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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, info Yatirim Menkul Degerler
A.S.”nin (“info Yatinm”) halka arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Barem Ambalaj”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim’in hazirladigi 28 Temmuz 2022
tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler |

Aracilik Yontemi
Halka Arz Yontemi

En lyi Gayret Aracihig
Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 45.000.000 TL
Halka Arz Orani %20,00

%71,43 Ortak Satisl
pElCNAEA R %28,57 Sermaye Artisl

Toplam: 10.500.000 TL

Sermaye Artirimi: 7.500.000 TL

Ortak Satisi: 3.000.000 TL

Planlanmamaktadir

Sirket ve Ortaklar icin 365 giin

31.12.2022 finansallarindaki FAVOK tutarinin 2022
yiliigin 348.315.087 TL’lik FAVOK tahmininden
daha distik olmasi halinde, sapma orani kadar ilave
pay ortaklarin hesaplarindan yatirimcilarin
hesabina aktarilacaktir (Sahip olunan pay adedi X
ilave Pay Orani maksimum %50 olarak dikkate
alinacaktir)

5 islem glinli stireyle her gin acilis seansinda, halka
arz fiyatindan, info Yatirm araciligi ile toplamda
600.000 adet gunliik gecerli alim emri girecektir

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis
Satmama Taahhudi

2022 Yih Mali Performans Garantisi
(FAVOK Taahhiidii)

Gunlik Ahm Emri Taahhtdi

Tahsisat Gruplari Yoktur
Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir
Halka Arz Buyuklaga 378 mn TL
Talep Toplama 3-4 Agustos
Halka Arz Fiyat 36,00 TL
BIST islem Kodu BARMA.HE

Aday Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci

Mali Tablo Denetgisi Mali Miisavirlik A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

_ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortaklar ___________Grubu ___Tutar(TL) | Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

A 2.000.000 2.000.000
Recep Tasyanar B 20500000 000 19.000.000 40,00
. A 2.000.000 2.000.000
Senferiye Tasyanar B 20.500.000 50,00 19.000.000 40,00
Halka Agik Kisim 10.500.000 20,00

TOPLAM 45.000.000 | 100,00 52.000.000 100,00

Kaynak: izahname
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iS YATIRIM

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 1993 yilinda kurulmus olup 2012’de A.S.ye déniismiistiir. Sirket, izmir, Gaziantep ve Karaman’da
kurulu olan 3 farkh tesisinde toplamda yillik 113,1 bin ton Uretim teknik kapasitesi ile ambalaj sektoriinde
yiksek katma degere sahip Uriin grubu olan ofset baskili ambalaj Gretmekte olup lretilen trinler kendi icinde
ofset baskili sivamali kutu ve ofset baskili karton kutu olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. GES yatirimlari,
pandemi sonrasi artan ambalajli Griin talebi ve Konya OSB’de kurulmasi planlanan kagit fabrikasi Sirket igin
dnemli bir biilyiime hikayesi olustururken, Sirket, 2020 yili itibari ile istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan
actklanan Tarkiye'nin ilk 1000 Blylk Sanayi Kurulusu icerisinde yer alan ambalaj sektord firmalari arasinda
41. Sirada yer alirken 1SO 2. 500’de 173. Sirada yer almistir.

Sirket’in satislarin Girtin gruplarina goére dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Satislarin Uriin Gruplarina Gére Kirilimi

Hasilat (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

Kutu 287.014.145  384.307.076  711.152.173  131.388.590  350.339.877
E:rrt‘ian'(ag't & 10.554.923 16.277.177 35.944.953 6.536.750 14.967.060
Diger 6.489.091 11.546.668 23.995.168 3.668.806 5.180.868

TOPLAM 304.058.160 412.130.921 771.092.293 141.594.146 370.487.805

Kaynak: izahname

3 Finansal Durum

Tablo 4: Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

() BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

Net Satislar 304.058.160  412.130.921  771.092.293  141.594.146  370.487.805
Satislarin Maliyeti (246.264.503)  (322.879.723)  (566.813.371)  (113.143.684)  (257.469.724)
Briit Kar 57.793.657 89.251.198  204.278.922 28.450.462  113.018.081
Genel Yénetim Giderleri (8.715.620)  (11.809.557)  (13.696.061) (2.382.484) (4.995.514)
Satis-Pazarlama Giderleri (10.797.778) (15.903.343) (25.669.577) (4.869.535) (9.645.065)
Esas Faalivetlerden Diger (2.764.263) (8.441.072) 6.275.119 3.465.608 10.817.831
Gelirler Net

EBITDA 45.808.461 72.421.968  179.795.439 24.705.658  103.425.002
Amortisman (7.528.202)  (10.883.670)  (14.882.155) (3.507.215) (5.047.500)
EBIT 35.515.996 53.097.226  171.188.403 24.664.051  109.195.333
Yatinm Faaliyetlerinden 73.540 2.821.592 16.730.198 8.980.500 25.000
Gelirler

TFRS 9 Deg. DUs. (777.138) (535.950) 437.025 947.330 661.358
Kaz./Zar.

Finansman Giderleri (17.250.530)  (18.310.681)  (27.404.847) (4.750.987) (9.406.850)
Vergi Oncesi Kar 17.561.868 37.072.187  160.950.779 20.840.894  100.474.841
Vergi (268) (128.996)  (15.754.449) (63.164)  (12.302.454)
Ertelenmis Vergi

ol oo 7.142.408 9.903.720  (23.037.648) (3.528.598) (703.548)

| Netkar | 24.974.008 46.846.911 | 122.158.682 |  26.249.132 |  87.468.839

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 5: Bilango

BiLANCO

Nakit ve Nakit Benzerleri 10.363.173 5.364.461 16.494.019 24.290.270
Finansal Yatirimlar - - 1.798.483 1.838.559
Ticari Alacaklar 74.761.559 117.721.956 268.712.492 381.504.734
Stoklar 27.160.064 39.541.065 117.942.381 137.225.110
Diger Alacaklar 2.260 - 1.344.055 307.808
Pesin Odenmis Giderler 678.945 2.634.010 16.294.602 15.593.278
Diger D6nen Varlhklar 170.432 146.014 - -
Toplam Donen Varliklar 113.136.433 165.407.506 422.586.032 560.759.759
Diger Alacaklar 4.332 29.332 298.868 292.302
Maddi Olmayan Duran Varliklar 485.642 399.165 320.801 543.304
Yatirim Amach Gayrimenkuller 6.031.989 5.687.764 - -
Maddi Duran Varliklar 91.056.466 137.807.828 217.783.528 269.175.068
Kullanim Hakki Varliklari - - 245.686 591.881
Ertelenmis Vergi Varlig 18.532.555 28.469.235 - =
Toplam Duran Varliklar 116.110.984 172.393.324 218.648.883 270.602.555
Kisa Vadeli Borglar 27.833.761 13.327.875 115.303.994 167.139.586
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 29.220.233 60.294.758 51.772.318 56.189.189
Dénem Kari Vergi YukimlGlGga - 28.058 15.450.379 13.495.791
Kiralama islemlerinden Borglar - - 134.787 388.560
Ticari Borglar 21.892.925 41.807.062 64.088.406 71.869.059
Ezlr'ég:'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 4.945.183 3.490.796 5.263.275 7.129.830
Diger Borglar 3.105.492 5.909.890 4.665.504 5.682.373
Ertelenmis Gelirler 1.000.639 4.174.651 7.813.241 7.044.220
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 902.234 1.884.040 2.997.623 3.347.497
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 88.900.467 130.917.130 267.489.527 332.286.105
Uzun Vadeli Borglar 56.108.541 80.377.024 49.994.212 86.130.567
Kiralama islemlerinden Borglar - - 130.684 224.975
Diger Borglar 4.407.211 - - -
Ertelenmis Gelirler - - 706.086 567.032
Ertelenmis Vergi YukimlGlGga - - 4.474.569 5.259.447
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.139.455 2.239.240 2.820.172 3.213.265
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 62.655.207 82.616.264 58.125.723 95.395.286
Sermaye 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000
Diger Kapsamli Gelirler/Giderler 477.326 360.466 69.554.013 69.842.364
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.129.854 2.129.854 2.129.854 5.840.442
Gegmis Yil Karlari 5.110.555 29.930.205 76.777.116 195.529.278
Net Kar 24.974.008 46.846.911 122.158.682 87.468.839
Ozkaynaklar 77.691.743 124.267.436 315.619.665 403.680.923

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE
BZKAYNAKLAR 229.247.417 337.800.830 641.234.915 831.362.314

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in net finansal borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (mn TL) 31.12. 2020 31.12.2021 31.03.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 16,5 24,3
Diger Alacaklar* - 1,6 0,6
Finansal Yatirim - 1,8 1,8
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Net Borgluluk Durumu (mn TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Kisa Vadeli Finansal Borg 13,3 115,3 167,1
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli

Kismi 60,3 51,8 56,2
Kiralama islemlerinden Borglar - 0,3 0,6
Diger Borglar 5,9 4,7 5,7
Uzun Vadeli Borglar 80,4 50 O 86 1

Ertelenmis Gelirler

154,5 _ma 289 :

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*Diger alacak, kiralama islemlerinden borglar ve diger borg¢lar uzun + kisa borglari kapsar

Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Likidite Oranlari

Likidite Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Cari Oran 1,27 1,26 1,58 1,69
Likidite Orani 0,96 0,94 1,08 1,23
Kaynak: Fiyat Tesspit Raporu

Sirket’in finansal yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Borgluluk Oranlari

Borgluluk Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler 66,1% 63,2% 50,8% 51,4%
Kisa Vadeli Finansal Borg/Ozkaynak 73,4% 59,2% 53,0% 55,4%
Faiz Karsilama Orani 2,70 4,00 6,60 8,10
Net Borg/EBITDA 2,40 2,10 1,10 1,10
Kisa Vadeli Yabanci Borg/Pasif 38,8% 38,8% 41,7% 40,0%
Uzun Vadeli Yabanci Borg/Pasif 27,3% 24,5% 9,1% 11,5%
Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler 33,9% 36,8% 49,2% 48,6%
Ozkaynak/Pasif 195,1% 171,8% 103,2% 105,9%
Toplam Borglar/Ozkaynak 74,7% 72,1% 66,7% 72,5%
Finansal Borglar/Toplam Borglar 66,1% 63,2% 50,8% 51,4%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in karhlik oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: Karhilik Oranlari

Karlihik Oranlari (Yilliklandiriimis) mmm 2022/3

Brut Marj 19,0% 21,7% 26,5% 28,9%
EBIT Marji 11,7% 12,9% 22,2% 25,6%
EBITDA Mariji 15,1% 17,6% 23,3% 25,9%
Net Kar Mariji 8,2% 11,4% 15,8% 18,3%
ROE 32,1% 37,7% 38,7% 45,4%
ROA 15,5% 15,7% 26,7% 30,8%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 10: Yatirim Oranlari

Yatirim Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Yatirim/Amortisman 317,4% 502,8% 106,0% 341,9%
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Yatirim/Net Satis 7,9% 13,3% 2,0% 5,6%
EVA-TL (14.153.407) (16.613.674) 20.674.690  35.341.303,7
ROIC 7,2% 9,3% 30,1% 30,8%
CRR 54,5% 55,7% 55,3% 63,9%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in isletme sermayesi hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 11: isletme Sermayesi Hesaplamasi

isletme Sermayesi 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.03.2022 20221

Ticari Alacaklar + 74,8 96,2 193,2 325,1 369,3
Stoklar + 27,2 33,4 78,7 127,6 130,5
Pesin Odenmis Giderler - 0,7 1,7 9,5 15,9 9,1
Diger Donen Varhklar + 0,2 0,2 0,1 - 0,5
Ticari Borglar - 21,9 31,8 52,9 68,0 104,0
Ertelenmis Gelirler + 1,0 2,6 6,0 7,4 8,8
Diger Kisa Vadeli Yukdmlulikler - 5,8 5,6 14,6 23,8 24,7
Net isletme Sermayesi 74,0 91,3 208,0 369,4 371,9
Hasilat 304 412 771 370 1.518
Net isletme Sermayesi/Hasilat %24,3 %22,2 %27,0 %24,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 28 Temmuz 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’'in degerlemesinde Pazar yaklasimi (piyasa c¢arpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi) ve
dikkate alinmustir.

Sirket’in degerlemesinde kullanilan temel veriler asagidaki tablo ile gosterilmistir.
4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede info Yatirim ¢arpan analizi metodunu tercih etmistir. Bu
metot kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketler 2 grup altinda incelenmis olup, bu gruplar BiST Kagit-
Basim Endeksi Benzer Sirketler ve Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketler’dir. Bununla birlikte
pazar yaklagimi kapsaminda benzer sirketler FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullaniimistir.

Carpan analizi yénteminde info Yatirm tarafindan Sirket’in 2022 yilinin Mart ayi sonu son 12 aylik FAVOK
degeri kullaniimistir.

Bu dogrultuda info Yatirim tarafindan 2022/3 FAVOK’{ii 259 mn TL olarak hesaplanmistir.
4.1.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirketler piyasa carpan analizi kapsaminda kullanilan 20 sirketin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. info Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 16.05.2022 tarihli carpanlar dikkate
alinmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda 30x’un Ustii ve 5x’in alti, FD/Satislar ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x’in
Ustl 6rnekleme dahil edilmemistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8
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Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Youlchon Chemical Co.

Ltd Guney Kore 18,2x 2207 1,5 1,6x
Starlite Holdings Ltd Hong Kong a.d. a.d. 0,4x - 0,2x
Jia Yao Holding Ltd Hong Kong a.d. a.d. a.d. 1,0x 3,1x
EtZUOh Praidi iteluiityy € Japonya a.d. a.d. 9,7x - 0,4x
Hankuk Package Co. Ltd Glney Kore a.d. a.d. a.d. 3,8x 1,6x
Samryoong Co Ltd Glney Kore 20,8x a.d. a.d. 1,4x 1,7x
aléau&;at:iﬂ::’caoper Japonya a.d. a.d. 7,3x a.d. 0,4x
Shanying Intl. Holding Co Cin ad. 9,2 9,7x 1.2x 0,7x
Ltd

Xiamen Hexing .

Packeging Cin a.d. 6,6X 19,6x 0,4x 1,2x
Huhtamaki India Ltd Hindistan 18,8x 7,4x a.d. 0,8x 1,9x
Omapaper Bhd Malezya 4,6x a.d. 17,1x 0,4x 0,5x
Shanghai Shunho Cin a.d. a.d. a.d. 4,0x 2,2X
Versatile Creative Bhd Malezya 52.7x% a.d. 83-6x% 4,2x 1,8x
SINEUEIENCITELEl e Endonezya 9,9x a.d. 27,9x 2,6x 0,7x
Tbk Pt

Steniel Manufacturing Filipinler a.d. a.d. 1,3x 0,6x
Tcpl Packaging Hindistan 5,5x a.d. 20,1x 0,8x 2,3x
Billerudkorsnas isveg 8,1x 5,5x 13x 1,4x 1,3x
Mayr-Meinhof Avusturya 8,8x 8,5x 18 1,2x 1,8x
Westrock Amerika 6,6X 82—276* 1—,9;( 1,0x 1,0x
Holmen Ab isveg 16,6x 4,3x 1,8x

| Medyan|  9ox|  74x|  leax| 13| 15

Yurt disi benzer sirketler carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki tablo ile verilmektedir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 13: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

ooty |

2022/3 FAVOK 259
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 9,9x
Firma Degeri 2.555
Net Borg 290

Piyasa Degeri 2265

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 14: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022T Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

ooty |

2022T FAVOK 348
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 2022T 7,4x
Firma Degeri 2.571
Net Borg 290

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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(mn TL) ]
Piyasa Degeri 2282

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 15: Yurt Disi Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

‘(opt)) |

2022/3 Net Kar 183
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K 14,4x

Piyasa Degeri 2642

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi carpanlarda cari FD/FAVOK ¢arpanina %25, FD/FAVOK 2022T carpanina %25 ve F/K carpanina %50
agirhk verilerek ulagilan nihai piyasa degeri 2.458 mn TL’dir.

4.1.2 BIST Kagit — Basim Endeksi Benzer Sirketler Carpan Analizi

info Yatirm tarafindan degerleme calismasinda kullanilan BiST Kagit - Basim Endeksi icerisindeki benzer
sirketlerin  16.05.2022 tarihli piyasa carpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir. FD/FAVOK ve F/K
carpanlarinda 30x’un Ustl ve 5x’in alti, FD/Satislar ve PD/DD carpanlarinda 5x’in Ustl 6rnekleme dahil
edilmemistir.

Tablo 16: BiST Kagit — Basim Endeksi Benzer Sirketler Carpanlari

FD/FAVOK FD/Sat-slar e

Dogan Burda

ihlas Gazetecilik (28,9x) 1,9x 4,—]ae 0,5x
Mondi Olmuksan Kagit ve Ambalaj 6,5x 1,1x 7,6x 3,6x
Mondi Tire Kutsan 6,5x 1,3x 7,7x 4,5x
Konya Kagit 8,4x 2,5x 5,7x 2,2X
Kaplamin 13,5x 2,0x 19,5x 10.2x%
Kartonsan 6,5x 1,9x 7,7x 4,0x
Alkim Kagit 7,0x 1,7x 7,5x 54x%
Duran Dogan Basim 7,9x 1,5x 22,2x F2x%
Prizma Press Matbaacilik 29,7x 3,3x {36,6%) 1,6x
Bak Ambalaj 9,4x 0,9x 9,7x 2,6X
Saray Matbaacilik 28,4x 4,5x {84:3%} 10.6%
Hirriyet Gazetecilik (8,7x) 3,0x 163-0x 1,3x
Europap Tezol Kagot 9 0x 1,5x 5 3x 2,3x

Viking Kagit 1,3x (34,4x)

-mm

Meyan 86 L& 7 230

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Kagit - Basim Endeksi ¢arpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki tablo ile verilmektedir.

Tablo 17: BiST Kagit - Basim Endeksi FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

‘(opt)) |

2022/3 FAVOK 259
BIST Kagit — Basim Medyan FD/FAVOK 8,4x
Firma Degeri 2.167
Net Borg 290

Piyasa Degeri 1.878

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 18: BiST Kagit — Basim Endeksi F/K Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

(wpTL)
2022/3 Net Kar 183
BIST Kagit — Basim Medyan F/K 7,7x

Piyasa Degeri 1.403

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Kagit — Basim grubundaki sirketlerin FD/FAVOK carpanlarina %50 ve F/K carpanlarina %50 agirlik
verilerek ulasilan nihai piyasa degeri 1.640 mn TL'dir.

4.2 Gelir Yaklasimi

info Yatinm tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan
varsayimlar ve projeksiyonlar kullanilmistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan AOSM hesaplamasinda;

e Risksiz Faiz Orani: 2022-2028 projeksiyon dénemini kapsayan iNA Yéntemi’nde kullanilan risksiz getiri
orani icin Turkiye Devleti 10 yillik devlet tahvilinin 6 aylik ortalamasi kullaniimistir.

e Piyasa Risk Primi: Genel yaklasim korunarak risk primi 5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Beta: Sirket’in iginde yer alacagl endeks olan BIST Kagit, Basim Endeksindeki sirketlerden hesaplanan
kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada ile hesaplanan kaldirach beta 0,89x olarak tespit edilmesine
ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmustir.

e Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyetinin hesaplamasinda (ke= Rf + B x 0) formalu kullaniimistir.
Formile gore, sermaye maliyeti %29,4 olarak esas alinmistir.

e Borclanma Maliyeti: Sirket yonetimi mevcut durumda uzun vadeli kredilerde ortalama %22
finansman maliyeti ile borglanmanin gergeklesecegini ifade etmistir. Mevcut bilangoda ise bor¢glanma
maliyeti ortalamasinin %17 oldugu yonetim tarafindan beyan edilmistir. Hesaplamada Sirket’in
Borglanma Maliyeti olarak %24,9 olacagi varsayilmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi
varsaylmistir.

e Vergi Orani: Kurumlar vergisi orani projeksiyon donemi ortalamasi olan %20,4 olarak alinmistir.

Bu varsayimlar cercevesinde info Yatirm tarafindan yapilan AOSM hesaplamasi asagidaki tablo ile
gosterilmistir.

Tablo 19: AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi |

Risksiz Faiz Orani (R¢) %23,9
Piyasa Risk Primi (6) %5,5
Beta (B) 1,00
Sermaye Maliyeti (ke) %29,4
Borglanma Maliyeti (kq) %24,9
Vergi Orani (t) %20,4
Borcun Agirligi (Wd) %43,4
Ozsermaye Agirligi (We) %56,6

I —— %25,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.
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Tablo 20: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

[((fLmn) | 2019 2020 2021 2022T| 2023T| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| Ug Deger |
Net Satislar 304,1 4121 7711 1.517,8 23032 3.0833 3.9287 47140 54220 59640
Degisim a.d. %36 %87 %97 %52 %34 %27 %20 %15 %10
FAVOK 458 72,4 1798 3483  537,1 7226  923,5 1.1082 12745 1.401,9
Degisim a.d. %58 %148 %94 %54 %35 %28 %20 %15 %10
FAVOK Marji 151%  17,6%  23,3%  22,9%  23,3%  234%  23,5%  23,5%  235%  23,5%
Esas Faaliyet Kari 38,3 61,5 164,9 328,0 512,6 691,9 885,7 1.062,0 1.217,3 1.332,7
Degisim a.d. 61%  168% 99% 56% 35% 28% 20% 15% 9%
Vergi 9%22,0 %22 %25 %23 %20 %20 %20 %20 %20 %20
Operasyonel Vergiler ®84) (13,5  (41,2)  (754) (102,5) (138,4) (177,1) (212,4) (2435) (266,5)
Amortisman (7,5) (109) (149  (203) (245) (30,7) (37,8)  (462) (57,2  (69,3)
Net Yatinm Giderleri (23,9)  (547) (158) (56,2)  (41,9)  (56,0) (71,4)  (857)  (98,5) (108,4)
Yatirm/Satis %79 %133 %20 %37  %L8 %18 %18  %L8  %L8 %18
Yatirim /Amortisman 3,2 5,0 1,1 2,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
gf;;;isermayes' (17,3)  (116,7) (163,9) (192,4) (191,1) (207,1) (192,5) (173,2) (132,8)
Kaldiracsiz Nakit Akimi 189,6 2004  337,1  467,9  617,7 7593 8942 4.630
Degisim a.d. %6 %68 %39 %32 %23 %18 %5
AOSM %253 %253 %253 %253 %253 %253 %253 %253 %25,3

indirgenmis Nakit Ak || | | 1742] 1512] 2030] 2249| 2370] 2326] 2186] 11319

Firma Degeri 2.573

Ug Deger Payi 44,0%
Ug Deger Biiyiime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 3,3
Net Borg 290
Piyasa Degeri 2.284
Hisse Sayisi 45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak;

Degerleme calismasi kapsaminda INA ydéntemine %50, BIST Kagit- Basim Endeksi piyasa ¢arpan analizine %40
ve yurt digi garpan analizine %10 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin ézeti ve séz konusu agirliklandirma sonucunda info Yatirm
tarafindan hesaplanan Sirket degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 21: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Ozeti Deger(mnTL) |  Agirlik | Pay Bagina Deger (TL)

INA 2.284 %50 50,8
BIST Kagit- Basim Endeksi 1.640 %40 36,5
Yurtdisi Benzerler 2.458 %10 54,6
Halka Arz Piyasa Degeri 2.044 %100 45,4
Halka Arz iskontosu %21

Nihai Deger 60 | 360

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Barem Ambalaj icin info Yatirm tarafindan yiritiilen degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan Sirket
degerine %21 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz edilmesi planlanan 1 TL
nominal degerli payin Halka Arz Fiyati 36,0 TL olarak belirlenmistir.
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5 Gorus

Is Yatirim gorisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gosteren sirketlerin BIST Kagit-Basim Endeksi ve
Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini makul
buluyoruz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini ve bu
carpanlarin medyan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda kullanilan FD/FAVOK carpan hesaplamasinda 2022 yil sonu tahminlerinin
de agirliklandirilarak ¢alismaya dahil edilmesini olumlu buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerini agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e  Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin tahmin edilen bliyiime marjlarinin ve hedeflenen
yatirimlarin gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi diistinilmektedir.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini (%5,5) makul buluyoruz.

e Tirkiye Devleti 10 yillik devlet tahvilinin son 6 aylik ortalamasi olan %23,9 oraninin risksiz faiz orani
olarak degerlendirmesini makul buluyoruz.

o Sirket’in betasi hesaplanirken muhafazakar yaklasimda bulunulmasini olumlu buluyoruz.

e AOSM hesabinda projeksiyon yillarinda kullanilan vergi oraninin ortalamasinin kullanilmasini makul
buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi yéntemlerinin agirliklandiriimalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonu¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa ¢arpanlari yontemi kullanilmistir.

info Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdre yénelik
yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirmciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gértlmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gore (indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlari) Barem Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.S.'nin Sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen carpanlariile
ulasilan degerin agirhiklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, info Yatirm tarafindan konu alinan BiST Kagit — Basim Endeksi benzer
sirketler carpanlari yonteminden elde edilen degere %40, yurt disi benzer sirketler ¢arpanlari ydnteminden
elde edilen degere %10 ve indirgenmis nakit akimlari yontemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri
hesaplanmistir.
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Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

info Yatinm tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 36,0 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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