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1. Sirket Hakkinda Bilgi

1989 yilinda sahis firmasi olarak Mehmet Biilent GULDOGAN tarafindan kurulmustur. izmirde
faaliyetine baslayan Sirket, 24.01.1992 tarihinden itibaren Ercan GULDOGAN, Erkan GULDOGAN ve
M. Biilent GULDOGAN ortakliginda Say Reklamcilik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. unvani ile faaliyetine
devam etmigtir Bu yillarda Coca Cola A.S’nin dagitim araclarinin reklam giydirmeleri ile Malboro
sigaralarinin standlarini yaparak faaliyetlerine devam etmistir.. Sirket, 27.08.2004 tarihinden itibaren
nevi degisiklik yaparak Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhit Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi unvani ile faaliyetine devam etmektedir.
Sirket, bina ve acgik alanlarin tim gorsel iletisim GrUnlerini tasarlamak, Uretmek ve montajini
gergeklestirmekte, i¢c ve dis mekanlarda dekorasyon isleri, her tirli gelik ve betonarme yapi alimi,
satimi ve imalati ile ilgili proje taahhat iglerini ylrutmektedir.
Sirket'in Uretim tesisleri izmir Kemalpasa Organize Sanayi Bélgesinde yer almakta olup, 830 ve 842
nolu parselde bulunan fabrika binasinin mulkiyeti Jirket’'e aittir (842 nolu parselde bulunan ve Sirket
ortaklarindan Ercan Guldogan’a ait olan fabrika binasinin mulkiyeti, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yatirnmci agisindan daha faydali olacadi gortsu ve talebi dogrultusunda 6 Haziran 2013 tarihinde
900.000 TL bedelle Sirket'e devredilmistir). 830 ve 842 parsellerde bulunan toplam 16.975 m? arazi
Uzerinde kurulu fabrikanin toplam 10.850 m?si kapali alandir. 842 parselin 4.000 m?si kapali alan
olup, 1.250 m?si batar kat, 600 m?si sundurma olmak Uzere toplam, 5.850 m? kapali alandan
olusmaktadir. Sirket malkiyetinde bulunan 5.000 m? kapali alan ise 830 parselde yer almaktadir.
Fabrikada metal form, aliminyum, akrilik, ahsap, termoform, vakum, yas boya, toz boya, cila ve folyo
bolimleri mevcuttur.
Sirket, istanbul subesi de dahil olmak lizere 1921 galisani ile blyik 6lgekli ulusal ve uluslararasi
firmalara hizmet vermektedir. Sirket'in istanbul’da yénetim, satis ve pazarlama boéliimlerinin de oldugu
bir subesi bulunmaktadir. Bahsi gegen sube 2000 yilinda hizmet vermeye baglamistir.
2005 yilinda 1ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi akreditasyonunun alinmasi ile baslayan Entegre
Yonetim ve Kalite Standardizasyon calismalarinda SAY, ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve
OHSAS 18001 Iis Saghg ve Giivenligi akreditasyonlarini da alarak, bu U¢li standardizasyona sahip
sektorindeki nadir firmalardan biri olmustur.
Sirket'in grup sirketleri Ates Celik insaat Taahhiit Proje Miihendislik Sanayi Ticaret A.S. ve Plaka
Mobilya Taahhlit Sanayi ve Ticaret A.S.( Plaka Mobilya) ile beraber, perakende satis zincirlerinin
kurumsal kimlik, mobilya ve dekorasyon doénlstUmlerinde anahtar teslim hizmet sunabilen bir firma
olma &zelliginin yani sira ingaat islerinde de nitelikli projelere imza atan bir firma 6zellidi tasimaktadir.
Sirket, ayrica Ates Celik insaat Taahhiit Proje Mihendislik Sanayi Ticaret A.S.’nin (grup sirketi) Mart
2011’de ihale ettigi Izmir Candarlrdaki rizgar enerji santrali kule (retimi konusunda faaliyet
gésterecek fabrika yapimi projesine en iyi teklifi vererek insaat yapimini Ustlenmistir. insaat
faaliyetlerine Mayis 2011°’de baslanmis olup Agdustos 2012’de tamamlanmistir. Muhammen yatirim
bedeli 17.000.000 EURO olarak 6ngdrilen proje Turkiye Kalkinma Bankasi A.$. araciligiyla Avrupa
Yatirrm Bankasi tarafindan 11.000.000 EURO tutarinda kredilendiriimis olup Sirket, konu projede
28.300.000 TL tutarinda insaat uUretimi gerceklestirmigtir. Yatinm harcamalari, Turkiye Kalkinma
BankasI’'nin denetiminden gegmis ve onaylanmistir.
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ORTAKLIK YAPISI:

ORTAGIN A Grubu (*) ?) Grubu Sermayedeki | Sermayedeki

Toplam Pay|Toplam Pay
Pay Tutan |Pay Tutan 0

ADI SOYADI (TIY) (TIY) Tutan (TL) | Orani (%)

ERKAN GULDOGAN 4.132.000 |2.479.200 |6.611.200 41,32

MAHMUT GULDOGAN 2.836.000 1.701.600 |4.537.600 28,36

ERCAN GULDOGAN 2.836.000 1.701.600 |4.537.600 28,36

MUNIR GULDOGAN 84.000 50.400 134.400 0,84

EMRE GULDOGAN 84.000 50.400 134.400 0,84

MURAT OZEL 10.000 6.000 16.000 0,1

METIN ARISAN 10.000 6.000 16.000 0,1

TAHIR BASALOGLU 8.000 4.800 12.800 0,08

TOPLAM 10.000.000 | 6.000.000 |16.000.000 100

Kurulusundan itibaren Faaliyet Konusunu Gergeklestirmek igin Yaptigi Onemili

Gelismeler
1989

1991

1992

1993

1995

1996
1997
1999
2000

2001

Sahis firmasi olarak izmir'de faaliyete baslad.
Folyo kesim programi ve Plotter yatinmi yapild.

Say Reklamcilik Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti. unvani ile faaliyetine devam etmeye
basladi.

Computer Numerical Control (CNC) Router yatirmi yapildi.

Yeni fabrika binasi icin arsa alindi ve ingaata baslanildi. 830 numarali parselde
bulunan fabrika binasinin mulkiyeti Sirket'e, 842 numarali parselde bulunan fabrika
binasinin mulkiyeti Sirket ortaklarindan Ercan Glldogan’a aittir. 830 ve 842 parsellerde
bulunan toplam 16.975 m? arazi Uzerinde kurulu fabrikanin 10.850 m?’si kapali alandir.
842 parselin 4.000 m#si kapali alan olup, 1.250 m?si batar kat, 600 m*si sundurma
olmak Uzere toplam, 5.850 m? kapali alandan olugmaktadir. Sirket mulkiyetinde
bulunan 5.000 m? kapali alan ise 830 parselde yer almaktadir. Mulkiyeti Ercan
Guldogan’a ait 842 parselde bulunan arazinin kullanimina iligkin olarak Sirket, dizenli
olarak kira ddemesi yapmaktadir. 2011 yili sonu itibariyle 84.000 TL net 6deme
yapilmis olup, 2012 sonunda net 120.000 TL 6deme yapilmistir.

Bulgaristan’a ilk ihracat (Coca Cola tabelalari) yapildi.

Argelik A.S. ile beraber anahtar teslim bayi dekorasyon projelerine adim atildi.
Yeni fabrika binasina tasinildi ve CNC metal isleme makinelerine yatinm yapildi.
ilk ahsap isleme makineleri alind.

Konveydrll toz boya tesisi yatinmi yapildi.
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2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

istanbul subesi agildi (2007 yilinda tescili yapildi).

Nevi degisikligi yaparak Say Reklamcilik Yapi Dekorasyon Proje Taahhit Sanayi ve
Ticaret A.$. unvanini almistir.

ikinci CNC Router Yatirimi yapild.

ISO 9001 Kalite Belgesi alindl.

“Say” markasi Turk Patent Enstitlisi tarafindan tescil edildi.

1mt/dk kapasiteli yas boya tesisi kuruldu.

istanbul Ofisi, Sube olarak tescil edildi.

Ukrayna’da Say Ukrain LLC unvanh sirket kuruldu. Bu sirket 2007-2008 déneminde
Shell Ukrayna’nin benzin istasyonlarinin montajinda goérev ald1.

CNC ahgap isleme makineleri yatirimi yapildi.

ISO-14001 Cevre Yoénetim Sistemi ve OHSAS-18001 is Saghg ve Givenligi
sertifikasyonu alindi.

ERP (Enterprise Resource Planning) sistemine gegcildi.

Romanya’da Say Desing SRL unvanh sirket kuruldu. Bu sirket Say grubu
faaliyetlerinin Romanya’da ylrutllmesi amaciyla ¢alismalar yapti.

idari binalarin revizyonu yapildi.

Ukrayna’da kurulmus olan Say Ukraine LLC sirketi kapatildi.

SAY’In izmirde bulunan idari binalarinin revizyonu yapildi.

Romanya’da kurulmus olan Say Design SRL sirketi kapatildi.

ingaat grubu faaliyetini genisletmistir. Sirket, Ates Celik insaat Taahhiit Proje
Mihendislik Sanayi Ticaret A.S.’nin Mart 2011’de ihale ettigi izmir Candarlr’daki riizgar
enerji santrali kule Uretimi konusunda faaliyet gdsterecek fabrikanin ingaat islerini

Ustlenmistir. insaat faaliyeti Mayis 2011’de baslamis olup, Agustos 2012 sonu itibariyle
%100’0 tamamlanmistir.
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Sirket, ahsap mobilya Uretim hattini bunyeden ayirma karari almistir. Ahsap mobilya
Uretimi, Plaka Mobilya Taahhlt Sanayi ve Ticaret A.S. unvanlh grup sirketi tarafindan
yapilmaya baslamistir. Hali hazirda Plaka Mobilya Taahhit Sanayi ve Ticaret A.S.,
SAY ’a ahsap urlnler Gretmeye devam etmektedir.

Sirket, italyan mutfak Ureticisi Maior Cucina firmasi ile ortak hareket etme karari
alarak, markanin Grtnlerinin TUrkiye pazarina girisi ile ilgili calismalara baslamistir.

2012 Sirket, IMKB Gelisen Isletmeler Piyasas’'nda halka agiimak amaciyla 16.04.2012
tarihinde Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile Piyasa Danismanhidi Anlagsmasi
imzaladi.

Sirket 08.06.2012 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
B.02.6.SPK.0.13.00.110.03.01-1548-6173 sayili izni ile kayith sermaye sistemine
gecmistir.  Jirket'in sermayesi  80.000.000 TL kayith sermaye tavani icgerisinde
16.000.000 TL'dir.

Sirket, 13 Eyliil 2012 tarihinde halka agilmak (izere Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB
Gelisen isletmeler Piyasasina bagvuruda bulunmustur.

2013 842 nolu parselde bulunan ve Sirket ortaklarindan Ercan Gildogan’a ait olan fabrika
binasinin mulkiyeti, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yatirimci agisindan daha faydal
olacagi gorlisu ve talebi dogrultusunda 6 Haziran 2013 tarihinde 900.000 TL bedelle
Sirket’e devredilmistir.

Sirket’in Yaptigi is
Sirket, bina ve acik alanlarin tim gorsel iletisim Urlnlerini tasarlamak, Uretmek ve montajini
gergeklestirmekte, i¢c ve dis mekanlarda dekorasyon isleri, her tirli ¢elik ve betonarme yapi alimi,
satimi ve imalati ile ilgili proje taahh(t islerini ylrGatmektedir.
SAY, Kurumsal Kimlik Uygulama hizmeti kapsaminda musterilerine (akaryakit firmalari, dagitim agina
sahip Coca- Cola, Malboro gibi) dncelikli olarak aliminyum tasiyicili, Uzeri akrilik ve folyo uygulamal
olmak Uzere 1sikh yada 1siksiz, tabelalar, totemler, duvar yada herhangi bir yapi Uzerine giydirme
seklinde yapilmis reklam uygulamalari bazinda isler yapmistir. 1997 yilinda Argelik A.S. ile ¢calismaya
basladigi déneme kadar gecen silre icerisinde yukarida izah edilen agikhava reklam tabelacilig
bashdi altinda hizmetler verirken, mobilya hatti yatirminin yapilmasi ile bunlarin disinda kurumsal
kimlik elemani olan mobilya, banko, kapi, pencere vb detaylardaki ahsap Uretim ve hizmetleri de
vermeye baslamistir.
SAY, kurumsal kimlik uygulamasi kapsaminda Uretim ve montajini gergeklestirdigi mobilya ve ahsap
islerini gecen zaman igerisinde gelistirerek, bu gin CNC (Counder Network Controler) makineleri ile
gerek kurumsal kimlik hizmeti verdigi musterileri igin ve gerekse de diger tum mdasterileri icin munferit
arGnler yapabilen bir firma haline gelmigtir.
Sirket,’in ana faaliyet alani kurumsal kimlik uygulamalari olmakla birlikte, mobilya ve dekorasyon ile
proje taahh(t gruplarinda gelir elde eden bir isletme haline donismustr.
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is Alanlan

Kurumsal Kimlik Dénugumleri

Firmalarin logo ve isim degisikligi beraberinde gorsel iletisim Grlnlerinin de yenilenmesini zorunlu
kilmaktadir. Tasarim ile baslayan degisim surecinde firmalara Ug¢ boyutlu gizimlerden numuneye,
oradan da Uretim ve montaja kadar genis bir yelpazede hizmet veriimektedir.

Bayi/Sube Dekorasyonlari

Dogru tasarlanis ve uygulanmis bayi dekorasyonunun satisi olumlu etkiledigi artik bir gergek. SAY,
firmalarin bu ihtiyaclar dogrultusunda bir satis noktasinda ihtiyag duyulan, insaat, mobilya, stant,
cephe ve tabela iglerinde anahtar teslim ¢6zim sunarak, degisim projelerinin yonetiimesinde ¢ok
avantajl bir model olusturmaktadir.

Ozgiin Projeler
Daha énce yapilmig, bir érnegi olmayan, bir kurumsal kimlik devami olmayan ya da daha énce hig
uygulanmamis bir konsept Uzerine yapilan projelerdir.

Mobilya Dekorasyon isleri
Mdanferit rezidans, konut, villa vb. ile aligveris merkezleri de dahil olmak Uzere tim satis noktalarinin
dekorasyonu, mobilya tasarimi, imalat ve montajlarini gergeklestirir.

ingaat igleri

Gerek betonarme, prefabrike ve gerekse de gelik konstriksiyondan imal bina, fabrika vb yapilarin
ingaat iglerini kaba, ince ve konsept icerik te dahil olmak Gzere gerceklestirir. Revizyon, gic¢lendirme
ve sifirdan imal olarak hizmet verir.

Pazarlama Stratejisi

Sirket, kurumsal kimlik degisim projeleri, mobilya dekorasyon isleri ve insaat isleri icin anahtar teslim
urin ve hizmetler sunar. Yeni urdnlerin teknik detaylarinin ¢ézimu, tasarim, uygulama santiye
faaliyetleri, saha tespitlerinin yapilmasi, Gretim, sevkiyat, montaj ve bakim, firmanin sundugu hizmetler
kapsamindadir.

Blnyesindeki ¢ok cesitli Uretim faaliyeti ve akilci dis kaynak kullanimi, musterilere rekabetgi fiyatlar
sunma imkani sagdlar.

Ydrlyen projeler igin dizenli raporlama ve geri bildirim yapilir. Potansiyel problemler ve firsatlar
konusunda musteri ile daima temas halinde olunur.

Mdasteri ile gerek benzer igler, gerekse de potansiyel isler igin slrekli mizakere yurGtallr.
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2. DEGERLEME OZETi

Hisse Basina
Degerler (TL)

Degerleme Yontemi Adgirhk

1) Piyasa Carpanlar Yontemi

2013 Tahmini Carpanlar 50% 55,40 2,64
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi 50% 67,57 3,22
Sirket Degeri 61,49 2,93
Halka Arz Iskontosu(%) 25%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Sirket Degeri 46,11 2,20
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (Mn TL) 21,00

SAY Reklamcilik igin indirgenmis Nakit Akimlari ve 2013 Tahmini Benzer Sirket Carpanlari Yéntemleri kullanilarak
yapilan degerlemede halka arz iskontosu 6ncesi 61,49 milyon TL (2,93 TL/hisse)Sirket Degerine ulagiimaktadir.
Halka arz fiyatinin tespitinde ise gergeklestirilen 6n pazarlama faaliyetleri sonucunda yizde 25 halka arz iskontosu
uygulanmasi gerektigi sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay icin halka arz fiyati 2,20 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen
fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 46,11 milyon TL'ye tekabll etmektedir.

Fiyat Tespitinde Kullanilan Yontemler:
12013 Tahmini Benzer Sirket Carpanlari Yontemi
0 indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Halka Arz Varsayimlari

SAY Reklamcilik Halka Arz Ozeti

Cikarilmis Sermaye 16.000.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 5.000.000 TL
Sermaye Artirimi 5.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 21.000.000 TL
Halka Acilacak Oran 23,8%
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Tahmini Halka Arz Geliri 11.000.000 TL
Tahmini Halka Arz Masraflari 1.227.620 TL
Net Tahmini Halka Arz Geliri 9.772.380 TL
Halka Arz iskontosu 25,0%
Halka Arz Satis Fiyati(iskontolu) 2,20 TL
Halka Arz Satig Fiyati(iskontosuz) 293 TL
Sirket Degeri(iskontolu) 46.200.000 TL
Sirket Degeri(iskontosuz) 61.530.000 TL

Mevcut 16 milyon TL 6denmis sermayeye 5 milyon TL sermaye artirimi ile halka arz sonrasi 21 milyon TL 6denmis
sermaye ve % 23,81 halka agiklik orani varsayimi ile degerleme yapilmistir.

Sirket Carpanlari

iskonto iskonto

Sonrasi Oncesi iIMKB-100

Fiyat ile Fiyat ile Ortalama
Cari Carpanlar 2,20 TL 2,93 TL Carpanlari
F/K 73,44 97,81 13,43
PD/DD 2,17 2,90 1,92
FD/FVAOK 10,44 15,49 10,27
FD/SATISLAR 0,87 1,29 1,71

Sirket Garpanlan

iskonto iskonto

Sonrasi Oncesi iMKB-100

Fiyat ile Fiyat ile Ortalama
2013T 2,20 TL 2,93 TL Carpanlari
F/K 12,17 16,21 11,11
PD/DD 1,33 1,77 1,57
FD/FVAOK 6,00 8,41 7,67
FD/SATISLAR 1,19 1,55 1,46
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3. PIYASA GARPANLARI YONTEMI

Degerlemesi yapilan Sirket'e benzer 6zellikteki yurtici ve yurtdisi sirketlerin Faiz Vergi Amortisman Oncesi kar (FAVOK),
Net Kar, Oz Sermaye ve satiglar gibi verileri lizerinden olusturulan piyasa carpanlari ortalamalarinin Sirket'in verilerine
uygulanmasi suretiyle yapilan degerleme ydntemidir. Bu yéntemde kullanilan baslica ¢arpanlar:

- Fiyat/Kazang (Piyasa Degeri/Net Kar),

- Firma Degeri/ Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FAVOK)

- Firma Degeri/Satiglar

- Fiyat/Defter Degeri (Piyasa Degeri/Ozsermaye) carpanlaridir.

2013 (T) Garpanlarla Analiz - Ozet (TL)
Y. DisI Benzer Sirketlere Gore

IMKB-100 Endeksine Gére

Sirket Degeri
61.098.429
49.707.056

Agirlikl Deger

30.549.214
24.853.528

B Deder(TL)

Esit Aairliklandirilmis Sirket Degeri

55.402.742
2.64

2013 tahmi

ni verileri ile yapilan Carpan Analizine gore Sirket'in dederi 55.40 milyon TL (2,64 TL/hisse) olarak

belirlenmigtir. IMKB-100 ve Yurtdisi Benzer Sirketlerin ortalama piyasa carpanlari ile SAY Reklamcilik igin sermaye degeri
analizinde, Firma Degeri/FAVOK (Vergi, Amortisman, Faiz Oncesi Kar), Firma Degeri/Satislar, Fiyat/Kazang ve Piyasa

Degeri/Defter Degeri oranlari kullaniimistir.

Yurtdisi Benzerlerine Gore FIK PD/DD FD/FVAOK FD/Satiglar
Sirket 2013(T) Carpanlari 16,1 1,8 10,3 1,5
Sektor Ortalamasi (2013T) 16,1 1,7 9,1 1,8
Hedef Fiyat (TL/hisse) 2,91 2,80 2,54 3,38
Agirlikh Fiyat (TL/hisse) 0,73 0,70 0,64 0,85

2,91
Piyasa Degeri 61.057.922 58.871.013 53.416.702 71.048.077
Agirlikli Ortalama Piyasa Degeri 61.098.429
Benzer Sirketler FIK PD/DD FD/FAVOK FD/Satiglar
LAMAR ADVERTISING CO-A 77,84 4,80 11,61 5,24
JC DECAUX SA 20,61 1,69 7,67 1,77
CLEAR CHANNEL OUTDOOR-CL A - 1,01 10,45 2,40
ITAB SHOP CONCEPT AB 11,57 1,98 7,78 0,55
IMKB-100 Ortalamasina Gére FIK PD/DD FD/FVAOK FD/Satiglar
Sirket 2013(T) Carpanlari 13,1 1,4 8,5 1,3
iIMKB Ortalamasi (2013T) 11,1 1,6 7,7 1,5
Hedef Fiyat (TL/hisse) 2,01 2,60 2,10 2,75
AGirlikh Fiyat (TL/hisse) 0,50 0,65 0,53 0,69

2,37
Piyasa Degeri 42.163.170 54.666.098 44.203.603 57.795.353
Agirlikli Ortalama Piyasa Degeri 49.707.056
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Degerleme Varsayimlari:

U

U J

INA analizinde sonsuz bilylime orani % 5 olarak alinmigtir.
Halka arzdan elde edilen gelir nakit girigi olarak INA’ ya eklenmistir.

2013 ve sonrasi yillara iliskin Gelir Tablosu Projeksiyonlari Say Reklamcilik A.$. tarafindan
olusturulmustur. Nakit akimlarinin hesaplanmasinda INAA yonteminin gerektirdigi Uzere finansal
gelir/giderler hesaplamalara dahil edilmemisgtir.

Kar Marjlarina iligkin Varsayimlar:

=

=

Sirket'in 2011-2012 yillarinda fiili, %11,7 ile %14,7 araliginda olan brat kar marjinin 2013-2017
yillari arasinda %23,5-%27,6 arasinda degismesi tahmin edilmistir.

Sirket’in 2011-2012yillarinda fiili, %5,8 ile %6,4 aralidinda olan esas faaliyet kar marjinin 2013-
2017 yillari arasinda %13,5-%19,6 arasinda degismesi tahmin edilmisgtir.

Satis Gelirleri ve Maliyetlere iligkin Varsayimlar:

=

Sirket 2013 ve devami igin 10,2 milyon TL toplam insaat butgesi 6ngdérmus olup, Bu toplamin 4
milyon TL si halihazirda devam eden Avea ve Ziraat Bankasi ingaat iglerinin devami niteligindedir.
Sirket 2013 yili projeksiyonunun 30 milyon TL’sini yaptigi sézlesmelerle garanti altina almigtir.

2017 yihindaki ciro blylimesinin 2 temel kistasi vardir. Bunlar;

a) Sirket, musterilerin bayilerle olan anlagsmalari kapsaminda 5 yilda bir intifa haklarindan dolayi
toplu bir yenileme yapmaktadir. Bu yenilemelerin Sirket'e olumlu yansiyacagi varsayiimistir.

b) Sirketin 2013 — 2014 déneminde hedeflendidi sekilde yurtdisi pazarlama agini gelistirmesine
paralel olarak satis gelirlerinde 2016 ortasindan sonrasinda yuksek ivmeli bir blyime
getirecegini dngdrulmustar.

Sirket’in halka arzdan elde edecegi gelirle birlikte tedarik zincirinde yaygin bir modele gegecegi, bu
durumun tedarikgiler nezdindeki rekabeti artiracagdi ve bu durumun Sirket’in girdi fiyatlarina disus
olarak yansiyacagdi 6ngorulmustir. Bununla birlikte saha operasyonlarinin (Montaj igleri) fason
yapildiginda yaratacadi maliyet azalmasinin toplam ciro igindeki payinin % 4-6 arasinda olacagi
varsayllmistir. Bu segment ortalama sirketin maliyetlerinin % 35’ini olusturdugundan, bu segmente
ait yuklenilen genel gider payi da dahil olmak Uzere ciddi bir maliyet azalmasi beklenmektedir.

2013 yili tahmini faaliyet giderleri, mevcut ciro artisi ile birlikte yurtigi-yurtdisi tedarik ve pazarlama
agina iliskin ilave maliyetlerin dogmasi ve ARGE harcamalarina ayrilan bitge ile birlikte bir dnceki
yila gore %42 artis gOstererek 4.28 milyon TL'ye ulasacagi varsaylimigtir. 2014 yili igcinde ise
faaliyet giderlerinde %10,64 U ciro artisindan olmak Uzere net %6 seviyesinde bir artis olusacagi
varsayllmigtir.

Yatinmlara iligkin Varsayimlar:

= 2013 yilinda 1,4 milyon TL tutarinda makine yatinmi planlanmis olup, bu yatirim seri imalat

bandinin kurulmasinda ihtiya¢ duyulan makine ekipmanlardan olugsmaktadir. Bu seri imalat bandi
ile Ozellikle uluslararasi islerde Uretim kapasite artisi ve maliyet minimizasyonu saglayacagi
disunulmektedir. Geri kalan yillarda cironun %Z2’si oraninda sabit varlik yatirimi yapilacagi
varsayllmigtir.
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4. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INAA)

indirgenmis Nakit akimlari analizi (INAA) degerlemesi yapilan sirketin ileriki ddnemlerdeki biiylime potansiyelini yansitmasi bakimindan degerlemede kullaniimaktadir. indirgenmis Nakit akimlari analizi gelecekteki kazanglarin
buglinkl degerinin Sirket Degeri olarak kabul edildigi yontemdir.

Sirket degeri isletmenin gelecekte saglamasi beklenilen nakit akislarinin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (iskonto Orani) ile bugiine indirgenmis toplamidir.

Nakit akiglari, firmanin aktiflerinin yani yatinnmlarinin yarattigi faaliyet nakit akislaridir. Finansal nakit akiglarini icermez. Teknik olarak bu nakit akislari "Serbest Nakit Akisi" olarak adlandirilir.

Sirketin gelecek yillarda faaliyetlerinden elde edecegi tahmini serbest nakit akislari, yatirrmcilarin bu sirkete yatirim karsiligi talep edebilecekleri oran ile iskonto edilerek Sirketin bugiinki degeri hesaplanir.

iskonto orani ise firmanin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetidir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemiyle, SAY Reklamcilik 'in sonsuza kadar yaratacagi nakit akimlari hesaplanmistir. S6z konusu nakit akimlarinin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) orani ile bugiine indirgenmesi ile
Sirket'in degeri hesaplanmig,bu degerden de Sirket'in net bor¢ rakaminin dislilmesiyle hedef piyasa degerine ulasilmistir.

SAY Reklamcilik Gelir Tablosu Projeksiyonu - TL
2011 - Fiili TERMINAL

Net Satiglar 50.629.441 36.447.043 42.800.000 47.095.000 52.860.000 56.230.000 65.275.000 68.538.750
Satislardaki Bliytime(%) -28,0% 17,4% 10,0% 12,2% 6,4% 16,1% 5,0%
SMM(-) 44.706.101 31.080.245 32.741.000 35.230.550 38.984.750 40.690.950 47.261.550 49.624.628
% Satislara Orani 88,3% 85,3% 76,5% 74,8% 73,8% 72,4% 72,4% 72,4%
Briit Kar 5.923.340 5.366.798 10.059.000 11.864.450 13.875.250 15.539.050 18.013.450 18.914.123
Briit Kar Marji 11,7% 14,7% 23,5% 25,2% 26,2% 27,6% 27,6% 27,6%
Faaliyet Giderleri(-) 2.997.394 3.029.563 4.280.000 4.992.070 5.063.990 5.341.850 5.222.000 5.483.100
% Satiglara Orani 5,9% 8,3% 10,0% 10,6% 9,6% 9,5% 8,0% 8,0%
Esas Faaliyet Kari 2.925.946 2.337.235 5.779.000 6.872.380 8.811.260 10.197.200 12.791.450 13.431.023
Esas Faaliyet Kar Marji 5,8% 6,4% 13,6% 14,6% 16,7% 18,1% 19,6% 19,6%
Diger Gelir/Gider (net) 385.013 435.975 462.831 485.973 510.271 535.785 562.574 590.703
% Satiglara Orani 0,8% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Finansal Gelir/Gider (Net) (804.254) (1.931.203) (1.498.000) (1.566.700) (1.585.800) (1.599.740) (1.697.150) (1.559.916)
Finansal Gelir 746.436 592.408 327.410 352.306 389.848 406.910 472.616 496.246
% Satiglara Orani 1,5% 1,6% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Finansal Gider(-) 1.550.690 2.523.611 1.825.410 1.919.006 1.975.648 2.006.650 2.169.766 2.056.163
% Satiglara Orani 3,1% 6,9% 4,3% 4,1% 3,7% 3,6% 3,3% 3,3%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.506.705 842.007 4.743.831 5.791.653 7.735.731 9.133.245 11.656.874 12.461.809
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -144.469 276.938 - - - - - -
Vergi(-) 364.031 489.841 948.766 1.158.331 1.547.146 1.826.649 2.331.375 2.492.362
Donem Net Kari 1.998.205 629.104 3.795.065 4.633.322 6.188.585 7.306.596 9.325.499 9.969.447
Net Kar Marji 3,9% 1,7% 8,9% 9,8% 11,7% 13,0% 14,3% 14,5%
FVAOK 3.679.089 3.038.906 6.375.000 7.527.980 9.532.420 10.990.476 13.664.054 14.306.244
FVAOK Marji 7% 8% 15% 16% 18% 20% 21% 21%
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indirgeme Katsayisi

Indirgeme katsayist; 2013-2017 dénemi igin ortalama %13,45 olarak tahmin edilmistir. Ozsermaye maliyeti belirlenirken risksiz faiz orani olarak 10 yil vadeli TL cinsi devlet tahvilinin son 1 yillik ortalama faiz orani kullanilmigtir. Sermaye piyasas risk

primi olarak da %7,89 (Son 1 yillik ortalama) orani kullaniimig toplam 6zsermaye maliyeti %13,45 olarak belirlenmistir.

SERMAYE MALIYETI

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 13,45%
Sermaye Maliyeti 18,98%
Ozkaynak Orani 45,33%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 8,87%
Borg Orani 54,67%
KULLANILAN VERILER

Gosterge Tahvil (Son 1 yillik ortalama) 7,34%
Firma Risk Primi 3,75%
Ulke Risk Primi 7,89%
Borglanma Orani 11,09%
Terminal Biylime 5,00%
Beta 1,00
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Tahmini Nakit Akim Tablosu(Bin TL)

2011 - Fiili 2012 - Fiili TERMINAL
Gelirler 50.629.441 36.447.043 42.800.000 47.095.000 52.860.000 56.230.000 65.275.000 68.538.750
Vergi Sonrasi Esas Faaliyet Kari 2.340.757 1.869.788 4.623.200 5.497.904 7.049.008 8.157.760 10.233.160 10.744.818
+ Amortisman Gideri 753.143 701.671 596.000 655.600 721.160 793.276 872.604 875.221
(-) Yatinm Harcamalari 4.187.677 2.180.576 1.500.000 941.900 1.057.200 1.124.600 1.305.500 1.370.775
(-) Net isletme Sermayesi Degigimi -4.575.401 8.371.046 1.902.529 1.731.807 2.397.574 1.307.460 3.892.745 1.403.131
Firmaya Serbest Nakit Akimi 3.481.624 -7.980.163 1.816.671 3.479.797 4.315.394 6.518.976 5.907.518 8.846.134
Uc Deger 109.891.278
indirgeme Katsayisi 1,099 1,247 1,415 1,605 1,821 2,066
Simdiki Deger 1.652.594 2.790.166 3.049.881 4.060.955 3.243.697 57.465.749
Firma Degeri 72.263.042
- Finansal Borglar 16.413.990
+ Hazir Degerler 11.721.343
Ozsermaye Degeri 67.570.395
Hisse Bagina Deger 3,22

Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemine gére Sirket'in degeri 67,57 milyon TL (Hisse bagi 3,22TL) olarak belirlenmigtir.

Ozet Tablo (Bin TL) TERMINAL
Net Satiglar 50.629 36.447 42.800 47.095 52.860 56.230 65.275 68.539
Bilyiime orani 0% -28% 17% 10% 12% 6% 16% 5%
Briit Kar 5.923 5.367 10.059 11.864 13.875 15.539 18.013 18.914
Briit Kar Matji 1,7% 14,7% 23,5% 25,2% 26,2% 27,6% 27,6% 27,6%
FVAOK 3.679 3.039 6.375 7.528 9.532 10.990 13.664 14.306
FVAOK Marji 7,3% 8,3% 14,9% 16,0% 18,0% 19,5% 21% 21%
Net Kar 1.998 629 3.795 4633 6.189 7.307 9.325 9.969
Net Kar Marji 3,9% 1,7% 8,9% 9,8% 11,7% 13,0% 14,3% 14,5%
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5. FINANSAL TABLOLAR ve ORANLAR

Bilango TL 2011 2012 2013T
DONEN VARLIKLAR 28.999.713 26.368.353 32.913.657
Nakit ve Benzerleri 1.967.839 1.948.963 3.764.900
Finansal Varliklar 1.341.155 1.500 -
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11.943.486 10.843.675 13.678.559
Diger Alacaklar 299.225 39.683 42.294
Stoklar 3.872.181 11.424.331 12.949.881
Diger Doénen Varliklar 2.649.383 2.110.201 2.478.023
Yillara Yaygin Proje Maliyetleri ve Hakedisleri 6.586.217 -
DURAN VARLIKLAR 11.321.361 20.509.957 15.432.859
Maddi Duran Varliklar 10.487.297 14.150.011 14.728.912
Maddi Olmayan Duran Varliklar 19.727 22.609 18.087
Ertelenmis Vergi Varligi 174.000 253.434 253.434
Diger Alacaklar (U.V) 3.760 - -
Diger Duran Varliklar 246.577 57.892 61.701
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 390.000 380.362 370.725
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 340.227 - -
Verilen Avanslar (*) - 5.645.649 -
TOPLAM AKTIFLER 40.321.074 46.878.310 48.346.516
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 18.458.900 21.479.482 10.750.232
Finansal Borglar 8.673.196 13.323.575 787.237
Ticari Borglar 7.356.214 5.437.507 6.163.605
Dénem Kari Vergi Yukimlulagi 364.031 489.841 948.766
Diger Borglar 210.628 917.176 977.526
Diger Kisa Vadeli Yikimlultkler 1.793.248 1.236.463 1.793.248
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 61.583 74.920 79.850
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.239.552 4.147.102 2.777.113
Finansal Borglar (U.V) 15.147 3.090.415 2.303.178
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (U 444.149 473.935 473.935
Ertelenmis Vergi YUkimlUlugi 780.256 582.752 -
OZKAYNAKLAR 20.622.622 21.251.726 34.819.171
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20.622.622 21.251.726 34.819.171
Odenmis Sermaye 16.000.000 16.000.000 21.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 83.548 143.085 143.085
Emisyon Primi 4.772.380
Deger Artis Fonlari 2.788.490 2.788.490 2.788.490
Net Dénem Kari/Zarari 1.998.205 629.104 3.795.065
Gegmis Yillar Kar/Zararlari (247.621) 1.691.047 2.320.151
TOPLAM PASIFLER 40.321.074 46.878.310 48.346.516

(*) Verilen avanslarin tamam iligkili kurulus olan Ates Celik insaat Taah. Proje Miih. San. ve Tic.
A.S. adina kayitli, Izmir ili, Bergama ilgesi, Zeytindag Beldesi, Aktiran Mevkiinde yer alan toplam
24.134,68 m2 alanli 270/1 ve 270/2 numaral parsellerin satin alimina iliskin olarak verilmistir.
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5. FINANSAL TABLOLAR ve ORANLAR (devam)

Gelir Tablosu TL 2011 2012
Net Satiglar 50.629.441  36.447.043
Satiglarin Maliyeti (-) 44.706.101  31.080.245
Brit Kar/Zarar 5.923.340 5.366.798
Faaliyet Giderleri (-) 2.997.394 3.029.563
Esas Faaliyet Kari/ Zaran 2.925.946 2.337.235
Diger Faaliyetlerden Gelirler 634.832 744.592
Diger Faaliyetlerden Giderler(-) 249.819 308.617
Faaliyet Kari/ Zaran 3.310.959 2.773.210
Faaliyet Kar Mariji 7% 8%
Finansal Gelir 746.436 592.408
Finansal Gider(-) 1.550.690 2.523.611
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.506.705 842.007
Odenecek Vergiler (-) 364.031 489.841
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -144.469 276.938
Net Donem Kari/Zarari 1.998.205 629.104
Amortisman 753.143 701.671
FAVOK 3.679.089 3.038.906
Ozet Rasyolar 2011 2012
LIKIDITE ORANLARI
Cari Oran 1,57 1,23
Asit-Test Orani 1,36 0,70
BORCLULUK ORANLARI
Ozsermaye/Aktif toplami 0,51 0,45
Toplam Borg/Ozsermaye 0,96 1,21
Finansal Borg/Toplam Borg 0,44 0,64
Net Finansal Borclar/Ozsermaye -0,33 -0,68
Finansman Giderleri/Net Satislar (%) 3% 7%
K.V. Finansal Borglar/Ozsermaye 0,90 1,01
FAALIYET ORANLARI
Stok Tutma Sdresi (giin) 68 90
Alacak Tahsil Suresi (guin) 58 114
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi (giin) 45 75
KARLILIK ORANLARI
Brit Kar Mariji 11,7% 14,7%
Esas Faaliyet Kar Marji 5,8% 6,4%
FVAOK Mariji 7,3% 8,3%
Net Kar Marji 3,9% 1,7%
Ozsermaye Karliligi 9,7% 3,0%
Aktif Karlihg 5,0% 1,3%
6. SONUC

SAY Reklamcilik igin Indirgenmis Nakit Akimlari ve 2013 Tahmini Benzer
Sirket Carpanlar Yontemleri kullanilarak yapilan degerlemede halka arz
iskontosu 6ncesi 61,49 milyon TL (2,93 TL/hisse)Sirket Degerine
ulasiimaktadir. Halka arz fiyatinin tespitinde ise gergeklestirilen 6n pazarlama
faaliyetleri sonucunda ylzde 25 halka arz iskontosu uygulanmasi gerektigi
sonucuna ulasiimis ve 1 lot pay i¢in halka arz fiyati 2,20 TL olarak
belirlenmistir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Sirket piyasa degeri 46,11
milyon TL've tekabiil etmektedir.
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