!_; | Basi yayim sanayi Grlnleri ihracath 2000 yilindan
e — "~ sonra artarak 2008 yilinda 82.2 milyon dolara
e - bial gikrughir. 2009 yilinda ise yaganan ekonomik krize

2001 211 2.7 ragmen ihracat artis saglamig ve 84.7 milyon dolar

2002 - 206 81.7 olmugtur. lhracatta en blytk iki kalemi kitaplar,

2003 30.9 929 b!‘0${lrler vb matbuat ile resim ve fotografiar dahil
difer yayinlar olusturmaktadir.

2004 37.2 119.1

2005 49.3 137.7 Basim yayim Urinleri ithalati da son yillarda hizh

2006 54.0 1316 genigleyerek 2008 yilinda 169,68 milyon dolara
yUkselmigtir. 2008 yiinda ise ithalat yaklasik %25

2007 T4l 8.5 oraninda daralarak 127.8 milyon dolar olarak

2008 822 169.6 gergeklesmigtir. lthalatta en boyuk iki kalemi kitaptar,

2008 84.7 1278 brogrler vb matbuat ile matbu diger yayinlar

Kaynak: Dig Ticaret Mistegarly: Olugturmaktadir.

4.9.Basim Yayim Sektorii Yurtigl Firmalarin Ciro ve Pazar Bayiikliigl

Terkiye [statistik Kurumu basim yayim sektdrl ciro bliyOklOkleri verilerini reklam gelirlerini de dahil ederek
yayinlamaktadir. Asagidaki tabloda TOIK'in ciro verilerinden, Reklam Verenler Dernegi tarafindan yayinlanan

gazete ve dergiler igin alinan reklam gelirleri gtkartilarak elde edilen rekiam geliri harig ciro bayakitkleri yer
almaktadir.

Basim yayim sanayinde reklam gelirleri giktiktan sonra ciro blyUkiGga 2004 yilinda 4.25 milyar TL olarak
gercekiegmig, izleyen yillarda genisleysrek 2009 yihnda & milyar TL'ye ulagmigter. Dolar cinsinden ifade
edilirse, 2008 yilinda sektérin ciro bayGklaga 3.9 milyar dolara gerilemistir.

Bastm Yayim Sanayi Ciro Bllylkitgu {(milyon TL)

2004 4932 682 4250

2005 6,155 890 5,265
2006 6,346 1,020 5,326
2007 6,311 1,113 5,198
2008 7078 1,066 6,013
2008 6815 818 5,807

Basim Yayim Sanayl Ciro Bllytkligi (milyon Dolar)

L EIE N e

2004 3,449 477 2,972
5005 4559 65 3,900
2008 4,407 708 3,699
2007 4855 856 3.999
2008 5,530 833 4,607
2008 4,425 531 3,894

Kaynak: TUIK Yillk Sanayi Hizmet Istatistikleri, Tarkiye Reklamverenier Dernegi

=l

i
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Basim yayim sekitrinde pazar bUyGkIigo yurtici ﬁrmala'nn reklam geliri hari¢ ciro buytklukleri ise sektsrin
thracat ve ithalat verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Buna gare 2004 yilinda 3 milyar dolar olan Pazar
boy0klagt 2008 yilinda 3.94 milyon dolarak kadar yikselmistir.

Basim Yayim Sanayi Ciro Bliyiikitigi (milyon Dolar)

v TSR ety Hilat(s)  Pazar Blyikingh

2004 2972 a7 19 3054
2005 3,000 a9 138 3,989
2006 3,699 54 132 3777
2007 3,959 75 154 4,078
2008 4,697 82 170 4,785
2009 3.694 85 128 3,037

Kaynak TOIK Yilk Sanayi Hizmet lstatistiideri

4.10. Tiirkiye'de Korsan Yaynlarin Yayincilik Sektértindeki Yeri

Tarkiye ISBN ajansinin verilerine gore, 2000 yilindan bu yana, Turkiye'de yayinlanan eser sayisinda ciddi bir
artis meydana gelmigtir. Bu verilere gére, 2000 yiinda 9.100 matbu eserin basildigr Turkiye'nin yerini, 2004
yilinda 18.853 matbu eserin basildif basildigi bir Ttrkiye almistir. Yayin sayis! anlaminda, % 100'den fazla

buylyen sektdrin -geldigi nokiada Ise karg! kargiya bulundugu en ciddi sorunlardan birisi korsan yayin
sorunudur.

EDISAM'In sitesinde yayimlanan raporda yer alan rakamiar soyledir: Yayin sektsrdntn toplam blyOkigo
450 - 500 milyon TL.; korsan kitaplarin payr 180 - 200 milyon TL. Kaitar yayinlarinda pazarin toplam
buyakiagu yaklagik 100 milyon TL.. korsan kitaplarin payr yaklagik 40 milyon TL. itha! kitap pazarinn
buyOklago yaklasik 40 milyon TL.: korsan kitaplarin pay! yaklagik 20 milyon TL.Ders kitaplarinda pazar
buytkiugu yaklagik 200 milyon TL.: korsan kitaplarin pay:r yaklagik 60 milyon TL.Universite ders kitaplar
pazarimin blyklagu yaklagtk 100 milyon TL.; korsan kitaplarin payi yaklagik 80 milyon TL.

4.11.  Kagit Sektdrii

Turkiye'de 1936 yilinda kurulan kadit sektdrr, 1980'li yillara kadar talebi yurtigi Gretimle kargilama amac
dofrultusunda faaliyet gustermigtir. 1963-79 dénemi Tork kagit sektorl igin tam bir blylime ve gelisme
dénemi olmustur. Uzun yillar dig rekabete kapal olarak geligen sektor, Avrupa Birligi (AB) ile Tarkiye
arasindaki gimrik duvarlarimn kaldiriimast ile yeni bir ddneme girmigtir,

Dunya kagit-karton Gretimi 2009 yilinda 382 milyon ton'dur. Turkiye yaklagik 3 milyon ton kurulu kapasitesi
le dinya kagit-karton Gretiminde 25. sirada yer almaktadir. TOrkiye, yilda ortalama 2 milyon ton kagit
uretmekte, tiketim ise 4.3 milyon tonu bulmaktadir. Dlnya kagit tuketiminde 18. sirada yer almaktadir.
Turkiye'deki kagit-karton tiketim miktar 2008 yil igin 4.3 milyon ton olup, bu miktar 2007 yilindaki titketim
miktanmiz olan 4.6 milyon tona gére %6 azalmistir. Amerika ‘da kisi bagina yilitk kadit toketimi 350 kg.,
Avrupa'da 150 kg., Terkiye'de ise 55,4 kg.'dir.

Turkiye'de kagit Oretimi seltloz ithal edilerek ve geri dénugtimli kagittarin degerlendiriimesi ile yaplimaktadir.
SEKA, Ozellestiimeden &énce hammadde saglayan tek kurulug 6zelligini tagimaktaydr, SEKA
tzellegtirildikten sonra bu sektsrin temel hammadde kaynakian, sellloz ithalati ve atik kaditlann yeniden
degerlendiriimesi olmusgtur,

Danya kafiit-karton ticaretinin blytk bir kismi gelismis tikeler arasinda olmakiadir. Kagdit trinlerinin en
dnemli ithalatgilar bagta ABD olmak izere Ingiltere, Almanya, Fransa ve italya gibi gelismis Olkelerdir. En
énemli ihracalgilar ise boytk orman kaynaklarina sahip Kanada, Finlandiya, Isveg gibi Glkeler yaninda Bati
Avrupa tlkeleri ve ABD'dir.

Tlrkiye'de kagit karton tuketiminin yurtici Uretim yoluyla kargtlanan bslam@ntn haricinde kalan kisrmi ithalatla
kargilanmaktadir. Kagit karton sektérondeki ithalat, genel olarak talebin kargllanamadig tarlerde ve ltiks

]
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kagitlarda olmakta, déviz kurtarinin dugtk kaldi§) dénenilerde, kadit Grinleri ithalatinin cazibesi artmaktadir.
Gazete, baski ve yazi tabt kafjitlan, sivanmamis ya da emdirilmis kagit kartonlar, kraft torba kagidi ve yag
gecirmez kagitlar baghca ithal kalemleridir. Torkiye'de Kagit sektdrinde genelde Almanya, Amerika,
Avusturya, Brezilya, Hindistan, Hollanda, Finlandiya, Fransa, lspanya, Israil, lsveg, Italya, Misir, Portekiz,
Rusya ve Uzakdogdu (lkeleri gibi yerlerden ithalat yapilmaktadir. Tork kagit karton sanayi ihracatinin 2007-
2008 doneminde en fazla ihrac: gergeklesen kalemler temizlik kagitlan, karton kutular, oluklu mukavva ve
karion ile defterler olmustur. Kagit Gretiminde maliyetierin artig1 ve kadit kalitesinin dugik olmasi, kagit
ihracatini olumsuz yénde etkileyen etmenlerdendir. Kagit ve kagit Grunlerinde az hacimli ancak katma degeri
yuksek mamiillerin ihracati mimkin olmaktadir. Bitmig ya da bobin halde yazi tabi kagidi, karton ve gazete
kadtdt ihraci, ylksek karlilik saglamaktadir. Buna kargin ofuklu mukavva ve nihai temizlik kagidi Grinlerinde

hacmin genigliginden dolayl navlun tutan yuksek oldugundan, fhracat uzun mesafe igin elverigli
olmamaktadir.

4.42. Basim Yayim Sektorii lle ligili Beklentiler

Son 15 yildir dijital baski makineleri ithalatindaki artis ve bu artigin getirdi§i arz fazlasi sektdrin kronik
sorununu tegkil etmektedir. Geligen teknolojiyle birlikte, her turlli iglemin internet (zerinden yapimaya
baglanmasi ve elekironik ortama taginmas: pazar payindaki daralmanin ve ofset bask: sektdrintin kan
kaybinin en 6nemli sorunudur. Ofset baskinin yerini giderek dijital baskiya birakug gériimekte, 2012 yilina
kadar basim sanayide dijital baskinin Pazar payinin %25'lere ulagacagi bekleniimektedir.

Yeni dénemde kendini gelistirmeyen ve teknolojik kosullara uyum saglayamayan bOton matbaalarin
kapanma tehlikesi ile karg! karsiya oldudu bu ortamda, firmalarin teknolojiye ayak uydurmalar, Gretilen
Oriinlerde farkiik yaratmalar: ve ihracata yonelmeleri gerekmektedir. Sektdrde firmalarin %90 1 reklamei ve
yayinc aracihi§iyla firmalara fason Uretim yapmakta olup, fason Uretimin sQrdUrliemeyecedi ortadadir.

Tam bu olumsuz geligmelerden gikisin yolu ihracattan gegmektedir. Daha fazla pazara ulagmak, basta
komsu Ulkeler olmak fizere daha fazla tiiketiciye ulasmak seki®riin 6nimizdeki ydlarda Gzerinde dnemle
duracadt husus olacaktir. Gtnk{l belirli bir doygunlugja ulasan yurtigi pazarinda, artan firma sayisin,
ekonomik kriz ve daralan talebin etkisiyle pazar paylan iyice daralmakia, ciro hacmi ve kar marjlart
dugmektedir. Sektdrde yeni bir alan yaratmak, yeni ve farkll ihtiyaglara cevap verebilecek Urlin ve hizmetler
geligtirmek Uzerinde odaklanan sektdriin kargilagtidi en buylk zorluk ise fiyat rekabetidir. Ozeliikle Cin bagta
olmak tzere, Asya Ulkelerinin ekonominin her alaninda varhklarini gittikge hissettirdigi bu stregte, ucuz

hammadde ve ucuz iggiliin bu Glkelere sagladigy fiyat avantaji sektdrin karsilagtign Snemli bir gikmaz
ortaya koymaktadir.

Ortadodu ve Kuzey Afrika, Tork Oreticiler ya da tnemli markalarinin temsilciliini Gstienen firmalar igin son
derece stratejik bir pazar konumundadir. 2011 yili itibariyle Turkiye'nin gerek is gerekse de tarinsel baglan
olan Ortadofu Glkelerinde, yonetim yapilarina kargi olugan toplumsal baskilar neticesinde degisim
yagsanmakta olup, bu bolgede yeni kurulacak yapilar sektdrleri yakindan iigilendirmektedir. Yeni dénemde
hem mevcut pazar paylarini korumak, hem de yeni olusacak konjonktirde daha fazla pay almak nem arz
etmektedir. Petrol bblgelerinde yaganan sikintilar enerji arzi konusunda uzun vadede sorunlar yaganmasina,
paralel olarak da Oretim maliyetierinde artiga neden olabilir. Rekabette énemli bir koz olan maliyetier
konusunda planli ¢aligmalar yapilarak bunu avantaj olarak kullanmak gerekmektedir. Bask: diinyasinin
geligme bekledigi bu pazarda varolmak igin kaliteliyi en uygun fiyata sunmak yaninda yeni donemde ortaya
ctkacak is firsatian da dodru saptanmalidir.

Matbaa sektért 2009 yilinin son geyredinde yaganan global krizin etkileri ile birlikte gerilemis olup, bu
slregte ¢ok sayida matbaa kepenk kapatmigtir. 2009 yik 6ncesinde 9500 civarinda oldugu bilinen matbaa
sayisinin 2009 sonrastnda 8-7 bin adet seviyelerine geriledidi tahmin edilmektedir. Global krizinin yan sira
son yillarda artan biylk Slcekli ve organize matbaacilik faaliyetleri ve sektrde yaganan yogun rekabet,
ktigtk olgekli firmalarin ayakta kalmasint zorlagbirmaktadir. Bunun yani sira baski maliyetlerini azaltmak
isteyen btylk-kurumsal firmalanin kendi igyeri-ofislerinde bask: sistemlerini kurmaya baglamasinin da
sektdri dSnemli Sigtde etkiledigi dogtintimektedir.

Tarkiye'deki Matbaa sektérinin bir diger gikmazi da “merdivenalti” diye tabir edilen, kayitdig) isietmelerin
goklugudur. Son yillarda arhig gdsteren, seyyar galigan ve "gantaci” diye tabir edilen pazarlamacilarin da
sektord olumsuz etkiledigi ifade edilmektedir. Vergi mikellefi olmayan bu tir firmalar ve kisilerin, vergi
mikellefi matbaacilanin rekabet etme glctnli olumsuz etkiledigi belirtiimektedir. Dunyada gozlenen
kiresellegme egilimine ragmen bu sektdrde kgt igletmecilik agirhgin korumaktadir. Basim Igletmeciliginin
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bu temel yapisi rekabet yapisini etkiledigi gibi Gretimin kalitesini, verimlili§i, hammadde firesini ve iggilik
kayiplanini da etkilemektedir.

Tam bunlann yani sira sekidrtin en dnemli sorunianindan birl de, Ulke capinda Orgitienmis bir meslek
birliginin bulunmamasiydi. 1970'li yillarda “Tark Basim Birlii” kurulmugsa da 6nemli bir drgGtlenme
sajlanamamigtir,. 2010 yiinda kurutan “TUrkiye Matbaacilar Federasyonu™nun bu eksiklifi giderecedi
dustnaimektedir.

Son 15 yildir dijital baski makineleri ithalatindaki artig ve bu artigin getirdidi arz fazlasi sektdrin kronik
sorununu -tegkil etmektedir. Geligen teknolojiyle birlikte, her tarl iglemin internet izerinden yaplimaya
baglanmasi ve elektronik ortama taginmasi pazar payindaki daralmanin ve ofset baski sektoronin kan
kaybimin en 6nemli sorunudur. Ofset baskinin yerini giderek dijital baskiya birakt§ gériimekte, 2012 yilina
kadar basim sanayide dijital baskinin Pazar payinin %25’lere ulagacad: bekieniimektedir,

Yeni donemde kendini gelistirmeyen ve teknolojik kosullara uyum saglayamayan bitin matbaalanin
kapanma tehlikesi ile karg kargiyadir. Sektorde firmalanin %90" reklamcr ve yayinci aracilifityla firmalara
fason {retim yapmakta olup, fason Gretimin sOrdtrillemeyecedi ortadadsr.

Tum bu olumsuz geligmelerden ¢ikisin yolu ihracattan gegmektedir. Daha fazla pazara ulagmak, bagta
komsu Glkeler olmak Ozere daha fazla tlketiclye ulasmak sektoriin dnumizdeki yillarda Gzerinde snemle
duracajt husus olacaktir. Cunkt belirli bir doyguniuga ulasan yurtici pazarnda, artan firma sayisin,
ekonomik kriz ve daralan talebin etkisiyle pazar paylan iyice daralmakta, ciro hacmi ve kar marjlan
dugmektedir. Sektdrde yeni bir alan yaratmak, yeni ve farkii ihtiyaglara cevap verebilecek Griin ve hizmetier
geligtirmek (zerinde odaklanan sektdriin kargilaghdi en buytk zorluk ise fiyat rekabetidir. Ozellikle Cin bagta
olmak Uzere, Asya Ulkelerinin ekonominin her alaninda varliklarint gittikge hissettirdigi bu slregte, ucuz

hammadde ve ucuz igcilifin bu Ulkelere sadladif: fiyat avantaji sektortn karsgtlastigi onemli bir grkmazs
ortaya koymaktadir.

Ortadodu ve Kuzey Afrika, Turk Ureticiler ya da énemli markalarinin temsilciligini Gstlenen firmalar igin son
derece stratejik bir pazar konumundadir. 2011 yili itibariyle Torkiye’nin gerek i gerekse de tarihsel baglart
olan Ortadofu Olkelerinde, y&netim yapilarina karst olugan toplumsal baskilar neticesinde degisim
yaganmakta olup, bu bdigede yeni kurulacak yapilar sektorleri yakindan ilgilendirmektedir. Yeni ddnemde
hem mevcut pazar paylarim korumak, hem de yeni olusacak konjonktlrde daha fazla pay almak dnem arz
etmektedir. Petrol bolgelerinde yaganan sikintilar enerji arzt konusunda uzun vadede sorunlar yaganmasina,
paralel olarak da (retim maliyetierinde artiga neden olabilir. Rekabette dnemii bir koz olan maliyetler
konusunda planh galigmalar yapilarak bunu avantaj olarak kullanmak gerekmektedir. Baski dinyasinin
gelisme bekledidi bu pazarda varolmak igin kalitefliyi en uygun fiyata sunmak yaninda yeni dénemde ortaya
gikacak ig firsatlan da dogru saptanmalidir,

4.13. Sektdriin S.W.0.T. Analizi
Glglli Yénler

@ Bask: sektor( teknolojisi diinyada 8nemli bir noktaya sahip durumda ve Turkiye'deki bask: sektorh ve
matbaacilik da dinyadaki bu geligmelerin takipgisi durumundadsr,

@ Turk matbaa ve basim sektérit; gerek teknolojik yatinmi, gerek kalifiye insan kaynag, gerekse sektdrde
yenilikgilerin dnctsk olmasiyla, dinya standartiarinda galigmaktadir.

# Basim sekiorl 2008'de 2 milyar 861 milyon dolarlik bir is hacmine ulagmustir. 2009 yilinda ise ithalatin
210 milyon dolar seviyelerinde oldudu bilinmektedir.

# Mathaa sektdrin en dnemli sorunlanindan biri, Olke capinda orgltlenmis bir meslek birliginin
bulunmamasiydi. 19701 yillarda "Tark Basim Birlidi, kurulmugsa da onemli bir &rgltienme

sadlanamamugtir. 2010 yilinda kurulan "TUrkiye Matbaacilar Federasyonu”nun bu eksikligi giderecedi
digtnOimektedir,

Zayif Ybnler

# Ulkemizdeki matbaaciigin temel karakteristiklerinden biri, ktglk 6lgekli isletmeciligin  ¢oguniukta
olmastdir. Dlinyada gdzlenen kiresellesme egilimine ragmen bu sektérde kigUk igletmecilik agirhgim
korumaktadir. Basim Igletmeciliginin bu temel yapist rekabet yapisint etkiledigi gibi Gretimin kalitesini,
verimliligi, hamrnadde firesini ve iggilik kayiplarini da etkilemektedir.
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Ulkemizde gerek 6zel sektér matbaalarinda gerekse karton ambalaj treticilerinde toplam talebi agan bir
kapasitenin varlifj! bilinmektedir.

Bati tlkelerinde ihtisaslagmig kombine basimevieri yaygin oldugu halde, tlkemizde basimevieri siparig
izerine galigan karma bir talebe hitap efmektedir.

Sektdr, hammadde (kafit ve murekkep) agisindan ithalata badimii olup, kurlar maliyetter tizerinde bask:
yaratmaktadir.

Matbaa sektorl 2009 yihnin son geyreginde yasanan global krizin etkileri ile birlikie gerilemis olup, bu
sliregte gok sayida matbaa kepenk kapatmighr. 2009 yih dncesinde 9500 civarinda oldugu bilinen
matbaa sayisinin 2009 sonrasinda 6-7 bin adet seviyelerine geriledigi tahmin edilmektedir.

@ Tarkiye'deki Matbaa sektérintn bir dier ¢ikmazr da "merdivenalt” diye tabir edilen, kayitdigi
isletmelerin gokluudur. Son vyillarda artis gdsteren, seyyar galigan ve "gantact” diye tabir edilen
pazarlamacilarnin da sektdri olumsuz etkiledidi ifade edilmektedir. Vergi mukellefi olmayan bu tor firmatar
ve kisilerin, vergi mokellefi matbaacilann rekabet etme glicinti olumsuz etkitedigi belirtiimektedir.

2 3 3 R

Firsatlar

& Teknolojik gelismeler ile digital baski teknolojilerin kullaniminda daha seri Gretim yapilabilir hale
gelinmesi kalite ve verimliligi artirmaktadir.

# Son yillarda bina-altyap), makine parki, aretim verimliligi, ekonomik digek ve kalite alanlarinda énemii
ilerlemeler saglanan sektdrde rekabet giicl artmaya baglarmigtir.

@ Orta-bliyitk 6lgekli kurumsallagma iginde Cretim teknolojisi ve rGn Kkalitesi agisindan gelismis
standarllarda entegre tesislerin sayisinin ve kapasitesinin artarken, eski teknolojili ve klglk olgekli
isletrnelerin sektdrden gekilmeye baglamasi rekabet avantajt yaratmaktadir.

Ekonomik krizin etkileri ve artan rekabet karsisinda katma de§erli hizmetler sunan digital bask
teknolojileri daha énemii hala gelmistir.

# Sektérde rakipler ile farklilagma, nig ve yeni pazar arayiglar, multimedya hizmetlerinin sunumu gibi
rekabetei girisimlerin 6n plana ¢ikmasi
Digital teknolojide genis materyallere baski basiminda yeni ebat baski igleri geniglemekte bdylece is
gesitlemesine gidilmektedir.

Tehditler

Uretim maliyetlerini olusturan iggilik, sosyal giivenlik primleri, dolayll vergiler ve enerji fiyatlar yoksek
kalmaya devam etmektedir.

Genigleyen digital teknoloji ve bilgisayar-web uyumlu matbaa igleri nedeni ile igglict niteligi ve ihtiyac
dedismeye devam etmektedir.

Korsan yayinciliin engellenememis clmas!

Yayinlarin fiyatlannimn yoksek olmasi

Yayincilik sektorine bir takim muafiyeflerin getiriimemesi nedeniyle yeni yatinmlann yapilmamasi
Dagitrm sorunlarinin agilamamis olmast

Okuma aliskank@intn eksikligt
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5. SIRKET DEGERLEMESI

Teoride ve uygulamada gok fazla degerleme yaklagimi mevcut olmakla birlikte éncelikli olarak genel kabul
garmblg yaklagimlar asagidaki gibidir:

o Indirgenmis Nakit Akimian Yoéntemi
s Plyasa Carpanlan Ydéntemi

» Net Aklif Defer Yontemi

e Temetfd Kapitalizasyonu Ydntemi

Bunlara ek olarak birgok deferleme yaklagim bulunmastna karsilik, deferleme galigmasinda Matag igin en
uygun ydntem olarak gordogumiz “Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi® ve "Benzer Sirket Kargilagtirmas!”
y&nterleri kullanitmistir.

51. Degerieme Kavramlari

5.1.1. Defjerlemenin Yiirlirlitk Tarihi

Bu defierleme, 24.06.2011 tarihinden itibaren gegerlidir.
5.1.2. Defer Tanim

Bu raporda ulagian “girket deferi”, deferlemeye konu girketin toplam &zkaynak degeridir. Bu raporda
ulagilan toplam dzkaynak degeri, sirket sermayesinde sahip olunan ve miilkiyet hakiarinin tamamin: temsil
eden hisselerin toplam degeri olarak anlagiimalidir. Ozkaynak degeri, finansal borglar ve ¢zkaynak toplam
olarak ifade edilen toplam yatinmin piyasa deferinden finansat borglarin gikariimasi sonucu ulagtan tutardir.

5.1.3. Hak Sahipleri

Hak sahipleri, degerlemeye konu anonim sirketin Tark Ticaret Kanunu'na uygun olarak tescil edilmis
sermayesinde pay sahibi olan hissedarlardir. Hissedarlarin usultine uygun olarak yapacaklari hisse devirleri
sonrasinda sirket Uzerindeki malkiyet hakian da devrolunmug sayilir.

Degerlemeye konu sirketin hisse devirleri esas sézlesmede belirlenen sartlar disinda, herhangi bir otoritenin
izin sartina bagli degildir.

5.1.4. Dederlemenin Amaci ve Kullanimi

Sirket ydnetimi bu degerleme raporunu, Sirketin IMKB' de halka agilmasinda hisse birim degerinin takdir
edilmesi amaciyla talep etmektedir.

5.1.5. FEtkin Defjerleme Tarihi

Piyasalar ve piyasa kogullan degisebildifinden tahmini deger bir bagka zamanda dofru ve uygun olmayabilir.
Bu raporda sunulan defer, ne gegcmisgteki ne de gelecekteki bir tarihte dedil de etkin deferleme tarihinde fiili
pazar durumunu yansitmaktadir. Etkin degerleme tarihi 23 Haziran 2011'dir.

Rapora konu girketin deferlemesi arz ve talep itkesine uygun pazar defjerl esasina gére yapiimigtir. Pazar
dederi, degerlemenin yapildig tarihte agik piyasada satisa sunulmug olmas: durumunda, sirketin el
defistirecedi tutarn bir temsilidir. Pazar deferi, bir malkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bafimsiz istekli bir alici ile istekli bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflann herhangi bir
iliskiden etkilenmeyecegi sartiar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikieri bir antagma
gergavesinde deferleme tarihinde el defistirmesi gereken tahmini tutardir.

Pazar digl deJer ise, pazar dederi tahminlerine kargihk gelmeyen ozel sartlan, finansman sgartlanns,
vergilendirme ve iskonto orantarini sunmas: durumunda elde edilen deder takdiridir. Bu iglemin sonucu, arz
ve talebi yansitan bir pazar deferi tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatinm degeri veya
ederi tahminidir.

1
Etl Yatirm A.S. bd’s 0?5% 32 /44




MATAS Matbaacilik Degerleme Raporu ' 24 Haziran 2011

Pazar degeri esasina agiklik getiren bazi kavramlar agafiida agiklanmaktadir.

a. Istekli alicy, istekli satict
Pazar deferi esast, istekli (motive olmug ancak zorunlu olmayan) alici ve saticinin satin alma iglemierinin
yurittimesinde higbir zorlama altinda olmadan Sirket'in degerini etkileyebilecek konularia ilgili battn bilgilere
sahip clduklar takdirde olugacak alim satim deferini kabul etmektedir.

b. lIsletmenin Stirekliligi
Isletme (girket), normal olarak, faaliyetlerini srdiren, yani yakin gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan
bir t0zel kigilik olarak gdriilmektedir. lgletmenin tasfiye olma, ya da faaliyetlerinin kapsamimi maddi olarak
azaltma niyeti veya gere§i icerisinde olmadidt varsayilmaktadir.

c. Defier kavrami
Bu deferleme raporu, alicilanin $irket'e yapabilecekleri yatinmin olast dederini gdstermektedir. Deger
kavrami, sabisa konu sirketin alicilan ve saticilar tarafindan makul dlgller gergevesinde
sonuglandirilabilecek en olasi fiyat anlamina gelmektedir. Bu anlamda deJer, alici ve saticilann tizerinde
uzlagmaya varacaklar varsayimsal (takdir) fiyatl temsil etmektedir. Sirket'in kesin degeri, herhangi bir satis
isleminde anlagmaya varilan ger¢ekiesmis fiyat olacaktr.

Bu raporda bulunan defer, satig veya satin alma maliyetieri ve herhangi bir iligkili verginin mahsubu gdz
6none alinmakstzin bulunan dederdir.

5.1.6. Kullanslan Defjerleme Ydntemleri
Raporun bir sonraki béluminde Matag'in firma dzkaynak deferinin tespiti caligmalar sunulmaktadir.

Pazar dederini tahmin etmek amaciyla en sik kullanilan yaklasimlar arasinda, indirgenmis nakit analizini de
iceren gelir indirgeme yaklagimi, varik esash (maliyet) yaklasim ve emsal kargilastirma yaklagim yer
almaktade. Yaph§imiz deferlendirme sonucu, Matas'in deferleme cgaligmasinda, Olkemizde yapilan
deferletnelerde yaygm alarak kullanilan iki ydntemin kuilaniimasint uygun buluyoruz.

a. Gelir indirgeme yakiagimi: Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi Yéntemi,
b. Emsal kargilagirma yaklagimi: IMKB oranlan ile Emsal Kargilagtirma Ydntemi

Bu Rapor'da, bu iki yaklagima gére dederieme yapimightir. Sirket faaliyetleri ile ilgili beklentiler olugturulurken
Danya ekonomisi ve Tarkiye ekonomisindeki meveut edilimler dikkate alinmtstir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

5.21. Tanim

Indirgenmis nakit akimlan ydntemine gore, bir sirketin dederi gelecekte tiretecedi serbest nakit akimlannin
simdiki defjerine esittir. Bu yéntemde, genellikle bes ya da on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar yapilr.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan, sirketin, sektérin ve ekonominin tagidifs risk seviyesine uygun
bir iskonto orani jie bugline indirgenerek, sirket defjeri hesaplanir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, k&r rakamiar yerine nakit akimiannin kullanmimasidir. Kar-zarar
tablosunda stirekli kar agiklayan bir sirket gercekte defer tretemiyor olabilir. Bu dodrultuda, pozitif nakit
akimina sahip olmayan sirketler sermayelerini eritirler. Karlihgin en dofru gdstergesi kar rakamlan degil,
nakit akimlaridir. Indirgenmis nakit akimiar yénteminde serbest nakit akimian baz alinabilir. Serbest nakit
akimi agadidaki gibi hesap edilmektedir.

Serbest Nakit Akimt = + Esas Faaliyet Kan
+ Amortisman Giderleri
+ Nakit Cilagl Gerektirmeyen Diger Giderler

-+ Net |sletme Sermayesindeki Arttg/Azalis
- Yahrim Harcamalari
- Nakit Odenen Vergiler
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5.2,2. lIskonto Oram

Serbest nakit akimiarinin bugOne indirgenmesinde kullaniimasi gereken iskonto oram agiriikh ortalama
sermaye maliyetidir. AJirhikh ortalama sermaye maliyeti, kultanilan kaynaklarin (borg, 6zkaynak, ...} her
birinin maliyetinin ayri ayn agiriklari ile garpifip, bu degerlerin toplanmasindan olusur.

.
k=P£—g+{D
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: gkl Ortalama Sermaye Maliyeti
: Ozkaynak Maliyeti

: Borg Maliyeti

: Hisse Senetlerinin Toplam Dederi

: Borcun Pivasa Deferi

: Kurumlar Vergisi Oram
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Ozkaynak maliystini hesaplamak igin Finansal Varliklar: Fiyatiama Modeli kuliantiabilir.

k., = e + Be{E(rm) - rf]

e : Risksiz Faiz Oram

Be : Ozkaynak Betas: (Sistematik Riskin Olgiisii)

E(rm) - r‘1 t Pazann Risk primi {Beklensn Piyasa Getirisinin Risksiz Faiz Oranivy Asan
Kismi)

INA yénteminde, projeksiyoniar genellikle beg ya da on yil gibi dénemler igin hazirlantr. Projeksiyon
ddneminin sonras: igin Gordon BlyGime Modeli kullanifarak bir u¢ deder bulunur. Ug deger ile birlikte
projeksiyon dénemi igin hesaplanan nakit akimian bugine indirgenip toplanarak sirket degerine utasilr.

T .
$irket Degeri = 3" G " Ug Deé_:-r
a0k} (14k)

U(; Deger = M

k-g
< : Projeksiyon Déneminin i-inci Yilindaki Serbest Nakit Ak
k : Iskonto Oram (AGirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti)
Cr : Projeksiyon Déneminin Son Yilindaki Serbest Nakit Aksumi
g : Nakit Alaminin Projeksiyon D&nemi Sonrasi Blyime Hizi

Yukandaki formblde, nakit akimi olarak operasyonel nakit akimi, iskonto orani olarak da aglikh ortalama
sermaye maliyeti kullanildigy takdirde, bulunan deger girket degeridir. Hisse senedi degerine ulagmak igin,
once, sirket dederinden net finansal borglar (hazir degerler ve menkul kiymetler dastldkten sonra) rakami
gikarifarak hisse senetlerinin toplam degerine ulagthr. Hisse senetlerinin toplam degeri toplam hisse senedi
sayisina béllinerek bir hisse senedinin degeri bulunmug olur. Net Aktif Deger, isletme varliklarinin mevcut
plyasa kosullanndaki deferinden igletmenin borglarinn dustilmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Diger bir
deyigle, bilangoda yer alan kalemlerin gGntmizin cari piyasa degerlerine tasinmasi iglemini ifade
etmektedir. Net Aktif Degerlemesinde, 6ncelikle girketin aktif kalemleri lizerinde duzeltmealer yapilmakia ve
daha sonra dlizeltiimis degerden sirketin borglan dostimektedir.

5.23. INA'ya Gore Sirket Degorl
Risksiz Faiz Orant (RFR):

Risksiz faiz oran: olarak, 20 Subat 2013 vadeli gdsterge tahvilin 23.06.2011 tarihindeki %$.23 olan degeri
alinnustir.
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Beta:
Matag'in Beta'st, ilk halka arz olmasina da bagh clarak 1.0 seklinde kullaniimigtir.

Finansal Varlik Fiyatiama Modeli'nde bir kiymetin sistematik riskini beta (B) ifade eder. Beta katsayist belirli
hir hisse senedinin ne ¢igide pazarla birlikte hareket ettifjini gdsteren bir slgtttr.

Beta degeri = 1 olan menkul kiymetierin orta risk grubunda yer aldi ve getirilerinin orta dizeyde oldugu,

Beta deferi > 1 olan finansal varhkiann yitksek sistematik riske sahip ve beklenen getirileri yiitksek yatinmiar
oldugu;

Beta degderi < 1 olan finansal varhkiarin diglk sistematik riske sahip ve beklenen getirileri dugtk yatinmiar
oldududur.

Hisse Risk Primi:

Risk primi, belirli bir riskli varlikia daha az riskli varhidin beklenen getirileri arasindaki farktr. Bu durum, hisse
senedi piyasalarinda, hisse senedine ne kadarhk bir risk primi bigildifjini veya risksiz getiri olarak kabul edilen
Hazine tahvilleri, eurobond'larinin izerinde ne kadarlk ek getiri talep edildigini gosterir. Degerleme
caligmamizda risk primini, mevcut piyasa kosullari gergevesinde %6.9 olarak alinmigtir.

Genel ilke olarak riskten kagan yatitmcilann egemen oldudu bir piyasada, daha riskli menkul dejerler
ortalama yatinmcilar tarafindan tahmin edilebilecegi gibi, daha az riskii menkut deerlere oranla daha ylksek
bir bekienen getiriye sahip olurlar. Aksi halde eger beklenen gefirisi risksiz orandan daha dtguk ancak riski
daha yaksek bir varlik mevcut ise, piyasada yatirtmeilar bundan kaginiriar ve bu varhdi satmaya baglarlar.

Risk primi = E(rm) - 17
E(rn) : Pazar portféyiiniin beklenan getirisi
I : Risksiz getiri

Borglanma Maliyeti:

Borglanma maliyeti, bankalardan talep edilecek kredilere kargilik gelen faiz oranim gdstermektedir.

5.24. Vafsaylmlar ve Kabuller

« TUFE ve Biyume: Agagidaki tablodan da gorilecedi tizere 2011 — 2015 arasinda enflasyonun dligme

trendine devam edece§i ve bu dénemde TUFE'nin %5.0 — 7.0 arasinda seyredece@i, Tlrkiye
ekonomisindeki bliyGmenin ise istikrarll bir sekilde %5.0 seviyesinde clacad dngbrlimustar.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

TOFE (%) 10.1 6.5 6.4 7.0 6.5 5.5 5.0 5.0
Biiyiime (%) 0.7 -4.8 8.9 45 5.0 5.0 5.0 5.0

+ Dolar ve Euro: Geligmis Olkelerin ve Avrupa’'nin aksine yaganan global krizden sinirh ve gegici etkilenen
Tlrkiye've ybnelik fon akiginin ilerleyen yillarda da devam edecedi varsayimiyla paritelere iligkin
tahminlerimiz agadidadir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

USD/TL (Ort. Alis) 1.2929 1.5471 1.5004 1.5200 1.4500 1.4138 1.3784 1.3439
EUR/TL {Ort. Alig) 1.8958 2.1505 1.9894 2.1280 1.9575 1.8662 1.7919 1.7471
EUR/USD (Ort. Alig) 1.4663 1.3501 1.3259 1.4000 1.3500 1.3200 1.3000 1.3000

s Temettl dafiim orani, kurumlar vergisi: Matag'in 2012 ~ 2015 arasinda yilik %50 oraninda temettl
dagitacadi, kurumlar vergisinin ise mevcut %20 seviyesinde kalacah varsayilmiesgtir.

ol
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Temettii Oram 0% 0% 0% 0% 50% 50% 50% 50%
Kurumlar Yerglsi 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Yasal Yedekler 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

» Sirketin iki yil icinde yapacag web ofset yatirimy igin 2011'de 4 milyon TL, 2012'de 8 milyon TL tutarinda
yatinm harcamasinda bulunacagi Sngdrilmustar.

s Yatinmlarin finansmaminin yaklagik 10 milyon TL civarindaki halka arz geliri ve itk geyrekteki 1.6 milyon
TL'lik nakit sermaye artinminin olacaginin yam sira igletme sermayesi i¢in de 2012 yilinda bankalardan
Gg yil vadeli 3 milyon TL tutarinda banka kredisi kullanacagi varsayilmistir.

» Yapilacak 12 milyon TL tutanindaki yattrim igin éngdriilen amortisman slresi 10 yil olarak baz alinmistir.

* 2011 - 2015 arasindaki alacak tahsil suresinin 80 — 100 gan, borg ddeme stiresinin 110 gln, stok tutma
stresinin 85 giin olacag: varsaylimisgtir.

DEVIR HIZLARI (GON) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Alacak tahsH! siiresi {glin) 76.0 80.0 85.0 90.0 85.0 100.0
Borg 6deme sfiresi (glin) 106.1 110.0 1100 110.0 110.0 110.0
Stok tutma sliresi (giin) 821 85.0 85.0 85.0 850 85.0

¢ Yaklagik halka arz masraflaninin 760.500 TL olacadr ngdrolmistir.

Tahmin Edilen Maliyetier TL
SPK Kurut Kayit Ucrets 21,000
IMKB Kotasyon Ucreti 6,000
MKK Uyelik Ocreti 8,000
Aracitik Komisyonu 262,500
Halka Arz Damismanlik Bedasli 380,000
Ticaret Sicil 10,000
BagmsizDenetim 14,000
Hukukgu Raporu 4,000
Gazele llanlan 50,000
Noter 5,000
Toplam Maliyet 760,600

* Sirketin yillar itibariyla birim Gréin fiyatini enflasyon tahminlerimiz dogrultusunda artiracay varsayilmigtir.

e Sirketin 2011 - 2015 yillan arasinda %50 temetti orantyla brit toplam 5.1 milyon TL temettd Sdeyecegi
tahmin ediimigtir.

2008 2009 2010 20417 2012T 20137 20147 2015T
Odenen tamettiler -} 4] o 1] 0 -602,133 -878.825  -1,503,854  -1,951,499

» 2012 -2015 yillan arasinda sirketin herhangi bir nakit sermaye artinmt yapmayacag varsayilmustr,

2008 2009 2010 20117 20127 20137 20147 20187
0 240,000 0 12,100,000 0 o 0 0

Sermaye artinmi ve smisyon
piimi (+}

» Web ofset yatirminin tamamlanmasi ile girketin cirosunun 2012 yilinda %60 artacag) tahmin edildikten
sonra 2013 yilindaki ciro artiginin %32, 2014 ve 2015 yillannda ise %10 olacagi éngoriimektedir,

=L
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2008 2008 2010 20117 20127 20137 2014T 20167
Sabig Gelirlerl 5,723,210 5,810,707 7953892 10,638,331 168,994,733 22411804 24709014 27241688
Ciry Artey Orany 1.5% 38.9% 338% £9.8% 21.9% 10.3% 10.3%

Eﬁ-—.--— P =——— A R F
TR = i Ry = ; ok o dERe, | eat A =
% W % LR o %

Mamul Grubu 2008 2008 [ ot L PR, 2001T| Degiphn W T WUT] i 20457
[VOHTELF B9IT503| Z0430,504] . 7.T%| 25.665.979] 255%| 32082474|  250%| 48123711 80.0%| 60,154838] .1250%| 63.182370f [ S0%| £8320.489
[BROGLR 12,084,208 34,088,234} -.1T15%| 25.621,054| -26.6%| 32027018 25.0%| 48.040.9768| :50.0%| 60,051,220] -26.0%| 63,0537A1| . HO%| 66,206,470
SERT 10,703,105] 20450,635] .- 01.1%] 35,472,918 - 7a.B%| 4434f,148] 25.0%| 68,511,721] 50.0%] 83.139,652] 25.0%] B87.206534] - 91,661,456
ZARF T1087,500]  305,412) . -7LO%| 4.775,700| 1463.7%| 5.969.425] 250%| O.654438] S0.0%| 11,193,047) 250%| 11.752.699] 12,340,334
KATALOG 205,101 82630] -BRSW[  253433| 3048%|  315779] 250%|  475.168| . S00%|  509960] 250%| eziesel & 654,841
LEAFLET B238.301] 10.530.765] .213.1%] 39.050.675 1042%| 40.054.354f 25.0%| T4781,80t] 50.0%| 03,477,533| - 250%| 98,151,231] -50%) 103,059,793
AF (POSTER) TBB58T|  3.192602] . TZi%] TIAZAST|, BA2%| 1428071) 250%| 2.142100| E0O%W| 2671094 250%| 2811,815] . 5.0%] 2.952.081
[CeFTER ABBS0| 110,045 143.9%] 1075A10| - B064%| 1,344263] 250%| 2018,394] 500%| 2520432] 280K 26dem7l. BOW| 277888
WARTVEIT (RART) | 2,028,390] 1.081,840|  -B1.0%| 2,133,206| O7.2%| 2,666620{ 250%] 2093920 500% 4999913 5.240,008] . 5.0%| 5512404
TAKVIM 246,654 B0,630| ; 63.0%|  151675| 1668%|  1895054] 25.0%] 204,391 S0.0%| 345408 373,263 391,928
FAND 251841 144610 - -A2.6% 63.659] : 421% 104811]  25.0% 156,617} . 600%;  198,148]. 205,953 216,251
BLOKNOT 340,770 78,850f . TTA4% 111.19:4‘ 44.7% 138.994) © 2504 20.491) .- 50.0% 260,613 273,644 287.325{
KITAP 54,525 48780} +105% 55265] 95.3%|  T18.081] 250% 170622 . 800%| 223,277 234 443 248,189
) T30.223]  311,710] -Beb| 140206 -S5.0%|  175323) 95.0%| 2020001 S00%) 328,748 345188  5O0%| 300445
POSET 82.485( O -100.0%|  258,%68] WGAYYO] 323,208 250%|  484.811] S0.0%] 608014 636,315 S0%| 645,131
DOSYA 124,275] 1474100, 186%]  227.000|.. 545%]  284.875| 250%| 427313] S00%W| 834,141 250,848 6.0%| 588,830
DERG] 142,200 I50%0]- S13% 54.400| 37.0% T0500|  250%|  120.750| 60.0%| 150,038 158 484|650 166,409
KUFON ZBA5535|  1.880020] - 43.0%] 4640.896| 176.6%| 5812370, 250%| &718.555] .50.0%| 10.498,194 11,243,103} . 5.0%| 12,015,259
[FOY 2.856,334] 1443350( . -BO.8%]  939.04z] -34.9%| 1.174928| 250%| 1,780891) S00%| 2,201,114 2311,170] ~ S0%| 2,426,728
DAVETIVE 70,073 10.136| <B87%|  106574| A36.3%| 133593 . 250%|  200.380| OO00W|  250,486] 25.0%|  260,010[ - - 5.0%| 2i5.18
KAPAK STT.A80|  185,020] . -BIE%| 125750}  -32.0%M|  157.168) 25.0%|  235.781|  50O%| 294727| -25.0%|  209463]. - 5Q%| 324,535
ETHET 2682290 2,789.011F  40%| 1,336,174}  -521%| 1.670218f 250%| 2505376  50.0%| 3,131858] 250%m| azssza1f . . S.0%| 3452653
AJANDA 18,200 41,000 1253% T4%0]  -B1.8% 9313]  25.0% 13369] - 00K 17481 .250% 1638 50% 18,251
STICHKER BI1431)  293.630] -BA3%|  388,393| - 324%|  4B5A491| 250%|  726237) S00%|  910208| 250%|  @saE11]... ACW%| 1.003,601
DONRART £3579 17,593] . -£6.5% A1 -To.5% 1518]  25.0% 6778] S00% 3,470] 25.0% BE0d| - 5.0% 9,939,
KARTELA 52550 18,5%0] -646% 47,700 158.6% 59525] 250% Bo433f -800%| 11797} 250%|  117.387|  5.0%|  123.2%
STAND 58 9.000] - 992% 0222] 202% 13528 Z50% 30.2081] 500% 25384]. 25.0% 26832] . 50% 27,564
10,870 ~100.0% 17.319] #SAYVO 21649]  250% 2473  S00% 20,501] - 25.0% 42621~ S0% 44,752

2040

“34.6% 120,988,503

| 250%; 271,482,154 ]

50.0%! 313,383,442,

26117

28.0%] 356,321,1141

Mam ul Grubu 008 2000 201T|  20127]  20137( 30047 20157 1008 008 2018 2012TF  2013T|  2044T]  2048T]
WHTELF 0.0705| 00353 0.0s48| G.O9Ga; 00997] 0.1020| 0.9071] O.1125 1.4%0,420 1.uz.m| 2471,605| 2912.547] 4652704 €.135872) S764TeE] TA%8 18
BROGUR 0.0765[ 00330 0.0522] 00554 005%4) G08Z7| G045l  Q.0691 $85,070 1,154263| 1.538,2m3| 1,787,278 zoss,ne[ LT85 4151200 4578702

00224] 00241| 00180] OO1e3| 00205 00218 00227) 0.0238) 20302 AD1ETT|  &3TA41|  BS2ATI| 1.341692) 1,798,127] 1980230] 2183204

0I4TI| 05081 O.a024| oa0e8| 0.0187] 0.9231| 0.1293] B39 159,957  155,19%]  489,100] 654,172 1,045,039| 1,878,145 1516.405] 1,675,144

14028] 2.7630) 13422) v.Bsai| L1514 1.8540; 10487 20440 30035 V41850]  SeG.818]  522718] 835,043 110121%| 1,214.087] 1395581

00128) 0.0108] 0.0003[ Googw| G.0ice|  Goifl] 00157] 0.6123 ToO11} 207,286 60,801 404008[ 790,337 1,041,593 LHA.TIT} 1286540

0.12¢5] G.1017] ©3154] 0.3975| C.36e8| 03792 0.3982] G418t 730.205]  J23.066|  SB0T4 482001 769998 1.015,433| 1138515 1,204,283

20760] ©0.6212] 0.2551] 02790 02007 0.3087( 03221 o33k 100668 73.708| 214300] 36A.09|  S88.232)  TroCed| 852338 939,700

GG715] G.1849] 01783 01351 0.1439] G.1518) 0.1584| G.1674 202,107]  178,353|  769.380] 380.205] #75,571] 759,035] 836,838] 0aiei2

G8637| 10872 12i83| 1.0014| 13860| 1.4e33) 15354 1.8121 TT,0100 98.135]  1B4AB2] 2487450 334,175| Steaid|  ST3bwy] a2

TQG00]  1,5288] 2.04BT|  21921] 23340 24630 285362] 27155 2550 2073 171458]  229520] 38442

G870 0.#ea1| t5t03) i8I6a] 1.7210) 1.8157| 1085 20019 63.731) 68,633 187,635] 27A.013] 353,819

20493] 24104| 1.5788] 18803] 1.7991] 18981 15930| 24928 100813 117518 150404 201,188 371,382

047I5|  0.5214  Ce77g 1 TATS8]  (244]  1.2901 IH5A3]  T62316] 137,158 83440 203,080 I

05502} 0.0000]  0.5223 CES94| 08923 #,115 Gf  135.080] 120.543] 288,577 aea.satl 419,558

1.0187) 03781 o.sml 05 [ 128.554]  Ui4A54]  125.760] 160,204 268,708] 354350 380877

0785 1010]  1.7268] : Z1718] 723804 TII875)  ©2800]  110,000] 148,195 238.742] 32203 4304

00i9d| 0.0218] 0.018% 70188] O 0.0708f 00219 $5.305]  35.600|  76,J55] 102.680] 163.48%| 216,274 238,442

6.0232) G082 0.068a 04751] _0G7e2]  Ooeall 00873 Coo75| o057 827N taZieT| 174.298] 19181

G2 132zl 05K o.afEl 02813} Q7114 0.759 €o.7i0] 81240 129781 1IR148[ 183881

0.0585] o0.10%4] 63w U4553] 0.4800f D.504B)  0.5249) dezol| 6123 107403 14),638] 158158

e.oawl 6.0358] _0.05%4 00405]__00428] G0449]  G.o471 47525 63470 1015531 135,923  147.850

44i%]  0.e881| 63357 T2428]  TAU0]  a0H0 84247 47350 63,331] 101,171] 133.418] 147,096

00935 o.2a69] o0.t072 04221] G.1288| 0.1353| G.1420 TE0IA|  73a76|  41.020]  S4661|  eswzd| 117.273) 129.299

13893 15850 7aed1] s41es| eATH| eam2| wTen 73,773 17542 25885] 35803 S7.019) 75064 82901

0.760I] Z7W5| o.5002] 05437] 05791 08103 08415 0473 41320 B0470)  42a0]  doadi]  SiTe3 T 6301 75302

TA318] 1.2920] 1.4337| 15340 48337] 1723 1.80%8] 1.8002 8275 11828  15518| 20058 33180 48717 48,198

G4120] 00000 07509 GGOSS| 0.8625] 09095 09554 1.0082 4478 o tadoa] 17533 28009 I8 %ast 40720

00704 00840 0.08¢3) oucsas| OGs2s| 0.0880] d.0533] o6e7z8 8,723,218 0%,014] 37,141,803

G

§.86.707

7.853,8%2] 10,633,301 16,984,73] 22,411,804 24,7

e 2011 yiinda brt kar marjinin %23.3'den %25.5'e, faaliyet giderlerinin satiglara oramnin %10.9'dan
%11.1'e, faaliyet kar marjinin ise %12.4'den %14.4'e yukselecedi tahmin edilmigtir.

2008 2008 2010 20417 20127 20137 20147 20157
BrotKar Matp (%) 20.6% 17.5% 23.3% 25.5% 25.5% 28.5% 29.4% 30.2%
Faaliyot Giderieri / Sabis Gelirler (%) 6.8% 9.2% 10.9% 11.1% 10.7% 0.0% 8.5% 8.1%
Faaliyst Kar Marjt (%) 13.3% 8.3% 12.4% 14.4% 14.8% 19.5% 20.9% 22.1%
Nat Kar Marji (%) 4% 29% 8.7% 11.9% 10.9% 14.1% 16.6% 18.8%

]
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* Web makinasi yatinminin tamamlanmasi ile girketin brit kar marjinin 2011 - 2013 arasinda %25.5 -
%28.5 araligina gikacag) dngérilmistir.

* Faaliyet giderlerinin 2011 — 2015 arasinda %100'e yakin seviyede artacagini tahmin etmemize karsilk
cironun yliksek seviyesi ve web makinas! yatirimi ile ciroda beklenen hizti biytimenin faaliyet giderierinin
Gzerinde artacadl 6ngoriist, sirketin faaliyet kar;, FAVOK ve marjlarinin rakamlarinin artmasina, faaliyet
gideri / ciro oraninin %10.9'dan kademeli olarak %8.1'e gerilemesini beklememize neden olmustur.

» Bu kapsamda, yeni yatirtmin yaratmasi beklenen katma deder ile sirketin 2011 ~ 2015 arasindaki
ortalama net kar marjinin %14.5 olacay beklenmektedir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZINE GORE SIRKET DEGERI

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI

)8 2010 20417 20121 20137 20147 2045T
Net Satiglar 7,953,802 10,638,331 16,984,733 22,411,804 24,700,014 27,241,688
Saliglann Maliyeti () 6,102,436 7929632 12,654,370 16,027 877 17,443,170 18,017,961
EratKar/Zarar - 1,851,456 2,708,809 4,340,363 6,383,927 7,265,845 £,223,727
Brot Kar Mari 233% 25.5% 25.5% 28.5% 29.4% 302%
FaallyetKar /Zaran 986,372 1528474 2521856 4,367,183 5,165,986 6,027,748
Amortsman (+) 463,967 500,000 1,200,000 1,080,000 972,000 BT4.500
FAVOK 1,450,329 2,0284T4 3721856 5.447,183 5,137,986 6,902,548
FAVOK Mag: 142% 19.1% 21.9% 24.3% 24.6% 283%
Vergi {) 58,140 316,812 462,540 791,555 1,627,101 1,281,895
Yatwm Harcamalan () 256,404 4,000,000 8000000 250,000 250,000 250,000
Netlgletne Semayssi 155,311 478784 1,682,307 2746858 3,393,445 4,104 654
Islelme sermayesindeki dejigim (-} 483,180 -323473 -1,203.524 -1,064 547 646,591 711209
SERBEST RAKIT AKIMLARI 1,618,979 -$,964,965 +3,537,160 5,470,176 5,507,478 6,081,862
Risksiz FaizOcan 92% B.2% 92% 92% 92%
Beta 1.00 1.00 100 1.00 1.00
Piyasa Risk Primi 6.9% 69% 69% B.5% 6.9%
Hisse Risk PdmI 6.9% 69% 6.9% 6.9% 69%
Sermaye Matiyet 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%
Borglanma Maliyeti 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0%
Borg f Ozkaynak 248% 485% 492% 45.8% 417%
Vergi Orani 20.0% 200% 20.0% 20.0% 200%
Mgkt Ortalama Sermays Matiyall (WACC) 15.2% 14.5% 14.5% 14.6% 14.7%
Iskonto Fakisri: 1.00 11§ 132 1.51 173 1.99
NAKIT AXIMLARININ BUGDNKD DEGERE (FCF) -1706.157 2,681,573 3621246 3,181,518 3,063,173
Flrma Oager (2011 - 2015) 5478207
Ug BlyGme Orani (%} (2015 sanras) 0%
Ug Dejerin Simdiki Dejeri 26,576,525
NetNakit/ {Borg) 7.145859
Piyasa Dedgeri (TL, 39,600,591
Bu cergevede, indirgenmis nakit akimlan analizine gbre yaptifimiz hesaplamada sirketin piyasa
degeri 39.6 milyon TL olarak ¢tkmaktadir.
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5.3. Emsal Kargilagstirma
5.3.1. Tamm

Pazar yaklagtimi, dederleme konusu sirketi, piyasada satilmig benzer nitelikli sirketierle, sirket malkiyet
haklariyla ve menkul kiymeflerie kargilagtirmak olarak tamimtanir. Bu yaklagimda kullanilan veri kaynakiar
arasinda en sik kultanilan O¢l sunlardir:

s Halkin alim satim yaptig Menkul Kiymet Borsalari,
* Siiketlerin blok satiginin yapildids piyasalar, (Toptan Satig Pazarlan)
» Deferleme konusu sirketin mulkiyetine ydnelik daha dnceden gergeklestiritmig iglemler.

Bu raporda, degerleme konusu sirketin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast'ndaki fligili oldugu sektérde yer
alan emsal girket verilerinden hareketle degerlemesi yapilmigtir.

53.2. IMKB Garpanlarina Gore Karsilastirma

Matag Matbaaciik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. faaliyetleri itibariyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nda "Kagit ve Kagit Urtinleri, Basim ve Yayin" sektdrinde iglem gorebilecek bir sirkettir ve bu
nedenle “Benzer Sirket Kargilagtirmasi velveya Yurtigi Piyasa Garpaniar” analizinde bu sektdrde yer alan
toplam 11 sirketin agirhikh ortalama verileri kullaniimigtir. Sektérde faaliyet gosteren 15 halka agtk girket
olmastna kargilik, bu girketlerden Ipek Matbaacilik, Koza Madencilik ve Viking Kagit'in ciro igeriginin ve/veya
faaliyetierinin digerlerinden farkiilik gostermesi, Hlrriyet Gazeteciligi'nde oldukga bliytk aktif yapisi ve diger
girketlerin olduk¢a UstUndeki cirosu sebebiyle, carpan analizine dahil edilmemigtir. Carpan analizi
yonteminde; F/K, PD/DD, FD/FAVOK, FD/Satig'tan olugan dort piyasa carpaninin gesitli seviyelerdek
agirhiklanyla hesaplamalar yapilmistir.

Benzer girket kargilagtirmasinda “Kagit ve Kagit UrGnleri, Basim ve Yaymn" sektdriintn yam sira IMKB-100
endeksi ve IMKB Il. Ulusal Pazar datalar da degerlendirmeye tabi tutulmustur. Sirketin IMKB [I. Ulusal
Pazarda iglem gdrebilecek yaptya sahip olmas, ilgili pazann garpanlar ile dederleme yapmanin makul
olacaginl dig0nmemize neden olmustur. Buna Kkargilik, Il. Ulusal Pazara ait ¢arpanlann diusok kariilik,
dzkaynak, FAVOK degerlerine sahip olmasi, oldukca yliksek garpan dederleri ve buna bagh olarak da Matag
agisindan hayli yOksek piyasa deferleri ile anlamsiz sonuglara isaret etmis ve bu kargilagtirmay:
kullanmamiza mani olmugtur. Bu dogrultuda, 11. Ulusal Pazar garpanlarinin boylesine gergekei olmayan
deJerier ortaya koymast sebebiyle bu kargilagtirma Carpan Analizi dejerlemesinde kullaniimamustir.

ALKA BAKAB DENTA D9BUR OGZTE OURDO IHGZT KAPLMV HARTN TIRE QLMKS
2011/03 201103 2011/03 2011/03 2011/03 2011/03 2011/03 2011/03 2011703 2031/03 2012/03
Danen Vartkiar 69,725,667  T1,2211,944 13L1B437F 34,961,308 B4358448 18,014,249 6471951 27,105431 321,406,780 160,255427 181,251,764
- Makitve Benzerl Kaynaklar 17,107493 10,578,822 1309878  4,669.829 5,110,263 816,308 7,179,988 304,557  53,120493 53273397 12,115,663
- Ticarl Macaklar 15013929 37534624 79,6228535 26,817.729 71,157,635 18,1D8,B13 47239408 15286399 15273,159 94,205,261 122751032
- Staklar 30,071,749 18,157,176 37131441 1936498 3499869 6715573 7777682 9,172,104 36,754,892 S6764916 42217492
Duran Varhikfar 61,718,282 59,455,266 $3,705436 20411668 19,352,796 41,493,921 177,253,853 30,034,322 83,263,706 137,503,730 115,430,332
- Maddi Duran Verlikfar E0447,725 57,264367 95,265,605 1614350 22360,666 39,982531 35195992 28571293 62,328,040 109367309 106,287,391
- Maddi OTmayan D. Varlikiar £2,221 0 a o 1] o 1] 0 L] o 5533,137
AKTIFLER 130,943,349 130,681,210 229,890,315 55372,976 304,311,244 65,208,170 245,675,814 $7,133,753 204,670,496 207,759,157 286,602,696
Kria Vadel YokOmimukiar 13,351,536 36,135,346 73,332,084 16163082 59,314,312 345284239 103456456 23,7225 21586485 139118815 67,060,740
-Finansst Borglat 4,203,230 103,237 53,276,026 0 25399030 10,155,767 2650841  9,121855 320,492 67357362 14567455
- Ticarl Barglar 10278780 32543772 11123425 34122193 42,154,233 12,169868 21316016 125929208 15,642,735 61748370 14,580568
Utun Videll YiikGmiGiokler 7774306 17,180,931 TA261567  AT09ATS 16418347 22,8933 464 Z76TV38Y 3,354,733 3,261,359 17,210859 18,03952%
- FEmansal Borglar 3,419,662 9480775 75240778 1] 0 13335733 2118711 1,382,632 0 8,140,183 6078329
- Ticari Borglar 1] o ] +] 0 [+] 0 ] [+ Q c
Ana Crtakha Alt Orsermaye 94,620,607  77,264533  TIE95.080 34300409 188,330,270 11746447 07,542,785 30066805 175,787,498 1464219483 210551411
- Bdenmi Sermaye £2,500000 36,000,000 70000000 19353175 105000,000 16,575,785 80,000,000 4,830,000 2,837,014 200000000 32,602,500
PASIFLER 130,943,949 110631210 728390315 55371376 30431244 69,105,170 245675814 57,139,753 I04,670496 297,759,157 295681596
Satij Gelirler] 1,954,346 40855368 58714737 19,943,086 TR3Z0,83T 14730516 16391485 10,404,632 53,511,533  B1,759.5  96,282404
Satighaesn Maliyeti {-) 10967567 31085510 43549351 12,177301 S6961435 14455380 14,479,141 18,035,253 40,231,164 76137898 73,591,711
Erilt ar / Zacar 1986379  3,765858 15165375 1,770,784 11,359,347  £2415456 151344 2,369,439 13,280,775 15621947 17,691.393
Faaliyet Giderler [-) 1,279,107 5,150,036 8185738 7,141,765 30,722,663  2,640259 3,119,716 2546313 1502213 16201788  13,625.543
Fadliyet Ker [ Zatan 780,541 5,112,624 7365713 -2,945448  AR852,062 1534898 845,782 +339,637 11,169,677 2113446 4,580,750
Finansal Gelir / Gidarlar {Net) 542,794 459475 1830057 35811 586,188 692,953 944,350 304,135 2,045,867  -3583,362 966,538
vergi tnced ¥ [ Xarar 1,319,149 4652248 1532656  -2,909.617 .19.458,250 $02,042 397,561 -643,772 13215544 1369816 5437211
Vergl ve Yasal YakBmlGlGkler [-) 256,719 945,347 734,044 73,541 51,936 183,682 182,642 1456 1791812 754290 1,522,713
Any Octakbk Kar f Zaran 1,072,430 3707801 1,798,629  -2383,158 -19,375424 718,215 214,920 -6219156 10,421,393  -1.655370 4314972
/
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Bu durumun yani sira, benzer sekilde “Kagit ve Kagit Urﬂrileri, Basim ve Yayin" sektoriinde yaganan dlgik

karliiga bagl clarak sektsr ¢arpanlarindan F/K oraninin 36.26 gibi yiksek bir seviyede olmasi, bu kriterin
agihigimin - hesaplamalanmizda %10 ile stnirlandirmamiza neden olmustur. Bu dogrultuda, sektdr

kargilagtirmasinda F/K (%10),

PDIDD (%40), FDIFAVOK (%40) ve FD/Satis (%10) arpantari, bahsettigimiz

bu ylizde seviyeleriyle kullaniarak sirket de§erine ulagtimistir.

IMKB-100 endeksine ait girketlerin, kar, defter deferi, FAVOK satig rakamlarimn makul tabir edecek

yonteminde anlamli sonuglar

seviyelerde olmas ve F/K, PD/DD, FDIFAVOK ve FD/8atts oranlarimin da buna bagli olarak garpan analizi

ortaya koymasi, bu rasyolarin degerlemede kullanimasini gerektirmektedir.

Garpan Analizinde Kullanilan Adirliklar

1. Kafit, Basim, Yayin Sektdrl)
[~ 2. IMKB-100 Endeks;i
3. IMKB II. Ulusal Pazar

75.0%
25.0%
0.0%

Garpan analizinde baz alinan girketler / sektdrler ve garpan dederleri:

{23.06.2011 itibaruyla)
ALKA  ALKIMKAGI
BAKAB BAKAMBALAJ

DENTA DENTAS AMBALAJ
DOBUR DOGAN BURDA
DGZTE DOGAN GAZETECILIK
DURDO DURAN DOGAN BASIM
HGZT HLAS GAZETECILIK
KAFLM KAPLAMIN

KARTN KARTONSAN

TIRE MONDI! TIRE KUTSAN
GLMKS OLMUKSA

Kagit, Basim, Yayim Sekdri

IMKB-100 Endeksi

I IMKB 2.Ulusal Pazar

FIK FD/BD  FD/Satislar FD/FAVOK

49.21 0.77 0.62 31.87
7.80 1.02 0.58 12.99
7.58 1.46 1.09 2349

39.45 1.36 0.47 41.67

- 1.40 0.82 -37.32
19.08 3.08 1.13 33.03
47.26 1.04 3.01 -773.17

2,372.61 3.26 1.44 182.29

22.82 3.19 270 37.74

- 1.98 1.06 168.09

7.12 1.36 6.87 47.78
36.26 1.64 1.17 16.09
10.46 1.67 0.94 6.87
162.39 5.45 3.90 54.66

—/
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HALKA ARZ SONRASI TAHMINI {2011 - T} VERILERIYLE;

(1L) Sermaya Ozsermaye NetKarZarar Nt Satigfar Piyasa Dedierl
(2011T) (20117) {20117} (2011T) {Tabimin])
MTAS (Halka Arz Sonras1) 8,000,000 16,208,246 1,267,648 10,638,331] :_!9,419,8@4_

FIK FB/DD  FD/Satiglar FD / FAVOK
KAGIT, BASIM, YAYIN SEKTORU 36.26 184 147 16.09
INKB-100 ENDEKSI - 10.46 1867 094 6.87
IMKB I1.ULUSAL PAZAR 162.39 545 3.90 5466

GARPANLARA GURE TAHMINI PIYASA DEGERLER]
Garpan Afpriklar —-> 10% 40% 10% 40%

FIK PD/DD FD{Satislar  FD/FAVOK
|1.KAG|T, BASIM, YAYIN SEKTOR( 45,969,626 26,639,937 19,596,551 39,788,811

*TAHMINI PIYASA DEGERI { T1.) 33,128,117

GARPANLARA GORE TAHMINI PIvASA DESERLERI

Garpan Admhikiar —> 10% 40% 10% 40%
FIK FB/DD  FDJ/Satglar  FD/FAVEK
I&IMKB-‘! 00 ENDEKSI 13,261,176 27,059,746 17,116,818 21,083,722

- TAHMINI PIYASA DEGER ( TL ) 22,205,186

CARPANLARA GORE TAHMINI PIYASA DEGERLER]

Garpan Afjrlikian - 10% 40% 10% 40%
FIK PD/BD  FD/Satiglar FD I FAVDK
3. IMKB ILULUSAL FAZAR 205,849,962 88,268,630 48,583,866 118,015,292

TAHMINI PIYASADEGERI(TL) 107,956,952

Bu gergevede, dnceki sayfada gbsterdigimiz %75
olmas! gereken piyasa degeri 30.4 milyon TL olarak hesap ediimektedir.
5.4. Sirket Degeri

5.4.1. §irketin Toplam Degeri

Degerleme galigmalarimiz sonucu,

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi yontemi kullanilarak hesaplanan &zkaynak degeri 39.600.591 TL,
+ Emsal Kargilastirma Yéntemi kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degeri 30.419.884 TL
olarak belirlenmigtir. INA yénteminin kavramsal olarak gG¢lt bir degerleme

hesabinda INA - Carpan Analizi agwhgini %50-50 olarak belirliyoruz.

L I Garpan
(1) il Analizi
A 50% 50%
Piyasa Degeri 39,600,591 30,419,884

Nihai Ozkaynak Degeri 35,010,237

-25 agirhiklandirmada, garpan analizine gére girketin

yontemi olmasi ve Sirketin gtince!
yapilanma dénemi sonrasi potansiyefini yansitmasina kargilik dengeli bir tutum takinarak Sirket Deferi
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5.4.2. Hatka Arzda Birlm Hisse Degeri

Sirketin halka agilmasinda yatinmacilar: satin aima yéntnde tesvik amagh olarak %20 iskonto uygulanmasi
planianmaktadir. Buna gore, 35.010.237 TL olan nihai 6zkaynak def§jerine %20 oraminda iskonto
uygulandifinda, toplam firma degeri 28.008.190 TL olmaktadir.

Nihai Ozkaynak Degeri| T 35,010,237

Halka Arz [skontosu {%20) 7,002,
Halka Arz Iskontosuna Gére Plyasa Dederi

%20 Halka Arz lskontosuyla Piyasa Degeri 28,008,190
Halka Arz Sonrast Sermaye 8,000,000

1 Adet Hissenin Halka Arz Fiyat 3.50

Jirketin halka aciima sonrast gikarimig sermayesi 8.000.000 TL'yve ulagacaktir. Buna gbre 1 TL nominal
degerli bir adet hissenin halka arz sabi fiyat: 3,50 TL olarak tespit edilmistir.

el
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5.4.3. Tahmini Bilango ve Gelir Tablosu
BILANGO 2008 2009 2010 20137 20127 20137 20147 20157
DEnen Varliklar 2,831,559 3,463,424 3977487 12,648,632 11,522,109 15,832,198 19655860 23,848,052
- Nakit ve Makit Benzerler| 252,751 194,533 377,431 8,293,285 4,377,626 6,272,087 8,809,639 11,541,773
~Ticarl Alacaklar 1,205,267 1,18%117 1,656,076 2,364,073 4,012,645 5,602,951 6,520,434 71567136
~Qifer Alacaklar 616,234 717,113 15,285 20,000 24,000 28,800 34,560 41,472
= Stokiar 705,040 1,273,671 1,372,564 1872274 2,987,837 3,784,360 4,118,526 4,450,352
- Diger Danen Varliklar 52,228 98,985 556,131 100,000 120,000 144,000 172,800 207,360
Buran Varliklar . 2,377,400 2,147,711 4,053,604 7,574,613 14,419,108 13,627,028 12,921,108 12,314,037
- Diger Alacaklar 0 1,343 1,343 4 3} 0 0 0
-Maddi Duran Varlklar 2,345,020 2,091,792 3,985,145 7,455,145 14,295,145 13,465,145 12,743,145 12,118,345
-Maddi Oimayan Duran Varhklar 2,456 4431 3,681 5,000 5,000 5,000 S.000 5,000
- Ertelenen Vergi Varhklan . 219,524 45,798 58,952 74,468 118,963 156,883 172,963 150,692
- Difer Duran Varliklar 1} 347 483 o} 4 [} o 0
Aktif Taplam $,208,95% 5,612,135 8,037,081 20,224,246 25,941,217 29,459,226 32,577,068 36,162,129
Krsn Vadell Borglar 3,158,762 3,797,303 3,822176 3,757,564 5,318,175 £,640,456 7,245,515 7,552,833
- Finansal Borglar 637,560 684,748 1,188,990 888,980 797,324 705,658 613,992 552,583
- Ticart Borglar 1,387,030 1,692,701 7,312,812 2,422,943 2,866,613 4,897,407 5,329,857 5,811,044
- Diger Borglar 1,033,802 1347,173 74,150 95,745 152,953 201,706 222,381 245,175
- DEnem Kari Vergl Yakombdliga 48,286 58,149 216,105 313,743 457,914 783,639 1,016,830 1,269,076
- Diger Xesa Vadeli YOkiim! Ol Gkler 50,024 14,431 30,118 36,143 43,371 52,046 62,455 74,946
Uzun Vadeli Borglar 1,473,176 832,386 591,045 258,435 3,166,770 3,075,104 2,983,438 2,685,084
-finansal Borglar 1,439,420 805,944 558,436 258,436 3,166,770 3,075,104 2,983 438 2,685,094
Bulaynaklar (Ana Ortakhga Att) 579,021 987,446 3,623,870 16,208,246 17,456,272 19,743,666 22,348,115 25,524,202
- Odenmig Sermaye 260,000 500,000 1,750,000 8,000,000 8,000,000 8,000,000 8,000,000 8,000,000
- Emisyon Priml 4 v} 1] 6,733,500 6,739,500 6,735,500 6,739,500 6,733,500
- Kardan Ayrdan Kisitlanmug Yedekler 8,640 15,610 162,588 201,058 264,480 356,988 515,299 720,719
- Gegrily Yallar Kar [ {Zararlard) 118,191 303,411 541,083 0 602,133 1,480,958 2,984,912 4,936,404
- Net DBaem Kan [ {Zaran) 192,150 168,425 770,198 1,167,648 1,350,158 3,166,220 4,108,403 8127,579
Pasif Toplamt 5,208,959 5,617,135 8,037,091 20,224,246 25,941,217 29,459,226 32,577,068 36,162,129
GELIR TABLOSU 2008 2008 2010 20117 20127 20137 20147 20157
Sats Gelirleri 5,723,210 5.810,707 7,953,892 10,638,331 16,994,733 22,411,804 24,709,014 27241688
Satiglarem Maliyeti 4,544,014 -4,791,372 -6,102,436 27,929,632 -12,654,370 -15027877 -17.443,170 -19,017961
SMM / Sabg Gelirler] (%4} 78.4% 82.5% 76.7% F4.5% 74.5% 71.5% 70.6% 65.8%
Briit Kar / Zaear 1,179,196 1,019,335 1,851,456 2,708,693 4,340,363 6,383,927 7,265,845 B223,717
Briit Kor Magj {%) 20.6% 17.5% 23.3% 25.5% 25.5% 28.5% 29.4% 30.2%
Faaliyet Glderleri -391,511 -534,931 -865,084 -1,180,224 -1,818,507 -2,016,743 2,095,858 -2,195,979
Faallyet Glderlert / Satig Gelidled (%) 6.8% 9.2% 10.9% 11.1% 10.7% 8.0% 8.5% 8.1%
Faaliyat Kar / Zaran 187,685 484,404 986,372 1,528,474 2,521,856 4,367,183 5,165,986 6,027,748
Faaliyet Kar Marj {5} 13.8% 8.3% 12.4% 14.4% 14.8% 19.5% 20.9% 22.1%
- Finansal Gelirler 403,341 62,154 209,593 306,086 240,842 265,591 344,517 456,726
- Finansal Giderler -340,270 -352,217 -219,223 -250,000 -450,000 -675,000 -375,000 -75.,000
Finansgl Gelir f Giderler {nat) -536,929 ~290,023 -9,530 56,086 -208,158 -409,409 -30,483 381,726
Vergl Oncest Xar Marj (%) 4.4% 3.3% 12.3% 14.9% 13.6% 17.7% 20.8% 23.5%
Vergi Oncesi Kar / Zarar 250,756 194,381 976,842 1,584,561 2,312,698 3,957,774 5,135,504 6,409,474
-Odanecek Vergl ve Yasat Yikiomliil iikie -58,566 -25,956 -206,643 -316,912 -462,540 -791,555 -1,027,101 -1,281,895
Net Dinem Kar Zarari 192,190 168,425 770,189 1,267,648 1,850,158 3,166,220 4,108,403 5,127,579
Ana Qrtakhk Paylar Net Kar [ Zaran 192,180 168,425 770,199 1,267,648 1,850,158 3,166,220 4,108,403 5,127,579
Net Kar Marfi (%} 3.4% 2.9% 9.7% 11.9% 10.9% 14.1% 16.6% 18.8%
Hisse Bagina Kar [ Zarar 0.7352 0.3369 04401 0.1585 0.2313 0.3958 0.5136 0.6405
=]
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54.4. Tahminl Nakit Alam Tablosu

2008 2009 2010 20117 2012T 20137 2014T 2015T
Met DEnem Kar / Zarzn 192,150 158425 770,199 1,757,648 1,350,158 3,166,220 4,108,403 5,127,579
Amorisman Ita pavian {+) 338,887 380,953 463,967 500,000 1,200,000 1,080,000 $72,000 874,200
$phell alacak kargthf) gideri {+) 2,083 42,827 4] a a 1] ] 0
Yidam tazminati karpilik gidar {+) 2,353 5023 9,784 o o a Q 0
Kullanienam kzin keegdide glderi {+) 0 o [} o [} [} 0 a
Tahakkuk atmemls faiz gelir/giden ~30,430 -18,858 -13,014 [+ [} [+ o [}
Kanusu hlrn:p n kargliklar -18 ~19.001 -12,81Z 0 a +] a +]
Falzgldederi {+) 0 '3 o 0 o [ o [}
Stok defer disOkIafu karglidy (+) Q o 46,650 )] L] o ] L]
Vargl tahakkuko 53,356 25,9356 85,024 316,912 462,540 791,555 1,027,101 1,281,335
[5 deflsim Gnces) faafiyetierder elde edilen nakit atusm £63,609 565,455 1,343,798 Z,084.,561 3,512,658 5,037,774 6,107,504 7,283,174

] ¢
:'::1: 'aloaigmold vaudibaraingkinrdad avip / 658,795 82073 230,869 J12,712 1852572 -1595,106 23241 1,053,613
Stoklardaki arug / azal «521,320 +568,631 +145,543 -454,710 -1,115,563 -796,522 -334,166 «371,825
Difer danen vardiklardskl artg / 2z2alig -35,065 46 T5F -564,057 456,131 +20,000 ~24,000 -28,840 -34,560
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