HESAP AG GIRIS YAP
DURDO Degerleme Raporu  ALNUSYATIRIM 23.03.2022
DURDO Oneri
Hisse Fiyat: 48,00 TL AL

Hedef Fiyat: 81,60 TL

* Tarkiye karton ambalaj sektériiniin en eski ve tecriibeli
sirketlerinden Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S'nin
Tirkiye ve Avrupa’da uzun yillardir calistigi diinya ¢apinda is
ortaklari mevcuttur (Ulker-Godiva, Diageo-diinyanin en
blylk icki Ureticisi-, Johny Walker).

* 2019 yilindan itibaren 6nemli yatirimlariyla éne ¢ikan sirket,
surdirulebilirlik alaninda yatinmini yaptigi Gloss & Green
teknolojisi ile sektére yeni bir bakis acisi kazandirmistir.
Glnlmizde ¢ogunlukla kullanilan metalize film laminasyon
uygulamasindan farkl olarak, Gloss & Green teknolojisi ile
premium gorselligi Ust dizeye ¢ikarirken, %100 geri
donisturilebilir ambalajlar elde edilmektedir. Makinenin
kurulumundan itibaren ciro ve karlihga etkisi muazzam
olmustur.

* Sirket bir sonraki asamada Kagit Siseler Uretmeyi
hedeflemektedir. Paris antlagmasi ve Avrupa yesil mutabakat
sozlesmeleri kapsaminda UNILEVER, COCA-COLA, PEPSICO
gibi dev sirketler bu déniisime evet demisler ve sifir karbon
emisyonu taahhidinl vermislerdir. Bu teknolojide Duran
Dogan mevcut yatirimiyla 6n planda olacaktir. Sirketin %100
geri donlisim o6zelligi olan “birden fazla seffaflik duzeyine
sahip” olmak Uzere gelistirdigi bir ambalaj Griiniin, aralarinda
Gida, Kozmetik ve Kimya olmak tizere Diinya Endustriyel
Uretimi agisindan énemi bir tercih olacak olmasi, sirketin ucu
acik ekonomik ve finansal bir hikayenin baslangi¢c asamasinda
oldugunu gostermektedir.

* GES planlamasi, yeni sirket alimlarinin giindemde olmasi,
yeni makine siparisi ve kurulumu (2023 EylGl kurulumu
tamamlanacak), dinya capinda ses getirmesi beklenen
Urlinlerin patent onaylarinda son asamaya gelinmesi,
Amerika ihracati planlamasi ile birlikte bedelsiz sermaye
artirmi ve temettl beklentisi sirket acisindan kisa vadeli
katalizérleri olusturmaktadir.

Degerleme tarafinda; gelir yaklasimi %60, piyasa yaklasimiise
%40 agirhklandirlarak dikkate alindiginda, sirketin tahmini
piyasa degeri 2,858mn TL olarak hesaplanmis, tahmini hisse
fiyati ise 81,60 TL olmustur. Tiim hesaplamalar sonucunda,
sirketin iskontolu islem gordugini distnerek, sirket ile ilgili
“AL” 6nerisinde bulunuyoruz.

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00

Yukselis Potansiyeli: %70,1

Ozet Veriler

Hisse Kodu DURDO
Pazar Ana Pazar
Endeks XUTUM
Cari Fiyat 48.00
Sektor Kagit Ve Basim

Piyasa Verileri
F/K

6.40
PD/DD 3.62
Halka Agiklik (%) %35
Hisse Adedi (m) 35
Piyasa Degeri (m TL) 1,723
Piyasa Degeri (m USD) 90
Net Borg (m TL) 280.98
ihracat Orani (%) 63.53
Giinliik Ort islem Hacmi (m TL) (son 1 yil) 19.87
Tahminve Rasyo 2021G 2022G  2023T plopZiy)
Net Satiglar(m TL) 529 1,242 1,788 2,321
Yillik Biiytime (%) 0% 135% 44% 30%
Brit Kar (m TL) 188 564 769 975
Yillik Biiyiime (%) 0% 200% 36% 27%
FAVOK (m TL) 91 362 515 645
Yillik Biiyiime (%) 0% 296% 42% 25%
Net Kar (m TL) 1 269 286 371
Yillik Biiyiime (%) 0% 20246% 6% 30%
FAVOK Marji 17.3% 29.1% 28.8% 27.8%
Net Kar Marji 03% 21.7% 16.0% 16.0%
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Sirket Kiinyesi ve Son gelismeler

Tirkiye karton ambalaj sektériiniin en eski ve tecriibeli iki firmasi Duran Ofset ve Dogan Matbaacilik’in 2005 yilinda birlesmesi
sonucu son derece giiclii bir yapi ile Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S kurulmustur. Duran Ofset, 1953 yilinda ALi DURAN
Matbaasi adi ile kurulmustur. Zamanla yenilikgi ve gesitli Grin profili ile ambalaj sektériinde taninan firma, 1975 yilinda Anonim
Sirket haline donliserek 1991 yilinda halka agilmistir. 1934 yilinda ACEMYAN Ailesi tarafindan kurulan Dogan Matbaacilik ise , 70
yili asan tecribesi ile uluslararasi misterilerine her zaman en kaliteli ¢gdziimleri sunmaya gayret etmistir. Bu iki firma 2005 yilinda
sektordeki lider karton ambalaj Ureticisi olmak amaciyla tecriibe ve bilgilerini birlestirme karari almis ve uygulamislardir. Sirketin
ylizde 30’una ise Fransiz ambalaj devi LGR (LGR INTERNATIONAL SOCIETE ANONYME) sahip bulunmaktadir. LGR Avrupa’daki
onemli baglantilari ile uzman oldugu esnek ambalaj (premium ambalaj) alaninda sirkete 6nemli bir katma deger sunmaktadir.

Duran Dogan’in Tirkiye ve Avrupa’da uzun yillardir calistigi diinya capinda is ortaklari mevcuttur. Ulker-Godiva, Diageo-
diinyanin en biyik icki Ureticisi-, Johny Walker gibi markalarin 6zel gérsel ambalajlarini Duran Dogan lretmektedir. Bu katma
degerli, nis Grilinlerle sektorden ayrisan sirketin ihracat orani %60 seviyesinin tGzerinde bulunmaktadir.

Sirket 2019 yilindan itibaren 6nemli yatirimlariyla 6ne ¢ikmaktadir. 3,5 mn euro maliyetle (yatrimin yapildigi giin 35 mn TL'ye
karsilik gelen bu yatirim sirketin 6denmis sermayesine denk gelmekteydi) hayata gecirilen ve diinyada 4 adet bulunan bu makine
GLOSS-GREEN teknolojisi ile ylizde 100 geri dontsimli Gretim yapmaktadir. Makinenin kurulumu pandemi nedeniyle gecikmis
olsa da 2021/9 itibariyle kurulup faaliyete ge¢cmistir. Bu dénemden itibaren ciro ve karliliga etkisi muazzam olmustur.

Sirket bir sonraki asamada Kagit Siseler iretmeyi hedeflemektedir. Paris antlasmasi ve Avrupa yesil mutabakat sdzlesmeleri
kapsaminda UNILEVER,COCA-COLA, PEPSICO gibi dev sirketler bu doniisiime evet demislerdir. Hatta Unilever in ilk kagit siseleri
birka¢ ay icinde Brezilya’da denemeye cikacaktir. Daha sonra Avrupa ve Turkiye’'ye sira gelecektir. Bu sirketler sifir karbon
emisyonu taahhtidiinii vermislerdir. Bu teknolojide Duran Dogan mevcut yatirimiyla 6n planda olacaktir.

Sirketin %100 geri donlisim 6zelligi olan “birden fazla seffaflik diizeyine sahip” olmak zere gelistirdigi bir ambalaj Grinin,
aralarinda Gida, Kozmetik ve Kimya olmak tizere Diinya Endustriyel Giretimi acisindan énemi bir tercih olacak olmasi, sirketin ucu
acitk ekonomik ve finansal bir hikdyenin baslangic asamasinda oldugunu gostermektedir. Duran Dogan’nin gelistirdigi bu farkh
seffaflik dizeyine sahip yalitim Grint Diinya Endistriyel Gretimi acisindan aralarinda dondurulmus hazir gida Griinleri,
atistirmaliklar, yulaf ezmesi, sicak kakao, ¢esniler, kuru gorbalar, piring, kuru peynir, karisimlar ve toz igecekler, beslenme barlari,
kahve, kuruyemis, kuru meyve ve toz besin veya enerji icecegi gibi Urlinlerin ambalajlari igin ideal bir ikame malzeme adayidir ve
ambalaj yapilarinda folyonun yerine kullanilmasi daha verimli ve elverigli olacaktir. Ayrica, yogurt ve dondurma gibi siit trtinleri
icin bir kapak uygulamasinda folyo yerine mikemmel bir aday olacaktir. Bu gida Urinlerinin paketlerinin geri donlisimi hig
yapiimamakta veya ¢ok diisiik seviyede gerceklestirilmektedir. Gelistirilen bu yalitim tGrind bu Griinlerin paketlerinin yerini alacak
oldugunda geri donistirialme orani ok yliksek olacagindan hem paketleme maliyetlerini diisiirecek hem de cevreyi koruyacaktir.

Sirket 15.02 tarihinde attigi kap haberi ile Enerjisa araciligryla YENILENEBILIR ENERJI SERTIFIKASI alan kurumlar arasina dahil
olmustur. Bu sertifika ile sirketin tim UGretim tesislerinde elektrigin tamami yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi
amaclanmaktadir ki hem maliyet avantaji agisindan hem de Avrupa ihracati i¢in gok dnemli bir gelime olarak 6ne ¢ikmaktadir.

GES planlamasi, yeni sirket alimlarinin giindemde olmasi, yeni makine siparisi ve kurulumu (2023 Eylil kurulumu tamamlanacak),
diinya capinda ses getirmesi beklenen (riinlerin patent onaylarinda son asamaya gelinmesi, Amerika ihracati planlamasi ile
birlikte bedelsiz sermaye artirimi ve temetti beklentisi sirket acisindan kisa vadeli katalizorleri olusturmaktadir.

Riskler

Hedef fiyatimiza yonelik asagi yonla risk olarak mevcut yatirim siireci ya da makine tesliminde yasanabilecek gecikmeler 6ne
¢ikarken esas risklerin muhafazkar sayilabilecek biiyime ve marj tahminlerimiz nedeniyle yukari yonde oldugunu disliniyoruz.

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00
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Degerleme Ozeti

Sirketin hedef piyasa degerine ulasirken, INA ve ayni sektdrdeki Benzer Sirket carpanlari yéntemleri kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi yaklasimina gére hedef sirket degeri 2,858mn TL olarak hesaplanmistir. INA modelimizde, sonsuz
blylime oranini %9, beta katsayisini 0,91, piyasa risk primini %6,5, risksiz faiz oranini %22 ve vergi sonrasi borglanma maliyetini
ise %19,5 olarak varsaydik.

Benzer sirket carpanlari yéntemini kullanirken, FD/FAVOK ve FD/Satislar rasyolarina esit agirliklar vererek 3,543mn TL hedef
sirket degerine ulastik.

Agirlikli ortalama hedef fiyatimiza ulasmak icin, INA ydntemiyle ulastigimiz sirket degerine %60, benzer sirket carpanlari
yontemiyle hesapladigimiz tahmini sirket degerine ise %40 agirhk verdik. Agirhklandirilarak bulumus 3,139 TL sirket degerine
281mn TL net borgluluk tutarinin eklenmesiyle, hisse icin 2,858mn TL hedef piyasa degerine ulasarak, hedef fiyatimizi 81,60 TL
olarak belirledik.

Tablo 1:
Tahmini

Sirket Degeri Agirhiklandiriimig
Degerleme Ozeti (mTL) Agirhik Deger
indirgenmis Nakit Akimi 2,870 60% 1,722
Benzer Sirket Carpanlari 3,543 40% 1,417
Tahmini Sirket Degeri 3,139
Net Borgluluk (@31.12.2020) (281)
Tahmini Piyasa Degeri 2,858
Odenmis Sermaye 35.00
Tahmini Hisse Fiyati 81.66
Glincel Fiyat 48.00
Yiikselis Potansiyeli 70.1%

Kaynak: Alnus Yatirnm

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00
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Tablo 2: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Degerleme

Gelir Yaklasimi altinda INA yéntemi uygulanmaktadir. Bu ydnteme gére varligin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlari
dikkate alinir. indirgenmis Nakit Akimlari calismasi kapsaminda, varligin gelir/giderini, isletme sermayesi ihtiyacini dngéren bir
indirgenmis nakit akimlari modeli hazirlanmaktadir. Gelecekte yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin buglinki degerleri, nakit
akimlarinin varhgin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmaktadir.

m TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 DED
Gelirler 297 529 1,242 1,788 2,321 2,935 3,679 4,611 5,027
Biiyiime (%) 19.4% 78.0% 134.9% 44.0% 29.8% 26.4% 25.4% 25.4% 9.0%
Hizmet Maliyeti (218) (340) (677) (1,019) (1,346) (1,761) (2,281) (2,905) (3,167)
Briit Kar 79 188 564 769 975 1,174 1,398 1,706 1,860
Briit Kar Marji (%) 26.7% 35.6% 45.5% 43.0% 42.0% 40.0% 38.0% 37.0% 37.0%
Faaliyet Giderleri (33) (97) (203) (254) (330) (387) (449) (609) (664)
FAVOK a7 91 362 515 645 787 949 1,098 1,196
FAVOK Margin (%) 15.7% 17.3% 29.1% 28.8% 27.8% 26.8% 25.8% 23.8% 23.8%
Amortisman (16) (19) (27) (50) (65) (82) (103) (129) (161)
FVOK 30 72 335 465 580 704 846 968 1,035
FVOK Marji (%) 10.2% 13.7% 27.0% 26.0% 25.0% 24.0% 23.0% 21.0% 21.0%
Kurumlar Vergisi (93) (116) (141) (169) (194) (207)
Vergi / FVOK (%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Amortisman (-) 16 19 27 50 65 82 103 129 161
Operasyonel Nakit Akimlari 47 91 362 422 529 646 780 904 989
NIS Degisimi 17) (108) (130) (153) (121) (174) (172) (241) (107)
Yatirm Harcamalari -17.22 -34.22 -26.30 (57) (74) (94) (118) (148) (161)
Yatirim/Satiglar (%) 5.8% 6.5% 2.1% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
Serbest Nakit Akimlari 12 (51) 206 212 334 378 490 515 721
AOSM 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2%
AOSM - Sens 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2%
Kismi Dénem Etkisi 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ortalama Dénem Etkisi 0.50 1.50 2.50 3.50 450
indirgeme Orani 0.90 0.72 0.58 0.47 0.38 0.38
indirgenmig Nakit Akimi 190 241 220 230 194 1,795
FD/FAVOK 7.9 5.6 4.4 3.6 3.0 2.6
FD/Net Satiglar 23 1.6 1.2 1.0 0.8 0.6
m TL %
indirgenmi§ Nakit Akimlari 1,075.1 37%
Devam Eden Dénem 1,794.6 63%
Sirket Degeri 2,869.7 100%
Net Borg (281.0)
Nakit 52.0
Toplam Mali Borglar (343.8)
Finansal Yatinmlar 10.9
Hisse Degeri 2,588.7
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Tablo 3: Tiirkiye’de Benzer Sirketler

Piyasa yaklasiminda kapsaminda Sirket ile ayni sektor grubunda olan sirketler dikkate alinmistir. Sektoriin ortalama carpanlari;

12,90x olan FD/FAVOK carpani ve 1,95x olan FD/Satislar garpanlari esit olarak dikkate alindiginda tahmini firma degeri 3,543 TL
olarak hesaplanmistir.

i en Deger
iyasa Degeri -

(sz) e FD/FAVOK |FD/Satislar
BARMA 4,074.0 11.53x 2.84x
BAKAB 1,509.1 10.09 1.02
KAPLM 1,864.0 17.08 1.99
Ortalama 12.90 1.95
Sirket (FD/FAVOK) 4,665.60 12.90

Sirket (FD/Satislar) 2,420.61 1.95

31.12.2022 31.12.2023

Sirket Satislar 1,242 1,788
Sirket FAVOK 362 515
Sirket Net Kar 269 286
] ojavoq
Sirket Cari Yil Degerleri 4,666 2,421
Yontem Agirligi 50% 50%

Tahmini Firma Degeri
3,543

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00
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4C22 Bilanco Degerlendirmesi

Sirketin 4C22 sonuglari sonuglari hem ciro, hem FAVOK hem de net kar anlaminda kusursuza yakin bir tablo ortaya koydu.
Ozellikle marjlardaki miithis sigrama oldukga dikkat cekici (sanayi sirketlerinin bircogunda son ceyrekte marjlarda daralma
yasadigi bir ortamda). Sirketin yatirimlarinin karsiligini almaya basladigini séylemek mimkin.

Sirket ciro ve kar biyumesiyle birlikte marjlar anlaminda da rekor sonuglar agiklarken borg kaldirag ve nakit agisindan da ¢ok
glcli bir pozisyonda bulunuyor. Yaratilan glgli kar ve nakit akisiyla birlikte 6nemli bir temettli 6demesinin de glindeme
gelebilecegini dlisiinlyoruz.

Karhhk
2022/12

Net Kar Marji Yillik Degigim 2144 ¢ Net Kar Marji Ceyreklik Degisim
Brit Kar Mariji Yilik Degisim 2 by Briit Kar Marji Ceyreklik Degigim

FAVOK Marji Yillik Degisim 1185 by FAVOK Mariji Ceyreklik Degisim

Buytume
2022/12

Satiglar Yillik Degisim 1 Satiglar Ceyreklik Degigim
FAVOK Yillik Degisim 2950 FAVOK Ceyreklik Degisim

Net Kar Yillk Degisim 20236.2 Net Kar Ceyreklik Degisim

Ceyreklik Satiglar Ceyreklik FAVOK Ceyreklik Net Kar

Brit Kar Marji (Ceyreklik) FAVOK Marji (Ceyreklik) Net Kar Marji (Ceyreklik)

Kaldirag Oranmi Ozkaynak Karlihg
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Ambalaj Sektorii

Tirkiye ambalaj sanayi hizli gelisen bir sektérdir. Tarkiye ve yurt disinda hizh kentlesme, niifus artisi, yasam standartlarinin
yukselmesi, kadinlarin is hayatina katilimindaki artis, tiiketim aliskanlklarindaki degismeler, alisveris merkezlerinin yayginlagsmasi
ile perakende aligveris egiliminin artmasi, tiketim Urlnlerine olan talep artisi ve Tirkiye ambalaj sanayi ihracatinin artmasi
sektoriin hizli gelismesindeki baslica etkenlerdir. Tirkiye'de ambalaj malzemesi lireten yaklasik 3000 firma mevcuttur. Bu
firmalarin blylik cogunlugu orta ve kiguk olgekli firmalardir. Sektérde faaliyet gosteren firmalar; plastik, kagit-karton, metal,
cam ve ahsap ambalaj olmak lizere bes ana grupta lretim yapmaktadirlar. 2013-2021 dénemine ait Tirkiye'nin Ambalaj Sanayi
drunleri Gretiminin ABD Dolari degerine iligkin verileri Tablo 1 de verilmistir. Degerler incelendiginde 2021 yilana ait Turkiye'nin
Ambalaj Sanayi Urlnleri toplam Uretim degeri kabaca 10 milyar dolarin tzerinde oldugu gorilmektedir. Yine bu donem ait
Tirkiye’de Kagit, karton ve oluklu mukavva Urlnleri ambalaj Uretimi ait degerin yaklasik olarak 5.2 milyar dolar oldugu
gorilmektedir. Bu degerlere gore 2021 yilina ait Turkiye’de toplam ambalaj sanayi liretim degeri icerisinde kagit-karton ambalaj
sanayi Uretiminin yaklasik olarak %48 civarinda oldugu agikca gorilmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisi kagit-karton ambalaj

sanayi Uretimin deki gelismelerin ne kadar 6nemli oldugunun gostergelerinden biri oldugunu géstermektedir.

Tablo 1. Tiirkiye'nin Ambalaj Sanayi iiriinleri tiretim degeri, 2013 - 2021, (Deger: ABD Dolari)

Ambalaj Grubu 2017 2018 2019 2020 2021

Ahsap 341187013 350936968 386577019 387695653 559 052 688
Cam 666 540215 578569705 756587 403 756268254 797 759 586
Kagit-Karton 3452281929 3485959 402 3386207828 3502498605 5197157702
Metal 2141287414 2236740461 2262607930 2267795662 2788916899
Plastik 1061742868 1047265326 1176426091 1286316682 1536296 360
Toplam 7663039439 7699471862 7968406271 8200574855 10879 183 236

Ayrica Turk ambalaj sektorii kalitede diinya standartlarina ulasmis ve ISO 9000, ISO 14001 ve I1SO 22000 alan firma sayisinda
onemli bir artis vardir. Sektorde arastirma ve gelistirme ve bu baglamda yapilan ambalaj tasarimlari diinya ¢apinda rekabet
edebilmek i¢in blylik 6nem kazanmis durumdadir. Tiirk ambalaj ureticileri ulusal ve uluslararasi ¢evre diizenlemeleri ile ilgili
gelismeleri yakindan takip etmekte ve bu diizenlemelere uyum gostermektedirler. Yirurliikte olan “Ambalaj Atiklarinin Kontrolu
Yonetmeligi” ile

a) Cevresel acidan belirli 6l¢ltlere, temel sart ve 6zelliklere sahip ambalajlarin Giretimi,

b) Ambalaj atiklarinin olusumunun 6énlenmesi, 6nlenemeyen ambalaj atiklarinin tekrar kullanim, geri donlsiim ve geri kazanim
yolu ile bertaraf edilecek miktarinin azaltiimasi,

c) Ambalaj atiklarinin gevreye zarar verecek sekilde dogrudan ve dolayli olarak alici ortama verilmesinin 6nlenmesi,

¢) Ambalaj atiklarinin belirli bir yénetim sistemi icinde, kaynaginda ayri toplanmasi, tasinmasi, ayrilmasina iliskin teknik ve idari

standartlarin olusturulmasi amaglanmistir.
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Tablo 2’de 2013-2022 dénemi igin yillik olarak Tirkiye'nin plastik, kagit-karton, metal, cam ve ahsap ambalaj olmak
Uzere bes ana grupta ihracat rakamlarini gostermektedir. Tablo 2'de belirtilen degerler ABD Dolar dir. Tiirk ambalaj sanayi
Urlnleri ihracati 2021 yilinda 6.49 ve 2022 yili Ocak-Kasim dénemi icin 6.85 milyar dolar olmustur. Ambalaj sanayi ihracati 2020
yili degerlerine gore 2021 yilinda 1 milyar dolar ve 2022 yilinda 1.5 milyar dolar artmistir. 2022 yilinda ambalaj sanayi ihracatinda
% 63,6’lik pay! ile plastik ambalaj Griinleri ilk sirayr almaktadir. Plastik ambalaj ihracati bir 2021 yilina gére %0,23 azalmistir. ihrag
edilen diger 6nemli ambalaj grubu ise % 24,5’lik ihracat payi ile kagit ve karton ambalaj Grunleridir. 2022 yilinda kagit ve karton
ambalajlarin ihracati 1,68 milyar dolara yaklasmistir. ihrag edilen baslica riinler, kagit ve kartonlar, oluklu mukavva, kutular,
sandiklar ve diger ambalajlama kaplaridir. Kagit ve karton ambalaj ihracati bir 2021 yilina gore %0,132 artmistir. Cam ve ahsap
ambalaj Urunleri diger 6nemli ihracat Urlnlerdir. Bu Uriinler; damacanalar, siseler, mataralar, kavanozlar, ampuller, ahsap kutu
ve paletlerdir. 2021 yilinda cam ambalaj ihracati yaklasik 193 milyon dolar, ahsap ambalaj ihracati ise 29 milyon dolar iken her

iki ihracatti grup icin 2022 ihracat degerleri sirasi ile 42 ve 218 milyon ABD dolaridir.

Tablo 2. Tiirkiye'nin Ambalaj Sanayi iirlinleri ihracati, 2013-2022 (Deger: ABD Dolari)

Ambalaj Grubu 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ahgap 21.184.716 21.936.643 20.605.994 17.985.968 29.858.807 42.078.227
Cam 61.872.132 83.608.496 141.287.859 194.588.641 193.780.643 218.126.939
Kagit-Karton 977.040.584 1.086.001.813 1.133.150.474 1.146.028.618 1.504.073.693 1.677.177.709
Metal 339.842.299  386.602.642  407.393.420 396.623.841 479.317.599  548.688.054
Plastik 2.870.120.131 3.227.739.889 3.194.946.234 3.381.663.716 4.283.436.302 4.360.369.695
Toplam 4.270.059.862 4.805.889.483 4.897.383.981 5.136.890.784 6.490.467.044 6.846.440.624
Not: 2022 verileri Ocak-Kasim dénemini kapsamaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye'nin Ambalaj Sanayi liriinleri ithalati, 2013-2022 (Deger: ABD Dolari)

Ambalaj Grubu 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ahsap 17.160.854 15.217.423 12.397.016 9.383.025 13.594.385 14.014.431
Cam 60.431.867 59.729.732 62.378.711 72.888.880 74.710.605 94.058.472
Kagrt-Karton 1.190.098.572 1.303.033.826 1.101.923.388 1.144.937.983 1.408.486.801 1.810.264.683
Metal 198.974.447  231.473.035 183.580.920  206.297.559 242.948.972  316.554.425

Plastik

Toplam

1.995.255.385
3.461.921.125

1.808.543.201
3.417.997.217

1.692.152.937
3.052.432.972

1.688.759.843
3.122.267.290

2.054.924.252
3.794.665.015

2.181.066.413
4.415.958.424

Not: 2022 verileri Ocak-Kasim dénemini kapsamaktadir.

Tablo 4’de 2013-2022 dénemi igin yillik olarak Turkiye’nin tlkelere gdre ambalaj Griinleri ihracat degerleri verilmistir. Tablo 4’de
belirtilen degerler ABD Dolari dir. 2022 verileri Ocak-Kasim donemini kapsamakta olup bu degerler icerisin de Aralik ayina iliskin
degerler yoktur. Tablo 4’de belirtilen degerlere gore Tirkiye'nin Ulkelere gére ambalaj Urlnleri ihracatinda ilk on Ulkenin
ingiltere, Almanya, italya, Irak, israil, ABD, Fransa ve Rusya Federasyonu oldugu gériilmektedir. Tablo 3’de dikkat ceken en 6nemli

ihracat rakamlarin Tiirkiye'nin ingiltere’ye yapmis oldugu ambalaj tiriinleri ihracat rakamlarinin 2021 yilin da 606.478.065
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Amerikan dolari ve 2022 yilinda 604.454.962 Amerikan dolari oldugu goriilmektedir. Ayrica, Tirkiye'nin ABD’ye olan ambalaj
drunleri ihracat rakamlar 2021 yilin da 356.970.734 Amerikan dolari ve 2022 yilinda 338.392.200 Amerikan dolari oldugu
goriilmektedir. Tirkiye’nin ingiltere ve ABD’ye ambalaj iriinleri ihracat rakamlari incelendiginde ihracat rakamlari arasinda
kabaca iki kat blyklUgiinde fark oldugu agik¢a gorilmektedir. Karton Ambalaj Sanayicileri Dernegi (KASAD) yakin zaman 6nce
karton ambalaj sektoériiniin ABD’ye ihracatini artirabilmek amaciyla bu dlke ile dis ticaretin gelistirilmeye yonelik basina agiklama
yapmistir. KASAD, Turkiye Ambalaj Sektori’niin ABD’ye ihracatini 5 yilda 500 milyon dolar seviyesine yukseltmeyi hedefledigini
aciklamistir. Bu durum, ABD’ye olan ihracat rakamlarinin 2021 ve 2022 degerlerine gore iki katina g¢ikarilmak istenen ihracat

seviyesi demektir.

Tablo 4. Turkiye'nin lilkelere gére ambalaj sanayi liriinleri ihracati (ilk 20), (Deger: ABD Dolari)

iHRACAT
Ulke ad 2017 2018 2019 2020 2021 2022
TOPLAM 4.270.059.86 4.805.889.48 4.897.383.98 5.136.890.78 6.490.467.04 6.846.440.62
2 3 1 4 4 4

ingiltere 273.976.612 376.559.953 393.308.727 453.667.522 606.478.065 604.454.962
Almanya 354.358.619 399.619.211 371.391.713  416.952.792 540.356.247 557.667.909
italya 177.895.184  239.286.377 220.892.027 243.654.050 308.085.371  371.457.058
Irak 294.495.324 298.173.780 337.975.258 331.696.199 407.434.288  368.720.921
israil 170.271.162  202.360.208 223.167.345 249.355.870 325.291.440 340.232.358
ABD 126.412.780 155.177.394 195.090.103  253.011.652 356.970.734  338.392.200
Fransa 181.809.159  203.548.300 195.636.235 219.635.242 287.617.339  302.088.594
Rusya Federasyonu 67.673.640  81.574.604  99.249.454  96.322.090  122.735.920 227.870.907
Hollanda 138.873.285 144.152.016 140.681.514 166.366.620 221.816.940 207.180.305
ispanya 101.755.150 143.804.544 129.891.676 147.172.667 201.707.558 205.347.766
Yunanistan 92.152.264  115.775.651 119.882.384 118.056.701 167.973.613  204.044.668
Romanya 100.232.616 112.729.274 110.813.279 126.106.942 173.131.944 198.421.954
Polonya 80.926.240  88.289.776  95.304.932  98.694.236  143.115.960 177.279.566
Bulgaristan 100.400.917 113.270.040 109.680.797 113.827.354 161.201.465 163.834.790
Belgika 125.457.170 131.520.884 126.920.697 116.712.905 149.572.258  158.492.117
iran 170.574.062 161.398.223  184.346.798 127.789.247 129.287.635 133.163.208
Misir 121.154.474  129.323.970 112.744.661 104.090.731 137.021.766 128.023.204
Giircistan 70.201.433  76.539.108  80.097.306  69.465.124  96.341.534  111.446.404
Fas 60.936.680  72.630.558  74.715.249  82.662.141  93.785.861  95.111.676
Azerbaycan 73.586.162  73.997.936  72.638.505  68.798.025  69.213.229  93.147.351
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Yukarida Turkiye'nin Ambalaj Sanayine iliskin Gretim, ihracat ve ithalat rakamlari stiphesiz ki 2022 yilina kadar mevcut Uretim
teknolojisi ve ambalaj tasarimlari ¢ercevesinde gerceklesen rakamlardir. Gliniimiiz gida paketlemesinde siklikla kullanilan
plastikler (PP, PET, vs.) ve metalize filmler (aliminyum kaplanmis PET, metalize PET, vs.) ¢ok katmanl kutular ve gida saklama
kabi olarak kullanilmaktadir. Bu malzemeler her ne kadar glinlik kullanim agisindan pratik ve tedarik zinciri agisindan gidayi

korumasi icin 6nemli olsa da, geri donustiiriilme oranlari disiik veya yok denecek kadar az olmaktadir. Saf plastikler cogunlukla

¢Op sahalarinda yakilmak izere depolanmakta veya baska alanlarda sinirli olarak geri donustriilebilmektedir. Ancak bu déngilide
bile islenmemis yeni malzeme eklenmesi gerekmektedir. Metal film veya kaplama iceren kutularin ve plastiklerin geri
donusturilmesi ¢cok daha maliyetli ve masrafli olmaktadir. Kullanilan karton ve plastigin geri donustirilme ihtimalinin
olmamasina ek olarak, metal malzemenin tekrar elde edilmesi i¢cin “leaching” olarak tabir edilen kimyasal sureglerin kullaniimasi

gerekir. Bu siire¢ esnasinda kullanilan kimyasallar hem cevreye zarar vermekte hem de trin maliyetini artirmaktadir.

Geri donistiriilme uygunluguna ek olarak, gida paketlerinin uluslararasi standartlara gére oksijen ve nem gegirgenliginin belirli
bir seviyenin altinda olmasi gerekmektedir. Bu bilgiler isiginda metale kaplanmis plastigin metal tzerinden kolay bir sekilde
ayristirilabildigi ve siyrilabildigi bir teknolojinin, yapistirma seklinin veya yeni bir malzeme sinifinin gelistiriimesi hem diinya
plastik tiketimini blyiik 6l¢liide azaltacagl hem de dogayi koruyacagi gibi dongiisel ekonomiye biyik faydalari olacaktir. Ancak
gelistirilen bu yeni teknolojinin uluslararasi standartlardan da gecer not almasi gerekmektedir (ASTM D 3985, ASTM F 1307, ISO
15105, ISO 2528).

Onlarca yildir gida Ureticileri, folyo bazli esnek yapilardan metalize film bazli ambalajlara gecmenin faydalarini goriiyor. Folyo ve
plastik bazl gida paketlerinin geri donlsiimi problemli oldugu gibi maliyetli de bir siregtir. Metalize film teknolojisi gida
paketleme endustrisinin daha donglisel ve az maliyetli bir sektére donlismesini vaat etmektedir. Temel filmin kalitesi ve metal
kaplama islemlerinin bltlanligu, bir uygulamanin basarisi icin kritiktir. Bu temel noktalar yerine getirildiginde, metallizasyon, bir
filmin oksijen ve nem bariyer dayanikliligini énemli 6lguide arttirabilir, 151k icin opak bir bariyer yaratabilir ve yliksek yansitmal,
parlak bir gériiniim saglayabilir. Her ne kadar metalize film, su anki paketleme teknolojisinden Ustiin olsa da geri déntsimiinde
problemler gézlenmekteydi. Duran Dogan, 2015 yilinda Gloss & Green teknolojisi ile metalize film teknolojisini kullanarak yiksek
Olgude geri donistirilebilir bir ambalaj Gretmeyi vaat etmistir. Bu amagla, Duran Dogan “Heidelberg Speedmaster XL106 8 Renk
+ 2 Lak UV” ve teknoloji harikasi buyik ebat “Heidelberg Speedmaster XL 145-8+LYYL” ofset baski makineleri ile beraberinde
calisacak olan ilgili uygulama Unitelerinin faaliyete gegmesi ile birlikte 2020 yili itibari ile aralarinda diinya markasi olan Diageo,
Patron Tequila, Deanston, United Biscuits, Godiva ve Beiersdof gibi olan uluslararasi firmalara Gloss & Green teknolojisi ile geri

donistimli Grinler Gretip satmaktadir.

2022 yili itibari ile isletmenin sahip oldugu yenilik¢i teknolojisinin Duran Dogan’nin finansal tablolari Gizerinde ¢ok ciddi Gretim
hacmi ve ciro artislarina yol agtigi belirgindir. Duran Dogan’nin (retim faaliyetleri ve yenilik¢i teknolojisi incelendigin de
isletmenin sahip oldugu teknoloji harikasi buyik ebat Heidelberg Speedmaster XL 145-8+LYYL ofset baski makinesinin tam
kapasite ile caismadigi gézlenmektedir. Bu bilgi ¢ikarimi, Duran Dogan’nin “2022/12 No.lu almis oldugu Y6énetim Kurulu kararina
istinaden, kesim hattimizin diger lretim prosesleri ile paralel ¢alisabilmesi, verimliliginin ve kapasitesinin arttirmasi amaci ile,

mevcut parkurumuza ilave olarak, isvicre menseli BOBST MEX SA firmasindan EXPERTCUT 145 PER AUTOPLATEN PRESS model
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(sifir) yeni kesim makinesi alinmasina karar verilmistir” kap bildirimi isletmenin yenilikgi ambalaj Gretimin kapasitesinin tam
kullanilmadigini géstermektedir. Dinya sayili miktarda ve cevre dostu kagit-karton ambalaj Ureten lretim kapasitesi tam
kullanildiginda isletmenin mevcut tretim seviyesini ortalama %30 ila %50 arasinda artirma potansiyelinin oldugu goézlenmektedir.
isletmenin 2022 yil toplam cirosunun kabaca 1.24 milyar TL oldugu diistiinildiglinde “EXPERTCUT 145 PER AUTOPLATEN PRESS”
kesim makinesinin aktif hale geldigi bir durumda sabit fiyatlarda bu isletmenin ortalama 2023 yilina iliskin 2 milyar TL civari ciroya

sahip olmasi beklenebilir.

“Avrupa Birligi, pandemi nedeniyle yaptig harcamalari siibvanse etmek igin “plastik katkisi” uygulamasini baslatmistir. 1 Ocak
2021’den itibaren geri donusturilmemis her 1 ton plastik ambalaj atigi i¢cin 800 avro katki payi hesaplanmisti. AB Uyesi devletler
bu finansmani saglamak icin calismalar yapmaya basladilar. Bu cercevede ingiltere plastik ambalaj vergisi uygulamasini baslatti,
ispanya ve italya ise 1 Ocak 2023 itibariyle vergi uygulamasi icin calismalar yapmaya basladi. 1 Nisan 2022’den itibaren 20.000
ambalaj Ureticisini ve ithalatgisini etkileyen Birlesik Krallik plastik vergi sistemine gore; tilke sinirlari igerisinde 10 ton veya daha
fazla plastik ambalaj tireten veya ithal eden firmalarin ti¢ ayda bir vergi 6demesi gerekiyor. Bir plastik ambalajin vergiye tabi olup
olmamasiicin ilk etapta geri donistirilmis malzemeden Uretilip tretilmedigine bakiliyor. Eger ambalaj tretilirken %30’dan fazla
geri donustiridlmis malzeme kullanilmis ise ambalaj vergiden muaf tutuluyor. Aksi durumda ambalaj igin ton basina 200 sterlin
vergi alinyor. Vergiye tabi olan isletme ise ya bu Grln( ithal eden ya da lriinde son dnemli degisikligi yapan yerli liretici oluyor.
Birden fazla malzemeden yapilmis bir ambalajlar icin -6rnegin kagit-plastik ya da metal-plastik kompozit ambalaj uygulamalari-
agirlikca diger maddelerden daha fazla plastik iceriyorsa vergi agisindan plastik ambalaj olarak degerlendiriliyor. ispanya ve italya
ise plastik vergisi konusunda daha kati olup muafiyet icin %30 gibi bir limit belirlememisler. Ancak bir plastik ambalaj geri
déniistiiriilmiis malzeme iceriyorsa, icerdigi oranda vergiden muaf tutuluyorlar. ispanya ve italya geri déniistiiriilmemis plastik
ambalajlar icin ton basina 450 avro vergi almayi planhyorlar ki bu oranlar ile ispanya yilda yaklasik 724 milyon avro gelir toplamayi
hedefliyor. Cogu endiistriyel ve tiiketici Griinleri (ireten firmalari etkileyecek olan yeni vergi sistemi, ispanya ve italya pazarinda
tek kullanimlik plastik ambalajlarin Gretimi, ithalati ve topluluk ici satin alinmasinda uygulanacak. Birden fazla malzeme igeren
ardnler, yalnizca geri dontstirilmemis plastik icerigin agirhigina gore vergilendirilecek.”. Tlrkiye'nin toplam ambalaj sanayi 2021
ve 2021 ihracat rakamlarina gore Kagit-Karton grubu %0.23 ve %0.25 ve Plastik grubu %0.66 ve %0.64 oranlari AB llkelerine
ihracat yapan Tirkiye gibi bir tilke igin AB Ulkelerinin geri dontsiim 6zelligi olamayan ambalajlar igin bu kararlari ¢ok ciddi etkiler
yaratacak. AB’nin bu kararlarini aldig1 doneme paralel olarak Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. 11.08.2021 tarihinde
almis oldugu Yonetim Kurulu kararina istinaden %100 sermayedar olacagl “AVANTGARDE SURDURULEBILIR KAGITCILIK SANAYi
VE TICARET ANONIM SIRKETI” unvani ile her bir payin nominal degeri 1,00 TL olmak {izere toplam sermayesi 250.000,00 TL

(ikiyiizellibinTL) olan bir anonim sirket kurmustur. Kurulan bu sirketin faaliyet konusu “siirdiiriilebilir esnek ambalaj tiretiminde
kullanilmak lizere oksijen, nem ve yag gibi bariyer 6zelliklerine sahip teknik kagitlari satmak olacaktir. Pazardaki gelismelere bagh
olarak, ilerleyen zamanlarda bazi Grtnlerin Gretimini kendi biinyesinde yapabilir.” der. Son dénemlerde isletme ortaklarinin yurt-
ici ve yurt-disi yazili ve gorsel basindaki agiklamalari Diinya ambalaj piyasasi agisindan hem ekonomik katma degeri hem de cevre
kirligi acisindan devrim niteliginde olan oksijen, nem ve yag gibi bariyer 6zelliklerine farkli 6zelliklerde yalitim malzemesinin
gelistirildigi ve buna iliskin patent islemlerinin nerede ise sonuglandiriimak Gzere oldugu ifade edilebilir. Teknik anlamda eger bir
Urlin oksijen, nem ve yag gibi bariyer 6zelligine sahip kagit Grlnlerinin ayni zaman da Grlni gines isinlarindan koruyan teknik

bir 6zelligi oldugu cikarimi ifade edilebilir.
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Duran Dogan’nin hem bu tip teknik 6zelliklere hem de %100 geri dénisim 6zelligi olan “birden fazla seffaflik diizeyine sahip”

olmak Uzere gelistirilmis bir ambalaj trlinilin aralarinda Gida, Kozmetik ve Kimya olmak lizere Diinya Endistriyel Gretimi agisindan

ucu agik ekonomik ve finansal bir hikayenin baslangi¢c asamasinda oldugunu gostermektedir. Duran Dogan’nin gelistirdigi bu farkli
seffaflik diizeyine sahip yalitim Urini Dlnya Endustriyel Uretimi agisindan aralarinda dondurulmus hazir gida Grinleri,
atistirmaliklar, yulaf ezmesi, sicak kakao, gesniler, kuru gorbalar, piring, kuru peynir, karisimlar ve toz icecekler, beslenme barlari,
kahve, kuruyemis, kuru meyve ve toz besin veya enerji icecegi gibi Girlinlerin ambalajlari igin ideal bir ikame malzeme adayidir ve
ambalaj yapilarinda folyonun yerine kullanilmasi daha verimli ve elverisli olacaktir. Ayrica, yogurt ve dondurma gibi sut trunleri
icin bir kapak uygulamasinda folyo yerine mikemmel bir aday olacaktir. Bu gida Urinlerinin paketlerinin geri donlisimi hig
yapilmamakta veya cok distik seviyede gercgeklestirilmektedir. Gelistirilen bu yalitim Griini bu Grinlerin paketlerinin yerini alacak

oldugunda geri donistiridlme orani ok yliksek olacagindan hem paketleme maliyetlerini diisiirecek hem de cevreyi koruyacaktir.

Sonuc olarak, sermayesi 35.000.000 TL olan, 2022 yilini 1.24 milyar TL ciro ve 269 milyon TL net kar ile tamamlayan Duran Dogan
Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. icin yukarda bahsedilen gelismeler 1sig1 altinda 2023 sonrasi icin orta uzun vadede dolar bazh 10

kat blylklGgi ulagsma ihtimali olan bir ciro ve karlilik beklenebilir.
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Bilango 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 %De§g.
Do6nen Varhklar 111.12 135.75 185.03 339.23 640.87 88.9%

Nakit ve Nakit Benzerleri 9.89 25.48 47.81 14.94 51.98 247.9%
Finansal Yatirimlar 2.00 1.63 0.28 0.00 10.88 0.0%
Ticari Alacaklar 54.53 53.16 70.43 149.67 224.26 49.8%
Diger Alacaklar 0.86 0.04 0.05 0.07 0.05 -31.6%
Tarev Araglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Stoklar 36.88 51.46 60.58 141.14 331.66 135.0%
Pesin Odenmis Giderler 4.65 2.64 3.27 16.91 11.83 -30.0%
Cari Dénem Vergisiyleilgili Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diger Dénen Varliklar 2.32 1.33 2.61 16.50 10.21 -38.1%
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Duran Varhklar 122.07 135.75 189.70 208.54 448.27 115.0%
Finansal Yatirimlar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diger Alacaklar 0.32 0.36 0.42 0.61 0.92 51.1%
Maddi Duran Varliklar 118.56 43.43 51.61 74.79 84.20 12.6%
Kullanim Hakk Varliklari 0.00 81.51 126.47 120.47 278.96 131.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.76 2.93 2.97 3.01 2.67 -11.3%
Pesin Odenmis Giderler 0.00 5.46 5.84 1.54 13.96 807.1%
Ertelenmis Vergi Varhgi 1.44 2.05 2.41 8.12 67.55 731.5%
TOPLAM VARLIKLAR 233.20 271.50 374.73 547.77 1,089.14 98.8%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 98.11 86.83 155.64 317.81 533.84 68.0%
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 37.57 25.23 52.26 62.47 175.83 181.5%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.06 26.85 57.35 129.69 108.46 -16.4%
Ticari Borglar 33.74 26.28 37.21 98.31 134.28 36.6%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.47 1.93 2.11 3.37 7.47 121.7%
Diger Borglar 0.36 0.33 0.25 0.48 45.79  9455.6%
Turev Araglar 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 0.0%
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan
Yukumlaliklerin Disinda Kalanlar) 2.54 1.73 1.62 7.91 12.60 59.3%
Dénem Kari Vergi YukimlulGgu 2.79 0.50 0.02 5.74 8.86 54.2%
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.64 1.79 1.61 6.93 2.28 -67.1%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 0.82 1.41 2.27 1.96 37.32 1805.4%
Satis Amacli Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin
Yukumlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 72.57 114.13 142.28 158.10 78.86 -50.1%
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 51.21 88.70 110.59 111.70 59.54 -46.7%
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.11 8.23 8.23 8.77 18.90 115.6%
Ertelenmis Vergi YakamlulGga 4.00 3.84 5.45 6.81 0.00 -100.0%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 170.68 200.96 297.92 475.92 612.71 28.7%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 62.52 70.54 76.81 71.85 476.43 563.1%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 62.48 70.50 76.76 71.85 476.43 563.1%
Odenmis Sermaye 16.58 16.58 35.00 35.00 35.00 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 42.96 41.25 59.60 59.83 196.67 228.7%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) -1.31 -1.85 -2.90 -9.67 -11.63 20.2%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.33 0.78 1.37 1.37 2.21 61.7%
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -16.94 -2.82 -11.72 -22.44 -21.59 -3.8%
Net Donem Kari veya Zarari 14.42 10.12 -11.03 1.32 269.32 20236.2%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0.04 0.04 0.05 0.00 0.00 74.6%
TOPLAM KAYNAKLAR 233.20 271.50 374.73 547.77 1,089.14 98.8%
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Gelir Tablosu 2018/12  2019/12  2020/12  2021/12  2022/12 %Deg.
Briit Satiglar 209.15 251.17 299.97 531.96 1,254.29 135.8%

Yurtigi Satiglar 90.14 102.92 134.08 203.38 457.40 124.9%
Yurtdisi Satiglar 119.01 148.25 165.89 328.58 796.88 142.5%
Satiglardan indirimler (-) 2.75 2.56 3.00 3.26 12.61 286.4%
Satigdan iadeler (-) 2.18 2.29 2.26 2.85 9.66 238.7%
Satig iskontolari (-) 0.58 0.27 0.74 0.41 2.96 615.3%
Diger indirimler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Hasilat 206.40 248.62 296.97 528.70 1,241.67 134.9%
Satislarin Maliyeti 136.24 179.18 217.73 340.32 677.33 99.0%
TICARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR) 70.16 69.44 79.24 188.38 564.34 199.6%
BRUT KAR (ZARAR) 70.16 69.44 79.24 188.38 564.34 199.6%
FAALIYET GIDERLERI (-) 33.87 41.88 48.87 116.20 229.47 97.5%
Genel Yonetim Giderleri 14.17 17.94 21.24 36.61 68.10 86.0%
Pazarlama Giderleri 19.70 23.94 27.63 79.59 161.37 102.7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 36.29 27.55 30.37 72.18 334.87 364.0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 38.16 30.91 34.24 120.90 88.76 -26.6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 36.41 23.46 16.31 65.06 73.49 12.9%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 38.04 35.01 48.29 128.02 350.15 173.5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.60 2.61 0.26 0.00 1.24 0.0%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00 7.97 0.0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan
(zararlarindan) Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
FINANSMAN GELiRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI
(ZARARI) 40.64 37.62 48.55 128.02 343.41 168.2%
Finansman Gelirleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Finansman Giderleri 21.93 24.48 61.65 119.77 122.23 2.1%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 18.71 13.14 -13.11 8.25 221.18  2580.0%
Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 4.29 3.01 -2.08 6.93 -48.15 -794.8%
Dénem Vergi (Gideri) Geliri 4.60 3.43 0.04 11.18 38.44 243.7%
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -0.32 -0.41 -2.11 -4.26 -86.59  1934.7%
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 14.42 10.12 -11.03 1.32 269.32 20245.5%
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
DONEM KARI (ZARARI) 14.42 10.12 -11.03 1.32 269.32 20245.5%
Kontrol Glcu Olmayan Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -128.1%
Ana Ortaklik Paylar 14.42 10.12 -11.03 1.32 269.32 20236.2%
Doénem igi Ayrilan Kidem Tazminati 0.46 1.18 1.50 1.75 1.82 4.0%
Yabanci Para Varliklar 32.29 48.19 78.55 63.62 45.89 -27.9%
Yabanci Para Yiikiimliiliikler 117.78 147.98 182.63 294.33 318.57 8.2%
Tiirev Enstriimanlarin Net Pozisyonu 0.00 0.00 0.00 0.00 50.49 0.0%
Yabanci Para Pozisyonu Net -85.49 -99.79 -104.09 -230.71 -222.19 -3.7%
Amortisman Giderleri, itfa ve Tilkkenme Paylari 6.76 11.75 16.17 19.16 26.77 39.7%
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BiST100 Karsilastirmali Fiyat Grafigi
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—Sirket BiST100

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim gsirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtncu kisilerin ugrayabilecegdi her turlt
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Dikkancik ihsan Yildirim

Arastirma Direktori Arastirma Uzman Yrd.

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00



https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.isikmenkul.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://hesapac.isikmenkul.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

