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BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI ve
GARANTIPLAST GERI DONUSUM ANONIM SIRKETI
Yoénetim Kurullari’na

BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI (“BAYRAK TABAN”, “Sirket” veya "Miisteri”) ve GARANTIPLAST GERi DONUSUM ANONIM
SIRKETI ("GARANTI GERI DONUSUM") Yénetim Kurullan (birlikte “sirketler” olarak amlacaktir), BAYRAK TABAN'In, GARANTI GERi DONUSUM'Gn tim
ortakhk paylarini, BAYRAK TABAN'in ortaklik paylar karsiliginda satin almaya karar vermislerdir.

Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. ("Karar Denetim”), Sirket yénetimleri tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK") Birlesme ve Bé&linme
Teblig'nin (11.23.2) “Uzman Kurulug Gérist” baghgimi tasiyan 7. Maddesi geregince Birlesme isleminde “Uzman Kurulug Rap orunu”(“Birlesme Raporu” veya

"Rapor”) hazirlamak Gzere Misteri ile imzalanan 01.12.2023 tarihli sézlesmeye istinaden gérevlendirilmistir.

Bu rapor, sirketlerin Uluslararasi Degerleme Yontemleri kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini, degistirme orani ve birlesme sonrasi ulasiimasi

gereken sermaye tutarini tespit etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor, SPK Birlesme ve Bolunme Teblig (11-23-2) kapsaminda hazirlanmis olup butin bir géris olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte
raporun tamaminin incelenmesi énerilmektedir. Raporun muhatabi BAYRAK TABAN ve GARANTI GERI DONUSUM olacaktir.

Bu rapor, BAYRAK TABAN ve GARANTI GERi DONUSUM'Gn TMS/TFRS esaslarina goére hazirlanmis finansal tablolar esas alinarak hazirlanmistrr.
Degerleme analizinde kullanilan yéntemler herhangi bir genel kabul gérmuis denetim standardina gore olmayip tam kapsaml veya sinirli bir denetim

calismasini icermemektedir. Galismamizda, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis kamuya agik bilgilere erisim disinda,

a){.r,;:gfa':fi‘?f‘“ '““aﬁ@[ inceleme veya durum tespit caligmasi gergeklesmemistir.
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Birlegme Raporu SPK'nin I1.62.1 sayali Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geredi Uluslararasi Dede rleme Standartlar (“UDES")

kapsaminda hazirlanmis olup tim yénleriyle UDES standartlarina uygundur.

Raporda birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan pay degerleri, Rapora konu Sirketler'e (iclinct sahislar tarafindan
yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans ol arak degerlendiriimemelidir. Séz konusu
ucuncl taraflarin ve/veya potansiyel yatinmailanin risk kriterleri, yatinm ve stratejik hedefleri, tlke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel
sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatinmciya ozel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik

gosterebilecektir. Raporda yer alan ¢alismalar birlesmeye yonelik olarak minhasiran hazirlanmistir,

30.04.2024, Ankara

Karar Bagimsiz Denetim ve Danigsmanlik A.S.
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BEYAN
Isbu degerleme raporunu hazirlayan Kurulusumuzun, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Karari dogrul tusunda;
i. Ayri bir “Kurumsal Finansman Bolimii“ne sahip oldugunu,

i. Degerleme calismalan sirasinda kullanilmasi gereken prosedurleri iceren genelge, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin

bulundugunu,

iii. Musteri kabull, calismanin ydrGtilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi streclerinde kullanilacak kontrol cizelgeler i veya benzeri

dokimanlara
sahip oldugunu,

iv. Dederleme caligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tarli bilgi bankasi, ic genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapisinin

bulundugunu,

v. Degerleme galismalaninda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,

vi. Degerleme caligmasini talep eden sirket ile aramizda dederleme hizmeti s6zlesmesi bulundugunu,

vii. Degerleme calismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayh olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmadigini,

viii. Degerlemeye konu sirketlere ayni dénem igerisinde dederleme hizmeti vermedigimizi beyan ederiz.
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1.1

Raporun Amaci ve Kapsami

Degerin tespiti ve raporlanmasi sUrecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig (111-62.1)" huktumlerine geredince Uluslararasi Degerleme Standartlari'na (UDES) uygun hareket edilmistir. Calismalarimiz, genel

kabul gérmus denetleme ilke, esas ve standartlarina gére yapilmis bir denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

Degerleme sureci, sirket ydnetimleri tarafindan saglanan mali, idari ve ticari bilgilerin analizi, sirketin mevcut operasyonel performansinin ve
gelecek ile ilgili beklentilerinin sirket yonetimleri ile tartisiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik kosullarin ve piyasa kosullarinin

degerlendirilmesiyle sinirhdir. Sirket tarafindan hazirlanan projeksiyonlara iliskin varsayimlar, sirket yénetim lerinin sorumlulugu altindadir.

Sirketimiz, 01.12.2023 tarihinde imzalanan sézlesmeye istinaden BAYRAK TABAN'In, GARANTI GERI DONUSUM'nin tim ortaklik paylarini almak

suretiyle birlesmesinde Uzman Kurulus Raporu’nun hazirlanmasi amaciyla gérevlendirilmistir.

Raporun amaci, standartlari tarafindan 6n gorilmus dederleme yontemleri kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve secilen yénteme gore

degistirme orani ve birlestirme sonrasinda ulasiimasi gereken sermaye tutarini tespit etmektir.

Degerlemenin tarihi 31.12.2023 olarak belirlenmistir. Bu tarihin secilmesindeki temel gerekce, dénem sonu olmasi nedeniyle, dederleme slrecinde

yararlanilan gesitli tipte bilgilerin kolaylkla ulasilabilir olmasidir.

Bir varligin fiyatinin, islem anindaki piyasa kosullarinin ve tarafimizdan hesaba katilmayan diger etkenlerin ayri ayri veya birlikte dikkate
alinmasiyla belirlenecedi aciktir. Dolayisiyla, bu raporun sonuglari, hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda

olusabilecek degerlere gore dnemli farkhliklar gosterebilir.
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e Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabultine dayanarak gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda b elirtilen nihai degeri
ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis olmasi durumunda Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlk A.S. sorumluluk

kabul etmeyecektir.
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1.2.  Kisitlayici Kosullar

Bu calismada kullanilan tim bilgiler, ilgili sirket tarafindan saglanmistir. Sirket yonetimleri, sirketin mevcut yapisi ve gelecege iliskin olarak tarafimiza

sunulan beklentiler degerlendirilmis, bu strecte ilgili sektorlerin ve Turkiye ekonomisinin gosterecedi performans da dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda, Sirket tarafindan hazirlanmis olan gelecege ydnelik projeksiyon tablolari esas alinmistir. Sirket yonetimleri tarafindan
saglanan bilgiler veri alinmis ve sirket faaliyetlerini dogru olarak yansitacagi kabul edilmis, yorumlar uzman goértsa ile birlikte yapiimistir. Tarafimiz,
varsayimlarin dogrulugunu ve gerceklesebilirligini arastirma yakimluligane sahip dedildir. Tarafimiz, varsayimlarin gercekles memesinden dolayi

sorumlu degildir

Degerleme islemi belirli varsayimlar dahilinde yapilmis olup yapilan hesaplamalarin vergi ile hicbir ilgisi bulunmamaktadir. Bu degerleme calismasi

kapsaminda sirketin degerini etkileyebilecek beklenmedik durumlarin olmadigi varsayiimaktadir.

Bu raporda bulunan degerleme sonuclari, ilgili sirket ydnetimlerine bilgi saglamak ve sunulmak Uzere hazirlanmistir. Bu nedenle, belirtilen bu amacg
disinda kullanilmasi dogru olmayabilir. Ozellikle, bu rapor sonuclarinin, tictinci sahislarin eline gecmesi ve bu sonuclarin bir yatinm karar veya baska

bir amac icin kullaniimasi durumunda bunun sonuglarindan Karar Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. hicbir sorumluluk kabul etmez.
Degerleme calismalari, piyasa fiyatini etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler g enellikle sunlari icerir:
e lsletmenin gecmisi

e Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektérin genel gérintusi

e lIsletmenin mali yapisi ve defter degeri

e isletmenin kar yaratma kapasitesi
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isletmenin temetti 6deme kapasitesi

isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri

Hisse senetlerinin satilabilme potansiyeli (talebin varligi ve yeterliligi)

Satilan hisse senetlerinin sirketi kontrol glct saglayip saglamadigi

Sirket hisseleri halka agik ise, piyasanin sirkete bictigi deger ve satilacak hissenin biytklugu

Bu rapor, sirket degerini belirlemede etkisi olan bu faktérlerin hepsini dikkate alarak hazirlanmistir. Ancak degerleme, asagida belirtilen sinirlayici

kosullari da binyesinde tasimaktadir:
Degerlemesi yapilan aktifler icin bir hukuki ¢alisma yurttdlmemistir.
Sirkete ait kullanilan tim projekte bilgiler sirket yonetimleri tarafindan saglanmis, dogru oldugu kabul edilen bilgilerdir.

Bu rapora konu degerleme c¢alismasi, bilinen degerleme metotlari kullanilarak Ust dizeyde uzmanhk bilgisi ile yapiimistir. Ancak, piyasa
kosullarinda meydana gelebilecek cok dnemli degismelerin sirket degerini etkileyebilecegdi ve sirket degerinin yukari veya asa i yonde hareket
edebilecegi bilinmektedir. Bu durumda, sirket degerinin yeni kosullar altinda yeniden belirlenmesi hususunda Karar Bagimsiz Denetim ve

Danismanlik A.S.'nin bir yukdmluligu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasi sirasinda, sirketin faaliyetini yUrGtmesinde belirleyici olan tim yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus

ayrica incelenmemistir.
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1.3.

Kullanilan Degerleme Yontemleri

a. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislari Yontemi (INA)

Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere donlstirmek amaciyla bir indirgeme oranina bdliniur veya bir gelir
carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bircok farkli gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise dlgllen gelir genelde ya vergi dncesi

gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir.

indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yénteminde nakit akislari, gelecekteki her bir dénem icin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akislari daha

sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin uygulanmasiyla dedere dénust tralr.

BAYRAK TABAN'in ve GARANTI GERI DONUSUM'iin Firmaya Serbest Net Nakit Akislari (FCFF) hesaplanarak, degerleme yapilmistir. iskonto
edilmis FCFF'lerin toplamindan, sirketlerin degerleme tarihi itibariyla mevcut net bor¢ yuku dusilerek, ortaklik paylarinin degeri

hesaplanmistir.

b. Piyasa Yaklagsimi - Piyasa Carpanlari Yontemi ve Borsa Degeri Yontemi

Piyasa carpanlari sirketler yonteminde, degerlemesi yapilan sirket, finansal ve operasyonel olarak benzer yapidaki halka agik sirketler ile

karsilastiriimaktadir.

Bu yontemde benzer sirketlerin Piyasa Degeri/Defter Dederi (PD/DD), Piyasa Dederi/Hasilat (PD/H), Sirket Degeri/Hasilat (SD/Hasilat), Sirket
Degeri/Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (SD/FAVOK) carpanlari dikkate alinmistir.

Piyasa carpanlar, her bir sirketin, ait oldugu sektordeki diger sirket verileri esas alinarak hesaplanmistir. Piyasa carpanlari, Finnet ve

Marketsceener veri tabanlarindan alinmistir.
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e Borsa dederi, halka agik sirketler icin uygulanabilir bir yontemdir.

® BAYRAK TABAN ortaklik paylari BIST'de kotedir. BAYRAK TABAN'In borsa degeri, ayrica analiz edilmistir.

c. Maliyet Yaklasimi — Net Aktif Deger

e Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan borglarin distlmesi ile kalan

tutardir. Bu yontem toplama yodntemi olarak da adlandiriimaktadir.
e Buydntem, BAYRAK TABAN'In sirketin halka agik olmasi ve buna bagli olarak kullanilabilir ydntemin yeterli olmasi nedeniyle kullanilmamistir.

e Net Aktif Deger Yontemi, GARANTI GERI DONUSUM'tGin degerlemesinde tgiincl bir yéntem olarak kullaniimistir.

o Gelir Yaklasimi G
mm Piyasa Yaklasimi ~|:
M aliyet Yaklasim g

leme Yontemleri

)eger

Sayfa | 8



1.4.

Degerleme Sonucu

Bu calisma, Birlesme islemine referans olmasi amaciyla hazirlanmistir.

Calismada, Sirketler'in ortaklik paylarinin piyasa degerinin bulunmasi amaclanmistir.

Degerleme tarihi, 31.12.2023'dur.

Degerleme analizi, BAYRAK TABAN icin Turk Lirasi (TL), GARANTI GERI DONUSUM i¢in ABD Dolari (USD) cinsinden yapilmustir.

Degerlemede, gelir yaklagimi esash indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve pazar yaklasimi esasli Piyasa Carpani Yéntemi ve Borsa Degeri

yontemi kullaniimistir. Ortalama ortaklik payr dederi, yontemlerin agirlikh ortalama degeri hesaplanarak bulunmustur. Degerlemede,

Sirketlerin faal olmasi ve surekliliklerini korumasi nedeniyle maliyet yontemi kullanilmamistir.

Birlesmeye esas degerin hesaplanmasinda kullanilan ortaklik paylari piyasa degeri asagidaki gibidir:

Birlesmeye Esas Deger

Bayrak Taban
Odenmis Sermaye 47.125.000
Pay Degeri 1.254.156.533
Birlesmeye Esas Deger 1.254.156.533

Garanti G.Doniisiim
45.000.000
972.851.700

972.851.700

Birlesmeye Esas Deger

2.227.008.233
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Birlesme ve Degisim Orani
1.254.156.533
Birlesme Orani = = 0,56
2.227.008.233
. 47.125.000
Birlesme Sonrasi Sermaye = 056 = 83.679.956
Artirilacak Sermaye = 83.679.956 - 47.125.000 = 36.554.956
36.554.956
Degistirme Orani = = 0,8123
45.000.000

e BAYRAK TABAN ve GARANTI GERI DONUSUM'tn toplam ortaklik paylar degeri 2.227.008.233 TL'dir. BAYRAK TABAN'In bu degerdeki payi,

bir baska ifade ile birlesme orani yaklasik, 0,56 'dir.
e BAYRAK TABAN'In birlesme sonrasi artirmasi gerekli olan sermaye tutari, 83.679.956 TL'dir.

e Degistirme orani, 0,8123 olarak hesaplanmistir. BAYRAK TABAN, GARANTI GERI DONUSUM'e her 1 TL'lik hissesi karsihginda, 0,8123 TL'lik pay

verecektir.
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Birlesme Ozeti

Birlesme Degisim Birlesme Sonrasi
Sirketler Durumu Pay Orani Odenmis Sermaye Hisse Degeri  Birlesme Orani Orani Sermaye Dagilimi
Garanti Geri Doniisiim Devrolan 100% 45.000.000 972.851.700 0,44 0,8123 36.554.956
Garanti Atik 100 45.000.000 0,44 0,8123 36.554.956
Bayrak Devralon 100% 47.125.000 1.254.156.533 0,56 1 47.125.000
Bilal Naz 41,34 19.483.684 0.23 1 19.483.684
BN Yatinnm Holding AS. 9,05 4.266.470 0,05 1 4.266.470
Halka agik kisim 49,60 23.374.846 0.28 1 23.374.846
Toplam 92.125.000 2.227.008.233 1,00 83.679.956
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1.5.

Raporu Hazirlayan ve imzalayanlara lliskin Bilgi

Adi Soyadi TC Kimlik No Unvani Yetki Belgeleri
Degerleme Raporunu Aydin KARAPINAR 38371080482 Kurumsal Duizey 3 Lisansi
Hazirlayan Finansman Lisans No: 925270
Uzmani Gegerlilik Stresi Bitisi 3.11.2025
Degerleme Raporunu Ali Osman EFLATUN 30392026128 Sorumlu Ortak SPK Bagimsiz Denetgi Lisansi, SMMM
Imzalayan Basdenetci
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

2. BOLUM Sirketin Tanitimi
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

2.1.  BAYRAK TABAN- Genel Bilgiler ve Faaliyet Alani

Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”), Bayrak
Plastik Sanayi Ticaret Limited Sirketi olarak 09.12.1993 tarihinde
istanbul Ticaret Odasina tescil edilmistir. ilk faaliyet alani plastik esya
aretimi olan sirket, 1997 yilinda ayakkabi tabani Gretimine baslamistir.
Sirket, 17.01.2020 tarihli genel kurul karari ile ticaret unvanini “Bayrak
EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak degistirmis olup, s6z konusu
unvan degisikligi 29.01.2020 tarih ve 10004 sayili Tdrkiye Ticaret Sicil

Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket merkezi, Adnan Kahveci Mahallesi Calislar Caddesi, Bina No:24,

Daire No:1, Beylikdizi/istanbul adresinde bulunmaktadir.

Sirket'in faaliyeti, her nevi plastik hammaddeden her turlt ayakkabi ve

taban imalati ve ticaretidir.

Sirket'in faaliyet gosterdigi ayakkabi tabani sektérindeki bazi taban
cesitleri hakkinda genel bilgiler asagidaki gibidir:

Uretilen Taban Cesitleri
Falyon Taban E-TPU Taban

* Diisiik yogunluk ¢ Yiiksek asinima ¢ Yastiklamali

o Yiiksek esneklik dayanikli malzeme

o Yiiksek kayma ¢ Enerji kapsulli
direnci yapl

e Bakteri Uretmez
* |si ve soguk

gecirmezlik * Kolay * Enerji depolama
* Geri sekillendirme
déntstardlebilir * Geri

donustirilebilir
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

31 Aralik 2023 tarihi itibariyla calisan personel sayisi 182 kisidir (31

Aralik 2022: 240 kisi).

Sirketin DAniim Noktalari

1993 1994
2022 2023 eKurulug *Plastik enjeksiyon imalati
Beyaz Yaka 21 15
Mavi Yaka 219 167
Toplam 240 182
Galisan Sayisi 1997 2013
*PVC Taban imalati *EVA Taban Tesisi
300 Bl e Kapasite 20.000 gift
250

150
100

50
0 |
2022

N Beyaz Yaka

m Vavi Yaka

200 \

—
2023

e TOplam

2020

eHalka arz ile birlikte yapilan
yatirimlar; E-Tpu, Tpu Renkli
Faylon, Hammadde imalati
parkurlarinin kurulumu

eKapasite ortalama 20.000 ift

Mavi ve beyaz yaka calisanlar yaninda, ortalama 100-110 kisi taseron

isci olarak istihdam edilmektedir.
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

2.2. Ortaklik Yapisi

Sirket'in sermayesi 31 Aralik 2023 itibariyle 47.125.000 TL'dir. Sermayenin her biri 1 TL degerinde 47.125.000 adet paya ayriimistir. (31 Aralik.2022: Her
biri 1 TL kiymetinde 23.562.500 adet.) Sirket'in 31.12.2023 tarihi itibariyle paylarinin %49,6"1 Borsa istanbul A.S.'ye (BIST) kotedir. Bu déneme iliskin

sermaye paylarini ve ortakliklarina iliskin bilgiler ise asagidaki gibidir;

31.12.2022 31.12.2023
Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutar
Bilal Naz 22,71 5.350.090 41,34 19.483.684
BN Yatinnm Holding A.S - - 9,05 4.266.470
Halka agik kisim 77,29 18.212.410 49,60 23.374.846
Toplam 100,00 23.562.500 100,00 47.125.000
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

Finansal Tablolar ve Analizler
Sirketin, finansal tablolari TMS/TFRS hikimlerine gére hazirlanmis ve denetimden gegmistir. 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli finansal tablolar,

enflasyon muhasebesi esaslarina gore dazeltilmistir.

FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

VARLIKLAR
Donen Varhliklar

Nakit ve nakit benzerleri 7.644.267 13.019.769 38.839.955 7.492.889
Ticari alacaklar 18.160.685 17.227.419 58.430.016 79.137.051

« iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 18.160.685 17.227.419 58.430.016 79.137.051
Diger alacaklar 95.961 172.774 125.740 769.694

« iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 90.010 172.774 125.740 769.694
Stoklar 19.529.410 34.701.466 69.072.284 58.959.552
Pesin 6ddenmis giderler 3.340.782 3477673 11.500.533 19.100.589

« iligkili olmayan taraflara pesin 6denmis giderler 3.340.782 3.477.673 11.500.533 19.100.589
Diger dénen varliklar 3.980.288 6.325.345 18.263.286 17.827.578

« iliskili olmayan taraflardan diger dénen varliklar 3.980.288 6.325.345 18.263.286 17.827.578
Toplam Dénen Varliklar 56.917.999 74.924.446 196.231.814 183.287.353

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Duran Varliklar
Maddi duran varliklar 27.339.907 34.079.551 136.612.608 157.155.346
Maddi olmayan duran varliklar 219.100 184.840 305.527 77.503
Kullanim Haklari 2.645.146 2474737 12.319.494 15.353.411
Ertelen vergi varligi 662.192 1.019.070 - -
Toplam Duran Varliklar 30.866.345 37.758.198 149.237.629 172.586.260
TOPLAM VARLIKLAR 87.784.344 112.682.644 345.469.443 355.873.613
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

KAYNAKLAR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa vadeli bor¢lanmalar 17.733.060 28.056.346 61.147.233 79.503.374
Kiralama islemlerinden kaynaklanan yikimlaltkler 1.081.044 1.447.205 - -
Ticari borglar 4.873.263 7.265.285 13.624.291 23.191.137
« iliskili taraflara ticari borclar - - 65.884 314.670
+ iliskili olmayan taraflara ticari borglar 4.873.263 7.265.285 13.558.407 22.876.467
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 370.922 824.496 3.439.768 5.714.397
Diger borglar 465.364 4.517.392 3.429.298 46.500.027
« iliskili taraflara diger borclar - 3.587.220 - 42.515.572
« iliskili olmayan taraflara diger borclar 465.364 930.172 - 3.984.455
Ertelenmis gelirler 1.387.211 4.087.843 20.411.208 15.114.646
« iligkili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 1.387.211 4.087.843 20.411.208 15.114.646
Donem kari yukumlalaga 191.153 360.302 893.005 -
Kisa vadeli karsiliklar 196.062 130.996 1.048.435 1.439.678
» Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsilil 196.062 130.996 1.048.435 1.439.678
Diger kisa vadeli yukimldlikler 77.737 17.748 20.684 -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.375.816 46.707.613 106.585.480 173.962.146
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikamliltkler 3.878.945 1.858.578 9.680.623 6.811.920
Diger finansal yikumlulikler 1.660.704 1.908.689 - -
Diger borglar - - 34.859.355 391.350
« iliskili taraflara diger borglar - - 34.859.355 -
Uzun vadeli karsiliklar 686.051 1.175.207 2.735.489 4.799.731
« Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsil 686.051 1.175.207 2.735.489 4.799.731
Ertelenmis vergi yukimliluga 1.178.234 2.052.218 19.898.960 5.418.642
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.403.934 6.994.692 67.174.427 17.421.643
TOPLAM YUKUMLULUKLER 33.779.750 53.702.305 173.759.907  191.383.789
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin Tanitimi

Ozkaynaklar
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar

Odenmis sermaye 23.562.500 23.562.500 23.562.500 47.125.000
Sermaye dizeltme farklari 19.594.614 19.594.614 105.486.034 116.427.061
Paylara iliskin primler (iskontolar) - - 79.097.376 32.097.398
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis - - - -
diger kapsamli gelirler (giderler) 65.480 53.589 301.783 (3.274.695)
- Tanimlanmus fayda planlart yeniden 6l¢iim kazanglan 65.480 53.589 301.783 (3.274.695)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 442.144 731.582 3.282.526 3.573.235
Gecgmis yillar karlari veya zararlar 6.145.743 10.279.627 (5.710.966) -57.765.856
Net donem kari veya zarari 4.188.162 4.758.427 (34.309.717) 26.307.681
Kontrol giicii olmayan paylar - - - -
TOPLAM OZKAYNAKLAR 53.998.643 58.980.339 171.709.536 164.489.824
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 87.778.393  112.682.644  345.469.443 355.873.613




BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

KAPSAMLI GELIR TABLOSU 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2022 1.01.2023
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 37.847.765 67.618.396 278.864.440 293.305.326
Satiglarin maliyeti (27.947.081)  (50.232.487) (248.960.682)  (264.611.890)
BRUT KAR/ZARAR 9.900.684 17.385.909 29.903.758 28.693.436
Pazarlama giderleri (479.066) (337.164) -1.070.495 (1.290.538)
Genel ydnetim giderleri (3.379.721) (5.895.074) (20.897.579) (30.334.556)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 4612.164 5.613.511 11.045.709 11.794.784
Esas faaliyetlerden diger giderler (3.419.543) (5.785.913) (13.345.157) (10.789.940)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 7.234.518 10.981.269 5.636.236 (1.926.814)
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 361.815 643.132 2.823.087 -
Yatirnm faaliyetlerinden giderler (8.089) (908) - -
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET K/Z 7.588.244  11.623.493 8.459.323 (1.926.814)
Finansman giderleri (2.132.948) (5.118.329) (16.588.726) (18.765.315)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) (12.516.918) 41577137
VERGI ONCESIi KARI/ZARARI 5.455.296 6.505.164  (20.646.321)  20.885.008
Vergi Gideri/Geliri (1.267.134)  (1.746.737)  (13.663.396) 5.422.673
* Dénem vergi gideri (995.946) (1.225.667) (2.542.548) (370.821)
* Ertelenmis vergi gideri/geliri (271.188) (521.070) (11.120.848) 5.793.494
DONEM KARI/ZARARI 4.188.162 4.758.427 (34.309.717) 26.307.681

Sirketin Tanitimi
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BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sirketin finansal analizi sonuclari degerlendirilirken, 2020 ve 2021
tarihli finansal tablolarin tarihi maliyet esasl duzenlendigi g6z éninde

bulundurulmaldir.

Donemlerin farkli satin alma gucleri ile ifade edilmelerinden ve
karsilastirma icin yeterli donem olmadigi icin ROE ve ROA oranlari,
dénem sonu o6zkaynak ve wvarlik toplamlari esas alinarak
hesaplanmigtir. Bu durum devir hizi gibi ortalama varlik hesaplama

gerektiren oranlar iginde gegerlidir.

Karhlik Oranlari 2020 2021 2022 2023
ROE 0,08 0,08 -0,20 0,16
ROA 0,05 0,04 -0,10 0,07
ROE ve ROA

0,20

0,10 /

0,00

2020 2021 2022, 2023

0,10 \/

-0,20

-0,30

e ROE ROA

Sirketin Tanitimi

ROE ve ROA oranlar, 2020 ve 2021 yillarinda istikrarli bir seyir
izlemekteyken, 2022 yilinda dénem zarar ile kapanmis oldugu igin
negatif olarak hesaplanmistir. Ancak, 2023 yilinda oran biytk 6lgtde
artis gostererek, 2022 yilindaki kaybi telafi etmistir.

Karhhik Oranlan 2020 2021 2022 2023
Brit Satis Kari/Satislar 0,26 0,26 0,11 0,10
Faaliyet Kari/Satislar 0,19 0,16 0,02 -0,01
EBIT/Satislar 0,20 0,17 0,03 -0,01
Vergi Oncesi Kar/Satiglar 0,14 0,10 -0,07 0,07
Donem Net Kari/Satiglar 0,11 0,07 -0,12 0,09

Sirketin kar marjlarinda azalis géze ¢arpmaktadir. Bunun temel nedeni,
satislarin maliyetindeki goreceli artis olarak analiz edilmektedir. Diger

faaliyet giderlerinde ise ilimh bir azalis g6zlemlenmektedir.
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Kar Marjlari . . .
Faaliyet Giderleri
0,40 0,26 0,26 0,90
019 6 o1t 010 1,00 0,09 0,09 0,89 0,10
0,20 A 32 04809 0,80 0,74 = 0,0/ 0,08 0,08
0,00 == E— 0,60 0,06
2020 2021 2022 2023
-0,20 0,40 0,04
0,20 0.0t 0,00 0,02
! —_— 0,00 ! 0.00 !
e Brijt Satis Kari/Satiglar === Faaliyet Kari/Satislar 0,00 ’ 0,00
. 2020 2021 2022 2023
Dénem Net Kari/Satiglar
e S|VI /Satiglar e Pazarlama/Satiglar GYG/Satiglar
Maliyet Yapisi Oranlari 2020 2021 2022 2023
SM/Satislar 0,74 0,74 0,89 0,90
Pazarlama/Satiglar 0,01 0,00 0,00 0,00 Kaynak Yapisi Oranlari 2020 2021 2022 2023
GYG/Satiglar 0,09 0,09 0,07 0,08 KVYK/Varliklar 0,30 0,41 0,31 0,49
Diger Gel./Satislar 0,12 0,08 0,04 0,04 UVYK/Varliklar 0,08 0,06 0,19 0,05
Diger Gid./Satislar 0,09 0,09 0,05 0,04 Toplam Yiikiimlilikler/Varliklar 0,38 048 0,50 0,54
Ozkaynaklar/Varliklar 0,62 0,52 0,50 0,46
Net Finansman Gid./Satislar 0,06 0,08 0,06 0,07
Net Finansman Gid./Yukiml. 0,06 0,10 0,10 0,03
EBIT/Net Finansman Giderleri 3,56 2,27 0,51 NA

Sirketin, kaynaklari arasinda yabanci kaynadin payr artmaktadir. Kisa
vadeli borglar yukidmliltkler arasinda ana bolimu olusturmaktadir.
Net finansman maliyetlerinin hem satislara hem de yukdmlultklere
orani ise istikrarli bir dizeyde devam etmektedir. Ancak, EBIT'In

finansman giderlerini karsilama orani dismektedir.
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Varlik Yapisi Oranlari 2020 2021 2022 2023
Donen Varliklar/Kaynaklar 0,65 0,66 0,57 0,52
Duran Varliklar/Kaynaklar 0,35 0,34 0,43 0,48
Duran Varhklar/OzkaynakIar 0,57 0,64 0,87 1,05
Duran Varlik/Devamli Sermaye 0,50 0,57 0,62 0,95

Sirketin varlik yapisina bakildiginda, enflasyon muhasebesi ile birlikte,

duran varlklarin géreceli olarak degerinin arttigi gorilmektedir.

Sirketin likidite sikintisi olmamakla birlikte, likidite oranlarin bir azalma

tespit edilmektedir.

Likidite Oranlan 2.020 2.021 2.022 2.023
Cari Oran 2,16 1,60 1,84 1,05
Asit-Test Orani 1,42 0,86 1,19 0,71
Nakit Orani 0,29 0,28 0,36 0,04
Stok Bagimlilik Orani 0,96 0,97 0,98 2,82

Sirketin faaliyet etkinligi ise artis gdstermektedir. Varlik devir hizlarinin

tamd, yillar itibariyle artis gostermektedir. Genel anlamda varlik devir

hizi 2022 yilina gore 2 kat artarak 1,65 seviyesine ¢ikmistir.

Faaliyet Etkinlik Oranlan 2.020 2.021 2.022 2.023
Varlik Devir Hizi 0,43 0,60 0,81 1,65
Donen Varlk Devir Hizi 0,66 0,90 1,42 3,20
Duran Varlik Devir Hizi 1,23 1,79 1,87 3,40
Ticari Alacaklar Devir Hizi 2,08 3,93 4,77 741
Stoklar Devir Hizi 1,43 1,45 3,60 8,98
Ticari Borglar Devir Hizi 573 6,91 18,27 22,82

Sirketin Tanitimi
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Sirketin Tanitimi

2.3.  GARANTI GERI DONUSUM - Genel Bilgiler ve Faaliyet Alan

GARANTI GERi DONUSUM, 2005 yilinda kurulmustur. Sirket'in adresi ve baslica faaliyet merkezi Kosekdy Mahallesi Cuhana Caddesi No:101

Kartepe/Kocaeli*dir.

Sirketin sermayesi, 15.01.2024 tarihli genel kurul karari ile 23.000.000 TL'den, 45.000.000 TL'ye ¢ikarilmistir. Sirketin sermayesi, 15.01.2024 tarihi
itibariyla, her biri 1,00 TL degere sahip 45.000.000 adet paydan olusmaktadir.

16.01.2024 tarihinde, Garanti Atik Yonetim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Garanti Atik”) sirketin tim paylarini, Bilal Tugrul’dan satin almistir.

31.12.2022 31.12.2023 16.01.2024
Pay Orani Pay Tutan Pay Orani Pay Tutan Pay Orani Pay Tutan
Bilal Tugrul 100,00 16.500.000 100,00 23.000.000 () - -
Garanti Atik (*) - - - - 100,00 45.000.000
Toplam 100,00 16.500.000 100,00 23.000.000 100,00 45.000.000

(*) 4.1.2024 tarihinde tescil edilmistir.

Sirketin ana faaliyet konusu, plastik hammadde Uretimi ve déondsimd yapan Garantiplast Geri Dénldsim San ve Tic A.S., plastik Uretimindeki
hammadde ihtiyacini karsilamaktadir. Dinya plastik pazarinda en ¢ok kullanilan POLIETILEN (PE) ve POLIPROPILEN (PP) Uretimi yaparak dinya
pazarina ve yurti¢ci pazara sunmaktadir. Bu Uretimi, atik hurdalarin toplanmasi, ayristirilmasi ve plastik geri granul haline getirerek geri kazanimi ile

saglamaktadir.
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Sirketin Tanitimi

Sirket faaliyetlerinde iki tesiste ylrtutmektedir.

Tesis Yer Aders
Plastik Geri Donlisiim Tesisi Sakarya Salihiye Mh. Salihiye Sk. No:162 Akyazi/SAKARYA Toplama
Ayristirma Tesisi Kocaeli  Sepetlipinar Mh. Arpalik Cd. No:116/1 Basiskele/KOCAELI
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2022

2023

Sirketin Doniim Noktalari

Sirketin Tanitimi

Mavi Yaka 119
Beyaz Yaka 50

76
20

Toplam (Ortalama) 169

96

Calisan Sayisi

200
150
100
.
0 ] =
2022 2023
I Mavi Yaka N Beyaz Yaka

e==Toplam (Ortalama)

2005 2011

* Kurulus, Kurulus Yeri  Hadimk8y/istanbul Geri Déniisim
Hadimkdy/istanbul Tesisi'nin izmitLokasyonuna
Tasinmasi

2013

* izmit Toplama AynstirmaTesisi'nin
Agilmasi

2015 2016
« Sirket ihracat Biriminin Olusturulup « istanbul Satis Ofisi ve Depo Aglisi

Ilk ihracatin Yapiimasi

2017

* Turkiye'de Plastik Geri DonUsim
Teknolojisinde ilk Defa Lazer Filtre
Teknolojsinin Kullaniimas

2019 2021

 Kartepe/izmit Geri Déniisiim Tesisi + Gebze/izmit Ahsap Geri Déniisim
Kurulusu ve Makine Parkurunun Tesisi'nin Kurulmasi
Yenilenmesi

2023

* Sirket ici yapilanmalar kapsaminda
sirketin tamamen Plastik geri
déniisiime odaklanmas! icin
Gebze/Kocaeli Ahsap Geri Déniisim
operasyonlannin Garanti Atk
Yonetimi'ne devredilmesi

2023

* Plastik geri doniistm sektoriindeki

bayiime planlanna istinaden
Akyazi/Sakarya Geri Dontistim
Tesisine taginiimas ve
Basiskele/izmit Toplama Aynistirma
Tesisi'nin kurulmas
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Sirketin Tanitimi

2.4. Finansal Tablolar ve Analizler

Sirketin, 31.12.2022 ve 31.12.2022 tarihli bilancolari ve ilgili déneme ait gelir tablolari TMS/TFRS hikimlerine goére hazirlanmis ve denetimden

gecmistir.

FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANGCO) 31.12.2022 31.12.2023
VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve nakit benzerleri 4.214.950 3.890.887

Ticari alacaklar 35.427.264 75.987.531

Diger alacaklar 81.100 1.224.219

Stoklar 83.716.511 140.566.324

Pesin 6denmis giderler 45.101.823 27.158.627

Diger donen varliklar 4.216.592 8.262.587

Ortaklardan alacaklar - -
Verilen avanslar - -
Toplam D6nen Varliklar 172.758.240 257.090.175

Duran Varhiklar

Diger alacaklar 143.878 87.319
Maddi duran varliklar 109.620.018 82.064.152

Diger maddi olmayan duran varliklar 61.637 46.460

Pesin 6denmis giderler 172.423 1.761.318

Ertelenmis vergi varligi - 19.936.699

Toplam Duran Varliklar 109.997.956 103.895.948

TOPLAM VARLIKLAR 282.756.196 360.986.123
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KAYNAKLAR 31.12.2022 31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar 32.601.910 42.469.860

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 35382483 14.134.893

Diger finansal yukimlulukler 3.246.026 7.150.000

Ticari borglar 43.400.413 86.235.728

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.964.491 10.394.407

Diger borglar 11.318.206 75.555.473

Ertelenmis gelirler 12.155.734 4.012.968
Dénem kari vergi yikdmlalagu 874.633 1.165.168

Kisa Vadeli Karsiliklar 539.453 375.582

Diger kisa vadeli yuktumliltkler 8.839.187 6.660.893

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 152.322.536 248.154.972

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun vadeli borclanmalar 21.515.817 4.031.619
Ticari borglar 28.258.556 -
Uzun vadeli karsiliklar 3.420.859 4.587.656

Ertelenmis vergi yukumlaluga 9886042 18.591.129
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 63.081.274 27.210.404

TOPLAM YUKUMLULUKLER 215.403.810 275.365.376

Sirketin Tanitimi
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Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 16.500.000 23.000.000
Sermaye duzeltme farklari 47.223.401 47.223.401
Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak

L . . (1.006.697) -1.653.565
birikmis diger kapsamli gelirler (giderler)
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler - -
Gegmis yillar karlari veya zararlar 15.331.990 -11.807.544
Net donem kari veya zarari (10.696.308) 28.858.455
TOPLAM OZKAYNAKLAR 67.352.386 85.620.747
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 282.756.196 360.986.123

Sirketin Tanitimi
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GELIR TABLOSU 1.01.2022 1.01.2023
31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 550.150.999 415.569.860
Satiglarin maliyeti (529.399.671)  (390.702.592)
BRUT KAR/ZARAR 20.751.328 24.867.268
Genel yonetim giderleri (15.232.501) (18.040.968)
Pazarlama giderleri (14.115.795) (3.889.412)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 15.368.619 10.592.228
Esas faaliyetlerden diger giderler (13.076.598) (13.800.802)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (6.304.947) (271.686)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 314.426 2.637.535
Yatirim faaliyetlerinden giderler (153.728) -
FINANSMAN GELIRi(GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI (6.144.249) 2.365.849
Finansman gelirleri 6.957.353 3.474.574
Finansman giderleri (18.752.382) (21.900.380)
Net parasal pozisyon kazanglari/kayiplari 14.344.852 39.931.706
VERGI ONCESi KARI/ZARARI (3.594.426)  23.871.749
Vergi Gideri/Geliri (7.101.882) 4.986.706
DONEM KARI/ZARARI (10.696.308) 28.858.455

Sirketin Tanitimi
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Sirketin, TMS/TFRS esaslarina goére hazirlanmis ve denetimden
gecmis 2 donem finansal tablosu oldugu icin, finansal analiz bu

doénemler itibariyla gergeklestirilmistir.

Karlhilik Oranlan 2022 2023
ROE -0,32 1,29
ROA -0,08 0,18
ROE ve ROA

2,00

1,00

0,00

1,00 2022 2023

ROE ROA

ROE ve ROA oranlar 2022 yilinda ortaya c¢ikan zarar nedeniyle

negatif olmakla birlikte, 2023 yilinda artis gostermistir.

Karlilik Oranlan 2022 2023
Brat Satis Kari/Satislar 0,04 0,06
Faaliyet Kari/Satiglar -0,01 0,00
EBIT/Satislar -0,01 0,01
Vergi Oncesi Kar/Satislar -0,01 0,06
Donem Net Kari/Satislar -0,02 0,07

Sirketin Tanitimi

Sirketin, satislarin maliyeti, 6nceki yilla gore %2 azalarak, % 94

duzeyine dismustir. Genel ydnetim giderlerinde %1,5 dizeyinde

artis, pazarlama giderleri ise
azalmistir..
Kar Marijlari

010 882

0,05 0,04

000 :8;8% 0,00

2022 2023
-0,05
Brut Satig Kari/Satiglar Faaliyet Kari/Satislar Dénem Net Kari/Satislar

Faaliyet Giderleri 2022 2023
SM/Satislar 0,96 0,94
GYG/Satislar 0,028 0,043
Paz/Satislar 0,026 0,009
Diger Gel./Satislar 0,03 0,03
Diger Gid./Satislar 0,02 0,03
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Faaliyet Giderleri

0,98 0,043 0,050

0,96 U*Qé)'%zygzs

0,94 5L m——d

0,92 0,000
2022 2023

SM/Satislar GYG/Satiglar Paz/Satiglar

Kaynak vyapisi icerisinde yabanci kaynaklarin payr % 76'dir. Sirketin

yUkamlultklerinin bayuk kismi kisa vadelidir.

Kaynak Yapisi Oranlari 2022 2023
KVYK/Varliklar 0,54 0,69
UVYK/Varliklar 0,22 0,08
Toplam Yukumlultkler/Varhklar 0,76 0,76
Ozkaynaklar/Varliklar 0,24 0,24
Likidite Oranlan 2022 2023
Cari Oran 1,13 1,04
Asit-Test Orani 0,58 047
Nakit Orani 0,03 0,02
Stok Bagimhilik Orani 1,77 0,78

Sirketin likidite oranlarinda azalis gézlemlenmektedir.

Sirketin Tanitimi
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Ekonomik Gostergeler

3. BOLUM Ekonomik Géstergeler
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Ekonomik Gostergeler

3.1.  Global Ekonomi

Bdyime

Kiresel ekonomi, 2023 yilinda dinya genelindeki ciddi parasal
sikilastirma  ve  slregelen  politika  belirsizliklerinin  ortasinda
beklenenden daha gugcli oldugunu kanitlamistir. Ekonomik buyime,
ozellikle bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomide genel olarak
beklentilerin Uzerinde performans gdstermistir. Ancak bu belirgin
dayaniklilik hem kisa vadeli riskleri hem de vyapisal zayifliklari
maskelemektedir. Ylksek borg seviyeleri, artan borclanma maliyetleri,
sUrekli dusuk yatirimlar, zayif klresel ticaretlerin yaninda, kuresel
ekonominin 2024 ve 2025'te ortalamanin altinda bir hizla buylimesi

beklenmektedir.

Birlesmis Milletler tarafindan hazirlanan rapora gére kiresel GSYiH
blyUmesinde 2023'teki tahmini ylzde 2,7'den 2024'te ylzde 2,4'e bir
yavaslama ongorilmekte ve bu da yavas blylime egilimlerinin devam

edecegine isaret etmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler,

salginin neden oldugu kayiplardan kurtulmaya calisirken, bircodu

yuksek borg¢ ve yatinm aciklariyla karsi karsiya kalmaktadir.”
Tablo: Tahminlerle Kiresel Ekonomik Ciktinin Blylmesi

Percentage
B

Projection
]

Developing

economies
4 LT L Ly

(=3

0

[

-6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023° 2024" 2005

Kaynak: UN DESA

T United Nations-World Economic Situation and Prospects 2024:
https://desapublications.un.org/publications/world-economic-situation-and-
prospects-2024
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Enflasyon

Yaklasik iki yildir yikseliste olan kiresel enflasyon, 2023 yilinda 6nemli
6lctde gerilemistir ancak 2010-2019 ortalamasinin ve merkez bankasi
hedeflerinin Gzerinde kalmistir. Kiresel manset enflasyon 2022'deki yizde
8,1'den 2023'te tahmini ytzde 5,7'ye dismus olup ve 2024'te ylzde 3,9'a

dusmesi beklenmektedir.

Tablo: Kiresel ve Bolgesel Enflasyon

4 Average 2010-2019 2022 2023° 2024'

Percentage change (YoY)
30

25

20

s * *
. o .
World Developed Economies Africa East Asia South Asia Wiestern Asia Latin America
economies in transition and the Caribbean

Kaynak: UN DESA

2023 yilinda emtia fiyatlarinin cogu Ukrayna'daki savas éncesi seviyelere

gerilese de, salgin dncesine gore dnemli dlclide ylksek kalmistir.

Uluslararasi gida fiyatlari 2022 ortasindan bu yana disus egiliminde olup

2023 yilinin ilk tg ceyreginde de hafif diststint stirdirmusttr. Bununla

Ekonomik Gostergeler

birlikte akaryakit fiyatlari da Ukrayna savagsi dncesi seviyelerin altina

gerilemistir.
Kiresel Isglcu

Karesel issizlik oranlarinin, 6zellikle gelismis ekonomilerde artan
issizlik nedeniyle hafif bir artis gostermesi beklenmektedir. isgticiine
katilim orani dusttkge ve istihdam artisi yavasladik¢a 2023 yilindaki
5,1lik issizlik oraninin 2024'te 5,2'ye ¢ikacagi tahmin edilmektedir.?

Tablo: Yillara Gére issizlik Oranlari

68
66

64

62
60
58
57
56

54
52

51
48

a6
45

4
2019 2020 2021 2022 2023

= World == High income Upper-middieincome Lower-middie income === Low income

Kaynak: International Labour Organization

2 International Labour Organization-World Employment and Social Outlook:
https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---dgreports/---
inst/documents/publication/wcms_908142.pdf
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Faiz Oranlari

2024 yili Mart ayinda yaklasik, % 4,2 dlzeyinde seyir eden ABD 10 yillik

devlet tahvil faiz orani, Nisan 2024'te %4,6 seviyesinde devam etmektedir.

o ABD 10 YILLIK TAHVIL
4,663 %-0,87

Jo)

Kaynak: Bloomberg

2024 yili Nisan ayinda Euro devlet tahvilleri %3,58 dizeyindeyken AAA

dereceli Euro devlet tahvilleri %2,70 civarinda seyir etmektedir.

Ekonomik Gostergeler

Kaynak: European Central Bank
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Ekonomik Gostergeler

3.2. Turkiye Ekonomisi

Bayume

Uretim yontemine gore dort dénem toplamiyla elde edilen yillik GSYH,
zincirlenmis hacim endeksi olarak (2009=100), 2023 yilinda bir dnceki
yila goére %4,5 artmistir. Uretim yéntemine gore cari fiyatlarla GSYH,
2023 yilinda bir dnceki yila gore %75,0 artarak 26 trilyon 276 milyar 307
milyon TL olarak gerceklesmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir dnceki ceyrege gore
%1,0 artti. Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim
endeksi, 2023 yilinin doérdinct ceyreginde bir &nceki yilin ayni
ceyregine gore %4,0 arttl.

GSYH blyume hidan, IV. Geyrek: Ekim-Aralik, 2023

Kaynak:TUIK

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023 yilinda bir 6nceki
yilla goére zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta
faaliyetleri toplam katma degeri %9,0, insaat %7,8, hizmetler %6,4,
diger hizmet faaliyetleri %4,6, kamu ydnetimi, egitim, insan saghgi ve
sosyal hizmet faaliyetleri %3,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,7, bilgi ve
iletisim faaliyetleri %1,3, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri

%1,2 ve sanayi %0,8 artmistir. Tarim sektoru ise %0,2 azalmistir.
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi

2024 yili Mart ayinda Yi-UFE (2003=100) bir &nceki aya gére %3,29
artis, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %11,59 artis, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %51,47 artis ve on iki aylik ortalamalara gore %45,28 artis

gostermistir.

Kaynak:TUIK

Sayfa | 37



BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Sanayinin dort sektdrinin yillik degisimleri; madencilik ve tas ocakgiliginda
%7119 artis, imalatta %58,92 artis, elektrik, gaz Uretimi ve dagitiminda

%18,92 azalis ve su temininde %66,23 artis olarak gergeklesmistir.
TUketici Fiyat Endeksi

TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yili Mart ayinda bir énceki aya gore
%3,16, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %15,06, bir dnceki yilin ayni ayina
gore %68,50 ve on iki aylk ortalamalara gére %57,50 olarak
gerceklesmistir.

TUFE yillik degigim oranlan (%), Mart 2024

Kaynak:TUIK
Isguict Piyasalari

Hanehalki Isglict Arastirmasi sonuglarina gore; 15 ve daha yukar yastaki
kisilerde issiz sayisi 2024 yili Subat ayinda bir dnceki aya gére 109 bin kisi

azalarak 3 milyon 78 bin kisi oldu. issizlik orani ise 0,3 puan azalarak %8,7

Ekonomik Gostergeler

seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %7,3 iken kadinlarda

9%11,3 olarak tahmin edilmektedir.

Mevsim etkisinden anndinimg igsizlik orant, Subat 2022 - Subat 2024

" ™ "e
wr o L
. - .
-- 8 =:
n Mo B
Kaynak:TUIK

Istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Subat ayinda bir énceki aya gore 147
bin kisi artarak 32 milyon 423 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan artarak
%49,3 olmustur. Bu oran erkeklerde %66,5 iken kadinlarda %32,5 olarak

gerceklesmistir.
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Ekonomik Gostergeler

Mevsim etkisinden anndirnimig istihdam orani, Subat 2022 - Subat 2024
Niifus ve yillik niifus artis hizi, 2007-2022

Nufus (Milyon) Artig hizi (Binde)
w0 8 - 30
“ “s - s a4 |
. = -8 82 | 2%
s ! - a | [
i " ns ;: | 131 ‘s
ns 1
- i - --a =1 i
)
68 | L5
ol 705 73,7] ; X : x ¥ 8 1 ;
\q\\» &> :"“:r:»‘ # 5° c'-‘\\‘.,f & ~.~°"_Q\~& ‘s“& ‘Je@\;. -.:"Q\@"Q\ B O It . S TP TR 4
W o e Nufus  elemArt g hizi
Kaynak:TUIK Kaynak: TUIK
Nufus Turkiye'nin 2007 ve 2022 wyili nufus piramitleri karsilastirldiginda,

Turkiye'de ikamet eden nifus, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla bir dnceki yila dogurganiik ve olumlultk hizlanndaki azalmaya baglt olarak, yash niifusun

g6re 599 bin 280 kisi artarak 85 milyon 279 bin 553 kisiye ulasti. Erkek arttigi ve ortanca yasin ytikseldigi gortimektedi.

nufus 42 milyon 704 bin 112 kisi olurken, kadin niifus 42 milyon 575 bin 441

Niifus piramidi, 2007, 2022

L. . L. . . . Yag grubu 2007 Yag grubu 202
kisi oldu. Diger bir ifadeyle toplam nufusun %50,1'ini erkekler, %49,9'unu e o
e Tt
ise kadinlar olusturdu. 4 114
6064 6064
5559 55569
5054 5054
. . . . 4549 4549
Yillik ntfus artis hizi 2021 yilinda binde 12,7 iken, 2022 yilinda binde 7,1 s wis
3034 3034
2529 2529
olmustur. 34 024
1014 10414
59 59
i wm )
6 4 6 6 4 2 0 2 4 6

#Frkek #Kadin

Kaynak: TUIK
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Turkiye'de 2021 yilinda 33,1 olan ortanca yas, 2022 ylinda 335'e
yUkselmistir. Cinsiyete gore incelendiginde, ortanca yasin erkeklerde

32,4'ten 32,8'e, kadinlarda ise 33,8'den 34,2'ye yUkseldigi gorilmustar.
Faiz Oranlari

Devlet tahvili faiz orani, 10 yillik vade igin Nisan ayi itibariyle yaklasik, %281

dizeyine gikmistir.

o TR 10 YILLIK TAHVIL
28,12 %-0,18

0

Kaynak: Bloomberg

Ekonomik Gostergeler
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Sektorel Bilgiler

4. BOLUM Sektorel Bilgiler
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Sektorel Bilgiler

4.1.  Sektorel Bilgiler

KURESEL ATIK YONETIMI SEKTORU

Atk yonetimi; atigin olusumunun 6nlenmesi, kaynadinda azaltiimasi,
yeniden kullanilmasi, 6zelligine ve tlrine gdre ayrilmasi, biriktirilmesi,
toplanmasi, tasinmasi, ara depolanmasi, geri dénisiimd, geri kazanilmasi
gibi cesitli islemler sonrasi izlenmesi, kontroli ve denetimi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Artan nufus, kentlesme, ekonomik blylme ve tiketim

cilginhiginin da etkisiyle atik Gretimi artis gdstermektedir.

Karesel atik yénetimi pazarinin degeri 2022'de 1,3 trilyon ABD dolari olarak
belirlenmistir. Bu pazarin 2023'ten 2030'a kadar ylzde 5,4'ltk bir bilesik
yillik blylime orani (CAGR) gosterecedi ve 2030 yilinda 1,96 trilyon ABD

dolarina ulasacagi tahmin ediliyor.?

3 Statista:Diinya Gapinda Atik Yénetimi Pazar BiyuklGgi 2022-2030:
https://www.statista.com/statistics/246178/projected-global-waste-management-
market-size/

Tablo: 2022-2030 Yillart Arasi Kiresel Atik Yénetimi Pazar Buytklugu

1,959

Kaynak: Statista

Kuresel atik Uretiminin ilerleyen yillarda dinya capinda artmaya devam
etmesi bekleniyor. 2016 yilinda Dogu Asya ve Pasifik'teki toplam atik
Uretimi 468 milyon metrik tonu buldu. Projeksiyonlar, 2050 yilina kadar bu
bolgedeki atik Uretiminin 714 milyon tona ¢ikacagini gostermektedir. 2018
yilinda Amerikalilar, kisi basina 2,58 kilogramla dinyada kisi basina en fazla

belediye kati atigi Gretmistir.

Dinya Bankasi'nin hazirladigi rapora goére dinyada yillik 2.01 milyar ton

kentsel kati atik Uretilmekle birlikte bunun en az %33'U ¢evresel agidan
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guvenli bir sekilde yonetiimemektedir. Dlnya capinda kisi basina Uretilen
atik ortalama 0,74 kg olmakla birlikte 0.11 ile 4.54 kg arasinda degisiklik
gostermektedir. Dinya nufusunun vyalnizca %16'sini olusturmalarina
ragmen yuksek gelirli Glkeler dinya atiklarinin yaklasik %34'Gn0 yani 683

milyon tonunu Uretmektedir.

Kuresel atiklarin 2030 yilina kadar 2.59 milyar tona, 2050 yilina kadar ise

3.40 milyar tona ulagsmasi beklenmektedir.*

Ongoérilen Kiresel Atik Uretimi

Ongoriilen Kiresel Atik Uretimi

4,00
34
3,50
3,00 2,59 v
2,50
2,00 >
1,50
1,00
0,50
0,00
2016 2030 2050

= MILYAR TON

Kaynak: Dinya Bankasi

4 The World Group- What a Waste 2.0:
https://openknowledge.worldbank.org/entities/publication/d3f9d45e-115f-559b-
b14f-28552410e90a

Sektorel Bilgiler

Atik Uretiminin genellikle ekonomik kalkinma ve nufus artisiyla birlikte
artmasi beklendiginden atik Uretiminde en buydk artisin dasik gelirli ve
dusuk-orta gelirli Ulkelerdeki blydme oraninin yiksek oldugu bdlgelerin

yasamasl bekleniyor.

2050 yilina kadar kuresel nuflsta ongorilen artisin yarisindan fazlasinin
sekiz Ulkede yogdunlasacagdl tahmin edilmektedir: Demokratik Kongo
Cumhuriyeti, Misir, Etiyopya, Hindistan, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve

Tanzanya Birlesik Cumhuriyeti.®

Ozellikle ve Glney Asya ve Sahra Alti Afrika bolgelerinde ekonomik
buylme ve kentlesme etkileriyle dnimuzdeki otuz yilda atik seviyelerinin
sirasiyla yaklasik iki ve Ug katina ¢ikmasi bekleniyor. Kuzey Amerika, Avrupa
ve Orta Asya gibi ylksek gelirli Glkelerin ise atik seviyelerinin daha kademeli

olarak artmasi bekleniyor.

> UNEP-Global Wasta Management Outlook 2024:
https://www.unep.org/resources/global-waste-management-outlook-2024
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Tablo: Bolgelere gére Ongoriilen Kiresel Atik Uretimi

&. Total projected waste generation

5 8 2 8
& 8 & @&

Millions of tannes per year
8 8
s o

200 4

100 4

Middle East Sub-Saharan Latin America Morth South Europe and East Asia

and Africa and America Asia Central Asia and
North Africa Caribbean Pacific

2016 2030 W 2050

Kaynak: Dlnya Bankasi

Atk bilesimi, belediye katt atiklarindaki  malzeme tdrlerinin
sinfflandinimasidir. Atk bilesimi  genellikle  ¢6ép  numunelerinin
jeneratdrlerden veya nihai bertaraf alanlarindan alindigi, &nceden
tanimlanmis kategorilere ayrildigi ve tartildi§i standart bir atik denetimi

yoluyla belirlenmektedir.

Uluslararasi diizeyde en biylk atik kategorisini, kiresel atiklarin %44'Gnd
olusturan gida ve vyesil atiklar olusturmaktadir. Atiklarin %38'ini ise kuru

atiklar ( plastik, kagit, karton, metal ve cam) olusturmaktadir.

Sektorel Bilgiler

Tablo: Kuresel Atik Bilesimi

44%

Food and green W Other M Rubber and leather
Glass M Paper and cardboard 1 Wood
M Metal M Plastic

Kaynak: Diinya Bankasi

Dunya Bankasi'nin hazirladigi rapora gore kuresel anlamda atiklarin %40’
¢Op depolama alanlarina atiimaktadir. Yaklasik %19'u geri dénusim ve
glbreleme yoluyla malzeme geri kazanimina tabi tutulmakla birlikte %17'i
modern yakma yoluyla aritilmaktadir. Yiksek gelirli tlkelerde ise atiklarin
sadece %2'si atilirken, disuk gelirli Ulkelerde ise atiklarin % 93'U yakiliyor,
veya yollara, acik arazilere veya su yollarina atiimaktadir. Atiklarin Ucte
ikisinden fazlasi GUney Asya ve Sahraalti Afrika bolgelerine atiimakta olup
bu durumun gelecekteki atik artisint  6nemli  6lcide  etkilemesi

beklenmektedir.
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KURESEL PLASTIK SEKTORU

Kuresel plastik sektort 2023 yilinda 712 milyar ABD dolarina ulagsmakla
birlikte 6nimizdeki yillarda blyuyerek 2033 yilina kadar 1.050 milyar ABD
dolarindan fazla bir degere sahip olacag éngoérilmektedir. 2023 ve 2033
yillarini kapsayan tahmin dénemi boyunca %4'lUk bir bilesik blydme orani

gosterecegdi 6ngorialmektedir.®

2023-2033 Yillart Kuresel Plastik Sektord

Kaynak: Statista

Yillik kiresel plastik kullanimi giin gectikge artmakla birlikte 2019 yilinda
460 milyon tona ulagmistir. Kdresel plastik kullaniminin 2019 ile 2060 yillari

arasinda neredeyse (g katina gikacagl, yillik 460 milyon tondan (Mt) 1.231

6 Statista-Market Value of Plastics Worldwide in 2023, with a Forecast for 2033:
https://www.statista.com/statistics/1060583/global-market-value-of-plastic/

Sektorel Bilgiler

milyon tona ¢ikacagl tahmin edilmektedir. Plastik kullaniminda éngorilen
artisin - cogunlukla ekonomik buylmeden kaynaklandigi, daha fazla
ekonomik faaliyetin, Uretim ve tuketimin daha fazla plastik kullanimi

anlamina geldigi gérilmektedir.”

2019-2060 Yillart Arasi Plastik Kullanimindaki Artisin Milyon Ton Cinsinden

Dagilimi

o  —— | -
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0
219 Populaton Economic Shuckra Technoiogy 260
ovel gowh gowh change change projecton

Kaynak: OECD

Ambalaj, insaat ve nakliyede kullanilan plastiklerin, plastik kullaniminin
%60'In1 olusturdugu gdrilmektedir. 2019'da plastik yasam déngusinden

kaynaklanan sera gazi emisyonlarinin 1,8 milyar ton veya kuresel

7 OECD- Global Plastic Outlook: Policy Scenarios to 2060: https://www.oecd-
ilibrary.org/sites/aaledf33-
en/1/3/2/2/index.html?itemld=/content/publication/aaledf33-
en&_csp_=ca738cf5d4f327be3bbfec4afoce5d12&itemIGO=0ecd&itemContentType
=book
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emisyonlarin %3,4'0 oldugu tahmin edilmekle birlikte bu emisyonlarin
%901 fosil yakit hammaddesinden plastik Uretimi ve doénlisiminden

kaynaklanmaktadir.®

OECD tarafindan yayimlanan verilere gore 2019 yilinda Uretilen plastik atik
353 Mt'a ulasmistir. Amerika Birlesik Devletleri %21, OECD Avrupa %19 ve
geri kalan OECD (lkeleri %9 kuresel plastik atik Gretmis olup OECD disinda,
kuresel plastik atiklarin %19'unu Cin, %5'ini Hindistan ve %27'sini diinyanin
geri kalani Uretmektedir. Plastik atiklarin dnimuzdeki yillarda &nemli
Olclide artarak 2019'daki 353 milyon tondan 2060'ta 1.014 milyon tona

yUkselecegi dngoriliyor.

8 OECD- Global Plastics Outlook: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/de747aef-
en/index.html?itemld=/content/publication/de747aef-en

Sektorel Bilgiler

Senaryolarla Plastik Atiklarin Yillar icinde Degisimi

BN Packaging Consumer products Bl Clothing Other textiles Vehicles
I Tyres I C i = I Other

2020 2030 2040 2050 2060

Kaynak: OECD

Ambalaj, tlketici drlnleri ve tekstil gibi kisa émarlu plastik Grlnlerden
kaynaklanan atiklarin énemli 6lclide artmasi bekleniliyor, ancak atiklarin
toplam atik icindeki payinin 2019'daki %63'ten 2060'ta %59'a hafif bir duists
gosterecedi tahmin ediliyor Tim plastik atiklarin neredeyse (gte ikisi, beg
yildan az kullanim &mrline sahip uygulamalardan gelmekte olup bu
atiklarin %40’ ambalaja, %12'si tuketici Urinlerine ve %17 tekstile aittir. Bu
atiklarin sadece 55 mt'si geri donusiim icin toplanmig olup, ancak 22 mt'si
bertaraf edilmesi gereken bir geri dondsim kalintisi olarak sona ermistir.
Sonug olarak, plastik atiklarin %9'u geri dénUsttrilmus, %19'u yakilmis ve

neredeyse %50'si dizenli depolama alanlarina gitmistir. Kalan %22'lik kisim
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ise kontrolstiz ¢opluklere atilmis, acik ocaklarda yakilmis veya cevreye

sizdiriimistir.

Amerika Birlesik Devletleri %21, OECD Avrupa %19 ve geri kalan OECD
Ulkeleri %9 payla plastik atik Gretmektedir. OECD disinda, kiresel plastik
atiklarin %19'unu Cin, %5'ini Hindistan ve %27'sini dinyanin geri kalani

Uretmektedir.

Plastikler, gesitli Grtin ve uygulamalarda kullanilan ¢ok yénli malzemelerdir.
Ancak, tum plastikler ayni degildir. Buylk miktarlarda Uretilen ve tiketilen
yaklasik yedi plastik turG vardir: polietilen tereftalat (PET), yuUksek
yogunluklu polietilen (HDPE), polivinil klorir (PVC), dastk yogunluklu
polietilen (LDPE), polipropilen (PP), polistiren/strafor (PS) ve cesitli
plastikler. Bunlar arasinda polipropilen (PP), 2020 yilinda 75.40 milyon
metrik ton Gretim hacmiyle 6ne ¢ikmis olup 2050 yilina kadar 107.20 milyon

metrik tona ulasacag 6ngorilmektedir. °

2021 yihinda Cin kuresel plastik malzeme Uretiminde %32'lik bir payla
dinyanin en buyutk plastik malzeme Ureticisi olmustur. Cin'in aylk plastik
dretimi ortalama alti ila sekiz milyon metrik ton arasinda degisim

gostermektedir. Kuresel plastik malzeme Uretiminde Kuzey Amerika ise

9 Statista- Global Plastic Production: Kiresel Plastik Endustrisi - Istatistikler ve
Gercekler | Istatistik (statista.com)

Sektorel Bilgiler

%20'lik payla Cin'i takip etmektedir. Kiresel plastik kullaniminin
ondmuzdeki yillarda artmaya devam ederek 2060 yilina kadar 1.2 milyar

metrik tona ulasmasi beklenmektedir.™

10 Statista- Kiresel Plastik Malzeme Uretiminin Bolgelere Gére Dagilimi:Diinya
bolgelerine gore plastik Gretimi 2021 | istatistik (statista.com)
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Sektorel Bilgiler

4.2. Sektor Turkiye

TURKIYE'DE ATIK YONETIMI SEKTORU

GUnUmuzde artan kentlesme ve nifusun etkisiyle atik Gretimi ciddi bir artis
gostermekle birlikte geri donUsim ve geri kazanim sireci gegirmeden

bertaraf edilen bu atiklar dnemli kaynak kayiplarina sebep olmaktadir.

Turkiye'de atik yonetimi sektorinin 2025 yilina kadar %3,0 bUyime

oraniyla 1,58 Milyar Dolar degerinde olacagi tahmin edilmektedir.™

TUIK tarafindan imalat sanayi isyerleri, maden isletmeleri, termik santraller,
organize sanayi bdlgeleri (OSB) ve hanehalklarini kapsayarak yapilan
arastirmaya gore 2022 yilinda 29,4 milyon tonu tehlikeli olmak Uzere
toplam 109,2 milyon ton atik olugmustur. Bu atiklarin 26,8 milyonunu
hanehalki olustururken geri kalanini imalat sanayi igyerleri, termik santraller,

maden isletmeleri ve organize sanayi bolgeleri olusturmaktadir.

" Research and Market- Waste Management in Turkey - Market Summary,
Competitive Analysis and Forecast to 2025:
https://www.researchandmarkets.com/reports/5446843/waste-management-in-
turkey-market-summary

Olusan atik miktan, 2020, 2022 (Ton)
Toplam atik miktar Tehlikeli atik miktan Tehlikesiz atik miktan

2020 2022 2020 2022 2020 2022

Toplam 104739181 109 237 232 30770088 29380 898 73969 093 79 856 334
Imalat sanayi igyerleri 23 867 866 27 969 021 4597274 5439883 19270593 22529139
Termik santraller 24 375 356 27 815548 10012 10512 24 365343 27 805036
Maden igletmeleri'” 27581875 26 309 170 26044730 23794881 1537 144 2514289
Organize sanayi bdlgeleri 279 067 323140 116720 127 268 162 347 195872
Hanehalki'” 28 635018 26 820 352 1352 8 354 28 633 665 26 811998

Tablodaki rakamiar, yuvarlamadan dolay: toplams vermeyebilir.

Onceki yilarda yaymianan Sagiik Kuruluglan Ati istatistikleri, 2022-2026 Resmi istatistik Programi cercevesinde Cevre, Sehircilik ve ikim Degisikigi
Bakan{i tarafindan yaymianacaktr

(1) Dekapaj malzemesi/ pasa haric atk miktandr

(2) Hanehalkindan kaynakh atk miktan, Belediye Atk Istatistideri Anketi sonucian tahmin

Kaynak: TUIK

Imalat sanayi isyerlerinde 5,4 milyon tonu tehlikeli olmak tzere toplam 28
milyon ton atik olusmustur. Olusan toplam atigin %63,2'si satildi veya
lisansli atik isleme tesislerine gonderildi, %14,5'i tesis bunyesinde geri
kazanildi, %13,5'i dizenli depolama tesislerine godnderildi, %3,3'G isyeri
sahasinda depolandi, %3,11 belediye veya OSB yo&netimleri tarafindan
toplandi, %2'si beraber yakma (ko-insinerasyon) veya yakma tesislerine
gonderildi, %0,3'0 dolgu malzemesi olarak kullanildi/dogaya yeniden

kazandirildi, %0,1 ise diger ydntemlerle bertaraf edildi.

Toplam 1 391 belediyenin 1 389'unda atik hizmeti verildigi tespit edilmistir.
Atik hizmeti verilen belediyelerde toplanan 30,3 milyon ton atigin %85,9'u

atik isleme tesislerine ve %13,5'i belediye ¢opluklerine génderilirken, %0,6's!
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ise agikta yakilarak, gémdlerek, dereye veya araziye dokilerek bertaraf
edilmistir. Belediyelerde toplanan kisi basi glnltuk ortalama atik miktari ise

1,03 kg olarak kaydedilmistir.

Belediye atik yonetimi, 2020 Belediye atik yonetimi, 2022

%0,4 %0,6

WAtk igleme tesislerine gonderilen
mBelediye ¢opligiine gonderilen

Diger bertaraf yontemleri (acikta yakarak,
gomerek, dereye ve araziye dokerek)

Grafikteki rakamlar, yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK

Belediyeler tarafindan isletilen atiksu aritma tesislerinde, 348 bin ton (kuru

madde bazinda) atiksu aritma camuru olustugu tespit edilmistir.

Dizenli depolama tesislerinde 81 milyon ton ve yakma tesislerinde 450 bin

ton atik bertaraf edilmistir.

Atik bertaraf ve geri kazanim tesislerinde islenen 133,2 milyon ton atigin

81,4 milyon tonu bertaraf edilmis, 51,7 milyon tonu ise geri kazanilmistir.

Beraber yakma (ko-insinerasyon) tesislerinde 3,2 milyon ton atik yakilarak

enerji geri kazanimi gerceklestirilmistir. Kompost tesislerinde 120 bin ton

Sektorel Bilgiler

atik geri kazanilirken diger geri kazanim tesislerinde ise toplam 48,5 milyon

ton metal, plastik, kagit, mineral vb. atik geri kazanilmistir.

Atk bertaraf ve geri kazanim tesis gostergeleri, 2020, 2022

2020 2022

Islenen islenen
Tesis atik miktan Tesis atik miktan
sayisi (Ton) sayisi (Ton)
Atik bertaraf ve geri kazanim tesisleri 2752 127 401 232 3136 133183175
Atik bertaraf tesisleri 184 78 333 403 200 81446031
Duzenli depolama tesisi 174 77762 423 191 80 996 500
Yakma tesisi 10 570 980 9 449532
Atik geri kazamim tesisleri 2568 49 067 829 2936 51737143
Kompost tesisi 9 127 046 1" 120 096
Beraber yakma (ko-insinerasyon) tesisi 50 1298579 59 3154270

Diger geri kazanim tesisleri "' 2509 47 642 204 2866 48 462778 K

Kaynak:TUIK

Turkiye Ulusal Atik Yonetimi ve Eylem Plani (2016-2023)'na goére Turkiye'nin
agirlikli ortalamasina goére hesaplanan atik bilesenlerinin %55,54'Und

biyoatiklar olusturmaktadir.’™

12 Ulusal Atik Yonetimi ve Eylem Plani (2016-2023): https://cygm.csb.gov.tr/ulusal-
atik-yonetimi-ve-eylem-plani-2016-2023-hazirlandi.-haber-221234
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TURKIYE

%8.03

%043 Biyoatk

Kagit-Karton
B Plastik
Cam
655,54 .
%1,37 W Metal

%3,38 B Yanabilir
%586 ' B Evsel Tehlikeli Atik
%5,

B Diger

%17,28

%8,11

Kaynak Ulusal Atik Yonetimi ve Eylem Plani

Turkiye'de  yenilenebilir enerji  Uretimi  devlet tarafindan YEKDEM
(Yenilenebilir Enerji  Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi) sistemiyle
desteklenmektedir. YEKDEM, yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali ener;ji
yatinimailarini, 10 yil streyle déviz bazinda belirli bir fiyat Gzerinden alim
garantisi sunarak desteklemektedir. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumunun
(EPDK) tarafindan 2023 yilinin temmuz ay1 ve sonrasi icin tedarik edilen

birim enerji miktari basina ongorulen YEKDEM maliyeti revize edilmistir.™

3 Enerji Piyasasi Duizenleme Kurulunun 13/07/2023 Tarihli ve 11952 Sayili Karari-
Resmi Gazete (16 Temmuz 2023 Pazar):
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/07/20230716-9.pdf

Sektorel Bilgiler

AYLAR 2023 ONGORULEN YEKDEM MALIYETi (TL/MWh)

TEMMUZ 186,33
AGUSTOS 143,58
EYLUL 196,97
EKiM 220,22
KASIM 205,8
ARALIK 159,91

Kaynak: Resmi Gazete

Turkiye'nin 2023 yili sonunda gerceklestirmesi beklenen hedefleri, olusan
atigin; %35'inin geri kazanim, %65'inin dizenli depolama ydnetimi ile
bertaraf edilmesi olarak ifade edilmistir. Bununla birlikte, vahsi dékim
sahalarinin rehabilite edilmesi, insaat yikinti atiklari ve hafriyat topradi
yonetiminin Ulke genelinde yayginlasmasini saglamak, 6zel atiklarin
yonetiminde toplama ve geri kazanim verimini arttirmak, tehlikeli atiklarin
geri kazanim ve bertarafi icin ilave tesis yatirmlarinin arttirnlmasini

saglamak da bu hedeflerin arasinda yer almaktadir.

Sayfa | 50



BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

TURKIYE'DE PLASTIK SEKTORU

Plastiklerin gtinluk hayatta pek cok kullanim alani bulunmakla birlikte cogu
ekonomi icin de 6nemli bir yere sahiptir. Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi'nin hazirladigi rapora gore Turkiye plastik Uretiminde Avrupa’da

ikinci sirada olmakla birlikte Diinya'da altinci sirayr almaktadir.

Plastik sektdrl otomotiv, ev aletleri, insaat gibi sektorlere tedarik
saglamakla birlikte bu sektérlerin gelisimiyle de deger kazanmaktadir.
Cesitli sektorlerin talebi, direkt ve dolayli yollarla ihracat durumu plastik
Uretiminin fiziksel Uretim hacmini de etkilemektedir. Plastik kullanimlari
incelendiginde ambalaj sektoriinin %40, insaat sektdrinln ise %22 oranla

en buyuk paylara sahip alt sektorler olduklar gorilmektedir.™

4 Turkiye'de Plastik Sektorine Bakis | United Nations Development Programme
(undp.org)

Sektorel Bilgiler

Alt Sektorlerin Plastik Kullanimi

Others 11%

Agriculture 4% \

Textile 5% ~_

Automotive 6% — _ - Al:ggl;aglng

E/E - White Goods _—
12%

Building & Construction
22%
Kaynak: UNDP
2023 yilinin Uglnct ceyreginde 8,4 milyon tonluk toplam plastik mamul
Uretimi icinde plastik ambalaj malzemelerinin yaklasik 3,52 milyon ton,

plastik insaat malzemelerinin ise 1 milyon 674 bin ton olarak belirlenmistir.
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Plastik Mamul Uretimi

= Milyon Ton ®m Milyar $

a2 46,9
382 35,2
81 10,5 8,4 I 11,2

2022/9 2022 2023/9 2023/ 7

Kaynak: PAGEV (TUIK ve ITC Trade Statistics)

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan verilere gore, plastik sektoériinde
2023 yili ilk iki ayinda %75,3 olan ortalama kapasite kullaniminin, 2024

yilinin ayni déneminde %76,05'e ¢iktigi ve 0,8 puan arttigi goralmustar.™

> PAGEV- Plastik Sektori 2024 Yili Ocak-Subat Ay Degerlendirme Bilgi Notu:
https://pagev.org/upload/files/Plastik%20Sekt%C3%B6r%C3%BC%202024%20Y%C
4%B11%C4%B1%200cak%20ve%20%C5%9Eubat%20Ay%C4%B1%20De%C4%9Ferle
ndirme%20Bilgi%20Notu%20%281%29.pdf

Sektorel Bilgiler

Plastik Sektdriinde Kapasite Kullanimi (%)

76,05
75,3
2023/2 2024/2

Kaynak: PAGEV

PAGEV'in hazirladigi rapora goére plastik mamul sektdriinde 2024 yilinin ilk
iki ayinda bir 6nceki yilin es donemine kiyasla, miktar bazinda tretim: %4,3
azalmis, ithalat %4,3 gerilemis, ihracat %11,7 artmis, dis ticaret fazlasi :
%18,7 artmistir. Ihracatin Gretim icindeki payr 2023 yilinin ilk 2 ayinda %20
iken 2024 yilinin e déneminde %23'e ¢ikmistir.

% Artis o -
2023/2 2023 2024/2  2024/T 2024/2023 °Artis Tahmini
2024 / 2023
(2 Ay)
1.954 10.381 1.870 12.218 43 81
117 762 112 672 -4,3 -11,8
384 2613 429 2574 11,7 15
Yurtigi Tiiketim 1.687 8529 1553 9.316 8,0 9,2
Dig Ticaret Fazlasi 267 1.852 317 1.902 18,7 2,7

Kaynak: PAGEV

2024 yili 2 aylik trendin dnimuzdeki aylarda da devam etmesi halinde 2024
yili sonunda mamul dretiminin 11,2 milyon tona ¢ikmasi ve yurtigi talebin de

9,3 milyon tona ¢ikacagdi 6ngorilmektedir.
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Sektorel Bilgiler

2024 yilinin ilk iki ayinda plastik mamul ithalatinin miktar bazinda %77'si,
deger bazinda ise %681 10 ulkeden yapimistir. ilgili dénemde plastik
mamul ithalatinda miktar bazinda Cin, deder bazinda da Almanya ilk sirada
yer almistir. Cin, Almanya, Italya, iran ve Fransa, plastik mamullerin en cok

ithal edildigi ilk beg Ulkeyi olusturmustur.

Plastik mamul ihracatinda ise 2024 yilinin ilk iki ayinda miktar bazinda
%50'si deder bazinda da %48'i 10 Ulkeye yonelik olarak gerceklesmistir. S6z
konusu dénemde plastik mamul ihracatinda ilk sirada Irak bulunmaktadir.
Irak, ingiltere, italya, israil ve Almanya en ¢ok plastik mamul ihracati yapilan

ilk bes tlkeyi olusturmustur.™

16 PAGEV- Plastik Sektérii 2024 Yili Ocak-Subat Ayi Degerlendirme Bilgi Notu:
https://pagev.org/upload/files/Plastik%20Sekt%C3%B6r%C3%BC%202024%20Y%C
4%B11%C4%B1%200cak%20ve%20%C5%9Eubat%20Ay%C4%B1%20De%C4%IFerle
ndirme%20Bilgi%20Notu%20%281%29.pdf
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5. BOLUM Degerleme Analizleri
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5.1.  BAYRAK TABAN- indirgenmis Nakit Akislari Yontemi

Gelir yaklasimi cercevesinde uygulanan indirgenmis Nakit Nakislari
Yéntemi (INA); sirketin operasyonlarinin éngérilebilir bir gelecekte de
devam edecegini varsaymakta ve gelecekteki net nakit akislarini
degerleme tarihine indirgemektedir. INA yontemi, degerleme
yontemleri icerisinde en ¢ok kabul géren yontemlerden birisi olmakla
birlikte gelecede yodnelik projeksiyonlar cok degiskenli varsayimlarin
olusturulmasini gerektirmektedir. Nakit akislari hesaplanirken, finansal
giderler dikkate alinmamistir. Boylece, firmaya nakit akislari (FFCF)

hesaplanmistir.

Nakit akislarinin  buginki degerinin hesaplanmasi icin  Agirhkh

Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetin Hesaplanmasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM); tim sermaye kaynaklari
maliyetlerinin agirhkli ortalamasidir. Dederleme calismamizda iskonto
(indirgeme) orani olarak AOSM kullaniimistir. AOSM hesaplamalarina

baz teskil eden formilasyonlar asagdidaki gibidir;

AOSM = (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV)

Kd Borglanma maliyeti
E/EV, D/EV  Hedeflenen 6zsermaye ve borg agirhig
T Efektif vergi orani

Ke = Rf + B x (Rm -Rf) + Rs

Rf Risksiz yatirim getirisi
B Sektor betasi

Rm — Rf Piyasa risk primi

Rs Kiclk sirket primi

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline, yukaridaki formule goére

yapilan hesaplamalar asagidaki tabloda g&sterilmistir.
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Veri Sembol Oran Ref.
Risksiz Yatirm Getirisi Rf 4,70% a
Ulke Risk Primi CRP 4,17% b
Piyasa Getirisi Rm-Rf 5,00% C
Beta (kaldiragh) B 0,84 b
Sermaye Maliyeti Ke 12,40%
Bor¢clanma Maliyeti
Risksiz Yatirnm Getirisi Rf 4,70% a
Ulke Risk Primi CRP 3,61% b
Borg primi S 3,50% C
Vergi orani t 23% d
Bor¢clanma Maliyeti Kd 9%
Ozsermaye finansman pay 60%
Borg finansman payi 40%
AOSM (USD) 11,08%
Enflasyon Farki 8,00%
AOSM (TL) 19,08%
Referanslar
a 10 yillik ABD devlet tahvili

faiz orani
b Damodaran Verisi
C Karar girdisi
d Kurumlar Vergisi Kanunu
e Hedef B/O+B ortalamasi

Degerleme Analizleri

CAPM modeli kapsaminda, agirlikli sermaye maliyeti % 11 olarak

uygulanmistir.

Risk getiri orani, risksiz bir sermaye piyasasi yatirimi igin standart bir
ulusal faiz orani esas alnir. ABD devlet tahvilleri, risksiz olma
gerekliligini buytk olclide yerine getirmektedir. Degerleme tarihi

itibariyle, devlet tahvilleri 10 yillik tahvil faiz orani yaklasik % 4,7'dir.
Ulke risk primi, Turkiye'nin tlke risk primini yansitmaktadir.

Piyasa risk primi temel olarak bir piyasa portfoylnin getirisi ile
menkul kiymetlere yapilan yari-risksiz bir yatinm arasindaki farka
karsilik gelir ve uygulamada yari-risksiz yatirimlara kiyasla riskli menkul
kiymetlere yatirrm yapmak icin piyasa tarafindan verilen fazla getiriyi
temsil eder. Kendi analizlerimize dayanarak, % 5'lik bir piyasa risk

primi uygulanmistir.

Beta faktord, piyasa riskiyle iliskili olarak sirket riskinin bir élctsuaddr.
Birden buyuk bir beta faktord, incelenen sirketin 6zkaynak degerinin
ortalama olarak piyasa dalgalanmalarina orantisiz tepki verdigi
anlamina gelirken, birden kicuk bir beta faktdrt, degerin ortalama

olarak orantisiz olarak daha az degistigi anlamina gelir.
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Emsal grup sirketlerinin beta faktérlerini belirlemek igin, finansal bilgi
hizmeti saglayicisi Damodaran’in Beta verisini kullanilmistir. Sirketin
emsal sirketlerinin  sektérl, kimya sanayi olarak belirlenmistir.

Damodaran’a gore, bu sektérin Beta katasiyis 0,84'ddr.

Dolar bazinda AOSM % 11,08 olarak hesaplanmistir. ABD ve Turkiye

arasinda enflasyon farkinin yaklasik % 8 olacagi 6ngdérisi altinda

AOSM TL, % 19,08 olarak belirlenmistir.

Degerleme Varsayimlari

Varsayimlar Aciklama
Kurumlar Vergisi %23

Blytume Orani %8

Hasilat Blylume % 44-%62
AOSM (TL) %19,0

Sabit Kiymet Yatirmi Amort. Gid*1,1
Halka Kapal Sirket Deger Kaybi 0%

Brut Satis Kari %24 - %25
Pazarlama Giderleri/Satislar %0,05
GYG/Satiglar %5
Amortisman Giderleri Gegmis yil tutar * (1+AOSM)

Degerleme Analizleri
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Nakit Akislari
2024 2025 2026 2027 2028 Toplam
Satislar 475.154.628 831.520.599 1.330.432.959 1.915.823.461 2.758.785.783
Gelirler Toplami 475.154.628 831.520.599  1.330.432.959 1.915.823.461  2.758.785.783
Satislarin Maliyeti (361.117.517) (631.955.655) (997.824.719) (1.436.867.595)  (2.069.089.337)
Genel Yénetim Giderleri (23.757.731) (41.576.030) (66.521.648) (95.791.173) (137.939.289)
Pazarlama Giderleri (237.577) (415.760) (665.216) (957.912) (1.379.393)
Giderler Toplami (479.903.914)  (673.947.446) (1.065.011.583)  (1.533.616.680) (2.208.408.019)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) (4.749.286) 157.573.154 265.421.375 382.206.780 550.377.764
Amortismanlar 27.896.950 27.915.507 33.241.551 39.583.760 47.136.009
Vergi,Amortisman ve Vergi Once Kar (EBITDA) 33.228.074 185.488.661 298.662.927 421.790.541 597.513.773
Vergi Gideri 6.703.165 (30.630.996) (55.436.087) (82.296.730) (120.976.056)
Net Nakit Akislari 32.627.344 154.857.665 243.226.840 339.493.810 476.537.716
Sabit Kiymet Yatinmlari (30.686.645) (30.707.058) (36.565.707) (43.542.136) (51.849.610)
isletme Sermayesi Tutari 121.322.815 212.314.926 338.151.710 486.938.463 701.191.387
Net isletme Sermayesi Degisimi 8.242.097 (90.992.111) (125.836.784) (148.786.753) (214.252.924)
Serbest Nakit Akislari (9.147.752) 33.158.495 80.824.349 147.164.922 210.435.183
Diizeltme Faktérii 1,09 1,30 1,55 1,84 2,19
Biitce Dénemi indirgenmis Nakit Akislari (8.382.943) 25.517.679 52.233.943 79.869.163 95.908.571 245.146.413
Ug Deger 934.919.766

indirgenmis Nakit Akislan
Donem Basi Net Borg

1.180.066.179
(138.431.042)

Piyasa Degeri

1.041.635.137

Degerleme Analizleri
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INA Hesaplamalari Duyarhlk Analizi

e Sirketin degeri, 2024 yilindan baslamak Uzere, 2028 vyili dahil e INA hesaplamasina duyarhlik analizi uygulanmistir. Uzun dénemli
blutcelenmistir. Bltge ddnemi sonrasi i¢in ise sabit bir blyime blylime oraninin ve AOSM’nin +/- 100 baz puan degisimine gore,
orani ile ug deger hesaplanmistir. duyarlilik analizi uygulanmistir.

e Sirket degerinden, degerleme tarihi itibariyla sirketin net borclari

Biiyiime Orani

%7 %8 %9

indirilerek, pay degeri hesaplanmistir. Net borg, kisa ve uzun %18 1077208916 1182.624.142 1311260729
o ' 3 AOSM %19 956.295.732 1.041.635.137 1.143.908.376
vadeli finansal borclardan, nakit ve nakde esdeger varlklar %20 854.398.208 924.549.227 1.007.363.845

indirgenerek bulunmustur.
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5.2.  BAYRAK TABAN- Piyasa Carpanlari Yontemi

Finnet verilerine gore, BAYRAK TABAN kimya sektdriinde yer almaktadir. Bu sektérde, BAYRAK TABAN dahil toplam 46 adet sirket bulunmaktadir.
incelenen sirket BAYRAK TABAN haric tutulmak Gzere, rapor tarihi itibariyla 2023/12 dénem verilerini yayinlayan tiim sirketlerin finansal carpanlari
Finnet veri tabanindan alinmistir. Verisini yayinlayan sirket sayisi 29 olarak tespit edilmistir. Tum sirketlere iliskin finansal carpanlara Ekler bélumunde

yer verilmistir.

Sirketlerin finansal carpanlara ait tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir.

2023/12

Sirket Adi/Katsiyilair PD/DD PD/H SD/H SD/FAVOK

ORTALAMA 17,41 9,27 9,46 54,33
MEDYAN 2,96 2,13 2,28 17,23
En Dustk 0,72 0,34 0,31 3,19
Q1 2,19 1,53 1,77 9,39
Q2 0,72 0,34 0,31 3,19
Q3 517 523 5,56 32,95
En Yiksek 373,91 159,00 158,99 870,33
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Emsal sirketlerin piyasa ¢arpanlarinin medyan dederleri hesaplamalarda esas alinmistir. Ayrica +/- 100 baz puan artis ve azalig esas alinarak en

ylksek ve distk degerler de hesaplanmistir.

KATSAYI BAKIYE Sirket Degeri Borglar (-) Nakit (+) Pay Degeri
PD/DD 2,96 164.489.824 486.889.879 n/a n/a 486.889.879
PD/H 2,13 293.305.326 624.740.344 n/a n/a 624.740.344
SD/H 2,28 293.305.326 668.736.143 (145.923.931) 7.492.889 530.305.101
SD/FAVOK 17,23 20.511.157 353.407.235 (145.923.931) 7.492.889 214.976.193
Ortalama Deger 533.443.400 464.227.879
En Yiksek 510.650.667
En Dulsik 417.805.092
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5.3. BAYRAK TABAN — Borsa Degeri

Bayrak Taban ortaklik paylari BIST'e kotedir. Sirketin birlesme karari dncesi yaklasik son 1 ay kapanis fiyatlari ortalamasi esas alinarak piyasa degeri

hesaplanmistir.

Tarih Fiyat Piyasa Degeri
Kapanis 46,14 2.174.347.500
Ortalama 52,96 2.423.681.591
Son 1 Ay
A
3.000 ! )
S
=
S 2.500
2.000
1.500
1.000
500
28.11.2023 28.12.2023 28.01.2024 28.02.2024 28.03.2024

Sayfa | 62



BAYRAK TABAN - GARANTI GERi DONUSUM
Uzman Kurulug Raporu — 30.04.2024

Degerleme Analizleri

5.4. BAYRAK TABAN- Degerleme Sonuclari

Kullanilan degerleme yontemleri ve bu yontemlerin degerleme calismasindaki agirliklari g6z énii nde bulunduruldugunda BAYRAK TABAN'in ortaklik paylarinin
piyasa degeri, 1.254.156.533  TL olarak hesaplanmistir. Borsa degerinin diger yontemlere goére oldukca farki sonug vermesi ve fiyat hareketlerinin son

dénemlerde gerceklesmesi nedeniyle, agirligi %30 olarak dikkate alinmistir.

Deger Agirhik Agirlikh Deger
INA 1.041.635.137 35% 364.572.298
Piyasa Carpanlari 464.227.879 35% 162.479.758
Borsa Degeri 2.423.681.591 30% 727.104.477
Piyasa Degeri 100% 1.254.156.533

Pay Degeri

3.000.000

Bin

=

= iNA

2.000.000

1.000.000
, I

HiNA ® Piyasa Carpanlari Piyasa Degeri M Borsa Degeri

= Piyasa Garpanlari

Borsa Degeri
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5.5.

GARANTI GERI DONUSUM - indirgenmis Nakit Akislar Yontemi

GARANTI GERI DONUSUM'nin indirgenmis Nakit Akislari asagidaki

esaslar dahilinde hesaplanmistir

FCFF hesaplanmistir.  Hesaplama 2024 ila 2028 yillarini icin

yapilmistir.
Nakit akislart USD olarak tahmin edilmistir.

CAPM  modeli kapsaminda, AOSM USD % 15,11 olarak

uygulanmistir.

Sirket halka kapali oldugu i¢in sermaye maliyeti hesaplanirken % 4

ek risk primi dikkate alinmistir.
Kurumlar vergisi orani % 25 kabul edilmistir.

Beta verisi Damadoran veri setinden alinmistir. Sirketin sektoru

Cevre ve Atik Endstrisi Hizmetleri kabul edilmistir.

indirgenmis nakit akislarindan net bor¢ stogu dustlerek, ortaklik

paylarinin degeri hesaplanmistir.

Veri Sembol Oran Ref.
Risksiz Yatirim Getirisi Rf 4,70% a
Ulke Risk Primi CRP 4,17% b
Piyasa Getirisi Rm-Rf 5,00% C
Beta (kaldirach) B 1,11 b
Ek risk primi Rs 4,00% C
Sermaye Maliyeti Ke 19%
Bor¢lanma Maliyeti

Risksiz Yatirim Getirisi Rf 4,70% a
Ulke Risk Primi CRP 3,61% b
Borg primi S 4,30% ¢
Vergi orani t 25% d
Bor¢lanma Maliyeti Kd 9%
Ozsermaye finansman payi 60%

Borg finansman payi 40%

AOSM (USD) 15,11%
Enflasyon Farki 8,00%

AOSM (TL) 23,11%

Referanslar

a

® Qo 0o oT

10 yilik ABD devlet tahvili
faiz orani

Karar girdisi

Damodaran Verisi
Kurumlar Vergisi Kanunu
Hedef B/O+B ortalamasi
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(USD) 2024 2025 2026 2027 2028 Toplam
Satislar
-Granl 16.416.750 22.384.239 29.390.505 35.621.292 39.575.256
-Hurda 5.376.000 7.330.176 9.624.521 11.664.920 12.959.726
-2.Kalite Cocuk Bezi 1.190.000 2.082.500 3.436.125 5.154.188 5.411.897
-Ahsap 0 0 0 0 0
-Diger Satislar 1.137.500 1.535.625 1.996.313 2.395.575 2.635.133
Gelirler Toplami 24.120.250 33.332.540 44.447.464 54.835.974 60.582.011
Satislarin Maliyeti 17.273.375 24.377.010 33.254.908 42.250.864 47.754.157
Alimlar
-Granuil 7.651.875 10.743.233 14.524.850 18.127.013 20.737.303
-Hurda 4.620.000 6.486.480 8.769.721 10.944.612 12.520.636
-2.Kalite Cocuk Bezi 1.050.000 1.911.000 3.279.276 5.115.671 5.586.312
-Diger Satislar 9170.000 1.228.500 1.597.050 1.916.460 2.108.106
Uretim Maliyeti
-Graniil 2.597.000 3.380.738 4.232.183 5.078.619 5.586.481
-Hurda 436.800 612.360 825.552 1.026.043 1.167.566
-2.Kalite Cocuk Bezi 7.700 14.700 26.276 42.446 47.752
Genel Yonetim Giderleri 783.908 1.083.308 1.222.305 1.507.989 1.666.005
Pazarlama Giderleri 518.201 731.310 997.647 1.056.272 1.193.854
Giderler Toplami (18.575.484) (26.191.628) (35.474.861) (44.815.125) (50.614.016)
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) 5.544.766 7.140.912 8.972.603 10.020.850 9.967.995
Amortismanlar 1.151.285 1.651.285 1.651.285 1.651.285 1.651.285
Vergi,Amortisman ve Vergi Once Kar | 6.696.051 8.792.197 10.623.888 11.672.135 11.619.280
Vergi Gideri (1.386.191) (1.785.228) (2.243.151) (2.505.212) (2.491.999)
Net Nakit Akislan 5.309.859 7.006.969 8.380.738 9.166.922 9.127.281
Sabit Kiymet Yatirimlan (4.750.000) (4.000.000)
Net isletme Sermayesi Degisimi (172.454) (1.812.881) (2.221.425) (2.153.830) (1.249.925)
Serbest Nakit Alaglari 387.405 1.194.088 6.159.313 7.013.093 7.877.356
Diizeltme Faktorii 1,07 1,24 1,42 1,64 1,88
Biitce Dnemi indirgenmis Nakit Akis 361.084 966.865 4.332.590 4.285.594 4.181.846 14.127.978
Ug Deger 32.535.553
indirgenmis Nakit Akislari 46.663.530
Donem Basi Net Borg (5.660.764)
Piyasa Degeri (USD) 41.002.766
Kur (Dolar/TL) 29,4382
Piyasa Degeri (TL) 1.207.047.630
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e INA hesaplamasina duyarlihk analizi uygulanmistir. Uzun
dénemli bluyime oraninin ve AOSM'nin +/- 100 baz puan

degisimine gore, duyarlilk analizi uygulanmistir.

usb
Biiyiime Orani
%1 %2 %3
%14 42.384.113 45.510.067 49.198.738
AOSM %15 38.400.581 41.002.766 44.034.701
%16 34.958.308 37.148.738 39.673.324
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5.6. GARANTI GERI DONUSUM - Piyasa Carpanlari Yontemi

GARANTI GERI DONUSUM halka kapali olup, ana faaliyet konusu ile ilgili BIST'e kote sirket bulunmamaktadir. Bu nedenle, Damodaran Veri Seti’'nde

yer alan Cevre ve Atik EndUstrisi Hizmetleri sektorl sirketlerinin 4950, 4953 ve 4955 SIC kodlu olanlari esas alinmistir. Bu sektdrde yer alan dinya

genelinde halka agik, 192 sirket yer almaktadir. Bunlardan, rastsal olarak 25 sirket belirlenmis ve bunlarin verileri Market Sceener Veri Seti'nden

alinmistir.  Sézkonusu sirketler, temelde evsel ve endustriyel atiklarin toplanmasi, ayristirilmasi ve geri doénusttrilmesi faaliyetleri ile istigal

etmektedirler.

Incelenen tim sirketlere iliskin finansal carpanlara Ekler bolimunde yer verilmistir.

Sirketlerin finansal carpanlara ait tanimlayici istatistikler asagidaki gibidir.

Sirket Adi/Katsiyilair PD/DD PD/H SD/HASILAT SD/FAVOK
ORTALAMA 2,86 3,07 3,27 21,18
MEDYAN 2,54 2,25 3,27 10,70
En Duslk 0,63 0,47 0.42 -85,00
Q1 1,48 1,14 1,33 5,64
Q2 2,54 2,25 3,27 10,70
Q3 3,40 4,59 4,59 18,70
En Ylksek 10,60 10,20 10,00 238,00
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Bulunan katsayilar sirket degerleriyle carpilmis ve sirket degeri bulunmustur. Sirket degerinden net borglar indirilerek ortaklk pay degeri

hesaplanmistir.

yaptimistir.

Ortalama pay dederinden, sirketin halka kapali olmasi ve emsal sirketlerin blytk hacimli sirketler olmasi nedeniyle % 35 iskonto

KATSAYI BAKIYE Sirket Degeri Borglar (-) Pay Degeri
PD/DD 2,54 85.620.747 217.476.697 n/a 217.476.697
PD/H 2,25 710.056.744 1.597.627.673 n/a 1.597.627.673
SD/H 3,27 710.056.744 2.321.885.551 (166.642.711) 2.155.242.840
SD/FAVOK 10,70 163.227.919 1.746.538.738 (166.642.711) 1.579.896.027
Ortalama Deger 1.470.882.165 1.387.560.809
Likidite iskontosu 35% 485.646.283
iskonto Sonrasi Deger 901.914.526
Kur (USD/TL) 29,4382
iskonto Sonrasi Deger (USD) 30.637.557
En Duslik Deger 27.573.801
En Yuksek Deger 33.701.313
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5.7.

GARANTI GERI DONUSUM — Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, sermaye ve dagitilmamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilancodaki varliklardan borglarin dustlmesi ile kalan

tutardir.

Yéntemin uygulamasinda, her bir varlik kalemi degerlenmekte ve toplam dedere ulasilmaktadir. Hesaplama yapilirken, finansal tablolara

TMS/TERS esasli hazirlandidi icin herhangi bir diizeltme yapilmamistir.

Dénen Varliklar 257.090.175
Duran Varliklar 103.895.948
VARLIKLAR TOPLAMI 360.986.123
Kisa Vadeli Yakumlultkler (248.154.972)
Uzun Vadeli Yukumltltkler (27.210.404)
KAYNAKLAR TOPLAMI (275.365.376)
NET AKTIF DEGERI (TL) 85.620.747
Kur (USD/TL) 29,438
NET AKTIF DEGERI (USD) 2.908.491
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5.8. GARANTI GERIi DONUSUM - Degerleme Sonuclari

Kullanilan degerleme yéntemleri agirliklandirilarak ortalama pay deger hesaplanmistir. INA yontemine % 50, Piyasa Carpanlari Yontemine % 40, NAD
yonetime % 10 agirlik verilmistir. Sirketin faal olmasi ve degerleme standartlarina gdére maliyet bazli ydntemlerin sirket degerlemesinde
kullanilmasinin belirli durumlarla sinirli olmasi nedeniyle, NAD yénteminin agirh@ disik tutulmustur. INA yénteminin degerinin yiksek tutulmasinin

nedeni ise sirketin halka kapali olmasi dolayisiyla, sirket degerinin, emsal sirketlerden ¢ok gelecekteki faaliyetlere bagh olmasidir.

Yontemlerin agirliklar géz éniinde bulunduruldugunda GARANTI GERI DONUSUM'nin piyasa degeri 972.851.700 TL olarak hesaplanmustir.

Agirlikh Deger Agirhkl Deger
Deger (USD) Deger (TL) Agirhik (USD) (TL)
INA 41.002.766  1.207.047.630 %50 20.501.383 603.523.815
Piyasa Carpanlari 30.637.557 901.914.526 %40 12.255.023 360.765.810
Net Aktif Degeri 2.908.491 85.620.747 %10 290.849 8.562.075
Pay Degeri %100 33.047.255 972.851.700
Pay Degeri
50.000
a
g 40.000 .
£ 30.000
o

20.000
10.000
0

miNA ® Pay Degeri M Piyasa Garpanlari = Net Aktif Degeri

= iNA
= Piyasa Carpanlari

Net Aktif Degeri
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59. Sonug

iki sirketin degerlerini esas alarak, bu bélimde, birlesmeye esas deger, birlesme orani ve degdisim orani hesaplanacaktir.

Degerleme Analizi Sonuclar
Bayrak Taban Garanti G.Donlisiim

INA 1.041.635.137 1.207.047.630
Piyasa Carpani 464.227.879 901.914.526
Borsa Fiyati 2.423.681.591 -
Net Aktif Degeri - 85.620.747
Pay Degeri 1.254.156.533 972.851.700
Birlesmeye Esas Deger

Bayrak Taban Garanti G.Doniisiim  Birlesmeye Esas Deger
Odenmis Sermaye 47.125.000 45.000.000
Pay Degeri 1.254.156.533 972.851.700
Birlesmeye Esas Deger 1.254.156.533 972.851.700 2.227.008.233

« Degerlemede, gelir yaklagimi esasl indirgenmis Net Nakit Akislari Yéntemi ve pazar yaklasimi esasli piyasa carpani yontemleri kullaniimistir.

*  Bu iki ydntemin ortalamasi alinarak, her bir sirketin paylarinin degeri 31.12.20223 tarihi itibariyle hesaplanmistir.
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+ Degerlemede, iki sirketinde faal olmasi ve surekliliklerini korumasi nedeniyle maliyet ydntemi kullanilmamistir.

+ Birlesmeye esas degerin hesaplamasinda, her iki sirketin 6denmis sermayeleri dikkate alinmistir.

Birlesme ve Degisim Orani

1.254.156.533

Birlesme Orani = = 0,56
2.227.008.233
] 47.125.000
Birlesme Sonrasi Sermaye = 056 = 83.679.956
Artinlacak Sermaye = 83.679.956 - 47.125.000 = 36.554.956
36.554.956
Degistirme Orani = = 0,8123
45.000.000
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Birlesme Ozeti
Birlesme Degisim Birlesme Sonrasi
Sirketler Durumu Pay Orani  Odenmis Sermaye Hisse Degeri  Birlesme Orani Orani Sermaye Dagilimi
Garanti Geri Doniisiim Devrolan 100% 45.000.000 972.851.700 0,44 0,8123 36.554.956
Garanti Atik 100 45.000.000 0,44 08123 36.554.956
Bayrak Devralon 100% 47.125.000 1.254.156.533 0,56 1 47.125.000
Bilal Naz 41,34 19.483.684 0,23 1 19.483.684
BN Yatirrm Holding A.S. 9,05 4.266.470 0,05 1 4.266.470
Halka agik kisim 49,60 23.374.846 0,28 1 23.374.846

BIRLESME SONRASI ORTAKLIK PAYISI

W Garanti Atk mBilal Naz  m BN Yatirim Holding A.S. Halka Agik
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6. BOLUM EKLER
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Ekler

31.12.2023
PD/DD PD/H SD/HASILAT  SD/FAVOK
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYii AS. 2,19 1,53 1,54 9,08
ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA AS. 2,31 1,47 1,32 8,44
AYGAZ AYGAZ AS. 11 0,61 0,59 33,07
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI AS. 0,72 1,18 1,88 N/A
ECILC ECZACIBASI ILAG VE SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR S. VE TiC. AS. 1,01 543 5,56 44,9
EGEPO NASMED OZEL SAGLIK HiZMETLERI AS. 2,67 4,25 4,31 14,8
EGGUB EGE GUBRE SANAYii AS. 1,1 2,03 1,82 6,97
GENIL GEN iLAG VE SAGLIK URUNLER| SAN. VE TICARET AS. 3,58 2,13 2,2 17,23
GUBRF GUBRE FABRIKALARI TAS. 3,96 1,49 1,63 239
HEKTS HEKTAS TICARET TAS. 517 6,46 7,92 N/A
IZFAS iZMIR FIRGA SANAYi VE TICARET AS. 9,62 4 4,15 32,95
KBORU KUZEY BORU AS. 6,4 5,23 5,12 21,56
KOPOL KOZA POLYESTER SANAYi VE TICARET AS. 3,27 2,81 3,04 15,78
LKMNH LOKMAN HEKIM ENGURUSAGLIK TUR. EGITIM HIZ. VEINS. T. AS. 2,4 1,57 1,83 9,67
MEDTR MEDITERA TIBBI MALZEME SANAYi VE TICARET AS. 2,58 2,62 2,39 9,39
MPARK MLP SAGLIK HIZMETLERI AS. 3,78 2,13 2,28 8,83
ONCSM  ONCOSEM ONKOLOJIK SISTEMLER SANAYi VE TICARET AS. 17,9 17,24 17,26 N/A
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S. 1,03 0,87 13 N/A
POLTK POLITEKNIK METAL SANAYi VE TICARET AS. 373,91 159 158,99 870,33
RNPOL RAINBOW POLIKARBONAT SANAYi TICARET A S. 1,85 1,54 1,77 14,95
SANFM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERi SANAYi TICARET AS. 645 2,63 2,96 20,63
SASA SASA POLYESTER SANAYi AS. 3,31 47 6 35,1
SELEC SELGIK ECZA DEPOSU TiC. VE SANAYi AS. 2,21 0,34 0,31 6,07
SODSN SODAS SODYUM SANAYi AS. 26,33 15,07 14,72 56,37
TARKM TARKIM BIiTKi KORUMA SANAYi VE TICARET AS. 9,59 12,34 12,27 33,93
TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A S. 2,96 1,81 2,25 22,51
TNZTP TAPDI OKSIFEN OZEL SAGLIK EGITIM HiZ. SANAYi VE TiC. AS. 2,51 5,94 6,15 24,5
TRILC TURK ILAG VE SERUM SANAYi AS. 3,07 1,98 2,19 13,98
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILER| AS. 1,84 0,54 0,45 3,19
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Sirketler Ulke PD/DD PD/H SD/HASILAT SD/FAVOK
SungEel HiTech Co., Ltd. South Korea N/A 5,26 5,26 238
Rayong Wire Industries Thailand 0,63 0,86 0,42 -7,65
Casella Waste Systemes, Inc. United States 4,62 3,92 4,57 19,6
TRE Holdings Corporation Japan 1,12 0,81 0,81 531
Waste Management, Inc. United States 10,6 3,53 4,3 14,9
Orizon Valorizagdo de Residuos S.A. Brazil N/A 413 413 N/A
Felix Industries Limited India 3,93 3,28 3,51 31,7
Sunny Friend Environmental Technology Co., Ltd. Taiwan 2,99 4,59 4,59 124
INSUN Environmental New Technology Co., Ltd. South Korea 0,96 1,49 1,84 9,62
Road Environment Technology Co.,Ltd. China 2,7 6,89 6,89 34,7
Kaname Kogyo Co.,Ltd. Japan 0,71 0,95 0,65 3,73
Vow ASA Norway 3,49 1,44 2,17 -85
Cleanaway Company Limited Taiwan 3,14 4,61 5,84 17,8
GFL Environmental Inc. Canada 2,35 2,25 3,41 12,8
Eco Recycling Limited India 461 10,2 10 28,6
Daiei Kankyo Co., Ltd. Japan 2,23 5,59 2,71 8,24
Studsvik AB Sweden 2,73 1,29 1,33 10,7
Befesa S.A. Luxembourg 1,71 1,19 1,7 11,1
Ecoslops SA (*) France 2,54 2,09 3,27 83,1
Groupe Pizzorno Environnement France N/A 1,02 1,05 5,15
Mo-BRUK S.A. Poland 5,09 5 4,77 9,96
Lassila & Tikanoja Oyj Finland 1,61 047 0,67 5,58
Séché Environnement SA France 2,54 0,79 1,38 6,89
CSD Water Service Co., Ltd. China 1,17 1,14 1,14 57
Entyr Limited Australia 1,44 3,87 5,37 -3,36

Ekler
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EK 4: Bayrak Taban Ortaklik Paylari Borsa Degerleri

TARIH ACILIS DUSUK YUKSEK KAPANIS HACIM MIKTAR TARIH Piyasa Degeri
18.03.2024 42,00 41,96 46,14 46,14 331.558.274,00 7.405.814,00 18.03.2024 2.174.347.500,00
19.03.2024 46,62 44,32 49,50 47,80 341.717.445,00 7.322.629,00 19.03.2024 2.252.575.000,00
20.03.2024 47,76 46,00 52,55 52,55 130.322.898,00 2.709.835,00 20.03.2024 2.476.418.750,00
21.03.2024 52,55 50,55 56,40 55,00 242.182.731,00 4.526.251,00 21.03.2024 2.591.875.000,00
22.03.2024 55,10 52,60 56,95 56,55 177.234.041,00 3.223.468,00 22.03.2024 2.664.918.750,00
25.03.2024 56,55 54,10 58,50 54,10 126.974.390,00 2.257.395,00 25.03.2024 2.549.462.500,00
26.03.2024 53,95 51,50 53,95 53,00 108.032.581,00 2.058.073,00 26.03.2024 2.497.625.000,00
27.03.2024 53,00 51,80 56,05 55,10 108.413.844,00 2.010.224,00 27.03.2024 2.596.587.500,00
28.03.2024 55,10 52,70 55,25 52,70 67.547.165,00 1.264.168,00 28.03.2024 2.483.487.500,00
29.03.2024 52,90 52,20 54,00 52,45 59.020.600,00 1.112.810,00 29.03.2024 2.471.706.250,00

1.04.2024 52,45 47,38 52,50 49,32 48.951.469,00 980.086,00 1.04.2024 2.324.205.000,00
2.04.2024 49,26 48,10 52,75 50,50 67.953.111,00 1.327.276,00 2.04.2024 2.379.812.500,00
3.04.2024 49,50 46,82 50,55 47,38 53.283.299,00 1.110.481,00 3.04.2024 2.232.782.500,00
4.04.2024 47,00 46,56 48,94 47,96 35.861.951,00 749.432,00 4.04.2024 2.260.115.000,00
5.04.2024 48,00 47,98 50,85 49,98 33.427.884,00 677.544,00 5.04.2024 2.355.307.500,00
8.04.2024 49,50 49,30 53,95 52,70 48.777.757,00 935.359,00 8.04.2024 2.483.487.500,00
9.04.2024 52,95 51,50 53,70 52,80 15.268.593,00 289.706,00 9.04.2024 2.488.200.000,00
15.04.2024 52,70 52,00 54,30 52,05 51.672.767,00 974.192,00 15.04.2024 2.452.856.250,00
16.04.2024 52,10 50,70 53,60 52,45 45.068.482,00 864.299,00 16.04.2024 2.471.706.250,00
17.04.2024 51,50 49,50 52,00 50,25 161.916.862,00 3.223.016,00 17.04.2024 2.368.031.250,00
18.04.2024 50,40 50,25 51,75 50,55 43.313.358,00 846.718,00 18.04.2024 2.382.168.750,00
19.04.2024 50,50 49,38 51,00 50,15 34.502.086,00 687.519,00 19.04.2024 2.363.318.750,00
Son Bir Ay Ortalama 52,96 2.423.681.591

Ekler
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