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Kisaltma Tanim
A.B.D. :Amerika Birlesik Devletleri

A.S. :Anonim Sirket

BIAS veya BIST :Borsa Istanbul A.S.

BKK :Bakanlar Kurulu Kararnamesi

GK :Genel Kurul

GVK :Gelir Vergisi Kanunu

ISIN :Uluslararasi Menkul Kiymet Kodu (International Securities Identification Number)
KAP :Kamuoyu Aydinlatma Platformu

KVK :Kurumlar Vergisi Kanunu

LTD. STI. :Limited Sirket

M3 :Metrekiip

MKK :Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

MSB :MediumStrand Board

0SB :Oriented Strand Board (Y6nlendirilmis Lif Levha)

SPK :Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn :Sermaye Piyasasl Kanunu

Sirket, Ortaklik, Ihragc ve Sumas
Takasbank

T.C.

TFRS

TL

TOBB

TKK ve TTKn

TTSG

UMS

:Sumag Suni Tahta ve Mobilya A.S.
:Istanbul Takas ve Saklama Bankas A.S.
:Tlrkiye Cumhuriyeti

:Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari
:Turk Liras

:TUrkiye Odalar ve Borsalar Birligi

:Turk Ticaret Kanunu

:Turk Ticaret Sicil Gazetesi

:Uluslararasi Muhasebe Standartlari
:Vergi Usul Kanunu

:Yonetim Kurulu
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Yonetici Ozeti 2 GLOBAL

m Degerleme raporumuz, Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.'nin “pazar degeri“ni tespit etmek amaciyla hazirlanmigtir. Degerin tespiti ve
raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig (II1-62.1)"
hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.

m Degerleme uzmani olarak;

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi gergevesinde dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin Ucretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigin,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirildigini,

- Degerlemenin hukuka uygun ve konuyla ilgili mevzuata riayet edilerek hazirlandigini,

- Degerlemenin diiriist ve dogru davranilip, Sirkete ve hissedarlara zarar vermeyecek sekilde yiiriitiildiigtin,

- Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

~ Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden deneyimi oldugunu beyan ederiz.

m Bu sartlar altinda, raporumuzun ilgili béliimlerinde anlamlari ve hesaplanma bigimleri ayrintili olarak agiklanmis bu sonuglar arasinda Sumas Suni
Tahta ve Mobilya Sanayi A.$."nin degerini gergekgi bigimde ifade ettigini distindiigimiiz rakam 08.11.2017 tarihi itibariyla yaklasik 37,889,022
TL'dir.

m Kanaatimizce, bulunan bu hisse fiyati adil ve makulduir.
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Degerleme Amag ve Konusu (1/2)

KONU VE AMAC

= Global Menkul Degerler A.S. tarafindan diizenlenen bu Degerleme Raporu, SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S." nin (“Sirket”) Genel Kabul
GOrmis Degerleme Standartlari'na ve Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (I111-62.1) hiikiimlerine uygun olarak tahmini

piyasa degerini tespit etmek amaciyla diizenlenmistir.

DEGERLEMENIN AMACI

= Rapor, 08.11.2017 tarihi itibariyla SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.’nin “pazar dederini” tespit etmek (izere diizenlenmistir.

= Bu raporda, SUMAS y&netiminden gelen talep izering, sirket icin degerleme calismasi yapilmig ve bulunan sonuglar sunulmustur. Raporun amaci,
"ok ortakl bir sirket olma &zelligi nedeniyle SPK'na tabii olan Sirketin hisselerinin kotasyona alinabilmesini teminen...” gerekli olan calismalarda
kullaniimak Uizere, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine bagli olarak talep edilen degerleme raporunun hazirlanmasi ve ybnetime yardimci
olacak bilgilerin sunulmasidir.
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Degerleme Amac ve Konusu (2/2)
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DEGERIN TiPi VE TANIMNI VE DEGERLEMENIN TANIMI

Raporda, pazar degeri yaklasimi ile degerleme calismasi yapilmistir. “ Pazar degeri ; ” bir varlik veya yukamliligln, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir alici ve istekli bir satici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve bir zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullanilimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.” (SPK, Teblig, I11-62.1 Eki:
Uluslararasi Degerlendirme Standartlar-2017:)

Degerleme, SPKn’nun ilgili tebligiyle (I11-62.1) belirtilmis olan uluslararasi degerleme standartlar bagsta olmak tizere, degerleme konusunda kabul

edilmis genel prensiplere uygun olarak gergeklestirilmistir.

DEGERLENDIRILECEK VARLIKLARIN MAHIYETI, TASARRUF HAKKI VE YERLERi

Degerlemeye konu varlik (sirket), SPKn’nu kapsaminda halka agik sayilan ve SPKn'nun ilgili tebligi geregince degerinin belirlenmesi istenen SUMAS

A.S. sirketinin hisse senetleridir. Hisse senetleri {izerinde imtiyaz bulunmamaktadir.

UYGUNLUK BILDIRIMi

Global Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan 08 Kasim 2017 tarihli SUMAS Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. deger tespit raporunun,

=

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (II1-62.1) sayili "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig” e ve ayni Tebligin eklerinde yer alan

degderleme standartlarina ve agiklamalarina ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun 17.07.2003 tarih ve 37/875 saylli kararina uygun olarak hazirlanmis

oldugunu betan ederiz.
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Sirket Tanitimi (1/3)

I

SIRKET HAKKINDA GENEL BILGi

® Sumasg Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. 'nin faaliyet alani Yonlendirilmis Lifli Levha (“Oriented Strand Board” veya “OSB") retimidir.

m 50z konusu levhalar sahip olduklan teknik 6zellikler ile binalarin gati kaplamalarinda, binalarin ara bélmesi ve izolasyon uygulamalarinda, prefabrik
binalarin ingaatinda, duvar ve yer dégemelerinde, ambalaj yapiminda, mobilya sanayiinde koltuk iskeleti ve arkalik yapiminda, beton kaliplarinda,
reklam panolarinda, prefabrik yapi elemanlarinda ve duvar dekorasyon levhalari yapiminda olmak iizere gok cesitli alanlarda kullaniimaktadir.

m Uretilen Griinler icin yurtici ve yurtdisi pazarlarinda satis imkani bulunmakla birlikte Sirket satislarinin tamami yurtici pazarlarda gerceklestirmektedir.

®m Yurticinde gergeklestirilen satislara iliskin Sirket Tiirkiye genelinde satis yapabilme imkanina sahip olmakla birlikte, satislarin agirlikli kismi Ege ve

Marmara bélgelerine yapilmaktadir.

m Sirket'in Uretmig oldugu riinler asadida yer alan sektorlerde kullaniimaktadir:

- Ingaat Sektoriinde (Gati kaplamasi ve izolasyon islerinde)
- Ambalaj Sektori

- Mobilya Imalati (Ozellikle koltuk iskeleti islerinde)

- Gayrimenkul Dekorasyonu

- Otomotiv Sektort

SIRKET ADRES VE ILETiSIM BiLGILERi
Adres :Yoldren Mah. Asadi Kiimeevler Sok. No:37 Edremit / BALIKESIR

Tel :0 266 392 11 69
Fax :0 266 392 11 97
Web WWW.sumas.com.tr
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Sirket Tanitimi (2/3) 2 GLOBAL

YILLAR ITIBARIYLE SIRKET FAALIYETLERININ GELiSiMi

1976: Sirket kurulusu gergeklesti ve (iretim fabrikasi ingaat stirecine baslandi.

1981: Yonga levha iretimine baslandi.

1996: Ig tiiketimde kullanilmak iizere Italyan teknolojisi kullanilarak Balikesir / Burhaniye yolu tizerinde ire formaldehit fabrikasi kuruldu.

1997: Melamin kapli yonga levha (suntalam) Giretimi icin kurulan suntalam tesisi faaliyete gecti.

2000: Atege dayanikli sunta ve suntalam (firetex) dretimi, bunun icin gerekli teknolojik yatinim gerceklestirildi. Rutubete dayanikli sunta
dretimine (gergek yesil sunta) baslandi.

2004: Finish folio tesisi kuruldu. Finish folio Giretimine basland. Ebatlama hatti kuruldu.

2006: Yeni yatinim ile kurulan OSB tesisinin faaliyete gecti.

2009: Suntalam Uretim makina ve ekipmaninin toplam 438.076,18 TL'ye satisi gergeklestirildi.

2015: Sirket, artik odun talaglarinin yiiksek basing altinda sikilagtiriimasi ile elde edilen organik yakit tiiri olan pelet Uretimine bagladi.
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Sirket Tanitimi (3/3) 2 GLOBAL

SIRKET FAALIYET BILGILERI

® Sumas Sun‘i Tahta ve Mobilya Sanayi A.S. yonga levha tesisi 1976 yilinda kurulmus olup, 1981 yilinda Sirket yonga levha iiretimine baslamistir.
Sirket s6z konusu tarihten bu giine faaliyetlerine kesintisiz sekilde devam etmektedir .

m 2006 yilina kadar sunta ve suntalam Uretimini devam ettirmis olan Sirket, sunta piyasadaki karlligin giderek azalip zarara déniismesi Uzerine, yeni
ahsap levha retim yollar ve imkanlar arastirilmis ve OSB (Oriented Strand Board) (TSE’deki ismi "Yénlendirilmis Lifli Levha") tiretiminde karar
verilmistir.

m Sirket, OSB-2/0SB-3 olmak iizere iki farkli cinste ve 6-22 mm kalinliklarda ve degisik ebatlarda iiretim yapabilme kapasitesine sahiptir.

® GUnumz itibari ile Turkiye'de OSB Ureticisi toplam 3 firma bulunmaktadir. Sirket, Tirkiye'deki ilk yerli OSB (ireticidir. Sirket disinda diger treticiler
SFC Entegre Orman Uriinleri San. Tic. A.S. ve Kiipeliler Otom. Amb. ins. Tic. San. A.S. dir.

m TOBB'un, Sirket icin hazirladigi ve 15.07.2018 tarihine kadar gegerliligi olan, 14.07.2016 tarih ve 16/109 sayili Kapasite Raporu’nda Sirket'in OSB
Uretim kapasitesi ortalama 15mm kalinlikta yillik 63.187 m3 olarak hesaplanmistir.

m 2014 ve 2015 yillarinda siraslyla %63 ve %65 olarak gergeklesen kapasite kullanim orani, 2016 yilinda %70 seviyesine yiikselmistir.

m Sirket'in 2016 yilinda OSB (retimi 44.454 m3 olmustur.

® Son yillarda ingaat sektériinde goriilen hizli bilylime sonucunda sektériin ve Sirketin lretim diizeyinde de artis yasanmistir.
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4) TURKIYE GENEL EKONOMiK GORUNUM
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Tiirkiye Genel Ekonomik Gériiniim (1/3) 2 GLOBAL

GAYRI SAFI YURT iCi HASILA (Milyar USD) KISi BASINA DUSEN MILLI GELIR (USD)
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m 2016 yili itibari ile, Tiirkiye Ekonomisi, Diinya’nin en biylk 17. ve Avrupa’nin ise en biiyiik 6. ekonomisi konumundadir.

m 2006-2013 déneminde USD bazinda yillik ortalama %8.1 biiyiime gésteren Turkiye Ekonomisi, 2013-2016 déneminde vyillik ortalama USD bazinda
%3.4 kugtlme gdstermistir. 2006-2016 dénemine bakildiginda ise Tirkiye Ekonomisi‘nin yillik ortalama bilyiime orani %4.5 olmustur

m 2013-2016 déneminde yasanan daralmada, baglica gerekgeler olarak USD’nin TRY kargisinda hizli deger kazanmasi, Tiirkiye'de yasanan darbe
girigimi, gerekli ekonomik reformlarin tam olarak hayata gecirilememesi ve Trkiye'nin komsu cografyasinda yasanan terér ve ig-karsiklik gibi
olumsuz gelismeler gésterilebilir.

m Tarkiye Ekonomisi'ndeki bliytime oranlarina paralel olarak, USD bazinda kisi basina diisen milli gelir 2006-2013 déneminde %6.6 artis, 2013-2016
déneminde %4.9 azalis géstermistir. 2006-2016 déneminde ise kisi basina diisen milli gelirdeki artis orani yillik %3.0 olmustur.

m 2017 yili igin Tirkiye Ekonomisi'nde %6 civarinda bilyiime beklenmektedir.

Kaynak : Worldbank, TUIK, Global Menkul Dederler
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Turkiye Genel Ekonomik Goriiniim (2/3)

TUKETICI FIYAT ENDEKSI ("TUFE") (2003=100)
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TURKIYE DIS TICARET SEViYESI
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2012 yiinda %6.2 seviyesine kadar diisen Tuketici Fiyat Endeksi
("TUFE"), 2012 sonrasinda tekrar yiikselise gecmis ve mevcut durumda
Gift hanelerde seyretmektedir.

Bu bakimdan TUFE, 1 Kasim 2017 tarihli,

7,

T.C. Merkez Bankasi, Enflasyon
Raporu’nda belirtilen 2017 yilsonu, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasi igin
hedeflenen %5 Enflasyon seviyesinin lizerinde seyretmektedir.

Son yillarda ve 6zellikle 2013 yili itibari ile yiiksek seyreden TUFE’ye
baglica sebepler olarak, bu dénemde Ttirk Lirasinin yabanci para
birimlerine karsi deger kaybetmesi, gida fiyatlarindaki yiiksek seyir ve
yavaglayan ekonomiyi hizlandirmayi amaglayan genisleyici para

piyasalari politikalari gosterilebilir.
oridbank, TUIK, TCMB Enflasyon Raporu-1 Kasim 2017
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Yabanci para birimlerinin, TL karsisinda deger kazanmasinin da etkisi ile
toplam ithalat seviyesi 2013 yilindan itibaren dists trendine girmis ve
2016 yilinda toplam ithalat USD 199 milyar seviyesinde gergeklesmistir.
Bununla beraber, 2013 itibari ile ihracat seviyesi korunmakla birlikte,
digen ithalat seviyesinin sonucu olarak, ihracatin ithalati karsilama orani
ylikselis gdstermis ve 2016 yilinda son 7 yilin en yiiksek seviyesi olan
%71.8 olarak gergeklesmistir.

Dig ticaret dengesindeki agik, Turkiye'nin kirilgan bir ekonomiye sahip

olmasinda énemli bir unsur olmaya devam etmektedir.
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Turkiye Genel Ekonomik Goriiniim (3/3)

INSAAT URETIM ENDEKSI (2010=100)
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SANAYI URETIM ENDEKSI (2010=100)
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m Ceyrek donem verileriyle saglanan Tiirkiye insaat Uretim Endeksi,
2010-2017 yillan arasinda yillik bazda %3.3 artis géstermistir.

m Ingaat Uretim Endeksinde mevsimsel dongl de dikkat gekmektedir.
Yil igerisinde en yavas dénem, 1. Ceyrek (Oca-Sub-Mar) dénemi
olurken, 2. Ceyrekte (Nis-May-Haz) iiretim hizlanmakta ve en aktif
dénem 3. Ceyrek (Tem-Agu-Eyl) dénemi olmaktadir. 4. Geyrekte

(Eki-Kas-Ara) Uretim tekrar yavaglama egilimine girmektedir.

Kaynak . Worldbank, TUIK, Global Menkul Dederler
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Aylik dénem verileriyle saglanan Tirkiye Insaat Endeksi, 2010-2017
déneminde yillik bazda %2.9 artis géstermistir.

Bu dogrultuda, Sanayi Uretim Endeksindeki yillik artis orani, insaat
Uretim Endeksindeki yillik artis oranindan %0.4 daha az
gergeklesmistir.
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Tiirkiye Genel Ekonomik Goriiniim - 2017 2 GLOBAL

m 2017 yil igin Turkiye Ekonomisi'nde %6 civarinda biiylime beklenmektedir.

m 2017 yilinda, biiylimenin temel siriikleyicileri 6zel tiiketim ve ingaat yatinmlar bagta olmak iizere yurt ici talep olmustur. Makine-teghizat
yatinmlarindaki zayif seyir slirerken, net ihracat yillik biiylimeye y(ksek katkisini stirdiirmustiir.

m 2017 yilinda, kiiresel ekonomiye dair olumlu gériinimiin yani sira kiiresel risk istahinin stirmesiyle gelismekte olan iilkelere portfdy akimlari giiclii
seyrini korumustur. Ancak bu dénemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle, Tirkiye'ye yonelen portféy akimlarinda bir miktar ivme kaybi gézlenmistir.

m 2017 yil sonu enflasyonunun %9.3 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. Ileri dénemde, enflasyonu diisiirmeye odakl ve siki bir politika durusu
altinda, enflasyonun ylizde 5 hedefine kademeli olarak yakinsayacad, 2018 yil sonunda yiizde 7’ye, 2019 sonunda ise yiizde 6'ya geriledikten sonra
orta vadede ylizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi 6ngoriilmektedir.

m Ekonomide yapisal reformlara hiz verilmesi, 6zellikle isgiicii lizerindeki yiikleri azaltici adimlar atilmasi, egitim reformu, vergi reformu ve yatirim
ortamini iyilestirici diizenlemelere hiz verilmesi ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesinin yani sira potansiyel bilyiimeyi de uzun vadede yukari

gekecektir.

Kaynak . TCMB-Enflasyon Raporu-Kasim 2017, Global Menkul Dederler
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Tirkiye Odun Sektorii 2 GLOBAL

= MENKUL DIGERLER

TURKIYE ODUN TUKETIMI - 2015 ENDUSTRIYEL ODUN TUKETIM KARSILANMA DURUMU - 2015

Toplam
30,151,000 m3 = Orman Genel

Madurliga

%72 %28 5 5

21,619,000 u Ozel Sektor

h H m?3 .

“ Endustriyel Odun I Yakacak Odunu Net Ithalat

! 21,698,000 m? : 8,453,000 m3

ENDUST. ODUN URETIMiININ URUN CINSI DAGILIMI - 2015

m Tirkiye'de toplam odun tiiketimi 30 milyon m3 diizeyindedir. Toplam odun
= Lif-yonga tiiketiminin 21.5 milyon m31iik kismi endustriyel odun Uretiminde

kullanilimaktadir.
= Tomruk
® Endstriyel odunun Gretimi igin gerekli odunun biiyiik kismi (2015: %77)

= Kagrtiik Odun Orman Genel Miidiirligi tarafindan temin edilmektedir.

= MENKUL DEGERLER

Sanayi Odunu m Uretilen Endstriyel odunun Griin cinsinden dagiiminda en yliksek pay
%41 ile lif-yonga drtinleri, sonrasinda sirasiyla %35 tomruk, %14 kagitlik
Diger
odun, %5 sanayi odunu ve %5 diger Griin cinsleri olusturmaktadir.
Kayyiak : Orman Genel MdidirlGidii
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Tiirkiye Levha ve OSB Sektorii GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

il

AHSAP ESASLI LEVHALARIN URETIM-ITHALAT-IHRACAT VERILERI (*000 m3)

B Toplam Uretim ® Toplam ithalat B Toplam Ihracat

9.635 9.489
8.800

8008 m Tlrkiye ahsap esasl levha sektoriinde diinyanin 5. ve

Avrupa’nin 2. en biiyiik Ureticisidir.

m 2010-2015 yillarinda toplam dretim yillik ortalama %7

artig gostermistir.
2010 2011 2012 2013 2014 2015
OSB LEVHALARIN URETIM-ITHALAT-IHRACAT VERILERI (‘000 m3)
mToplam Uretim  ®Toplam ithalat ®Toplam ihracat
192 192 193 188 m Tirkiye OSB talebini (ilke igi Gretim ile

karsilayamamaktadir ve talebin biyiik kismini ithalat ile
karsilamaktadir.

m 2015 yil itibariyle (lke igi toplam Uretim, Turkiye'deki
toplam tiiketimin yaklasik %32'sini olusturmaktadir.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
orldbank, TUIK

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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6) SIRKET FINANSALLARININ GELISiMi

R i e e e

Q:

GLOBAL_

MENKUL DEGERLER
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Net Satislar - Gelisimi

NET SATISLAR (‘000 TL)

GLOBAL

== MINKUL DIGERLEN

il

9 e 50872
47.147
43.695

24.907
22.441

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
*:2017/06 itibariyle gerceklesen seviyedir

.mm_.nmx_mmmz .._.m__:::m
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2014-2016 déneminde net satislar seviyesindeki artis hem miktar hem de satis
fiyatindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Satig miktari m3 bakimindan, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda, sirasiyla 37.284 m3,
42.815 m3 ve 44.270 m3 olarak gergeklesmistir.

2017 ilk yarisi itibariyle net satislar 16,614,397 TL seviyesinde gerceklesmistir,
ve bu seviye 2016 yili ayni dénem sonuglarina gére %19 yukaridadir.

2017 yiinda net satislardaki artis 6nceki yillara oranla daha yiiksek
gergeklesmistir. 2017 yilinda net satislar tutarindaki artis miktar bazinda artisin
yaninda 6zellikle satis fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

2017 yilsonu tahmini ise net satislarin gegen yil ilk 6 ay ve yilsonu dénemsel
verileri baz alinarak 33,247,706 TL olarak 6ngoriilmektedir.

2018-2022 Projeksiyon yillari net satislar tahmininde tretim miktarindaki artis
orani 2018 ve 2019 yillari igin %2.0 sonraki yillarda tam kapasiteye ulasilacag
dugtntlerek sabit tutulmustur.

Satis fiyatindaki artis ise enflasyon ile dogru orantili olarak, 07.11.2017 tarihi
itibariyle Bloomberg veri kaynadi dogrultusunda 2017 yil igin %8.5 ve 2018 ile
sonraki yillar icin %7.9 olarak alinmistir (Ek_1'e detaylar icin bakiniz).

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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Satilan Malin Maliyeti - Gelisimi

I

GLOBAL

= MENKUL DEGERLEM

i

SATILAN MALIN MALIYETI ('000 TL) & BRUT KAR MARJI (%)

37.868

wm.%m

32.526

29.553

e\opm...m..n 26.506

v8B%sl )53 22.545

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
*:2017/06 ftibariyle gerceklesen sevivedir

.mm.‘nmw_mmm: .qm_.::m:m
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2016 yilinda satilan malin maliyetinin %69’unu direkt ilk madde ve malzeme
giderleri olusturmustur. Direk ilk madde ve malzeme giderleri igerisindeki en biiyiik
pay! ise ise odun gideri olusturmaktadir. Ayrica, 2016 yilinda satilan malin
maliyetinin %10’unu direkt iscilik giderleri ve %21 ’ini genel Uretim giderleri
olusturmustur. 2015 yilinda ise s6z konusu kalemlerin satilan malin maliyeti
icerisindeki pay! sirasiyla, %70, %9 ve %21 seklindedir.

Briit kar marji 2014-2016 déneminde sirasiyla %24.5, %14.7 ve %19.3 olarak
gergeklesmistir.

2017 ilk yarisi itibariyle satilan malin maliyeti 13,252,851 TL seviyesinde
gergeklesmigtir. 2017 yilsonu seviyesi ise 2016 ilk 6 ay ve yil sonu dénemsel
gelisimi baz alinarak 26,506,200 TL olarak hesaplanmistir. 2017 yil sonu
beklenen briit kar marji ise %20.3 olarak hesaplanmistir.

2017 yilinda satis fiyatlarinda gergeklesen artis, briit kar marjina da olumlu
yansimistir,

2018 — 2022 d6nemi igin briit kar marji son 4 yilin ortalamasi alinarak %19.7

olarak tahmin edilmistir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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Genel Yonetim Giderleri - Gelisimi = GLOBAL

GENEL YONETIM GIDERLERI (000 TL) & NET SATISLARA ORANI (%)

m 2016 yilinda, genel yonetim giderlerinde en biiyiik payi %36 payla, idari personel
tcret giderleri olugturmustur. 2015 yilinda s6z konusu kalemin payr %39 olarak
gergeklesmistir. Genel ydnetim giderleri igerisinde, idari personel iicret giderleri
digindaki tutari ise yonetim kurulu Gye (icret giderleri ve cesitli yonetim gider ve
masraflari olusturmaktadir.

m Genel ydnetim giderleri toplaminin, net satiglara orani 2014-2016 déneminde
sirasiyla %4.8, %5.6 ve %4.7 olarak gerceklesmistir.

m 2017 yilsonu beklenen seviyesi ise 2017 ilk yarisi verisi ile 2016 ilk 6 ay ve yil sonu

donemsel geligimi baz alinarak 1,494,326 TL olarak hesaplanmistir.
2014 2015 2016 2017 Non 2019 2020 2021 2022
m 2017 yil sonu seviyesinin, net satiglara orani ise %4.5 olarak hesaplanmistir.
Bl Gercekiesen [l Tahmini m 2018 — 2022 dénemi igin genel ydnetim giderlerinin, net satislara orani son 4 yilin

ortalamasi alinarak %4.9 olarak tahmin edilmistir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri - Gelisimi 2 GLOBAL

PAZARLAMA, SATIS, DAGITIM GIDERLERI (‘000 TL) & NET SATISLARA ORANI (%)

m 2016 yilinda, pazarlama, satis, dagitim giderlerinde en biytik pay! %59 oran ile

ém,o.r.::..A 008 1.088
pazarlama elemanlarinin tcret giderleri olusturmaktadir. S6z konusu oran, 2015
yBBO: Hw\m..w..u....v yilinda %57 olarak gergeklesmistir. Pazarlama, satis, dagitim giderleri igerisinde,
pazarlama elemanlarinin ticret giderleri disindaki tutari ise gesitli pazarlama ve
seyahat masraf ve giderleri olusturmaktadir.
Pazarlama, satis, dagitim giderlerinin, net satislara orani 2014-2016 déneminde
siraslyla %2.4, %2.8 ve %2.3 olarak gergeklesmistir.
%2,388%2,3 8 %2,3 2017 yilsonu beklenen seviyesi ise 2017 ilk yarisi verisi ile 2016 ilk 6 ay ve yil sonu

dénemsel gelisimi baz alinarak 570,396 TL olarak hesaplanmigtir.

2014 2015 2016 2017 Non Non 2020 NONH 2022
m 2017 yil sonu seviyesinin, net satislara orani ise %1.7 olarak hesaplanmistir.

m 2018 — 2022 dénemi igin pazarlama, satis, dagitim giderlerinin, net satiglara orani

.mmqnmw_mmm: .._.m_::m:m
son 4 yilin ortalamasi alinarak %2.3 olarak tahmin edilmistir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - Gelisimi 2 GLOBAL

ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER (*000 TL) & NET SATISLARA ORANI (%)

6.1
y880: %X Ly

426

24,5% 14,7% 19,3% 20,3% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7%

.mmqnmr_mmms .._.m_:._::m
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Esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi, konusu kalmayan karsiliklar, dnceki
dénem gelir ve karlari ile diger olagandisi gelir ve karlardan olusmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler toplami, 2014-2016 yillari arasinda ortalama
%016.1 artarak, 2016 yilinda 330,430 TL seviyesinde gerceklesmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler toplaminin, Net satislara orani 2014-2016
doéneminde sirasiyla %1.1, %1.7 ve %1.2 olarak gerceklesmistir.

2017 yisonu beklenen seviyesi ise 280,000 TL seviyesindendir.

2017 yil sonu seviyesinin, Net satislara orani ise %0.8 olarak hesaplanmistir.
2018 — 2022 dénemi igin esas faaliyetlerden diger gelirlerin, net satislara orani son
yilin verisi alinarak %0.8 olarak tahmin edilmistir.

Bu dogrultuda, 2017-2022 déneminde esas faaliyetlerden diger gelirlerin yillik
ortalama %8.9 bilylime géstererek 2022 yilinda 428,424 TL seviyesine ulasmasi

6ngorilmektedir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler - Gelisimi 2 GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER (*000 TL) & NET SATISLARA ORANI (%)

m Esas faaliyetlerden diger giderler kalemi, slipheli alacak gideri, diger olagan gider
ve zararlar, dnceki donem gider ve zarari ile diger olagandisi gider ve zararlardan

"D olusmaktadir.

R m Esas faaliyetlerden diger giderler toplami, 2014-2016 yillan arasinda ortalama

e %034.8 azalarak, 2016 yilinda 332,9870 TL seviyesinde gergeklesmistir.

" m Gergeklesen azalis trendinin baglica sebebi, konusu kalmayan karsiliklardaki ve

yBBO: %68:9 _ iuaened onceki dénem gider ve zaran kalemlerindeki azalistir.

LR
L]
PR

amau®

037 255 275 m Sirketin evrakla satig yerine, kredi karti kullanimina gecmesi, karsilik giderlerindeki

219
180 199 azahsi saglamistir. Sirket, evrakla satis yerine, kredi karti ile satisini ileri ddnemde

de surdurecektir.

_ _ m Esas faaliyetlerden diger giderler toplaminin, net satislara orani 2014-2016
24,5% 14,7% 19,3% 20,3% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% 19,7% doéneminde sirasiyla %3.5, %2.0 ve %1.2 olarak gerceklesmistir.

m 2017 yilsonu beklenen seviyesi ise 180,000 TL seviyesindendir.

.mm_.nm_n_mum: .._.m_::m:m o .
m 2017 yil sonu seviyesinin, net satislara orani ise %0.5 olarak hesaplanmistir.

m 2018 — 2022 dénemi igin esas faaliyetlerden diger giderlerin, net satiglara orani
son yilin verisi alinarak %0.5 olarak tahmin edilmistir.

m Bu dogrultuda, 2017-2022 déneminde esas faaliyetlerden diger giderlerin yilhik
ortalama %8.9 biylime gostererek 2022 yilinda 275,415 TL seviyesine ulasmasi

ongorilmektedir.

= MENKUL DEGERLER
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FAVOK - Geligimi | 3 GLOBAL

FAVOK (*000 TL) & FAVOK MARJI (%)

m 2017 ilk yans itibariyle ise FAVOK 2,522,862 TL seviyesinde gergeklesmistir.
2017 yilsonu beklentisi ise 5,198,657 TL'dir.

m Belirtilen 6ngoriiler dogrultusunda, FAVOK seviyesinin 2017-2022 déneminde
ylllik ortalama %6.9 artis géstererek, 2022 yilinda 7,273,715 TL seviyesine
ulasmasi 6ng6riilmektedir.

m FAVOK mariji 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla %17.1, %6.8 ve
%014.0 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda ise FAVOK marjinin %15.6

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.
*:2017/06 itibariyle gerceklesen seviyedir m 2018-2022 yillar arasinda 6ngériilen FAVOK marji ise %14.3'tir.

.mm_.nmx_mmmz .._.m_.z_m:m
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I

Net D6nem Kari - Gelisimi 2 GLOBAL

NET DONEM KARI (‘000 TL) & NET DONEM KAR MARJI (%)

m 2017 ilk yans! itibariyle net dénem kan 1,795,755 TL seviyesinde
gergeklesmistir. 2017 yilsonu beklentisi ise 3,715,751 TLdir.

m Belirtilen 6ngériler dogrultusunda, net dénem kari seviyesinin 2017-2022
doneminde yillik ortalama %6.6 artis gostererek, 2022 yilinda 5,123,331 TL
seviyesine ulasmasi 6ng6riilmektedir.

= Net dénem kar marji 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla %11.7, %4.2
ve %8.9 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda ise net dénem kar marjinin
%11.2 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m 2018-2022 yillar arasinda 6ngoriilen net dénem kar marji ise %10.1tir.

*:2017/06 ftibariyle gercekilesen seviyedir

. Gergeklesen . Tahmini

GLOBAL
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7) METODOLOJI VE YAKLASIM
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MENKUL DEGERLER
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i

Degerleme Yéntemleri 2 GLOBAL

m Eski ve kokli bir sirket olan Sumas, pazarda isim yapmis ve pazardaki yerini kazanmigtir. Asil degerini operasyonlarindan alan bu sirket icin bu

nedenden dolay! defter degeri yontemi kullaniimamistir.
= Operasyonun 6nemli oldugu Sumas igin “Indirgenmis Nakit Akimi (INA)” ve “Benzer Sirket Carpanlan” yéntemleri kullanilmistir.
m Halka agik sirketlerin degerleri belirlidir ve bu degerler sirketlerin ekonomik, finansal ve sektdrel verilerine baglidirlar.
® Yurtici ve yurtdisinda halka acik bu sirketlerin finansal oranlari kullanilarak, Sumas ile benzer yapidaki sirketler belirlenmistir.
m Belirlenen sirketler, bulunduklar sektdrler ve kullanilan hammaddeler goz oniine alinarak segilmislerdir.
m Benzer sirketlerin “Fiyat/Kazang” ve “Firma Degeri/FAVOK"” carpanlari kullanilarak, Sumas'in degeri hesaplanmistir.

m INA yontemi ise sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto ile bugiinkii dederinin hesaplanmasiyla yapiimaktadir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER
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8) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI METODOLOJIiSi
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I

indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlari — (1/3) 2 GLOBAL

m Projeksiyon galismasi Tirk Lirasi olarak hazirlanmistir.

m Hammadde ve iriin fiyatlarinda yillik enflasyon oraninda artis olacadi varsayllmistir (EK_1'e detaylar icin bakiniz).

m Sirket'in nakit akimlari 2022 yilina kadar 6ngorilmastr.

m 2018-2020 yillan arasinda, yillik %2.0 oraninda Uretim artisi gergeklestirecegi ve sonraki yillarda kapasite kullanim oraninin sabit kalacadi diisiincesi
ile 2020 yili sonrasinda Uretim miktari sabit tutulmustur.

m 2022 yilindan sonra Sirket'in nakit akimlari projekte edilmemis olup, s6z konusu tarihten sonra yillik sabit 4.0 biiylime dngériilmistiir. Sabit
blyilime orani varsayiminda, Tirkiye ekonomisinin uzun vadede %5.0 bliylime gdsterecegi ele alinmis olup, insaat sektériiniin uzun vadede Tiirkiye
blylme oranindan daha diislik bir oranda biyiyecegi ve Sirketin de bu diislik bliylimeden etkilenecedi 6ngoriilmiistir.

m 2022 yili sonrasinda Sirket'in yatirim harcamalarinin, amortisman giderleri kadar olacagi 6ngérilmstir.

Net Isletme Sermayesi Varsayimi

m Net isletme sermayesi, 2017/06 dénemi alacak giinleri, 6deme vadesi ve stok devir hizi degerlerinin, ileri ddnemde son 3 yilin (2014-2016)

ortalamasina yaklagacagi degerlendirmesi ile tahmin edilmistir. Bu dogrultuda, projeksiyon dénemi net isletme sermayesi hesaplanmistir.

Fiili Tahmin| Tahmin
2017/06 2017

Tahmin| Tahmin| Tahmin| Tahmin
2020 2021 2022

Net Isletme Sermayesi (bin TL) 2,647 3,870 5,688 3,160 3,457 4,137 4,843 5,582 6,361 7,278
Alacak Gunleri 27 61 45 22 22 26 30 34 38 42
Stok Devir Hizi 60 47 71 51 51 52 52 53 53 54
Odeme Vadesi 38 51 35 51 31 33 35 37 39 41

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

(]

Sumas A.S. — Fiyat Tespit Raporu — 10 Kasim 2017, Sayfa 33




I

I

Indirgenmis Nakit Akimlar Varsayimlar — (2/3) 2 GLOBAL

Yatirnmlar Varsayimi

= Makine, tesis, arag ve diger yatinmlar, asagidaki tabloda belirtildigi iizere 2015 ve 2016 yilinda, net satiglarin sirasiyla %2.6 ve %2.8'sine tekabil
etmektedir. 2017-2022 déneminde, son iki yilin (2015-2016) ortalamasi alinarak, satislara orani %2.7 olacak sekilde makine, tesis, arag ve diger

yatirimlar toplami tahmin edilmistir.

Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Makine, tesis, arag ve diger yatirim (bin TL) 642 778 892 987 1,086 1,172 1,264 1,364

Satislara orani (%) %2.6 %2.8 %2.7 %2.7 %2.7 %2.7 %2.7 %2.7

Finansman Gideri Varsayimi

m Sirket'in 2017/06 itibariyle finansal borcu bulunmamaktadir. Ayrica, 2017/06 itibariyle nakit ve nakit benzerleri hesabinda 7,636,817 TL
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, Sirketin ileri dénemde finansal borca ihtiyag duymayacagdi tahmin edilmistir.

® Bununla birlikte, Sirket kullanilan kredi karti ve POS cihazlarina 6dedigi ve finansal giderler altinda muhasebelestirilen komisyon giderleri
bulunmaktadir. Sirket ile gériismeler sonrasi bu tutarin 2017 yili igin 40,000 TL ve net satislarin %0.1'ine denk gelecek sekilde olacagi
ongoriilmastir. 2018-2022 déneminde de Net satislarin %0.1'ine denk gelecek sekilde ilgili finansman gideri hesaplanmistir.

Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin

2017 2018 2019 2021

Kisa vadeli finansman gideri (bin TL) - - - - -

Kredi karti finansman gideri (bin TL) 40 44 49 53 57 61
Satislara orani (%) %0.1 %0.1 %0.1 %0.1 %0.1 %0.1

== MENKUL DEGERLER
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Indirgenmis Nakit Akimlar Varsayimlari — (3/3)

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler Varsayimi

2 GLOBAL

= MENKUL DIGERLER

m Net yatinm faaliyetlerinden gelirler, agagidaki tabloda belirtildigi tizere 2015 ve 2016 yilinda, net satiglarin sirastyla %0.1 ve %0.2’sine tekabiil

etmektedir. 2017 yil sonu tahmini ise net satiglarin %0.3'iine tekablil edecek sekilde 95,334 TL olarak gergeklesmistir. 2018-2022 dénemi igin, son

iki yin (2016-2017) ortalamasi alinarak, net satislara orani %0.2 olacak sekilde net yatinm faaliyetlerinden gelirler toplami tahmin edilmistir.

Tahmin Tahmin

2020 2021

Fiiliu Tahmin Tahmin

2016 2017 2019

Net yatirim faaliyetlerinden gelirler (bin TL) 22 49 95 85 94
Satislara orani (%) %0.1 %0.2 %0.3 %0.2 %0.2

Kurumsal Vergi Varsayimi

101 109
%0.2 %0.2

m Kurumlar vergisi orani %22 olarak hesaplanmig ve ilgili yil iginde 6denecegi varsayiimigtir.
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Indirgeme Katsayisi Hesaplamasi

GLOBAL

== MINKUL DEGERLIR

i

m Degisken sermaye maliyeti yontemi kullanilarak 2018 - 2022 icin degisen oranda risksiz kazang orani ve piyasa risk primi ile indirgeme katsayisi

hesaplamasi yapilmistir.

m Risksiz kazang orani, 2018 yili igin T.C. 10 yillik Devlet Tahvil Faiz Orani olan %10.5 kullanilmigtir (EK_4'e detaylar igin bakiniz).

m Merkezi Bankasi tarafindan 2022 yilinda beklenen %7.5 enflasyon oranina %2.0 prim eklenerek ulagilan %9.5'lik 2022 yili Risksiz Kazang¢ Oranina

yillik %0.25 azalma varsayilarak 2021, 2020, ve 2019 yillari igin risksiz kazang oranlari hesaplanmistir.

m Kaldiragh beta katsayisi, XKAGT, Odun, Kagit ve Matbaa sektorii Betasi kullanilarak 0.653 alinmigtir (EK_2'ye detaylar igin bakiniz).

m Indirgeme katsayisinda yer alan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda da Sirketin tamamen &ézkaynaklar ile faaliyet gosterecegi

Ongorilmustdr.

Indirgeme Katsayisi

2018 2019 2020 2021 2022
Risksiz Kazanc Orani 10.50% 10.25% 10.00% 9.75% 9.50%
Piyasa Risk Primi 8.00% 7.81% 7.62% 7.43% 7.24%
Kaldiracli Beta 0.653 0.653 0.653 0.653 0.653
Vergi Orati 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Sermaye Maliyeti 15.72% 15.35% 14.98% 14.60% 14.23%
Ozsermaye Agirli 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 15.72%  15.35%  14.98%  14.60%  14.23%

Sumas A.S. — Fiyat Tespit Raporu — 10 Kasim 2017, Sayfa 36

GLOBAL

MENKUL DEGERLER



Degerleme Analizi — Indirgenmis Nakit Akimi

Ttim Degerfer ‘000 TL cinsindendlr

Projeksiyon Donemi Hesaplamalari

2018

2019

2020

GLOBAL

I

Nihai Biiyiimeye)
Konu Nakit Akimi

MENKUL DEGERLER

Net donem kari 3,705,668 4,078,384 4,400,576 4,748,222 5:123,331
Finansal giderler x (1-%Vergi) (54,007) (59,439) (64,135) (69,201) (74,668)
Amortisman (551,122) (606,554) (654,472) (706,175) (761,963)
Isletme sermayesindeki artis / (azalis) 680,407 706,577 738,424 779,173 916,752
Yatirimlar 986,758 1,086,006 1,171,801 1,264,373 1,364,259
Sirket’e saglanan serbest nakit akimi 2,643,632 2,951,794 3,208,958 3,480,053 3,678,953
Serbest nakit akimlarinin bugiinkii degeri 2,284,428 2,218,471 2,111,305 2,017,597 1,891,866
Sonsuz biylime orani %4
Nihai deger 37,413,774
Nihai degerin buglinkii degeri 19,239,670
Firma degeri* 29,763,337
Net finansal pozisyon 7,636,817
Uzun + kisa vadeli finansal borglar (-) -
Nakit ve nakit benzerleri (+) 7,636,817
Ozsermaye degeri 37,400,154
INA’ya Gére Carpanlar - 2017
Ozsermaye Degeri 37,400,154 TL
FD/FAVOK 6.23x
F/K 10.07x

MENKUL DEGERLER
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Duyarhilik Analizi — Iindirgenmis Nakit Akimi

2 GLOBAL

== MENKUL DIGERLER

m Diger tlim fakt6rlerin sabit kalmasi varsayilarak “Piyasa risk primi“nin ve/veya “sonsuz blylme orani"nin degismesi durumunda Ozsermaye degerinin

alacadi deger duyarlilik analizinde hesaplanmistir.

m Duyarlilik analizindeki degerler gergevesinde 6zsermaye degerinin alabilecegi en yiiksek deger 41,932,962 TL iken, en diisiik deger de 34,068,819

TL'dir.

m Degerleme analizinde kullanilan “piyasa risk primi” %8.0 ve “sonsuz blyiime orani” da %4.0'diir. Bunun sonucu olarak Ozsermaye dederi

37,400,154 TL olarak belirlenmistir.

Duyarhilik Analizi
%3.0 %4.0
. %7.0 37,128,609 39,281,485
%38.0 35,517,859 37,400,154
: | %9.0 34,068,819 35,724,812

%?5.0

41,932,962

39,690,468

37,718,172
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8) PIYASA CARPANLARI METODOLOJiSi
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Benzer Sirketler 2 GLOBAL

m Tirkiye ve Yurtdiginda faaliyet gosteren halka agik firmalar arasindan benzer sirketler segilmis ve bu sirketlerin carpanlan hesaplanmistir.
m Sirketlerin hesaplanan FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang garpanlarinin medyanlari hesaplanmis ve benzer sirket garpanlar olarak bu medyanlar

kullanilmistir.

SEGILMIiS BENZER SIRKETLER

® Yurtigi ve yurtdisinda halka agik sirketler arasindan Uriin yelpazesi ve Uretim hammaddeleri olarak Sumaga en gok benzerlik gésteren sirketler
asadida belirtildigi sekildedir.
— Gentas: Yapi profilleri, plaka laminantlar, masa tablalar vb. Grinlerin Gretimini gerceklestirmektedir.
— Mondi Tire Kutsan: Oluklu mukavva kutu ve kadit Giretimi yapmaktadir.
— Kartonsan: Kuseli karton dretimi yapmaktadir.
— Bak Ambalaj: Baskili ve baskisiz esnek ambalaj tiretimi yapmaktadir.
— James Latham: Birlesik Krallik'ta faaliyet gosteren sirket kereste ve panel (rtiinleri satisi yapmaktadir.
— Werth-Holz: Odundan bahge dekorasyon malzemeleri tireten ve satan sirket Polonya’da faaliyet gdstermektedir.
— York Timber: Giiney Afrika'da faaliyet gosteren sirket odun ve kereste (iretimi ve ticareti yapmaktadir.

— Novita: Polonya merkezli sirket zemin kaplamalari tretimi ve ticareti yapmaktadir.

GLOBAL
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Degerleme Analizi — Carpanlarin Hesaplanmasi ve

Ozsermaye Degeri

23/10/2017 itibari ile benzer sirket carpanlar*

Ulke FD/FAVOK F/K
Bak Ambalaj Tiirkiye 5.74x 8.91x
Gentas Tirkiye 6.34x 8.23x
Kartonsan Tirkiye 21.21x 93.43x
Mondi Tire Kutsan  Tiirkiye 13.59x 44.37x
James Latham Birlesik Krallik 10.09x 16.16x
Novita Polonya 5.67x 9.45x
Werth-Holz Polonya 8.60x 14.15x
York Timber Gliney Afrika 6.88x 2.41x
Medyan 7.74x 11.80x

Net Finansal Borc? (-)

4,419,602 TL
2,958,580 TL

(7,636,817) TL

2 GLOBAL

== MINKUL DEGERLER

1: 30.06.2017 itibariyle, uzun + kisa vadeli finansal borg toplamindan, nakit ve nakit benzerleri toplam cikartilarak hesaplanmistr,

sirket Carpanlar metodu ile Ozsermaye Degeri

FD/FAVOK

F/K

41,844,536 TL

34,911,244 TL

GLOBAL
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9) SIRKET OZSERMAYE VE HiSSE DEGERI
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Sirket Ozsermaye Degeri = GLOBAL
Benzer Sirketler Benzer Sirketler
FD/FAVOK Carpani Indirgenmis Nakit Akimi F/K Carpani
(Agirhk %25) (Agirlk %25)
v v v
41,844,536 TL 37,400,154 TL 34,911,244 TL
Agirhik %25 Agirlik %50 Agirlik %25

\ 4

Ozsermaye Degeri: 37,889,022 TL

GLOBAL
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Sirket Ozsermaye Degeri = GLOBAL

Sirketin “net finansal borg!“u, (7,636,817) TL oldugundan dolayi bulunan sirket degerlerinin iizerine 7,636,817 TL ekleyerek 6zsermaye

degerine ulagilmistir.
m “Secilmis Benzer Sirketler” FD/FAVOK carpan yontemiyle, Sumag'in 6zsermaye degeri 41,844,536 TL olarak hesaplanmistir.
m "“Secilmig Benzer Sirketler” F/K garpan yéntemiyle, Sumas’in 6zsermaye degeri 34,911,244 TL olarak hesaplanmustir.
m “indirgenmis Nakit Akimi” yontemiyle Sumag'in 6zsermaye degeri 37,400,154 TL olarak hesaplanmistir.

m Sirketin tahmini piyasa degerine ulasmak igin, indirgenmis nakit akimi yéntemi ile 6zsermaye degerine %50; FD/FAVOK carpan yontemi ile
Ozsermaye degerine %25; ve F/K garpan ydntemi ile 6zsermaye degerine %25 agirlik verilmistir.

m INA yéntemine, Sirketin faaliyetlerinin ve mevcut kosullarinin degere katkisini daha iyi yansitacagi diisiincesi ile diger yéntemlere oranla daha
ylksek bir agirlik (%50) verilmistir. Carpan yéntemlerine ise, Sirketin piyasa degerini daha adil yansitacagi diistincesi ile esit agirlik (%25)

verilmistir.

m “Secilmig Benzer Sirketler” FD/FAVOK ve F/K carpan yontemleriyle hesaplanan, 6zsermaye degerlerinin her biri %25 agdirliga sahip iken,
“Indirgenmis Nakit Akimi” yontemiyle bulunan 6zsermaye degeri %50 agiriga sahiptir. Bu adirliklar ile hesaplandiginda ortaya cikan
Ozsermaye degeri 37,889,022 TLdir.

1: 30.06.2017 ftibariyle, uzun + kisa vadeli finansal borg toplamindan, nakit ve nakit benzerleri toplami cikartiarak hesaplanmistir,
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10) EKLER
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Ek_1: Tiirkiye Enflasyon Beklentisi 2 GLOBAL

R T e

Turkiye Enflasyon beklentisi* %8.5 %?7.9 %?7.9 %7.9 %7.9

Kaynak: Bloomberg*
Not:2019 yi enflasyon beklentisi ilerleyen yillar icin de kabul edilmistir.

Turkey CPI Forecast Index ~ JECFC ~ JRelated Functions Menu ¥

96) Chart 97) Set as Default View Economic Forecasts
Region/World ‘ @lelpidmisifielalContributor Composite Yearly Quarterly
/ ; Browse Private Official
Actual / Forecasts ability of Recession 9.0%
2010 2011 2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019

Economic Activity

=Real GDP (YoY%) 8.5
-Private Consumption ... 106
-Public Consumption (... 2.14
-Gross Fixed Investm... 21.8
-Exports (YoY%) 1.79
Imports (YoY%) 19.37

Industrial Production (... 2457

Price Indices

CPI (YOoY%)

PPI (YoY%)

Labor Market

x>~ %) News Headlines | NSE »

51) JPMorgan Global Economic Forecasts as of Nov. 3 (Table) 11/06

52) Bloomberg Consensus Global Rate Forecasts as of Oct. 31 (Table) 10/31

53) Turkey CPI Seen at 9.8% by End-17 vs 9.5% Prior (Survey) 10/26

54) Turkey 1W Repo Rate at 8.00% by End-17 (Survey) | 10/26

55) Turkey 3M Rate at 12.70% by End-17 (Survey) | 10/26

Edit Panel 201 ) Expand Panel
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Ek_2: XKAGT Beta 2 GLOBAL

m Beta degeri icin, Bloomberg veri saglayicisi kullanilarak, 08.11.2015 ve 07.11.2017 tarihleri arasinda, Borsa Istanbul, Orman, Kagit ve Basim

Endeksi icin saglanan, diizenlenen Beta degeri olan 0.653 kullanilmigtir.

'@ BIST WOOD PAPER PRINTING Index ~|BETA ~|Related Functions Menu ¥ HHH_ * [ & 2

XKAGT f\&\S
H At 11:56 d 0 59896.34 H 60171.07 L 59592 .65 Prev 60004 .98
XKAGT Index PEIE A =Rl s (e SPX Index 96) Actions - DDEECIE RS Historical Beta
PEVCIL ast Price ! Linear Beta +/- Non-Param e liPercent [
2 11 ; 14 6 Lag ) winsorize OESEESVAN I ocal B

% Sta i -ansformations

X = 500 INDEX
Linear Beta

|Raw BETA
_>nc.cmﬁmn_ BETA
|ALPHA (Intercept)

Y=0479 X + 0353

:N\,N AOOS.mHNﬁOJ)Nv
:N AOOZ.mﬁmﬂ.OJV
‘mﬂa Dm/\me_._.O_.
mﬂQmD.OﬁOﬁ\PF_UI\./
mﬁﬂm_.w.Oﬁmem._.x/
t-Test
o Rt VO ot Ao )tk i b e Ay R e |Significance
, ‘ Bl ! [Last T-Value
DA ST M 5 lml1|<~l.lm|11|<liw|m!1lmh M||l Last P-Value
SPX Index-Percent Number of Points
% Select Last Spread . -56499.40

\)
ST Last Ratio . )
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Ek_3.1: Benzer Sirket Carpanlari — Bak Ambalaj 2 GLOBAL

= MENKUL DEGEIRLIR

L@ A BAK AMBALAJ Equity FA ~JRelated Functions Menu

96) Actions -~ 97) Output - 98) Settings Financial Analysis
ret AS AeadiCon Mixed  RANECIgILEN  SEAnnuals  RAENEUGERGVAUSD [
3) B/S 49 C/F 5 Ratios 6) Segments 7) Addl 8 ESG 9 Custom o AR s JRANIL k) IEE
dj Highlights 12 GAAP Highlights 13) Earnings 14) Enterprise Value 15 Multiples 16) Per Share 17) Stock Value

of USD excep! Sh. F FY 2014 FY 2015 FY 2016
Ending 12/31/2014 e 12/31/2016
15.10 <

Average 13.18
High L 17.00
Low 7.5¢ 11.64

Average
High

V/Sates
Average

Averaae

GLOBAL
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Ek_3.2: Benzer Sirket Carpanlan — Gentas 2 GLOBAL

AP GENTAS GENEL MET Equity FA - JRelated Functions Menu ¥

GENTS TI TRY T 1.46 = iy 1.45/1.46 251k x147k
B At 16:25 d Vol 336,998 01.461 H 1.47I L 1.45I Val A4 2207

(GENTS TI Equity  REIW-\ealels -l iy Output -~ 98) Settings Financial Analysis
itas G > tal Sanayi ve Ticaret AS Acct [V - Periods | SEAnnuals & Currency [VEBY ~
3) B/S 49 C/F 5 Ratios 6) Segments 7 Addl 8 ESG 9 Custom TR

13) Earnings 19) Enterprise Value RSDNVIGIEGEN 16 Per Share 17) Stock Value

FY 2015 FY 2016 Current

12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 10/23/2017

10.12 10,37 9 8.33
Average 6.87
High 10.12
Low 5 5.10

P/Book
Average
High

Average
High
Low

Zoom =—
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Ek_3.3: Benzer Sirket Carpanlari — Kartonsan 2 GLOBAL

e M KARTONSAN Equity  ~f{FA ~|JRelated Functions Menu ¥

N 286 .60 /287 .00 25x143
Vol 14,015 0 287.70I H 291.001I L 285.60I Val 4.032M
96) >0§03m v od Output -~ 98) Settings Financial Analysis
Kartonsan Karton I ret A INarllCon Mixed Periods [llE GBI - Currency [N~
| 1) Key Stats WRBVAS i 6) Segments ) Addl 8 ESG 9 Custom e e R ey D
j i 149 Enterprise Value 15 Multiples 16) Per Share 17) Stock Value

USD except Per Sh FY 2013
12/31/2013

17.95

26.69

32.81
17.95

Average
High
Low

P/Cash W
Average
High

19.1

15.31
19.18
13.78

16.79
18.28

Averaae
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Ek_3.4: Benzer Sirket Carpanlari — Mondi Tire 2 GLOBAL

Y@ MONDI TIRE KUTSA Equity  ~JFA ~]Related Functions Menu ¥ ¥ Msg: +4 )| BAGE Ak b

I ERES S ERY SN 2 U C +0.06 TS 2.09/2.10T 260k x75419
D) >ﬁ Siees <OH 72290 N3 Ni788 0522 03 I 2% A 2120 02 SV a it 506 24111
@d OCEUC# ~ 98 Settings Financial Analysis
anz IXealiCon Mixed  RAMELIGELEN  SEAnnuals  BAENETGERGAUSD B

6) Segments 7 Addl 8) ESG 9) Custom : P,
149) Enterprise Value BRBDNITETICEEEN 16 Per Share 17) Stock Value

2016 10/2

Average

I.n:
Low

Average
High
Low

V/EBIT
><n‘uaﬂ
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Ek_3.5: Benzer Sirket Carpanlari — James Latham 2 GLOBAL

= MINKUL OFEGERLER

L@ | ATHAM (JAMES) Equity - |FA ~[Related Functions Menu ¥

LTHM LN GBp T Mid L885.00 /925 .00L 500 <500
a At 16:08 d Vol 5,191 0 907.50L. H 907.50L L 900.00L Val 4.653M
qui 96) Actions - 97) Output - 98) Settings Financial Analysis
LC Periods [lE NGLEEISEEEE - Currency BEBR
3 B/S 9 C/F 5 Ratios 6) Segments 7) Addl 8 ESG 9) Custom
AAP Highlights 13) Earnings 14) Enterprise Value 15 Multiples 160) Per Share 17) Stock Value

FY 2016 FY 2017
03/31/2016 03/31/2017 3 03/31/2018
- 14.82 16.64

Average
High
Low

P/Free Ca
Average
High

Ll 50%]
) Edit Panel 3 ) Expand Panel
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Ek_3.6: Benzer Sirket Carpanlari — Novita

I

\ GLOBAL

S= MUINKUL DEGIRLER

i

L@ A NOVITA Equity ~ |FA ~JRelated Functions Menu ¥ ¥ Msg: +4 *- [ & 7

NVT PW PLN 49 .95

5 +0.04 W49 .95 /50.20W 14 <70
B At 15:11 d Vol 68

0 50.00W H 50.00W L 49.95W Val 3399.70

DVAREYEETN 96) Actions ~ | 97) Output - | 98) Settings Financial Analysis

Periods [l [NIEISEEEE - Currency VSN

3) B/S 49 C/F 5 Ratios 6) Segments 7) Addl 8) ESG 9) Custom

2 GAAP Highlights

FY 2014 FY 2015
12/31/2014 12/31/2015
12.40 .OF

Average 4 13.91
High

Average
High
Low

Average
High
Low

Average

13) Earnings 149 Enterprise Value 15 Multiples 16) Per Share 17) Stock Value

GLOBAL

MENKUL DEGERLER



i

Ek_3.7: Benzer Sirket Carpanlari — Werth Holz 2 GLOBAL

AR A WERTHHOLZ Equity  ~JFA - JRelated Functions Menu

WHH Pw PLN Market W.33 /.36W 165 <1495
D) Prev .33

(WHH PW Equity  [ET)W:Veiale]s - REaay) Output - 98) Settings Financial Analysis
W z SA Periods lH INLIEICHENNNN - USD |

Currency

wv m\m 49 C/F ; 5 Ratios 6) Segments 7 Addl : 8 ESG 9) Custom
19 Multiples 15) Per Share 16) Stock Value

T( JQuO
12/31/2010 3 10/23/2017
14.15

Average
High
Low

High

Low

Average

ZoOom =
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Ek_3.8: Benzer Sirket Carpanlari — York Timber GLOBAL

== MENKUL DEGERLER

l

L@ A YORK TIMBER HOLD Equity  ~JFA ~JRelated Functions Menu ¥

Eﬂﬂicov>nﬁm03m<3v0cﬂ_ucﬁ<cmvmmﬁﬂjmm
) < T ber Ho > Ltd

Financial Analysis

GClaleleEl  SHAnnuals  RANENgg-NteVAUSD [£2

3) B/S 9 C/F 5 Ratios 6) Segments 7) Addl 8) ESG 9 Custom

Highlights 13) Earnings 149 Enterprise Value RBHRIVIECESE 16 Per Share 17) Stock Value
30/2015 06/30/2016 06/30/2017

/Book
Average
High

Average

Average
High
Low

Average
High
Low
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Ek_4: Tiirkiye 10 yillik Devlet Tahvil Faizi

(@A TURKGB 10 % 08/11/27 Corp ~ | SECF ~ JRelated Functions Menu ¥

No securities match your search/filter criteria

<Search> 98) Export -~
Category Fixed Income -

Corp Pfd Muni IRS
Exclude Zmﬁcaau\ﬁmzm& (0)
R | Name Ticker Coupon Maturity Cntry

__ [TURKGB | Fixg 5-10

Turkey Governme.. TURKGB 10.500 08/11/2027 TR

cDs CDS Tdx _Futr | Opt

Curr

D al

TURKGB 10 % 08/11/27 T89.80C e
As OHW xg Nowv <O.~ @mw 3MM

TURKGB 10 Settings -

08/11/27 Cd

94) Notes B
25 Bond Description 26) Issuer Description
Pages Issuer Information
mwmmmm wwmw Name TURKEY GOVERNMENT BOND
13)C Industry Sovereigns
14) G : Security Information
15)Bond Ra Mkt Iss Domestic
16) Identifiers Country TR
17) Exchanges Rank Unsecured
18)Inv Parties Coupon 10.500000
WWLWwwdnﬂ Cpn Freq 182D
Day Cnt ACT/ACT
Maturity 08/11/2027

21) Coupons

Quick Links
BULLET
Iss Sprd

32)ALLQ Pricing
33)QRD Quote ﬂ@ﬂw_u
3 Calc Type
Pricing Date

wé_i:q > S
wmvﬂb,ﬁmAuO_ U Action
36)CF
Interest Accrual Date
1st Settle Date
1st Coupon Date

as
Currency TRY
Series
Type Fixed

Iss Price 100.68300

(1014)TURKEY :FIXED BONDS

08/22/2017
08/23/2017
08/23/2017
02/21/2018

37)CN Sec Z(z S
38)HDS Holders
39) VPRDUnNdet

66) Send Bond

62 Advanced S
Ask Px

lllg - | AT -

90.000 08/23/2017

89.650 /90 .000

Sumas A.S. — Fiyat Tespit Raporu — 10 Kasim 2017, Sayfa 56

2 GLOBAL

= MENKUL DIGERLEIR

Message - [ #- 2~ <

2 results

IRS Vol Gen Govt Muni Issu... s
Search _ SRCH » 61 Column mm?:\,@m 1
Issue Date Amt Issued(M. Amt Out(M..

12846.78 12846.78

12.350 /12 .280
Source ISEL

Page H\HH Security _Ummn.\:uﬂOD Bond

Identifiers
ID Number
ISIN
FIGI
Bond Ratings
Fitch
DBRS
Composite BBB-
Scope BB+
Issuance & Trading
Amt Issued/Outstanding
TRY 12,846,779.42 (M) /
TRY 12,846,779.42 (M)
Min Piece/Increment

1,000.00 / 1.00
Par Amount
Book Runner
Exchange

AO8340504
TRT110827T16
BBGOOHG8STKP4

BBB-
BBBL

100.00

BORSA ISTANBUL
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iletisim Bilgileri 2 GLOBAL

iLETISIM BILGILERI

Kurumsal Finansman
Global Menkul Degerler
Yesilce Mah. Eski Biytikdere Cad.
No:65 Kat:1 34418
Kagithane/Istanbul - Tiirkiye
Tel: +90 (212) 244 5566
Fax: +90 (212) 244 5567
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