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1. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgi

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.nin dzsermaye degerinin
belirlenmesine iliskin degerleme galigmasini yapmis bulunmaktayiz. (Mevcut 13,000,000 TL 6denmis sermayenin, mevcut
ortaklarin rdghan haklarinin kisitlanmasiyla 8,500,000 TL sermaye artirimi ile halka arz sonrasi 21,500,000 TL édenmis
sermaye ve % 39,53 halka agiklik orani varsayimi ile degerleme yapilmistir.)

isbu degerleme raporu hazirlanirken, 31/12/2012, 31/12/2013 ve 31/12/2014 bagimsiz denetim raporlari géz éniine

alinmistir.

isbu degerleme raporunda Borsa istanbul’da islem géren imalat Sanayii’'ne dahil sirketler ile yine Borsa istanbul’da islem
géren BIST-Tum endeksine dahil girketlerin cari Fiyat/Kazang Orani, Firma Degeri/FAVOK orani ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranlari kullanilmistir.

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., Piyasa Carpanlari Yontemi ve Net Aktif Degeri Yontemleri kullanilarak
degerlemeye tabi tutulmug ve bu degerleme yontemleri sonucunda ortaya gikan deger, Sirket Degeri (Ozsermaye Degeri)
olarak tespit edilmistir. Degerlemede kullanilan ¢arpanlarda piyasa kosullarina bagll olarak meydana gelebilecek
degisiklikler degerleme sonucunu da degistirecektir.

1. Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde;

- Fiyat/Kazang, Firma Degeri/FAVOK (Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oranlari
kullanilmigtir.

- BIST-TUim ortalamalari, BIST imalat Sanayi ortalamalari cari olarak hesaplamada esas alinmistir.

2. Net Aktif Degeri Yonteminde, Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Tic. A.S./nin 31/12/2014 mali tablolarindaki
Ozsermaye rakami Net Aktif Degeri olarak alinmistir.

Nihai degerlemede Imalat Sanayi Piyasa Garpanlari yizde 40, Bist-Tiim Piyasa Carpanlari ylizde 40 ve Net Aktif Degeri
Yontemiylzde 20 oraninda agirliklandinlmistir.
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2. Sirket

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (Bantas) esas faaliyet konusu her tirli teneke kutu ve ambalaj sanayi
ve ticareti, imalatta kullanilan her turli tenekenin temini ve depolanmasi, metal ofset baski ve serigraf, litograf
yapiimasidir. Sirket Bandirma’daki U¢ tesisinde 15 milyon adet/yil kapasiteye sahip bulunmaktadir.

Sirket'in baslica musterileri gida sektéri basta olmak Gzere, boya ve teneke ambalajin kullanildig tim sektérlerdir.
Bantag Uretimini Bandirma-Balikesir Asfalti 8. Km’deki Kutu Olusum tesisi ile Bandirma Ornek Sanayi Sitesi’'ndeki Metal
Ofset fabrikalarinda gergeklestirmektedir. 3500 m2 kapali alanda Gretim yapan metal ofset tesisinde baski hatlari, kapak
iretim hatlari ile atélye vb. bolimler bulunmaktadir. Sirket'in diger fabrikasi olan ve 2500 m2 kapali alanda retim yapan
kutu Uretim tesisinde ise kesim, dikis, Uretim ve sevkiyat faalivetleri yuritiilmektedir. Sirket'in 30/05/2014 itibariyle
dénem icerisinde ortalama ¢alisan personel sayisi 123 kisidir.

Baslica ihracat pazarlari Belgika, Yunanistan, Bulgaristan, israil, Bosna Hersek, Libya dir.

Sirket in mevcut ddenmis sermayesi 13,000,000 TL olup, mevcut ortaklarin riichan haklarinin kisitlanmasiyla 8,500,000 TL
sermaye artirimi ile halka arz sonrasi 21,500,000 TL 6denmis sermayevye cikarilacaktir,

Ortagin Adi,Soyadi/Unvani Halka Arz Oncesi (TL) (%) Halka Arz Sonrasi (TL) (%)
Adnan ERDAN 4.073.300 31,33 4.073.300 18,94
Fikret CETIN 4.333.300 33,33 4.333.300 20,15
Muammer BIRAV 1.473.400 11,33 1.473.400 6,85
Emine Sevgi BIRAV 1.430.000 11 1.430.000 6,65
Mutlu HASEKI 1.430.000 11 1.430.000 6,65
Fatih ERDAN 130.000 1 130.000 0,615
Mahmut ERDAN 130.000 1 130.000 0,615
Halka Agik Kisim 0 0 8.500.000 39,53
TOPLAM 13.000.000 100 21.500.000 100

sirket metal ambalaj Gretiminde 15.300.00 adet muhtelif ¢apta metal kutu tiretim kapasitesine sahiptir. Metal ofset baski
faaliyetinde ise yillik 7.581.074 kg (3.442.500 m2) metal ofset baskili levha iretim kapasitesine sahiptir. Ofset baski
tesisinde gida drlnleri ambalajlamasina uygun laklama ve en vyiksek kalitede metal ofset baski hatlar ile
gerceklestirilmektedir. Metal ofset baski ve laklama hatlarinda, 0,12 — 0,50 mm kalinlik araliginda, en kiiciik 710x510 mm
ve en blyuk 1200x970 mm ebatlarindaki teneke levhalara ofset baski ve laklama islemleri gerceklestirilmektedir. Ofset
baski tesislerinde isletmenin ihtiyacina ek olarak, sektordeki diger teneke kutu dreticisi firmalara da metal ofset baski
hizmeti verilmektedir.
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Bantas'in 2010, 2011, 2012, 2013, ve 2014 donemleri itibariyle gerceklesen metal kutu Uretim adetleri ve kapasite

kullamim oranlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Uretim 2014 % 2013 % 2012 % 2011 % 2010 %

Metal
kutu
(adet) 13,197,652 86,0 12,234,645 80.0 11,421,635 74,7 10,805,941 70.6 10,701,291 69.9

Satislarin bélgesel dagilimi:

Sirket'in satis gelirlerinin byuk kismi Marmara Bélgesi'ne yapilan satislardan olusmaktadir.

2012 2013 2014
Marmara Bolgesi 82% 79% 77%
Ege Bolgesi 12% 15% 16%
ic Anadolu Bélgesi 3% 3% 4%
Akdeniz Bolgesi 0,9% 0,9% 0,1%
Karadeniz Bolgesi 0,02% 0,3% 0,3%
Dogu Anadolu Bélgesi 0,5% 0,4% 0,3%
Yurt Disi Satiglar 4% 3% 2%
Toplam 100% 100% 100%

Kapasite artinm yatinimi:

Sirket'in kendisine ait iki ayri fabrikasi vardir. Birinci fabrika, 3.500 m2 kapali alani olan “Metal Ofset Baski Tesisi’nde bask
hatlar, kapak hatlari ve atdlyesi bulunmaktadir. Ikinci fabrika, 2.500 m2 kapali alani olan “Kutu Uretim Tesisi”nde ise
kesim, dikis, Uretim,- sevkiyat gibi Gretimin tum islemleri yapilmaktadir. Kendi arsasi (izerinde 2013 yili Kasim ayinda
ingaatina baslanan “Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesis” insaati Aralik 2014 déneminde tamamlanmis ve ruhsat igin Belediye’ye
bagvurulmustur. Yeni yatinm sonrasi metal kutu fabrikasinda %60 kapasite artisi saglanacak ve toplam 12.000 m2 kapali
alana ulagilacaktir. “Metal Ofset Baski Tesisi”ne yeni bir “Lak Hatti” siparis edilmis, bedeli 6denmis, Ekim 2014’te kurulum
tamamlanmistir. Ayrica yeni “Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesis”i igin “Otomatik Uretim Hatti” siparisi verilerek %30 pesinati
6denmis ve “Kapak Hatti” siparisi verilerek %50 pesinati 6denmistir. insaat bitimine gére yatirim programindaki diger
siparisler verilecek, kurulum gerceklestirilerek yatinm tamamlanacaktir. Yeni fabrikanin Nisan 2015'te isletmeye alinmasi
hedeflenmistir. Yeni tesisin 2016’da tam kapasiteye ulasmasi ile toplam iretim kapasitesinin %60 oraninda artirilmasi
hedeflenmektedir. Sirket 2013 yilinda 2,894,267 TL, 2014 yilinda 4,053,877 TL yatirim harcamasi yapmistir.
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Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 29.08.2013 ve 28.08.2013 tarihli 5 yil streli iki adet yatirim tesvigi

almistir. Yatinim tegviklerinin ayrintilar asagidaki gibidir.

Alinma Tarihi 25.08.2013
Tegvik Numarasi 111657
Kulanim Stresi Swil

4,476,919 TL

Sigorta primi isveren hissesi destegi ve kurumlar
vergisi destegi

Ofset baskili metal levha imalati{sabit kiymet

Tesvik Tutari

Tesvigin Yaralanma Unsuru

28.08.2013

111634

Syil

8,369,876 TL

Sigorta primi isveren hissesi destegi ve kurumlar
vergisi destegi

Muhtelif ebatta teneke kutu imalati{sabit kiymet
yatirimi)

Yatirim yapildikga aktiflestirilip sabit kiymetlere
eklenerek

Alinma Amaci yatirimi)
Yatinm yapildikca aktiflestirilip sabit kiymetlere
Muhasebelestirilmesi eklenerek

Yatirimin Finansmani %20 dzkaynak, %80 yabanci kaynak %20 6zkaynak, %80 yabanci kaynak

Sirket’in Tarihgesi

1986- Daha onceki yillarda da teneke ambalaj Ureten firma, 1986 yilinda BANTAS adini alip Anonim Sirket'e
donisturdlmustdr.

1994- Sehir icindeki fabrikadan, Balikesir Asfalti 8. km'deki 3000 m2 kapali alanda kurulu yeni fabrika binasina tasinmistir.
1995- Bolgedeki diger teneke kutu ambalaj tretici firmalara da fason baski yapilmaya baslanmistir.

2000- 3700m2 kapah alanda Ofset Baski fabrikasi kurulmustur.

2001- Ofset baski ve laklama kapasitesi arttirilmistir.

2005- Uretim hatlari modernize edilmistir.

2007- 10 kg ve 17 kg teneke kutu Uretim kapasitesi artirilmistir.

2007- Gida Glvenligi Yénetim Sistemi belgesi alinmistir.

2005- Metal Ofset Baski ve Lak makinasi ile Metal Ofset Baski ve Laklama kapasitesi artmistir, Ofset Bask fabrikasina 500
grve 1 kg aliminyum kapak tiretim hatlar kurulmustur.

2010- Kutu Olugum fabrikasina Soudronic marka tam otomatik makas, sifir dikis ve tozlak Gretim hatlari alinarak tretim
kapasitesi arttinilmistir,

2013- Sirket yeni kutu Uretim tesisi kurmak amaciyla, mevcut kutu fabrikasi yaninda bulunan 8.000 m? araziyi satin
almistir. (Firmanin yeni yatinmini tamamlamasi sonrasi, kutu fabrikasi 8.500 m? kapali alana ulasacak, Sirket'in toplam
kapali alani 12.000 m? olacaktir. Yapilacak yeni makine yatirimlariyla kapasitede % 60 artis hedeflenmektedir.)

Ambalaj sektorii ve metal ambalaj sektorii

Diinya ambalaj sanayi pazari 670 milyar dolar buyukligundedir ve sektérde yillik ortalama %3 biiyiime gerceklesmektedir.
Sektdr biyikliginin 2016 yilinda 820 milyar dolara ulasacagl tahmin edilmektedir. Pazarin % 41'ini plastik ambalaj, %
31ini kagit-karton ambalaj, % 15'ini metal ambalaj, % 7'sini cam ambalaj olusturmaktadir.

Metal ambalaj sektérinin yillik takribi satiginin 700 milyon dolar, ihracatinin ise 100 milyon dolar oldugu ifade
edilmektedir. Metal Ambalaj Sanayicileri Dernegi (MASD) agiklamalarina gére, sektér hedefinin Tlrkiye ve dinyada, politik
ve ekonomik diizelmeye bagl olarak pazari 2007'deki 340 bin ton seviyesine cikartmak oldugunu bildirmigtir. Turkiye'de
yaklagik 329 bin ton ambalaj celigi kullanildigi ve miktar olarak metal ambalajin toplam ambalaj piyasasindaki payinin
yaklasik ylizde 10 oldugu, deger payinin ise yiizde 15 civarinda oldugu belirtiimektedir. Avrupa’da (EU27) 2010°da Uretilen
toplam kalay ve krom kapli ambalaj celiginin miktarinin 4 milyon 856 bin ton oldugu dikkate alindiginda, Turkiye de
tretilen toplam kalay ve krom kapli ambalaj celiginin EU27'de ki payi binde 6'dir. Avrupa’da niifus 830 milyon 400 bin
denebilirse, tiiketim kisi bagina 6 kg seviyesindedir. Turkiye’de ise nifus 75 milyon olduguna gore, bu rakam kisi bagina 4
kg seviyesine denk gelmektedir.
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Turkiye'de gida sektorinde teneke ambalaji kullanim orani yiizde 20,1 ile ikinci siradadir
Metal ambalaj sektortinde tretim miktarinin yillik 388.000 ton civarinda oldugu kaydedilmektedir.

Bantag'in Uretim kapasitesi, metal kutu Uretiminin ayni zamanda ofset fabrikasi Uretiminin sonucu oldugu dikkate
alindiginda Bantag'in ofset kapasitesi 7.581.074 Kg'dir. Buna gbre Sirket Gretimi %90 ofset kapasite kullanimi ile 6.823
ton’dur.

Sirket Uretim miktari, Tlrkiye dretimi ile karsilagtinildiginda Sirket'in yurtici metal ambalaj sektor payr %1,72

seviyesindedir.

Tarkiye'de Gretilen metal ambalaj drtnlerinin %65'inin gida sektériinde tiketildigi ifade edilmektedir. Buna gére Tirkive
gida sektérl icin metal ambalaj iretimi yaklasik 252.200 ton civarindadir.

Bantag'in, agirhikh olarak gida sektorl icin metal ambalaj Ureten bir sirket oldugu dikkate alindiginda, Sirket’in gida
sektériinde kullanilan metal ambalaj sektériindeki payi %2,71 seviyesindedir.

Tlrkiye'de Uretilen metal ambalaj Urlinlerinin %35’inin gida sektdrinde, gida/konserve disindaki genel gida adi altinda
tuketildigi ifade edilmektedir. Buna gore Ttrkiye gida sektdriinde bu segment icin metal ambalaj tretimi yaklasik 135.800

ton civarindadir.

Bantas UrUnlerinin, gida sektériinde, kendi segmenti iginde kullanilan metal ambalaj sektériindeki payr % 5,02

seviyesindedir.
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3. Degerleme

20.04.2015

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. igin BIST imalat Sanayi ile BIST-Tiim ortalama Carpanlari ve Net Aktif

Degeri yontemleri kullanilarak yapilan degerlemede halka arz 6ncesi 37.3 milyon TL (2.87 TL/hisse) Sirket Degerine

ulasiimaktadir. Halka arz fiyati tespitinde ise bu deger Uzerinden yizde 16.5 halka arz iskontosu uygulanmis ve 1 adet pay
icin halka arz fiyati 2.40 TL olarak belirlenmistir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Halka Arz Sonrasi Sirket piyasa degeri

51.6 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemi

1. Piyasa Carpanlari Yontemi

1.1 imalat Sanayi Ortalamasi

1.2 BIST-Tiim Ortalama Carpanlar

2. Net Aktif Degeri

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri (TL/hisse)
Halka Arz Iskontosu (%)

Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL/Hisse)

Agirhk

40%
40%
20%

Piyasa
Degeri
(MnTL)

39
38
35
37
13

2.87

16.5

%

2.40

Hisse Basina
Degerler (TL)

2.97
2.87
2.69
2.87

3.1 Piyasa Carpanlan Yontemi

BIST imalat Sanayi ortalamasina gére Sirket'in degeri 38.6 milyon TL ve BIST-Tum ortalamasina gore Sirket’in degeri 37.3
milyon TL olarak belirlenmistir. imalat Sanayi sirketleri ve BIST-Tum sirketleri ortalama piyasa carpanlari sirketlerin
carpanlarinin medyani alinarak belirlenmis ve Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. igin sermaye degeri
analizinde, Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Firma Degeri/FAVOK oranlari esit agirlikli kullanilmigtir.

Degerlemede Kullanilan Carpanlar (17/04/2015)
imalat Sanayi Ortalama Carpanlari (cari)

BIST-TUM Ortalama Cari Carpanlari

Degerlemede Kullanilan Degerler (31/12/2014)

Cari Carpanlarla Analiz - Ozet (Mn. TL)
BIST imalat Sanayi Ortalamas
BIST-Tum

Fiyat Tespit Raporu - Bantas Bandirma Ambalaj
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F/K
12.6

13.4

Net Kar

23

PD/DD

1.6

14

Ozsermaye

35

Sirket Degeri
38.6
37.3

FD/FAVOK
10.6

10.8

FAVOK

3.4

Hisse Bagina
Deger(TL)
2.97
2.87
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BIST Imalat Sanayi Ortalamasina gére F/K PD/DD FD/FAVOK
imalat Sanayi Ortalamasi 12.6 1.6 10.6
Hedef Piyasa Degeri (Mn TL) 29.4 54.9 31.4
Agirlikh Ortalama Piyasa Degeri (Mn TL) 38.6

BIST-Tiim Ortalamasina Gére F/K PD/DD FD/FAVOK
BIST-Tlm Ortalama Cari Carpanlari (Kaynak: BIST) 13.4 1.4 10.8
Hedef Piyasa Degeri (Mn TL) 31.4 48.4 32.2
Agirlikli Ortalama Piyasa Degeri (Mn TL) 37.3

Kaynak: BIST

3.2 Net Aktif Deger Yontemi

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Tic. A.$.'nin 31/12/2014 tarihli mali tablolarindaki Ozsermaye rakami olan 35,006,968
TL Net Aktif Degeri olarak alinmistir.

Net Aktif Degeri (Milyon TL) 31.12.14
Toplam varliklar 44.45
Toplam Borglar 9.44
Net Aktif Degeri 35.01

4, Sonug:

Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi A.S. icin BIST imalat Sanayi ile BIST-Tim ortalama Carpanlari ve Net Aktif Degeri
yontemleri kullanilarak yapilan degerlemede, halka arz &ncesi 37.3 milyon TL (2.87 Tl/hisse) Sirket Degerine
ulagiimaktadir. Halka arz fiyati tespitinde ise bu deger lizerinden yiizde 16.5 halka arz iskontosu uygulanmis ve 1 adet pay
icin halka arz fiyat1 2.40 TL olarak belirlenmigtir. Belirlenen fiyat dikkate alindiginda Halka Arz Sonrasi Sirket piyasa degeri
51.6 milyan TL olarak hesaplanmaktadir.
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5. Ekler

MALI TABLOLAR
Bilango - Varliklar (Milyon TL) 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14
DONEN VARLIKLAR 8.91 10.56 12.25 17.26 16.73
Nakit ve Nakit Benzerleri 0.86 0.28 1.58 3.84 1.49
Finansal Yatirmlar 0.52 - 0.50 1.09 -
Ticari Alacaklar 5.33 7.20 7.58 9.02 10.25
Diger Alacaklar - - - 0.003 -
Stoklar 1.99 2.94 2.24 2.64 3.02
Diger Dénen Varlklar 0.22 0.14 0.35 0.67 1.96
DURAN VARLIKLAR 5.52 4.83 4.73 7.29 27.72
Maddi Duran Varliklar 5.52 4.82 4.67 7.28 2772
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - 0.01 0.01 0.01
Diger Duran Varliklar - 0.002 0.05 0.01 0.0003
TOPLAM AKTIFLER 14.43 15.38 16.98 24.56 44.45
YUktmlutlGkler (Milyon TL) 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 2.39 1.89 1.89 2.64 3.87
Finansal Borglar 0.04 0.07 0.06 0.06 0.08
U.V.Borglanmalarin K.V.Kisimlan 152 0.88 0.79 1.00 1.02
Ticari Borglar 0.71 0.63 0.77 0.94 1.51
Diger Kisa Vadeli Yiukiimliilikler 0.11 0.31 0.27 0.64 1.26
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.72 2.65 2.41 5.86 5.57
Finansal Borglar 2.49 2.26 1.98 5.35 4.39
Diger Finansal YiikimlUlukler - 0.08 0.02 - -
Ticari Borglar = = = = 2
Diger Uzun Vadeli Yukimliilakler 0.23 0.30 0.41 0.51 1.18
OZKAYNAKLAR 9.32 10.84 12.67 16.06 35.01
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9.32 10.84 12.67 16.06 33.01
Odenmis Sermaye 7.50 10.00 10.00 13.00 13.00
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari - 0.68 17.29
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.04 0.12 0.14 0.15 241
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 0.87 0.06 0.51 (0.17) (0.028)
Net Dénem Kari/Zarar 0.91 0.66 2,02 2.40 2.34

KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR = = " 5 &

TOPLAM PASIFLER 14.43 15.38 16.98 24.56 44.45
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Gelir Tablosu (Milyon TL)

Net Satislar

Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar/Zarar

Faaliyet Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Karif Zaran
FINANSMAN GIiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Kar Mariji

Finansman Giderleri (-)

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Dénem vergi gideri (-)

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Net Dénem Kari/Zarari

Amortisman ve itfa paylar

FAVOK

Sanavive Ticaret A S
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2010

14.9
-13.1
1.8
-1.5
1.2
-0.3
1.3
13
9%
-0.3
0.9
0.0
-0.02
0.9
0.0
13

2011

17.6
-14.6
3.0
=15
0.4
-0.3
1.6
1.6
9%
-0.9
0.6
0.0
0.02
0.7
0.9

2.4

2012

20.4
-16.3
4.1
-1.8
0.5
-0.6
2.2
2.2
11%
-0.2
2.0
-0.3
0.04
1.8
1.0
3.3

2013

23.7
-19:1
4.5
-2.2
15
-0.1
3.7
3.7
16%
-0.7
3.0
-0.6
-0.01
24
1.0
3.3

20.04.2015

2014

29.9
-25.0
4.9
-2.7
0.7
-0.5
2.5
25
8%
-0.2
2.3
-0.2
0.21
23
11
34




