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Sayin Ibrahim Basol,

02.12.2011 2013 tarihli sézlegsme cercevesinde Gediz Ambalaj Sanayi ve

Ticaret AS'nin "Firma Degeri"ni tespit etmek ve bu deder (zerinden hisse
fiyatini belirlemek amaciyla ekli calisma hazirlanmistir.

Degerleme calismamiz, herhangi bir hukuksal, teknik, bagimsiz denetim
incelemesi veya gayrimenkul dederiemesi icermemektedir.

Yapilan c¢aligmamiz Sirket ydnetimi tarafindan sagianan biigi ve belgelerin
analizi, sirket yonetimi tarafindan Sirket'in operasyonel performansinin gelecek
ile ilgili beklentilerinin paylasiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan
ekonomik ve piyasa verileri ve kosullarinin degerlendiriimesiyle sinirhidir.
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DEGERLEME YONTEMLERI

Firma degerleme galigmasinda indirgenmis Nakit Akimlar (INA) ve Benzer Sirket Carpanlan Analiz
Yontemieri birlikte kulianiimigtir. Her iki yontem sonuglan agirliklandirlarak Gediz Ambalaj Sanayi ve
Ticaret A.G'nin firma (sirket) degeri ve ihrac edilecek birim hisse fiyati tespit ediimistir.

Yapiian projeksiyonlar ile firmamin gelecek dénemler igin gerceklestirecedi faaliyetlerinden Grettigi
serbest nakit akimiarinin, firmamin risk ve sermaye yapisina gore hesaplanan bir iskonto orani ile
buglinkt dedere indirgenmesi suretiyle sirket degerinin hesaplanmasidir,

INA'da kullanifan varsayimlara iliskin aciklama:

Projeksiyonlar firmanin saglamis oldugu bilgiler dahilinde faaliyet gosterdigi pazar dinamikleri ve
tagidid! bllyime potansiyeline dayanarak olusturulmustur.

e Degerleme TL Ozerinde yapilmigtir.

« Gelecek donem satislan projeksiyonunda firma faaliyetleri icinde bulundugu ambalaj
malzemeleri ve hizmetieri sektdrine bagl olup, firmanin satisiart bu ana sektérdeki gelismeler
ve ana misterisi olan beyaz esya sektdriine olan talep ile yakin korelasyona sahiptir.

= 2013 yiinda firmanin ana Grén yelpazesinde yer alan buzdolabi arka duvan Urinlerinde yeni
oyunculann girmesi ile ortaya cikan rekabet kosullar g6z dniine ahnarak bu irlin gaminda
2013 yili satiglarinda yililk bazda 40% daraima angériimistiar. Bununia birlikte aliminyum
kagit Grtinlerindeki biyumenin devam etmesi ve yillik bazda 30% buyimenin gercekiesmesi
ongoriilmektedir. Boylece 2013 yili toplam net satiglarda 20%'lik daralma ongorillerek 18
milyon TL seviyesine gerileyebilecedi tahmin edilmektedir.

e Uzun vadede, beyaz esya sektorindeki talep projeksiyonuna bagi kalarak, sirketin ana ariini
olan (2012 de gelirin 68% s1) buzdolabi arka duvar kagidi trininde 2014 yilindan 2022 ye
kadar yillik ortalama 3.44%]lik bir miktarsal biiyime projeksiyonunda bulunulmustur. Sirketin
diger bir ariini olan aliminyum kagit Grunleri segmentinde ise toplam talebe paralel olarak
2014 ortalama 0.9% oraninda miktarsal bilyime tahmininde bulunulmustur. Bu cergevede
toplamdaki tretim hacmi 4,136ton/yil olan sirketin 2022 yili itibariyle 86% lik kapasite kullanim
oranina isaret etmektedir.

* Toplam net satiglann artan hacim ve ortalama fiyat kalemindeki artisiar iie birlikte 6niimiizdeki
on yilik strecte yilhk ortalama 3.6% oraninda biylyerek 2022 itibariyle 31.7 milyon TL'ye
ulasacag tahmin edilmektedir.

¢ Satilan malin maliyetlerinin satiglara oraninin gelecek dénemier igin firmanin iyilesen 6lgek
ekonomisi ve misgteriye yakin boigelerdeki artan satislan ile digmesi bekienmekte olup, son
a¢ yil ortalamast 19% diizeyinde gergeklesen briit kar marji dnimiizdeki yiilarda artarak nihai
22% dizeyine gikacad: beklentisi projeksiyonlarda kullaniimistir.

« Operasyonel giderlerin net satiglara oraninin ortalama yeni yatinmin devreye girmesiyle 2014
yiinda 10% seviyelerine ulagsmasi, ilerleyen yillarda ise optimum 9% seviyesine inecegi
ongoraimirsti.

e Sirketin yillk bazda satiglaninin %1-%0.8'i oraminda bir tutannin yililk yatinmiarina
harcayacag! varsayilmigtir. Buna ek olarak firma 2014-2015 yillian icin tamamlanmasini
6ngérdugi 1.75 milyon € luk buzdolabi arka duvar tretimi yatinimi harcamasi projeksiyonlara
yansitilmistir.

e Kurumsal vergi orani gelecek donemier icin %20 olarak alinmistir.

e Sirketin tagidigi net nakit pozisyonunun (2012 de 0.29 net nakitVAFOK) ileriki dénémlerde de
ayn: dizeylerde korunacagi varsaylmistir.




e Degerlemede indirgeme orani hesaplanirken firmanin agirhkh 6zkaynak kuflanimih bir faaliyet
yapisi oldugu, bu nedenle de gelecek yillar projeksiyonlarinda mevcut borg/6zkaynak yapisini
koruyacag varsaylmistir.

e Sirketin 77% oraninda pay sahibi oldugu Gediz Plastik A.S ve 2% paya sahip oldugu Gediz
Madencilik A.S. sirket deferlemesine 2013/6 finansallanindaki tzkaynak deferleri tUzerinden
hesaplamaya katiimigtir. Gediz Plastik igin 3.75 milyon TL (4,881,505*0.77) ve Gediz

Madencilik icin ise 0.07 milyon TL (3.659.186*0.02) olmak Gzere toplamda 3.83 milyon TL
istirak dederi hesaplanmistr.

INA degerlemesinde indirgeme orani olarak kullanilan

Adirlikh ortalama sermaye maliyeti: (WACC) AOSM = Risksiz faiz orani + Beta(B)*(Market
Getirisi-Risksiz faiz oran)

igin varsayiian parametreler;

2014 2015-2023+

Borg maliyeti 14.0% 14.0% 14.0%
Risksiz faiz orani 9% 8% 7%
Hisse senedi risk primi 55% 5.5% 5.5%
Beta 1,00 1,60 1,00
Agirikh ©zsermaye maliyeti 136 12,9 12,2
Borc oram 26% 26% 26%
Ozsermaye orani 74% 74% 74%

seklinde olup, AOSM'nin 2014 ten sonrasi igin %12.2 olarak sabit kalacad! varsayiimisgtir.
e 2022 sonrasi Nihai buyuome orani (g) %5.5 olarak alinmistir.

indirgenmis nakit akimlar analizinde yapilan varsayimlar ile olusturulan projeksiyonlar sonucunda
Gediz Ambalaj Sirket degeri 30,563,754 TL ve INA hisse birim degeri 5.24 TL olarak hesaplanmistir.

Gediz Ambalaj- Serbest Nakit Akis

TL mn 2011 2012 20137 20447 20157 20167 20177 2018T 2019T 2020T 2024T 2022T
Met Satrslar 202 222 17,86 19F 211 225 238 252 267 282 239 317

Artis 379% 96% -195% 105% 74% 63% 58% 58% 59% 59% 59% 59%
Faaliyat kan 22 28 20 23 25 28 30 32 34 36 38 4D

Faaliyet marfi i0,7% 128% 11.0% 11.5% 120% 125% 128% 128% 128% 128% 128% 12.8%
VAFOK 28 33 24 27 30 33 3§ 37 39 42 44 47

VAFOK marji 13.7% 151% 134% 138% 142% 146% 148% 14.8% 148% 14.8% 148% 14.8%
Vergiler 04 086 04 05 05 06 06 06 07 07 08 08
Net isletme sermayesi degisimi 2 o] -1 [¢] o 0 o o a a o 4]
Y atrim harcamatar 11 02 2.1 21 02 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,2 0.2
Serbest Nakit Akig1 (SNA) 9 3 1 [}] 2 2 2 3 3 3 3 3

Net satisiarin % olarak

VAFOK 13.7% 151% 134% 13.8% 142% 146% 148% 148% 148% 148% 148% 14.8%
Net igletme sermayesi 253% 232% 239% 239% 239% 23,9% 23.9% 23,9% 239% 239% 23,9% 239%
Net isletme sermayesi degisimi 99% 02% -49%% 23% 16% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 1.3%
Yatrm harcamalan 52% 10% 1M.7% 107% 10% 09% 08% 0%% 08% 08% 08% 08%
Serbest Nakit Alast -3.6% 11.4% 44% -15% 91%  97% 100% 10,0% 10,0% 10,1% 101% 10.1%

Gediz Ambalaj- INA Modeii

-'Fl._.mn 2012 20M3T 20147 2016T 2016T 20177 2018T 20197 20207 2021T 2022T
Serbest Nakit Aks) 3 1 o 2 2 2 3 3 3 3 3
AOSM 13.6% 129% 122% 122% 122% 122% 12,2% 122% 122% 12.2%
skonta carpani 024 083 074 068 059 052 047 042 0,37 033
Iskonto edinis (SNA) 1 5} 1 1 i 1 1 1 1 i
SMA bugiinki degeri 11

Nihai biiyiime oram 5,5% Pt I

Nihai bilyime dederi 50 [ /

Nihai bilyiime degerinin bugiinkii degeri 17 f

istirakder 38

Girigimci degeri |

Net (Borej/MNakit 1

Azinlk paylan 0

Firma deferi 6




Firma Degeri kavrami, Girigsimci Degerinden farklilik gostermekte olup, Girisimci Degeri'nden finansal
borglarin distiimesi varsa nakit ve benzeri varliklarin eklenmesi ile Firma (sirket) degerine
uiasiimaktadir.)

Piyasa carpanlan analizi ile Sirket deger tespitinde halka acik ve bir borsada iglem gdéren benzer
faaliyet alaninda ve nitelikte degerlemeye Olcit olabilecek sgirketlerin kar, cire Gzsermaye gibi
verilerinin piyasada olusmus fiyat verileri ile kiyasianmasi sonucu elde edilen oranlarin Sirket verilerine
uygulanmasi suretiyle sirket dederinin hesaplanmas: yontemidir.

Carpan analizinde yurt igi ve yurt digi borsalarda iglem goren benzer firmalar tespiti yapihir.

Bu firmalara ait kar, ciro, ve 6zsermaye rakamlan piyasada olusan degerleri ile oranlamaya tabi
tutularak her bir firmanin Firma Degeri/Ciro, Piyasa DegerifNet Kar, Girisimci Degeri/Vergi Faiz
Amortisman Oncesi Kar (FAVOK) oranlar hesaplanir.

Benzer firmalara ait firma degerleri o an iglem gérdikieri borsalarda olusmus hisse fiyat: ile toplam
hisse adetinin ¢arpiimasiyla suretiyle bulunmakia ve bu rakam piyasa degeri (firma dederi) olarak
hesaplamalarda kuilaniimaktadir.

Benzer firmalara ait hesaplanan oranlar, firmanin verilerine uygulanarak firma icin Firma degeri ve
hisse fiyat eide ediiir.

Bu kapsamda Yurt disinda segilen benzer firmalarin 2013/6 dénemi son 12 aylk finansallan (*) ile
hesaplanan carpanianin ortalamas! alinarak bulunan ortalama carpan degerleri Gediz Ambalaj'in
2013/6 donemi son 12 aylik finansai verilerine uygulandiinda Gediz Ambalaj Sirket Degeri
27,033,036 TL elde ediimistir.

(*Blocmberg Trailing Data -10/09/2013)

son 12 ay son 12 ay
MONDILTD 81x 1,3x
NAMPAK LTD 8.4x 1,2x
MAYR-MELNHOF KARTON AG 6,1x 0,8x
XIAMEN HEXING PACKAGING-A n.a. 1,3
BRODRENE HARTMANN A/S 5,5u 0,7x
|Ortalama 7,0x 1,1x 15,8x

* Bloomberg Trailing Data - 10/09/2013

Yurt Digt Benzer Firmalar garpanlan  Gediz Ambalaj Firma degeri

TLmn 2013/6* 2013/6
FIK 15,8 34
FD/VAFOK 7.0 22
FD/Satiglar 1,06 25

Ortalama Sirket Degeri 27,0

(") Kaydintmig son 12 aylik Deger (30/06/2012 - 30/06/2013)




Ayni sekilde degerlemeye baz tegkil eden firma seciminde Yurticindeki benzer faaliyet alaninda ve
BIST'de iglem goéren halka agik firmalann 2013/6 dénemi son 12 aylik finansal verilere gére
hesaplanmig ¢arpan dederlerinin ortalamas| baz olarak degerlemeye alinmigtir. (* Bloomberg Trailing
Data, 10.09.2013)

Yurt ici benzer firmalarnn son 12 aylik finansallan ile elde edilen ortalama carpaniar Gediz Ambalaj'in
2103/6 donemi son 12 ayhk finansal degerlerine uygulandiinda Gediz Ambalaj Sirket Degeri
45,312,057 TL elde edilmisgtir.

2013/6 -Kaydinines son 12 Ay — |
Tire Kutsan 16,86 0,73 18,29
Kaplamin n.a. 0,77 3.859,00
Eminis Ambalaj n.a. 1,07 -
Kartonsan 18,77 2.74 25,88
Ortalama* 17,82 1,33 22,13)

"Kaplamin F/K rakam ug deder oldugu igin ortalamalara dahil edilmemigtir.

Yurt igi Benzer Firmalar carpanian Gediz Ambalaj Firma degeri

TLmn 2013/6* 201316
FK 2213 48
FDVAFOK 17,82 57
FD/Satislar 1,33 3

Ortalama Sirket Degeri Mil. TL

("} Kaydmimis son 12 aylik Deder (30/06/2012 - 30/06/2013)

Nihai firma hisse fiyatina ulasiimasi amaciyla Indirgenmis nakit akimlari ile bulunan Sirket degeri 30.6
milyon TL ve benzer yurids: firmalann ¢arpanlarina gére hesaplanan 27 .0 milyon TL ve benzer yurtigi
firmalanin carpanlarina gére hesaplanan 45.3 milyon TL ile agirliklandirma islemine tabi tutulmaktadir.
Agiriklandirmada benzer firmalanin yurt disi ve yurtici firmalarin carpaniarindan elde edilen degerlere
sirasiyla 25% ve 25% oranlarinda agirhk verilmis ve firmanin potansiyelini yansitmada daha yakin
sonug verdigi dusiinalen INA ile elde edilen firma degerine %50 agirlik orani verilmistir.

Bu adirbklarin INA ve Benzer Firma Carpanlari degerlerine uygulanmasi sonucu firma degeri
33,368,150.-TL olarak bulunmustur. Bu firma degeri ile hisse basina defer ise 5.72 TL olarak
hesaplanmistir.

TLmn (TLmn) Hisse fiyat: (TL)
INA Firma Piyasa degeri 30,6 5,24
Benzer Yurtdigi Firma Carpanlari (YDFG) 27.0 4,64
Benzer Yurtici Firma Carpanlan (YIFC) 453 1,77
Agirliklandirma (50% INA + 25% YDFG+25% YiFG) 334 572




ONEMLi NOT:

Bu degerieme raporunda yer alan bilgiler, Tekstil Yatinm Menkul Dedgerier A.S. tarafindan
denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Tekstil Yatinm Menkul Degerier A.S.
bu degerleme raporundaki bilgilerin eksiksiz, tam veya dodru ofdugu konusunda higbir
taahhiitte bulunmaz ve garanti vermez.

Tekstil Yatinrm Menkul Degerler A.S. bu degerieme raporunda yer alan veya almayan (acik¢a
ifade edilmis veya ima edilmis) bilgilerin dogrulugu ile ilgili herhangi sorumluluk almaz
veya garantide bulunmaz. Tekstil Yatinm Menkul Degerier A.S. bu degerleme raporunda yer
alan herhangi bir varsayimdan, ¢itkannmdan veya sonuctan sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Tekstil Yatinm Menkul Degerler A.S. bu dederleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle ortaya
cikabilecek herhangi bir zarar veya kayiptan sorumiu tutulamaz. Her kosulda ve konuda,
ilgili taraflarin degerleme raporunda yer alan bilgilerle ilgili olarak kendi arastirma
incelemelerini yapmalarr gerekmektedir.

Bu degerleme raporunu saglamakla Tekstil Yatinm Menkul Dederler A.S. ilave bilgi verme
yikiimiiligiind idistfenmemektedir.

Bu degerleme raporu BIST de islem gérecek Gediz Ambalaj Sanayi A.S. hisseleri icin bir
teklif olusturmaz.




