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ikelere Gire Ambalaj San

Almanyz 177.907 216.251 273.659
Ingiltere 139.706 167.589 208.705
Irak 90.786 141.979 201,761
Fransa 112.627 142.811 193.228
Iran #6.094 106961 150.220
Hollanda 68.193 83.585 112.594
italya 66:897 £86.283 110.220
Israil 77.529 83,902 98.287
Rusya Fed. 58.639 76.471 93.102
Romanya 73.760 71.146 88.737
Yunanistan 63.867 73.824 80.556
Azerbaycan 56.128 60.836 77.986
Bulgaristan 62.653 67:615 74.890
Ispanya 47.657 60.174 69.241
ABD. 45.534 61.746 67.073
Giircistan 38.717 49.302 65.344
Ukrayna 39.904 45.602 60.873
Polonya 29.667 42.574 53.348
Belgika 37.438 43,631 51.89%
Musir 39.908 46571 51.650
Suriye 47.115 58.880 51:439
S. Arabistan 26411 34,995 50.216
Urdiin 45,098 40.452 47.795
Cezayir 25.878 38.140 41.019
KKT.C 24.651 31.255 31.540
Awviisturya 17.442 21,149 30.660
irlanda 20.935 22.942 29.226
Isveg 18.784 23.001 28.174
Tiirkmenistan 16.677 24,494 26.752
Daimnarka 17.622 21.325 26.310
Tsvigre 7903 12.330 22,571
Fas 7.304 10.958 21.409
B.A.E. 18.307 16.259 20.625
Kazakistan 14231 16.860 19.946
Litbnan 15.193 16.506 19.743
Sirbistan 16.224 14.946 19,030
Libya 28821 31.322 17.273
Cek Cumhuriyed 9640 12.657 16.907
Ozbekistan 9.288 12,728 15.243
Kaynak: TUIK
3.2.3.2, ithalat

Tiirkiye'nin amibalaj malzemeleri ithalat 2011 yilmda yaklagik 3.! milyar dolar olmustur. En onemli ithal
kalemleri olan plastik ambalajlar ambalaj ithalatiiin % 49"unu, kagit, karton ve olukiu mukavva ambalajlar

ambalaj ithalatimn % 42’sini olusturmaktadir. Ambalaj malzemeleri ithalatimizda baslica iilkeler Almanya,

Tel. ++90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 7256
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ftalya, Cin, ABD, Fransa, Giiney Kore, Ingiltere, Finlandiya, Ispanya ve Belgika’dir. Ambalaj malzemeleri
ithalatimizda Almanya’nin pay1 % 22, ltalya, Cinve ABD™nin paylan % 10 ve Fransa’nin pay! % 5 olmustur.

ymbalujRir 2002 2003 2004 2005 20046 2007 2008 209 2000 2041

Plastik 365 483 638 739 g1 L04agw  1.142 914 1211 LSI3
Ahsap ! 2 3 4 5 5 7 4 9 §
Kagit ve Karton 350 492 629 689 819 970  LO1 848 1,928 1287
Cam 16 26 35 51 53 58 48 a4 69 63
Metal 24 i35 32 31 46 43 64 4% gl 110

er Ambalajlar 24 3 42 o4 69 84 86 75 80 87
|.584) 1.930

Ulkelere Géve Ambalaj Sanayi ithalati, (Deger: 1000 ABD $)
2009 ol

Dig

| P lee

Almanya 474,767 583.061 675.542
italya 222728 280.947 315.160
Cin 145.920 222.693 301.839
AB.D| 140.553 241.605 29R.701
Fransa 35.958 115.718 142277
Giiney Kore 65.596 95.077 132.106
ingiltere 71.329 $0.674 102.102
Fintandiya 37.867 65.237 §3.108
ispanya 48.735 60.610 82.159
Belgika 50.516 59.872 77875
israil 27.926 50.430 64.214
Polonya 27.898 47.483 63.953
Hollanda 50.063 45822 55.698
Rusya Fed. 41.756 64.383 50.812
isvec 51.633 50.776 43.843
Avusturya 28.966 37.948 39.271
Hindistan 20.076 27.620 35.642
Yunanistan 22,953 19.133 34.758
Tayvan 21,509 29.827 31.989
Bulgaristan 21.519 22920 30.884
isvigre 24.824 26.750 30.289
Japonya 16.520 25.849 25,826
Macaristan 11.451 19.118 20.791
Romanya 5.134 10,958 19317
Tayland 14.715 1R.569 16,133
Suudi Arabistan 5.381 T7.538 15.074
B.AE. 2.666 17.973 14.667
Endonezya 8.253 9211 14:390
Cek Combhr. 14.465 10.389 13,963
Misir 12.708 11.942 13,883
Danimarka 3.846 5.849 13.570
Bosna Hersek 7.837 14.039 13.452
Vietnam 2.943 6.300 10.391
Portekiz 6.205 7.307 10.146
Litksemburg £.303 7.731 9.305
Kanada 4370 6.463 9.156
fran 8.929 13,702 9.153
Brezilya 6.825 5,861 8.289
Malezya 4.880 5.289 8,165

7.309 7.424
3.06Y:282

Slovak Cumhuriyeti 6.884
Genwl Foplany 1930283 1.378.041
Kaynak: TUIK
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3.2.4. Diinya Ticareti

Diinya ambalaj sanayi pazan 670 milyar dolar bilyilkligiindedir ve sektérde yallk ortalama % 3 biiyiime
gergeklesmektedir. Sektor bilytikliigtiniin 2016 yilinda 820 milyar dolara ulagacag tahmin edilmektedir, Pazarin
% 41’ini plastik ambalaj, % 31"ini kagit-karton ambalaj, % 15°ini metal ambalaj, % 7'sini cam ambald]
olugturmaktadir, Ambalaj sanayisi sektoriinde biiylimeyi saglayan etkenler kentlesme. ingaat ve konut
yatirimlan, gelismeye baglayan saghik hizmetleri sektdrii ve Brezilya, Cin, Hindistan ve baz Dogu Avrupa
tilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerdeki hizli bityiime olarak siralanabilir. Gelismekte olan bolgelerde
harcanabilir kigisel gelirde yasanan artislar tiiketimi artmakta ve artan tilketim sonucunda ambalaj talebi de
yiikselmektedir, Ornegin, tiiketiciler iizerindeki zaman baskisi nedeniyle camagir ve bulagik makinesi gibi beyaz
egyalarda yasanan talep artigi, sadece bu egyalarin paketlenmesi i¢in gerekli olan ambalaj talebini degil, bu
makinelerin galistiriimasi igin gerekli olan ev bakim iiriinleri talebini ve dolayisiyla bu iiriinler igin gerekli
ambalaj talebini de artirmaktadir,

2016 yilhina kadar 43 milyar delar bilyiiyecegi tahmin edilen grda ve icecek piyasasi, gida ve saghk hizmetleri
ambalajlarinin, global ambalaj piyasasinda en biiyiik nihai kullanim iiriinii olarak kalmasim saglamaktads. 2016
yilina kadar saglik hizmetleri ambalaj piyasasmin her yil ortalama %4,5 ve kozmetik ambalaji piyasaswnn her
yil oralama %4.2 bilyilvecesi tahmin edilmektedir. _

2010 yilinda, 137 milyar dolarlik talep ile ABD ambalaj sanayi piyasasinda en bilyiik tilketici olmustur.
ABD'hin en yakin takipgisi 80 milyar dolarlik taleple Cin’dir. 2017 yihnda Cin'in ABD'yi gegmesi ve
Hindistan’in ambalaj talebini ikiye katlayarak ilk on ambalaj talep eden {lke arasma girmesi beklenmektedir.
2010 yih diinya ambalaj sanayi ihracati yaklagik 232 milyar dolar olmustur. Bir onceki yila giire % 18 oraninda
artmigtir. Dilnya ambalaj ihracatinin % 56 sin1 plastik ambalaj, %

31’ini kagit-karton ambalaj olusturmaktadir. Sirasiyla ihrag edilen difer ambalaj éiriin gruplan; metal, cam ve
ahgap ambalajlardir. Diinyanin en bilyilk ambalaj ihracater ve ithalatg: tilkeleri Almanya, ABD, Cin, Japonya ve
italya’dir.

Bashica Ihracatey Ulkeler, (Deder: Milyon ABD $
Ulkalor 2008 2009

Genel Toplam ) 232.918 197.089 231.840

Almanya 337312 27.027 29.961

ABD 23.106 20.600 24.253 26.270
Cin 14.814 13.110 17.680

Japonya 11.530 11.095 15.218 15.552
Italya 14.115 11.453 12.662

Fransa 12431 10.002 10.495 11.517
Belgika %707 6.890 7.374

Hollanda 7.897 6.530 6.789

Kanada 7.268 6.156 6.762 7.224
ingiltere 7.030 5716 6.345 i
ispanya , 6.620 5.431 6.139 '
Giiney Kore | 4.848] 4.673 5.978 7.245
isveg 5.622 4.635 5.167

Polonya 5.013 4.100 5.147

Tayvan | 4383 3825 5134 5.726
Avusturya 5.417 43358 4.811

Hong Kong | 3,608 3.138 4.046

Meksika 3.120 2.901 3.53%|

Finlandiya 3.536] 2.800 3118

Isvigre 3.547) 2.864) 3.056 3.445
Tayland 2.575 2.191 2.867 3.866
Cek Cumhuriyeti 3.169 2463 2,753 3.505
Malezya 2.748 2236 2.745 3.166|
Tirkive _ 2.368 2020 2.474 3.088
Hindistan 1.578 1.469 1.988

Kaynak: ITC-Internationa] Trade Center-Trademap
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Diinya ambalaj sanayi ithalati 2010 yilinda 232 milyar dolar olmustur, Diinya toplam ambalaj ithalatmm %
56"sm1 plastik ambalajlar, % 31'ini kagit-karton ambalajlar, % 6°sin1 metal ambalajlar, % 3'iinti cam ambalajlar
ve % 17ini ahsap ambalajlar olugturmaktadir. Diinyanin en biiyiik ambalaj ithalater itlkeleri sirasiyla ABD,

Almanya, Cin, Fransa, ingiltere, Meksika, Kanada, italya, Belgika ve Giiney Kore dir.

Baglica lihalatgi Ulkeler, (Degger: Milyon ABD §)

Ulheler 20108
Genel Toplam 232.690
ABD 21.058
Almanya 16.777
Cin 10:474
Fransa [5.155
Ingiltere 10.893
Meksika 8.530
Kanada 7.869
Italya 7.831
Belgika 8.739
Giiney Kore 4705
Hollanda 7.581
ispanya 7.462
laponya 5433
Polonya 5926
Tayvan 3.574
Hong Kong 3.764
Rusya Fed. 4,227
isvigr_e 4.321
Avusturya 4,048
Avustralya 2.704
Cek Cumburiyeti 3.337
Isveg 2.962
Tayland 2,327
Tiirkive 2.359
Danimarka 3.198
Singapur 2.066
Malezya 1.825
Brezilya 1.595
Endonezya 1.423
Portekiz 1,709

197.404
17.674
13.671
10.007

12.854
8.999

7.043
7195
'6.359
7.124

5.042
6.117

6.105
4.833
4.781
3.376
3.311
3.309
3.734
3.359
2,425
2.521
2423
2.106
1.929
2418
1.776
1.647
1.421
1.280
1.389

231.491
20.438
I5.604
14415
13.813
10.089

8,661
8.047
7.679
7.541
6.605
6.325
6.089
5.841
5.709
4.503
4.270
4:116
3.966
3.601
2.841
2.743
2.739
2.651
2578
2.545
2239
2.156

2.080
1.789

1.698

22:562

15.599

8.724

6.894

6.952

4.873

4.579

3.293
3.439

3.011
3.069
2471

2:403

1.839

LI (OO L 4 4 4 . L L L 4 L L L L Lt L L L 4

Kaynak: TTC-International Trade Center-Trademap

£
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4. Gegmis Yillara iliskin Mali Tablelar

Asafida sunulan mali tablolardan Matas Matbaacilik Ambala) San. Ve Tic. A.S. digindakiler Ata Uluslararasi
Bagunsiz Denetim ve S.M.M.M. A_S. tarafindan denetlenmis ve 26 Mart 2013 tarihli konsolide denetim raporu
haziflannistir. Matas Matbaacilik Ambalaj San. Ve Tic. A.$. mali tablolan ise AC [stanbul Uluslararast
Bagimsiz Denetim ve SM.MM, A§. tarafindan denetlenmiy olup, 15 Mart 2012 tarihli denetim raporu
hazirlanmistir,

4.1 Aksel Gayrimenkul Yatirim A.S.

BILANCO (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN
Bagimsiz Denefim'den
Gegmiy Gegmis
31.12.2012 31.12.2011
YARLIKLAR
Dénen Varhklar 115,161 90,441
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,689 1,562
Diger Alaeaklar 0 '84,744
Diger Donen Varhklar 103,472 4,135
{(Ara Toplam) 115,161 90,441
Duran Varhklar 4,397,862 5,866
Yatirum Amacli Gayrimenkuller 3,713,577 0
Ertelenmis Vergi Varhg 4,285 5,866
Diger Duran Varliklar 680,000 0
TOPLAM VARLIKLAR 4,513,023 96,307
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,110,637 14,088
Ticari Borglar 675,411 13,634
Diger Borglar 433,180 454
Donem Kari Vergi Yikiimliligi 2,046 0
(Ara toplam) 1,110,637 14,088
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5,982 1,156
Ertelenmis Vergi Yiiktimliliigi 124,398 1,156
OZKAYNAKLAR 3,277,988 81,063
Ana Ortakhga Ait Ozkaynakiar 3,277,988 81,063
Odenmis Sermaye 1,015,000 100,000
Gegmis Yillar Kar/ Zararlari (18.937) (7,644)
Net Dénem Kari / Zarari 2,281,925 (11,293)
TOPLAM%AYNAI{LAR 4,513,023 96,307
Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikéy / Istanbul
Tel, : +90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56
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AKSEL GAYRIMENKUL YATIRIM ANONIM SIRKETI

GELIR TABLOSU (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN
Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Gegmis
01.01.- 01.01.-
31.12.2012 31.12.2011

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri 0 0
Satiglarin Maliveti (<) 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0 0
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0 0
Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar) 0 0
BRUT KAR/ZARAR 0 0
Pazarlama, Satis ve Dagium Giderleri (-) 0 0
Genel Yénetim Giderleri (-) (44,627) (19,709)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (=) 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 2,413,352 0
Diger Faalivet Giderleri (<) 217 (96)
FAALIYET KARI/ZARARI 2,368,508 (19,805)
(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler 41,119 5772
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Giderler (-) (833) (58)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI/ZARARI 2,408,794 (14,091)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (126,869) 2,798
- Donem Vergi Gelir/Gideri (2,046) 0
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri {124,823) 2,798
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARUZARARI 2,281,925 (11,293)
DURDURULAN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI 2,281,925 (11,293)
Hisse Basina Kazang 45.64 {0.23)

—

7
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4.2 Akpet Akaryakit Sanayi Ve Ticaret Lid.Sti.

BILANCO(TL)

KONSOLIDE OLMAYAN

VARLIKLAR
Dénen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varhklar
(Ara Toplam)
Duran Varhklar
Yatunm Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varlif
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
Kiss Vadeli Yiiktimliiliikler
Finansal Borclar
Ticari Borglar
-Diger Borglar
Dénem Kan Vergi Yiikin liligii
Borg Karsiliklari
(Ara toplam)
Uzun Vadeli Yiikiimliitiikler
Finansal Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalara [liskin Karsitiklar
Ertelenmis Vergi Yitkiimliliigti
Diger Uzun Vadeli Yiikiimiiilikler
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltmesi Enflasyon Farklar
Deger Artis Fonlar
Gecemis Yillar Kar / Zararlan
Net Dénem Kari / Zarart
TOPLAM KAYNAKLAR

H

HAZLEMS FENTON
Bagimsiz Denetim’den
Gecmis Gegmis
31.12.2012 31.12.2011
3,505,075 2,175,003
559,091 544,013
2,049,726 577,023
517,360 685,775
378,898 368,192
3,505,075 2,175,003
42,219,004 8.508,366
4.231,130 2:905,000
37,618,605 5.250,857
4,799 6,289
364,470 346,220
45,724,079 10,683,369
6,469,203 4,354,097
2,288,205 521,011
2,200,528 1,836,678
89,208 255,003
481,579 341,725
1,409,683 1,399,680
6,469,203 4,354,097
4,894,319 4,652,462
0 10,069
181,709 129,406
1,663,807 41,175
3,048,803 4,471,812
34,360,557 1,676,810
34,360,557 1,676,810
300,000 300,000
322,639 322,639
30,821,569 0
1,054,171 5,757,511
1,862,178 (4,703,340)
45,724,079 10,683,369

e
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GELIR TABLOSU (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri

Satiglanin Maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektirii Faaliyetlerinden briit kar (zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (<)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faalivet Giderleri (-)

FAALIYET KARVZARARI

Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar / Zararlarmdaki Paylar

(Esas Faaliyet Dig1) Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI/ZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri
= Dénem Vergi Gelir/Gideri
=~ Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER

DONEM KARI/ZARARI
/:./

HAZLEMS FENTON

Bagimsiz Denetim'den

Gegmis Gegmis
01.01.- 01.01.-
31.12.2012 31.12.2011
38,272,424 35,512,148
(34,658,532) (32,580,099)
3,613,892 2,932,049
0 0

0 0

0 0
3,613,892 2,932,049
(359,722) (325,870)
(736,761) (785,095)
0 0

24,389 24,216
(75.947) (6,374.268)
2,465,851 (4,528,968)
0 0

80,743 33,280
(220,643) (198.649)
2,325,951 (4,694,337)
(463,773) (9,003)
(481,579) (341,725)
17,806 332,722
1,862,178 (4,703,340)
1,862,178 (4,703,340)
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43 Alsnova Tersaneleri imalat jthalat ve ihracat Lid. §ti.

H

HAZLEMS FENTON

ALTINOVA TERSANELERI IMALAT iTHALAT IHRACAT LIMITED SIRKETL

BILANCO (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN

VARLIKLAR

Dinen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerlert
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)

Duran Varhklar
Digier Alacaklar
Finansal Yatirimlar

Vatrum Amaglt Gayrimenkuller

Maddi Duran Varhklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Ertelenmis Verg Varlig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Bor¢lar
Ticari Borglar
Diger Borglar
Borg Kargthiklart
{Ara toplam)
Uzun Vadeli Yiikitmliilitkler
Finansal Borglar
Diger Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kargiliklar
Frtelenmis Vergi Yikumlilugl

OZKAYNAKLAR

Ana Ortaklifa Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sernnaye

Gegniis Yillar Kar / Zararlari

Net Dénem Kari / Zaran
TOPLAM KAYNAKLAR

Mehmet Akfan Sokak
Tel.: 90 216 34072 5

No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikdy / jstanbul

5-+90216340725

Bagimsiz Denetint "den
Gegmis Gegmis
31.12.2012 31.12.2011
7,179,637 32,425,032
330.425 686,022
186,404 11,831,580
4,146,697 2,110,138
402,294 14,542,696
2,113,817 3,254,596
7,179,637 32,425,032
2,854,903 44,440,450
7871 7.871
0 400,000
0 880,000
2,027,926 40,230,340
0 5.985
131,378 1,640,624
687.728 1,275,630
10,034,540 76,865,482
6,321,284 47,400,684
162,466 518,022
4,560,579 19,007,190
1,561,699 27,862,371
36,540 13,101
6,321,284 47,400,684
374,893 1,844,047
137,141 29.021
0 1,200,000
29,552 26,580
208,200 588,446
3,338,363 27,620,751
3,338,363 27,620,751
13,300,000 45,000,000
(17,379,249) (10,369,863)
7,417,612 (7,009,386)
10,034,540 76,865,482

7 - Fax: +90 216 340 7256

www . bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenetim.comt
Associate Partner : HAZLEMS FENTO

N Chartered Accountants London-England
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ALTINOVA TERSANELERI IMALAT iITHALAT {HRACAT LIMITED

SIRKETI

GELIR TABLOSU (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Uctet, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (<)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar)
BRUT KAR/ZARAR
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (+)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARVZARARI
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar / Zararlarmdaki
Paylar
(Esas Faaliyet Dist) Finansal Gelirler
(Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (&)
STRDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARUZARARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri
- Dénem Vergi Gelir/Gideri
- Ertelenmig Vergi Gelir/Gideri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARVZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Fasliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari / Zaran
DONEM KARU/ZARARI

%_

H

HAZLEMS FENTON

Bagimsiz Denetim'den
Gegmis Geemis
01.01.- 01.01.-
31.12.2012 31.12.2011
83,825,129 102,579,708
(77,581,559) (96,211,035)
6,243,570 6,368,673
0 0
0 0
0 0
6,243,570 6,368,673
(2,504,440) (135,035)
(2,073.264) (6,953,718)
0 0
333,325 1,167,656
6;231,772 (6,070.838)
8,230,963 (5,623,282)
0 0
1,019,204 725,109
(703,555) (2,263,113)
8,546,612 (7,161,286)
(1,129,000) 151,900
0 0
(1,129,000} 151,900
7,417,612 (7,009,386)
0 0
7,417,612 (7,009,386)

Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolo 34718 - Kadikay / Istanbui
Tel. : +90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90°216 340 72 56

‘www.bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenetim.com
Associate Partner: HAZLEMS FENTON Chartered Accountants London-England
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4.4 Matag Matbaaciik Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
MATAS MATBAACILIK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.§.

LUNU (U 3 Lt X 4 L L 4 S L L

BILANCO (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN
Bagimsiz Denetim'den
Gecmis Gecmis
31.12.2012 31.12.2011
VARLIKILAR
‘Dénen Varhklar 13,307,949 12,700,010
Wakit ve Nakit Benzerleri 4.343.804 7,779,719
Finansal Yatirimlar 5,875,574
Ticari Alacaklar 1,132,296 2.552.241
Diger Alacaklar 5,774 39.307
- liskili raraflariardan alacaklar 2,144 25,110
= Diger taraflarlardan alacakiar 3,630 14,197
Stoklar 1,819,502 1,893,850
Diger Donen Varliklar 130,999 434,893
{Ara Toplam) 13,307,949 12,700,610
Duran Varhklar 2,328,740 3,733,878
Diger Alacaklar 4,057 1,343
Maddi Puran Varhklar 2,236,894 3,646,231
Maddi Olmayan Duran Varhklar 7,606 3,645
Ertelenmis Vergi Varlig 80,183 82.394
Diger Duran Varbklar 265
TOPLAM VARLIKLAR 15,636,689 16,433,888
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,031,234 3,095,680
Finansal Borglar 256,069 670,987
Ticari Borglar 1,520,365 2,139,757
Diger Borglar 239,140 218,551
- Hligkili taraflara borclar 52,773 536
- Diger targflava borclar 186,367 218,015
Donem Kari Vergi Yitkiimliiligi 51,909
Calisantara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1387
Diger Kisa Vadeli Yitkiimliilikler 14,273 14,476
(Ara toplam) 2,031,234 3,095,680
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 586,972 73,117
Finansal Borglar 528.284
Calisanlara Saglanan Faydalara [ligkin Kargihklar 36,790 53,673
Ertelenmis Vergi Yikimliiligi 21,898 19,444
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
OZKAYNAKLAR 13,018,483 13,265,091
Ana Orfakhga Ait Ozkaynaklar 13,018,483 13,265,091
Odenmis Sermaye 8,000,000 8,000,000
Hisse Senedi Thrag Primleri 5,048,738 5,048,738
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 214,003 205,607
Gegmis Yillar Kar/ Zararlan 2,350 (81,737
Net Dénem Kari / Zarary (246,608) 02,483
TOPLAM KAYNAKLAR 15,636,689 16,433,888
P
% Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikoy / Istanbul
Tel. : +90 216340 72 55 - +90.216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 7256

www.bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenetim.com o
Associate Partner : HAZLEMS FENTON Chartered Accountants London-England
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MATAS MATBAACILIK AMBALAJ SANAYI{ VE TICARET A.S.

GELIR TABLOSU (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN

SURDURULEN FAALIYETLER

Satig Gelirleri

Satiglanin Maliyeti (=)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar)
BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitum Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (<)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (=)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (<)

FAALIYET KARVZARARI

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar / Zararlarindaki Paylar

(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler

{Esas Faalivet Dis1) Finansal Giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/ZARARI
Siirdiirillen Faaliyetier Vergi Gelir / Gideri

- Dénem Vergl Gelir/Gideri

- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

SURDURTULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER

Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras) Dinem Kari / Zarari
DONEM KARI/ZARARI

%

H

HAZLEMS FENTON

Bagmmsiz Denetim'den

Mehmet Akfan Sokak No. 57 Koguyolu 34718 - Kadikoy / istanbul
Tel. : +90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56

www.bbdenetim.com - e-imail | info@bbdenetim.com
Associate Partner : HAZLEMS FENTON Chartered Accountants Lbndon‘Eng]and

Gegmis Gegmiy

01.01.- 01.01.-

31.12.2012 31.12.2011

5,206,075 7.560,057

(4,722,423) (5,394,112)

483,652 2,165,945

0 0

0 0

0 0

483,652 2,165,945

(6,725)

(1,704,700) (2,102,165)

(19,665)

499,108 154,488

(274,937) (58,637)

(996,877) 133,241

0 0

927,700 419,091

(172,766) (429,994)

(241,943) 122,338

(4,665) (29,855)

(51,909)

(4,665) 22,054

(246,608) 92,483

0 0

(246,608) 92,483
52
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4.5 Dogusan Tersanesi A.S.

HAZLEMS FENTON

H

Dogusan Tersanesi Anonim Sirketi*nin , 19 Ocak 2012 tarihinde, Altnova Tersaneleri imalat ithalat ve Thracat
Ltd. $ti."nin kismi béliinmesi sonucunda kurilmasi nedeniyle gegmig dnem mali tablolar1 bulunmamaktadir.

DOGUSAN TERSANEST ANONIM SIRKETi
BILANCO (TL)

KONSOLIDE OLMAYAN

VARLIKLAR

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
(Ara Toplam)
Duran Varhklar
Finansal Yatirumlar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varhg1
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Donem Kari Vergi Yikimliliigi
Baorg Karsiliklan
(Ara toplam)
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ertelenmis Vergi Yitkiimliligi
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Net Dénem Kari / Zarar
TOPLAM KAYNAKLAR

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis

31.12.2012

6,966,349
94,752
1,724,252
4,804,326
343,019
6,966,349
32,524,617
400,000
880,000
30,684,918
4,655
555,044
39,490,966

14,517,417
530,108
11,529,963
68,192
2.389,154
14,517,417
537,616
537,616
24,435,933
24,435,933
32,500,000
(8,064,067)
39,490,966

=
ép% Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikoy / Istanbul
Tel. 1 +90 216 340 72 55 - +90 216 340 72 57 - Fax; +90 216340 72 56
www.bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenetim.com

Associate Partner ; HAZLEMS FENTON Chartered Accountants London-England
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— DOGUSAN TERSANEST ANONIM SIRKETI
— GELIR TABLOSU (TL)
KONSOLIDE OLMAYAN
— Bagimsiz
— Denetimden
mpuil Gegmis
-
19.01.-
— 31.12.2012
_ SURDURULEN FAALIVETLER
—l Sang Gelirleri 12,208,379
— Satiglarin Maliyeti () (12,326,710)
- Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) (118,331)
= Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0
_ Faiz, Ueret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0
-3 Finans Sektorii Faaliyetlerinden briit kar (zarar) 0
—  BRUT KAR/ZARAR (118,331)
) Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 0
— Genel Yonetim Giderleri (-) (1,790,001)
— Aragtirnya ve Geligtirme Giderleri (-) 0
= Diger Faaliyet Gelirleri 2,948,529
—1 Diger Faaliyet Giderleri (=) (9,157 660)
. FAALIYET KARVZARARI (8,117,463)
- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar / Zararlarmdaki Paylar 0
== (Esas Faaliyet Dis1) Finansal Gelirler 489,420
- (Esas Faaliyet Digt) Finansal Giderler () (385,260)
-} SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARVZARARI (8,013,303)
- Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / Gideri (50,764)
= - Donem Vergi Gelir/Gideri (68,192)
ot - Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 17,428
. SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (8,064,067)
—  DURDURULAN FAALIYETLER
— Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonras Donem Kari/ Zaran 0
_‘_f DONEM KARI/ZARARI (8,064,067)
—
—
—
— Mehmet Akfan Sokak No. 57 Koguyolu 34718 - Kadikoy / stanbul
=l Tel, ;+90 216 340 7255 - +90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56
— www.bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenelim.com
—- Associate Partner . FIAZLEMS FENTON Chartered Accountants London-England 4
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4.6 VBG Holding A.S.

VBG HOLDING ANONIM SIRKETI

I VI 2 L A 0 A 0 4 L L Iy S & Ot L B 4

BILANCO (TL) o Bagimsiz Denetim'den
(XI-29 KONSOLIDE) Gegmis Gegmiy
31.12.2012 31.12.2011

VARLIKLAR
Dinen Varhklar 69,420,984 44,953,449
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,355,756 2,090,845.0
Finansal Yatinmlar 7,706,354 0
Ticari Alacaklar 3,047,661 11,886,571
- Itiskili taraflardan ticari alacaklar 0 1,080
- Diger taraflardan ticari alacaklar 3,047,661 11,883,491
Finans Sektori Faalivetlérinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 42,601,392 8,692,150
- Riskili taraflardan alacaklar 42,512,891 8.688,836
- Diger waraflardan alacaklar 88.501 3,314
Stoklar 7,543,482 15,992,887
Canly Varhklar 0 0
Diger Donen Varliklar 3,166,339 6,290,996
- dligkili targflavdan alacaklar 0 0
- Diger varlikiar 3,166,339 6,290,996
(Ara Toplam) 0 0
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varhiklar 0 0
Duran Varhidar 90,453,032 120,862,331
Ticari Alacaklar 0 0
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 11,928 480,925
- Itiskili taraflardan alacaklar 0 1]
- Diger taraflardan alacaklar 11,928 480,925
Finansal Yatinmlar 400,000 401,000
Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen Yatirumlar 0 0
Canli Varliklar 0 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 9,584,783 4,545,076
Maddi Duran Varhklar 73,462,243 110,212,043
Maddi Olmayan Duran Varliklar 108.336 102,333
Serefiye 3,132,563 0
Ertelenmis Vergi Varhgs 2,101,563 2,682 484
Diger Duran Varliklar 1,651,616 2,438,470
TOPLAM VARLIKLAR 159 874,016 165,815,780
SN

Mehmet Akfan Sokak No. 57 Koguyolu 34718 - Kadikdy / istanbul

Tel. : +90 216 34_0 7255 - +90 216 340 72 57_- Fax: +90 216 340 72 56
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KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliilder
Finansal Borglar
Diger Finansal Yikiimliilitkler
Ticari Borglar
- lligkili taraflara borglar
- Diger taraflara borglar
Diger Borglar
- Diskili taraflara borglar
- Diger taraflara borglar
Finans Sekténi Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardumlar:
Dénem Kan Vergi Yitkiimliltigi
Borg Kargiliklari
Caliganlara Saglanan Faydalara fliskin Karsihkiae
Diger Kisa Vadeli YitktimI{iltikler
- diiskili taraflara yiikiimlilikler
- Diger taraflara yiikiimliiliikler

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin

Yikimalilikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Finansal Borglar -
Diger Finansal Yiikimliliikler
Ticari Borglar
Diger Borglar
- Hiskili tarafiara borclar
- Diger taraflara bor¢lar
Finans Sekttrii Faaliyetlerinden Borglar
Devlet Tegvik ve Yardiumlan
Borg Kargiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara [liskin Karsihklar
Ertelenmis Vergi Yiikimmliiliigi
Diger Uzun Vadeli Yilkiimlilikler
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
(Odenmis Sermaye
Oz Sermaye Enflasyon Diizeltme Farklan
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Hisse Senedi [hrag Primleri
Deger Artis Fonlan
Yabancr Para Cevrim Farklar
Kardan Ayrilan Kisitlannis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlars
Net Donem Kari/Zarar
Aznnlik Paylan
TOPLAM KAYNAKLAR

7%

54,887,642
28,073,292
0
11,009,287
23,442
10,985,845
11,269,905
6,287,706
4,982,199
0

0

551,817
2,564,263
1,387
1,417,691
0
1,417,691

0

6,628,845
708,638

cooccooo2 0o

259,128
2,612,276
3,048,803

98,357,529
70,493,871
30,000,000
695,754

0

0
15,410,784
0

i}
25,775,565
(1,388,232)
27,863,658
159,874,016

HAZ1 EMS FENTON

82,039,166
26,194,265
0
27,190,220
1]
27,190,220
25,039,643
7,612,086
17,427,557
0

0

405,665
§57.703

0
2,351,670
0
2,351,670
0
51,590,335
45,036,486
0

0

1,259,889
0

o OO

164,764
657,384
4,471,812
32,186,279
30,254,612
30,000.000
695,754

0

0

0

0

0
33,245,720
(33,686,862)
1,931,667
165,815,780

Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikdy / Istanbul
Tel. : +90 216 340 72 55 - +90 216.340 72 57 = Fax; +90 216 340 72 56
www.bbdenetim.com - e-mail : info@bbdenetim.com

Associate Pariner : HAZLEMS FENTON Chartered Accountants London—Englahd
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HAZLEMS FENTON
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MUSAVIRLIK A.S.
VBG HOLDING ANONIM SIiRKETI
GELIR TABLOSU (TL) Bagunsiz Denetim'den
(X1-29 KONSOLIDE) Gegmis Gegmis

01.01 - 31.12.2012 01.01 - 31.12.2011

SURDURULEN FAALIYETLER
Satts Gelirleri 137,943,432 137,740,682
Satislarin Maliyeti (<) (127,864,386) (128,956,807)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 10,079,046 8,783,875
BRUT KAR/ZARAR 10,079,046 8,783,875
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (2,864,162) (3.103.506)
Genel Yonetim Giderleri (-) (7,442,500) (5,947,522)
Diger Faaliyet Gelirleri 6,192,807 762,403
Diger Faaliyet Giderleri (-) (2,922,893) (13,719,616)
FAALIYET KARIVZARARI 3,043,298 (13,224,366)
(Esas Faaliyet Digi1) Finansal Gelirler 3,003,534 2,555,572
(Esas Faaliyet Disi) Finansal Giderler (-) (5,525,988) (3,685,356)
SURDURILEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARVZARARI 520,844 (14,354,150)
Siirdiiriilen Faaliyetier Vergi Gelir/Gideri (1,480,589) 223,687
- Dénem Vergi Gelir/Gideri (551,817) (341,725)
- Ertelenmig Vergi Gelir/Gideri (928.772) 565,412
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI (959,745) (14,130,463)
DURDURULAN FAALIYETLER 2,543,592 (23,126,074)
DONEM KARVZARARI 1,583,847 (37,256,537)
Dinem Kar/Zararimn Dagilom '
Azinhk Paylari 2,972,079 (3,569,675)
Ana Ortakhik Paylar (1.388,232) (33,686,862)
Hisse Bagmna Kazang 5.28 (124.19)

vV

Mehmet Akfan Sokak No. 57 Kosuyolu 34718 - Kadikay / Istanbul
Tel. : +90 216 340 72 55 - +#90 216 340 72 57 - Fax: +90 216 340 72 56
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5, VBG Holding A.S. ve Istiraklerine Qiskin Degerleme Caligmalan
5.1 Aksel Gayrimenkul Yatirim A.S.
5.1.1 indirgenmis Nakit Akim Yantemine Giire Degerleme Calismas:
Genel Ongoriiler:
l. Projeksiyon galigmas Tiirk Liras: olarak hazirlanmustir.
2. Faaliyet giderlerinin 2013 yihndan sonra yilhik %6 artacag ongdrillmistiir.
3. Sirket 15 Agustos 2012 tarihinden itibaren gayrimenkullerini aylik 10.000 TL kira ilzerinden kiralamig
bulunmaktadir. 2013 yilindan itibaren, kira kontratmm yilik %6 enflasyon orant ile artacags
ongoriilmilstir,

4. Caligma sermayesinin 2013 yiinda 10000 TL olacag, ilerleyen yilarda %6 Dbilylyecegi
ongoriilmiigtiir,

5. Nakit akimina yonelik iskonto oran % |5 olarak uygulanmigtir.

6. Kurumlar vergisi oram %20 olarak uygulanmis ve ilgili yilda 6dendigi varsaylmistir.

7. Nihai deger biiytime orani %6 clarak dngoriilmiistir.

8. Yatirim amagh gayrimenkuller bilangoda tutulduklari deger iizerinden hesaplamaya dahil edilmigtir.

9. Grup firmalan ve ortaklarla olan ve ticari niteligi olmayan alacak ve borglar netlestirildikien sonra;
diger kalemi altinda hesaplamaya dahil edilmigtir.
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1272010 12/2011 12/2012 12/2013  12/2014 122015 12/2016

Netsatislar - - - 122,700 130,062 137,866 146,138
Satiglarm maliyeti - - = - . - .
Briit kar - - - 122,700 130,062 137,866 146,138
Faaliyet giderleri (9,613) (15,709) 15,945 (23.945) (25,382) (26905) (28.519)
Amortisman incesi Jaaliyet karr

(FVAOK) (9,613) (19,709) 21,579 98,755 104,680 110,961 117,618
Amortisman giderleri - - (5.634) (5,700) (5,700y (5,700) (5,700)
Diger gelir/giderler (net) - (CXh) -

Finansman giderleri (58) 40,286

Intifa gelirleri - - s

Vergi dncesi net kar (VOK) {9,555) (19,854) 56,231 93, 055 98,980 103261 111.918
Vergi karsilik gideri 1912 3,952 (L611) (18611) (19,796) (21,052) (22.384)
Vergi sonrast net kar (7,643) (15,902) 44,620 74,444 79,184 84,209 89,535
Sabiy Blylime

Faaliyet Giderleri Biyiime 6% 6% 6% 6%
Kira Geliri Bilyitme 6% 6% 6% 6%
FVAOK (9,613) (19,709) 21579 98,755 104,680 110,961 117,618
Yatirim Har¢amalari

Vergi Gideri (18,6111 (19.796) (21,052} (22,384)
Caligma Sermayesi Hareketi (10,000) (10.600) (11.236) (11.910)
_intifa Gelirj

SERMAYEYE KALAN NAKIT 70,144 74284  I8673 83,324
Tskonto Orant 15.0%

Iskonto Carpam 0.87 0.76 066 0:57
JSKONTOLU NAKIT 60,995 56,169 51,728 47,641
{skontolu Nakit Toplami 216,533

Nihai Deger Bilyltme Oram 6%

Nihai Deger 529,345

"SIRKET DEGERI 745,878

Hazir Degerler 11,689

Finansal Borglar - -

Yatiim Amagh Gayrimenkuller 3,713,577

Diger (432.916)

HISSE DEGERI 4,038,228
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5.1.2. Denetlenmis Ozkaynak Degerine Gore Sirket Hisse Degeri:

31.12,2012 UFRS'ye gbre denetlenmig dzkaynak tutati 3,277,988

5.1.3. Yasal Ozkaynak Degierine Gare Sirket Hisse Degeri:

31 Aralik 2012 yasal defter kayitlarina gore Sirket’in dzkaynak tutart 1.024.918 TL dir.

SONUC:

Denetlenmis ve yasal dzkaynaklar, $irket"in geomis performansi, sermaye ve kar birikimi igin bir gosterge tegkil
etinektedir. Bununla birlikte ilgili rakamlar Sirket'in ileriye yénelik biiyiime hedeflerini géstermek konusunda
yetersiz kalabilmekiedir.

Yukanda belirtilen yontemlerden INA yontemi, Sirket’in ileriye ySnelik nakit yaratma potansiyelini gstermesi
agisindan onemlilik arz etmektedir, bu nedenle girketlerin degerinin belirlenmesinde INA yonteminin tercih
edilmesinin adil ve makul bir dayanak olusturacagi goritsiindeyiz.
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