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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Info Yatirm Menkul Degerler
A.S.nin (kisaca “Info Yatinm”) lider araci kurum oldugu Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
("Barem Ambalaj” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Info Yatirm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirnnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye m 45.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye = 52.500.000 TL

m 7.500.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Miktar ve Tiirii m 3.000.000 TL nominal - Ortak Satigr*

m Toplam - 10.500.000 TL nominal

Dagitim Yontemi m Esit Dagitim

Halka Arz Sekli m Sabit Fiyat ile Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyat m 36,00 TL

Halka Arz Biiyiikliigii = 378.000.000 TL

Halka Arz Orani m %20,00

Halka Arz Tarihi m 3-4 Agustos 2022

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) / Pazarn m10-11 Agustos 2022 / Yildiz Pazar

Halka Arz Lideri m info Yatirim Menkul Degerler A.S.

m Sirket, paylarin Borsa’da islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 yil boyunca
bedelli sermaye artrimi yapmayacagina, dolasimdaki pay miktarmin
artirllmayacagina, yine bu siire icerisinde yeni bir halka arz yapmayacagina dair
taahhiit vermistir.

Taahhiitler

m Sirket ortaklari, paylarin Borsa’'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca paylarini fiyattan bagimsiz hicbir sekilde Borsa’da satmayacaklarini
taahhiit etmislerdir.

M Planlanmamaktadir.

B Sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 5 giin
siireyle (“Giinliik Alm Emri Taahhiidii Siiresi”) her agilis seansinda info Yatirim
tarafindan 600.000 adet giinliik gecerli alim emri girilecektir.

W Sirket, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan 2022 yilsonu FAVOK Tahmini olan 348
milyon TL tutar1 gergeklestirecegine dair taahhiit vermistir. FAVOK tutarmin
taahhiit edilen tutarin altinda kalmasi durumunda aradaki farkin taahhiit edilen
tutara boliinmesi ile elde edilen ilave pay orani kadar yatirimcilara bedelsiz pay
verilecektir. flave pay oranm ilan edilmesini takip eden 2. isgiinii sonu itibariyla
giin sonu bakiyesinde Sirket pay1 olan yatirimcilar ilave pay almaya hak
kazanacaktir. Bu taahhiit kapsaminda ortaklar, MKK nezdinde toplam 10.500.000
adet paymni info Yatirim’a rehnetmistir.

* Mevcut ortaklardan Recep Tagyanar'a ait 1.500.000 TL nom. degerli B grubu paylar ile Senferiye Tagyanar'a ait 1.500.000 TL nominal degerli B grubu paylarin satisi
gerceklestirilecektir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Barem Ambalaj Halka Arz fzahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

» Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S ("Barem Ambalaj” veya "“Sirket") 1993 yihinda
kurulmus olup, 2012 yilinda buglinkd unvani olan Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
ismini almistir. Sirket, yaklasik 120.000 m2 alanda, yillik 100.000 tonluk iliretim hacmi
ile hizmet vermektedir.

> Sirket'in glincel ve halka arz sonraki ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Barem Ambalaj Ortaklik Yapisi

Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Ortak U [ [ D
rraknvan Tutari (TL) Payi Tutan (TL) Payi

Recep Tasyanar A 2.000.000 4,44% 2.000.000 3,81%
B 20.500.000 45,56% 19.000.000 36,19%
Senferiye Tasyanar A 2.000.000 4,44% 2.000.000 3,81%
B 20.500.000 45,56% 19.000.000 36,19%
Halka Acik Kisim B - - 10.500.000 20,00%
Toplam 45.000.000 100,00% 52.500.000 100,00%

> Sirket'in genel faaliyet konusu, oluklu mukavva, safiha, kuru kagit, ofset baskili kutu ve her
tarld ambalaj ve kutu imal etmek, fason olarak yaptirmak, konusu ile ilgili Grinlerin dahili
ticaretini ihracatini yapmaktir. Sirket'in mevcut durum itibariyla faaliyet alani, kagit veya
kartondan kutularin imalatidir.

> Sirket Uretim faaliyetlerini 3 farkh tesiste yiritmektedir. Bu tesisler, Izmir/Tire, Gaziantep ve
Karaman’da yer almaktadir. Tesisler sirasi ile 20.000m2, 22.249m2, 41,951m2 bulyuklige
sahiptir. 2022 ilk ceyrek verilerine goére, Tire’de 4.001.217 kg, Gaziantep'te 4.493.087 kg,
Karaman’da ise 4.279.364 kg uretim tonaji bulunmaktadir ayrica tesislerde %75,3 (Tire),
%46,4 (Gaziantep), %33,4 (Karaman) kapasite kullanim orani gértlmektedir.

> Gaziantep tesisinde 2 adet karton ebatlama makinesi, 5 farkli kesim makinesi, 5 adet katlama
makinesi, E ve B dalga ondiila levha lretebilmek igin ise birer makine mevcuttur.

> Tire tesisinde 1 adet karton ebatlama makinesi, 4 farkli kesim makinesi, 4 adet katlama
makinesi, E dalga ondiila levha (iretebilmek icin 2, B dalga ondlla levha Uretmek icin 1

makine mevcuttur.

> Karaman tesisinde ise 2 adet karton ebatlama makinesi, 4 farkli kesim makinesi, 4 adet
katlama makinesi, E ve B dalga ondila levha Uretebilmek icin ise birer makine mevcuttur.

» Sirketin personel sayisi 837 kisidir.
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Uretim Siireci

> Sirket, ambalaj sektoriinde katma degere sahip liriin grubu olan ofset baskil
ambalaj iliretmektedir. Bu iiriinler ofset baskili sivamali kutu ve ofset baskili karton
kutu olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

» Barem Ambalaj binyesinde oluklu kutu Uretimi sireci birkag farkli asamadan olusmaktadir.
Oluklu kutu Uretimi prosesinde levha Uretimi, kadit Gzerine E ya da B dalga tipine uygun
valsler ile dalga bigimi verilmis kadidin nisasta kullanilarak yapistirilmasi ve uygun ebata
getirilmesiyle elde edilmektedir. Uretilen bu tabakalara single liner, single face ya da ondiila
levha denilmektedir. Sirket biinyesinde E Dalga, B Dalga ve E+B Dalga niteliklerinde ondila
levhalar Uretilmektedir.

> Uzerine ofset baski yapilacak kartonlar karton ebatlama prosesinde uygun ebata getirilmekte
ve ardindan ofset baski prosesine gegilmektedir.

» TUm tesislere KBA Rapida 164 ofset baski makinesi kurulmustur. Her 3 tesisteki makinede de
6 renk + lak Unitesi bulunmakta olup, Gaziantep tesisinde buna ek olarak cok daha parlak bir
gérintl sunan UV Lak Unitesi bulunmaktadir. Ofset baski islemi Oncesinde dijital ortamda
olusturulan Urin tasarimi CTP (Computer-To-Plate) bélimindeki bilgisayara aktarilmakta ve
CTP makinesinde baski yapilacak kaliplara pozlama teknidiyle cizilip 6zel kimyasallarla
temizlenerek aktarilmaktadir.

> Elde edilen ondila levhalar ile ofset baskili tabakalar, birbirinden farkli ylizeylerin gesitli
baskilama ve yapistirma yontemleri ile bir araya getirilmesine yarayan laminasyon prosesinde
bir araya getirilmekte olup, ondila levhalarin tepelerine strtlen hidrolize nisastadan Uretilen
dekstrin tutkali ile bir araya getirilmektedir. Laminasyon prosesinden sonra belli bir sire
dinlendirilen sivanmis tabakalar kesim prosesine alinmaktadir. Kesimin ardindan ayiklama ve
katlama silreci gerceklestirilmektedir.

» Bunlarla birlikte ek olarak musteri taleplerine gbére baskidan sonra ekstra parlaklik, PVC
pencere ve yaldiz vb. islemler uygulanabilmektedir.

> Sirket, ISO 9001:2015 (Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi), ISO 22000:2018 (Gida Guvenligi
Yonetim Sistemi Sertifikasi) ve diunya capindaki prestijli gida guvenligi standartlarindan olan
BRCGS Kiuresel Ambalaj Malzemeleri Standardi Onay Sertifikasi’‘na sahiptir.

Hasilat (Milyon TL) 19/'12 20/'12 21/'12 21/'03 22/'03

Kutu 287,0 3843 7112 1314 350,3
Hurda Kagit & Karton 10,6 16,3 35,9 6,5 15,0
Diger (*) 6,5 11,5 24,0 3,7 5,2
Toplam 304,1 412,14 771,121 141,6 370,5

*Aliiminyum baski kalip ve tahta palet satislari ile tedarikgilerden alinan ciro prim
gelirlerinden olusmaktadir.

> 2022 Mart ayi verilerine gore toplam satislarin %94,6'sin1 ofset baskili kutu satisi,
%4'iinii hurda kagit ve karton satisi ve %31,4'linii diger satislar olusturmaktadir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Barem Ambalaj Halka Arz Izahnamesi ve
Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango (Milyon TL) 19/'12 20/'12 21/'12 22/'03
Donen Varliklar 113,1 165,4 422,6 560,8
Nakit ve Nakit Benzerleri 10,4 5,4 16,5 24,3
Ticari Alacaklar 74,8 117,7 268,7 381,5
Stoklar 27,2 39,5 117,9 137,2
Duran Varliklar 116,1 172,4 218,6 270,6
Maddi Duran Varliklar 91,1 137,8 217,8 269,2
Ertelenmis Vergi Varligi 18,5 28,5 0,0 0,0
TOPLAM VARLIKLAR 229,2 337,8 641,2 831,4
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 88,9 130,9 267,5 332,3
Kisa Vadeli Borglanmalar 57,1 73,6 115,3 223,3
Ticari Borglar 21,9 41,8 167,1 71,9
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 62,7 82,6 58,1 95,4
Uzun Vadeli Borglanmalar 56,1 80,4 50,0 86,1
Uzun Vadeli Karsihklar 2,1 2,2 2,8 3,2
Ozkaynaklar 77,7 124,3 315,6 403,7
(f)denmi5 Sermaye 45,0 45,0 45,0 45,0
Gegmis Yillar Karlari 5,1 29,9 76,78 195,5
Net Donem Kari 25,0 46,8 122,2 87,5
TOPLAM KAYNAKLAR 229,2 337,8 641,2 831,4

Gelir Tablosu (Milyon TL) 21/'03 22/'03
Hasilat 304,1 412,1 771,1 141,6 370,5
Satiglarin Maliyeti (-) (246,3) (322,9) (566,8) (113,1) (257,5)
Briit Kar/(Zarar) 57,8 89,3 204,3 28,5 113,0
Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 35,5 53,1 171,2 24,7 109,2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari / (Zarari) 34,8 55,4 188,4 34,6 109,9
FAVOK 45,80 72,40 179,80 24,70 103,40
Surdiiriilen faaliyetler vergi oncesi donem kari 17,6 37,1 161,0 29,8 100,5
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) 7,4 9,8 (38,8) (3,6) (13,0)
Net Donem Kari 25,0 46,8 122,2 26,2 87,5
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Barem Ambalaj Halka Arz fzahnamesi ve Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Info Yatirm”) tarafindan 28 Temmuz 2022 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan "“Barem
Ambalaj Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) degerleme yontemlerinden Gelir
Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemlerinin dikkate alindigi ifade edilmistir.

IV.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirkete ©6zgi riski ifade eden Alfa
degeri Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli (FVFM) varsayimlarina gére sifir kabul edilmis olup, 10
yillik devlet tahvilinin 6 aylik ortalamasi olan %23,9 risksiz faiz orani olarak hesaplamalara dahil
edilmistir. Sermaye piyasasi risk primi ise %5,5 varsayilarak AOSM %25, 3 olarak hesaplanmistir.

Rapor’da Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklasimi, benzer yurt ici sirketlerin ortalama
kaldiraci, 2022/03 mali verileri ve yonetimin kredi-6zkaynak beklentisinin dikkate alindigi ifade
edilmigtir.

Barem Ambalaj icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket'in icinde yer alacagi endeks olan
BIST Kadit, Basim Endeksi’‘ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis ve Hamada
ile hesaplanan kaldiragl beta 0,89x olarak hesaplanmistir. Ancak Info Yatinm muhafazakar tarafta
kalmak adina beta’y1 1x olarak aldigini belirtmistir.

Rapor’da Sirket yonetimi mevcut durumda uzun vadeli kredilerde ortalamada %22 finansman
maliyeti ile borglanmanin gergeklesecegini ifade etmistir. Mevcut bilangoda ise borglanma maliyeti
ortalamasinin %17 oldugu sirket yonetimi tarafindan beyan edilmistir. Degerleme modelinde ise
Info Yatirim tarafindan gelecek 10 yil icin Sirket’in ortalama finansman maliyetinin %24,9 olacadi
varsayllmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in Net Bor¢/EBITDA rasyosu acisindan disik borglu sirketler
kategorisinde yer aldigi ifade edilmistir. Sirket’in 2019 yilinda 2,4x olan Net Borg/EBITDA rasyosu
2020 ve 2021 yillarinda daha hizli baylyen EBITDA'nin etkisiyle sirasiyla 2,1x ve 1,1x seviyelerine
gerilemistir. 2022/03 itibariyla Net Borg/EBITDA 1,1x seviyesindedir.

Rapor’‘da Sirket yonetiminin 2021 sonu itibariyla agirliklandirilmis ortalama kredi maliyetinin %17
oldugunu beyan ettigi ve Sirket'in mevcut durumda ortalamada %22’den uzun vadeli TL bazl
kredi temin edebilecedi ifade edilmistir.

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in kisa vadeli finansal borcunun
03/2022 doénemi itibariyla 167,1 milyon TL, net borcunun ise 290 milyon TL seviyesinde oldugu
belirtilmistir. Sirket'in EBITDA’si 2020 yilinda 72,4 milyon TL 2021 yilinda 179,8 milyon TL ve
2022/3 ayhk déneminde ise 258,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 7



INA Projeksiyonu

Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu’nda bahsedilen varsayimlar ve Rapor‘da yer alan serbest nakit
akisi projeksiyonlari kapsaminda, %5 ug biyime dederi ve %25,3 AOSM ile indirgenen verilerden
cikan sonuca, Sirket'in 31 Mart 2022 tarihindeki 290 milyon TL'lik net borg tutari eklendiginde,
2.284 milyon TL tutarinda piyasa dederine ulasildigi ifade edilmistir. Ayrica Rapor‘da Sirket’in 45
milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina dederin 50,75 TL oldugu

belirtilmistir.

iNA (mTL) 2019 2020 2021 20221 20231 20247 2025T 2026T 2027T 2028T _Ug deder
Net Satiglar 3041 121 i 1517,8  2303,2 3.0833 39287 4714 5.422 5.964

Dedisim 36% 87% 97% 52% 34% 27% 20% 150% 10,0%

EBITDA 45,8 724 179.8 3483 5371 1226 9235 11082 127145 14019

Dedigim 58% 148% 94% 54% 35% 28% 20% 15% 10,0%

EBITDA Marji 151% 17.6% 23.3% 22,9% 233% 234% 23,5% 235% 235% 23,5%

Esas Faaliyet Kan 383 61,5 164,9 328,0 512,6 6919 8857  1.0620 12173  1.3327

Degigim ad. 61% 168% 99% 56% 35% 28% 20% 15% 9%

Vergi 220% 22.0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 200% 20,0%
Operasyonel Vergiler (84) (13.5) (41.2) (754) (1025  (1384) (177)  (2124)  (2435)  (266,5)

Amortis man (7.5) (10,9) (14.9) (20,3) (24,5) (30,7) (37.8) (46,2) (57.2) (69.3)

Net Yatinm Giderleri (23.9) (54,7) (15.8) (96.2) (41,9) (56,0) (71.4) (83,7) (98,5)  (108,4)
Yatinm/Satig 7.9% 13.3% 2,0% 3.7% 1.8% 1,8% 1,8% 1.8% 1.8% 1.8%
Yatinm/Amortisman 32 50 1,1 28 1.7 1,8 1.9 19 1,7 1,6

isletme Sermayesi Dedis. (17,3 (116,7) (163,9) (192,4) (191,1) (207 ,1) (192,5) (173,2) (132,8)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 189,6 2004 KXTH| 4679 617,7 759,3 8942 46299
Dedigim a.d %5.7 %682 %38.8 %320 %229 %17.8 %5.0
ADSM 25,3% 253% 253% 25,3% 25,3% 25,3% 25,%% 25,3% 25,3%
indirgenmis Nakit Akim 174,2 151.2 203,0 2249 2370 232,6 2186 11319
Firma Degeri 2.573

Ug Deger Payi 44 0%

Ug Deger Biiyime 50%

Ug Deger Cilag Garpamni 3.3

Net Borg 230

Piyasa Dedgeri 23284

Hisse Sayisi 45

Hisse Fiyah

IV.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

1. Uluslararasi Carpanlar
Rapor‘da 20 uluslararasi firmanin o6rneklemde kullanildigi belirtilmistir. Ayrica 2021 yilinin son
ceyredinde 6énemli oranda artan doéviz kurunun 2022 yilinda olusturacadi baz etkisi ile Sirket'in
2022 yilinda gerceklestirecedi GES yatiriminin etkisini degerde gosterebilmek adina Sirket ile ayni
sektorde faaliyet gosteren yurt disi benzer sirketler tespit edilmis ve deder tespitinde uluslararasi
sirketlerin carpanlarina da yer verilmistir.

Info Yatinm’in carpanlarin hesaplanmasinda kullandigi piyasa dederleri 16 Mayis 2022 tarihlidir.
Rapor'da EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x‘in (sti ve 5x’in alt, EV/Satis ve PD/DD
garpanlarinda 5x’in Ustl 6rnekleme dahil edilmemistir. Ayrica 30x ve 5x esik dederlerinin ug
dederlerin elimine edilmesi amaciyla secildigi ifade edilmistir. S6z konusu Rapor'da dederleme
yapilirken EV/EBITDA 2022/03-4C carpanina %25, EV/EBITDA 22T carpanina %25 ve F/K
carpanina ise %50 adirlik verilerek yurtdisi carpanlardan deder hesaplanmistir. Info Yatinm séz
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konusu adirliklandirmaya gore Yurtdisi carpanlardan piyasa dederini 2.458 milyon TL olarak
hesaplamistir.

2. BIST Kagit-Basim

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Barem Ambalaj'in, faaliyet alani
anlaminda BIST K&git, Basim grubunda yer alan sirketler ile benzestigi ifade edilmistir. Bu
nedenle Rapor’da BIST Kadit, Basim grubundaki sirketlerin carpanlari dederlemede g6z 6ninde
bulunduruldugu belirtilmistir. Rapor'da EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x’un Gstl ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x’in Gstli érnekleme dahil edilmemistir. Ayrica 30x ve 5x esik
degerleri uc dederlerin elimine edilmesi amaciyla secilmistir. Rapor’da BIST Kadit, Basim
grubundaki sirket carpanlarindan gelen deder tespit edilirken F/K carpanina %50 EV/EBITDA
garpanina %50 adirlik verildigi gérilmastdr.

Rapor'da Info Yatirnm tarafindan piyasa carpanlarindan deder hesaplanirken EV/EBITDA ve F/K
carpani dikkate alinmistir. Uluslararasi ¢arpanlar haricinde tim bélimlerde 2022/03-4C EBITDA
ve 2022/03-4C Net Kar verileri kullanilarak cari EV/EBITDA carpanina %50, cari F/K carpanina
%50 agirlik verilerek deder tespiti gerceklestirildigi belirtilmistir. Uluslararasi carpanlarda ise cari
carpanlarin yani sira hem yapilmasi planlanan yatirimlarin ve hem de 2021 yili son ceyredinde ve
sonrasinda artan kurun dedere etkisini yansitabilmek adina EV/EBITDA22T carpani da deder
tespitinde g6z éniinde bulundurulmustur. info Yatinm, séz konusu Rapor’da yurt disi ¢arpanlarda
cari EV/EBITDA carpanina %?25, EV/EBITDA22T carpanina %25 ve F/K carpanina %50 adirlik
verdigini ifade etmistir.

Milyon TL Deger
Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan EV/EBITDA (x) 8,4
BIST Kagit, Basim Endeksi Sirketleri EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.167
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
BIST Kagit, Basim Endeksi EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.878
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Milyon TL Deger
Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183

BIST Kagit, Basim Grubu Medyan F/K (x) 7,7

BIST Kagit, Basim Grubu F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.403
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Kagit, Basim Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.640
Milyon TL Deger
Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.555
Barem Ambalaj Net Bor¢ 2022/03 290
Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.265
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk 25%
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Milyon TL Deger

Barem Ambalaj EBITDA 2022T 348
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 2022T (x) 7,4
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.571
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.282
EV/EBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4¢ 183
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 14,4
BIST Kagit, Basim Grubu F/K (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.642
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.458
IV.3 SONUC

Info Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da, Bist Kagit-Basim Endeksi carpan dederlerine %40,
Yurtdisi Benzer Sirket carpan dederlerine %10, indirgenmis nakit akimlar yaklasimi kapsaminda
yapilan analize de %50 oraninda agirlik verilmis ve bu kapsamda ulasilan halka arz éncesi Isletme
Dederi 2.044 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Deger
Degerleme Ozeti (mn TL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)
Metodolojiler
INA

Bist Kagit-Basim Endeksi
Yurtdisi Benzerler
Halka Arz Piyasa Degeri
Halka Arz iskontosu

Nihai Deger

Rapor'da Sirket icin halka arz iskontosu sonrasi 1.620 milyon TL piyasa dederi ve pay basi 36,00
TL deder tespit edildigi ifade edilmistir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 10



V.GORUS

Info Yatinm tarafindan Barem Ambalaj igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmiis
dederleme yéntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yéntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlan
Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini diisiinmekteyiz.

Sirket’in nihai dederinin hesaplanmasinda Piyasa Garpani Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi
Analizi Yontemine %50 adirlik verilerek iki yonteminde kullanilmis olmasini ve Piyasa Carpani
Analizi'nde Bist Kagit-Basim Endeksi carpan dederlerine %40, Yurt disi Benzer Sirket carpan
dederlerine %10 adirhk verilerek hesaplanmasini dederleme agisindan olumlu oldugunu
dederlendirmekteyiz.

Dederleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan calisma da test
edilememistir.

Nihai olarak, Rapor'da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyatlar ile soz
konusu iskonto oranlarinin makul oldugunu distniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan goéris,
yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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