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iHLAS YAYIN HOLDING DEGERLEME CALISMASI (“HOLDING”)

Holding’e bagli sirketlerin ve varliklarin degeri Holding'in istirak oranina gore Holding’e yansitilarak toplam Holding degerine ulasiimis ve hisse degeri

hesaplanmistir.

ABD$ Deger istirak Orani lstirak Degeri
Ihlas Gazetecilik 92,953,511 56.55% 52,565,211
ihlas Haber Ajansi 68,646,574 50.00% 34,323,287
TGRT Haber 40,938,871 98.96% 40,513,107
ihlas Fuar 2,549,848 77.28% 1,970,523
ihlas Geligim 5,811,639 84.00% 4,881,777
iletisim Magazin 760,985 79.80% 607,266
Solo 18,156,150 100% 18,156,150
Gayrimenkul 41,995,805 100% 41,995,805

Onemli Not: ihlas Gazetecilik hisse degeri igin rapor tarihi itibariyle gegerli olan piyasa degeri dikkate alinmamistir.

Hisse degerine %11.12 halka arz iskontosu uygulanarak nihai hisse fiyati hesaplanmistir.

IYH Ozkaynak Degeri (USD) 195,013,125
IYH Ozkaynak Degeri (TL) 292,519,687
Birim Ozkaynak Fiyati (TL) 1.46
H/A iskontosu Sonrasi Deger (USD) | 173,333,333
HI/A iskontosu Sonrasi Deger (TL) 260,000,000
Birim Hisse Fiyati (TL) 1.30

Degerleme calismasina iliskin ana varsayim ve ozet bilgiler asagidaki gibidir.




1. IHLAS HABER AJANSI (“IHA”) DEGERLEME CALISMASI
iIHA degerleme ¢alismasi indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile yapiimistir. Ana varsayimlar ve 6zet bilgi agagidaki gibidir.

Ciro

IHA ciro tahminleri mevcut ve yeni acilacak ofisleri baz alinarak yapilandiriimistir. iIHA’nin halihazirda Ankara , Bagdat, Basra, Berlin, Kahire, Gazze,
istanbul, Kabil, Hartum, Londra ve Washington’da ofisleri bulunmaktadir. Yeni iHA ofislerinin 2011'de Bangkok, Paris ve New York, 2012"de Briiksel,
Moskova ve islamabad, 2013’te Buenos Aires’te agilacagi varsayilmistir.

Tim yurtdisi ofislerin, canli ve banttan haber geliri elde edecegi varsayilmistir. Bu gelirler iHA ofislerinin ve uydu baglantisinin baska kanallar tarafindan
kiralanarak canli veya banttan yayin i¢in kullanmindan olusmaktadir. Yanisira, iHA’da kendi haberleri igin ofisleri kullanacaktir. Bu gelire ilave olarak
Bangkok’un Asya’daki son dakika olaylarindan (6rnegin deprem, tsunami gibi dogal afetlerden) ve Washington’un Amerika kitasi ve civarindaki son
dakika olaylardan da (6rnegin deprem gibi dogal afetlerden) gelir yaratacagi varsayilmistir.

Gelir ofis bazinda yillik enflasyon kadar arttirilmis, tiim ofis gelirlerinin toplami ise reel artisi saglamak amaciyla %3 arttinlmistir. Asagidaki tablodaki ciro
toplami hem yillik enflasyon artisini hem de reel artisi yansitmaktadir.

(TL) 2010T 20117 20127 20137 20147 2015T 20167 2017T 20187 20197
Ciro 22,249,000 28,378,138 32,431,927 38,248,248 39,570,303 46,457,256 48,063,056 56,428,117 58,378,561 68,538,968

¢ Cironun yurtdisi ve yurtici kinhimi asagidaki gibidir, bu rakamlar hem yillik enflasyon artisini hem de reel artisi yansitmaktadir:

(TL) 2010T 20117 20127 2013T 20147 20157 2016T 2017T 2018T 20197
Yurtigi 17,190,000 18,945,099 20,879,394 23,011,180 25,360,621 27,949,941 30,803,629 33,948,680 37,414,840 41,234,895
Yurtdist 5,059,000 9,433,039 11,552,533 15,237,069 14,209,682 18,507,315 17,259,427 22,479,437 20,963,721 27,304,073

\
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Hizmet Uretim Maliyeti ve Faaliyet Gideri

¢ Disandan saglanan fayda ve hizmetler operasyon giderin onemli bir kismini teskil etmektedir. Yeni ofislerin agilmasiyla ilgili gideri olusturan bolimlere
iliskin varsayimlar yapilmistir. Buna gore yillar boyunca, 6denen uydu giderinin doviz bazinda sabit kalacag, ofislerin acilmasiyla beraber makine, cihaz,
canl yayin araci kiralarinin, 2011 ila 2013 arasi %90 azalacagi, sonrasinda enflasyon ile artacag, diger giderlerin ise (yakit, ofis kirasi) ciro ile ayni oranda
devam edecegidir. Disanidan saglanan fayda ve hizmetler haber yici gideri ise ciroya oranlanmis, ortalama %10 ciroya oran varsaylimistir.

Yeni ofislerin maas gideri her ofiste dort personel ¢alisacagi varsayilarak yapilandiriimis ve yillik enflasyon bazinda arttirilmistir.

Geri kalan tim diger giderler ise yillik enflasyon bazinda arttirilmstir.

Hizmet tretim maliyetine amortisman dahil degildir.

Faaliyet giderinde ana etken enflasyon artigi varsayilmistir. Faaliyet giderine amortisman dahil degildir.

TL 20107 20117 20127 20137 201471 20157 2016T 2017T 20187 20197

Faaliyet Gideri 2,661,921 2,680,626 2,564,297 2,758,258 2,916,783 3,141,128 2,842 915 3,020,919 3,211,383 3,415,180

Hizmet Uretim Maliyeti 18,713,950 20,385,446 22,415,966 24,026,412 25,424 605 26,893,361 28,470,862 31,121,514 32,936,660 36,048,524
Yatirim

e Mevcut ofislerin olagan bakim, onarim ve yeni ekiman yatirnmina ilave olarak yeni ofisler icin yatirim éngorilmustir. Yeni ofis yatinminin agirilikli olarak
ekipman olacagi varsayilmistir. Yatirim 3 yillik amortismana tabii tutulmustur.

TL 2010T 20117 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 20197
Yatinm 600,000.00 1,500,000.00 1,664,297.95 1,228,595.90 983,361.88  983,361.88 983,361.88 983,361.88 983,361.88 983,361.88




INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI

TL 2010T 20117 20127 2013T 201471 2015T 2016T 2017T 2018T 20197
Ciro 22,249,000 28,378,138 32,431,927 38,248,248 39,570,303 46,457,256 48,063,056 56,428,117 58,378,561 68,538,968
SMM 18,713,950 20,385,446 22,415,966 24,026,412 25,424,605 26,893,361 28,470,862 31,121,514 32,936,660 36,048,524
Faaliyet Gideri 2,661,921 2,680,626 2,564,297 2,758,258 2,916,783 3,141,128 2,842,915 3,020,919 3,211,383 3,415,180
FVAOK 873,129 5,312,066 7,451,664 11,463,578 11,228,915 16,422,767 16,749,280 22,285,684 22,230,519 29,075,264
Amortisman 1,119,094 1,869,310 2,086,206 2,218,841 2,016,027 2,383,427 1,979,362 1,820,962 1,725,922 1,797,202
FVOK 1,992,223 7,181,376 9,537,870 13,682,419 13,244,942 18,806,194 18,728,642 24,106,646 23,956,441 30,872,466
Vergi 398,445 1,436,275 1,907,574 2,736,484 2,648,988 3,761,239 3,745,728 4,821,329 4,791,288 6,174,493
Yeni Yatinm 600,000 1,500,000 1,664,298 1,228,596 983,362 983,362 983,362 983,362 983,362 983,362
Net Isletme Sermayesi Degigimi 84,156 595,380 165,700 559,011 -127,436 769,943 -125,006 721,493 -126,949 902,895
iNA 209,471 1,780,411 3,714,092 6,939,487 7,724,000 10,908,224 12,145,196 15,759,500 16,582,818 21,014,515
ABD $ 2010T 2011T 20127 20137 2014T 20157 2016T 2017T 20187 2019T
INA -133,026 1,010,021 2,026,866 3,647,139 3,829,670 5,102,315 5,359,347 6,560,605 6,512,593 7,785,905
Iskonto Faktéri 0.95 0.86 0.77 0.70 0.63 0.57 0.51 0.46 0.42 0.38
indirgenmis Net Nakit Akimi -126,358 865,635 1,567,351 2,544,661 2,410,880 2,898,130 2,746,622 3,033,664 2,717,153 2,930,931
Ug Deger 102,399,305
Indirgenmis Uc Deger 38,547,265
Sirket Degeri 60,135,935

Hazir Degerler 4,046,640

Finansal Borg 610,764

Hisse Degeri (01/2010) 63,571,811

Hisse Degeri (09/2010) 68,646,574

AOSM 10.83%

Nihai Biytme Orani 3.00%

5/19




2. TGRT HABER DEGERLEME CALISMASI

Ana Varsayimlar:
Ciro gelisiminin TGRT Haber’in TV reklam pazarindaki payinin 2009'daki %0.21'den, 2019'da %0.29"a ulasmasi ve sponsorluk ile diger gelirlerin enflasyon

ve reel senelik %3 biylmesi ile saglanacagi varsayilmistir.

2,

16,91

T - 2018T
9,972,94 11,810,000 14,203,777

3,316,600 4,824,824

6,960,905 7,713

Sponsoriuk 2,000,000 2,224,250 2,500,432 3,402,904 5,111,870 6,501,755 8,476,281 11,326,713

Diger 1,000,000 1,112,125 1,250,216 1,701,452 2,059,789 2,565,035 3,250,878 4,238,140 5,663,357

Ciro Toplam 6,316,600 7,341,170 8,575,472 10,122,525 12,065,261 14,517,952 17,640,751 21,662,633 26,918,198 33,907,783

SMM 3,623,104 3,876,721 4,148,092 4,438,458 4,749,150 5,081,580 5,437,302 5,817,913 6,225,167 6,660,929
Faaliyet 3,855,892 4,232,804 4,529,100 4,846,137 5,185,367 5,548,343 5,936,727 6,352 297 6,796,958 7,272,745
Diger Gider -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000 -200,000
Gider Toplam 7,378,995 7,909,525 8,477,192 9,084,595 9,734,517 10,429,933 11,174,028 11,970,210 12,822,125 13,733,674
FAVOK -562,395 -68,356 598,281 1,537,930 2,830,744 4,588,019 6,966,723 10,192,422 14,596,073 20,674,109
Amortisman 322,781 270,342 216,418 213.617 203,740 172,525 100,583 79,363 14,614 1,159
FVOK -239,615 201,986 814,699 1,751,547 3,034 484 4,760,544 7,067,307 10,271,785 14,610,687 20,675,268
Verg 0 40,397 162,940 350,309 606,897 852,108 1,413,461 2,054,357 2.922137 4,135,054
Net lsletme Sermayesi Degigimi 2.411.8975 1,292,585 421,002 526,341 667.678 850.310 1.089.088 1.407.565 1.841.569 2.446.838
Yatinm 0 0 0 0 0 Q 0 0 [*] L]
INA (TL) 2,974,371 +1,401,317 14,339 662,279 1,566,170 2,785,601 4,464,174 6,730,500 9,832,367 14,092,218

20107 20127 2013T 20157

INA -1,888,886 1,302,963 1,969,919 2,801,875 3,861.479 5,221,185
Iskonto Fakiori 0.95 0.87 0.79 0.72 0.66 0.60 0.55 0.50 0.46 0.42
|_ngm|jm|§ Net Nakit Akimi -1,803,494 691,947 6.209 251,784 508,808 783,300 1,078,598 1,399,845 1,758,743 2,167,880
Ug Deger 80,339,039
Indirgenmis Ug Deger 33,357,444
Sirket Dederi 38,818.177
Hazir Degerer 75,502
Finansal Borg 981,252
Hisse Deger (01/2010) 37,912,426
Hisse Deger (09/2010) 40,938,871
AOSM 9.68%

Nihal Buylme Oran 3.00%




3. ihlas Gazetecilik (Tiirkiye Gazetesi)

Ihlas Gazetecilik A.S. halka arzi igin hazirlanan fiyat tespit raporundaki tiim varsayimlar aynen gecerli olup diger gelirler baslig: altindaki yatirim amagl
gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri degerlemeye katilmamistir. ilgili degerleme raporu ilisiktedir.

INA (ABDS) 20117 20127 2013T 2015T 2016T 2017T

FAVOK 11,197,144 12,020,226 13,229,125 12,624,531 13,283,960 11,637,645 12,475,871 13,370,665 14,326,102 15,346,558
(=) Meveut Amortisman 3,890,537 1,390,415 1,298,991 1,103,581 914,725 694,042 537,991 362,641 259,590 214,540
(=) Yatmmlarin Amortismani 300,000 600,000 900,000 1,200,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000 1,500,000
FVOK 7,006,607 10,029,811 11,030,135 10,220,950 10,869,235 9,443,603 10,437,880 11,508,023 12,566,512 13,632,018
Vergi (%20) 14013214 20059623 22060269  2044,1899 21738470 18887206 20875760 23016047 25133023 27264035
Yeni Yatirimlar 1,500,000.0  1,500,000.0  1,500,000.0  1,500,000.0  1,500,000.0  1,500,000.0  1,500,000.0  1500,000.0  1,500,0000  1,500,000.0
Net lsletme Sermayesi Degisimi 852,628.1 14441797  1,303691.2  1,131,3184 789,500.9 478,685.1 289,043.3 302,868.4 317,571.4 333,214.8
Net Nakit Akimi 7,443,195 7,070,084 8,219,407 7,849,022 8,820,612 7,770,239 8,599,251 9,266,192 9,995,228 10,786,940
Indirgenmis Net Nakit Akimi 70505424  6,009,163.5 62683930 53710299 54158547 42808396 42509059  4,1100625 39780125  3.8521036
Toplam INA 50,586,907.4

Ug Deger 116,450,564

indirgenmis Ug Deger 41,585,439

Sirket Degeri 92,172,347

Net Nakit Pozisyonu 506,365.86

Gayrimenkul Varlklan 274,798 .66
Toplam Hisse Degeri 92,953,511.3

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti %11.4 ve nihai blylme orani %2 alinmistir.
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4. SOLO

30.06.2010 tarihi itibariyle ara donem konsolide finansal tablolara ait dipnotlar Not 4’te Bizim Evler-3 Projesine iligkin asagidaki bilgi bulunmaktadir.

“Soz konusu bu ortaklik, Emlak Pazarlama insaat Proje Yénetimi ve Ticaret A.$.'nin, istanbul, Bahgesehir, Ispartakule 2'nci Bélge 3'ncii kisim 543 Ada 1
Parseldeki arsa lizerinde, imzalamis oldugu arsa karsiligi gelir paylagimi insaat projesi isi ile ilgili sozlesmedeki hak ve yikiumliliklerini devralmistir. Grup’un
“BIZIMEVLER-3" olarak adlandirdigi bu projede, 120.170 metrekare konut ve ticaret insaat alani bulunmaktadir. 31 Agustos 2010 tarihi itibariyle s6z konusu

projenin %12’si tamamlanmistir.”

ihlas Yayin Holding’in projeden 2012’de 10.5 milyon net gelir elde edecegi varsayiimistir.

20117 2012T 20137 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T

Toplam Gelir - - 10,491,529 - - - = = . "

Iskonto Faktéri 0.95 0.86 0.77 0.69 0.63 0.56 0.51 0.46 0.41 0.37
indirgenmis Net Nakit Akimi 0 0 8,082,232 0 0 0 0 0 0 0
Uc Deger 0
indirgenmis Ug Deger 0
Sirket Degeri 8,082,232

Hazir Degerler 10,073,918

Finansal Borg 0

Hisse Degeri 18,156,150

AOSM 11.00%

Nihai Biytme Orani 3.00%




5. GAYRIMENKULLER

30.06.2010 tarihi itibariyle ara dénem konsolide finansal tablolara ait dipnotlar Not 17°de belirtildigi tizere yatirim amagli bir gayrimenkuliin gergege uygun
degeri; bagimsiz ve uzman bir kurulus (eksper) tarafindan belirlenmistir. ihlas Yayin Holding'in yatinm amagl gayrimenkullerine ait degerleme islemi ile ilgili

bilgiler asagidaki gibidir:

Sabit Kiymetler

Sahipligi

Giriy
Tarihi

Ekpertiz
Degerleri

Degerleme Yapan Sirket

Degerleme
Tarihi

Degerlemede

Kullanilan Yintemler

8-9-10-11-12 Nolu Bagimsiz Béliimler

Thlas Gazetecilik

16.08.2001

29,766,000.00

Vektér Gayrimenkul Degerleme A.S.

02.12.2009

Maliyet Yéntemi,

Emsal Kargilagtrma,

Gelir Kapitalizasyon

5 Nolu Bagmsz Béliim

Thlas Gazetecilik

05.08.2004

6,600,000.00

Vektor Gayrimenkul Degerleme A_S.

21.10.2009

Maliyet Y éntemi,

Emsal Karsilastirma,

Gelir Kapitalizasyon

3 Nolu Bagumsiz Boliim

Thlas Gazetecilik

05.08.2004

6,600,000.00

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.

02.12.2009

Maliyet Yontemi,

Emsal Kargilagtirma,

Gelir Kapitalizasyon

2 Nolu Bagmswz Boliim

Thlas Gazetecilik

02.06.2005

6,600,000.00

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.

02.12.2009

Maliyet Ydntemi,

Emsal Karsilagtrma,

Gelir Kapitalizasyon

4 Nolu Bagimsiz Bélim

fhlas Gazetecilik

26.12.2007

6,600,000.00

Vektir Gayrimenkul Degerleme A_S.

02.12.2009

Maliyet Y éntemi,

Emsal Karsilagtirma,

Gelir Kapitalizasyon

6 Nolu Bagimsiz Biliim

Holding

04.07.2006

6.600,000.00

Vekidr Gayrimenkul Degerleme A.S.

04.12.2009

Maliyet Y éntemi,

Emsal Karsilagurma,

Gelir Kapitalizasyon

I Nolu Bagimsiz Béliim

Holding

14,11.2006

17.485.000.00

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.

29.12.2009

Maliyet Y éntemi,

Emsal Kargilagtirma,

Gelir Kapitalizasyon

13 Nolu Bagimsiz Bélim

[hlas Gazetecilik

29.06,2010

16,816,650.00

TGD Gayrimenkul Degerleme A.S.

14.06.2010

Maliyet Y éntemi,

Emsal Kargilagtirma,

Gelir Kapitalizasyon

M Blok 605 Nolu Bagimsiz Béliim

[hlas Fuar

04.12.2009

1,000,000.00

Vektor Gayrimenkul Degerleme A.S.

16.08.2010

Maliyet Y ontemi,

Emsal Karsilagtirma,

Gelir Kapitalizasyon

ihlas Gazetecilik’e ve ihlas Fuar’a ait gayrimenkul toplami Holding istirak orani ile, Holding’e ait gayrimenkuller 100% degerleme calismasingyansitiimistir.




6. [HLAS FUAR, IHLAS GELISIM ve ILETISIM MAGAZIN

ihlas Fuar, ihlas Gelisim ve iletisim Magazin defter degeri baz alinarak degerlenmistir.
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ONEMLI NOT

Bu degerleme raporunda yer alan bilgiler, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir.
OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$ bu degerleme raporundaki bilgilerin eksiksiz veya dogru oldugu konusunda higbir taahhiitte bulunmaz ve garanti
vermez. OYAK Yatirim Menkul Degerler A.§ bu degerleme raporunda yer alan veya almayan (acik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) bilgilerin
dogrulugu ile ilgili herhangi sorumluluk almaz veya garantide bulunmaz ya da degerleme raporunda yer alan herhangi bir taahhiitten veya Sirket'in
degerlendirilmesi sirasinda yatinmcimin almis olabilecegi diger yazili veya sozlii agiklamalardan sorumlu tutulamaz. Ayrica, OYAK Yatirnm Menkul
Degerler A.$ herhangi bir kisinin bu degerleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle ugradigi herhangi bir zarar veya kayiptan sorumlu tutulamaz. Her
konuda, ilgili taraflarin degerleme raporunda yer alan bilgilerle ilgili olarak kendi arastirma incelemelerini yapmalari gerekmektedir.

Bu degerleme raporunu saglamakla OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S ilave bilgi verme yiikiimliiliigii iistlenmemektedir.

Bu degerleme rapor halka arz olacak ihlas Yayin Holding hisseleri iin bir teklif olusturmaz. Bu degerleme raporunda yer alan bilgi veya herhangi bir
goriismeyle baglanti olarak verilmis ek bilgi veya taahhiit, hicbir sézlesme igin temel teskil edemez.
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EK: IHLAS GAZETECILIK INDIRGENMIS NAKIT AKIMI DEGERLEMESI
indirgenmis Nakit Akimlari (“INA") degerlemesinin ana varsayimlar ve degerleme tzeti asagidaki gibidir;

a) ANA VARSAYIMLAR
e SATISLAR
Tiirkiye Gazetesi Faaliyetleri

Ihlas Gazetecilik A.S.'den saglanan veriler baz alinarak, sirketin 2010 — 2019 yillar arasindaki ciro ve tiraj projeksiyonu yapilmistir.Sirket 2009 yili itibariyle
ortalama giinlik yaklasik olarak 144.000 tiraja ulagsmistir.Tiraj seviyesinin, 2011 yilinda 200,000 , 2013 yilinda 250,000 ve takriben 2014 yilinda 300,000
seviyesini asacagl, 2014-2019 yillari arasinda ise yaklasik %2'e yakin biyiime orani ile (sirket igin éngértilen sonsuz biiylime orani kadar) yaklagik 330.000
tiraji yakalayacagi éngériilmektedir. Asagidaki tabloda detayli sekilde verilen tiraj seviyeleri, 2010 yilinda %15, 2011 yilinda %25, 2012-2013 yillarinda %15,
2014 yilinda ise %9.7 bliyime gotstermektedir.

Tiraj rakamlan iade sonrasi Sirket'in ulastigi net tiraj rakamlarini temsil etmekte ve gazete net satig fiyati ile ¢arpildiginda, iadeler sonrasi net satig tutarlari
hesaplanmaktadir.Bu sebepten dolayi da denetim raporlarinda SMM'nin altinda takip edilen “iadeler” kalemi ( 2007, 2008 ve 2009 yillan itibariyle sirasiyla
2.94 milyon ABD $, 2.33 milyon ABD $ ve 2.46 milyon ABD$ ) net satis tutari baz alindigindan projeksiyonu yapilan dénemlerde degerleme g¢aligmasinda ayr

bir kalem olarak gosterilmemis, briit satiglardan dustimastar.

2009 yili itibariyle, gazete net satis fiyati 37 Kurus (0.24%) olarak hesaplanmig, dagitim sirketlerine verilen komisyonlar dikkate alindiginda ise ortalama gazete
etiket fiyati 46 kurus (0,26$) olmustur. 2010 yilinda Turkiye Gazetesi'nin etiket fiyati 50 kurustur ve bu tutarin projeksiyonu yapilan diger yillar itibariyle

ongorulen enflasyon oranlari dogrultusunda TL bazinda artacagi varsayilmistir,

Tum bu degerlendirmelerin 1s1ginda Sirket'in gazete satis gelir projeksiyonu asagidaki gibidir;

Birim 2007G  2008G 2009G 2010T 2011T 20127 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
Net Ciro* Milyon $ 9,4 12,0 12,6 14,6 18,7 22,2 25,5 28,0 28,5 29,1 29,7 30,3 30,9
Yillik tiraj Milyon Adet 62.4 52,6 52,8 60,4 75,5 86.8 99,8 109,5 11,7 113.9 116,2 118,5 120,9
Gunlik tiraj Adet 171.054 144.021 143.831 165.406 206.757 237.771 273.437 300.000 306.000 312.120 318.362 324.730 331.224

Net Satis Fiyat $/Adet 017 0,23 0,24 0,24 0,25 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26




Reklam Faaliyetleri

2009 yil itibariyle, Sirket'in reklam faaliyetlerinden elde ettigi gelir yaklasik olarak 6.3 milyon ABD $ olmakla birlikte, toplam Tirkiye gazete reklam pazarindan
aldigr pay %1.2 seviyelerindedir. Tirajin yukarida belirtilen seviyelerde artmasi ile birlikte Sirket'in reklam faaliyetlerinden elde edecegi gelirin TL bazinda her

yil %15 oranindaki artig ile 2019 yili itibariyle 13.5 milyon ABD $'na ulagsacagi beklenmektedir.

Bu varsayimlar dogrultusunda reklam gelirlerinin projeksiyonu asagidaki gibidir;

Milyon $ 2007G 2008G 2009G 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T

Tirkiye Gazetesi Reklam Geliri 8,7 8,4 6,3 6,7 7.4 8,1 8,7

Fason Baski Faaliyetleri

Sirket, mevcut baski kapasitesini daha verimli kullanabilmek igin fason baski faaliyetlerinde bulunmaktadir, Bu faaliyetlerin arasinda Yeni Safak, Fotomag gibi
3. sahislara ait giinliik gazetelerin fason baskisi olmakla birlikte, dergi, insert, kitap vb. baski faaliyetleri de bulunmaktadir. 2009 vili itibariyle, Sirket'in toplam
gelirinin yaklasik olarak %58'i faski baski faaliyetlerinden olugmaktadir. Projeksiyonu yapilan dénemlerin sonunda, 2019 yilinda, bu oranin %45 seviyelerinde
seyredecegi ongorilmektedir. Fason baski faaliyetlerinden elde edilen gelirin projeksiyonu yapilan dénemler igin TL bazinda enflasyon oranlarina paralel
olarak artaca@ éngérilmektedir. Tim bu degerlendirmelerin dogrultusunda Sirket'in fason baski faaliyetlerinden elde edecegi gelir projeksiyonu asagidaki gibi

gibidir;

Milyon § 2007G 2008G 2009G 2010T 20117 2012T 2013T 201471 2015T 2016T 2017T  2018T 20197

Ciro 374 31,7 32,0 32,9 33,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9 34,9




e DIGER GELIRLER
Kira Gelirleri

Sirket'in, yatinm amach gayrimenkulleri ve bu gayrimenkullerden kira geliri bulunmaktadir. 2009 yilinda 347.000 $ olan kira gelirinin, projeksiyonu yapilan

dénemler itibariyle, TL bazinda enflasyon kadar artacag éngérilmustir.

Milyon $ 2007G  2008G  2009G  2010T 20117 20127 2013T 20147 2015T 2016T 20177 2018T 20197

Kira Gelirleri 0,45 0,37 0,35 0,36 0,37 0,38

e SATILAN MALIN MALIYETI

“Tiirkiye Gazetesi”Faaliyetleri

Gazete baski faaliyetlerinin temel hammaddesi olan kagit, 2009 yili itibariyle Turkiye Gazetesi faaliyetlerinden dogan toplam maliyetin yaklagik %36'sini
olusturmus ve uluslararasi pazarda ton basi maliyeti ortalama 690 ABD$ seviyelerinde olmustur. Sirket yetkilileri ile yapilan gériigsmeler ve genel pazar

beklentilerine paralel olarak projeksiyonu yapilan dénemler itibariyle kagidin ton basina maliyetinin tim dénemler i¢in 700 ABD $ olacagi éngoriilmektedir.

Bunun yaninda, mevcut durum itibariyle 24 sayfa olan Tlrkiye Gazetesi'nin beklenen tiraj artiglar ve tiraj artigina paralel olarak artmasi beklenen reklam
gelirleri dogrultusunda 2013 ve 2015 yillarinda toplam gazete sayfasinin 4'er ek sayfa ile artirlacag! ve buna bagh olarak kullanilan kagit miktarinin da

artacagi ongdérilmektedir.

iscilik maliyeti projeksiyonu her dénem igin TL bazinda enflasyon oraninda artinilarak, diger maliyetler ise gecmis senelerdeki net satis tutarina oranlari

korunarak hesaplanmistir.




Tum bu degerlendirmelerin 1s1ginda Sirket'in Turkiye Gazetesi faaliyetlerinden dolay: katlandigi toplam maliyet projeksiyonu agagidaki gibi gibidir;

Birim 2007G  2008G 2009G  2010T 2011T  2012T 20137 20147 2015T 2016T 2017T  2018T 20197
Kullanilan Kagit Ton 9.306 8.736 7.128 8.197  10.247 11.783 15.809 17.345 20.220  20.624 21.037 21457 21.886
Gram/Gazete 149 166 136 136 136 136 158 158 181 181 181 181 181
Kagit Maliyeti $/ton 765 745 692 700 700 700 700 700 700 700 700 700 700
Kagit Maliyeti milyon $ ) 6,5 4,9 5,7 G g 8,2 1,1 12,1 14,2 14,4 14,7 15,0 15,3
iscilik Gideri milyon $ 3,1 5,0 44 4,5 4,7 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79 4,79
Miirekkep Gideri milyon $ 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Net Satisa Orani % 2.3% 2.9% 2.2% 2.5% 2,5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2,5% 25% 25%
Kalip Gideri milyon $§ 0,3 0,5 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 11 11
Net Satiga Orani % 3.4% 3.9% 3.2% 3.5% 3,5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3,5% 35%  3,5%
Diger milyon $ 0,6 1,3 1,3 1,5 1,9 2,2 2,5 2,8 29 29 3,0 3,0 31
Net Satisa Orani % 6,1% 10,6% 10,0%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10.0% 10,0%
Toplam SMM milyon $ 11,3 13,6 11,3 12,6 14,8 16,6 19,9 21,4 23,5 23,9 243 24,7 251

Fason Baski Faaliyetleri

2009 yili itibariyle Sirket'in, fason baski faaliyetlerinden elde ettigi briit kar marji yaklasik olarak %25 seviyesinde, 2008-2009 yili ortalamasi ise yaklasik %28
olmustur. Sirket'in 2010 yil icerisinde son iki yilin ortalama briit kar marjini koruyacagi , daha sonraki donemlerde ise fason baski faaliyetlerinde artmasi

beklenen rekabet ve ile birlikte kademeli olarak briit kar marjinin %15 seviyelerine diisecedi 6ngorulmektedir. Bu éngoriler dogrultusunda fason baski
faaliyetlerinden kaynaklanan maliyetler asagidaki gibidir:




Milyon $ 2007G  2008G 2009G 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T  2019T

SMM 28,3 22,0 24,0 23,7 254 27,2 28,2 28,9 29,6 29,6 29,6 29,6 29,6

Briit Kar Marji 24,4%  30,6% 24,9% 280% 250% 220% 19.0% 17.0% 150% 150% 150% 150% 150%

« FAALIYET GIDERLERI
Genel Yonetim Giderleri

Sirket'in 2008 yilindaki genel yonetim gideri tutar 6.3 milyon $ seviyelerinde iken, uygulanan maliyet azaltici énlemler ile birlikte bu tutar 2009 yilinda yaklasik
4 milyon ABD $ seviyelerine indirilmistir.2010 yili i¢in genel yénetim giderleri hesaplanirken, 2009 tutari TL bazinda enflasyon oraninda artirilmig bunun ek
olarak da daha onceki dénemlerde gerceklesen duragan tiraj seviyelerine karsin, ileriki donemler igin 6ngérilen tiraj artiglar dikkate alinarak %10'luk bir ek

artig 6ngérilmustar, Projeksiyonu yapilan diger dénemler itibariyle TL bazinda enflasyon oraninin %1 tstiinde bilyiime gdsterecegi 6ngoériilmektedir.

2007G 2008G 2009G 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T

Genel Yonetim Giderleri 5,3 6,3 4,0 4,6 4,7 4,9 5,0 5,0 5,0 5,1 51 5,2 5,2

Pazarlama ve Satis Giderleri

2009 yil itibariyle, Sirket'in pazarlama satis faaliyet gideri yaklasik 1.9 milyon ABD $'dir. Bu tutar, Sirket'in kira geliri haricinde faaliyetlerinden elde ettigi gelirin
yaklagik olarak %3'ine denk gelmektedir. Projeksiyonu yapilan dénemler igerisinde 2010 yilinda pazarlama ve satis giderlerinin faaliyetlerden elde edilecek
gelirin %4't olacag! diger dénemler igin ise ayni oranin %5 olacagi éngérilmektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda pazarlama ve satig giderlerinin
projeksiyonu asagidaki gibidir:

Milyon $ 2007G 2008G 2009G 2010T 2011T 2012T 2013T  2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T

Pazarlama ve : 1,7 1,9 2,2 3,0 3,3 35 3,6 3,6 3.7 3.7 3,8 3,8
Satis Giderleri




» DIGER VARSAYIMLAR
Net isletme Sermayesi

Sirket'in sadece medya faaliyetlerinden dogan ticari alacak tahsilat tutari projeksiyonu yapilan tim dénemler itibariyle 120 giin, ticari bor¢ 6édeme stresi 50

guin , stok devir hizi ise 30 glin olarak hesaplanmigtir.
Yatirim Harcamalari
Projeksiyonu yapilan dénemler itibariyle Sirket'in yatirim harcamalarinin her yil yaklasik olarak 1.5 milyon ABD $ olmasi éngérilmektedir.

Makro Ekonomik Varsayimlar

Birim 2010T 20117 20127 2013T 201471 2015T 2016T 20177 2018T

USD/ TL Yil. Ort. Kur % 1,66 1,74 1,81 1,94 2,07 2,22 2,37 2,54 2,72 2,91

Yillik Ort. Enflasyon % 10,10 8,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00




INDIRGENMIi$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI
Yukarida belirtilen varsayimlar dikkate alindiginda INA degerlemesi asagdidaki gibi olusmaktadir;

Milyon Birim 2010T 20117 20127 2013T 2014T 2015T 2016T 20177 2018T 20197
FAVOK $ 11,6 12,4 13,6 12,9 13,7 12,0 12,9 18,7 14,7 15,7
(-) Mevcut Amortisman $ 3.9 1.4 1.3 1.1 09 0,7 0,5 04 0,3 0,2
(-) Yatinmlarin Amortismani $ 0,3 0,6 0,9 1,2 1.8 1,56 1.5 1,5 1,5 1,5
FVOK $ T 10 " " " 10 1 12 13 14
Vergi (%20) $ 1,5 2:1 2.3 24 22 2,0 2,2 24 2,6 2.8
Yeni Yatinmlar $ 1,5 1,5 1.5 1,5 1,5 1,6 1.5 1,5 1,5 1,5
Net isletme Sermayesi $ 0,9 14 1,3 1.1 0,8 0,5 0,3 0,3 03 0,3
Degisimi
Net Nakit Akimi $ 8 7 9 8 9 8 9 10 10 11
Indirgenmis Net Nakit Akimi $ 7.3 6,3 6,5 5,6 56 44 4.4 42 4.1 4,0
Toplam INA $ 52
Ug Deger $ 120
Indirgenmis Ug Deger $ 43
Sirket Degeri $ 95
Net Nakit Pozisyonu $ 0,51
Gayrimenkul Varliklari $ 0,27
Toplam Hisse Degeri $ 96
Hisse sayisi Adet 80.000.000
Birim Hisse degeri* $ 1,20
Birim Hisse degeri * TL 1,80

Yukarida verilen INA degerlemesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %11.4, nihai buyime orani ise % 2 olarak alinmistir.
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ONEMLI NOT

Bu degerleme raporunda yer alan bilgiler, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir.
OYAK Yatinm Menkul Degerler A.$ bu degerleme raporundaki bilgilerin eksiksiz veya dogru oldugu konusunda higbir taahhiitte bulunmaz ve
garanti vermez. OYAK Yatinm Menkul Degerler A.$ bu degerleme raporunda yer alan veya almayan (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis)
bilgilerin dogrulugu ile ilgili herhangi sorumluluk almaz veya garantide bulunmaz ya da degerleme raporunda yer alan herhangi bir taahhiitten veya
Sirket'in degerlendirilmesi sirasinda yatinmcinin almis olabilecegi diger yazili veya sézlii agiklamalardan sorumlu tutulamaz. Ayrica, OYAK Yatinm
Menkul Degerler A.$ herhangi bir kisinin bu degerleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle ugradigi herhangi bir zarar veya kayiptan sorumiu

tutulamaz. Her konuda, ilgili taraflarin degerleme raporunda yer alan bilgilerle ilgili olarak kendi arastirma incelemelerini yapmalari gerekmektedir.
Bu degerleme raporunu saglamakla OYAK Yatinm Menkul Degerler A.$ ilave bilgi verme yikiimliiliigi Gistlenmemektedir.

Bu degerleme rapor halka arz olacak ihlas Gazetecilik A.S.hisseleri icin bir teklif olusturmaz. Bu degerleme raporunda yer alan bilgi veya herhangi

bir gériigmeyle baglanti olarak verilmis ek bilgi veya taahhiit, hicbir s6zlesme igin temel teskil edemez.
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