Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S. Yonetim Kurulu’na;

Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.$. ('SERVE) ‘nin A grubu imtiyazh paylarinin tamam olan
786.209 adet pay ve B grubu borsada iglem gdren 399.000 adet pay olmak (zere toplam
1.185,209 adet paylannin satin almasi nedeniyle zorunlu pay alm teklifine iliskin olarak, Arti
Yatinm Holding A.S.'nin Sermaye Piyasasi Kurulu nezdinde yapmayi planladiyi, Borsa Istanbul
A.S.'de iglem gbren B grubu imtiyazsiz SERVE paylan igin zorunlu pay alim teklifine konu deder
tespitinin yapilabilmesine yardimci almak iizere hazirlanan isbu dederleme raporu, SERVE'nin
yetkilileri taraftndan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. (‘'YATIRIM FINANSMAN')'ye
iletilen belge ve bilgilere dayanilarak hazirlanmig olup, bu belgelerin tamh@ ve dogrulugu
konusunda YATIRIM FINANSMAN'in herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu degerleme caligmasi, Sirket (Serve) tarafindan verilen biitiin mali ya da diger bilgilerden, ve
Yatirm Finansman'in piyasa ve sekidrde givenilir oldujuna inandii kaynaklardan
(www.kap.gov.tr) alinan veri ve bilgilerle hazirlanmigtir. YATIRIM FINANSMAN Rapor'daki
bilgilerin yetersiz, eksik, kat'i ya da tam olmamasi nedeniyle sorumiu tutulamaz. Bilgiler ya da
bilgilerin dederlendiriimesi ile elde edilen herhangi bir sonugtan dolayi 3. kisilerin dofrudan ya
da dolayh olarak ugradiklar zarardan dolay! YATIRIM FINANSMAN sorumiu olmayacaktir. Bu
dékimanin igeridinin tam, uygun veya gecgerli oldugu anlaminda yorumlanamayacad! gibi,
bilgilerin dogrulugu hakkinda agik veya dolayl garanti olugturdugu anlamina gelmez.

Degerlemede yer almayan vefveya degerlemenin hazirlandidi tarinten sonra SERVE ile ilgili
olugabilecek ve SERVE'nin finansal yapisim etkileyebilecek hak ve yitkimlilliklerden YATIRIM
FINANSMAN sorumlu degildir. Raporda kullanilan SERVE'den sadlanan belge ve mali verilerin
olugmasindan sonra meydana gelmig / gelecek her tiirli degeri etkileyebilecek unsur bu galisma
kapsami digindadir, Bu dékdman ileriye dénilk tahminleri de kapsamaktadir. YATIRIM
FINANSMAN, bu tahminlere ulagilamamasi ya da Rapor'daki bilgilerin tam ve dogru
olmamasindan sorumlu tutulamaz.

GCaligmamiz sonucunda $irket'in B grubu hisse basina dederi icin hesapladifimiz 0.44
TL’nin makul bir deger oldugunu bilgilerinize sunariz. Ayrintilar ekli raporda yer
almaktadir.

Istanbul, 17.07.2018
YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER AS.
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IV- SONUC
Tablo §: Esit Agirhklandinimis Piyasa Degeri

Serve Piyasa Deger Agirlik
Benzer Sirket ve BIST -100 Finansal Harig PD/DD Garpan Ortalamasi 5,400,593 50%
Tasfiye Dederi yénteming gore 4,098,839 50%
Ortalama Piyasa Dedgeri 4,749,716

Odenmig Sermaye 11,559,492

{ - ) Serve Kirtasiye San. Ve Tic. A.5. Paylan 688,306

Diizenlenmis Odenmis Sermaye 10,871,186

Hisse Bagi Deger 0.44

Sonug olarak, sirket yénetiminin sadladidi bilgi, belgeler ve KAP acgiklamalannin ¢cercevesine
yapmis oldudumuz hesaplamada 2 farkli de§erleme yonteminin (Benzer girket pivasa garpani
(PD/DD) ve Tasfiye Degeri yontemi) esit airlandinimasiyla, Serve'nin piyasa dederini
4.749.716 TL olarak hesapliyoruz. Bu tutan, Serve'nin 10.871.186 (Bilangoda yer alan
11.559.492 TL ddenmis sermaye — 6B88.306 TL sgirketin kendi paylan) tutarindaki ddenmig
sermayesine bdldigimizde ise girketin B grubu hisse bagina dederi 0.44 TL olarak
hesaplanmigtir.

Farkh degerleme yodntemleri ve varsayimlar gergevesinde degisik dederlere ulagiimasi
mimkiindiir. Yonetiminin sagladig: bilgi ve belgeler gergevesinde hesaplanan sirket
degerinin adil ve makul oldugu diistiniilmektedir.
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