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K1saltmalar 

KISALTMALAR TANIMLAR 
A.S. Anonim Sirket 
ABD Amerika Birle$ik Devletleri 
ABD Dolan, Amerikan Dolan, Amerika Birle~ik Devletleri Dolan 
USO, $,ABD$ 
AOSM Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 
AR-GE Ara$tirma, Geli$tirme ve Tasanm 

Ernst & Young Ti.irkiye tarafmdan haz1rlanan 31 Arahk 
Bagrms1z Denetim Raporu 2020 tarihli veya Grant Thornton tarafmdan hazirlanan 

30 Haziran 2021 tarihli bag1ms1z denetim raporlar1 
500 kilogramdan 2000 kilograma kadar yiik ta~1ma 

Bigbag kapasitesine sahip, en fazla iic; metrekiip hacimdeki esnek 
endiistriyel ambalaj i.iriinii 

Borsa istanbul Borsa istanbul A.$. 
Borsa istanbul ve diger borsalar adma yatmmcilardan 

Borsa Pay1 tahsil edilen ve sonrasmda bu borsalara iletilen lisans 
iicretlerini 

CapitalIQ S&P platformu veri tabaru 

Compound 
Kalsiyum karbonat (ingilizcesi: Calcium Carbonat) 
ic;:erikli polietilen ve polipropilen ta~1y1c1h katk1 maddesi 

Covid-19 Koronaviriis salg1ru 2019 

Defter Degeri, DD Finansal tablolarda yer alan toplam Ozkaynak Degeri 

Ernst & Young Global Ernst & Young Global Limited 
EY, Ernst & Young Tiirkiye Kuzey Yeminli Mali Mti~avirlik ve Bag1ms1z Denetim 

A.S., Gtiney Bag1ms1z Denetim ve Serbest Muhasebeci 
Mali Mti~avirlik A.$., Ernst Young Kurumsal Finansman 
Dam~manhk A.$., Bey Serbest Muhasebeci Mali 
Mti$avirlik A.S. 

Eurostat A vrupa Komisyonu istatistik Masas1 (Statistic Division 
for European Commission) 

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar 
ingilizcesi Flexible Intermediate Bulk Container olan en 

FIBC fazla iki tona kadar ta~1ma kapasiteli esnek orta boy 
endi.istriyel dokme ambalaj (bigbag) 

FVOK Faiz ve Venri Oncesi Kar 
Garanti Y atmm Garanti Yatmm Menkul Kiymetler A.S. 
GES Gtine$ Enerji Santrali 
Grant Thornton Grant Thornton Tiirkiye, Eren Bag1ms1z Denetim A.$. 

Hahtabaru 
Duvardan duvara hah, banyo tekstili tirtinleri ve suni c;im 
hahlann ilretiminde kullanilan teknik kuma~lar 

iNA, iNA Yontemi 
indirgenmi~ Nakit Akimlar1, indirgenmi~ Nakit Akimlar1 
Yontemi 
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ingilizesi "International Organization for 
ISO Standardization" olan Uluslararas1 Standardizasyon 

Te$kilati 

IT 
ingilizce kar$1hg1 "Information Technologies" olan 
terimin Tilrkc;e kars1hg1 olan "Bili$im Teknolojileri" 
Tarurru UDS 200 i$letmeler ve i$letmedeki Paylar madde 
20.3 .a.' da verilen bir i$letmedeki top lam ozsermaye 

iD , i$letme Degeri, Firma 
degerine finansal hors; ve hors; benzeri yi.ikiimliili.iklerin 
degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu 

Degeri, $irket Degeri 
ytiki.imlilltikleri kar$ilamak i9in bulundurulan ttim nakit 
veya nakit benzerlerinin 9ikarilmas1 ile elde edilen 
degerdir 

iD/Sat1$lar, iD/NS 
isletme Degeri 'nin net satislara boltinmesiyle bulunan 
benzer sirket 9arpam 

isbir Sentetik isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.$. 
KAP Kamuyu Aydmlatma Platformu 
Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu 
mn Milyon 
NS, Net Satislar, Satislar $irket'in indirim ve iskontolar dti$ttikten sonra ulasilan 

has1lat tutanm 
OECD ingilizcesi "Organisation for Economic Co-operation and 

Development" olan ekonomik isbirligi ve kalkmma 
teskilat1 

PAGEV 
Turk Plastik Sanayicileri Arast1rma Gelistirme ve Egitim 
Vakf1 

PD Piyasa Degeri 
Polietilen hammaddesi ve diger katkl maddeleri 

PE Film kullan1larak ilretilmi$ 90k ama9h film ve ambalaj 
malzemesi 

SMM Satilan Mal Maliyeti 
SNA Serbest Nakit Ak1m1 
$irket isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.$. 
TL Turk Liras1 
TMS Turk Muhasebe Standartlan 
TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlan 
TUBiTAK Turkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu 
TOiK Turkiye istatistik Kurumu 
UDS Ti.irkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Ti.irkiye 

Se1maye Piyasalar1 Birligi tarafmdan yay1mlanan 
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2017 

UV Ultraviyole (morotesi) Ismlar 

YBBO Y1lhk Bilesik Bi.iytime Oram 
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Giri~ 

Sermaye Piyasas1 Kurul'unun VII-128.1 say1h Pay Tebligi'nin 29. maddesinin I. frkras1 
uyannca halka arz edilecek paylarm sat1$ fiyatmm borsa fiyatmdan farkh veya nominal 
degerinden yilksek olmas1 durumunda, soz konusu sat1$ fiyat1 ve bu fiyatm hesaplanmasmda 
kullamlan yontemlere ili$kin olarak halka arzda sat1$a arac1hk eden yetkili kurulu$9a fiyat 
tespit raporu hazirlanmas1 gerekrnektedir. 

Sermaye piyasas1 mevzuatma tabi ortakhklarm, sermaye piyasas1 kurumlanmn ve 
ihra991larm, sermaye piyasas1 mevzuati uyannca yaptlracaklan degerleme faaliyetlerinde 
kullan1lacak degerleme standartlanna ili$kin esaslar1 dtizenleyen Sermaye Piyasas1 
Kurulu'nun III-62.1 sayih Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlan Hakkmda Tebligi ' nin 
3. Maddesinin 1. fikras1 uyannca sermaye piyasas1 mevzuati uyarmca yap1lan degerleme 
faaliyetlerinde, Ttirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Ttirkiye Sermaye Piyasalan Birligi 
tarafmdan yay1mlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlanna uyulmas1 zorunludur. 

Ttirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 say1h Genelgesi ile 
Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafmdan yay1mlanan Uluslararas1 
Degerleme Standartlar1 2017 9ah$masmm Kurul'un 22.06.2017 tarih ve 25/856 say1h karan 
ile uygun gortildi.igi.i duyurulmu$tur. 

Bu kapsamda, i$bu Fiyat Tespit Raporu i$bir Sentetik'in halka arz edilecek paylar1mn sat1$ 
fiyati ve bu fiyatm hesaplanmasmda kullan1lan yontemlere ili$kin olarak Garanti Yatmm 
tarafmdan Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 201 Tye uyurnlu $ekilde, i$bir Sentetik ile 
Garanti Yatmm arasmda 27.01.2021 tarihinde imzalanm1$ olan Halka Arz Arac1hk 
Sozle$mesi kapsammda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler 9er9evesinde, bilinen 
ve genel kabul gormti$ degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanm1$t1r. 
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i~in Kapsam1 

Fiyat Tespit Raporunu haz1rlayan: 

i~bu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) say1h Geni~ Yetkili Arac1 Kumm 
yetki belgesine sahip, halka arza arac1hk ve yatmm dam~manhg1 faaliyetlerinin her ikisinde de 
bulunma izni bulunan Garanti Yatmm tarafmdan hazirlanm1~t1r. 

Ayn bir kurumsal finansman boliimiine sahip olan, halka arza arac1hk ve yatmm dan1~manhg1 
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac1 kurum olan, Garanti 
Yatmm, Se1maye Piyasas1 Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21 /500 say1h karannda istenen 
~artlar, haiz olarak gayrimenkuller d1~rndaki varhklara ili~kin degerleme hizmeti 
verebilmektedir. 

Fiyat Tespit Raporu 'nu hazirlayan Garanti Yatmm, degerlemeyi tarafsiz, yans1z ve profesyonelce 
ger9ekle~ti1mek i9in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam 
etmektedir. Garanti Yatmm'm 27 Ocak 2021 tarihinde imzalanan "Halka Arz Arac1hk Yetki 
Sozle~mesi" d1~mda degerleme konusu ~irket ile onemli bir ili~kisi veya baglant1s1 
bulunmamaktad1r. 

i~bu fiyat tespit raporunu haz1rlayan ekip, 20 yilm ilzerinde kurumsal finansman tecrubesine 
sahip ve Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans1 (Beige No: 213301) sahibi Garanti 
Y atmm Kurumsal Finansman Birim Mildfuu Ami Can ipek9i tarafmdan yonetilmi~tir. 

Ekip lideri degerlemeyi tarafs1z, yans1z ve profesyonelce ger9ekle~tirmek i9in gerekli niteliklere, 
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafs1z ve onyarg1s1z bir degerleme yapabilmesini 
smirlayabilecek herhangi bir etrnen bulunmamaktadir. 

Bu degerleme raporu Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve mil~terileri 
ile olan i~ ve diger ili~kilerinde uyacaklar1 meslek kurallar1m ve etik ilkeleri belirleyen Turkiye 
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallar1'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak 
haz1rlanrm~t1r. Bu kapsamda a~ag1da s1ralanan ilkelere uyulmu~tur; 

• Y apilan degerleme 9ah~masmda dfuilst ve dogru davramlrm~ ve 9al1~malar ~irket ve 
~irket hissedarlarma zarar vermeyecek bi<;:imde yurlitulmli~tfu. Degerleme kapsammda 
kurulan ili~kilerde ve ger<;:ekle~tirilen <;:ah~malarda dogru beyana dayah, meslek 
kurallarma uygun, zamamnda ve eksiksiz hareket edilerek gilveni zedeleyici 
hareketlerden ozenle ka91mlrm~t1r. 

• Degerleme 9ah~malan yilri.itullirken bag1ms1z ve tarafs1z olunmu~tur. Bag1ms1zhga ve 
tarafs1zhga golge dti~tirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmam1~ttr ve bu yondeki 
teklif veya talepler kabul edilmemi~tir. 

• Degerleme gorevinin planlanmas1, yfutitilli.ip sonu9landmlmas1 ve degerleme 
raporunun haz1rlanmas1 safhalannda gerekli mesleki ozen ve titizlik gosterilmi~tir. 

• Degerleme kapsammda sahip olunan maddi, teknolojik ve be~eri kaynaklar etkin ve 
verimli ~ekilde kullamlm1~tlf. 

• Degerleme 9ah~mas1 yfui.itulilrken mesleki faaliyetler haks1z rekabete yol a9mayacak 
~ekilde meslek adabm1 dikkate alm1~t1r. Ticari ama9larla birlikte toplumsal yarar ve 
9evreye sayg1 da gozetilmi~tir. 

Garanti Yat1r1m Menkul K1ymetler A.~. 
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Milsteri ve diger tilm kullaruc1lar: 

Bu rapor i$bir Sentetik ve Garanti Y atmm arasmda 27.01.2021 tarihinde imzalanmt$ olan Halka 
Arz Arac1hk S6zle$mesi kapsammda haz1rlanm1$tir. 

Bu rapor ve i9inde yer alan veriler VII-128.1 say1h Pay Tebligi 'nin hi.iki.imleri uyannca kamuya 
a91klanacaktir ancak bu raporun muhatab1 i$bir Sentetik olarak kalacaktir. 

Degerlemesi yapilacak varhk: 

Y apilan degerleme kapsanunda i$bir Sentetik paylarmm tamammm degeri bulunarak 1 TL 
nominal degerli paym degeri hesaplanm1$tir. 

Degerleme para birimi: 

Y apilan degerleme 9ah$masmda para birimi olarak Ti.irk Liras1 kullarulmt$t1L 

Degerlemenin amac1: 

Bu rapor, halka arz edilecek i$bir Sentetik paylarmm sat1$ fiyatmm paylarm nominal 
degerinden yi.iksek olmasmdan dolay1, soz konusu sat1$ fiyat1 ve bu fiyatm hesaplanmasmda 
kullarulan yontemlere ili$kin olarak g6ril$ bildirmek d1$mda hi9bir amaca hizmet 
etmemektedir. 

Kullamlan deger esas1: 

Degerleme gorevinin ko$ullar1 ve amacma uygun $ekilde Pazar Degeri ile Gelir Yakla$1m1 
yontemlerinden olan indirgenmi$ Nakit Aktmlar1 (iNA) yontemi dikkate al1nm1$t1r. 

Degerleme tarihi: 

Degerleme tarihi aym zamanda rapor tarihi de olan 26 Ekim 2021 'dir. 

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsam1 ile konuya iliskin kls1tlamalar: 

Y ap1lan degerleme 9ah$mas1 kapsammda Garanti Yatmm tarafmdan genel kabul g61mil$ 
denetim standardma gore tam kapsamh veya smrrlJ bir denetim 9ah$mas1 yap1lmam1$tir. 

Degerleme kapsammda kullan1lan ge9mi$ y1llara ait finansal bilgiler (bagrms1z denetimden 
ge9mi$ finansal tablolar ve dipnotlar) ~irket yonetiminin ve bag1ms1z denetim firmas1mn 
g6ril$ilnden gec;mi$ olup bu bilgilerin giivenilir bir kaynak oldugu varsayilm1$t1r. 

Tarafim1zca i$bir Sentetik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de 
yapilmam1$tlr. Garanti Y atmm, degerleme 9ah$mas1 kapsammda, ~irket'in aktiflerinin fiziki 
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine ili$kin herhangi bir ara$tlrma yapmad1g1 gibi bu konularda 
Garanti Yatmm'm herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktad1r. Muhataplarca 
degerlendirme yap1hrken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri 
haricinde belirlendigi goz ard1 edilmemelidir. 

Garanti Yatmm degerleme 9ah$masmdaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gilvenilir 
oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta ve ara$trrmaktadu. Bilgi ve belgeler makul ol9ilde 
degerlendirildiginde bariz $ekilde ger9ege aykln olduguna ili$kin bir $ilpheye ula$ilmaffil$tlr; 
bununla birlikte Garanti Yatmm elde edilmi$ bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhilt 
edememektedir. 
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Elde edilen bilgilerin objektif ve bag1ms1z bir ~ekilde sorgulanmas1 sonucunda olu~turulan ve 
makul olduklan dii~ilniilen verilere gore hazulanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde 
gosterilen ozene ragmen, ~artlar ve olaylann beklenildigi gibi geli~memesi ve gelecekte 
ya~anabilecek olumsuz geli~meler dolay1s1yla ~irket degerinin ongorulen ~ekilde olu~mamas1 
halinde Garanti Y atmm ve 9ah~anlan hi<;bir ~ekilde sorumlu olmayacaktir. 

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kulland1g1 bilgilerin nitelikleri ve kaynaklan: 

Raporda kullamlan veriler degerleme uzmanlannca gilvenilir oldugu kabul edilen ~irket 
yonetiminin saglad1g1 bilgilere, EY tarafmdan TMS/TFRS kapsammda denetimden ge9irilmi~ 
2018, 2019, 2020 yllsonu raporlama donemleri itibar1yla haz1rlanan bag1ms1z denetim raporlar1 
ile Grand Thornton tarafmdan TMS/TFRS kapsammda denetimden ge9irilmi~ 30 Haziran 2021 
tarihinde biten 6 ayhk donem i9in hazulanan denetim raporuna, CapitalIQ ve Bloomberg veri 
tabanlanna, kamuya a91k olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktad1r. 

Garanti Yatmm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlam1m degi~tirecek nitelikte 
bir eksiklik bulunmamas1 i9in her tilrlil ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan etmekle birlikte, 
tarafim1zla payla~1lan bilgilerin dogru olmadiklannm ortaya 91kmas1 halinde Garanti Yatmm 
ve 9al1~anlarmca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir. 

6nemli ve/veya anlamh varsay1mlar ve/veya ozel varsay1mlar: 

Degerleme kapsammda Pazar Y akla$1m1m ternsilen Benzer ~irketler Degerleme <:;arpan1 
Yontemi ve indirgenmi~ Nakit Akrmlar1 (iNA) Yontemi kullarulrru$t1r. Belirtilen yontemler 
ozelinde yaptlan varsay1mlar raporun ilerleyen bolilrnlerinde verilmi~tir. Raporda ~irketlerin ve 
varhklarm hi9bir hukuki sorumluluk ta$1mad1g1 varsay1lrn1~trr. Bu kapsamda degerleme 
9ah$mas1 her tilrlil ipotek, rehin sozle~mesi, icra davas1 gibi yiiklimltililklerden bag1rns1z ve 
tilmilyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel almarak ger9ekle~tirilmi$tir. 

Haz1rlanan raporun tilril: 

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor i~bir Sentetik paylarmm halka arzmdan once dijital olarak 
KAP'da yaymlanacakt1r. 

Kullan1m, dag1tlm veya yay1mlanma k1s1tlamalan: 

i$bu rapor muhatab1 olan i~bir Sentetik'in dahili kullanrm1 ve halka arz i$lemiyle ilgili 
olabilecek kamu kurumlarmm kullan1m1 ile s1mrhd1r. Vfl-128.1 say1h Pay Teblig hlikilrnleri 
geregince KAP'da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatmm'm yaz1h izni olmadan, klsmen 
veya tamamen yay1mlanamaz, 9ogaltilamaz veya dag1t1lamaz. 

Degerlemenin Uluslararas1 Degerlerne Standartlan'na uygun olarak ya01ld1gmm teyit edilmesi: 

i$bU rapor kapsammda yapilan degerleme 9ah$malar1 i~bir Sentetik paylarmm halka arz1 
kapsammda Uluslararas1 Degerleme Standartlan Konseyi tarafmdan 2017 y1lmda yayinlanan 
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ' run (https :/ /www. tspb. org. tr/wp­
content/uploads/2015/06/Ek-UDS. pdf) izin verdigi ol9ilde uyumlu olarak haz1rlanm1$t1r. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.~. 
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Halka Arz Gerek~esi 

Sirket paylanmn halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsalla$ma, Sirket degerinin ortaya 
9,1kmas1, bilinirlik ve tammrltgm peki$tirilmesi, $effafhk ve hesap verilebilirlik ilk:elerinin daha 
gii91il bir $ekilde uygulanmas1, Sirket' in kurumsal kimliginin gii9lendirmesi hedeflenmektedir. 

Sirket' in mevcut pay sahiplerinden i$bir Holding A.S.'nin sahip oldugu 7.590.000 TL nominal 
degerli 759.000.000 adet, Ali KANTUR'un sahip oldugu 880.000 TL nominal degerli 
88.000.000 adet, Necati KOKLU'ni.in sahip oldugu 880.000 TL nominal degerli 88.000.000 
adet, Mustafa OZPEHLiV AN'm sahip 880.000 TL nominal degerli 88.000.000 adet ve ihsan 
OZDEMiR' in sahip oldugu 120.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet paylar olmak iizere, 
toplam 10.350.000 TL nominal degerli 10.350.000 adet paym halka arz kapsammda sat1lmas1 
sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir. 

Sirket, sermaye artI$1 kapsammda ihra9 edecegi 15.500.000 TL nominal degerli 1.550.000.000 
adet yeni paym ihrac1 yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirhkh olarak Sirket'in 
faaliyetlerini biiytitme ve bors:,lulugunu azaltmak is:,in kullanmay1 planlamaktadir. 

Toplamda 25.850.000 TL nominal degerli 2.585.000.000 adet paym halka arz kapsammda 
satilmas1 planlanmaktadir. Yeterli talep gelmesi durumunda Sirket' in mevcut pay sahiplerinden 
i$bir Holding A.S. ' nin sahip oldugu 5.170.000 TL nominal degerli 517.000.000 adet paym ek 
sat1$ kapsarmnda satI$1 gers:,ekle$tirilecektir. Bu durumda halka arz biiytikli.igii 31.020.000 TL 
nominal degerli 3.102.000.000 adet paya tekabi.il edecektir. 

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerek9eye dayanmak ko$uluyla verilen 
arahklar i9erisinde kahnmasma ozen gosterilerek, a$ag1da yer ald1g1 $ekilde %27,5-%37,5 ' inin 
i$letme sermayesi ihtiyacmm kar$1lanmas1, %47,5-52,5'inin kredi bor9lar1mn geri odenmesi ve 
%15-%20'sinin yatmmlar kapsammda kullarulmas1 planlanrnaktad1r. 

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %27,5 - %37,5 kadarm1 i$letme sermayesi ihtiyacmm 
kar$1lanmas1 i9in kullanmay1 planlamaktad1r. Sirket, yeni yatmmlarmm devreye girmesi ile, 
artan pazar talebine cevap verebilmek amac1yla liretimini arttmnayi hedeflernektedir. Sirket 
halka arzdan elde edilecek gelirlerin bir k1sm1ru i$letme sermayesi ihtiyacm1 kar$1lamak is:,in 
kullanarak, iiretim artI$1 ile birlikte artmas1m ongordi.igii gelirlerine paralel olarak biiyi.iyen 
yi.iki.imliili.iklerini zamanmda ve verirnli bir $ekilde yerine getirmeyi ve pazardaki rekabet 
giici.ini.i arttirabilmeyi hedeflemektedir. 

Sirket, halka arz gelirinin %47,5 - %52,5 oranmdaki k1smm1, k1sa ve uzun vadeli finansal 
yi.iki.imliili.iklerinin bir k1smmm geri odenmesinde kullanmay1 planlamaktadir. Finansal 
kurulu$lara yonelik soz konusu yi.iki.imli.ili.iklerin azalt1larak $irketin mali yap1smm 
giis:,lendirilmesi ve ihtiya9lar1 9,er9evesinde ilerleyen donemde bors:,lanma imkanlanndan 
yararlanabilrne olanagma kavu$mas1 hedeflenmektedir. 

Sirket, halka arz gelirinin %15-%20 oranmdaki k1smmm ise devam eden veya gelecekte 
yap1labilecek yatmmlann finansmanmda kullamlmasm1 hedeflemektedir. Halka arzdan elde 
edilecek fonun yatmmlar is:,in aynlan k1sID1yla hem ymt i9inde hem de yurt dt$mda bulunan 
tesislerdeki i.iretim kabiliyetlerinin ve/veya i.iretirn kapasiteletinin ve/veya iiretim verirnliliginin 
arttmlmasma yonelik yatmmlarm finanse edilmesi planlanmaktad1r. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.$. 
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~irket Hakkmda Genel Bilgi 

Ortakhk Y apis1 

$irket'in dogrudan ve dolayh ortakhk yap1s1 a~ag1da verilmektedir. 

Sekil 1 Oogruda n Pav Sahipligine llis kin Bilgi 

Ortagm; Sermave Pa JI / Oy HakkI 

Ticaret Unvam/ 26.03.20211 25.10.20212 

AdJ Sovad1 (TL) (%) (TL) (%) 

i~bir Holding A.S. 113.033.257,73 89,73 113.033.257,73 89,73 

i~bir Stinger Sanayi A.S. 3.027.973,48 2,40 3.027.973,48 2,40 

Osman Atay KUZUCUOGLU 1.648.058,97 1,31 1.648.058,97 1,31 

AliKANTUR 1.644.880,64 1,31 1.644.880,64 1,31 

Necati KOKLU 1.628.175,46 1,29 1.628.175,46 1,29 

Mustafa OZPEHLiV AN 1.568.231,59 1,24 1.568.231,59 1,24 

ihsan OZDEMiR 242.445,47 0,19 242.445,47 0,19 

Diger 3.172.970,58 2,52 3.172.970,58 2,52 

TOPLAM 125.965.993,92 100,003 125.965.993,92 100,004 

$ekil 2 Dolayh Pay Sahipligi11e i li~kin Bilgi 

Ortagm Ticaret Unvam/ 26.03.2021 l 25.10.10212 

Adi Soyad1 Sermaye Pay1 OyHak:kt Sermaye Oy Hakk.t 
(TL) (%) Pay1 (TL) (%) 

hbir Stinger Sanayi A.$. 10.771.743,38 8,55 10.771.743,38 8,55 

isbir insaat ve Gayrimenkul A.S. 8.792.426,38 6,98 8.792.426,38 6,98 

Diger 106.401.824,16 84,47 106.401.824, 16 84,47 

TOPLAM 125.965.993,92 100,00 125.965.993,92 100,00 

Kaynak: Sirket, Jzahname 

1So= konusu tarih $irket 'in son olagan gene/ kurul toplan11 larihini i§aret etmektedir. Pay sahipligine ili;kin bilgi/er bu tarihteki o/agan gene/ 
kuru/ toplantlSI ha=1r bulunanlar listesinden a/1111111§/tr. ve 
1Soz konusu tarih, bufiyat tespil raporunun tabi o/dugu halka ar= i#emine ail l=ahname 'nin im=a rarihi itibany/a son durumu i;aret etmektedir. 
26 Mart 2021 tarihinden sonra olagan gene/ kuru/ top/anllst gerfekle;tirilmemi;tir 

3 Bu oranlarda yer alan kUsuratlar en yak111 rakama yuvarlanm1~ olup oranlar virgillden sonra iki hane olacak ~ekilde yaz1lm1~llr. Bu sebeple 
oranlann toplam1%100 etmemektedir. 
• Bu oranlarda yer alan k0suratlar en yakm rakama yuvarlanm1~ olup oranlar virglilden sonra iki hane olacak ~ekilde yaz1lm1~t1r. Bu sebeple 
oranlann toplan11 %100 etmemektedir. 
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Faaliyetler Hakkmda Genel Bilgiler 

i$bir Sentetik, plastik sektoriiniln alt sektorlerinden biri olan endilstriyel ambalaj ile teknik 
tekstil alanlarmda faaliyet gostermektedir. Her iki alanda da hammadde olarak polietilen ve 
polipropilen kullamlmaktad1r. 

$irk.et, endiistriyel ambalaj altmda s1mflanan esnek, orta boy, dokme yuk konteynerleri (FIBC 
veya bigbag) i.iriinlerinin i.iretim ve sat1$Inl yapmaktadir. Bigbag' ler, i9erisine doldurulan iiriini.i, 
yabanc1 madde, UV ve neme kar$I koruyan, fuiiniln naklini ve stoklanmas1m kolayla$tlran, 
doldurma ve bo$altma kolayhgmm yam sira yi.iksek seviyede kullamm giivenligi saglayan 
yiiksek mukavemetli esnek ambalajlar olup madencilik, kimya, g1da ve petrokimyevi maddeler 
sektorlerinde ilriin nakliyesi ve depolanmas1 amac1yla kullan1lmaktadir. 

$irket teknik tekstil alanmda da faaliyet gostermektedir. $irket hah dokumac1hgmda kullarulan 
hahtabam iiretimi yapmakta olup bu alanda yurt i9inde iiretim yapan az say1da firmadan bir 
tanesidir. Uretilen iiriinler agirhkl1 olarak (2020 y1h sonu itibariyle %85,8'i; 30 Haziran 2021 
sonu itibariyle %76,6's1) yurt i9indeki duvardan duvara hah i.ireticilerine satilmaktadir. 

$irket entegre tesislerinde, i9 tiiketimi kar$ilamak i9in kurmu$ oldugu makinelerde PE Film ve 
compound ilretimi yapmakta ve bu iirilnlerin i9 tiiketimde kullamlmayan k1sm1m mii$terilerine 
satmaktad1r. PE filmier bigbag Uriinlerde i9 torba olarak kullarulmak ilzere ilretilmekte olup 
iiretiminde hammadde olarak polietilen kullan1lmaktad1r. Compound ad1 verilen ilriln ise plastik 
katk1 maddesidir. Polietilen ve polipropilene kalsiyum karbonat eklenmesiyle granill $eklinde 
i.iretilmekte ve sadece ambalaj sektorilnde degil plastik sek:torilnde bir9ok i.irtinde girdi olarak 
kullamlmaktadir. Bu i.irilnler kullamld1g1 malzemelere mekanik dayarukbhk katmakta ve ilretim 
maliyetlerinde avantaj saglamaktad1r. Aynca $irket 2020 y1hnda ya$anan COVID-19 
pandemisiyle beraber 3 kath cerrahi maske ilretimi ve sat1$ma da ba$lam1$tlr. 

$irket' in hammadde olarak kulland1g1 polipropilenin tedariki yurt i9inde Petkim, yurt d1$mda 
ise agirhkl1 olarak Sabic, Basel, Sibur, Exxon firmalarmdan saglanirken, polietilenin tedariki 
yurt i9inde Petkim, yurt d1$mda ise agirhkl1 olarak Sabic, Dow, Carmel, Repsol firmalarmdan 
saglanmaktadir. 

$irket hahtabaru i.iretiminin tamamm1 Bahkesir' de bulunan tesislerinde yaparken, bigbag 
i.iretiminin biiyiik bir kismm1 Tilrkiye'de, kil9ilk bir k1sm1m ise Hindistan'da bulunan ilretim 
tesislerinde ger9ekle$tirmektedir. $irket dogrudan yapt1g1 sat1$lara ek olarak, ihale yoluyla ve 
yurtd1~mda bulunan i~tirakleri vas1tas1yla da sat1$ yapmaktad1r. 

Sirket'in Faaliyetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar 

1968 .... i~bir Sentetik Dokuma Sanayi A.$. 5 Ekim 1968 tarihinde Bahkesir merkezli olarak 
kurulmu$tur. 

1986 ..... Ttirkiye' de ilk hahtabaru ilretimini ger9ekle$tirmi~tir. 

1993 ..... $irket bigbag ilretimine b~lam1$tlr. 

1996 ..... $irket ISO 9000 belgesi alm1$tir. 

1998 ..... $irket ana faaliyetlerini bigbag tiretimine odaklam1$tlr. 

2004 ..... i$bir Sentetik ISO 140001 <;evre Yonetim Sistemi belgesini alm1$tlr 

2004 ..... ingiltere'de sat1~ ofisi kurulmu~tur. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.~. 
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2005 .... Bahkesir Organize Sanayi' de yeni ilretim tesisi faaliyete ba$lam1$tlf. 

2007 .. . .. Bahkesir Organize Sanayi' de ikinci bir tesis faaliyete ba$larru$tir. 

2007 . .... Amerika ve israil 'de sat!$ ofisleri ac;dmt$1ll". 

2007 . .. .. Sirket ISO 22000 G1da Gilvenligi Yonetim Sistemi belgesi alm1$tlr. 

2009 ..... Almanya sat1$ ofisi faaliyete ba$lam1$tlr. 

2009 . .. .. Compound ilretim hath kurulmu$tur. 

2017 .... . ISO 27001 Bilgi Gilvenligi Yonetim Sistemi belgesi ahnm1$tir. 

2017 .. .. . Sirket'in Hindistan'daki i$tiraki i$bir Mewar %50 ortakhkla kurulmu$1Ur. 

2018 ..... Sanayi Bakanhg1 Onayh Ar-Ge Merkezi kurulmu$tur. 

2020 .... i$bir Mewar'm %49'luk hissesi satm almarak, i$bir Sentetik pay1 %99'a c;1kanlm1$tlr. 

2020 .... ic; tilketim ihtiyacm1 kar$tlamak ilzere 10 MW c;at1 GES yatmm1 gerc;ekle$tirilmi$tir. 

2020 .... 3 kath medikal maske ilretimi ic;in yatmm yap1lrm$tlf. 

Sirket'in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri 

Bu bolilmde yer alan bilgiler ve veriler P AGEV - Tilrkiye Plastik Sektor izleme Raporu, The 
Freedonia Group - World Bulk Packaging Industry Report, Grand View Research - Flexible 
Intermediate Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type 
A, Type B, Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment 
Forecasts, 2019 - 2026, Zion Market Research - Global Bulk Bags Market Size, By Type, 
Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 - 2025 raporlanrun yam s1ra 
Trademap, Eurostat ve TOiK'ten alman verilerden derlenmi$tir. 

Ambalaj Sektoru 

Ambalaj sektorii, imalatta kullarulan farkl1 malzemeler dikkate almd1gmda, oldukc;a geni$ bir 
alana yay1lm1$tlf. Plastigin yanmda, ah$ap, kag1t, karton gibi malzemelerin de kullaruld1g1 
sektorde, plastik hem sert/kati hali ile hem de esnek hali ile kullarum yeri bulmaktad1r. 

Ambalaj sektorii, geni$ kitlelerin bireysel kullan1mlarmm yanmda, ticari faaliyetler ve ilretim 
faaliyetlerinde de $irketler tarafmdan kullan1lmaktad1r. 

Bireysel kullan1c1larm yanmda, ticari faaliyet gosteren kurum ve kurulu$larm ilrettikleri 
mamullerin nakliyesi suasmda geni$ hacimli paketlere ihtiyac; duymalan, geni$ hacimli ambalaj 
ilretimini one c;1karm1$t1r. 

Geni$ hacimli paketleme sektorilniln alt dallar1 a$ag1daki gibi sm1flanabilir5: 

5 World Bulk Packaging Industry Report, The Freedonia Group 
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Sekil 3 Global Hacimli Paketleme Sektorii 

Global Hacimli Paketlcmc Scktorii 

Nakliye 
Torbalan 
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- - Esnek Orta Boy Dokme Yilk 
· · Konteynerleri (FIBC) 

- - -

Sektoriln bilyilkli.igil ile ilgili farkh kaynaklarda, 9e~itli veriler bulunmaktad1r. Bu raporlarda, 
ortak olan goril~, hacimli ambalaj sektorilniln bi.iyi.ime trendinin devam edecegi ~eklindedir. 

ABD merkezli ara~t1rma ve dan1~manhk ~irketi Grand View Research' i.in haz1rlad1g1 "Flexible 
Intermediate Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type 
A, Type B, Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment 
Forecasts, 2019 - 2026" raporuna gore 2018 y1hnda global FIBC sektoriiniin 4 milyar ABD$ 
bi.iyilklilgilnde oldugu tahmin edilmekte ve 2019 - 2026 y1llan arasmda %5,9 bile~ik bi.iyi.ime 
oran1 kaydetmesi beklenmektedir. 6 

Bir diger ABD' li ara~t1rma ~irketi Zion Market Research' i.in haz1rlad1g1 "Global Bulk Bags 
Market Size, By Type, Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 - 2025" 
raporunda ise 2018 y1h global FIBC pazan bi.iyi.ikli.igilniln 4, 1 milyar ABD$ seviyesinde oldugu 
ifade edilmi~tir. 2019 - 2025 y1llar1 arasmda bile~ik btiyilme oranmm %7,1 olmas1 ve 2025 y1h 
sonunda pazar btiyilklilgilniln 6,6 milyar ABD$ seviyesine ula~mas1 beklenmektedir. 7 

FIBC Urunleri - Global !thalat Verileri 

Trademap tarafmdan derlenen Dtinya ticareti verilerinde, Dilnya ilzerindeki toplam ithalata 
bak1ld1gmda, 2015 y1lmdan 2019 y1h sonuna kadar illkelerin FIBC ithalatmda tutar bazmda 
dtizenli olarak bir art1~ ya~and1g1 gorillmektedir. Bu donemde global ticaretin bile~ik btiyi.ime 
oran1 %4,6 olarak ger9ekle~mi~tir. 

6 https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/flexible-intennediate-bulk-container-fibc-market 
7 https://www.globenewswire.com/news-release/2019/0 l /31/170804 1 /0/en/Global-Bulk-Bags-Market-Will-Reach-USD-6-6-Billion-By-

2025-Zion-Market-Research.html 
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5ekil 4 K1talara Gore Tutarsal Bi!!ba!! ithalat1 

Kitalara Gore FIBC ithalat Veriled 

ithalat 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

(Milyon ABD$) 

Avrupa 878 851 980 1179 1089 1055 

Asya 674 652 685 745 784 738 

K.Amerika 416 369 425 509 483 449 

G.Amerika 29 23 29 38 39 37 

Avustralya 56 47 51 60 57 55 

Afrika 24 19 24 39 41 32 

Diinya 2.077 1.960 2.194 2.569 2.493 2.366 
Kay11ak: Trademap 

2020 y1h verilerine gore Avrupa, Bigbag ithalatmda, toplam ithalatm %44,6's1 ile Diinya 
ticaretinde en onde gelen bolgedir. Avrupa'y1, Japonya ve Giiney Kore'nin de bulundugu Asya 
ve ABD ve Kanada gibi yine iki geli~mi~ ekonominin bulu.ndugu Kuzey Arnerika takip 
etrnektedir. 

A vrupa' da yer alan illkeler tarafmda.n yap1lan ithalatm global top lam ithalata ora.n1 2015 y1lmda 

%42,3 iken, bu oran 2020 y1h itibanyla %44,6'ya yi.ikselrni~ ve Avrupa en bilyiik ithalat91 

konumunu gii9lendirmi~tir. 6 te yanda.n Asya illkelerinde geli~en sanayi ile Bigbag ilretiminin 

artrnas1 sonucu ithalat ihtiyac1 azalm1~ ve Asya illkelerinin toplam global ithalat i9indeki pay1 

2015 yilmda %32,4 iken 2020 y1lmda %3 l ,2' ye gelmi~tir. 

ithalatta en bilyilk 10 illke incelendiginde ise ABD, Japonya, Alrna.nya, Gilney Kore, Fra.nsa 

gibi OECD illkelerinin on plana 91kt1g1 gorillmektedir. ilk 10 iilkenin global ithalat i9indeki 

pay1 2020 y1h itibariyle %72,S'dir. 8 

8 Trademap 
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~ckil 5 En biiyiik bigbag ithalat~1s1 JO Ulke 

En Bliyuk IO ithalat91 Ulke 
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9 Kay11ak: Trademap 

Yukanda yer alan tablo ve grafikten de anla~Iiacag1 iizere, Kuzey Amerika pazanm ABD'nin, 
Asya pazanru ise Giiney Kore ve Japonya'mn yapt1g1 ithalatlar bilyilk ol9tide etkilemekteyken, 
Avrupa pazarmda dag1hm daha e~ittir. 2020 y1h verilerine gore ABD'nin Kuzey Amerika'da 
yap1lan toplam ithalat i9indeki pay1 %86,9 iken Japonya ve Gilney Kore'nin Asya'da yap1lan 
top lam ithalat i9indeki pay1 ise % 76,4 ' tiir. Buna kar~m A vrupa'nm en btiytik ithalat91s1 
konumundaki Almanya'run, A vrupa'run toplam ithalat1 i9indeki pay1 %20,9 seviyesindedir. 

FIBC Urunleri - Global lhracat Verileri 

Veriler incelendiginde ilretimin onemli maliyet kalemlerinden olan i~9ilik maliyetlerinin 
gorece dil~iik oldugu cografyalar ihracatta one 91km1~t1r. ihracat yapan tilkeler arasmda 2019 
y1h verilerine gore ilk ti<; s1ray1 Hindistan (asgari ilcret bolgeye ve vasfa gore ayhk 89,2 
ABD$ - 115,4 ABD$ arasmda degi~mekte), <;in (asgari ilcret ayhk 385 ABD$) ve Vietnam 
(asgari ilcret ayhk 192,4 ABD$) almaktadlT. Ttirkiye ise (ayhk asgari ilcret 450 ABD$) 
dorduncil s1radadrr. <;in ve Hindistan Dunya'da 2020 y1hnda yap1lan ihracat toplarrunm 
yakla~1k %45' ini ger9ekle~tirmektedir. Tilrkiye' nin global ihracattaki pay1 2020 y1h verilerine 
gore %9,1 iken ilk dort iilkenin toplam1 %67,5 olarak ger9ekle~mi~tir. 

ckil lkelere gore tutarsal bigbag ihracat, 

Ulkelere Gore FIBC ihracat Verileri 

ihracat Pay 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

(Milyon ABD$) % 

Hindistan 477 429 548 728 703 628 27,2 
<;in 620 552 499 558 501 412 17,8 
Vietnam 85 173 204 241 262 308 13,3 

9 Trademap 
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Tiirkiye 215 197 204 213 185 210 9,1 
Bel~ika 25 26 30 37 35 31 1,4 
Hollanda 55 56 48 49 70 75 3,3 
Almanya 63 58 66 77 66 67 2,9 
Banglade~ 37 40 48 66 60 56 2,4 
Meksika 45 40 37 40 40 60 2,6 
<;ek Cumhuriyeti 42 48 45 45 39 40 1,7 
Diger 320 306 368 430 407 421 18,2 
Diinya 1.984 1.925 2.098 2.485 2.367 2.310 100 

Kay11ak: Trademap 

<;in'de artan i$c;ilik maliyetlerinin sonucu olarak bigbag ilretiminin azalmas1 ve geli$en 

sanayinin ic; tiiketimi art1rmas1 ile ihracat ve global pazar paymda dii$ii$ ya$anmI$ ve sonucunda 

yakm cografyada bulunan daha ucuz i$gticiine sahip Hindistan ve Vietnam global ticarette one 

c;1krm$t1r. Hindistan'm ve Vietnam'm ihracatl ve global ticaretteki pay1 y11lar ic;inde ciddi art!$ 

gosterirken, Tiirkiye'nin ihracat1 y1llar ic;inde degi$iklik gosterse de stabil bir goriintii 

c;izmektedir. Bununla beraber global ticaret hacminin biiyiimesiyle pazar paymda bir miktar 

gerileme gozilkmektedir. 2015 yilrndan 2020 y1lma kadar global ihracatta, Hindistan'm pazar 

pay1 %24,0'dan %27,2'ye, Vietnam'm pazar pay1 %4,3'ten, %13,3'a 91karken <;in'in pazar 

pay1 %31,2'den %17,8'e, Tiirkiye'nin pazar pay1 ise %10,8'den %9,1 'ye gerilemi$tir. 

FIBC Sektor Trendleri 

Bigbagler sanayi $irketleri tarafindan, kolay kullarulabilir olmas1, kolay istiflenebilir olmas1 
dolay1s1yla nakliye masraflarmm ve maliyetinin dii$iik olmas1, c;e$itli sektorlerde tekrar 
kullamlabilmesi ve geri donii$iim yapilabilmesi dolay1s1yla c;evreci olmas1 gibi sebeplerle tercih 
edilmektedir. 

ABD' li ara$tirma $irketi Zion Market Research'iin hazulad1gi "Global Bulk Bags Market Size, 
By Type, Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 - 2025" raporuna gore 
sektorde bilyilmeyi etkileyecek faktorler cografyalara gore degi$iklik gostermektedir. Kuzey 
Arnerika pazarmdaki biiyiimenin kimya ve g1da sektoriindeki stabil biiyiimelere bagh olarak 
geli$mesi beklenmektedir. Asya Pasifik pazannda, ozellikle <;in ve Hindistan'm kimya 
sektoriinde h1zh geli$mesiyle onilmilzdeki donemde bigbag talebinin artacagrnm tahmin 
edildigi belirtilmi$tir. 10 Avrupa pazannda ise paketleme ve ta$1mac1h.k sektoriinde uygulanacak 
yasalarrn pazarm gelecegini etkileyebilecegi dii$iiniilmektedir. Bununla beraber ABD' li 
ara$tirma ve dan1$manhk $irketi Grand View Research'iin haz1rlad1g1 "Flexible Intem1ediate 
Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type A, Type B, 
Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment Forecasts, 2019 -
2026 raporunda, artan ya$h popiilasyon ve kronik hastalar dolay1s1yla ilac; sektoriinde 

10 https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/flexible-intennediate-bulk-container-fibc-market 
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ya$anacak talep art1$mm, fuetim hammaddeleri ticaretinin artmasma ve dolay1s1yla FIBC 
sektortiniln h1zh bilyfunesine katk1da bulunacag1 ongortisilne yer verilmektedir.11 

Asya iilkelerindeki FIBC fueticilerinin global ticaretteki pay1 y1llar ge9tik9e h1zla artmaktad1r. 
Dretirn hatlanrun gelecek y1llarda, ge9rni$ y11larda oldugu gibi i$glicilniln ucuz oldugu 
geli$mekte olan cografyalara kayrnas1 beklerunektedir. $irket bu ongortiyle Hindistan'da bir 
fuetim tesisi a9m1$ ve tirtinlerinin bir k1smm1 Hindistan'da fuetmeye ba$lam1$tlr. 

Global Bigbag ithalatl 2015-2020 y1llar1 arasmda miktarsal olarak %22,0, tutar olarak % 13,9 
oranmda artm1$tlf. Tutarsal olarak alti y1lhk sfue9te y1lhk bile$ik btiytirne oran1 %2,6 olrnu$tur. 
Aym donemde Ttirkiye'nin toplarn ihracat1 y1lhk %0,5 (YBBO) azahrken; i$bir Sentetik 
tarafmdan yap1lan yurtd1$t sat1$lar1 y1lhk %5,3 (YBBO) artarak 2020 yilmda 48 milyon ABD 
dolar1 seviyesine ytikselmi$tir. $irket'in 2015'te yapt1g1 ihracatm Tfukiye'nin toplam FIBC 
ilrilnleri ihracatt i9indeki pay1 %17,2 seviyesindeyken 2020 y1hnda bu oran %22,8 olarak 
ger9ekle$mi$tir 

$ k"l 7 $. k , . D e I 1r et m iinya ve iir 1ye 1g ag t1caretm e T k. b" b . d k.i pay1 
Diinya Tiirkiye i~bir Diinyada Tiirkiye'de 

ithalab i hracat i hracat 
(Milyon (Milyon (Milyon 

Tiirkiye'nfo i~bir'in 

ABD$) ABD$) ABD$) Pay1 Pay1 

2015 2.077 215 37 10,3% 17,2% 

2016 1.960 197 34 10,0% 17,2% 

2017 2.194 204 39 9,3% 19,1% 

2018 2.569 213 48 8,3% 22,5% 

2019 2.493 185 44 7,4% 23,8% 

2020 2.366 210 48 8,8% 22,8% 

YBBO 2,6% -0,5% 5,3% -3,0% 5,8% 
Kaynak: Sirket, Trademap 

Teknik Tekstil Sektoru 

$irket teknik tekstil sektortinde sentetik hahtaban1 ilretimi yapmaktad1r. Duvardan duvara hah, 
hahfleks ve banyo tekstil tireticisi firmalar tarafmdan tizerine dikim ger9ekle$tirilen hal1 tabaru 
i.iriiniiniin iiretiminde hammadde olarak polipropilen ve ye~itli katla maddeleri 
kullamlmaktad1r. Polipropilen hammaddesi bigbag tiretimine benzer $ekilde i$lenerek iplik 
haline getirilmekte sonrasmda da dokuma ger9ekle$tirilerek hahtabaru tiretimi yapilmaktad1r. 
Dretilen fufuller aglfhkh olarak yurt i9indeki mti$terilere satilrnaktadir. 

Hahtabaru sektortintin geli$imi Dtinya'da llifte hahya olan talebe bagh olarak degi$rnektedir. 
Tufte halt sektortindeki ticaret btiytikltigtinti inceledigimizde bireylerin ahm guctintin ytiksek 
oldugu geli$ffii$ OECD tilkelerinin ithalat91 konumda oldugu gorillmektedir. 2020 y1lmda en 
fazla ithalat yapan 10 tilkenin global ithalat i9indeki pay12015 y1lmda %64,8 iken 2020 y1hnda 
%60,6 olarak ger9ekle$mi$tir. 2015 y1hna gore bu illkelerden ingiltere, Kanada, A vustralya ve 

11 https://www.globenewswire.com/news-release/20 19/0 J/31 / 1708041/0/en/Global-Bulk-Bags-Market-Will-Reach-USD-6-6-Billion-By-
2025-Zion-Market-Research.html 
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Hollanda'mn global ithalattaki paylan azahrken ABD, Almanya, Japonya, Fransa ve <;ekya'run 
paylan art1~ gostermi~tir. 

$ekil 8 Ulkelere Gore Tiifte Hah ithalat, 
ithalat 

(Milyon ABD$) 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Pay¾ 

ABD 903 892 905 980 857 832 14,3 
ingiltere 897 842 820 813 773 611 10,5 
Almanya 512 546 565 591 552 517 8,9 
Kanada 601 574 580 574 530 443 7,6 
Japonya 249 257 259 264 262 242 4,2 
Avustralya 270 280 280 285 251 233 4,0 
Fransa 199 210 208 220 215 200 3,4 
Hollanda 217 202 234 222 197 177 3,0 
Suudi Arabistan 164 96 110 123 148 150 2,6 
<;ekya 126 127 142 144 143 120 2,1 
Diger 2.244 2.287 2.500 2.676 2.663 2.296 39,4 
Dilnya 6.383 6.312 6.603 6.894 6.590 5.822 100,0 

Kay11ak: Trademap 

Dunya'mn tufte hah urun grubundaki en buyuk ihracat<;1s1 2020 yilmda %20,7 pay ile <;in'dir. 
Tiirkiye %5,3 pay ile Dunya'nm en buyuk altmc1 ihracat<;1s1 konumundadir. 2020 y1lmda en 
fazla ihracat yapan 10 illke toplam ihracatm %80,0'nini ger<;ekle~tirmi~lerdir. Ti..irkiye ve 
Vietnam ihracatlanm ve global ihracat i<;indeki paylanm 2015 - 2020 y11lan arasmda artmrken, 
ABD ve Bel<;ika'nm toplam ihracat i<;indeki pay, du~il~ gostermi~tir. Sektorde global ihracatm 
2015 - 2020 y1Ilan arasmdaki bile~ik buyume htz1 %-0,8 iken, Tilrkiye'nin aym y11lar 
arasmdaki bile~ik buyume h1z1 %10,5'dir. Buna bagh olarak Turkiye'nin global ihracat i<;indeki 
pay1 2015'te %3,1 iken 2020 y1hnda %5,3'e ula~m1~t1r. 

$ekil 9 Ulkelere Gore Ti.ifte Hah ihracatt 
ihracat Pay 

(Milyon ABD$) 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

% 

<;in 1.274 1.280 1.357 1.536 1.417 1.346 20,7 
Beli;;ika 1.044 1.012 1.024 1.013 950 780 12,0 
Hollanda 796 834 902 992 921 859 13,2 
ABD 835 785 788 754 685 529 8,2 
Hindistan 522 558 555 563 534 549 8,5 
Turkiye 208 225 261 300 354 343 5,3 
Almanya 309 321 345 352 324 280 4,3 
ingiltere 170 169 174 199 192 156 2,4 
Danimarka 111 120 131 150 145 108 1,7 
Vietnam 24 24 31 60 144 243 3,7 
Diger 1.472 1.521 1.572 1.601 1.498 1.300 20,0 
Diinya 6.765 6.849 7.139 7.520 7.165 6.493 100 

Kaynak: Trademap 
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Tur/dye Dz~ Ticaret Verileri 

~irket, tiretimini ve sat1~m1 yapt1g1 Bigbag, hahtabam, PE Film ve compound mamullerinin 
TOiK tarafmdan yaymlanan 2018-2020 y11lar1 arasmdaki ihracat ve ithalat verileri a~ag1daki 
tablolarda verilmi~tir. 

e I riin ruo arma air iir 1ve hracat D . T k' B il2ilen 

ihracat Verileri Tiirkiye - Kg)12 

GTiP GTiP Adi isbir Ad1 2018 

Dokme Maddeler ic,:in 
63053219 Polietilen/Polipropilen ~eritlerden esnek Bigbag 50.434.611 

mafzalar, orme veya kro~e haric,: 

54072019 
Polietilen Polipropilen ~erit vb.den 

Hahtabani 1.077.773 
mensucat, en e$it biiyi.ik 3mt. 

39211900 
Diger plastiklerden gozenekli levha, 

PE Film 10.470.269 
1yaprak, pelikiil, levhalar 

38122090 
Kauc,:uk ve plastikler ic,:io p lastifiyao diger 

Compound 246.562 
bile~ikler 

62.229.215 .. _. 

Kay11ak: TU!K, Sirket 

~ k'l 110 .. G e I run rup1anna air iir 1ye t a at 111!:I en D . T k' i h I B'I ·1 . 

ithalat Verileri (Tiirkiye - K2)14 

GTiP GTiP Adi i~bir Adi 2018 

Dokme Maddeler ic,:in 
63053219 Polietilen/Polipropilen ~eritlerden esnek Bigbag 172.618 

mafzalar, 01me veya kro~e baric,: 

54072019 
Polietilen Polipropilen ~erit vb.den 

Hahtabani 1.932.003 
mensucat, en e~it biiyi.ik 3mt. 

39211900 
Diger plastiklerden gozenekli levha, 

PE Film 4.970.880 
yaprak, pelikiil, levbalar 

38122090 
Kauc,:uk ve plastikler ic,:in plastifiyan diger 

Compound 8.964.068 
bile$ikler 

16.039.569 
Kay11ak: TUIK. Sirket 

12 TOiK (https://biruni.tuik.gov.tr/disticaretapp/menu.zul) 
13 2020 y1h veri leri 01 Mart 202 1 tarihinde TOiK D1~ Ticaret istatistikleri veri tabanmdan al1111111~11r. 
14 TOiK (https://biruni.tuik.gov.tr/disticaretapp/menu.zul) 
15 2020 y1h veri leri O I Mart 2021 tarihinde TOIK D1~ Ticaret !statistikleri veri tabanmdan almm•~llr 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.~. 

2019 202013 

48.372.736 58.802.903 

1.773.355 2.339.545 

10.648.353 11.827.005 

473.471 146.718 

61.267.915 73.116.171 

2019 202015 

91 .723 122.270 

2.225.335 4.274.740 

4.991.978 6.707.300 

8.896.017 8.134.842 

16.205.053 19.239.152 
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~irket'in gii~lii yanlari ve sektordeki/pazardaki avantajlan 

$irket'in gi.i<;li.i yonleri a~ag1da belirtilmektedir. 

Avrupa Pazarzna Yalanlzk 

$irket, global ticarette en bi.iyi.ik ithalat91 konumundaki Avrupa'ya yakmhg1 ile ba~ta Hindistan 
olmak iizere tum Gi.ineydogu Asya'daki rakiplerine kar~1 avantajh bir konumdadrr. $irketin 
ba~hca avantajlan arasmda h1zh teslimat ~ans1 (karayolu ile 4-6 gun arasmda), karayolu 
teslimat1 sayesinde dii~ilk tonajlardaki sipari~lerle 9ah~abilme ve giimri.ik birligi bulunmaktad1r. 

Mii§teriye Yakznlzk 

$irket hem Tiirkiye'de hem de Hindistan'da bulunan i.iretim tesislerinde bigbag ilretimi 
yapmakta, bu sayede i.iretimde olu~abilecek aksakhklar1 h1zh bir ~ekilde 9oziime 
kavu~turabilmekte ve farkh cografyalardaki mi.i~terilerine farkh i.iretim merkezlerinden hizmet 
sunabilmektedir. Aynca Almanya, ABD, israil ve ingiltere'de bulunan sat!$ ofisleri sayesinde 
mi.i$terilerine daha h1zh hizmet sunabilmektedir. 

Esnek Uretim Kabiliyeti 

$irket sahip oldugu entegre tesisleri sayesinde iiri.inlerin hammaddeden son mamul haline 
gelene kadar ilretimdeki tum si.ire9leri kendisi yonetmekte boylece mii$terilere gore i.iriinleri 
$ekillendirebilmekte ve mii$terilerin ihtiyacma cevap verebilmektedir. Aynca Ti.irkiye' deki 
operasyonu daha az emek gi.i.cii ve daha 90k makine giici.i ile faaliyet gosterirken, Hindistan'da 
daha emek yogun bir operasyon siirdiiriilmekte boylece farkh mi.i$teri kitlelerine yonelik 
i.irilnler ilretilebilmektedir. 

$irket 'in Sektordeki Tecriibesi, Bilinirligi ve Mii.$feri Portfoyii. 

$irket 1986 y1lmdan beri hah tabam, 1993 y1hndan beri Bigbag i.iriinlerinin i.iretimini 
yapmaktad1r. $irket geni~ ve <;e$itli sektorlerden olu$an bir mi.i$teri tabamyla 9ah~maktad1r. 
2020 ylimda ywt i9inde 275, yurt d1$mda ise 129 mii$teri ile 9ah$ffil$, bugiine kadar toplam 
1500'i.in i.izerinde mi.i$teriye hizmet vermi$tir. 30'un i.izerinde firrna ile 20 y1h, 50'nin i.izerinde 
firma ile IO y1h a$km siiredir diizenli olarak 9ah$1lmaktad1r. 

~irket'in sektordeki/pazardaki dezavantajlan 

$irket'in dezavantajlan a$ag1da belirtilmektedir. 

Yilksek j$<;:ilik Maliyetleri 

Ulkemizde, Giineydogu Asya i.ilkelerine gore nispeten yi.iksek kalan i~9ilik maliyetleri iiretim 
maliyetlerinin a1tmasma neden olmakta ve her ne kadar $irket, i~9iligin ucuz oldugu 
Hindistan'da i.iretim tesisi a9m1$ olsa da global rekabetteki giici.inii etkilemektedir. Ge9mi$ 
y1llarda oldugu gibi gelecekte de global ticarette i~9ilik maliyetlerinin dii~i.ik oldugu 
cografyalarm one 91kacag1 di.i$i.ini.ilmektedir. 

Hammaddede Dz§a Bagzmlzlzk 

$irket hammadde olarak petrol bazh polietilen ve polipropilen kullanmaktad1r. Ti.irkiye petrolde 

d1~a bag1mh oldugundan $irket de hammadde konusunda dolayh olarak d1$a bag1mh 

durumdad1r. $irket, global ihracat91 i.ilkelerden Hindistan ve <;in'in petrol 91kar1p i$leyebilmesi 

dolay1s1yla bu i.ilkelerde bulunan $irketlere kar$I dezavantajh konumdadrr. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.~. 
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~irket'in Finansal Bilgileri 

~irket'in 2018 2019 ve 2020 y11lan ic;in EY tarafmdan, 202 1 ilk 6 ayhk donemi ic;inse Grant 
Thornton tarafmdan hazirlanan TMS/TFRS kapsammda bagims1z denetimden gec;irilmi$ 
konsolide mali tablolanna gore gelir tablosu a$ag1da verilmektedir. 

$eki l 12 Gelir Tablosu 

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021 

Has1lat 428.373.642 499.171.42 1 596.085.748 267.492.517 470.408.177 

Sat1$lann maliyeti (-) (302.073.237) (383.542.211) (401.139.133) (201.552.655) (345.363.800) 

Briit kar 126.300.405 115.629.210 194.946.615 65.939.862 125.044.377 

Ara~t1m1a ve geli~tirme 
(830.347) (37.544) (1.755.982) (569.327) (2.583.063) 

giderleri (-) 

Gene! yonetim giderleri (-
(1 6.335.520) (23 .035.77 l ) (25.789.892) ( l 1.08 1.990) (26.149.959) 

) 

Pazarlama, sat!~ ve 
(12.221.779) (12.466.785) (14.906.005) (3.452.112) (7.999.152) dag1t1m giderler i (-) 

Esas faaliyetlerden diger 
78. 139.469 44.576.132 71.881.139 48.388.051 66.422.727 

gelirler 

Esas faaliyetlerden diger 
(73.313.242) (46.160.966) (38.459.274) (14.864.633) (29.436.313) 

giderler (-) 

Esas faaliyet kan 101.738.986 78.504.276 185.916.601 84.359.851 125.298.617 

Yatmm faaliyetlerinden 
517.540 312.791 155.639 - 411.142 

gelirler 

Ozkaynak yontemiyle 
degerlenen yatm mlarm 

(3.506.851) (l.698.389) ( 4 .925 .437) (1.451.950) -karlarmdan 
(zararlanndan) paylar 

Finansman 
gelirleri/(giderleri) 98.749.675 77.118.678 181.146.803 82.907.901 125.709.759 
oncesi faaliyet kan 

Finansman gelirleri 53.743.218 42.606.812 99.796.379 8.610.725 34.409.316 

Finansman giderleri (-) (115.050.832) (77.616.900) (179.869.717) (60.851 .800) (85.497.960) 

Siirdiiriilen faaliyetler 
37.442.061 42.108.590 101.073.465 30.666.826 74.621.115 

vergi oncesi kan 

Siirdiiriilen faaliyetler 
(2.855. 788) (6.103.687) (21.348.770) (1.099.365) (20.539.345) vergi gelir/gideri 

- Donem vergi gideri (6.424.448) (5.173.896) (20.537 .037) - (I 8.244.228) 

-Ertelenmi$ vergi gideri 3.568.661 (929.790) (691.733) (1.099.365) (2.295 .117) 

Donem kan 34.586.274 36.004.904 79.844.695 29.567.461 54.081.770 
Kaynak :$irket. Bag1.ms1z Denetim Raponi 

i$bir Sentetik firmasmm 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 itibariyle sona eren finansal y1llar ile 30 
Haziran 2021 'de sona eren 6 ayhk doneme ait ana kategoriler itiban ile sat1$lannm geli$imi ile 
biiyfuneleri a$ag1daki tablolarda verilmektedir. 

Garanti Yatinm Menkul Ktymetler A.$ . 
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Sekil 13 Uriin Bazmda Sahs Gelisimi 

Uriin <;e~idine GBre Sat1~lar (TL) 

Grup 2018 2019 2020 2020/06 2021/06 

Bigbag 330.278.397 377.502.569 492.095.093 222.013.792 374.480.720 

Halttabarn 63.341.709 84.136.503 61.382.158 23.300.526 68.536.068 

Compound 11.340.666 7.358.979 7.356.544 3.862.766 3.310.572 

PE Film 14.357.093 18.036.950 19.369.575 8.968.702 14.390.901 

Diger 9 .055.777 12.136.420 15.882.378 9.346.731 9.689.916 

Toplam 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492.517 4 70.408.177 

Kay11ak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raporu 

Sekil 14 Uriin Bazmda Biiyiimeler 

TL 2019 Biiyi.ime% 2020 Biiyi.ime% 2021 6 Ay Biiyi.ime% 

Bigbag 14,3% 30,4% 68,7% 

Hahtabam 32,8% -27,0% 194,1% 

Compound -35,1% 0,0% -14,3% 

PE Film 25,6% 7,4% 60,5% 

Diger 34,0% 30,9% 3,7% 

Net Sat•~lar 16,5% 19,4% 75,9% 
Kay11ak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raporz1 

Yukandaki tablodan gorillecegi iizere i~bir Sentetik' in net sat1~larmm en bilyilk k1sm1m bigbag 
sati~lar1 olu~turmaktadir. 31.12.2020 tarihinde sona eren finansal donem itiban ile bigbag 
sati~larmdan gelen hastlatm toplam hasilata oran1 %82,6 'ya kadar yilkselmi~, 30 Haziran 2021 
ile biten 6 ayhk donemde ise %79,6 olmu~tur. 31.12.2019 tarihinde sona eren finansal donem 
ve 31.12.2020' de sona eren finansal donem net sat!~ miktarlan kar~1la~tinld1gmda net sat1~larm 
%19,4 oranmda artt1g1 gorillilrken, 2021 yllmm ilk 6 aymda ise 2020 yilmm ilk 6 ayma gore 
% 75,9 artt1g1 gorillmektedir. 

~irket'in net sat1~larmdaki art1~a paralel olarak brilt karmda da art1~ ger9ekle~mi~tir. ~irket'irl 
brilt kan 31 Arahk 2019'da sona eren y1lda 115.629.210 TL iken, %69 art1~ ile 31 Arahk 2020 
yilmda 194.946.615 TL'ye ula~mi~tir. Aym donemde, brilt kar marj1, %23,2'den %32,7'ye 
yilkselmi~tir. ~irket'in brilt kan 2020 y1lmm ilk 6 aymda 65.939.862 TL iken 2021 y1lmm ilk 6 
aymda 125.044.377 TL olmu~tur. Aym donemler i9in bnit kar maij1 siras1yla %24,7 ve %26,6 
seviyelerinde ger9ekle~mi~tir. 

Garanti Yat1nm Menkul K1ymetler A.~. 
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l;,ekil IS Net Sat,~ ve Briit Kar Marji Geli~imi 

499,2 
428,4 

267,5 

20 18 20 19 2020 2020/6 

- Net sall~lar - Brlil Kar Mai:it 

Kaynak: $irket, Bag1111s1z Denetim Raponi 

26,6% 

470,4 

2021/6 

~irket'in 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021 'de sona eren finansal donemlerine 
ili~kin haztrlanan ozet karhhk analizi a~ag1daki tabloda verilmektedir. A~ag1daki tabloda yer 
alan FA VOK verileri bag1ms1z denetim raporlannda year alan nakit aktm tablosundaki 
"Arno1tisman ve itfa gideri ile ilgili dtizeltmeler" kalemi bakiyelerinin Esas Faaliyet Kan ' na 
eklenmesi suretiyle hesaplanmi~trr. 

Sekil 16 Karlrlrk Analizi 

TL 2018 2019 2020 2020/6 2021/6 

Net sat1~lar 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492.517 470.408.177 

Btiit Kar 126.300.405 115.629.210 194.946.615 65.939.862 125.044.377 

Briit Kar Marji 29,50% 23,20% 32,70% 24,65% 26,58% 

Esas faaliyet kan 101.738.986 78.504.276 185.916.601 84.359.851 125.298.617 

Faaliyet Kar Marj i 23,80% 15,70% 31,20% 31,54% 26,64% 

FAVOK 107.888.132 86.231.713 I 95.684.368 88.673.142 134.514.073 

FAVOK Kar Marji 25,20% 17,30% 32,80% 33,15% 28,60% 

Net Kar 34.586.274 36.004.904 79.844.695 29.567.461 54.081.770 

Net Kar Marji 8,10% 7,20% 13,40% 11,05% 11,50% 

Kaynak: $irket, Bagunsiz Denetim Raporu 

~irket'in 2018 2019 ve 2020 y1llan ic;in EY tarafmdan, 2021 ilk 6 ayhk donemi ic;inse Grant 
Thornton tarafmdan hazrrlanan TMS/TFRS kapsammda bagrrns1z denetimden gec;irilmi~ 
konsolide mah tablolarma gore haz1rlanan ~irket'in 2018 2019 ve 2020 y1llar1 ic;in EY 
tarafmdan, 2021 ilk 6 ayhk donemi ic;inse Grant Thornton tarafmdan haz1rlanan TMS/TFRS 
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kapsammda bag1ms1z denetimden ge9irilmi~ konsolide mali tablolanna gore bilan9osu a~ag1da 
verilmektedir. 

e i 17 S k I B ilanco 

TL / Konsolide 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021 

VARLIKLAR 

Donen varhklar 290.384.173 368.338.657 604.441.670 766.742.587 

Nakit ve nakit benzerleri 23.218.110 39.833.058 135.977.617 144.236.590 

Finansal yatmmlar 11.198.624 61 .763.566 70.814.632 82.953.985 

- Kullanun k1s1th banka bakiyeleri 11.198.624 61.763.566 70.814.632 82.953.985 

Ticari alacaklar 13 7.369 .496 136.914.258 188.870.731 271.897.617 

- ili~kili taratlardan ticari alacaklar 3.746.396 1.230.959 9.659.033 5.684.646 

- i li~kili olmayan taraflardan ticari 
133.623.100 135.683.299 179.211.698 266.212.97 I alacaklar 

Diger alacaklar 4.604.346 19.372.786 14.808.510 12.057.576 

-iliskili taraflardan diger alacaklar 415.000 16.748.722 - -
-ili~kili olmayan taraflardan diger 

4.189.346 2.624.064 14.808.510 12.057.576 alacaklar 

Stoklar 94.905.286 91.335.661 163.808.068 215.879.451 

Pe~in odenmi~ giderler 1.756.972 3.891.152 2.817.600 9.406.031 

Cari donem vergisiyle ilgili 
- 488.271 7.425 -varhklar 

Diger donen varhklar 17.331.339 14.739.905 27.337.087 30.311.337 

Duran varhklar 182.299.100 236.344.440 228.137.148 252.237.425 

Finansal vatmmlar 17.419.619 67.735.5 15 - -
Diger alacaklar 10.397.944 10.969.872 - -

-iliskili taraflardan diger alacaklar 10.397.944 10.969.872 - -

Yatmm Amas;h Gayrimenkuller 3.004.794 3.004.794 - -

Maddi duran varhklar 149.410.347 141.667.451 186.266.086 188.596.068 

Kullamm hakk1 varltklan - 5.572.959 20.057.754 40.107.479 

Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.922.123 7.210.198 20.868.063 22.872.430 

-Diger Maddi olmayan duran 
1.922.123 7.210.198 13.279.568 15.283.935 varhklar 

-~erefiye - - 7.588.495 7.588.495 

Diger duran varh.klar 144.273 183.651 945.245 661.448 

TOPLAM V ARLIKLAR 472.683.273 604.683.097 832.578.818 1.018.980.012 

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021 

KAYNAKLAR 

K1sa vadeli viikiimliiliikler 297.343.072 318.289.251 475.311.373 574.897.242 

K1sa vadeli bors;Ianmalar 142.137.918 183.638.858 285.781.610 350.171.628 
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Uzun vadeli bors:lanmalann k1sa vadeli 
29.541.058 34.545.603 85.602.320 104.949.785 

k1s1mlan 

Kiralama h,lemlerinden Bors:lar 1.409.374 1.518.997 5.390.942 8.970.716 

Ticari bors:lar 100.158.521 85.938.265 72.206.775 77.388.915 

- ili~kili taraflara ticari borclar 4.807.665 6.424.547 507.233 507.231 

- iliskili olmayan taraflara ticari bor9lar 95.350.856 79.513.718 71.699.542 76.881.684 

Tilrev aras:lar 9.679.613 320.172 2.503.313 919.940 

<;ah~anlara saglanan faydalar kapsammda 
4.821.920 3.636.313 6.303.871 4.535.470 

bors:lar 

Diger bors:lar 123.540 213.938 343.003 4.763.334 

- iliskili taraflara diger bors:lar - 82.865 195.845 4.747.874 

- ili$kili olmavan taraflara diger borclar 123.540 131.073 147.1 58 15.460 

Mil$teri Sozle$melerinden Dogan 
1.357.989 825.697 1.101.472 4.635.698 Y iikilmlilliil<ler 

Donem kan vergi ytiktimltiltigti 3.442.065 224.187 10.467.173 14.548.108 

Klsa vadeli kar$thklar 4.117.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103 

- Diger ktsa vadeli kars1hklar 4.1 17.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103 

Diger ktsa vadeli yi.ikiimlillilkler 553.360 675.021 954.601 1.265.545 

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 35.921.956 67.402.122 139.299.020 180.957.989 

Uzun vadeli borclanmalar 27.753.112 54.684.577 119.018.461 142.493.183 

Kiralama i$lemlerinden Borclar 4.346.185 3.604.503 12.667.389 26.667.097 

Uzun vadeli kar$1hklar 3.026.416 4.995.120 6.124.268 8.074.639 

- Cah$anlara saglanan faydalara ili$kin 
3.026.416 4.995.120 6.124.268 8.074.639 

uzun vadeli kar$tltklar 

Ertelentni$ vergi yilkilrnlillilgti 796.243 4.117.922 1.488.902 3.723.070 

TOPLAM YUKUMLULUKLER 333.265.028 385.691.373 614.610.393 755.855.231 

Ozkavnaklar 139.418.245 218.991.724 217.968.425 263.124.781 

Odenmi$ sermave 125.965.994 125.965.994 125.965.994 125.965.994 

Sermave dtizeltme farklan 3.613.416 3.613.416 3.613.416 3.613.416 

Pavlara ili$kin primler 32.009.155 32.009.155 32.009.155 32.009.155 

Ortak Kontrole Tabi Te$ebbtis veya 
(9.279.866) 

isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi 
- - -

Kar veya zararda yeniden 
sm1flandmlmayacak birikmi$ diger 39.457.734 86.864.864 31.986.883 33 .192.906 
kapsamlt gelirler ve giderler 

- Maddi duran varhk deger art1$ fonu 42.468.210 42.468.210 35.708.516 37.708.516 

- Tammlanm1$ fayda planlan yeniden 
(3.010.476) (3.533.484) (3.721.633) (3.965.425) 

olctim kazanclan/kay1plan 
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- Gen;ege uygun deger fark1 diger kapsamh 
gelire yans1t1lan finansal varhklardan - 47.930.138 - -
kazanc (kay1plar) 

Kar veya zararda yeniden sm1flandmlacak 
(12.806.748) (14.541.647) (18.259.715) (21.902.697) birikmi~ diger kapsamh gelirler ve giderler 

- Yabanc1 para i;:evriro farkt (13.029.428) (14.712.978) (18.259.715) (21.902.697) 

- Ozkaynak yontemiyle degerlenen 
yatmmlarm diger kapsamh gelirlerinden 222.680 I 71.33 I - -
s1mflandmlacak paylar 

Kardan aynlan k1s1tlanm1~ yedekler 5.927.389 6.300.434 7.484.844 11.445.096 

Gei;:mi~ y11lar karlan (80.055.103) (57.225.396) (44.556.003) 24.839.985 

Net donem kar1 34.586.274 36.004.904 79.844.695 54.055.597 

Kontrol irucii olmayan paylar (120.844) (94.671) 

TOPLAM KA YNAKLAR 472.683.273 604.683.097 832.578.818 1.018.980.012 

Kaynak: Sirk.et, Bag1rns1z Denelim Raporn 

isletme Sermayesi 

~irket'in 31 Arahk 2018, 31 Aralik: 2019, 31 Arahk 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihlerinde sona 

eren finansal donemlerde a~ag1daki tabloda verilen net i~letme sermayesi pozitiftir. 

ekil 18 i letme Sermayesi 

TL 2018 2019 2020 2021/6* 
( +) Ticari Alacaklar 137.369.496 136.914.258 188.870.731 271.897.617 
( +) Diger Alacaklar 4.604.346 19.372.786 14.808.510 12.057.576 

( +) Stoklar 94.905.286 91.335.661 163 .808 .068 215.879.451 

(+) Pe~in Odenmi~ Giderler 1.756.972 3.891.152 2.817.600 9.406.031 

(+) Cari Donem Vergisiyle i lgili Giderler 488.271 7.425 

( +) Diger Donen Varhklar 17.331.339 14.739.905 27.337.087 30.311.337 
(-) Ticari Bon;lar 100.158.521 85.938.265 72.206.775 77.388.915 

(-) <;ah~anlara saglanan faydalar 
4.821.920 3.636.313 6.303.871 4.535.470 kapsammda bor9lar 

(-) Diger bon;:Iar 123.540 213.938 343.003 4.763.334 

(-) Mti~teri sozle~melerinden dogan 
1.357.989 825.697 1.101.472 4.635.698 yiikiimli.ili.ikler 

(-) Ti.irev ara9lar 9.679.613 320.172 2.503.313 919.940 

(-) Donem kan vergi yi.iktimltili.igti 3.442.065 224.187 10.467.173 14.548.108 

(-) K1sa vadeli kar~1liklar 4.1 17.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103 

(-) Diger K1sa Vadeli Yi.iktimli.ili.ikler 553.360 675.021 954.601 1.265.545 
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Net i~letme Sermayesi 
Has1lat 

131.712.717 168.156.240 299.112.920 428.746.899 

428.373.642 499.171.421 596.085.748 799.001.408 

Net i~letme Sermayesi / Hasdat 30,70% 

* 2021 6 ay hesaplamalarz i9in son 12 ay has ti at tutart kullamlmi~tzr. 
Kaynak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raponi 

Likidite ve Borcluluk 

33,70% 50,20% 53,66% 

~irket'in 31 Arahk 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021 'de sona eren finansal donemlerine 
ili$kin haz1rlanan ozet likidite analizi a$ag1daki tabloda verilmektedir. A$ag1daki tabloda yer 
alan oranlar EY ve Grant Thornton tarafmdan hazirlanan bag1ms1z denetim raporlannda verilen 
konsolide bilan9odaki ilgili kalemler baz almmak suretiyle hesaplanm1$tir. Goriildiigti tizere 
$irketin cari oram son 3 senede 0,98'in altma dii$memi$tir. Aynca nakit oran geli$iminde 
goriildiigii iizere ~irket'in herhangi bir nakit s1kmt1s1 bulunmamaktad1r. 

Sekil 19 Likidite Oran Ian 

2018 2019 2020 2021/6 
Cari oran (Donen Varhklar/ K1sa Vadeli 

0,98 1,16 1,27 1,33 
Yiikiimliilill<ler) 

Nakit oran (Nakit ve Nakit Benzeri/ K1sa 
0,12 0,32 0,44 0,40 

Vadeli Yiikiimliiliikler) 

Kaynak: $irket, Baguns1z Denetim Raponi 

~irket'in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021 'de sona eren finansal donemlerine 
ili$kin haz1rlanan ozet bor9luluk analizi a$ag1daki tabloda verilmektedir A$ag1daki tabloda yer 
alan oranlar EY ve Grant Thornton tarafmdan hazrrlanan baglills1z denetim raporlarmda verilen 
bilan9odaki ilgili kalemler baz almmak suretiyle hesaplanm1$tlr. 

Sekil 20 Borcluluk 

TL 2018 2019 2020 2021/6 
Banka Kredileri 188.023.028 264.381.474 490.402.391 597.614.596 

Kiralama i~lemlerinden Y-iikiimliilill<ler 5.755.559 5.123.500 18.058.331 35.637.813 

Faktoring i~lemlerinden Bors;lar ll.409.060 8.487.564 
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 34.416.734 101.596.624 206.792.249 227.190.575 

Net Finansal Bor~ 170. 770.913 176.395.914 301.668.473 406.061.834 
Toplam Ozkaynaklar 139.418.245 218.991.724 217.968.425 263.124.781 

Toplam Varhklar 472.683.273 604.683.097 832.578.818 755.855.231 

FAVOK 107.888.132 86.231.713 195.684.368 134.514.073 

Net Bor~/Ozkaynak oram 1,22x O,Slx 1,38x 1,54x 
Net Bor~/Toplam Varhklar oram 0,36x 0,29x 0,36x 1,00x 
Net Bor~/ FAVOK* oram 1,58x 2,05x 1,54x 1,68x 

Kaynak: Sirket. Bag1ms1z Denetim Raporu 
*Kar~tla~tmlabilir olmas1 a91smdan 30.06.2021 itibariy le son 12 ayhk FA VOK rakami kullamlm1f l1r. 
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~irket'in EY ve Grant Thornton tarafrndan TMS/TFRS kapsammda bag1ms1z denetimden 
ge~irilmi$ konsolide mali tablolarrna gore haz1rlanan nakit aki$ tablosu a$ag1da verilmektedir. 

Sekil 21 Nakit Ak1s Tablosu 

TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021 

A. i~LETME 
FAALiYETLERiNDEN NAKiT 50.245.264 67.133.210 42.262.946 8.910.406 (54.253.359) 
AKl~LAR1, NET 

Siirdiiriilen faa liyetler donem kan 
34.586.274 36.004.904 79.844.695 29.567.461 54.081.769 (I) 

Donem net kan (zaran) mutabakatI 
84.395.792 57.870.253 132.002.273 31.369.440 37.343.918 ile ilgili diizeltmeler (ID 

Amortisman giderleri ve itfa gideri ile 
6.149.146 7 .655.517 9.767.766 4.313.291 9.215.456 ilgili di.izeltmeler 

Deger dii~ilklilgil / (iptali) ile ilgili 
diizeltmeler 
- Alacaklarda deger dti~ilklilgil (iptali) 

(109.812) 652.173 {1.361.634) 588.631 729.991 ile ilgili di.izeltmeler 
- Stok deger dil~ilklilgil ile ilgili 

{1.689.394) 1.267.753 di.izeltmeler 

Kar~1hklar ile ilgili dlizeltmeler 

- <;ah~anlara saglanan faydalara 
ili~kin kar~1ltklar / (iptaLi) ile ilgili 1.703.433 1.727.340 1.738.122 460.007 1.479.093 
diizeltmeler 
- Dava ve/veya ceza kar~1hklan / 

1.649.406 5.061.424 2.178.438 1.309.335 (1.300.890) (iptali) ile ilgili diizeltmeler 
Kar pay, (geliri) / gideri ile ilgili 

- (20.589) (155.639) diizeltmeler 
Faiz (gelirleri) / giderler ile ilgili 
di.izeltmeler 

- Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler 16.410.350 19.054.457 21.015.284 8.409.038 11.298.612 

- F aiz gelirleri ile ilgili di.izeltmeler (3.746.172) (4.886.123) (7.124.100) (2.283 .293) (3 .107 .077) 

- Reeskont gideri / geliri ile ilgili 
(1.239.779) (741.080) (764.683) 243.082 (1.194.992) diizenlemeler 

Ger9ekle~memi~ yabanc, para 9evrim 
67.189.485 12.205.618 78.171.317 farklan ile ilgili dtizeltmeler 

Tilrev finansal ara9lann ger9ege uygun 
deger kay1plar1 / (kazan9lan) ile ilgili (9,972.903) 9.359.441 2.183.141 (320.172) (J.583.373) 
diizeltmeler 
Ozkaynak yontemiyle degerlenen 
yatmmlarm dag1t1lmam1~ karlan ile 3.506.851 1.698.389 4.925.437 2.162.976 -
ilgili diizeltmeler 
Maddi ve maddi olmayan duran varhk 

- - 200.054 sat1~ zaran, net 

Vergi gideri ile ilgili di.izeltmeler 2.855.787 6.103.686 21.228.770 18.175.939 20.539.345 

i~letme sermayesinde ger~ekle~en 
(60.868.833) (15.022.568) (154.652.312) (48.559.070) (130. 749. 730) degi~imler (II) 
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Ticari alacaklardaki azah~lar / 
(47.493.564) 455.238 (50.153.406) (44.060.161) (82.811.583) 

(art1~lar) ile ilgili dtizeltmeler 
Stoklardaki azal1~lar I (art1~lar) ile 

(35.753.545) 3.569.625 (55.114.784) ( 16.851.948) (53.339.136) ilgili dilzeltmeler 
Ticari borylardaki artt~lar / (azah~lar) 

32.392.187 (14.220.256) (37.514.942) 34.714.837 9.983.863 ile ilgili dilzeltmeler 
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki 
azah~lar I (art1~lar) ile ilgili (6.307.049) (15.340.368) (4.008.648) 43.913 3.034.736 
dilzeltmeler 
Faaliyetler ile ilgili diger borylardaki 
art1~lar I (azah~lar) ile ilgili (825.041) 90.398 3.329.407 716.165 (1.900.099) 
dtizeltmeler 
Pe~in odenmi~ giderlerdeki (art1~) / 

426.974 2.134.179 1.073.552 (18.211.712) (6.588.431) azalL~ ile ilgili diizeltmeler 
Faaliyetlerle ilgili diger varhklardaki 

(5.909.790) 5.281.663 (12.543.068) (6.187.818) 559.976 
azah~ I (art1~) ile ilgili dilzeltmeler 
Faaliyetlerle ilgili diger 
ytikilmliiluklerdeki art1~lar / (azah~lar) 2.600.995 3.006.953 279.577 1.277.654 310.944 
ile ilgili dilzeltmeler 
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit 

58.113.233 78.852.589 57.194.656 12.377.831 (39.324.043) ak1~lan (l+ll+ I) 
<;ah~anlara saglanan faydalara ili~kin 
kar~1hklar kapsammda yap1lan (2.030.621) (412.396) (844.160) (237.309) (166.148) 
odemeler 
Dava kar~1hklan kapsammda yap1lan 

(1.648.635) (2.426.938) (4.274.345) ( 1.068.586) (607.300) 6demeler 

Odenen vergiler (4.188.713) (8.880.045) (9 .813.205) (2.161.530) (14.155.868) 

B. YATIRIM 
FAALiYETLERi NDEN 

(25.202. 668) (11. 010. 750) (46.329.490) (377.395) (27.293.857) KA YNAKLANAN NAKiT 
AKISLARI 
Maddi ve maddi olmayan duran varltk 
ahmlarmdan kaynaklanan nakit (12.421.880) (9.178.418) (46.194.842) (6.387.675) (27.380.630) 
y1k1~lan 
Maddi ve maddi olmayan duran varhk 

6.144.928 86.773 sat1~lanndan elde edilen nakit 
i~tirakJer pay altm1 veya serrnaye 

(12.780.788) ( 1.832.332) (134.648) (134.648) -
arttnm1 sebebiyle olu~an nakit i;:1k1~lan 

C.FiNANSMAN 
FAALiYETLERiNDEN NAKiT (15.105.690) (37.240.309) 103.813.624 71.791.212 73.090.114 
AKlSLARI, NET 

Bori;:lanmadan kaynakJanan nakit 
470.812.007 418.319.739 538.91 l.003 381.853.119 323.183.335 giri~leri 

Bors; odemelerine ili~kin nakit i;:1k1~lan (468 .307.758) (371.365.029) (438.670.508) (287 .994 .362) (234.490.238) 

Odenen temettil, net - (2.020.791) (3.583.135) - (5.038.640) 

Odenen faiz (15.277.343) (20.122.063) (18.398.970) (19.959.953) {l.532.066) 

Alman faiz 3.746.172 4.886.123 7 .1 24.100 2.283.293 3.107.077 

Diger nakit giri~leri / (i;:1k1~lar1) (**) (2.121.522) (50.032.637) (9.287.458) (4.390.885) (12.139.354) 

i I i~kil i taraflardan diger alacaklardaki 
(3.957.246) (16.905.651) 27.718.592 

art1~ (azah~) 
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D. Y ABANCI PARA <;EVRiM 
FARKLARLNIN NAKiT VE 

(3.879.046) (1. 734.899) (3.838.912) (5.353.927) (9.948.655) NAKiT BENZERLERi 
0ZERiNDEKi ETKiSi 

Nakit ve nakit benzerlerindeki net 
6.057.860 17.147.252 95.908.168 74.970.296 (18.405.757) 

artt~/(azah~) 
E. Donem Ba~• itibariyle nakit ve 

13.111.279 19.169.139 36.316.391 39.833.058 132.224.559 
nakit benzerleri 

132.224.5591 
Donem Sonu itibariyle nakit ve 

19.169.139 36.316.391 114.803.354 113.818.802 nakit benzerleri 
Kaynak: $irket, Bag1ms1z Denetim Raporu 
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Degerleme 

Degerleme Yontemleri 

i$bU fiyat tespit raporunun hazirlanmas1 kapsammda UDS 105 Degerleme Y ak:la$1mlan ve 
Yontemleri 'nde belirtilen 3 degerleme yakla$1mmm tamam1 dikkate almmI$1Ir. 

Maliyet Yakla$zmz 

UDS 105 Degerleme Yakla$1mlan ve Yontemleri madde 60.1. uyarmca maliyet yak:la$1m1, bir 
ahcmm, gereksiz killfet doguran zaman, elveri$sizlik, risk gibi etkenler soz konusu olmad1kc;a, 
belli bir varhk ic;in, ister satm alma, isterse yap1m yoluyla edinilmi$ olsun, kendisine e$it 
faydaya sahip ba$ka bir varhg1 elde etme maliyetinden daha fazla odeme yapmayacag1 
ekonomik ilkesinin uygulanmas1yla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yakla$1mdir. Bu 
yakla$1mda, bir varhgm cari ikame maliyetinin veya yeniden ilretim maliyetinin hesaplanmas1 
ve fiziksel bozulma ve diger bic;imlerde gerc;ekle$en tum y1pranma paylannm di.i$i.ilmesi 
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. 

UDS 200 i$letmeler ve i$Ietmedeki Paylar madde 70.1 'de de belirtildigi iizere i$letmelerin ve 
i$letmedeki paylann degerlemesinde nadiren uygulanmaktad1t. $irket'in kurulu$ doneminde 
olmamas1, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatmm ortakhg1 veya holding $irketi 
olmamas1 nedeniyle e$it faydaya sahip ba$ka bir varhgm elde edilme maliyetinin 
hesaplanamayacak olmas1 ve faaliyetlerinin siirekli oldugu dii$iini.ildiigii ic;in maliyet yakla$1m1 
degerleme kapsammda dikkate almm1~ fakat kullamlmam1$tlf. 

Gelir Y akla$zm1 

UDS 105 Degerleme Yakla$1mlan ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca gelir yakla$1mmm c;ok 
say1da uygulama yolunun bulunmasma kar$m, gelir yakla~1m1 kapsammdaki yonternler fiilen 
gelecekteki nakit tutarlann bugi.inkii degere indirgenmesine dayanmaktad1r. indirgenmi~ Nakit 
Ak1mlar1 (iNA) yonteminin varyasyonlar1 olan bu yontemler UDS 200 i$letmeler ve 
i$letmedeki Paylar madde 60.l 'de de belirtildigi iizere i$letmelerin ve i~Ietmedeki paylarm 
degerlemesinde s1kl1kla kullamlmaktad1r. 

iNA yontemi, $irketlerin faaliyet gosterdigi sure ic;erisinde yaratacag1 varsay1lan nakit 
ak1mlarmm bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasma dayanan bir degerleme yontemidir. 
iNA yontemi birc;ok varsay1ma dayanarak ~irketlerin uzun vadeli potansiyelini de yans1tarak 
ozgiin degerini bulmaya odaklamr. Bunu yaparken de ~irket ozelindeki riskleri belirli bir 
c;erc;evede barmdmr. Bu yontemin en onemli dezavantaj1, varsay1mlara c;ok duyarh olmas1 
dolay1s1yla objektif bir degerlendirme yapmanm zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan 
iNA degerlemesi kapsammda, $irket'in stratejik hedefleri ve gec;mi$ y1llardaki performans1 
dikkate ahnm1$ ve hem tonaj hem de has1lat bazmda rakamlar gozden gec;irilmi$tir. 

Pazar Yakla$zmz 

UDS 105 Degerleme Y akla$1mlan ve Yontemleri madde 20.1 uyarmca Pazar yakla~1m1 
varhgm, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya kar~1la~tmlabilir (benzer) varhklarla 
kar$Iia$tinlmas1 suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yakla~1rru ifade eder. UDS 
105'in 20.2 maddesinin b bendi uyarmca degerleme konusu varhgm veya buna onemli olc;ude 
benzerlik ta~1yan varhklann aktif olarak i~lem gormesinden dolay1 uygulanmas1 zorunludur. Bu 
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yakla$1m da UDS 200 i§letmeler ve i§letmedeki Paylar madde 50.1 'de de belirtildigi uzere 
i§letmelerin ve i$letmedeki paylann degerlemesinde s1khkla kullamlmaktadir. 

Pazar Y akla§1m1 kapsanunda degerlemenin yap1labilmesi iyin gereken guvenilir bilginin 
mevcudiyeti, halka a91k §irketlere yatmm yapan yatmmcilar tarafmdan s1kya kullamlan bir 
yakla$Iffi olmas1 ve i§bir paylarmm halka arzdan sonra te§kilatlaruru§ bir piyasada i§lem 
gorecek olmas1 nedeni ile degerlemenin amacma uygun oldugu dil§tinuldugu ic;in degerleme 
kapsammda kullanilm1§tir. 

Pazar Yakla§1m1 kapsammda Sirket'in paylarmm halka arz edilecegi ve Sirket'in benzeri olan 
borsada i§lem goren nitelikteki emsallerine ili§kin gtivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi 
dikkate almarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullarulm1§tir. 

Borsadaki Kdavuz Emsaller Yontemi 

Borsada i§lem goren ve Sirk.et ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger §irketlerle 
kar§Ila§tirma yap1larak i§letme Degeri bulunabilmesi ic;in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi 
kullarulm1§tlr. Bu yontem kapsanunda Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren §irketlerin 
uygun rayic; piyasa c;arpanlan analiz edilmi§tir. Bu yontem etkin i$leyen spektilasyonun 
yap1lmad1g1 durumlarda paylarm rayic; degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazanc; art1§1 
ve buna bagh risk duzeyini yans1tt1g1 varsay1mm1 esas almaktadir. 

UDS 104 Deger Esaslar1 'run "UDS Tammh Deger Esas1 - Pazar Degeri" ba§hgmm altmda yer 
alan madde 30.6 uyarmca degerlemesi yapilan varhk ic;in mevcut verilere ve pazarla ili§kili 
ko§ullara gore en gec;erli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi 
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yakla§1mlar1 ve Yontemleri madde I 0.4 
uyannca degerleme c;ah§masmda yer alan bilgiler ve §artlar dikkate almd1gmda, ozellikle tek 
bir yontemin dogruluguna ve guvenilirligine ytiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, 
degerlemeyi gerc;ekle§tirenlerin bir varhgm degerlemesi ic;in birden fazla degerleme yontemi 
kullanmasma gerek olmad1g1 belirtilmektedir. 

Bu dogrultuda mevcut §artlar dikkate almd1gmda degerleme iyin en gec;erli ve en uygun yontem 
oldugu dil§tinillen, dogruluguna ve guvenilirligine ytiksek seviyede itimat edilen yontemlerden 
Borsadaki K1lavuz Emsaller Yontemi kapsammdaki i§letme Degeri/F A VOK (iD/FA VOK) 
9arpan1 kullamlm1§tn: iD/F A VOK c;arpanma ek olarak yurtic;i ve yurtdI§I benzer §irketlerin 
iD/FVOK, iD/Sat1§lar, F/K ve PD/DD c;arpanlan da incelenmi§ fakat a§ag1daki sebeplerden 
ottiru bu c;arpanlar iD/F A VOK c;arparu kadar guvenilir bulunmam1$tlr. 

iD/FAVOK c;arparu §irketlerin operasyonel kar performanslarma dayand1g1 ve pazar 
katihmcdan (Borsa'da i$lem goren §irk.et yatmmcilar1) tarafmdan en fazla kullamlan 
degerleme c;arpanlarmdan birisi oldugu dikkate deger bulunmu§tur. 

- Faaliyet gosterilen ambalaj sektortinde §irketlerin duran varhk yatmmlan hem tutar 
olarak hem de zamanlama a91smdan farkl1hklar gosterebilmektedir. Bu durum benzer 
§irketlerin farkh seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarma yo! a9maktad1r. 
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kan uzerindeki etkisini dikkate almas1 
sebebiyle iD/FVOK c;arpam degerlemede tercih edilmemi§tir. 

- Degerleme 9ah§mas1 kapsammda incelenen benzer §irketler arasmda I$bir gibi agirhkh 
bigbag ureten firmalarm yamnda, diger plastik ambalaj c;e§itlerini ureten firmalar ve 
kag1t-karton ambalaj fueten firmalar bulunmaktad1r. Aym alt sektorde faaliyet gosteren 
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~irketler arasmda dahi kar marjlan a91smdan farkhhklar olabilmektedir. Bumm sonucu 
olarak ~irketler belli bir faaliyet kar1 seviyesine 90k farkh has1lat rakamlanyla 
ula~abilmektedir. Bu sebeple iD/Net Sati~lar 9arpam degerlemede tercih edilmemi~tir. 

- Benzer ~irketlerin faaliyet gosterdigi illkeler ve bu i.ilkelerdeki vergilendirme esaslar1 
farkhhklar gostermektedir. Aynca farkh tilkelerdeki farkh ~irketler farkh fonlama 
altematifleri tizerinden ciddi degi~kenlik gosteren finansman ko~ullar1 altmda 
operasyonlarma devam etmektedir. Sirketlerin net karlar1 ve dolay1s1yla ozkaynaklan 
tizerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer ~irketlerin F/K ve PD/DD 9arpanlar1 
tizerinden kar~lla~tmlmasm1 gti9le~tirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD 9arpanlar1 
degerlemede tercih edilmemi~tir. 

iD/F A VOK oram i~letme degerinin FA VOK rakamma oranlanmas1 neticesinde elde 
edilir. FA VOK ise, esas faaliyet kan (~irketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili 
donernde sati~lardan esas faaliyet karma ula~1hrken dti~tilen amortisman ve itfa 
bedellerinin toplalllidrr. Bu yontem ile i~letme Degeri, Sirket'in ilgili yila ait FA VOK 
rakammm, aym sektorde faaliyet gosteren halka a91k diger ~irketlerin iD/FAVOK 
oranlar1 01talamalan ile 9arp1lmas1 sonucunda elde edilir. 

Degerleme Yontemleri 

Degerleme Yontemleri 

A) indirgenmi~ Nakit Alomlan (iNA) Yontemi 

iNA degerlemesi kapsarnmda, Sirket' in 30.06.2021 ve 31.12.2020 tarihli bag1ms1z denetim 
raporlanna gore kar marjlar1 a~ag1dad1r. 

Sekil 22 Sat1slar ve Marilar 

TL 2018 2019 2020 30.06.2020 30.06.2021 

Net Sat1~lar 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492.517 470.408.177 

Briit Kar 126.300.405 115.629.210 194.946.615 65.939.862 125.044.377 

Briit Kar Marji %29,5 %23,2 %32,7 24,7% %26,6 

Faaliyet Kan 101.738.986 78.504.276 185.916.601 84.359.851 125.298.617 

Faaliyet Kar Ma1j1 23,8% %15,7 %31,2 31,5% %26,6 

FAVOK 107.888.132 86.159.793 195.684.367 88.673.142 134.514.074 

FAVOKMa1j1 %25,2 %17,3 %32,8 33,1% %28,6 

Net Finansal Bon; Pozisyonu 

Sirket'in 30 Haziran 2021 itibariyle kira ytikilmli.ilukleri dahil 633.252.409 TL toplarn finansal 
ytiktimliiltigi.i bulunmaktad1r. Ote yandan, ayru tarih itibariyle Sirket 227.190.575 TL nakit ve 
nakit benzerine sahiptir. Sirket'in net finansal bor9 pozisyonunu gosteren tablo a~ag1da 
sunulmu~tur. 

ekil 23 Net Finaosal Bor 30 Haziran 2021 itibariyle) 

KV Bor9lanmalar 
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UV Borylanmalarm KV Kar~thklan 

KV Kiralama Yiikiimliiliikleri 

UV Finansal Borc;:lar 

UV Kiralama Yiikiimliiliikleri 

Toplam Finansal Bor~lar 

Nakit ve Nakit Benzerleri 

Net FinansaJ Bor~ (Nakit) 

Pro j eksiyonlar 

104.949.785 

8.970.716 

142.493.183 

26.667.097 

633.252.409 

227.190.575 

406.061.834 

iNA degerlemesi kapsammda $irket'in 2021 y1h ikinci yans1 ile 2025 y1h arasmda yaratacag1 
nakit ak1mlan ve 2025 sonras1 iyin nihai donem degeri dikkate al1ruru~tir. Yine bu yah~ma 
kapsammda ~irket'in kendi kay1tlan ve i.iriin segmentleri bazmda gelir-gider kmhmlan ile 
bag1ms1z denetyi raporlanndaki verilerden faydalamlm1~tlr. 

1- Gelir Tablosu 

~irket gelir tablosu olu~turulurken ti.ime vanm yakla~1m1 benimsenmi~tir. Bu dogrultuda; 
bigbag, hah tabaru, PE film, compound ve diger gelir kalernleri $irket'in stratejik hedefleri 
dogrultusunda farkh bi.iyi.irne oranlan kullamlarak modellenmi~tir. Ti.im segrnentler ic;in 
~irket'in i.iretim kapasitesi ve varsa kapasite artmm planlan goz onilne almarak tonaj bazmda 
bilyi.ime oranlar1 belirlemi~tir. Fiyat tarafmda ise, 2021 y1h ic;in ~irket'in kalan alt! ay iyin ilriln 
bazmda fiyat tahrninleri kullamlm1~tlr. 2022-2025 projeksiyon donemi boyunca ti.im iiriln 
fiyatlar1mn enflasyon tahminleriyle orant1h olarak artacag1 varsay1lm1~ttr. 

$irket'in en bilyi.ik gelir kaynag1 olan bigbag gelirleri, Tilrkiye ve Hindistan arasmdaki maliyet 
ve diger dinamiklerin farkhhgmdan otilril ayn ayn projekte edilmi~tir. Tiirkiye'de ilretilip 
yurtiyinde ve yurtd1~mda sat1lan yilhk bigbag adedinin, ~irket'in planlanan ve a~ag1da detay1 
ay1klanan yatmrnlar1 goz oni.inde bulundurularak uzun vadeli i.iretim ve sat1~ hedefleri 
dogrultusunda 2025 yilmda ongordilgil tam kapasite seviyesi olan 30.000 tona kademeli olarak 
yakla$acag1 ve 2025 yilmda 28.041 tona ula$acag1 varsay1lrn1$tlf. Hindistan tarafmdaysa hem 
i$bir Sentetik'in Hindistan'da yer alan ~irketin %99 sahibi haline gelmesine bagh olarak yeni 
pazarlarna stratejisi uygulanacak olmas1, hem de 2020 yilmda pandeminin etkisiyle ilretimde 
aksama ya~anmas1 ve bu nedenle sat1~larm 2019 di.izeyine gore yalmzca %3 artmlabilmesinin 
bir sonucu olarak ertelenen talebin etkisi ve pandeminin etkisinin azalmas1 nedeniyle sat1$larda 
art1~ y~anmas1 beklentisiyle 2021 y1h sat1~lanmn %92 artacag1 varsay1lm1~t1r. 2025 y1h satl~ 
hedefi olan 8.000 tona yakla~arak, 2025 y1lmda 7.927 tona ula~acag1 ongoriilmil~ti.ir. Hah tabam 
sat1~ hacimlerinde 2020 y1hnda ya~anan kaybm 2021 y1hnda geri kazarularak 5.945 tona 
ula~ilacag1 ongorillmil~, satilan hah tabaru miktarmm $irket'in planlan dogrultusunda kademeli 
bir ~ekilde artarak 2025 y1lmda 8.424 ton olacag1 varsay1lm1$tlf. $irket'in hayata geyirdigi yeni 
hatlarm ilretime ba$lamas1yla birlikte PE film tarafmdaki satl~ adetlerinin yi.iksek ivme ile 
bi.iyiiyecegi ongorillmii~tiir. 2021 y1h iyin %10 olan tonaj bilyiime oranmm kademeli olarak 
azalacag1 ve 2025 yilmda %6'ya dil$ecegi varsayilm1$tlf. Son y1llarda plastik pO$etlere olan 
talebin azalmas1 sonras1 compound sat1~larmda dti~i.i~ ya$ayan ~irket'in sat1~ adetlerinin bu 
duruma paralel olarak projeksiyon donemi boyunca her yil son 3 y1lhk (2019-2021) ortalarna 
olan %31 oranmda azalacag1 ve 2025 y1Imda 309 ton olacag1 ongoriilmi.i~tilr. Diger gelirlerin 
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ise 2021 y1hnda yine adet bazmda son 3 y1l11k (2019-2021) ortalama olan %8 ile bi.iytiyecegi 
varsay1m1~tir. 

Sekil 24 Gelir Kmhm1 ve Biiviime Projeksi_yonlan 

TL 2018 2019 2020 30.06.2020 30.06.2021 

Net Sat1~lar 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492.517 470.408.178 

Net Sati~lar Bi.iyi.ime (%) 17% 19% 76% 

Bigbag - Tiirkiye Oretim 3 10.183.963 336.636.692 450.173.872 208.356.145 338.568.833 

Biiyiime % 9% 34% 62% 

Bigbag - Hindistan 
Oretim 

20.094.434 40.865.877 4 1.921.221 13.657.647 35.91 1.887 

Biiyiime % /03% 3% 163% 

Halt Taban1 63.341.709 84.136.503 61.382.158 23.300.526 68.536.068 

Biiyiime % 33% -27% 194% 

PEFilm 14.357.093 18.036.950 19.369.575 8.968.702 14.390.901 

Biiyiime % 26% 7% 60% 

Compound 11.340.666 7.358.979 7.356.544 3.862.766 3.310.572 

Bi.iyiime % -35% 0% - 14% 

Diger 9.055.777 12.136.420 15.882.378 9.346.731 9.689.9 17 

Biiyiime% 34% 31% 4% 

TL 2021 2022 2023 2024 2025 

Net Sat1~lar 989.859.969 1.204.978.019 1.442.206. 799 1.697.626.732 1.990.678.402 

Net Sat1~lar Bliylime (%) 66% 22% 20% 18% 17% 

Bigbag - Tlirkiye Oretim 702.034.834 840.373.481 988.167.467 1.141.017.442 1.311.466.662 

Biiyiime % 56% 20% 18% 15% 15% 

Bigbag - Hindistan 
Oretim 

80.622.761 113.879.650 154.847.854 204.228.835 265.905.943 

Biiyiime % 92% 4 1% 36% 32% 30% 

Halt Taban1 I 42.949 .214 176.238.608 2 13.434.624 253.823.724 300.471.158 

Biiyiime % 133% 23% 21% 19% 18% 

PE Film 32.551.611 38.814.357 45.360.494 52.844.033 60.715.616 

Biiyiime % 68% 19% 17% 16% 15% 

Compound 6.670.490 5.228.605 4.025.858 3.043.929 2.290.941 

Biiyiime % -9% -22% -23% -24% -25% 

Diger 25.03 1.059 30.443.318 36.370.501 42.668.769 49.828.082 

Bi'.iyiime % 58% 22% 19% 17% 17% 

Satilan mal maliyeti tarafmda, ~irket'in hammadde ve mamul, fason hizmet, bak1m onarllll, 
sigorta ve diger giderleri net sati~lara oranlanrm~tu . Sadece 2021 y1lmda ilk 6 ay ger9ekle~meler 
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iizerine $irket'in 2021 'nin kalan 6 ay i9in biit9e tahmin1eri kullarulm1$, 2022 y1h i9inse her 
maliyet kaleminin 2018-2021 donemindeki net sat1$lara oranmm ortalamas1 kullarnlm1$tlr. 
Bulunan bu ortalamalann bak1m onanm, sigorta ve diger giderler ic;in projeksiyon donemi 
boyunca sabit olacag1 varsay1lm1$t1r. Hammadde ve mamul tarafmda, 2020 y1lmda %44, 7 olan 
net sat1$lara oran, 2021 ilk at, ayhk donemde %54,8 seviyesine yiikselmi$ ve mevcut 
gen;ekle$meler ve fiyat seviyeleri dikkate almd1gmda 2021 yilmda %54, 1 seviyesinde olacag1 
varsay1lm1$tlf. $irket'in diizenli olarak yapt1g1 maliyet dii$iiriicii ve verim artmc1 geli$tirme 
c;ah$ma1an ile planlanan makine yatmmlarmm etkisi dikkate almm1$, hammadde mamul 
maliyetinin net sat1$lara oranmm 2025 y1lma kadar 2018-2021 y1llanrnn ortalamas1 olan %50.1 
olacag, ongoriilmii$tiir. (Geli$tirme c;ah$malarmm katk1larma "3- Yatmm Harcamalar1 ve 
Amortisman" boliimiinde yer verilmi$tir.) Fason hizmet giderinin net sat1$lara orarumn ise 2021 
yilmda %10,9 olacag1, sonrasmda ise 2025 y1h itibariyle %13.7 seviyesine ula$acag1 
ongoriilmii$ti.ir. 

Personel giderleri modellenirken, $irket'in 2018 ve 2021 y1llarmdaki ortalama mavi yaka ve 
beyaz yaka personel say1lar1 ve yine ayrn senelerdeki mavi yaka ve beyaz yaka personel 
maliyetleri kullarnlarak, her iki segment i9in ortalama maa$lar hesaplanm1$tir. Sonrasmda ise 
iiretim faaliyetlerinde gorevli olan mavi ve beyaz yaka personellerin maliyetleri SMM altmda 
takip edilmi$tir. Bu sebeple SMM altmda takip edilen personel giderlerinde 2021 ve 2022 
y1llarmda yiiksek art!$ goriilmekte, buna kar$1hk gene! yonetim giderleri altmda takip edilen 
personel giderlerinde 2022 ve sonras1rn kapsayan donemde k1s1th bir biiyiime goriilmektedir. 
Bu gosterimsel bir fark olup, toplam personel gideri ac;1smdan bir fark yaratmamaktad1r. Aynca 
hem mavi hem de beyaz yaka personeli i9in ortalama maa$lann projeksiyon donemi boyunca 
enflasyon oramyla artacag1 varsay1lm1$tlf. Son olarak $irket'in mavi yakab personel say1smm 
yakla~1k olarak y1ll1k %5, beyaz yaka iiretim personeli say1smm yakla$Ik olarak yilhk %10, 
pazarlama personeli say1smm yakla$1k olarak y1lhk %2 ve yonetim personelinin yilhk yakla$1k 
olarak %2 artacag1 varsay1lm1$tlf. 

Sekil 25 Personel Sa 1s1 

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2020 30.06.2021 

Personel Say1s1 494 498 492 483 510 (Ki~i) 

Degi~im (%) 1% -1% -2% 6% 

Enerji giderleri modellenirken, $irket'in 2020 y1hnda ve 2021 ilk 6 ayhk donemde Tiirkiye'de 
ve Hindistan'da tiikettigi elektrik miktar1, iiretilen bigbag ve hah tabam ton adetleri ve her iki 
iilkedeki 2020 y1h ve 2021 ilk 6 aymda gerc;ekle$en toplam elektrik giderleri kullamlarak, 
$irket'in her iki iilkedeki ton ba$ma elektrik maliyeti ve 1 MWh ba$ma odedigi elektrik fiyat1 
hesaplanm1$tir. Sonrasmda ise projeksiyon donemi boyunca senelik elektrik ihtiyac1 
belirlenmi$tir. Tiirkiye'deki elektrik ihtiyacmm bir ktsmmm k1sa sure once devreye giren ve 
yilhk tahmini 12,5 GWh elektrik iiretim kapasitesi olan 9at1 GES sistemi tarafmdan 
kar$Ilanacag1 varsay1lm1$tlr. Son olarak her iki iilke i9in MWh ba$ma elektrik maliyetinin 
ABD$ enflasyon oram ile artacag1 ongoriilmii$ ve her yil i9in satilan iirtin adedi ve ilgili 
iilkedeki birim elektrik maliyeti kullarularak enerji giderleri hesaplanmt$tlr. 
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Sekil 26 Sat.Ian Mahn Maliyeti Kmhm1 

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Fason Hizmet Bedeli 82.198.572 I 08.224. 799 157.828.564 I 91.785.310 229.146.421 272.684.024 

Personel Gideri 15.949.265 18.454.370 43.031.721 50.327.195 57.470.349 64.898.417 

Hammadde ve Ticari 
Mal Bedeli 266.700.8 I 7 535.224.834 603 .40 1.192 722.195.167 850.098.489 996.846.168 

Enerji Gide1i 20.562.611 21.484.394 22.088.260 25.290.365 28.913.407 33.025.183 

Bak1m Onanm Gideri 3.303.367 4.14 1.410 6.168.968 7.383.477 8.691.1 17 10. 191.415 

Sigorta Gideri 1.861.396 3.064.738 3.906.409 4.675.479 5.503.523 6.453.565 

Diger Giderler 3.440.217 2.727.847 6.415.742 7.678.834 9.038.783 10.599.096 
Amortisman ve itfa 
Paylan 7. 122.888 14.702.371 30.153.577 29.579.844 29.007.596 27.809.147 
Toplam Satilan Mal 
Maliyeti 401.139.133 708.024. 763 872.994.433 1.038.915.670 1.217.869.685 1.422.507.015 

Biiviime 77% 23% 19% 17% 17% 

~irket'in AR-GE giderleri, satl~ pazarlama dag1ttm giderleri ve genel yonetim giderleri 
modellenirken bu giderler i9erisindeki personel ve amortisman giderleri ay1klanm1~ ve kalan 
kalemlerin net sat1~lara oraru 2018-2021 y1llar1 i9in hesaplanm1~t1r. Genel yonetim giderlerinin 
2018-2021 y11lan ortalamas1 hesaplarurken, 2019 y1hndaki yiiksek dava giderleri 2018 ve 2020 
y1h dava giderlerinin o seneki cirolara oranlanrun ortalamas1 ahnarak normalle~tirilmi~tir. AR­
GE giderleri, satt~ pazarlama giderleri ve genel yonetim giderlerinin net sat1~lara oranlarmm 
projeksiyon donemi boyunca sabit kalacag1 varsay!lm1~t1r. 

Sekil 27 Diger Ana Cider Kalemleri 

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

AR-GE Giderleri 1.755.982 5.146.017 4.977.642 6.836.064 8.964.981 11.354.633 
Sat1~ Pazarlama ve 
Dag1t1m Giderleri 14.906.005 15.924.033 26.840.892 31.421.425 36.264.105 41.702.484 
Gene! Yonetim 
Giderleri 25.789.892 47.132.089 41.872.758 48.846.438 56.094.314 64.180.497 

Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler agirhkla kur-vade farklanndan ve ~irket'in kur 
riskinden korunmak ama9h yapt1g1 tilrev i~lemlerden kaynaklarunaktadir. Bu kategorideki 
kalernlerin her birinin 2018-2020 y1llan ve 30 Haziran 2021 itibariyle net satt~lara oram 
inceleruni~ ve toplamda gelir giderler mahsupla~ttktan sonra net satI~lara oranm 2018 y1lmda 
%1 ,1, 2019 ytlmda %-0,3, 2020 yllmda %5,6 ve 30 Haziran 2021 itibariyle %7,9 oldugu 
gorillmil~tilr (30 Haziran 2020 oram %12,Tdir). Projeksiyon donemi boyunca esas 
faaliyetlerden diger (net) gelirlerin sat1~lara oranmm, 2018-2021 ortalamas1 olan %3,2 olacag1 
varsay1lm1~ttr. 

ekil 28 Esas Faaliyetlerden Di er Gelir ve Giderler 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 
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Esas Faaliyetlerden 
Di er Gelirler (Net) 33.421.865 64.886.414 39.126.356 30.844.166 36.306.778 42.574.211 

$irket'in sat1~larmm projeksiyon donemi boyunca hem adetsel hem de tutarsal olarak artacag1 
ongoriilmektedir. Ol9ek ekonomisinden faydalanan, silrekli olarak maliyet dii~ilrilcil ve 
verimlilik artmc1 geli~tirme yatmmlar1 yapan $irket'in onilmiizdeki donemde kar ma1jlarm1 
korumas1 beklenmektedir. 

$eki l 29 Projeks iyon Donemi Marj Gelisimi 

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

Net Sat1~lar 596.085.748 989.859.969 1.204.978.019 1.442.206.799 1.697 .626. 732 1.990.678.402 

Briit Kar 194.946.615 281.835.206 331.983.586 403.291.129 479.757.047 568. 171.3 87 

Briit Kar Ma1j1. 32,7% 28,5% 27,6% 28,0% 28,3% 28,5% 

Faaliyet Kan 185.916.601 278.5 I 9.481 297.418.649 347.031.368 4 14.740.425 493.507.985 

Faaliyet Kar Marji 31.2% 28,!% 24,7% 24.1% 24.4% 24,8% 

FAYOK 195.684.367 296.865.430 333.630.385 384.935.829 454.719.031 535.224.655 

FAV6KMarj1 32,8% 30,0% 27, 7% 26,7% 26,8% 26,9% 

Degerleme 9al1~mas1 kapsammda enflasyon oramnm Garanti Yatmm Ara~tlrma Birimi'nin 
tahminleri dogrultusunda 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 y11lar1 i9in s1ras1yla, %17,0, %13,0, 
%11,0, %9,0 ve %8,5 olacag1 varsay1lm1~t1r. 

2- Net i~Ietme Sermayesi 

i~letme sermayesi modellenirken, i~letme sermayesine dahil edilen kalemler i9in $irket'in 
2018-2021 y1llan arasmdaki gun saytlan hesaplanm1~tir. Bu y1llar i9in ortalama gun say1lar1 
kullanilarak projeksiyon donemi boyunca i~letme sermayesi kalemlerinin tutarlar1 
hesaplanarak, $irket'in i~letme sermayesi bulunrnu~tur .. $irket'in net i~letme se1mayesinin net 
sat1~lara orarn 2018, 2019, 2020 ve 30 Haziran 2021 donemlerinde s1ras1yla %30,7 , %33,7, 
%50,2 ve %91.1 olmu~tur. 30 Haziran 2021 donerninde ozellikle COVID-19 pandemisi 
sebebiyle artan net i~letme sermayesinin, normalle~me siirecine paralel olarak 2018-2020 
seviyelerine geri donecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda projeksiyon donemi boyunca net 
i~letme sermayesinin net sat1~lara orammn yakla~1k %40 seviyesinde olacag1 varsaytlm1~tir. 

Sekil 30 Net isletme Sermayesi ve Net isletme Sermayesi ihtiyac1 Proieksiyonlan 

TL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Nihai Donem 

Net Sat1$lar 499.171.421 596.085. 748 989.859.969 1.204.978.019 1.442.206. 799 1.697.626. 732 1.990.678.402 2.090.212.322 

Net 1$1etme 
Sennayesi 168.156.240 299.112.920 457.342.919 486. 105.878 586.185.932 689.795.993 808.643.393 849.075.563 

Net i$1etme 
Sennayesi/Net 
Sat1$lar 

33,7% 50,2% 
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Net l~letme 
Sennayesi 
De~i~im 

130.956.680 158.229.999 28.762.958 100.080.054 103.610.062 I 18.847.399 40.432.170 

3- Y at1r1m Harcamalan ve Amortisman 

$irket faaliyetlerinin aki~1 ic;erisinde hem maddi hem de maddi olmayan du.ran varhk yatmm1 
yapmaktad1r. Maddi duran varhk yatmmlar1 bu.yuk oranda makine ve tec;hizat, kis1th olarak da 
demirba~ ve ofis malzemelerinden olu~maktad1r. $irket'in mevcut maddi duran varhklar1mn 
her birinin kalan faydal1 omtirleri uyannca amortize olmaya devam edecegi varsay1lm1~t1r. 
$irket, 30 Haziran 2021 donemi itibariyle 24.5 milyon TL yatmm yapm1~tir ve 2021 y1hru 
toplam 32 milyon TL ilave yatmm ile tamamlamay1 planlamaktad1r. Bununla birlikte $irket 
2022 y1h ic;erisinde yakla~1k 6 milyon Euro degerinde kapasite artmm yatmrm yapmay1 
planlamaktad1r. Bu tutarm %70'i ile bigbag, %18'i ile hah tabam, kalan1 ile de PE film tiretim 
kapasitelerinin artmlmas1 planlanmaktad1r. PE film tarafmda yap1lacak yeni yatmm, var olan 
3 kath blown filmden farkh olarak 7 kath blown film makinesi olarak planlanrnakta ve bu, 
$irket ic;in yeni bir ii.run ve yeni bir pazar anlamma gelmektedir. Bu planlanan yatmmlar, 2022 
y1h tahmini ortalama EUR/TL kuru ile TL'ye dontilmti~ ve yakla~Ik 71 milyon TL tutarh bu 
yatmmlar 5 senelik faydah omtir tizerinden amortizasyona tabi tutulmu~tur. $irket'in s1mrh 
boyuttaki idame yatmmlan da hesaba katilm1~ ve projeksiyon donemi boyunca cironun %0,25 'i 
kadar ilave bir idame yatmm yapilacag1 varsay1lm1~t1r. 

Maddi olmayan duran varhk yatmmlarmm tamam1, aktifle~tirilen ve 5 yilhk faydah omtir 
tizerinden amortizasyona tabi tutulan geli~tirme giderlerinden olu~maktad1r. $irket tiretim 
hattmdaki makinelerin modernize edilmesine yonelik geli~tirme c;ah~malan yapmakta, bu 
sayede tiretim stirecinin belirli ad1mlarmda verimlilik art1~1 ve maliyet azalt1m1 gibi avantajlar 
saglamaktad1r. Omek vermek gerekirse, bigbag iiretim hattmda yer alan ve baca tiretimi yapan 
manuel makinenin yerini almas1 ic;in geli~tirilen otomatik baca makinesi 2020 y1h ic;erisinde 
tamamlanm1~tlr. Baca tiretiminin otomasyonu sayesinde tiretim siirecinde olu~an fireler kg 
bazmda %50 azahm~, aynca stirecin makine kontroltine gec;mesi sonucu iiretim h1z1 artm1~ ve 
baca tiretiminin i~gticti maliyeti % 75 azalrru~tir. Bir diger geli~tirme c;ah~mas1 kapsammda 
tiretirn hattmdaki panel makinas1 modernize edilmi~tir. Panel tiretiminin otomasyonu sayesinde 
panel iiretim stirecinde olu~an fireler %41 azalirken, i~gticti maliyeti ise %45 dti~mti~ttir. 
Projeksiyon di:inemi boyunca $irket'in geli~tirme projele1ine devam edecegi ve somut 
avantajlar elde ettigi bu geli~tirme yatmmlanru TL bazda her sene %15 art1racag1 
varsay1lm1~tlr. Oncelikli olarak otomatik dikim makinalar1 ve ic; torba tiretim makinalan 
ilzerinde yapacag1 geli~tirmeler sayesinde $irket'in hem hammadde kullan1m1run hem de 
i~giicti maliyetinin azalmaya devam edecegi, bu sayede projeksiyon di:inemi boyunca karhhgm 
artacag1 i:ingi:iriilmektedir. 

Sekil 3 1 Yatinm Harcama lari ve A mortisman Giderleri Proie ksiyonlari 

TL 
MDV Yatm mlan 

ilave Yatmmlar 

idame Yatmmlar 

MODV Yatinmlan 

AR-GE Yatmmlan 
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2021 

32.031.040 

2.474.650 

6.348.513 

2022 

70.916.160 

2.998.779 

7.300.790 

2023 2024 2025 

3.564.372 4.181.024 4.854.563 

8.395.908 9.655.295 11.103.589 
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Toplam Yatinmlar 40.854.203 81.215.729 11.960.280 13.836.319 15.958.152 

Mevcut Varhklann Amortisman 18.345.949 11.795.016 I 1.087.457 10.381.729 8.903.736 
Giderleri 

ilave MDV Amortisman Giderleri 20.589.440 20.589.440 20.589.440 20.589.440 

idame MDV Amortisman Giderleri 1.094.686 1.807.560 2.643.765 3.614.678 

AR-GE Amortisman Giderleri 2.729.860 4.409.042 6.340.101 8.560.819 

Toplam Amortisman Gideri 18.345.949 36.209.003 37.893.499 39.955.036 41.668.673 

4- Agtrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 

UDS 105 Degerleme Yakla$1mlan ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyannca tahmini nakit 

ak1$lanm indirgemek i9in kullarulan oranm, hem paranm zaman degerini hem de varhgm nakit 

aki$ ttirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yans1tmas1 gerekli gorillmektedir. Bu 

kapsamda degerleme kapsammda UDS 105 Degerleme Yakla$1mlan ve Yontemleri'nin 50.30 

maddesinin b bendinde belirtilen ve i$letme degerlemelerinde yaygm olarak kullan1lan AOSM 

yontemi kullamlm1$tlr. 

2021 y1h risksiz getiri oraru olarak 10 yilhk Tiirkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 25 
Ekim 2021 tarihi itibanyla faiz getirisi olan %20,33 olarak dikkate ahnm1$tlr. 2025 yilmdaki 
risksiz getiri oran1 i9in ge9mi$ 5 yildaki (08.10.2016-08.10.2021) risksiz getiri oraru ortalamas1 
olan %14,09 dikkate ahnm1$ ve gilncel makroekonomik ko$ullar da goz onilnde bulundurularak 
5 yilhk projeksiyon donemi sonunda bu degere lineer olarak yakmsayacag1 varsayilm1$tlr. 
Projeksiyon donemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmu$tur. Vergi oncesi bor9lanma 
maliyetinin giincel makroekonomik ko$ullar ve piyasada kurumsal firmalara fiyatlamas1 
yapilan faiz oranlan goz oniine almarak 2021 y1h i9in %20 olacag1, sonraki y1llarda ise $irketin 
giincel bor9lanma dinamikleri dikkate almd1gmda risksiz getiri orammn yakla$lk 100 baz puan 
(%1) ilzerinde olacag1 varsayilm1$tlr ve projeksiyon donemi boyunca bu varsayim korunmu$tUr. 
Vergi oranmm, 5520 say1h Kanuna 7316 say1h Kanunun 11 inci maddesiyle eklenen ge9ici 13 
iincii madde hiikmii uyannca, 2021 y1h i9in %25, 2022 y1h i9in %23, kalan y1llar i9in %20 
olacag1 varsay1lm1$tlr. $irket'in bor9/ozkaynaklar oraru belirlenirken, 9arpan analizi i9in sec;;ilen 
yurtic;;i ve yurtdt$J benzer $irketlerin bor9luluk oram olan %33,33 kullanllm1$tlr. (Damodoran 
tarafmdan ambalaj sektorli i9in belirlenen oran %39,5816'dir.) Kald1ra9s1z beta ve 
borc;;/ozkaynak oram ilzerinden hesaplanan kaldrra9h beta degeri, $irket'in efektif vergi 
oramnm projeksiyon donemi i9inde farkh olmasmdan dolay1 degi$kenlik gostermektedir. 
Projeksiyon donerni sonrasmda nihai deger hesab1 i9in kullarulan vergi oraru %20'dir. Beta 
hesabmda, 9arpan analizi ic;;in se9ilen yurti9i ve yurtdI$I benzer $irketlerin Capital IQ veri 
tabarundan elde edilen 5 yilhk kaldua9s1z betalar1 kullarulm1$tlr. Bu $irketlerin betalarma ve 
sermaye yap1larma a$ag1daki tabloda yer verilmi$tir. 

ekil 32 Benzer irketler Kaldira s1z Beta Listesi 

~irket 
Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 

Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS. 

Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. 

16 http://www.stem.nyu.edu/--adamodar/pc/datasets/dbtfundemerg.xls 
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Bor~Narhk Oram 
28% 

37% 

42% 

L 

u 
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Beta 
0,91 

0,52 

0,50 
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Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. 73% 0,32 
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1% 1,30 
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 47% 0,48 
Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 6% 0,90 
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 62% 0,28 
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 54% 0,89 
Sinobangla Industries Limited 37% 0,44 
Wonlim Corporation 12% 0,67 
Sat Industries Limited 25% 0,38 
Greif, Inc. 52% 0,61 
Shri Jagdamba Polymers Limited 23% 0,65 
Winpak Ltd. 1% 0,18 

Ortalama 33,3% 0,60 

Sekil 33 Ai!rrhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaolamas1 
2021 2022 2023 2024 2025 Nihai 

Donem 

Risksiz Getiri Oram 20,33% 18,77% 17,21% 15,65% 14,09% 14,09% 
Risse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 

Bor9/Ozkaynaklar 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 
Bor9/(Bor9+Ozkaynaklar) 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 
Kaldrra9s1z beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 

Kaldrra9h beta 0,83 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84 

Efektif Vergi Oram 25% 23% 20% 20% 20% 20% 

Sermaye Maliyeti 24,88% 23,35% 21,84% 20,28% 18,72% 18,72% 
Bors; Maliyeti (Vergi 
Oncesi) 20,00% 19,77% 18,21% 16,65% 15,09% 15,09% 

Bors; Maliyeti (Vergi 
15,00% 15,22% 14,57% 13,32% 12,07% 12,07% Sonrast) 

AOSM 21 ,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51% 

iNA Sonucunda Bulunan Deger 

Degerleme 9ah$masmda, Sirket'in mevcut yap1s1 ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve 
makroekonomik tahminler de dik.kate almm1$tir. Genel olarak: 

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degi$iklik 
ya$anmayacag1 

-Kar$1la$tlacak olas1 risklerin Sirk et' in stirdtirtilebilirligini etkilemeyecegi 

varsay1lm1$t1r. 

iNA yontemi Sirket' in ongortileri baz almarak, bir 90k varsay1msal parametreye bagh olarak 
yaplld1gmdan, gelecege dontik herhangi bir taahhtit anlamma gelmemektedir. Projeksiyon ve 
varsay1mlann farkhla$mas1 halinde ozsermaye degeri ve pay ba$ma deger degi$ebilir. 

A$ag1daki tabloda firmanm serbest nakit ak1mlar1 projekte edilmektedir. Nihai donem buyiime 
oraru i9in %5 varsaytlrrn$ ve nihai degerin hesaplamasmda dtizenlenmi$ veriler kullarulm1$tir. 
Buna gore, nihai donem ytlhk satI$ ve FAVOK tutarlarlilln 2025'e kiyasla nihai donem 
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biiyiimesi olan %5 artacag1 ve kurumlar vergisi orammn %20 olacag1 varsayilm1~t1r. Nihai 
donem sati~ tutar1 ile $irket'in projeksiyon donemi i9in onceki donem verileri dikkate ahnarak 
belirlenmi~ i~letme Sermayesi/Sati~lar oraru olan %40,6 kullamlarak $irket'in nihai donem 
i~letme sermayesi hesaplarim1~tu. Nihai donem yatmm tutar1 belirlenirken $irket'in 2021 ve 
2022 y11lannda yiiksek miktarda kapasite art1~ yatmrru yapacag1 goz onilnde bulundurulmu~ ve 
nihai donem yatmm1, 2022-2025 y11lanndaki ortalama Yatmm/Net Sat1~lar oraru olan %2,30 
iizerinden hesaplanrm~tII. Son olarak nihai donem amortisman giderinin, nihai donem yatmm 
tutanna e~it olacag1 varsayilm1~tu. 

~ekil 34 iNA Yontemiyle Hesaplanan i~letme ve Piyasa Degerleri 

TL 2021 Son 6 Ay 2022 2023 2024 2025 
Nihai Donem 

D egerleri 

Net Sat1$lar 519.451.790 1.204.978.0 I 9 1.442.206.799 1.697.626.732 I. 990.678.402 2.090.212.322 

Ytlltk Buyume 21 ,7% 19,7% 17,7% 17,3% 5,0% 

FVOK 153.220.863 297.418.649 347.031.368 414.740.425 493.507.985 518.183.384 

FVOK Marj, 29,5% 24,7% 24,1% 24,4% 24,8% 

Vergi Oran/ 7 25% 23% 20% 20% 20% 20% 
Y ergi Sonras1 

114.915.647 229.012.360 277.625.094 331.792.340 394.806.388 4 11.129.471 Faaliyet Kart 

Amortisman 9.130.493 36.211.736 37.904.462 39.978.606 4 1.716.670 48.074.049 

NlS Degi~imi (28.596.020) (28. 762.958) ( l 00.080.054) (103.610.062) ( I 18.84 7 .399) ( 40.432.170) 
Yatmm 

(36.829.669) (8 1.229.395) ( 12.001.425) (I 3.899.362) ( 16.080.285) (48.074.049) Harcamalar, 
Serbest Nakit 

58.620.451 155.231.742 203.448.077 254.261.523 301.595.373 370.697.301 Ak1m1 (sna) 
indirgeme 

2 1,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51% Orani (AOSM) 

indigenmi~ 
53. 162.836 I 16.692.003 128.070.353 135.686.757 138.145.51 8 SNA Degerleri 

SNA 
indirgenmi~ 

571.757.467 Deger 
Toplam1 
Tenninal 

5,00% 
Bi.iyi.imeOrani 
indirgenmi~ 
Terminal 1.475.854.662 
Deger 

Firma Degeri 2.047.612.128 

Net Bor~ Tutan 406.061.834 

Ozsermaye 
Degeri -

1.641.550.294 30.06.2021 
itibariyle 
Degerleme 

1.07 
Tarihi itibariyle 

17 5520 sayth Kurumlar Vergisi Kanunu 'nun 32. maddesinde yap1lan degi~iklik kapsammda halka a9tkhk orarnnm %20 ve ozeri olmas1 
durumunda hak kazarnlacak %2 ' lik kurumlar vergisi indirimi. halka arzda, ek sat1~ olmamas1 durumunda arz sonras1 halka a91khk oran1 
%20'nin altmda kalacag111dan hesaba ka11lmam1~t1r. 
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Ozkaynak 
Degerleme 
Faktoru 
Ozsermaye 
Degeri -
26.10.2021 
i tibariyle 

l.762.716.401 

I Kuru~ 
Nominal 
Degerli Pay 
Adedi 

12.597 milyon adet 

I TL Nominal 
Degerli Pay 
Ba ma Oeoer 

13,99 TL 

Projeksiyon donemi boyunca degi$en AOSM ile indirgenmi$ nakit akimlan ilzerinden $irket'in 
30.06.2021 tarihindeki i$letme degeri bulunmu$ ve i$letme degerinden net finansal bon; tutar1 
91kart1larak firmanm 30.06.2021 tarihindeki ozsermaye degeri 1.641.550.294 TL olarak 
hesaplanm1$t1r. 30.06.2021 itibariyle ozsermaye degeri ilzerinden %24,88 yilhk bilyilme oraI11 
(2021 y1h i<;in hesaplaIIaII ozsermaye maliyeti) ile hesaplanan 26.10.2021 tarihindeki 
ozsermaye degeri 1.762.716.401 TL'dir. 

Halka arz sat!$ fiyati olarak belirlenen 11,85 TL, iNA degerlemesi sonucu hesaplaIIan pay 
ba$ma fiyat olan 13,99 TL'ye gore% 15,3 iskontoludur. 

B) <;arpan Analizi Yontemi 

Yurt i~i Benzer ~irketler 

Yurt i<;i benzer $irketlerin se<;ilmesi kapsammda Borsa istaIIbul'da i$lem goren yerli ambalaj 
$irketleri incelenmi$tir. Bu $irketler ~ag1da verilmektedir. 

Sekil 35 Yurt i~i Benzer Sirket Tamm Ian 

~irket A~1klama 

Olmuksan International $irket g1da, e-ticaret ve ye~itli sanayi alanlannda kullamlmak i.izere oluklu mukavva 
Paper ambalaj i.iretimi yapmaktadir. 

Kaplamin Ambalaj 
$irket g1da, tekstil, tanm ve ye~itli sanayi alanlarmda kullamhnak i.izere oluklu 
mukavva ambalaj i.iretimi yapmaktadrr. 

Mondi Tire Kutsan Kagit $irket 9e~itli sektorlerde kullamlmak i.izere oluklu mukavva kutu kag1t ile hurda kag1t 
ve Ambalaj i.iretimi ve sat1~1 alanmda faaliyet gostermektedir. 

Duran Dogan Basim ve $irket g1da, kozmetik, ilay, ev i.iri.inleri ve diger ye~itli alanlarda kullamlmak Uzere 
Ambalaj karton ambalaj Uretimi yapmaktadrr. 

Kartonsan Ttirkiye' nin lider, Avrupa' nm en btiytik 4. ku~eli karton i.ireticisi 
Kartonsan Karton frrmas1d1r. $irketin ilrettigi tirti.nler g1da, kozmetik, ilay, reklam-tamtun sektorlerinde 

kullamlmaktadtr. 

BakAmbalaj 
$irket g1da ve kimyevi i.irtinler ba~ta olmak Uzere 9e~itli sektorlere yonelik baskth, 
bask1s1z, laminasyonlu esnek ambalaj i.iretimi ger9ekle~tirmektedir. 

Bantas Bandirma $irket g1da ve in~aat malzemeleri sektorlerinde kullamlmak tizere teneke kutu tiretimi 
Ambalaj ve metal ofset baskt ger9ekle~tinnektedir. 

Ozerden Plastik 
$irket, kutu iyi ambalajlama, metal ambalajlama, g1da ambalaj1, balonlu film, balonlu 
torba, yahttm ambalaj1 vb bir9ok ambalaj i.irtinti Uretmektedir. 

Garanti Yatm m Menkul K1ymetler A.~. 
44 



$irket 9e§itli endtistrilerde kullarnlmak tizere balonlu film, shrink film, polietilen 
Sekuro Plasti.k Ambalaj genel ambalaj filmleri, konfeksiyon iiriinleri (torba ve tabaka iiriinler) ve teknik 

tirtinler iiretimi yapmaktadir. 

Eminis Ambalaj $irket g1da, boya, kimya, kozmetik vb sektorlerde kullarulmak iizere plastik ve metal 
kutu ambalajlar iiretmektedir. 

Gediz Ambalaj $irket otomotiv, lojistik, demir 9elik, beyaz e§ya ve diger ~e~itli sektorlerde 
kullamlmak tizere polipropilen oluklu levha, kutu ve ambalaj tiretimi yapmaktadlf. 

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve KAP 

ekil 36 Yurt i i Benzer irket Verileri 
Piyasa i~letme Net Defter FAVOK FVOK Net Kar 

$irket Degeri (mn Degeri (mn 
(mn TL) {mn TL) Sat1~lar (mn TL) Degeri 

TL) TL) (mn TL) (mn TL) 
Olmuksan 

1.693 1.799 143 116 1.652 99 457 
International Paper 
Kaplamin Ambalaj 477 510 40 32 337 18 67 
Mondi Tire Kutsan 

1.812 2.126 272 228 1.732 177 434 Kagit ve Ambalaj 
Duran Dogan Basim 

563 783 JOI 84 395 11 85 ve Ambalaj 
Kartonsan Karton 3.690 3.493 255 221 1.130 193 618 
Bak Ambalaj 693 742 77 56 675 26 219 
Bantas Bandinna 

400 327 51 45 193 43 247 Ambalaj 
Ozerden Plastik 153 194 23 18 106 8 26 
Sekuro Plasti.k 

262 377 35 26 232 6 109 Ambalaj 
Eminis Ambalaj 115 119 34 28 77 21 14 
Gediz Ambalaj 236 195 61 59 115 39 111 

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporlan, S&P CapilalIQ, Rasyonel ve Bloomberg veri tabanlan 
(25.10.2021 kapam§l ilibariyle) 

Yurt D•~• Benzer ~irketler 

CapitalIQ veri tabam lizerinden yapilan incelemeler sonucunda yurtd1~mda ~irket'e benzer 
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen ~irketlerin listesi a~ag1da verilmektedir. 

Seki I 37 Yurt D1s1 .Benzer Sirket Tamm Ian 

~irket A~1klama 

$irket bigbag tiretimi ve ihracatJ yapmaktadir. Ayni zamanda g1da, kuruyemi§, 
Kanpur Plastipack Limited gtibre ve 9imento paketlemede kullanilan bask1h ve bask1s1z polipropilen 

dokuma 9uval/po~et/ambalaj tiretimi de yapmaktadir 

TPI India Limited $irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadlf. Aym zamanda 9e~itli PE/PP 
ambalaj tiretimi de yapmaktadir 

$irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadir. Anti-statik, iletken ve 

Jumbo Bag Limited 
emici/koruyucu jumbo bag tireten firmanin tirtinleri toz, pul ve grantil ~eklinde 
maddelerin ta~mmas1 i9in ozel tirtinleri mevcuttur. Ayni zamanda polimer 
ticareti yapmaktadir. 

$irket polimer bazh ambalaj tiretimi yapmaktadir. Bigbag d1~mda yanmaya, 
a~mmaya, kemirgenlere dayamklt ambalaj ilretimi de yapmaktad1r. Ozellikle 

Emmbi Industries Limited tanmda kullarulan ve ekinlerin tizerine ortUlerek toprak verimliligini ve 
kalitesini mubafaza ederken, ha~ere, zararh bitki ve hastahklara kar~1 koruma 
saglayan tirUnleri vard1r. 
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RDB Rasayans Limited 
$ irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadrr. Aym zamanda ye~itli PP ambalaj 
tiretimi de yapmaktadrr. 

Polyspin Exports Limited Sirket bigbag ve diger ambalaj tirtinlerinin tiretiminj ve ihracatm1 yapmaktadrr. 
Kag1t ambalaj ve pamuk iplik tiretimi de mevcuttur. 

Khan Brothers PP Woven $irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadtr. Ytiksek/dti~tik yogunluklu 

Bag Industries Ltd 
polietilen ambalaj ve yok katmanh kraft kag1tlan da tireten finnanm tirtinleri 
g1da, gtibre, kimya, ilay ve tekstil gibi ye~itli sektorlerde kullan1lmaktad1r 

Sinobangla Industries $irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadtr. Firmamn tirtinleri g1da, gtibre, 
Limited kimya, ilay ve tekstil gibi ye~itli sektorlerde kullamlmaktadtr 

$irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadtr. Polipropilen ve ytiksek 
SMVD Poly Pack Limited yogunluklu polietilen ambalaj ve yok katmanh kraft kag1tlan da tireten firmanm 

tirtinleri g1da, gtibre, yimento, seramik paketlemede kullarnlmaktadrr. 

Sirket bigbag ve diger ambalaj tirtinlerinin tiretimini ve ihracatm1 yapmaktad1r. 
Shree Tirupati Balajee FIBC Polipropilen ve ytiksek yogunluklu polietilen ambalaj ve yok katmanh kraft 
Limited kag1tlan da tireten firmanm tiriinleri g1da, gtibre, 9imento ve in~aat malzemeleri 

paketlemede kullamlmaktadtr. 

Wonlim Corporation $irket agirhkh bigbag olmak tizere endtistriyel ambalaj iiriinleri tiretmektedir. 
Aym zamanda medikal tiriin toptanc1hg1 yapmaktadtr. 

NK Mulsan CO., LTD. $irket bigbag ti.retimi ve ihracat1 yapmaktadtr. ilaveten PET, PP, PE iplik ve astar 
tiretimi yap1yor 

Showa Paxxs Corporation $irket hem kag1t hem de polietilen ambalaj tirtinleri tiretmektedir. Firmanm 
tiriinleri toz ve s1v1 fonndaki materyallerin ambalajlanmasmda kullarnlmaktadtr. 

Flexituff Ventures $irket agtrltkll bigbag tiretmektedir. Ayrn zamanda medikal tiriin toptanc1hg1 
International Limited yapmaktadu·. 

Gujarat Craft Industries $irket bigbag ve diger ambalaj tiriinlerinin tiretimini ve ihracatm1 yapmaktadlf. 

Limited Polipropilen ve ytiksek yogunluklu polietilen ambalaj tireten firmanm tiriinleri 
g1da, giibre ve t;:imento malzemeleri paketlemede kullamlmaktadrr. 

$irket, bigbag tiretiminin yanmda paslanmaz 9elik hortum/boru tiretimj de 
Sat Industries Limited yapmaktadlf. Ayn1 zamanda e-commerce, tech, digital medya diger bir ,;:ok 

sektorde yatmmlan bulunmaktadir. 

Commercial Syn Bags 
$irket bigbag ve diger ambalaj tirtinlerinin tiretimini ve ihracatmt yapmaktad1r. 

Limited Polipropilen ve yiiksek yogunJuklu polietilen ambalajlar da tireten finnanm 
iiriinJeri g1da, giibre, in~aat sektorlerinde kullarnlmaktad1r. 

Ag1rhkh olarak sert/dayamkh ambalaj tirtinleri iireten firmarnn, kag1t ambalaj ve 
Greif, Inc. bigbag iiretimi de mevcuttur. <;ok geni~ bir Uri.in gamma sahip finnanm tiriinleri 

kimya, g1da/i9ecek, tanm, ila9 ve ba~ka birt;:ok sektorde kullamlmaktad1r. 

Sirket bigbag ve diger ambalaj tirtinlerinin iiretimini ve ihracatm1 yapmaktadrr. 
Miracle Industries Limited Polipropilen ve ytiksek yogunluklu polietilen ambalajlar da iireten finnamn 

iiriinJeri g1da, giibre, in~aat sektorlerinde kullamlmaktadtr. 

Shri Jagdamba Polymers $irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktad1r. Ayrn zamanda ,;:e~itli PP ambalaj 
Limited tiretimi de yapmaktadir 

Yeakin Polymer Limited $irket bigbag iiretimi ve ihracat1 yapmaktadtr. Y tiksek/ dti~tik yogunluklu 
polietilen ambalaj da tiretimj yapmaktadrr. 

Stanpacks (India) Limited 
$irket bigbag tiretimi ve ihracat1 yapmaktadtr. Yiiksek yogunluklu polietilen 
ambalaj ve kraft kag1d1 iiretimi de yapmaktadir 

Takween Advanced 
$irket bigbag d1~mda i,;:ecek iireticileri i9in 90k yonlii ~i~e/ambalaj iiretimi 

Industries 
yapmaktadII. Geni~ bir iiriin gam1 olan firmamn tirtinleri ev ve ki~isel hijyen, 
medikal, in~aat gibi ,;:ok 9e$itli alanlarda kullamlmaktadII. 
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Winpak Ltd. 
Sirket esnek hem de dayamklI ambalaj i.iri.inleri i.iretmektedir. Saklanrnas1 i<;in 
ozel ko~ullar gereken, et, tavuk, peynir gibi g1da maddeleri ile medikal i.iri.inlerin 
paketlenmesi i<;in ozellikli iiriinleri mevcuttur. 

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve Capital/Q veri tabam 

,>ekil 38 Yu1·t D1s1 Benzer Sirket Verileri 

Sirket 

Kanpur Plastipack 
Limited 

TPI India Limited 

Jumbo Bag Limited 

Emmbi Industries 
Limited 

RDB Rasayans Limited 

Polyspin Exports 
Limited 
Khan Brothers PP 
Woven Bag Industries 
Ltd 
Sinobangla Industries 
Limited 
SMV D Poly Pack 
Limited 
Shree Tirupati Balajee 
FTBCLimited 

Wonlim Corporation 

NK Mulsan CO., LTD. 

Showa Paxxs 
Corporation 
FlexituffVentures 
International Limited 
Gujarat Craft Industries 
Lim ited 

Sat Industries Limited 

Commercial Syn Bags 
Limited 

Greif, Inc. 

Miracle Industries 
Limited 
Shri Jagdamba 
Polymers Limited 
Yeakin Polymer 
Limited 
Stanpacks (India) 
Limited 
Takween Advanced 
Industries 

Winpak Ltd. 

Piyasa i$1etme 
D egeri (mo Degeri (mo 

TL) TL) 

625 

18 

16 

223 

172 

98 

124 

110 

lO 

54 

356 

1.210 

652 

49 

43 

497 

229 

29.778 

115 

1.1 95 

91 

4 

5.053 

19.764 

809 

44 

74 

407 

151 

191 

122 

210 

49 

IOI 

458 

1.096 

128 

866 

90 

603 

334 

54.080 

160 

1.220 

117 

24 

6.906 

16.791 
Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve Cap1ta!JQ veri tabam. 

<;arpan Analizi 

FAVOK 
(mn TL) 

219 

3 

36 

111 

39 

81 

3 

14 

14 

30 

47 

(9) 

139 

229 

54 

77 

87 

5.909 

119 

4 

9 

117 

1.656 

FVOK 
(mo TL) 

73 

(I) 

20 

67 

17 

30 

(0) 

8 

9 

26 

38 

(16) 

83 

20 

32 

40 

45 

3.332 

(7) 

57 

3 

5 

(63) 

1.113 

Net 
Sat1$lar 

(mn TL) 

616 

26 

123 

382 

127 

310 

18 

176 

77 

132 

567 

280 

1.582 

1.143 

187 

277 

297 

43.289 

13 

341 

13 

44 

1.781 

8.284 

Net Kar Defter 
(mo TL) Degeri (mn 

TL) 

41 

(3) 

3 

13 

25 

12 

3 

5 

127 

(34) 

77 

(15) 

5 

20 

17 

2.785 

(6) 

59 

(3) 

(I) 

111 

895 

184 

(35) 

36 

158 

135 

55 

117 

51 

25 

54 

1.014 

477 

1.510 

156 

48 

200 

92 

12.853 

98 

155 

80 

2 

1.513 

9.551 

1D/F A VOK 9arpam ~irketlerin operasyonel kar performanslanna dayand1g1 ve pazar 
kat1hmcilar1 (halka a91k ~irket yatmmc1lar1) tarafmdan en fazla kullamlan degerleme 
9arpanlanndan birisi oldugu i9in se9ilmi~tir. Ek olarak hesaplamaya dahil edilen ~irketlerin 
iD/FVOK ve iD/Net Sati~lar 9arpanlar1 incelenmi~ ve a~ag1da yer verilmi~tir. <:;arpanlar 
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hesaplamrken $irketlerin 25 Ekim 2021 piyasa kaparu$I i$letme ve piyasa degerleri ile 30 
Haziran 2021 itibariyle son 12 ay finansal verileri kullamlm1$tlr. 

Sekil 39 Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan 

Piyasa i ~letme 
iDINet ~irket Degeri Degeri ID/FAVOK iDIFVOK 

Satl~lar (mn TL) (mn TL) 

Olmuksan International Paper 1.693 1.799 12,5x 15,5x l,lx 

Kaplamin Ambalaj 477 5 10 12,7x 15,9x l,5x 

Mondi Tire Kutsan Kagit ve 
1.812 2.126 7,8x 9,3x I,2x 

Ambalaj 
Duran Dogan Bas1m ve Ambalaj 563 783 7,8x 9,4x 2,0x 

Kartonsan Karton 3.690 3.493 !3,7x 15,8x 3,lx 

Bak Ambalaj 693 742 9,6x 13,lx ! ,Ix 

Banta~ Bandmna Ambalaj 400 327 6,4x 7,3x I,7x 

Ozerden Plastik 153 194 8,4x 10,5x I,8x 

Sekuro Plastik Ambalaj 262 377 I0,8x 14,8x l ,6x 

Emini~ Ambalaj 115 119 ~ , $ ~ 

Gediz Ambalaj 236 195 ~ ~ ~ 

Ortalama 9,98x 12,39x I,68x 

Kaynak: Sirketlerin web site/eri, denetim raporlan, S&P Capita/IQ, Rasyonet ve Bloomberg veri Laban/an 

(Uzeri ,;izili olan u,; degerler hesaplamaya dahil edilmemi§lir.) 

Benzer yurti9i 9arpanlar arasmda iD / FAVOK i9in u9 deger (Sx'ten kii9iik ve 16x'ten btiyilk 
olan) olan Emini$ ve Gediz ve Ambalaj 9arpanlar1 ortalama hesabma dahil edilmemi$tir. 

Yurt i9i se9ilen benzer $irketlere ili$kin yukar1da verilen analiz yurt dI$1 se9ilen benzer $irketler 
i9in de yap1lm1$tlf. 

ekil 40 Se ilen Yurt D1 1 Benzer ar anlan 
Piyasa 

Sirket Degeri (mn 
TL) 

Kanpur Plastipack Limited 625 

TPl lndia Limited 18 

Jumbo Bag Limited 16 

Emmbi Industries Limited 223 

RDS Rasayans Limited 172 

Polyspin Exports Limited 98 

Khan Brothers PP Woven Bag Industries 
124 

Ltd 

Sinobangla Industries Limited 110 

SMVD Poly Pack Limited IO 

Shree Tirupati Balajee FIBC Limited 54 

Wonlim Corporation 356 

NK Mulsan CO., LTD. 1.210 

Showa Paxxs Corporation 652 

FlexituffVentures International Limited 49 

Gujarat Craft Industries Limited 43 

Sat Industries Limited 497 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.S. 

i~letme 
Degeri (mn ID/FAVOK 

TL) 

809 ~ 

44 ~ 

74 ~ ' 
407 ~ 

' 
151 ~ 

191 ~ 

122 ~ 

210 15,2x 

49 ~ 

IOI ~ 

458 9,8x 

1.096 ~ 

128 o.»i. 
' 

866 ~ 

90 ~ 

603 7,8x 

iD/FVOK 

-!-1,-k 

~ 

¥i. 
~ 

~ 

~ 

(-++4,-¼ 

27, lx 

~ 

~ 

12,0x 

~ 

~ 

~ 

~ 

15,0x 

iDINet 
Sat1~lar 

+,Ht 

~ 

~ , 

l ,2x 

l¼ 

~ 

0,8x 

~ 

G,k 

~ 

~ 

2,2x 
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Commercial Syn Bags Limited 229 334 ~ ¼ +;-Ht 

Greif, Inc. 29.778 54.080 9,2x 16,2x l,2x 

Miracle Industries Limited 115 160 ~ ~ ~ 
Shri Jagdamba Polymers Limited 1.195 I.220 10,2x 2I,4x 3,6x 

Y eakin Polymer Limited 91 117 ~ ~ 9,1-l. 

Stanpacks (India) Limited 4 24 ~ $ ~ 
Takween Advanced Industries 5.053 6.906 ~ ~ ~ 
Winpak Ltd. 19.764 16.791 10,lx 15,lx 2,0x 

Ortalama I0,38x 17,80x l ,84x 

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve Capital!Q veri tabam 
*Ozeri 9izili ofan u9 degerferi i9ermemektedir. 

Benzer yurtd1$I c;arpanlar arasmda iD / FAVOK c;arpanlan uc; deger olan (5x'ten ktic;tik ve 
l 6x 'ten bi.iytik olan) Kanpur Plastpack Limited, Jumbo Bag Limited, Emmbi Industries 
Limited, RDB Rasayans, Polyspin Exports Limited, Khan Brothers PP, SMVD Poly Pack 
Limited, Shree Tirupati, NK Mulsan, Showa Paxxs, Flexituff Ventures International, Gujarat 
Craft Industries, Commercial Syn Bags, Miracle Industries, Y eakin Polymer Limited, 
Stanpacks (India) Limited ve Takween Advanced Industries ortalamaya dahil edilmemi$tir. 
Aynca TPI India Limited piyasa degeri 10.000.000 ABO$ altmda oldugu ic;in ortalama 
hesabma dahil edilmemi$tir. Tutarh olmak adma, iDIFVOK ve iD/Net Sat1$lar ortalamalan 
hesaplarurken de bu $irketler hesaplamaya dahil edilmemi$, boylece her tic; c;arpan ic;in de ayru 
benzer $irket grubu kullamlm1$tn. 

<;arpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger 

i$bir'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi ic;in Ti.irkiye'de faaliyet gosteren benzer $irketler 
incelenerek yap1lan iD/F A VOK c;arpan1 analizine ili$kin sonuc;lar ozet olarak a$ag1da 
verilmektedir. 

Seki! 41 Secilen Y urt ici Benzer Sirketler Caroan Sonuclari 
30.06.21 

iskonto Oncesi Son 12Ay i~letme Degeri Net Bor~ PayBa~ma Yontem 
i~bir FAVOK 

<;arpan 
(mn TL) (mo TL) Piyasa Degeri 

Deger(TL) 
(mn TL) (nm TL) 

iD/FAVOK 241,5 9,98x 2.410 (406) 2.004 15,9 

Kaynak: Bag1ms1z Denetim Raporu ve Capitaf/Q veri tabam 

i$bir'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi ic;in yui1 d1$mda faaliyet gosteren benzer $irketler 
incelenerek yapilan c;arpan analizine ili$kin sonuc;lar ozet olarak a$ag1da verilmektedir. 

Sekil 42 Secilen Yurt D1s1 Benzer Sirketler Caroan Sonuclan 
30.06.21 

iskonto Oncesi Son 12 Ay i~letme Degeri NetBor~ Pay Ba~ma Yontem 
i~birFAVOK <;arpan 

(nm TL) (mn TL) Piyasa Degeri 
Deger (TL) 

(nm TL) (mn TL) 

iD/FAVOK 241,5 10,38x 2.507 (406) 2.101 16,7 

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu ve Capita/IQ veri tabam 
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Yurt i9i benzer ~irketler 9arpammn %50 ve yurtd1~1 benzer ~irketler 9arparurun %50 
ag1rhklandmlmas1 sonucu ~irketin pay ba~ma degeri 16,3 TL hesaplanmaktadrr. Halka arz fiyat1 
olan 11 ,85 TL, bu degere k1yasla %27,3 iskontoludur. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.S, 
~ H ~ffi-:M 

L 

.s. 
ofu 

337 

so 



Degerleme Sonucu 

Bu raporun degerleme yontemleri ba~hg1 altmda a91kland1g1 tizere, $irket degerlemesinde 
iDIF A VOK <;arpan1 Analizi ve iNA degerlemesine yer verilmi~tir. Degerleme 9ah~mas1 
kapsammda indirgenmi~ Nakit Ak1mlan yontemi ve <;arpan Analizi yontemlerine gore bulunan 
degerlerin farkhhklan UDS 105 Degerleme Yalcla~1mlar1 ve Yontemleri Madde 10.6 belirlenen 
degerlerin farkl1hklarm anl~Ilmasma ili~kin olarak, aym standardm 10.3 maddesindeki sec;im 
kriterleri tekrar degerlendirilmi~tir. iki yontem arasmdaki fark, 2020 y1hmn ba~mdan 2021 y1h 
Haziran aymm ortalarma kadar %10 ila %17 arasmda degi~en risksiz getiri oranmm son 
donemde ani ~ekilde ytikselmesinin, hem bor9lanma maliyetlerinde, hem de ozkaynak 
maliyetlerinde ciddi art1~a neden olmas1; buna bagli. olarak degerlemede kullarulan AOSM' nin 
onemli olc;tide ytikselmesinin degerlemeyi dil~tirmesinden kaynaklanmaktad1r. Hem (:arpan 
Analizi yontemi hem de Nakit Ak1mlan yontemi nihai $irket Degeri bulunurken e~it 
ag1rhklandmlm1~t1r. Bu baglamda i~bir Sentetik' in piyasa degeri ~ag1daki ~ekilde 
hesaplanm1~t1r. 

Yurti~i Benzer ~irketler ID/FA VOK Carpam 
30 Haziran 2021 Son 12 Ay FAVOK (TL) 

i~letme Degeri (TL) 

Yurtd1~1 Carpanlar(Ag1rlik %50) 

Yurtd1~1 Benzer ~irketler ID/FAVOK Carpam 
30 Haziran 2021 Son 12 Ay FAVOK (TL) 

i~letme Degeri (TL) 

Ag1rhkb i§Ietme Degeri - Carpanlar 
Net Bor9 

%50 Carpan %50 iNA Ag1rhkh Piyasa Degeri 
Pay Adedi 

Pay B~ma Fiyat (TL) 

Halka Arz Fiyati (TL) 
iskonto Oram 

9,98x 
241.525.299 

2.409.721.843 

10,38x 
241.525 .299 

2.507 .024.545 

2.458.373.194 
( 406.061.834) 

1.907.513.881 
125.965.994 

15,14 

11,85 
21,7% 

Halka arz sat1~ fiyat1 olarak belirlenen 11 ,85 TL hesaplanan pay ba~ma fiyat olan 15,14 TL' ye 
gore %21, 7 iskontoludur. 

Garanti Yatmm Menkul K1ymetler A.~. 
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Ek: Sorumluluk Beyam 

SERMA YE PiYASASl KURULU BA$KANLIGl'NA 

Eski~ehir Yolu 8. Km no: 156 

Konu: Fiyat Tespit Raponi SorumJuluk Beyam 

::Garanti BBVA 
Yatmm 

Garanti Yatmm Meokul K1ymetler A.S. 
Etiler Mahallesi Tepecik Y olu 

Demirkent Sokak No: I 34337 
Etiler - Be~ikta~ - istanbul 
Tel: (02 12) 384 JO 10 
Fax: (0212) 384 IO 05 

Ticaret Sicil No: 235103 
Mersis No: 0-3890-0068-330001 I 
www.garantiyatirim.com.tr 

istanbul, 26 Ekim 2021 

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1h blilteninde ilan edilen I 1.04.20 I 9 tarihli ve 21 /500 
say,11 karanna ("Kurul Karan") istinaden; 

Kurul Karan'nm "Gayrimenkul D1~mdaki Varli.klarm Degerlemesinde Uyulacak Esaslar" ba~hkh F maddesinin 
9. bendi c;:en;:evesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karan'nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve 
bag11ns1zhk ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz Him bilgiler 
c;:erc;:evesinde, gerc;:ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm, degi~tirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas1 
ic;:in her tlirlU ozenin gosterilmi~ oldugunu beyan ederiz. 

Saygilammzla, 

GARANTi YATIRIM MENKUL KJYMETLERA.$. 

Ami Can ipekr;i 

Birim Mi,diirii 

Garanti Yat,nm Menkul K1ymetler A.$. 

Y. Jankat Bozkurt 

Gene! Miidiir Yardunc1s1 
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