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Tablo 14: Tahmini Gelir Tablosu (Satiglarin Yiizdesi)

o Gelitabloss [ 130 |2 | 3 | | s | e | 7 | s | s | w |

' Satglar }100 oo%—]_oo 00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
SMM | -8059% | -8059% | -8059% | 8059% | -8059% | -8059% | -8059% | -8059% | -80,59% | -80,59%
' Briit Kar i 941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941% | 1941%
| Genel Yonetim | 45T% | 457% | A57% | A57% | -457% | -A457% | 457% | A57% | A57% | -457%
Pazarlama Giderleri | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | 215% | -215%
AR-GE Giderleri | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% | 0,00%
| Esas Faal Diger Gelir/Gider | -0,26% | -0,26% | -0,26% | -0,26% | -0,26% \ 026% | -026% | -0,26% i 026% | -0,26%
Bsas Faaliyet Kar | 1243% | 12,43% | 1243% | 1243% | 1243% | 12,43% | 1243% | 1243% | 1243% | 12,43%
Satglar | 34766 | 38862 | 43037 | 47.216 | sisi2 | 23 | 58887 | 62477 | 66287 | 69.648 |
SMM | 28.018 | -31.319 | -34.684 | -38.052 | -41.353 | -44.513 | -47.457 | 50350 | 53421 | 56129 |
' Briit Kar 68 | 7543 | 8354 | 9.165 9960 | 10721 | 11430 | 12127 | 12866 | 13519 |
| Genel Yénetim 1589 | 1776 ‘ 1967 | 2158 | 2345 | 2524 | 2691 | 285 | -3009 | -3183 |
' Pazarlama Giderleri 747 | 836 | 925 | 1015 | -1103 1188 | -1266 | -1.343 | -1425 1497 |
| AR-GE Giderleri 0 0o | o0 0 0 o | o | o | o0 0o |
| Esas Faal Diger Gelir/Gider | -90 | -101 | -112 123 | -133 144 | -153 162 | aA72 | 181 |
' Esas Faaliyet Kart | 4321 | 4831 | 5350 | 5.869 6378 | 6866 | 7.320 7.766 | 8240 | 8.657 |
_—t- ks )
Ot a;§§¢2s‘
e VD 216

Vemin el MisoirKAS.
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8.5. Isletme Sermayesi Tahmini

Isletme sermayesi kalemlerinin biiyiik kismu satislara bagli olarak hareket etmektedir. Bu nedenle igletme sermayesi kalemlerinin

tahmin edilmesinde 2017/06 dénemi verileri baz alinmus ve satislarin %’ si yontemi kullanilmistir. Bu varsayimlar cercevesinde

tahmin dénemi igin isletme sermayesi kalemleri Tablo 15’deki gibi tahmin edilmistir.

Tablo 15: Isletme Sermayesi Kalemleri (

Bin TL)

ISLETME SERMAYESi KALEMLERI | 2017/06
Ticari Alacaklar 1.860 | 6,08%
Stoklar 3.426 | 11,20%
Diger Donen Varliklar 538 1,76%
Ticari Borclar 2.126 | 6,95%
Diger Kisa Vadeli Borglar 5.695 | 18,62%
NET iSLETME SERMA YESI -1.997 | -6,53%
mm
Ticari Alacaklar 2114 | 2362 | 2.616 | 2.870 | 3.119 3.358 3.580 3.798 | 4.030 | 4.234
Stoklar 3.893 | 4.352 | 4.820 | 5288 | 5.746 6.186 6.595 6.997 | 7.423 7.800
Diger Dénen Varliklar 612 684 757 831 903 972 1.036 1.099 1.166 1.225
Ticari Borclar 2416 | 2.701 | 2.991 | 3.281 | 3.566 3.838 4.092 4342 | 4.606 | 4.840
Diger Kisa Vadeli Borclar 6.472 | 7.235 | 8012 | 8790 | 9.552 | 10.283 | 10.963 | 11.631 | 12.340 | 12.966
NET ISLETME SERMAYESI -2.270 | -2.537 | -2.810 | -3.082 | -3.350 | -3.606 -3.844 | -4.079 | -4.328 | -4.547
ISLETME SERMAYESI DEGISIMI 272 | -267 273 273 | -267 256 238 234 -249 219
; stanbul
oo aypo’élu .D.: 2150283769
E e 71 758 02.17
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8.6. Yatirim, Amortisman Giderleri ve Vergi Orani Tahmini

Sirket mevcutta kapasitesi 63.187 m3'diir. Projeksiyon dénemi boyunca tahmin edilen miktarsal artislar mevcut kapasiteyi
agsmamaktadir. Bu nedenle Sirketin yapacag: yatirimlarin ayirdigi amortisman giderlerinden daha fazla olmayacag: diisiiniilerek,
amortisman gideri kadar yatirim olacag 6ngoriilmiistiir.

Kurumlar vergisi oran ytiriirliige giren yeni yasa geregi 2018-2020 dénemi igin %22 olarak almmuistir. Artisin bu siire icin
sinirlandirilmasi nedeniyle sonrasinda oran %20 olarak kabul edilmistir.

8.7. Tahmini Gelir Tablosu
Yukaridaki veri ve varsayimlar gergevesinde tahmini gelir tablosu Tablo 16’daki gibi olusmustur.

Tablo 16: Sumas A.S. Tahmini Kismi Gelir Tablosu
TAHMINI GELIR TABLOSU (Bin TL)

1.Ydl | 2.Yal | 3.Yal | 4.1l | 5.Yil | 6.Yil | 7.Ydl | 8.Yil | 9.Yil | 10.Yil
NET SATISLAR 34.766 | 38.862 | 43.037 | 47.216 | 51.312 | 55.234 | 58.887 | 62.477 | 66.287 | 69.648
SATISLARIN MALIYETI 28.018 | 31.319 | 34.684 | 38.052 | 41.353 | 44.514 | 47.457 | 50.351 | 53.421 | 56.130
BRUT KAR 6.748 | 7.543 | 8.353 | 9.164 | 9.959 | 10.721 | 11.430 | 12.126 | 12.866 | 13.518
FAALIYET GIDER ve GELIRLERI -2.428 | -2.714 | -3.005 | -3.297 | -3.583 | -3.857 | -4.112 | -4.362 | -4.629 | -4.863
AR-GE GIDERLERI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PAZARLAMA VE SATIS GIDER. -746 -834 -923 | -1.013 | -1.101 | -1.185 | -1.264 | -1.341 | -1.422 | -1.494
GENEL YONETIM GIDERLERI -1.590 | -1.778 | -1.969 | -2.160 | -2.347 | -2.527 | -2.694 | -2.858 | -3.032 | -3.186
DIGER FAALIYET GELIR/GIDERLERI 91 -102 -113 -124 -135 -145 -155 -164 -174 -183
ESAS FAALIYET KARI 4320 | 4.829 | 5348 | 5868 | 6.377 | 6.864 | 7.318 | 7.764 | 8.237 | 8.655
EFK MARJI (%) 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43% | 12,43%
m:j%j - e
pasé Cadl %:lfiu‘ />
- 769
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9. DEGERLEME
Sirket degerleme yaklagimlarini piyasa bazli, gelir bazli ve varlik bazli olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Piyasa Bazl1 Yaklasim (Emsal Karsilagtirma)
Piyasa bazli yaklagim s6z konusu sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklar1 veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri

ile karsilagtirir. Tipik veri kaynaklari;

= Tim sirketlerin almip satildig: piyasalar,
= S50z konusu sirketin 6nceki hisse devir iglemleri ve

= Benzer girketlere ait sahiplik haklarinin alinip satildig: piyasalardir.

Kiyaslama oranlar tizerinden yapilir. Goreceli degerleme ve piyasa carpanlari analizi olarak ta adlandirilmaktadir.
Bu yontemin avantaji, Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimeilarin girketler igin 6ngordiigti degerler 6n plandadir. Dezavantaji ise; Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu yaklasim

icerisinde tam olarak yer almadig: icin ilgili risk ve beklentiler varsayimlara dahil edilmemektedir.

Gelir Bazli Yaklasim (Gelir Indirgeme)
Gelir bazli yaklaguminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman degeri gz oniine alinarak takdir
edilen gelir veya faydalarln bugtinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin dogrudan aktiﬂegtirﬂmesi veya indirgenmis

degerine gevrildigi temettii iskonto yontemi uygulanarak deger gostergesi haline cevrilir.
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Sirketin gelecekteki beklentilerini dikkate alan yontemdir. Uygulamada kullanilan en bilimsel yontem olarak kabul edilmektedir.

Varlik Bazli Yaklasim

Varlik bazli yaklagimda, maddi ve maddi olmayan biitiin varliklar ve borclar pazar degeri veya uygun bir defter degeri ile
bilangoda gosterilir. Bu yontemlerin temel yaklasimi, sirketin varliklarinin toplam degerinden, sirketin toplam yiikiimliiliiklerinin
degerinin dstilerek 6zsermaye degerinin bulunmasidir. Defter degeri, diizeltilmis defter degeri, net aktif degeri ve tasfiye degeri

yontemleri varlik esash yaklagim altinda gosterilebilir.

9.1. Degerleme Yaklasimi Sec¢imi

Sirketin degerleme tarihi itibariyle varlik yapisi, operasyonel faaliyetleri ve nakit tiretme kaynaklar1 ve kapasitesi gozoniinde

bulundurularak degerleme yaklasimlar: asagidaki gibi belirlenmigtir:

= Gelir bazli yaklagimlardan “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
= Piyasa bazl yaklagimlardan “Goreceli Degerleme (Piyasa Carpanlari)” ve

= Varlik bazh yaklagimlardan “Defter Degeri (Ozkaynak)”

Izleyen béliimlerde yontemlere kisaca deginilmis ve ilgili yontemlerle bulunan sonuglar ortaya konmustur.

et BARIMSIZ
1l vem\m,l AN-I 0. AG.

P f; ayﬁl gui'L )

A 942 255 02 15
/o0 212 266 02 17

A
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9.2.  Degerleme Yontemi ve Sonucu
Bu boltimde secilen degerleme yéntemlerine ve bu yéntemlere gore ¢ikan sonuglara deginilmistir.

9.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlari

Tanim

Indirgenmis Nakit Akimi(INA) yéntemi sirket degerlemede kullamlan en bilimsel yontem olarak kabul edilmektedir. INA sirketin
faaliyetlerinden gelecekte saglayacagi nakit akimlarimi uygun bir iskonto oraniyla bugiine indirgeyerek sirketin gercek degerini
bulmaktadir. Sirket degerine ulasmak igin “Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1” ve “Ozkaynaga olan Serbest Nakit Akimlar1”
yontemlerinden hareket edilmektedir. Firmaya olan serbest nakit akimlar1 yéntemi uygulamasinda faaliyetlerden saglanan nakit
akimlart belirli bir iskonto oraniyla indirgenerek toplam firma degeri bulunur. Daha sonrada bu degerden toplam net borclar
cikarilarak 6zkaynak degerine ulagilmaktadir. Ozkaynaga olan serbest nakit akimlari yonteminde ise gelecekte 6zkaynaga olacak
nakit akimlarmn belirli bir iskonto orani (6zsermaye maliyeti) ile indirgenmesiyle direk olarak ézkaynaklarin (ortaklarn) degeri

bulunmaktadir. Bu degere firmanin net borclar: eklenerek firma degeri hesaplanmaktadir.

Sirket'in yapisini gézontinde tutarak degerleme calismamuzda, “Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1” ydntemi kullanilmas:

uygun gortilmistiir. Uygun iskonto orani olarak sirketlerin agirlikli ortalama sermaye maliyeti(“AOSM”) kullanilmustr.

. ArURK BASIMSIZ
l ggnsﬂm mu Hﬁs AS.
foi Rl Receppasa)

& Bey l
j Bw)m 150253769
Baglmslz Deneﬁm T 212 255 0215

VoM MgkAS. 2 +80 212 265 0217
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Indirgenmis Nakit Akimi Yaklasiminda, sirketin gelecekte yaratacagi nakit bulunurken en az 5 yillik(tahmin dénemi) proforma
gelir tablosu ve degerleme igin gerekli olacak diger kalemlerin (isletme sermayesi, sabit varlik yatirimu gibi) tahmini yapilmakta ve

sonrasinda firmaya olan serbest nakit akimlar1 hesaplanmaktadir. Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar1 asagida tanimlanmustir:

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari:

(+) Faiz, Vergi Oncesi Kar (FVOK)

(-) Vergi

(+/-)FVOK(1-t)

(+) Amortisman Giderleri

(-) Sermaye Harcamalar

(-) Ilave Isletme Sermayesi [htiyact

=Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlari (FSNA)

FSNAnin girdileri temel varsayimlar ve finansal planlama kisminda hesaplanmistir.

Iskonto Oran1 Hesab1
Indirgenmis nakit akimlar1 yaklagiminda, gelecekte saglanan nakit akimlar belirli bir iskonto orani ile bugiine indirgenerek bir
deger bulunmaktadir. Bu iskonto oranini, yatirimeilari benzer risk karekterlerine sahip yatirim firsatlar icin isteyecegi oran olarak

tarif edilmektedir. Firmaya olan nakit akimlar1 yénteminde iskonto orami sirketin agirlikli ortalama selmaye mahyetldlr(AOSM)

i BAdI
l ! gpﬁag?m mumﬂ m

0$.,4.5
L a ad
5
Bagnmsnz Denatim T+ 5 02 1 />

Vomin Mol MisavrikAS. 4 +902|225502 17
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AOSM ise sirketin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye yapis1 ve vergi oraninin bir fonksiyonudur. AOSM asagidaki gibi

formiile edilmektedir:

AOSM = [Ra(1-t) x W] + [Re x We]

Rb = borg maliyeti

W = Toplam sermaye igerisinde borcun orani

Re = Ozsermaye maliyeti

We=Toplam sermaye icerisinde 6zsermayenin orani.

t = Vergi oram

Agirlikl ortalama sermaye maliyetinin girdileri olan bor¢ maliyeti ve zsermaye maliyetinin hesaplanmasina iliskin detaylar

asagida verilmistir.

a) Borc Maliyeti

Degerleme uzun vadeli bir calismadir. Temel olarak hesaplanacak iskonto orani bilegenlerinin de uzun vadeli hesaplanmasi
gerekmektedir. Ancak sirketlerin ¢ok uzun vadeli bor¢lanmasi mevcut olmayabilir. Bu durumda, Sirketin bor¢ maliyetinin
hesaplanmasinda olas1 marjinal sermaye maliyeti gézoniinde bulundurularak tahmin edilmektedir. Uzun vadeli bor¢ maliyetinin
tahmin edilmesinde, genel kabul gérmiis yontemlerden biri, “uzun vadeli Euoro-tahvil verimi iizerine sirketin riskini yansitacak ek

risk primi eklemek”, seklindedir. Finansal borcu olmayan sirket i¢in tahmini ek bor¢lanma risk primi ¢ok diisiik hesaplanmaktadir.
MSIZ
EEREE s

Fageprasa’ Cad.
~r oydsiu - !stanbul
VD 2150253769
i T 0212 25502 15

YumnﬂMaﬂ AT A "R

SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYi A.S. 63




—

HINun

Bagimsiz Denctim
Yeruk Mat ALsavrih AS.

Bu bor¢lanma priminin, Tiirkiye’'nin 10 yillik tahvil veriminin(%10.77) iizerine eklenerek Sumas icin uzun vadeli tahmini

borclanma maliyetinin hesaplanmasi yapilmalidir ki, bu oran mevcut ekonomik kosullarda nispeten diisiik cikmaktadur. Tiirkiye

ekonomisinin, 2017 yili ikinci yaris1 itibariyle icinde bulundugu kosullarda, uzun vadeli borclanmalarin % 14 orami civarinda
yapildigr goriilmektedir. Yabanci kaynak maliyetinin hesabinda kullanilan formiil geregince, finansal borcu olmayan sirket

acisindan sonucu degistirmeyecegi de diisiintilerek oran % 14 olarak alinmustir.

b) Ozsermavye Maliveti

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVEM, CAPM) kullanilmistir. Model;

Re= Rr +B(Rv-RF) )seklinde ifade edilmektedir. Modelde;

Re : Ozsermaye Maliyetini

Rr : Risksiz Faiz Oranini (TL Bazinda 10 Yillik Euro-Tahvil Verimi)

B : Beta, Sistematik Risk Olgiisiinii

Rwm : Pazar Verimini, temsil etmektedir. Model girdilerinin nasil tahmin edildigi, hesaplandig1 asagida aciklanmisgtir.
Risk Prim

(Rv-Rr) piyasa risk primini ifade etmektedir.. Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasinin ge¢misinin ¢ok uzun siireli olmamast nedeniyle

referans olarak ABD piyasasi alinmustir. ABD piyasasin risk primi 2017 yili itibariyle ortalama %5.36 seviyelerindedir (Kaynak:

www.damodaran.com). Bu rakam Tiirkiye i¢in aynen alinmigtir. !-—--————-‘ u,PﬁTUHKBAGI /‘\
DENETIM VE M
i Receppaga d
=D Boyo -Manbul
* | “Bbyogir\.D.: 2150253762
Vi
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Beta
Halka acik firmalarin betasmin hesaplanmasinda, ilgili sirket hisse senetlerinin getirisi ile endeks getirisi arasinda regresyon
calistirilmakta ve regresyon analizi sonucunda ¢ikan dogrusal fonksiyon c¢ozlimlemesinin egimi beta degerini vermektedir. Bu

deger sirketin sistematik riskini (piyasa riski) yansitmaktadir.
Tablo 17: Sumas Tahmini Beta Hesab1

Halka agik olmayan firmalarin betalariin hesaplanmasinda ise, Kagit&Orman Sektorii Ham  Diizeltilmis
: ] i
halka acik benzer firmalarin  6zkaynak betalarmdan Sukeilen BIST Kodu Beta Beta
. . o . | Alkim Kagt ALKA 0.673 0.782
faydalanilmaktadir. Benzer firmalarin ortalamasi ile, degerlemesi
. farklilik] b da ditzeltmel Bak Ambalaj BAKAB 0.553 0.702
yapilan firma arasmnda farkliliklar varsa beta da diizeltmeler b KAPLM _— _—_
yapilmaktadir. Uygulamada dikkate alinan en belirgin farklilik, Kartonsan KARTN 0.816 0.877
firmalarin  farkli finansal kaldiraca sahip oldugudur. Bu | ojpuksa OLMIP 0.462 0.641
farklihigin ~ giderilmesinde  genel  olarak  Hamadanmn® | Tjre Kutsan TIRE 0.678 0.786
formtliinden faydalanilmaktadir. Diger yandan akademik | Viking Kagit VKING 0524 0.683

0,745

calismalar, betalarin zaman igerisinde piyasa ortalamasi olan “1” Ortalama Duzelt11m1§ Beta

degerine yaklaghigimi gostermistir. Bu nedenle, tarihsel ham *Ham Beta: Finnet'in Queenstocks Programindan Temin Edilmistir.

betalara gelecegi daha iyi temsil etmesi acisindan diizeltmeler

® Hamada, R.S. (1972). The Effect of the firm’s capital structure on the systematic risk of common stocks. Journal of Finance, 27, 435-452.
http://dx.doi.org/10.1111/1.1540-6261.1972.1b00971.x (formiil: BL = Bu [1+(1-t) D/E] bu formtilde; BL: kaldiracli beta; BU : kalduags1z beta; D: toplam borg; E
Toplam 6zkaynak; t : vergi orani.)
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yapilmaktadir. Bloomberg’ e gore bu diizeltme asagidaki gibi yapilmaktadir:

Diizeltilmis Beta = (2/3) x (regresyon betas1) + (1/3)(1.0)

Sumag halka acik olmadigi icin Grubun faaliyet gosterdigi
sektorlerde Borsa Istanbul’da Kagit&Orman sektoriinde islem
goren sirketlerin diizeltilmis betalarindan faydalanilmistir. Halka

agik firmalarin ortalama diizeltilmis betalar1 (Bloomberg

diizeltmesi) hesaplanmis ve Sumas i¢in tahmini betaya

ulasilmistir(Bakiniz Tablo 17). Hesaplamnalar sonucunda Sumnas icin

beta 0.745 olarak bulunmustur.

Risksiz Faiz Oram
Risksiz faiz orani olarak Tiirkiye Hazinesi'nin ihrag ettigi 10
Yillik TL bazili tahvillerin yillik ortalama verimidir. Degerleme

tarihi itibariyle bu deger %10.77’dir.

Bu veriler cercevesinde 6zsermaye maliyeti,
Re = Rr +B(Rm-Rr), formiiliinden hareketle;
= %10.77+0.745x%5.36=%14.76 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 18: Sumas Iskonto Orani Hesab:
ISKONTO ORANI Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Iskonto Oran1 Bilesenleri Kod Deger Ref.
OzSermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani Rf 10.77% [a]
Piyasa Risk Primi Rm-Rf 5.36% [b]
Diizeltilmis Beta B 0.745 [c]
OzSermaye Maliyeti Re 14.76%

Bor¢ Maliyeti

Risksiz Faiz Orani Rf 10.77% [a]
Borclanma Primi Dp 3.23% [e]
Vergi Orani T 20.00% [f]
Borclanma Maliyeti Rd 14.00%

Sermaye Yapisi

OzSermaye We 100.0%

Borg Wd 0.0%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)  14,76%

Referanslar

[a] Degerleme Tarihli 10 Yillik Devlet Tahvil Verimi (Kaynak:Bloomberg HT)

[b] Damodaran Tarihsel Risk Primi Tablosu

[c] Benzer Sirket Diizeltilmis Beta Ortalamas: (Sirket Fiyat Verilerinden Hesaplanmistir)
[e] Sirket Verilerine Gore ve piyasada kullanilan oranlar {izerinden alinmistir.

[f] Ttirkiye'de Yiirtirliiltikteki Kurumlar Vergisi Oram

r—““""” CRATURK BAGIVISIZ f—'-‘\b/\ o
N nsueﬂrmvs%«»&g!ﬁmg. $
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e)Agirlik Ortalama Sermaye Maliyeti (Iskonto Oramn)

Sirketin tahmini AOSM (iskonto orani) yillar itibariyle, tahmini finansal kaldirag, bor¢ maliyeti ve 6zsermaye maliyeti gozontinde

bulundurularak Tablo 18’deki gibi hesaplanmistir. Bu hesaplamalara gore AOSM (iskonto orani) %14.76’dur.

9.2.1.1. Indirgenmis Nakit Akimlari Sonucu

Yukarida belirtilen varsayimlar ve hesaplamalar cercevesinde, indirgenmis nakit akimlar: yontemine gore yapmis oldugumuz

degerleme sonucunda Sirket igin 43,625,091 TL tahmini piyasa degerine ulagilmistir. (Detayl: Bilgi Icin Bakiniz Ek IV)

Tablo 19: Sumas Grubu INA Ozeti

Kisaca ozetlersek; Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 34,468
= Sumas’m operasyonel degeri 34.47 milyon TL’dir. +Nakit Mevcudu 7,637
+Faaliyet Dis1 Varlik 1,520

= Sirketin faaliyetlerde kullanilmayan tahmini varlik ve istirak degeri 1,52

' o § ) ) ) ' ] Firma Degeri 43,625
milyon TL’dir. Bu deger, sirketin faaliyetlerinde kullanilmayan arazi ve _Finansal Borclar 0
arsalarm kayith giincel degeri olarak (1.520.187 TL), bilancodan alinmustir. Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 43,625

= FDV ve kasa mevcudunu operasyonel degere ekledigimizde tahmini firma degeri 43.63 milyon TL olarak hesaplanmustir.

= Sirketin 2017/06 donemi itibaryle finansal borcu yoktur. Dolayisiyla firma degeri ile piyasa degeri esittir, diger bir ifade ile 43.63

milyon TL tahmini pivasa degerine ulasilmaistir.
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9.2.2. Goreceli Degerleme

Tanim
Goreceli degerlemenin amaci piyasada hali hazirda fiyatlanmis benzer varliklara dayanarak ilgili varlik icin fiyat (deger) bulmaktir.

Genel kabul gormiis yontemler (piyasa carpanlari) ve hesaplamalar: agsagidaki gibidir:

F/K Orani: Hisse senedinin fiyatinin hisse bagi kara boliinmesiyle,
PD/DD Oranu: Piyasa degerinin defter degerine boliinmesiyle,

F/S Oranu: Sirketin piyasa degerinin sirketin cirosuna boliinmesiyle,
FD/Satiglar Orani: Sirketin firma degerinin cirosuna boliinmesiyle,

FD/FAVOK Orant: Firma Degerinin vergi,faiz,ve amortisman 6ncesi esas faaliyet karmna boliinmesiyle,

S @1 B M

F/NA Orant: Piyasa degerinin nakit akimma(net kar+amortisman gideri) béliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Ancak bu yontemleri uygulamada kullanirken dikkat edilmesi gereken husus karsilagtirilabilecek sirketin bulunmasidir. Ciinkii
sirketler ayni sektorde faaliyet gosterse dahi, biiyiime oranlari, risk seviyeleri, finansal giicliikleri ve kar marjlar1 gibi, finansal

karakteristikleri farkli olabilmektedir.

Sirketin degerlemesinde benzer sirketlerler, halka acik kagit&orman tirtinleri sektoriide faaiyet gosteren yurtici ve yurtdisi firmalar
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9.2.2.1. Goreceli Degerleme Sonucu

Goreceli degerlemede, Sirketin 2016/06-2017/06 donemi kaydirilmis son 12 aylik mali tablo verileri esas alinmustir. Degerlemede

piyasa carpanlarim belirlemede iki 6nemli unsur karsimiza ¢ikmustir. Bunlardan birincisi sektériin ve firmanin yapisi, ikincisi ise

ilgili carpan verilerine ulasilabilirlik.

Tablo 20: Goreceli Degerleme (Piyasa Carpanlari) Yontemine Gore Sumag Deger Hesabi
Firma Degeri Carpanlarina Gore Tahmini Deger Hesab1

, DEGERLEME NetBor¢ Carpan Firma Piyasa

| YONTEMI FAVOK (I) | Pozisyonu(Il) | Degeri (III) | Degeri (IV=IXIII) | Degeri(IV-II) |

' FD/FAVOK Yaklagimi 4.260.466 -7.636.817 9,60x 40.900.474 48.537.291 |

 DEGERLEME Net NetBor¢ Carpan Firma Piyasa i
YONTEMI Satis(I) Pozisyonu(Il) | Degeri (III) | Degeri (IV=IXIII) | Degeri(IV-II) |
FD/Satis Yaklagimi 30.592.528 -7.636.817 0,90x 27.533.275 35.170.092

' DEGERLEME Net Carpan Piyasa

' YONTEMI Satig(I) Degeri (I) | Degeri(IXII)
F/S Yaklasimu 30.592.528 0,91x 27.839.200

i DEGERLEME Net Carpan Piyasa

 YONTEMI Kar(J) Degeri (I) | Degeri(IXII)

, F/K Yaklaginm - - - 2.958.580 21,40x 163.298.819 - -

Bu cercevede degerleme tarihi itibariyle yurtici firmalarin; FK Orani, FD/FAVOK Oram ve FDS Orani carpanlarmdan, yurtdis:

i i % oPATURKE BAGIMSIZ
firmalarin ise FD/FAVOK, FS Orani ve FK Orani carpanlarindan faydalanilmistir. I & DENETIMVE VEM
' Receprigsa C ’18/3
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Baz alinacak carpan degerine ulasmak igin, tiim benzer sirket ilgili carpan degerlerinin dagilim araliginin genis olmasi ve seriyi
daha iyi yansitacag: diisiiniilerek, degerlerin medyani almmuistir. Sonrasinda baz dénem mali tablo verileri ve ¢arpan degerlerinin
ortalamasindan(medyan) hareketle Sumas icin tahmini deger hesaplanmistir. Tablo 20’den de goriilecegi gibi goreceli degerleme
calismasi sonucunda;

=  FD/FAVOK yaklagimma gore 48.537.291 TL,

= FD/Satis yaklasimina gore 35.170.092 TL,

= F/Satis yaklasimina gore 27.839.200 TL ve

= F/K Orani yaklasimma gore 63.298.819 TL,
tahmini piyasa degerine ulagilmistir. Sirket icin makul degere ulasmak amaciyla bu yontemler tartilandirilmistir. Net satisa dayali
carpanlara (FS ve FDS) toplamda 1/3, net kara dayali carpana 1/3 ve FAVOK'’e dayali FD/FAVOK carpanina 1/3 agirlik verilmistir.
Agirliklar belirlenirken asagidaki faktorler gdzoniinde bulundurulmustur;

= Sirketin bulundugu sektor ve sirketin yapisi,

= (Carpanlarda kullanilan mali verilerin sirketin genel durumunu(trendini) dogru yansitip yansitmadigi (normalizasyona

ihtiya¢ duyulup duyulmadigy),
= Carpanlarda kullanilan mali verilerin Sirket nakit akiglarini temsil etme yada nakit akislarin: etkileme giicii.

Bu faktorler acisindan degerlendirildiginde adil ve makul degeri belirlemede carpanlar arasmda bir fark goriilmediginden

yontemlere esit agirlik verilmistir. Sonucta benzer sirketlerin ortalama carpanlarindan hareketle 47,780,252 tahmini piyasa

degerine ulasilmistir. (Detaylar icin Ek 111'e bakiniz) J— M
5 , msum VE VE l%’%{ 588
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9.2.3. Defter Degeri

Tanim

Defter degeri yaklagimi (bilango yaklasimi da denilmektedir) bilancodan saglanan muhasebe bilgilerini kullanarak sirketin net
varliklarini (varhiklar - yiikiimliiliikler) degerlemek olarak tanimlanabilir. Bu yaklagimda sirketin degerinin net varhklarin
degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir.

Defter degeri yaklagiminda, sirket degeri asagidaki formiil ile hasaplanmaktadir.

Defter Degeri= Toplam Varlik Degeri-Toplam Yiikiimliiliik Degeri

Defter degeri yaklagiminin temel zayiflig1, bilangoda raporlanan varliklarin ve yiikiimliiliiklerin defter degerlerinin gercege uygun
degerlerine esit olmamasidir (Ledereich ve Siegel, 1990, s.19)". Varliklar ve yiiktimliliikler tarihi maliyetleriyle bilangoda
raporlanmakta ve sirketin entellektiiel sermayesi gibi bazi varliklar1 bilangoda gosterilmedigi icin sirketlerin defter degerleri
genellikle piyasa degerlerinden farklilasmaktadir.

9.2.3.1. Defter Degeri Sonucu

2016 yilsonu mali verileri dikkate almarak Sumas’m defter degeri asagidaki gibi hesaplanmustr.

7" LEDEREICH, Leonard.; SIEGEL, Joel G. (1990). What's a Business Worth? Valuation Methods for Accountants, The National Public éix“cscitgu ntant, Volume 35,
55 A paruK BA "
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Defter Degeri =Toplam Varlik Degeri-Toplam Yiikiimliilitk Degeri
=19,428,511 TL- 9,721,380 TL
=9,707,131 TL

Sonugta yapmig oldu§umuz hesaplamalar sonucunda Defter Degeri yaklagimina gore Swinas icin 9,707,131 TL sirket degeri

hesaplanmustir.

9.2.4. Degerleme Sonucu

Sumas Sirketinin degerlemesinde, sektdriin, faaliyetlerin ve sirketin yapisina gére {i¢ farkli yontem kullanilmisgtir.

Kullanilan yo6ntemlerden ilki olan indirgenmis nakit akimlari (INA), gelecekteki biiyiime ve risk faktorlerini gzéniinde

bulunduran bir yéntemdir. INA'ya gére Sirketin tahmini piyasa degeri 43,625,091 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 21-1 : Sumas Degerleme Sonucu Degerlemede kullandigimiz ikinci yontem goreceli degerleme
-- yontemidir. Bu yontem degerleme tarihi itibariyle mevcut piyasa
Yoéntem Deger Tartt | Degere Katk1 | kosullarmi en iyi yansitan yontemdir. Hali hazirda halka agik,
Indirgenmis Nakit Akimlar 43,625 | 50.0% 21,813 ikincil piyasada hisse senetlerinde alim-satim iglemi yapilabilen
Goreceli Degerleme e | 200 How sirktelere gore Sirketin degeri hesaplanmistir. Bu yonteme gére
Defter Degeri 9,707 25.0% 2,427

tahmini piyasa degeri 47,780,252 TL olarak hesaplanmastir.
Tahmini Piyasa Degeri

Degerlemede kullandigimiz liglincii yontem ise defter degeri yontemidir. Bu yontem sirketin kayith degerlerini esas almaktadir.

Defter degeri yontemine gore ulasilan tahmini sirket degeri 9,707,131 TL dir.

Sumas’ m tahmini piyasa degerine ulasmak icin indirgenmi§ Nakit Akimlarma(INA) %50, Goreceli Degerlemeye (GD) %25 ve
Defter Degerine %25 agirlik verilmis ve 36,184,391 TL’lik tahmini piyasa degeri hesaplanmistir. INA y&ntemine, sirketin

faaliyetlerinin ve mevcut kosullarinin degere katkisini daha iyi yansitan bir yontem oldugu icin, diger yaklagimlara gore daha
yiiksek bir agirlik verilmistir. Goreceli degerleme ve defter degeri yontemlerine ise esit agirlik (% 25) verilmis ve sirket degeri bu

yaklasimla belirlenmistir. Kanaatimizce, bulunan bu hisse fiyati adil ve makuldiir.

W?ﬂmﬂ?ﬁu WS -
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EK I:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.Tarihsel Bilancosu (TL)
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI§ FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tiim tutarlar, TL olarak gdsterilmistir)

S
fimsizDenetl .
mu ng P

29550217

31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 2016/06 2017/06 31.12.2014 [ 31.12.2015 [ 31.12.2016 | 2016/06 2017/06
VARLIKLAR KAYNAKLAR
Donen Varhiklar Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.300.806 2.723.630 4.493.569 2.895.450 7.636.817 Kisa Vadeli Borglanmalar 1.001 579.066 968.425 627.998 0
Finansal Yatrmlar 0 0 0 0 0 Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 3.125.688 4.139.819 3.476.010 3.601.733|1.859.776 Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Hliskili Taraflardan Ticari A lacaklar 1481544 0 3.476.010 0 0 Ticari Borglar 1.784.617 2.980.894 2.181.968 2.424.840 2.125.949
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.644. 144 4.139.819 0 0 0 Iliskili Taraflara Ticari Borglar 0 34.982 138.949 138.949! 91411
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Iliskili Taraflara Olmayan Ticari Borglar 1.784.617 2945912 2.043.019 2.285.891 2.034.838
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Cahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0 144.387 315.751 198.535 152.364!
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0 0 Diger Borglar 821.119 732.131 752.794 464.585 215.609
Tiirev Araglar 0 0 0 0 0 Iliskili Taraflara Diger Borglar 821.119 732.131 752.794 464.585 0
Stoklar 2787426 2711365  4.374.254]  4.339.094|  3.426.005 Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 48.116 293.418 79.340 249.766 497.912|  |Ertelenmis Gelirler 0f 2816389 4.284.339| 3.217.635| 4.853.342
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varhklar 113.031 98.155 82.120 0 0  |Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 0 0 0 108.292 40.258 TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.265.860( 7.577.336| 8.776.385| 7.291.889( 7.821.159
ARA TOPLAM 8.375.067| 9.966.387| 12.505.293| 11.194.335| 13.460.768 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Satig Amagh Simiflandirilan Duran Varliklar. Durduru 0 0 0 0 0 Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 0] 0 0
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 8.375.067| 9.966.387| 12.505.293| 11.194.335| 13.460.768 Diger Finansal Yiikiimliiliikler 0 0 0 0 0
Duran Varhiklar Ticari Borglar 0 0 0 0 0
Finansal Yatrumlar 70.116 70.116 70.116 70.116 70.116 Diger Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0| |Gabsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karg 1.228.874 1.372.693 1.552.502 1.584.289 1.900.221
Diger Alacaklar 99 14.549 10.949 13.749 99 Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Borglar
Mliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 14.450 0 0 0 Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Hliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 99 99 10.949 0 99 TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.237.025| 1.380.844| 1.552.502| 1.584.289| 1.900.221
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmlar 0 0 0 0 0 OZKAYNAKLAR
Yatrim Amagh Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Maddi Duran Varliklar 3.477.351 5.021.085 5.312.001 4.890.811 5.303.503 Odenmis Sermaye 6.224.400 6.224.400 6.224.400 6.224.400 6.224.400
Maddi Olmayan Duran Varliklar 86.582 14.515 13.717 14.621 15.306 Sermaye Diizeltme FF
Pesin Odenmis Giderler 26.040 27.814 26.700 898 839 Karsilikh Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Ertelenmis Vergi Varhigi 385.155 399.189 508.038 497.795 577.880 Paylara iligkin Primler/Iskontolar
Diger Duran Varliklar 99150 0 0 0 0 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 4.144.493| 5.547.268| 5.941.521| 5.487.990| 5.967.743 Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kay plari
TOPLAM VARLIKLAR 12.519.560| 15.513.655| 18.446.814| 16.682.325| 19.428.511 Diger Kazang/Kayplar
A Kardan Aynlan Kisitlannug Yedekler
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar -622.942 -501.893 -454.101 417.315 1279351
/ / Net Donem Karv/Zaran 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755
r G?AWRK Bﬁémsﬁ ;ﬁﬂs- AS Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 0 0 0 0
DENE“M YEM‘ L\ :18/3 — TOPLAM OZKAYNAKLAR 7.016.675| 6.555.475( 8.117.927( 7.806.146| 9.707.131
) Recel:np A W ci’s.;ianbu’ TOPLAM KAYNAKLAR 12.519.560 15.513.655| 18.446.814] 16.682.324] 19.428.511
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EK II:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.Tarihsel Gelir Tablosu (TL)
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
(Tiim tutarlar, TL olarak gosterilmistir)

i 01.01.2014- | 01.01.2015- | 01.01.2016-

GELIR TABLOSU 31.12.204 31122015 | 31.12.2016 2016/06 2017/06 Sonl2Ay
Hasilat 22.441.393 24.907.236 27.942.072 13.963.941 16.614.397 30.592.528
Satiglarin Maliyeti (-) -16.951.543 | -21.252.892 | -22.545.210 -11.143.363 -13.252.851 -24.654.698
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 5.489.850 3.654.344 5.396.862 2.820.578 3.361.546 5.937.830

BRUT KAR/ZARAR 5.489.850 3.654.344 5.396.862 2.820.578 3.361.546 5.937.830
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.067.415 -1.388.304 -1.305.369 -649.357 -743.354 -1.399.366
Pazarlama Giderleri (-) -533.420 -707.376 -642.293 -323.511 -337.666 -656.448
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 614.941 425.999 330.430 66.954 40.055 303.531
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -1.069.608 -501.863 -332.987 -68.118 -5.992 -270.861

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.434.348 1.482.800 3.446.643 1.846.546 2.314.589 3.914.686
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 49314 12796 47730 84.248
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 -63 -63
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan Paylar 0 0 0 0 0 0

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 3.434.348 1.482.800 3.495.957 1.859.342 2.362.256 3.998.871
Finansman Gelirleri 0 303.830 142.393 152.384 126.349 116.358
Finansman Giderleri (-) -88.799 -480.332 -613.362 -444.725 -248.009 -416.646

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 3.345.549 1.306.298 3.024.988 1.567.001 2.240.596 3.698.583

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -711.571 -267.499 -548.958 -253.796 -444.841 -740.003
Doénem Vergi Gideri/Geliri -757.530 -281.534 -655.417 -344.919 -463.045 -773.543
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 45.959 14.035 106.459 91123 18.204 33.540

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755 2.958.580

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 0 0 0 0 0 0

DONEM KARI/ZARARI 2.633.978 1.038.799 2.476.030 1.313.205 1.795.755 2.958.580 r

Takisimy/YBeyoglu - Istanbul
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EK III:Sumag Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.'nin Goreceli Degerlemeye Gore Degeri

GORECELI DEGERLEMEYE GORE TAHMINi PiYASA DEGERI

21.8.2017

Vlkmg Kaglt

Tiirkiye

Finansal Veriler Sonl12Ay
Net Donem Kari 2.958.580
Operasyonel FAVOK* 4.260.466
Net Borg Pozisyonu -7.636.817
Net Satis 30.592.528

1r-mvm m:rrj;w??w

BENZER SIRKETLERE GORED

JEGER

Firma** Ulke FDVAFOK | FK F/S | FDS
Eucatex SA Industria e Comercio Pfd Brezilya 3,59x 5,01x 0,15x : M/D
Infodema S. A. Sili A/D 16,42x 0,26x ‘ M/D
Priceworth International Bhd. Malezya 8,62x | A/D 1,25x | M/D
PT SLJ Global Tbk Endenozya 24,63x 1 A/D 1,10x | M/D
PT Tirta Mahakam Resources Tbhk Endenozya 17,37x | 4,36x 0,14x M/D
Fujian Yongan Forestry (Group) Co., Ltd. Class . Cin A/D | 36,66x 317 M/D
Greenheart Group Limited Hong Kong 13,78x | A/D 2,43x M/D
Cymao Holdings Bhd. Malezya M/D ; M/D 0,24x M/D
Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA Tunus 6,44x | 12,86x 0,44x M/D
Archidply Industries Ltd Hindistan M/D ‘ 29,36x 0,72x M/D
Ambition Mica Ltd Hindistan M/D 32,47x 1,24x M/D
China Wood Optimization Holding Ltd Cin M/D 26,37x 3,80x | M/D
Stylam Industries Ltd Hindistan M/D 29,75x 1,95x | M/D
York Timber Holdings Ltd Giiney Afrika M/D | 3,64x 0,47x | M/D
Alkim Kagt Tiirkiye 7,20x 1 7,90x M/D | 1,20x
Bak Ambalaj Tiirkiye 6,70x ! 12,60x M/D 0,90x
Kaplamin Tiirkiye 9,60x ‘ 33,10x M/D 0,80x
Kartonsan Tiirkiye 27,90x | A/D M/D 2,50x
Olmuksa Tiirkiye A/D A/D M/D 0,60x
Orma Orman Uriinleri Tiirkiye 22,10x | A/D M/D 1,20x
Tire Kutsan Tiirkiye 16,50x 27,40x M/D 0,90x

0,70x

Tahmini Piyasa Degeri

Yontemlere Gore Tahmini Deger Aglrhk Tahmlm Deger Degere Katki
FS Orani 16,7% 27.839.200 4.639.867
FK Oram 33,3% 63.298.819 21.099.606
FDFAVOK Orani 33,3% 48.537.291 16.179.097
FDS Orani 16,7% 35.170.092 5.861.682

47.780.252

*Operasyonel Olmayan Olagandis Gelirler FAVOK Hesaplamasinda Gikartmugtir.

“*Kaynak wwi.capitalcube.com (https://online.capitalcube.com/#!/industry/Forest%20Products) ve wwiw.isyatirim.com.tr

**A/D: Anlamli Degil, M/D:Mevcut Degil
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EK IV:Sumas Suni Tahta ve Mobilya Sanayi A.S.'nin indirgenmis Nakit Akimlarina Gére Degeri (TL)

FIRMAYA OLAN SERBEST NAKIT AKIMLARI (FSNA)

B 0 : 1.Y1l 2.Y1l 3.1l 4.Y1l 5.1l 6.Y1l 7 Y1l 8.Yil 9.Yil| 10.Yil
Satislardaki Biiyiime Orani(%) 13.64% 11.78% 10.75% 9.71% 8.67% 7.64% 6.61% 6.10% 6.10%|  5.07% 4.00%
SATIS HASILATI 30,593 34,766 38,862 43,037 47,216 51,312 55,234 58,887 62,477 66,287|. 69,648 72,434
SATILAN MALIN MALIYETI 24,655 28,018 31,319 34,684 38,052 41,353 44,514 47,457 50,351 53,421 56,130
BRUT KAR 5,938 6,748 7,543 8,353 9,164 9,959 10,721 11,430 12,126 12,866| 13,518
Briit Kar Marj1 (%) 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%| 19.41%
FAALIYET GIDER ve GELIRLERI -2,136 -2,428 -2,714 -3,005 -3,297 -3,583 -3,857 -4,112 -4,362 -4,629 -4,863

ARGE Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pazarlama, Satig ve Dagitim Gid. -656 -746 -834 -923 -1,013 -1,101 -1,185 -1,264 -1,341 -1,422 -1,494

Genel Yonetim Giderleri -1,399 -1,590 -1,778 -1,969 -2,160 -2,347 -2,527 -2,694 -2,858 -3,032|  -3,186

DigerEsas FaaliyetGelir/Gider* -80 -91 -102 -113 -124 -135 -145 -155 -164 -174 -183
ESAS FAALIYET KARI (EFK) 3,802 4,320 4,829 5,348 5,868 6,377 6,864 7,318 7,764 8,237 8,655 9,001
Esas Faaliyet Kar Marjl (o/o) 12.4% 12.4% 12.4% 12.40/0 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4%
Vergi 907 1,062 1,177 1,232 1,275 1,373 1,464 1,553 1,647 1,731 1,800
EFK(1-t) 3,413 3,767 4,172 4,635 5,101 5,491 5,854 6,211 6,590 6,924 7,201
+ Amortisman-Sermaye Harcamalar: 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Isletme Sermayesi Degisimi 272 267 273 273 267 256 238 234 249 219 228
FSNA 3,686 4,034 4,444 4,908 5,369 5,747 6,093 6,446 6,839 7,143 7,429
FSNA'nin Bugiinkii Degeri 3,508 1,829 1,864 1,896 1,902 1,859 1,792 1,717 1,643 1,543 19,554
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 14,914
Firmanin Faaliyet Varliklarinin Degeri 34,468
+Nakit Mevcudu 7,637
+Faaliyet Dis1 Varlik 1,520
Firma Degeri 43,625
-Finansal Borglar 0
Ozkaynaklarin Tahmini Piyasa Degeri 43,625
*Operasyonel Olmayan Gelir ve Gider Kalemleri Hesaplamada Digarida Birakilmistir.

o L/> )
AGIY:
: ALl mis. A8,
No:i8/3
vogiu - fstanbul
. 2150253769
212258502 15
2122560217
SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYI A.S. 78



EKYV : Benzer Sirket Bilgileri

Eucatex SA Industria e Comercio Pfd

Eucatex S.A. Industria e Comércio, Brezilya’da ve uluslararas: alanda, tavan ve
izolasyon malzemeleri {iretmekte ve pazarlamaktadir. Laminat zeminler, vinil
dogeme {irtinleri, stipiirgelikler, boyalar, duvar bolmeleri, kapilar, MDF ve MDP
panelleri, sunta levhalar1 ve yiiksek yogunluklu sunta kagitlari saglar. Sirket ayrica
klonlanmig okaliptiis fidanlar: tiretiyor. Eucatex S.A. Industria e Comércio, 1951'de
kurulmus olup merkezi Brezilya'nin Sao Paulo sehrinde bulunmaktadar.

Infodema S.A.

Infodema S.A, Sili'de kontrplak {iriinleri iiretmekte ve satmaktadir. Sirket
musterilerine ince tertiados, figlinciil kaliplama, MDO, oluklu iiciinciil, kalm dis
kontrplak ve yapisal kontrplak sunmaktadir. Sirket ayrica insaat ve mimari sektdrler

icin kontrplak saghyor. Infodema S.A, 1942 yilinda kurulmus ve Sili, Santiago
merkezlidir.

Priceworth International Bhd.

Priceworth International Berhad, bir yatinm holding sirketidir. Sirket, istirakleri
vasitasiyla, islenmis ahsap {irlinleri {iretmekte ve satmakta, kereste dagitimi ve
ticareti yapmakta, ahgsap igleme hizmetleri ve kereste ekstraksiyonu yapmakta ve
firm kuru makinelerini kiralamaktadir. PWP ayrica ingaat ve arazi gelistirme
sOzlesme hizmetleri sunmaktadir.

PT SLJ Global Tbk

PT SLJ Global Tbk 6ncelikli olarak kereste endiistrisinde faaliyet gdsteren Endonezya
merkezli bir sirkettir. Uriinleri arasinda kiitiik, bicilmis kereste, kontrplak, igslenmis
kontrplak ve orta yogunlukta fiber levhalar (MDF) bulunur. Sirket, PT Karya Wijaya
Sukses ve PT Essam Timber gibi yan kuruluslariyla birlikte bir takim dogal orman
alanlarmi yonetmektedir. Ayni zamanda igtirakleri PT Kalimantan Powerindo ve PT
Suli Inti Resource ile enerji santrali isletme ve madencilik faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

PT Tirta Mahakam Resources Tbk

PT Tirta Mahakam Resources Tbk, zemin bazli kontrplak ve alt tirtinler konusunda
uzmanlagmis kontrplak iirtin gesitleri tiretmekte ve satmaktadir. Sirketin iiriinleri
taban tabani kontrplak, siislii ahsap ve ¢esitli sert agac tirtinleri icermektedir.

Fujian Yongan Forestry (Group) Joint-Stock Co.
Fujian Yongan Forestry (Group) Joint-Stock Co, Ltd Cin'de cesitli orman tiriinleri
sunmaktadir. Sirketin birincil tiriinleri ahsap, diistik / orta / yiiksek yogunluklu
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sunta, mobilya, laminat parke, formaldehit ve yapistiricilar: icermektedir. Ayrica
fidan saglar; ve kdknar, cam, okaliptus, sert agag ve diger ahsap tirtinler. Sirket 1994
yilinda kurulmus olup Yong'an, Cin merkezlidir.

Greenheart Group Ltd.

Greenheart Group Ltd., kiitiik hasat, kereste isleme, pazarlama ve kiitiik ve kereste
trtinlerinin satigi ile ugragmaktadir. Sirket, basta Cin olmak iizere diinyadaki diger
pazarlara stirdiiriilebilir ahsap elyafi tedarik etmektedir.

Cymao Holdings Berhad

Bir yatirim holding sirketi olan Cymao Holdings Berhad, Asya, Avrupa, Malezya,
Amerika Birlegik Devletleri, Giiney Bati Pasifik ve uluslararasi alanda kaplama,
kontrplak, dekoratif kontrplak ve pano iiriinleri iiretmekte ve satmaktadir. Aym
zamanda, mermi ige alma hizmetleri sagladig1 gibi, polyester kaplamali kontrplak da
tretmektedir. Sirket Sandakan, Malezya merkezli.

Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA

Manufacture de Panneaux Bois du Sud SA, sunta ve ahsap {iriinlerin iiretimi ve satis
ile ugrasmaktadir. Kontrplak, tabaklar ve melamin paneli sunar. Firma ayrica makine
igleri de yapiyor. Sirket, 8 Ocak 1980'de Mustapha Sellami tarafindan kuruldu ve
merkez ofisi Tunus'un Sfax sehrindedir.

Archidply Industries Ltd

Archidply Industries Ltd ahsap paneller ve dekoratif yiizey kaplama iiriinlerinin
genis bir yelpazesini iretir ve pazarlar. Sirketin iiriinleri arasinda kontrplak, blok
tahtalar: ve flos kapilar, dekoratif laminatlar ve dekoratif kaplamalar bulunmaktadir.

Ambition Mica Ltd

Ambition Mica Limited, Hindistan'da i¢ mekan ve mimarlar icin dekoratif laminatlar
ve kap1 derileri iiretiyor ve satiyor. Laminatlarini Antik, Antik Aurum, Art Lam,
Colourcore, Dogal Ahsap ve Lamart isimleri altinda pazarlar; ve Beautique, Texas,
Micro Touch, Door Touch ve Art Lam isimlerindeki kapilar. Sirket ayrica iiriinlerini
ihra¢ etmektedir. Hirs Mica Limited, 2010 yilinda kurulmustur ve Ahmedabad,
Hindistan merkezlidir.

China Wood Optimization Holding Ltd

Gin  Wood Optimization(Holding) Limited, istirakleri ile birlikte Cin Halk
Cumhuriyeti'nde islenmis ahsap trtinleri igleme, isleme ve satmaktadir. Sirket,
déseme plakalari, kapilar ve mobilya tiretimi i¢in kullanilan iglenmis ahsap paneller
sunuyor; ahsap mobilya, kap1 ve pencere cergeveleri tiretmek icin kullanilan islenmis
parmak ortak ahsap panellerin yani sira ahsap isleme prosediirii hizmetleri
sunmaktadir. Kapi iireticileri ve yer dosemeleri tireticileri, mobilya {ireticileri ve
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ahgap panel toptancisi ile hizmet vermektedir. Sirket 2009 yilinda kurulmus olup
merkezi Cin Halk Cumhuriyeti olan Handan'dur.

Stylam Industries Ltd

Stylam Industries Limited, basgta Hindistan olmak {iizere konut ve endiistriyel
uygulamalar i¢in laminat {iretir ve satmaktadir. Sirket, STYLAM markas: altinda
yiiksek basing, dekoratif, son gekillendirme ve antistatik laminatlarin yani sira kapi
derileri, yapistiricilar, dis cephe kaplamalar1 ve déseme tahtalar: ve kabinler ve
dolaplar sunmaktadir. Ayrica, basta Avrupa, Uzak Dogu, Orta Dogu, Rusya ve
Kuzey Amerika olmak iizere diinya capmnda yaklagik 60 iilkeye {iriinlerini ihrac
etmektedir. Sirket eskiden Golden laminates Ltd. olarak biliniyordu. Stylam
Industries Limited, 1991 yilinda kurulmus ve Chandigarh, Hindistan merkezli bir
sirkettir.

York Timber Holdings Limited

York Timber Holdings Limited, yan kuruluslariyla birlikte Giiney Afrika'daki ticari
ormancilik, yumusak agac bigme tesisi, kontrplak imalati ve kereste ticareti
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket {i¢ béliimden olusmaktadir: Isleme
Tesisleri, Ormancilik ve Toptan Satis. Bir dizi yapisal ve endiistriyel bicilmis kereste
trtntnii tretir ve satar; ve kontrplak kereste {iriinleri. Buna ek olarak, sirketin
lizerinde cam ve okaliptiis agaglar1 yetistiren Mpumalanga ilinde plantasyonlar
bulunuyor. 93.998 hektar arazisine sahip. Sirket eski adi The York Timber
Organisation Limited olarak anildi ve adimi Mayis 2009'da York Timber Holdings
Limited'e degistirdi. York Timber Holdings Limited, 1916'da kuruldu ve Sabie,
Giiney Afrika merkezli.

Alkim Kagit
Alkim Kagit Tesislerinde ofset yazi tabi, kuse ve ofis kagitlar iiretilmektedir.

Bak Ambalaj

Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 1973 yilindan bu yana cesitli sektorler icin basils,
baskisiz ve laminasyonlu esnek ambalaj ¢oziimleri sunmaktadir. Sirket, 1s1 yalitiml
kaplamalar ve vernikli esnek filmlerde rotograviir ve flekso baski ve ¢oziicii bazli /
solventsiz laminali tirtinler sunmaktadir.

Kaplamin

1976 yilinda ok ortakl bir sirket olarak kurulan Kaplamin Ambalaj, giiniimiize dek
her alanda kendini siirekli gelistirerek sektoriin 6nde gelen markalari arasinda yerini
almugtir. 80.000 ton oluklu mukavva iiretim kapasitesi ile farkl sektorler icin ambalaj
malzemesi iiretmekte ve Tiirkiye'nin &nde gelen firmalarina ambalaj ¢ziimleri
sunmaktadir.
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Kartonsan

Kartonsan, kagit tiretiminin devlet eliyle ytiriitiild{igii bir donemde Tiirkiye nin “ilk”
ozel kuseli karton {ireticisi olarak 1967 yilinda kurulmustur. 1970 yilinda tretime
baslayan Kartonsan, bugiin tiretim kapasitesi a¢isindan Tiirkiye'nin lider Avrupa’nin
ise dordiincti biiyiik kuseli karton {iireticisidir. 2015 yili verilerine gore Kartonsan
Tirkiye kusgeli karton pazarinda %31 pazar payina sahiptir.

Olmuksa

1968 yilindan bu yana oluklu mukavva ambalaj sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Sirket, Edirne ve Corum’da kurulu kagit tesislerinin yani sira Gebze, [zmir, Adana,
Bursa, Corlu ve Corum’daki oluklu mukavva iiretimi ve depolama tesisleriyle
Tirkiye'nin tiim bolgelerinde yer alan miigterilerine hizmet sunmaktadir. 1998
yilinda, diinyanin en biiyiik kagit ve ambalaj tireticisi olan International Paper'in

Sirket'e ortak olmasiyla, {irlin cesitliligi ve hizmet anlayiginda 6nemli adimlar
atilmistir.

Orma

Orma, 1970 yilinda Isparta’da sehir merkezine 4 km. mesafede 50 bin metrekarelik
bir arazi tizerinde kurulmustur.

[lk entegrasyonuna bir yonga levha {initesi, bir dogal kaplama iinitesi ve kapali plak
tiniteleri ile baglayan Orma, mobilya sektoriiniin ihtiyacina paralel olarak kendini
yenilemis ve bugiin 454 bin metrekarelik bir arazi biiytikliigtine, 81 bin metrekarelik
bir kapali alana ulasmuistir.

1970 yilinda 150 m3/giin olan kapasite bugiin 2.160 m3/giin'e ulagmistir. Orma
tiretim kompleksi, 81.200 m2'si kapali olmak {izere, 454.000 m2’lik bir sahanin
tizerinde ytiikselmektedir.

Tire Kutsan

Ana faaliyet konusu; oluklu mukavva kutu kagit ve hurda kagit tiretimi ve satisidir.
Sirket 1974 yilinda Izmir Tire’de kurulmustur. 1991 yilindan bu yana Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gormektedir. 2007 yilmin sonlarinda diinya
kagit ve ambalaj sanayi sektoriiniin onclilerinden Mondi Group biinyesine
katilmaistir.

Viking Kagit

Sirket1969 yilinda Izmir'in Aliaga ilgesinde Tiirkiye'nin ilk 6zel kagit fabrikasi olarak
kurulmustur. 1971 yilinda 13.500 ton/yillik kapasitesi ile tek ytiizlii perdahli sargilik,
baskilik ve laminasyonluk kagit {iretimine baslamistir.
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