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RAPORU
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1. Degerleme Raporu Hakkinda bilgiler

1.1. Degerleme Sirketinin Beyani
Sermaye Piyasasi Kurulu 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili karar geregi, sirketimizin;
a) Kurumsal Finansman Boliimiine sahip oldugunu,
b) Degerleme calismalari sirasinda degerlemelere iliskin proseddrlerin kullanildigini,
c) Misteri kabuli, calismalarin yirttiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sureglerinde kullanilacak dékiimanlara sahip oldugunu,
d) Degerleme calismalarinda kullanilmak tizere teknik alt yapiya sahip oldugunu,
e) Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip oldugunu,
f) Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti s6zlesmesinin
bulundugunu,
g) Degerleme galismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve
yonetim iliskisini bulunmadigini,
h) Degerleme calismasini talep eden sirkete degerleme hizmeti disinda, danismanlik,
bagimsiz denetim ve benzeri hi¢bir hizmetin verilmedigini,

beyan ederiz.

1.2. Rapor Tarihi ve Numarasi
23/10/2017 - 2017/4

1.3. Raporun Tiirii ve Amaci
GEDIZ PLASTIK PETROL VE TASIMACILIK SAN. VE TiC. A.S'nin talebi lizerine taraflarca
uygun gorilecek bir yontemle, sirket tarafindan degerinin belirlenmesine yardim etmek
amaciyla hazirlanmistir.

1.4. Raporu Hazirlayanlar

Sorumlu Ortak Bas Denetgi
Mustafa Ozan Misirlioglu

2. Tanitic Bilgiler

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri

Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Sahrayicedit Mah. Halk Sk. Ada is Merkezi No: 46/9 Kadikdy / ISTANBUL
Tel : 0216 3557098 Fax:0216 35005 98

Web: www.ubaudit.com




2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri

Sirket Adi: Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. AS
Kurulus Yil: 2007
Adresi: Gediz Organize Sanayi Bolgesi 102. Cadde Kapi No:2

Gediz/KUTAHYA

Tel: 0(274) 457 51 91-92

Faks: 0(274) 457 51 55

Web: http://www.gedizplastik.com.tr bilgi@gedizplastik.com.tr
Faaliyet Konusu: Plastik, Petrol ve Kauguk

3. Degerleme, Amag, Kapsam ve ilkeler

3.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Musterinin talebi Gizerine, Gediz Plastik Petrol Turizm Tagsimacilik San. Ve Tic.
AS (“Sirket”)'nin deger tespitinin yapilmasi amacina yonelik olarak hazirlanmis olup
degerleme calismalarinda genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullaniimistir.

Bu calisma, raporun 1.3. boéliminde belirtilen amaca uygun olarak, taraflarin
gerceklestirilecekleri islemlerde karar alicilara yardimci olacak bilgileri saglamayi
amaclamaktadir.

Adil piyasa fiyati (fair market value), herhangi bir etki altinda olmaksizin bilinen tiim
bilgilerin 1si8inda hareket eden istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda, degisime esas
olarak kabul edilen degerdir. Bu raporda bulunan degerler ise, Sirket hisselerinin
degerinin tespiti amaciyla hesaplanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu degerleme Raporu Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan,
miinhasiran Sirket yonetimi icin, Sirket’in degerinin belirlenmesi amacina yonelik olarak
hazirlanmstir.

isbu rapor, Sirket tarafindan Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi'ne verilen ve
kamuya aciklanmis 30.06.2017 tarihli bagimsiz denetimden ge¢memis mali tablolarindaki
veriler dikkate alinarak hazirlanmistir. Verilen ve kamuya aciklanan bilgilerin dogrulugu,
Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan 6zel veya bagimsiz olarak teyit
edilmemistir. Ayrica, tarafimiza sunulan, bilgilerin sirket tarafindan verilen tiim finansal ve
diger bilgilerin veya tiim tahminler dahil olmak Gzere kamuya agiklanmis tim bilgilerin,
Ozel veya bagimsiz dogrulamaya basvurulmadan dogrulugu ve biitinlGgl esas alinarak
gorus bildirilmistir. Bu sebeple, bu raporun hazirlanmasinda Uluslararasi Bagimsiz Denetim
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Anonim Sirketi’ye verilen bilgilerin butinlGgi ve dogrulugu veya isbu rapor ile ilgili olarak
yapilmis olan herhangi bir yazili veya s6zli iletisime veya {rlin ve hizmetler ile ilgili olarak
Sirket tarafindan yapilmis olan herhangi bir arastirma icin, agik veya Ustl kapali olarak
hicbir sekilde kefil olamaz, garanti veremez, ayrica bu calismanin yapilmis olmasi Sirket
mali tablolarinin tarafimizca da bagimsiz denetimden gegirildigi anlamina gelmez. Bu
raporda varilmis olan sonuglar ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gecerli olan diger kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanls olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Bu halde
Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi hicbir sekilde herhangi bir sorumluluk kabul
etmeyecektir. Rapor, mevcut uygulama, ekonomik, piyasa ve diger kosullar esas alinarak
ve isbu tarih itibari ile bize verilen bilgiler 1s18inda hazirlamis olsa dahi, sonradan meydana
gelebilecek olan gelismelerin bu rapor Gizerinde maddi etkileri olabilecektir.

Bu rapor, Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanmis olup
Sirketin s6z konusu rapor igerisinde muspet gosterilen veya tanimlanan islemleri yerine
getirmesi icin bir tavsiye niteliginde degildir. Rapor, Sirketin minhasir ve minferit
kullanimi igin hazirlanmistir. Raporun teslimi ile taraflar, rapor igerisinde verilen bilgilerin
gizli tutulacagini Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi’'ne taahhiit eder. Rapor
hicbir zaman Uluslararasi Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi’'nin yazili 6n izni olmadan
kamu kurum ve kuruluslart disinda Uclincii sahislara dagitim amaciyla kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Etik ilkeler
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim
ve bencillikten uzak, raporlari agik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme
anlayisina temel teskil eden tiim konulari aciklayan, dirist ve ehli profesyonel degerleme
uzmanlari tarafindan yapilmasidir. Degerleme uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu
glivenini slirekli olarak arttirmali ve korumalidir.

Degerleme uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, musteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi Gzerine veya kendi secimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun
olarak yuriten bir degerleme uzmani bu davranis kurallarina uymakla mikelleftir.

3.4. Sirket Degerleme Yontemleri
Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. A.S. Sirket Degeri’nin hesaplamasinda
asagidaki degerleme yontemi uygulanmistir.

o Net Aktif Deger Yontemi
e indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)
e Piyasa Carpanlari Yontemi




3.4.1.

3.4.2.

Net Aktif Deger Yontemi
Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satiimalari durumunda elde edilebilecek
nakit miktari olarak da tanimlanabilmektedir. Varliklari elde tutulmayip, normal kosullar
altinda satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, bor¢clanmalarin c¢ikarilmasi ile net
aktif degere ulasiimaktadir. Gergege uygun hazirlanan finansal durum tablosunda, toplam
varliklar veya kaynaklar tutarindan, uzun ve kisa vadeli borglanmalar ¢ikarilarak bu sonuca
ulasilabilir.

indirgenmis Nakit Akim Yéntemi (INA)

indirgenmis nakit akimlari analizi, sirketin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin iskonto
edilerek net buglinki degeriyle ifadesidir. Sirketin gelisme trendini fiyatlara yansitabiliyor
olmas! sebebiyle, diger yaklasimlara gore Ustiinltkleri bulunmakta olup, diinyada genel
kabul géormis ve yaygin olarak kullanilan bir analiz yontemidir.

Faaliyetlerden elde edilen nakit akimi sirketin nakit girisleri ile nakit cikislari arasindaki
farkin nakit olarak 6denecek vergiler ile diizeltiimesi sonucu bulunur. Sirketin nakit akimini
saglamasi icin hazirladigl isletme stratejisini destekleyecek isletme sermayesi ve sabit
kiymet ilaveleri icin gerekli yatirimlar nakit ¢ikislarina dahil edilmelidir. Vergi sonrasi net
nakit akimi sirketin alacaklilarina yapilacak olan 6demeler icin ve hissedarlarina 6denecek
kar paylari (veya yapilacak yeni yatirimlar ) icin elde bulunan nakdi gosterir.

Bu analiz yontemi kullanilarak sirket degerlemesi gergeklestirilmesine yonelik
uygulamalarda, ¢ temel degisken kullanilmaktadir. Bunlar;

o Sirketin gelecek yillarda gerceklestirecegi nakit akimlari,
e iskonto orani
e Devam eden degerdir.

Sirketin devam eden degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Sirketin devam eden degerinin hesaplanmasinda sirketin Aralik 2016 yilindan sonra faiz
Oncesi vergi sonrasi karinin sonsuza kadar ayni kalacagl varsayllmakta ve asagidaki
formile goére hesaplanmaktadir.

Sonsuza kadar devam edecegi varsayilan yillik nakit akim

Devam eden Deger =
(Iskonto orani - Bliylime orani)

Bu islem sonucu ortaya c¢ikan deger normal metod kullanilarak iskonto edilerek cari
degere indirgenmistir.



Sirketin, gelecekte yaratmasi beklenen serbest nakit akimlarinin belirlenebilmesi icin bes
yada on yil gibi uzun dénemli projeksiyonlar yapilmakta ve elde edilen nakit akimlari,
sirketin, sektoriin ve ekonominin tasidigi risk seviyesine goére belirli bir iskonto orani ile
indirgenerek, sirketin buglinkii degeri hesaplanmaktadir. Nakit akimi modelinde, iskonto
edilen nakit akimi asagidaki gibi tanimlanmistir.

Faaliyet Kari(+)
Cari yil amortismani(+)
Karsiliklari (+)
Nakit ¢ikisi gerektirmeyen diger giderler(+)
Sabit kiymet yatirimlari (-)
Net isletme sermayesindeki artis yada azalislar(+/-) +
Faaliyet Nakit Akimi

iskonto orani yatinmcilarin belirli bir projeye yatirim yapmak icin bekledikleri getiri
oranidir. Bu oran herhangi bir riski olmayan yatirimdan beklenen getiri oraninin lizerine
beklenen risk oraninin ilave edilmesi ile hesaplanir ve bir projenin gelecekteki nakit
akimlarinin bugtinkii degerinin hesaplamasinda kullanilir.

Sirket INA yoéntemi ile degerlemesinde kullanilan iskonto orani asagidaki sekilde
hesaplanmistir:

Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Faiz Orani + Beta x Piyasa Risk Primi

Tablo : iskonto Orani (TL Bazh)

iskonto Orani (TL bazli)

Risksiz Faiz Orani (%) %10,39
Kaldiragh Beta 1,03
Piyasa Risk Primi (%) %9,24
Ozkaynak Maliyeti (%) %10,48
Borglanma Maliyeti (%) %11,98
Finansal Borglarin Agirhg %2,61
Ozkaynaklarin Agirhg %97,39
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %19,69




3.4.3.Piyasa Carpanlari Yontemi

Bu yontemle sirket degerleme genel olarak, sirketin basta gerceklesmis finansal, sektorel verilerinden
yola cikarak, benzer sektorlerde veya islem gorecegi piyasalarda yer alan ve fiyati olusmus
senetlerine gore beklenen hisse senedi fiyati tahmin edilmektedir. Bu belirlemede, daha yakin
tahmini degerler vermesi beklenen sektorel ortalamalar kullanilmaktadir. Veri azligi, piyasa sighgi gibi
nedenler ile genel piyasa ortalamalarina basvurulmaktadir. Fiyat kazang orani, piyasa fiyati ve defter
degeri orani, temettl verimi gibi yontemler bunlara érnek olarak verilebilir.

Sirketin degerleme calismalarinda piyasa fiyati ve defter degeri orani kullaniimis olup bu oran, hisse
senedinin piyasa degerinin 6zsermaye’ye bolinmesiyle bulunan orandir. Piyasa degerinin sirketin 6z
varhginin kag kati oldugunu gosterir. Degerleme calismasinda kullanilan oranlar, Borsa istanbul A.S.
tarafindan agiklanan raporlardan alinmstir.

4. Sektor Hakkinda Genel Bilgiler

Plastik ambalaj hammaddeleri genelde petrol rafinelerinden cikan cesitli Grinlerin petrokimya
tesislerinde islenmesi ile elde edilir. Plastikler hem daha az malzeme ile daha ¢ok ambalaj
Uretilebilecegi icin, hem de sekil verme kolayligindan dolayi sektérde daha da tercih edilebilir bir hale
gelmistir.

Plastik ambalaj sektoériinde cok sayida firma cok degisik mamuller Gretmekte ve firmalarin mamuller
bazina liretim kapasiteleri belirli bir birim tizerinden tarif edilememektedir. TOBB veri tabanina gére
kayith firmalarin toplam lretim kapasitesi: 1.188.2008 ton + 2.626.400.207 m2 + 421.630.400 metre
+ 4.497.991 adet olarak tarif edilmektedir. Tirkiye’de plastik ambalaj sektoriiniin % 67’si flexible
plastik, % 18’i tekstil plastik ve % 15’i sert plastik ambalaj mamullerinden olusmaktadir.2017 yilinin
Ocak — Haziran déneminde 1,9 milyon ton ve 6,1 milyar dolar olan plastik ambalaj malzemeleri
toplam Uretiminin 2017 yilinin sonuna 3,8 milyon ton ve 12,2 milyar dolar olarak gergeklesecegi ve
2016 yilina kiyasla miktar bazinda % 8,5 deger bazinda da % 3,3 artacagl tahmin edilmektedir.




5. SIRKET BILGILERI

5.1. SIRKET’IN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Sirket Adi: Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. AS

Kurulus Yil: 2007

Adresi: Gediz Organize Sanayi Bolgesi 102. Cadde Kapi No:2 Gediz/KUTAHYA
Tel: 0(274) 457 51 91-92

Faks: 0(274) 4575155

Web: http://www.gedizplastik.com.tr bilgi@gedizplastik.com.tr

Faaliyet Konusu: Plastik, Petrol ve Kauguk

Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. AS, 2007 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Faaliyet
gosterdigi kimya petrol ve kauguk sektoriinde ileri diizey bilgi birikimini yeni liretim metotlari ve
teknoloji ile birlestirerek yiksek seviyede misteri memnuniyeti amacglamaktadir. Bu dogrultuda
gelismis ve esnek Uretim kapasitesi ile klglk caph siparisleri dahi programina alabilmekte ve

Uretebilmektedir.

Plastik petrol ve kauguk sektoriinde imalattan, pazarlamaya ve satisa kadar hizmetlerini

sirdirmektedir. Misterilerine Urin gelistirme, olusturma ve Uretim alaninda hizmet vermektedir.

Gediz Plastik’in satiglarini agirlikh olarak i¢ piyasa olusturmaktadir. Gegmis yillar goéz oniline

alindiginda  toplam  satislarin  blylik  bir  kismini  yurtici  satislar  olusturmaktadir.




5.2. Sirketin Ortaklik Yapisi

Sirketin Sermayesi Ve Paylari Toplam itibari Degeri 2.000.000,00 TL

UNVAN SERMAYE TUTARI PAY ADEDI
GEDiZ AMBALAJ 1.540.000 TL 1 540 000
SAN.TIC.A.S
GEDIiZ MAD.A.S 400.000 TL 40 000
BASKAR OTOMOTIV 20.000 TL 20 000
SAN.TIC.LTD.STI
GEDIz 20.000 TL 20 000
MAD.NAK.AKARYAKIT
LTD.STi
ABDULLAH KARAOGUL 20.000 TL 20 000
TOPLAM 2.000.000,- TL 2 000 000 pay

5.3. Sirketin Gorevli Personelleri

AD / SOYAD

ibrahim Basol

Yonetim Kurulu Baskani

Sirket’in idari departmaninda 7, imalat departmaninda 31 olmak Gzere toplam 38 personel

¢ahsmaktadir.

5.4. Sirketin Aktifindeki Gayrimenkuller

30 Haziran 2017 tarihi itibari ile 3 bina ve 2 arazi sirketin aktiflerinde yer almaktadir.

10



5. Finansal Tablolar

Sirketin asagidaki 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015, 31.12.2016 ve 30.06.2017 tarihli

finansal tablolari, bagimsiz denetimden gegcmemistir.

AKTIF (VARLIKLAR)
Doénen Varliklar

2017/6

Hazir Degerler 4.797.509 4.163.688 3.046.660 2.778.106 2.086.428
Ticari Alacaklar 2.299.707 1.811.918 1.486.801 1.478.572 1.422.575
Stoklar 1.558.905 1.700.784 977.769 1.182.404 858.336
Gel. Ayl. Ait Gid. ve Gel. Tah. 13.673 892 2.780 5.755 13.666
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 214.752 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 4.851 13.141 3.701 4.601 3.361
Toplam Dénen Varliklar 8.889.397 7.690.424 5.517.711 5.449.438 4.384.366
Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar 210.000 110.000 110000 0 0
Diger Alacaklar(net) 2.200 2.200 2.200 2.200 2.200
Maddi Duran Varliklar (net) 3.214.912 3.279.682 3.112.658 1.984.007 1.873.118
Pesin Odennmis Giderler 9.346 8.100 7.917 9.000 6.657
Diger Duran Varliklar 420.000 0 0 0 0
Duran Varliklar 3.856.458 3.399.983 3.232.775 1.995.207 1.881.975
Toplam Varhklar 12.745.855 11.090.407 8.750.486 7.444.645 6.266.341
PASIF (KAYNAKLAR) 2017/6 2016 2015 2014 2013 ‘
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Borglanmalar 2.632 0 0 0 0
Ticari Borglar (net) (113.687) 128.858 136.239 327.288 147.028
Calisanlara Saglanan Faydalar 123.790 255.775 183.471 87.875 105.199
Dénem Kari Vergi Yikimlilagi 0 (555.636 ) (355.190) (237.837) (257.099)
Diger Kisa Vadeli YUkUimlultkler 0 173.234 118.872 88.390 638
Toplam Kisa Vadeli Yab. Kay. 12.735 2.230 83.391 265.716 (4.235)
Uzun Vadeli Yab. Kay.

Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 0 0 5.962
Calisanlara Sag. Fayd. ils. Kar. 320.053 290.734 207.087 197.679 145.427
Toplam Uzun Vadeli Yab. Kay. 320.053 290.734 207.087 197.679 151.389
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000 |  2.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekleri 8.241.806 6.104.817 4.743.413 3.862.088 | 2.881.505
Dénem Net Kari/Zarari (-) 2.171.261 2.692.626 1.716.595 1.119.162 | 1.237.682
Toplam Ozkaynaklar 12.413.067 10.797.443 8.460.008 6.981.250 | 6.119.187
Toplam Kaynaklar 12.745.855 11.090.407 8.750.486 7.444.645 | 6.266.341
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GELIR TABLOSU SEYRi ( OZET) 2017/6 2016 2015 2014 2013
Hasilat 5.766.145 8.280.421 7.269.753 7.328.585 6.895.978
Satiglarin Maliyeti (-) (3.281.436) | (5.058.369) | (4.889.596) | (5.376.509)| (5.023.691)
Ticari Faaliyetlerden Brut Kar/Zarar 2.484.709 3.222.052 2.380.157 1.952.076 1.872.288
BRUT KAR/ZARAR 2.484.709 3.222.052 2.380.157 1.952.076 1.872.288
Genel Yonetim Giderleri (-) (427.208) (764.899) (700.399) (695.896) (547.665)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (74.550) (41.076) (108.610) (118.195) (104.660)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 303.158 482.079 290.480 79.020 79.546
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (114.848) (105.531) (145.032) (97.842) (61.801)
Finasal Giderler 0 0 0 0 (25)
DONEM KARI/ZARARI 2.171.261 2.692.626 1.716.595 1.119.162 1.237.682

6. VUK’a Gore Oran Analizi

2017/6
Likidite Oranlari
Cari Oran 698,05 3448,13 66,17 20,51 -1035,31
Asit-Test orani 575,63 2685,55 54,44 16,06 -832,63
Doénen Varliklar/Toplam Varliklar 69,74% 80,15% 63,06% 73,20% 69,97%
Finansal Yapi Oranlari
Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar 2,68% 2,71% 3,43% 3,81% 2,40%
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 2,61% 2,64% 3,32% 6,22% 2,35%
KV Borglar/Toplam Varliklar 0,10% 0,02% 0,95% 3,57% -0,07%
KV Borglar/Toplam Borglar 3,83% 0,76% 28,71% 57,34% -2,88%
Faaliyet Oranlari
Ticari Alacak Devir Hizi 2,64 4,60 4,89 5,16 5,04
Stok Devir Hizi 2,01 3,78 4,53 5,27 9,17
Ticari Borg Devir Hizi 27,06 38,16 21,10 17,31 43,82
Duran Varlik Devir Hizi 1,50 2,44 2,25 3,67 3,66
Karlilik Oranlan
Brut Kar Mariji 43% 39% 33% 27% 27%
Faaliyet Kari Marji 38% 33% 24% 15% 18%
Net Kar Mariji 38% 33% 24% 15% 18%
Varliklarin Getirisi 17% 24% 20% 15% 20%
Ozkaynaklarin Getirisi 17% 25% 20% 16% 20%
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Degerleme Calismalari
Degerleme calismalarinda, sirket degerinin tespiti amaciyla, raporun 3.4’tGnci bélimiinde
actklanan degerleme yontemleri kullaniimistir. Sirketin bulundugu sektér ve mevcut
finansal yapisi dikkate alinarak asagidaki calismalar yapilmistir.
a) VUK’a gore hazirlanmis finansal tablolarindan yararlanilarak net aktif degeri
tespit edilmistir.
b) Benzer sirket yaklasimi cercevesinde, BiST’te islem géren benzer sirketlerin
PD/DD oranlari dikkate alinarak sirket verilerine uygulanmistir.
c) Varsayimlar gergevesinde indirgenmis nakit akimlarina iliskin ¢alismalar

7.1. Net Aktif Deger

Net Aktif Deger Yontemi; sirketin Ozkaynaklarindan uzun ve kisa vadeli borglarinin
cikarilmasi suretiyle elde edilen degerdir. S6z konusu deger sirketin bagimsiz denetimden
gecmemis 30.06.2017 tarihli finansal tablolari baz alinarak hesaplanmistir.

VARLIKLAR ‘ KAYNAKLAR

Dénen Varliklar 8.889.397 | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 12.735
Duran Varliklar 3.856.458 | Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 320.053
Ozkaynaklar 12.413.067

TOPLAM 12.745.855 | TOPLAM 12.745.855
DUZELTILMEMIS NET AKTiF DEGER 12.413.067

7.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oranina Gore Degerleme

PP/DD orani, hisse senedinin piyasa degerinin 6z sermayeye bodllinmesiyle bulunan
orandir. Piyasa degerinin sirketin 6z varhginin ka¢ kati oldugunu gosterir. Degerleme
calismasinda kullanilan oranlar, Borsa istanbul A.S. tarafindan agiklanan raporlardan
alinmistir. Degerleme ¢alismalarinda kullanilan bagimsiz denetimden ge¢mis tablolar 30
Haziran 2017 tarihli olmasindan dolayi, ayni dénem icin aciklanan ve BIST raporunda
petrol kimya ve kauguk alt bashgindaki karsilastirmaya tabi tutulan sirketlerin verileri
asagidaki gibidir.

Ortalama carpanlarin belirlenmesinde ise yiksek oranda sapmalarin engellenebilmesi
amaciyla sektordeki en bliylk ve en kigtk pd/dd oranlari veri setine dahil edilmemistir.
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PLASTIK,PETROL VE KAUCUK
PD/DD

ACSEL 1,4
AKSA 1,95
ALKIM 2,5
ATPET 1,52
AYGAZ 1,68
BAGFS 1,02
BRKSN 1,34
BRISA 3,64
DEVA 1,51
DYOBY 4,86
EGGUB 1,71
EGPRO 2,9
GEDZA 1,06
GOODY 2,43
HEKTS 3,28
MEGAP 1,1
OZRDN 1,83
PETKM 3,05
RTLAB 1,18
SANFM 1,8
SASA 2,93
SEKUR 3,96
SEYKM 1,85
SODA 1,45
SODSN 1,08
TUPRS 3,2
ORTALAMA 2,16

PD/DD x Ozkaynak 12.413.067 x 2,16 = 26.812.225 TL
Piyasa Garpanlar Degeri =26.812.225 TL




7.3. indirgenmis Nakit Akim

indirgenmis nakit akim yéntemi ile gecmis yillara iliskin finansal tablolar, sektér
beklentileri ve projeksiyonlar dikkate alinarak, sirketin gelecekte yaratmasi 6ngoriilen
nakit akimlari ve bu nakit akimlarindan yola ¢ikarak sirketin bu glinkii degeri
belirlenmeye calisiimistir.

indirgenmis nakit akimlari ile ilgili ¢alismanin sonucunda, sirketin degerine iliskin
deger tespitinde kullanilan iskonto oranina iliskin aciklamalar asagidaki gibidir;
Firmaya serbest nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilmasi gereken iskonto orani
agirhkli ortalama sermaye maliyetidir. Agirhkli ortalama sermaye maliyetini
hesaplamak icin 6zkaynak maliyeti ve borg¢ maliyeti ayri ayri hesaplanir ve isletmenin
finansal yapisindaki bu kaynaklarin agirliklari kullanilarak bu iki finansal kaynagin
agirhkli ortalama maliyeti hesaplanir. Borglanma maliyeti isletmenin Tirk Lirasi
cinsinden ilave bor¢lanmasi halinde olusacak maliyettir. Ozkaynak maliyeti ise
sermaye varliklari fiyatlandirma modeline gore asagidaki formiille hesaplanir.

Ozkaynak Maliyeti = Risksiz Faiz Orani + Beta x Piyasa Risk Primi

Tablo 1: iskonto Orani (TL Bazh)

iskonto Orani (TL bazlh)

Risksiz Faiz Orani (%) %10,39
Kaldirach Beta 1,03
Piyasa Risk Primi (%) %9,24
Ozkaynak Maliyeti (%) %10,48
Borglanma Maliyeti (%) %11,98
Finansal Borglarin Agirhgi 2,61
Ozkaynaklarin Agirligi 97,39
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti %19,69
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Risksiz faiz orani 30.06.2017 tarihi itibariyle 10 yillik devlet tahvili ortalama getirisidir. Beta
katsayisi, gelismekte olan (Ulkelerdeki ilgili sektoriin ortalama kaldiragh betasidir. (Kaynak:
Damodaran — Levered and Unlevered Betas by Industry-Emerging) Sirketin finansal borglarinin
agirhgr 2,61% ve ozkaynaklarin agirlhigi ise 97,39%’dir. Piyasa risk primi Tirkiye icin yayinlanmis
olan piyasa risk primidir. (Kaynak: Damodaran - Risk Premium for Other Markets) Finansal borglar
ile 6zkaynaklarin agirliklarinin dikkate alinmasi sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti bu
sirket i¢in 19,69 % olarak hesaplanmistir.

Varsayimlar

Bu rapor asagida Sirket tarafindan belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir:
1.Deger bigilen Sirket ve cesitli aktiflerin kanuni durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren
diger kanuni konularda herhangi bir inceleme yiritilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtilmedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler
Uzerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir.

2.Uclincii sahislar tarafindan saglanan ve bu degerlemenin timii ya da bir bélimiine esas teskil
eden bilgilerin gilvenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin disinda dogrulugu
denetlenmemistir. S6z konusu bilgilerin  dogrulugu konusunda herhangi bir teminat
verilmemektedir.

3.Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup herhangi baska bir amag icin kullaniimasi
uygun degildir. Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. A.S.'nin disinda hi¢ kimseye karsi
herhangi bir sorumluluk tasimamaktadir.

4.Bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha 6nceden bir anlasma yapilmadigi
sirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlk
vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

5.Calismamiz, hisse degeri hususunda gilivence vermeye yonelik degildir.

6.Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun
gincellestirilmesi hususunda bir yakimlalugimuaz bulunmamaktadir.

7.Kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina temel teskil eden tim lisans, kullanim
hakki, muvaffakatname veya herhangi bir kamu ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari
izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ngoérilmistir.

8.Aksi belirtilmedikge tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmaktadir.

9.Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.
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10.Sirketin Nakit Akis tahminleri yapilirken denetlenmemis Nakit Akim tablosu kullanilmistir.
Dolayisiyla Gelir Tablosu projeksiyonlari raporda belirtiimemis, Nakit Akim projeksiyonlari sirketten
alinan bilgiler 6l¢lisiinde 30.06.2017 tarihli Nakit Akim tablosunun tespiti icin, 30.06.2017 tarihli
denetlenmemis Nakit Akim tablosu kullanilmistir.

11. Sirketin 30.06.2017 D6énem Net kari 2.171.261 TLdir. 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022
donemi icin sirket tarafindan yapilan tahminlerinin %3,3 oraninda bliyime 6ngorilmistiir. S6z
konusu blyime orani sirket yonetimi ile gorusilerek Tirkiye ortalamalart goéz o6ninde
bulundurularak ve Tirkiye Plastik Sanayicileri Arastirma ve Gelistirme Vakfi’'nin yayinlamis oldugu
2017/6 donemine ait sektor izleme raporundan alinmis olup kanaatimizce kullanilmasina karar
verilmistir.

12. Amortisman tutarinin 6 aylk 71.147 TL oldugu 30.06.2017 tarihli mizandan anlasiimis
oldugundan, sirket dniimizdeki donemler icin yatirim planlamadigindan ve eldeki sabit kiymetleri
de satmayacagi varsayimi altinda amortisman tutarinin ayni kalacagi, biyime orani kapsaminda
artacagi varsaylmistir.

13.Sirket calisanlarina hak ettikleri tim izinleri kullandirdigindan dolayi izin karsihgr ayrilmamistir.
Kidem tazminati karsihgi ayrilmis olup tutarlarinin sabit kalacagi ve projekte edilen yillarda 6deme
yapilmayacagi varsayllmistir.

14.2018, 2019, 2020, 2021, 2022 donemlerinde sermaye artisi yapilmayacagi ve uzun vadeli kredi
alinmayacagi 6n gorilmastir. varsayilmistir.

15. 2018, 2019, 2020, 2021, 2022’e kadar ilgili donemlerde elde edilen dénem net karinin temetti
olarak dagitiimayacag bilgisi sirket yonetiminden elde edilmistir. Nakit akim tablosu hazirlanirken
yillar itibariyle kar dagitimi yapilmayacagi varsayiminda bulunulmustur.

16. Ticari Alacaklar, Ticari Borglar artis azalsinin 2022 yilina kadar ongorilen sektor biylime
oranlari géz 6niinde bulundurularak tahmin edilmistir (%3,3).

19. Diger Cari Pasif kismindaki bliylime oranlari sektor blylime oranlari géz éniinde bulundurularak
tahmin edilmistir. (%3,3).

20. Yatinmlar 30.06.2017’den itibaren sabit kiymet yatirnmi olarak degil bakim ve tamir olarak
gerceklesecektir.

21. Sirketin finansman kaynagi olarak 30.06.2017 tarihi itibariyle kredi kullanmayacagi, faaliyetleri
icin, mevcut kredileri blylime oranlarinda artiracagi varsayiminda bulunulmustur. S6z konusu artis
diger nakit akim bliyiime oranlari ile uyumlu olan %3,3 olarak tahmin edilmistir.

22.Ayrica nakit akim tablosunun tahminleri yapilirken sirasiyla Tirkiye’deki blylme oranlari ve
sirket yonetiminden alinan bilgilerde dikkate alinarak degerleme kanaati olusturularak tahminler
olusturulmustur.
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8. Genel Degerlendirme ve Sonug

Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. AS'nin talebi Gzerine 30.06.2017 tarihi itibariyle
sirket degerinin tespitine iliskin degerleme raporunu hazirlamis bulunmaktayiz.

Degerleme calismalarimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetim veya inceleme calismasini icermemektedir. Degerleme calismalarimiz Sirket Yonetimi
tarafindan gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik
ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir. Ayrica, sirket icin tarafimizdan 6zel bir finansal
durum tespit calismasi yapilmamistir.

Bununla birlikte sirketin asagidaki gibi hesaplanmis olan deger tespitinde indirgenmis nakit akim
degerinin dikkate alinmasinin uygun oldugunu, piyasa g¢arpanlarina gére hesaplanmis PD/DD *6z
kaynak yontemindeki tutarin degerlemeye konu sirket ile ayni sektérde olmalarina ragmen, farkh
faaliyetlerde de bulunan sirketlerden tesekkiil ettigini, bu itibarla net aktif deger ve indirgenmis
nakit akim yontemine gore hesaplanmis degerin dikkate alinmasinin daha uygun olacagi
kanaatindeyiz.

Degerleme g¢alismalarimiz sonucunda, sirketin toplam degerleri asagidaki gibi hesaplanmistir;

1)Piyasa Carpanlari Kullanilarak

indirgenmis Nakit Akim Degeri 24.998.884 TL

Net Aktif Degeri 12.413.067 TL
Piyasa Carpanlari

PD/DD x Oz kaynak 26.812.225TL

Piyasa Carpanlari Degeri (ort)

%40%26.812.225=10.724.890 TL

Net Aktif Degeri

%20%12.413.067=2.482.613 TL

INA

%40%24.998.884=9.999.554 TL

Toplam Deger

23.207.057TL

%77’sine tekabul eden tutar

17.869.434 TL

9. Rapor Ekleri
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9.1. Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. A.S.”nin 5 Yillik Nakit Akis

YILLAR 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022
Dénem Net Kari (+) 2.171.261 2.242.912 2.316.929 2.393.387 2.472.369 2.553.957
Amortismanlar ve Diger Karsiliklar (+) 656.103 727.250 727.250 727.250 727.250 727.250
Vergi 6demesi (+)(-) 0 0 0 0 0 0
Kargiliklar 0 0 0 0 0 0
Sermaye degisimi 0 0 0 0 0 0
Temettii Odemesi (-) 0 0 0 0 0 0
Orta/Uzun vadeli kredi itfasi (-) 0 0 0 0 0 0
Nakit artigi (azaligi) (-) 2.827.364 2.970.162 3.044.178 3.120.637 3.199.619 3.281.207
Ticari alacaklar artigi (azalisi) (-) (487.789) (503.886) (519.003) (534.573) (550.610) (567.128)
Diger alacaklar artisi (azalisi) (-) 0 0 0 0 0 0
Stoklar artisi (azalhs) (-) 141.879 146.561 150.958 155.486 160.151 164.955
Diger cari aktif artisi (azahs) (-) 0 0 0 0 0 0
Ticari borglar artigl (azaligl) (+) (242.545) (250.549) (258.066) (265.808) (273.782) (281.995)
Diger borglar artisi (azalisi) (+) (273.234) (282.250) (290.718) (299.439) (308.423) (317.675)
Diger cari pasif artigl (azaligl) (+) (769.841) (795.246) (819.103) (843.676) (868.987) (895.056)
isletme sermayesi ihtiyaci (-) (1.631.531) (1.685.371) (1.735.932) (1.788.010) (1.841.650) (1.896.900)
Yatirimlar 64.771 0 0 0 0 0
Kapasite artirici yatirimlar (-) 0 0 0 0 0 0
idame/yenileme yatirimlari (-) 64.771 0 0 0 0 0
Orta/Uzun vadeli kredi (+) 0 0 0 0 0 0
Kidem tazminati kargiligi (+) 0 0 0 0 0 0
Nakit Sermaye Artirimi ya da Gegmis Donem Kar (+) 3.608.051 3.727.117 3.838.930 3.954.098 4.072.721 4.194.903
Net Nakit Girigi 4.868.655 5.011.908 5.147.176 5.286.725 5.430.689 5.579.210
iskonto Orani 19,69 %
Biiyiime orani 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Net Bugiinkii Deger 4.868.655 4.187.407 TL 3.592.968 TL 3.081.763 TL 2.644.902 TL 2.270.228 TL
4.868.655 TL 9.056.063 TL 12.649.030 TL 15.730.794 TL 18.375.696 TL
Kiimiilatif Deger 9.056.063 TL 12.649.030 TL 15.730.794 TL 18.375.696 TL 20.645.924 TL

INA

20.645.924 TL

2017 Haziran yil nakit 3.117.537 TL
2017 Haziran yili borg 332.788 TL
INA 23.430.673 TL
Kalinti Deger 1.568.211 TL
Toplam 24.998.884 TL
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a. Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. A.S.”nin Projekte Edilmis Gelir Tablosu

2017/6 2020/6 2021/6 2022/6
Hasilat 5.766.145 5.956.428 6.152.990 6.356.039 6.565.788 6.782.459
Satislarin Maliyeti (3.281.436) (3.389.724) (3.501.584) (3.617.137) (3.736.502) (3.859.807)
Briit Kar 2.484.709 2.566.705 2.651.406 2.738.902 2.829.286 2.922.653
Genel Yonetim Giderleri (427.208) (441.306) (455.869) (470.913) (486.453) (502.506)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (74.550) (77.010) (79.552) (82.177) (84.889) (87.690)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 303.158 313.162) 323.497 334.172 345.200 356.592
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (114.848) (118.638) (122.553) (126.597) (130.775) (135.091)
Doénem Net Kari 2.171.261 2.242.912 2.316.929 2.393.387 2.472.369 2.553.957

o

Gediz Plastik Petrol Turizm Tasimacilik San. Ve Tic. A.S.’nin Projekte Edilmis Gelir Tablosu Oranlari

2017/6 2018/6 2019/6 2020/6 2021/6 2022/6
Hasilat Biiyiime %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Satiglarin Maliyeti/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Genel Yénetim Giderleri/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
Amortisman Giderleri/Hasilat %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3 %3,3
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c. isletme Sermayesi Projeksiyonlari

YILLAR

2017/6

2018/6

2019/6

2020/6

2021/6

2022/6

Ticari alacaklar artisi (azahsi) (-) (487.789) (503.886) (519.003) (534.573) (550.610) (567.128)
Stoklar Artisi (azahsi) (-) 141.879 146.561 150.958 155.486 160.151 164.955
Ticari borglar artisi (azahsi) (+) (242.545) (250.549) (258.066) (265.808) (273.782) (281.995)
Diger borglar artisi (azahsi) (+) (273.234) (282.250) (290.718) (299.439) (308.423) (317.675)
Diger cari pasif artisi (azalist) (+) (769.841) (795.246) (819.103) (843.676) (868.987) (895.056)
isletme sermayesi ihtiyaci (-) (1.631.531) (1.685.371) (1.735.932) (1.788.010) (1.841.650) (1.896.900)
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