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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII 128.1 numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda
yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Sirket” ve/veya “Barem”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 28 Temmuz 2022 tarihli info
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“info Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'ndan elde
edilmistir. Bu rapor, Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin
halka arza katilmasi ya da katimamasi yonunde bir 6neri ya da teklif dedildir. Bu rapor,
Kurumumuzun yalnizca info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu hakkindaki goértsi olup, yatinnm kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr OYAK
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Barem”) oluklu mukavva, safiha, kuru kagit,
ofset baskili kutu ve her tirli ambalaj ve kutu imal etmek, ihracatini yapmak, satmak ve ilgili bulunan
mamul, hammadde, malzeme, makine, cihaz, alet, edevat ve tesisatin ithal, ihrag ve her turlu ticareti
alanlarinda faaliyet gostermek Uzere 22.02.1993 tarihinde kurulmustur. Barem, gida, elektrik-
elektronik, kliguk ev aletleri gibi sektorlerde hizmet vermektedir.

Sirket Uretim faaliyetlerini TUrkiye'nin 3 farkli bélgesinde bulunan 3 farkli tesisinde yuritmekte olup
s6z konusu tesisler izmir/Tire, Gaziantep ve Karaman’da yer almaktadir. 44 bin m2’si agik, 40 bin
m2’si kapall olmak tzere toplamda 84 bin m2 kurulu alanda faaliyetlerini surdtren Barem, toplamda
100 bin ton/yil fiili Gretim kapasitesi ile Turkiye'nin en blyuk uretim hacmine sahip ofset ambalaj
uretim sirketlerinden biri konumundadir.

a. Sirket Uriinleri

Karton kutular, igerisindeki Grina 6n plana ¢ikaran, gorselligin 6n plana ¢iktigi, oluklu mukavvadan
uretilen kutulara gore daha az agirlik tasiyabilen kutular iken, oluklu mukavva kutular igerisine
konulan Grana glvenle nakletmeye yarayan mukavemetli kutulardir.

Sirket’in yillar itibariyla, net satiglarinin yurt ici ve yurt disi dagihmi asagidaki tablolarda yer
almaktadir.

Net Satislarin
MR CIVEUTE 2021/1C 2022/1¢

Dis1 Kirtlimi
(TL)
Yurt igi Satiglar 246.625.140 79,51% 309.335.087 73,66% 600.341.598 76,40% 112.300.932 77,09% 297.780.074 78,47%

Yurt Digi Satiglar 47.640.979 15,36% 83.338.077 19,85% 127.365.545 16,21% 23.616.874 16,21% 62.142.981 16,38%
Diger 15.899.926 5,13% 27.248.339 6,49% 58.054.053 7,39% 9.757.895 6,70% 19.571.722 5,16%

Toplam 310.166.045 100,00% 419.921.503 100,00% 785.761.196 100,00% 145.675.701 100,00% 379.494.777 100,00%
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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b. Sirket’in Satiglar

Hasilat (TL) 2019 % % | 20211¢ | % | 202211¢
Kutu 287.014.145 | 94,4% | 384.307.076 | 932% |711.152.173 | 92,2% |131.388.590 | 92,8% | 350.339.877 | 94,6%
Hurda Kagit &1 10.564.923 | 3,5% | 16.277.477 | 3.9% | 35.944.953 | 47% | 6536750 | 46% | 14.967.060 | 40%
Diger (*) 6.489.091 | 2,1% | 11.546.668 | 2,8% | 23.995.168 | 3,1% | 3.668.806 | 26% | 5.180.868 | 1,4%
Toplam 304.058.159 | 100,0% | 412.130.921 | 100,0% | 771.092.294 | 100,0% | 141.594.146 | 100,0% | 370.487.805 | 100,0%
Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
(*)Aliiminyum baski kalip ve tahta palet satislari ile tedarikgilerden alinan ciro prim gelirlerinden olusmaktadir,
:f(‘“g)as“e 2019 % 2020 % 2021 % 20211G % 202211¢ %
Gaziantep | 36.918.334 | 44,3% | 36.918.334 | 46,1% | 36.918.334 | 32,6% | 36.918.334 | 46,1% | 36.918.334 | 33,0%
Karaman 20.777.000 | 24,9% | 20.777.000 | 259% | 53.851.000 | 47,6% | 20.777.000 | 259% | 53.851.000 | 48,1%
izmir/Tire | 25.622.159 | 30,8% | 22.419.379 | 28,0% | 22.419.379 | 19,8% | 22.419.379 | 28,0% | 21.244.728 | 19,0%
Toplam 83.317.493 | 100,0% | 80.114.713 | 100,0% | 113.188.713 | 100,0% | 80.114.713 | 100,0% | 112.014.062 | 100,0%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

2021/1¢ 2022/1¢ ‘ % ‘
Gaziantep 16.503.078 | 36,2% | 23.096.611 42,6% | 20.868.414 | 38,5% 5.678.690 | 41,75% | 4.279.364 | 48,76%
Karaman 17.322.842 | 38,0% | 18.301.254 | 33,8% | 17.966.430 | 33,1% 4.192.820 | 30,82% | 4.493.087 | 51,19%
izmir/Tire 11.759.341 258% | 12.792.424 | 23,6% | 15.402.156 | 28,4% 3.731.545 | 27,43% 4.001 0,05%
Toplam 45.585.261 | 100,0% | 54.190.289 | 100,0% | 54.237.000 | 100,0% | 13.603.055 | 100,0% | 8.776.452 | 100,0%
Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Satis (Kg) 2019 % 2020 % 2021 % 2021/1¢ % 2022/1¢ %

Gaziantep 15.692.653 | 35,06% | 21.391.286 | 40,27% | 20.736.544 38,46% 5.470.709 | 40,44% | 4.283.463 | 33,15%
Karaman 17.142.930 | 38,30% | 18.393.119 | 34,62% | 17.456.141 32,37% 4.005.599 | 29,61% | 4.466.356 | 34,56%
izmir/Tire 11.925.541 | 26,64% | 13.337.284 | 25,11% | 15.728.349 29,17% 4.050.332 | 29,94% | 4.172.142 | 32,29%
Toplam 44.761.124 | 100,0% | 53.121.689 | 100,0% | 53.921.034 100,0% 13.526.640 | 100,0% | 12.921.961 | 100,0%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 7.500.000 TL Sermaye Artirnmi ve 3.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla
planlanmistir. Halka arz fiyati 36 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Blyuklagu 378.000.000 TL
olarak hesaplanmaktadir, Sirket'in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 378.000.000 TL olacaktir,
Talep toplama islemi 3 — 4 Agustos 2022 tarihleri arasinda “Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep
Toplama ve En lyi Gayret Aracili§i” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz
Pazar'da igslem gorecektir.

Sirket Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.$.
Borsa Kodu/Ticker BARMA.HE

En lyi Gayret Araciligi

Aracilik Yontemi

Halka Arz Oncesi
ikarilmig Sermaye

Halka Arz Sonrasi

45.000.000 TL nominal

52.500.000 TL nominal

Halka Arz Miktar ve

Tiirii 7.500.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)

3.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)
Toplam 10.500.000 TL nominal

Halka arz Buyiikltigi 378.000.000 TL
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20,00%

Halka Arz Fiyati

36,00 TL

Halka Arz Tarihleri

3 - 4 Agustos 2022

Halka Arz Talep
Toplama Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Borsada islem Gérecegi
Pazar

Yildiz Pazar

Taahhiitler

Barem Ambalaj, 15.03.2022 tarihl ve 2022/6 sayili yonetim kurulu karan ile Sirket paylarinin Borsa’da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca herhangi bir bedelli sermaye artirrmi yapmayacagini ve
dolagimdaki pay miktarini bu suretle artirmayacagini, bu siire boyunca Sirket tarafindan yeni bir satis veya
halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini kabul, beyan ve taahhiit etmistir.
Sirket’in mevcut pay sahiplerinden Recep Tasyanar ve Senferiye Tagyanar halka arz edilen paylar hari¢ olmak
lizere sahip oldugu paylari, Sirket paylarinin Borsa’da islem géormeye baslamasindan itibaren, paylarin borsa
fiyatindan bagimsiz olarak 1 yil siireyle higbir sekilde Borsa’da satmayacagini ve Borsa disinda yapilacak
satiglarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildirecegini kabul, beyan ve taahhgt
etmistir.

SPK’nin VII-128. Sayili Pay tebliginin 8. Maddesinin 1. Fikrasi gercevesinde, Sirket'in sermayesinde %10 ve
lizeri pay sahibi olan ortaklar Recep Tagyanar ve Senferiye Tasyanar tarafindan sahip oldugu paylarn (halka
arz edilenler harig), sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye baglamasindan itibaren bir yil siireyle halka arz
fiyatinin altinda bir fiyattan Borsa’da satamayacak bahsi gegen paylarin Borsa disinda mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak satilmasi halinde, borsa disinda satilan paylari alanlarin da sinirlamaya tabi oldugu hususunu
ilgili kisilere de bildirecektir.

Halka Arz Tesvikleri

2022 Yih Mali Performans Garantisi:
Halka Arz Eden ortaklar Recep Tagyanar ve Senferiye Tasyanar, Sirket'in 2022 yili Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar (FAVOK) beklentileri konusunda, halka arz fiyatinin belirlenmesine iliskin fiyat tespit raporunda
belirtilecek 2022 yilina ait FAVOK tutarinin gergeklesebilecegi konusunda taahhiit vermektedir. 2022 yilina
iliskin Ihragginin Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore denetlenmis finansal tablolarinin KAP’ta agiklanmasini
takip eden isgiinii icinde, s6z konusu finansal tablolarda yer alan FAVOK tutarinin taahhiit edilen tutarin
altinda kalmasi durumunda aradaki farkin taahhiit edilen tutara boliinmesi ile elde edilen ilave pay orani
KAP’ta ihraggi tarafindan ilan edilecektir.
ilave pay oranin ilan edilmesini takip eden 2. isgiinii sonu itibariyla halka arz izahnamesinde adi gegen
ihragginin hakim ortaklari Recep Tagyanar ve Senferiye Tagyanar harig, giin sonu bakiyesinde ihraggi pay:
olan yatinmcilar ilave pay almaya hak kazanacaktir. Halka Arz Eden Ortaklar Recep Tasyanar ve Senferiye
Tasyanar tarafindan, bu tesvik kapsaminda kullaniimak ilizere MKK nezdinde kullanima hazir olarak gerekli
olabilecek azami miktarda (5.250.000 adet pay) Barem Ambalaj payi, halka arzin gergeklestigi tarih itibariyla
info  Yatinm’a rehin olarak (bizzat sahip  olduklari mevcut  paylardan) verilecektir.
ilave pay oraninin ilan edilmesini takip eden 4 is giinii icinde KAP’ta ilan edilen ilave pay orani ile s6z konusu
ilave pay oraninin ilan edilmesini takip eden 2. isgiinii itibariyla giin sonu bakiyesinde ihraggi pay! olan
yatirimcilarin hesabinda bulunan ihraggi paylarinin nominal tutarinin gcarpimi ile hesaplanacak ilave ihraggi B
grubu hamiline yazili pay1 Halka Arz Eden ortaklar Recep Tasyanar ve Senferiye Tagyanar’in hesabindan
yatinmcilarin hesabina, bedelsiz olarak, MKK araciligi ile aktarilacaktir. Halka Arz Eden ortaklar Recep
Tasyanar ve Senferiye Tagyanar, bu tesvik kapsaminda kullaniimak iizere gerekli miktarda ihragci payint MKK
nezdinde kullanima hazir sekilde bulunduracaktir.
Her haliikarda bu tesvik kapsaminda aktarilacak ilave pay miktari orani %50’yi gecemeyecektir.

Glinlik Alim Emri
Taahhidii

Sirket’in mevcut pay sahipleri ve ayni zamanda ortak satisi yontemiyle paylarini halka arz eden Recep
Tasyanar ve Senferiye Tagyanar adina Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi giin dahil olmak
lizere 5 islem giini sireyle (“Gilinlik Alim Emri Taahhidi Siresi”’) her giin agilis seansinda, halka arz
fiyatindan info Yatinm aracilig ile toplamda 600.000 adet (Recep Tasyanar igin 300.000 TL ve Senferiye
Tasyanar icin 300.000 TL nominal degerli) giinliik gecerli alim emri girecektir. Giinliik Alim Emri Taahhiidii
kapsaminda kullanilacak azami kaynak, ortak satisi kapsaminda elde edilen brut kaynak kadar olacaktir.
Gunliik Am Emri Taahhiuidii kapsaminda gercgeklestirilecek islemler 5 is giinu siireyle sinirh olup, girilen
emirler iptal edilemeyecektir.
Gunliik Am Emri Uygulamasi boyunca satin alinan Sirket paylari, Borsa’da Giinliik Alim Emri Taahhiidii
Suresi icinde (5 is glnii) satisa konu olamayacaktir.
Paylarini halka arz eden ortaklar Recep Tasyanar ve Senferiye Tasyanar, ayni zamanda geri alim taahhiidii
kapsaminda pay alinmasi halinde, alinan paylarin 1 yil sureyle halka arz fiyatinin altinda satisa
sunulmayacagini Kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Halka Arz Gelirlerinin
Kullanimi

Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin %45'inin Sirket'in finansal borg faiz ve anapara 6demelerinde
kullanilmasi, %55'inin Sirket'in basta ana hammaddesi olan kagit ve karton alimlari olmak uzere isletme
sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesinde kullaniimasi ve ihtiya¢ duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon
kullanim kalemleri arasinda gegis yapilabilmesi planlaniimaktadir.

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyadi Nominal Nominal Sermaye
Sermaye (TL)
(TL)

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 B - - 10.500.000 20,00%
Toplam 45.000.000 100,00% 52.500.000 100,00%

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket’in halka arzi ile;
Ozkaynaklarinin giglendirilmesi,
isletme sermayesinin giiglendirilmesi,
Buyume hedeflerinin devamliliginin saglanmasi,
Renovasyon ve kapasite artirrmi amagl yatirimlarin finanse edilmesi,
Sirketin bilinirliginin yurt igi ve yurt diginda artiriimasi,
Rekabet glcundn artiriimasi,
Potansiyel mugteriler nezdinde mevcut guvenirliginin ve sayginhginin artiriimasi,
Surdurdlebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistiriimesi,
Seffaflik ve hesap verilebilirlik duzeyinin ylkseltiimesi,
Sirket paylarinin likit hale getiriimesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi
durumunda daha dugsuk maliyetle bor¢glanma imkanina kavusulmasi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arzdan brat 270.000.000 TL, maliyetler arindiriimis haliyle 255.750.000 TL nakit
kaynak elde etmeyi planlamaktadir.

Halka arz ortak satigi ve sermaye artirimi yolu ile gergeklesecektir, Ortak satigi ile elde edilecek
kaynagin kullanimi Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu
ile elde edilen fonun kullanim yerleri asagida detaylandiriimistir:

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Finansal Borglarin Odenmesi 45
isletme Sermayesinin Ihtiyaclarinin Karsilanmasi 55
Toplam 100

Kaynak: izahname
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6. Ozet Finansallar

Barem - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)

01.01.2021- 01.01.2022-

Gostergeler 2019 2020 2021 31.03.2021 31.03.2022
Satislar 304,1 4121 7711 141,6 370,5
Satiglarin Maliyeti (-) -246,3 -322,9 -566,8 -113,1 -257,5
Brut Kar 57,8 89,3 204,3 28,5 113,0
Briut Kar Marji 19,0% 21,7% 26,5% 20,1% 30,5%
Faaliyet Giderleri (-) -19,5 -27,7 -39,4 -7,3 -14,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) -2,8 -8,4 6,3 3,5 10,8
Esas Faaliyet Kari 35,5 53,1 171,2 247 109,2
Esas Faaliyet Kar Mariji 11,7% 12,9% 22,2% 17,4% 29,5%
Yatinim Faaliyetlerinden Gelir/Giderler -0,7 2,3 17,2 10 0,7
Net Finansman Geliri/Gideri -17,3 -18,3 -27.,4 -4.8 -9.4
Vergi Gideri 7,4 9,8 -38,8 -3,6 -13,0
Net Kar 25,0 46,8 122,2 26,2 87,5
Amortisman 2,5 3,7 0,9 0,2 0,2
FAVOK 40,8 65,2 165,8 21,4 98,5
FAVOK Mariji 13,4% 15,8% 21,5% 15,1% 26,6%

Bilango (milyon TL)

31.03.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 10,4 54 16,5 243
Ticari Alacaklar 74,8 117,7  268,7 381,5
Diger 28,0 42,3 137,4 155,0
Doénen Varliklar 113,1 165,4 4226 560,8
Maddi Duran Varliklar 91,1 137,8 217,8 269,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,5 0,4 0,3 0,5

Diger 24,6 34,2 0,5 0,9

Duran Varliklar 116,1 172,4 218,6 270,6
Toplam Varhklar 229,2 337,8 641,2 831,4
KV Finansal Borglar 57,1 73,6 167,2 223,7
KV Ticari Borglar 21,9 41,8 64,1 71,9
Diger 10,0 15,5 36,2 36,7
KV Yukumlulukler 88,9 130,9 267,5 332,3
UV Finansal Borglar 56,1 80,4 50,0 86,1

Diger 6,5 2,2 8,1 9,3

UV YakUmldldkler 62,7 82,6 58,1 95,4
Odenmis Sermaye 45,0 45,0 45,0 45,0
Diger 30,1 76,8 198,9 283,0
Ozkaynaklar 77,7 1243 315,6 403,7
Toplam Kaynaklar 229,2 337,8 641,2 831,4

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladi§i 28 Temmuz 2022 tarihli
‘Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu” incelenmistir. Bu ¢galismalarin sonuglari
asagidaki gibidir:

a. Piyasa Garpanlar Yontemi

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda (“Rapor”) kullanilan Piyasa Carpanlari
Yonteminde, yurt igi ve yurt digi borsalarda faaliyet gosteren benzer sirketler incelenmistir. Piyasa
Carpanlari Yontemi'nde Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK),
Fiyat Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari incelenmistir,

Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yilinin son g¢eyreginde onemli oranda artan kurun 2022 yilinda
olusturacagi baz etkisi ile Sirket'in 2022 yilinda gergeklestirecegi GES yatirnminin etkisini degerde
gOsterebilmek adina Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren yurt digi benzer sirketler tespit edilmis
ve deder tespitinde uluslararasi sirketlerin 16.05.2022 tarihli ¢arpanlarina yer verildigi ifade
edilmistir. Rapor'da EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'un Ustu ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD
¢arpanlarinda 5x'in Ustl 6rnekleme dahil edilmemistir. Rapor'da degerleme yapilirken EV/EBITDA
2022/03-4C carpanina %25, EV/EBITDA 22T carpanina %25 ve F/K carpanina ise %50 agirlik
verilerek hesaplandigi ifade edilmistir. S6z konusu agirliklandirmaya goére Fiyat Tespit Raporu’nda
yurt disi1 garpanlardan elde edilen piyasa degeri 2.458 milyon TL olarak tespit edilmigtir.

info Yatinm tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’'nda Barem; BIST Kagit, Basim grubunda yer
alan sirketler ile benzer faaliyet alaninda hizmet verdigi bu nedenle BIST Kagit, Basim grubundaki
sirketlerin c¢arpanlari degerlemede g6z Onunde bulunduruldugu ifade edilmigtir. Raporda
EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'un Ustu ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x'in
ustl ornekleme dahil edilmemistir. 30x ve 5x esik degerleri ug degerlerin elimine edilmesi amaciyla
secilmistir. BIST Kagit, Basim grubundaki sirket carpanlarindan gelen deger tespit edilirken F/K
carpanina %50 EV/EBITDA c¢arpanina %50 agirlik verilmigtir.

Fiyat Tespit Raporu'nda piyasa garpanlarindan deger elde edilirken EV/EBITDA ve F/K carpani
dikkate alinmis ve uluslararasi c¢arpanlar haricinde tim boliumlerde 2022/03-4C EBITDA ve
2022/03-4C Net Kar verileri kullanilarak cari EV/EBITDA ¢arpanina %50, cari F/K ¢arpanina %50
agirhk verilerek deger tespiti gerceklestiriimistir. Rapor'da uluslararasi g¢arpanlarda ise cari
carpanlarin yanisira hem yapilmasi planlanan yatirimlarin ve hem de 2021 yili son ¢eyreginde ve
sonrasinda artan kurun degere etkisini yansitabilmek adina EV/EBITDA22T ¢arpani da g6z 6nunde
bulundurulmustur. Rapor’da yurt disi ¢garpanlarda cari EV/EBITDA c¢arpanina %25, EV/IEBITDA22T
carpanina %25 ve F/K ¢arpanina %50 agirlik verilmistir.
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Milyon TL

Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C

BIST Kagit, Basim Grubu Medyan EV/EBITDA (x)

BIST Kagit Basim Endeksi Sirketleri EV/IEBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2. 167
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
BIST Kagit Basim Endeksi EV/IEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.878
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%

Milyon TL

Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C

BIST Kagit, Basim Grubu Meydan F/K (x)

BIST Kagit Basim Grubu F/K (x) Garpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 1. 403
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Kagit, Basim Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 1,640

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Milyon TL Deger

Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
Yurt Digi Benzer Sirketler Meydan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.555
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.265
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (% 25%
Milyon TL Deger

Barem Ambalaj EBITDA 2022T 348
Yurt Digi Benzer Sirketler Meydan EV/EBITDA 2022T (x) 7,4
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/IEBITDA 2022T (x) Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.571
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurt Digi Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.282
EV/EBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183
Yurt Digi Benzer Sirketler Meydan F/K (x) 14,4
BIST Kagit, Basim Grubu F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.642
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (% 50%

Yurt Digi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

indirgenmis Nakit Akiglar (INA) yéntemine gore, énce Sirket'in gelecekte ulasacadi éngérilen
faaliyet hacmi (satis hasilati)) ve faaliyetlerinden elde edecedi nakit yaratimlar (faaliyet
kari+amortisman) ile vergi ddemelerinden ve gerekli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ve sabit kiymet
yatinnmlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akimlari hesaplanmaktadir,
Projeksiyon yillari itibariyla elde edilecegi ongorulen nakit yaratimlari, belirli bir oran Uzerinden
indirgenerek nakit akislarinin bugunki degerine ulasiimaktadir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

info Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 10 yillik devlet tahvilinin 6 aylk
ortalamasi olan %23,9 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
bicimde yansittigi dusunulen %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlari ile %25,3 AOSM
belirlenmistir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi agagida yer almaktadir;

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi (AOSM)
TL

Veriler

Risksiz Faiz Orani

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa)
Islem Gérmemis Aktif Beta
Borc/Ozkaynak

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani
Ozsermaye Piyasa Risk Primi

§ 10 Yillik TL Devlet Tahvilinin 6 Aylik Ortalama Kapanig!
FVFM (CAPM) varsayimina goére sifir alinmistir.
Hamada denklemine goére yurtici benzerlerden hesaplanmistir.
B 2022/03 mali verileri ve yurtici benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmistir.
g 2022/03 mali verileri ve yurtici benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmistir.
g Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullaniimistir.
GUndmiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullaniimistir.

islem Gérmiis Aktif Beta
islem Gormiis Aktif Beta

1,00 Hamada denklemine gére yurtici benzerlerden hesaplanmistir.

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa)
islem Gormus Aktif Beta
Ozsermaye Piyasa Risk Primi

t 10 Yillik TL Devlet Tahvilinin 6 Aylik Ortalama Kapanis!
FVFM (CAPM) varsayimina gore sifir alinmistir.
§ Hamada denklemine gore yurtici benzerlerden hesaplanmistir.

GUndmiz yatirnm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullaniimigtir.
Riskten arindirniimis oran+(6zsermaye piyasa risk primi*iglem goérmis aktif
beta)+sirkete 6zgii risk getirisi

Ozsermaye Maliyeti

AOSM
Ozsermaye Maliyeti I Yukarida hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti
Bor¢ Maliyeti Sirket'e verilen uzun vadeli bor¢lanma maliyet orani

Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani
Kurumlar vergisi orani

g 2022/03 mali verileri ve yurtigi benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmistir.
Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullaniimistir.

(%0Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti)+(%Borg Orani x (1-Kurumlar
Vergisi) x Borg Maliyeti)

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

isletme Sermayesi (mTL 2021 2022/03 2022T 2026T  2027T

Ticari Alacaklar, Ort. 74,8 96,2 193,2 325,1 369,3 5604 750,2 956,0 - - -
Stoklar, Ort. 27,2 33,4 78,2 127,6 130,5 197,2  264,0 336,4

Pesin Odenmis Gid., Ort. 0,7 1,7 9,5 15,9 9,1 13,8 18,4 23,5

Dig. Don. Var., Ort. 0,2 0,2 0,1 - 0,5 0,7 1,0 1,2

Ticari Borg, Ort. 21,9 31,8 52,9 68,0 104,0 1572 2104 268,1

Ertelenmis Gel., Ort. 1,0 2,6 6,0 7.4 8,8 13,3 17,8 22,7

Diger Kisa Vade Yiik., Ort. 5,8 5,6 14,6 23,8 24,7 37,4 50,1 63,8

Net Satiglar 304 412 771 370 1,518 2,303 3,083 3,929 4,714 5,422 5,964
SMM 246 323 567 257 1,110 1,679 2,247 2,863

Ticari Alacak Gin 90 85 91 79 89 89 89 89

Stok Gilin 40 38 51 45 43 43 43 43

Pesin Od. Gid. Giin 1 2 6 6 3 3 3 3

Dig. Do6n. Var. Gin 0 0 0 0 0 0 0 0

Ticari Borg Gin 32 36 34 24 34 34 34 34

Ert. Gel. Glin 1 2 3 2 2 2 2 2

Dig. Kis. Vad. YUk. Gln 9 6 9 8 8 8 8 8

Nakit Donglisii 89 80 102 95 90 90 90 90

isletme Sermayesi 74,0 91,3 208,0 369,4 371,9 564,2 755,3 962,4 1.154,9 1.328,1 1.461,0
Degisim 17,3 116,7 161,4 163,9 192,4 191,1 207,1 192,5 173,2 132,8
Isletme Sermayesi/Satis 24,3% 22,2% 27,0% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5% 24,5%  24,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gergeklesen

indirgenmis Nakit Akimlari

milyon TL

Net Satislar 304,1 4121 7711 15178 23032 3.083,3 3.9287 47140 54220 5.964,0

Degisim 36% 87% 97% 52% 34% 27% 20% 15% 10%

EBITDA 458 724 179,8 348,3 537,1 7226 9235 1.1082 1.2745 1.401,9

Degisim 58% 148% 94% 54% 35% 28% 20% 15% 10%

EBITDA Marji 151% 17,6%  233%  229%  233%  234%  235%  235%  235%  23,5%

Esas Faaliyet Kari 383 61,5 164,9 328,0 512,6 691,9 8857 1.0620 1.217,3 1.3327

Degisim ad  61% 168% 99% 56% 35% 28% 20% 15% 9%

Vergi 22%  22% 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Operasyonel Vergiler -8,4 -13,5 -41,2 -75,4 -102,5 138,4 -177,1 -212,4 -243,5 -266,5
Amortisman 75 10,9 14,9 20,3 24,5 30,7 37,8 -46,2 57,2 69,3

Net Yatinm Giderleri 239 547 15,8 56,2 41,9 56,0 71,4 -85,7 985  -1084
Yatinm/Satis 7.9%  13,3% 2,0% 3,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Yatirim/Amortisman 3,2 5,0 1,1 2,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
E’Legg‘i;isermayes' A7,3% -116,7% -163,9% -1924% -191,1% -207,1% -192,5% -173,2% -132,8%
f\i‘:?n'lrags'z Nakit 189.6 2004 3370 4679 6177 7593 8942 46299
Degisim ald 57%  682%  388%  320%  229%  17,8% 5,0%
AOSM 253%  253%  253%  253%  253%  253%  253%  253%  253%
K‘lfl'r::—‘l’e"m's? Nakit 1742 1512 2030 2249  237,0 2326 2186 1.1319

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Firma Degeri (milyon TL)

Ug Deger Payi 44,0%
Ug Deger Biyime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 3,3
Net Borg 290
Piyasa Degeri 2.284
Hisse Sayisi 45
Hisse Fiyat 50,75

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hedef Carpanlar

F/IK 91,5 48,8 18,7 m.d m.d m.d m.d m.d m.d
PD/DD 29,4 18,4 7,2 m.d m.d m.d m.d m.d m.d
Hedef EV/EBITDA 56,2 35,5 14,3 7,4 4,8 3,6 2,8 2,3 2,0

Yatirnm Geri Donusii

| 2019 |

2020 2023T | 2024T | 2025T | 2026T

Yatirnm Amortisman 3,2 50 1,1 2,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,7
Yatirim/Satis 79% 13,3% 2,0% 3,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
EBITDA Artisi 27 107 169 189 185 201 185 166
Toplam Yatirim -72 -132 -220 -234 -247 -278 -278 -272
Geri Donilis Suresi (Yil) -1,2 -1,3 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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8. Degerleme ve Sonug

info Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda, Sirket icin yapilan degerleme
galismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “indirgenmis Nakit Akimlarl” ydntemleri sirasiyla %50 ve %50
oraninda agirliklandirilarak pay degerine ulasilimistir. Piyasa Carpanlar’'ndan BiST Kagit-Basim
Endeksi'ne %40 agirlik verilirken Yurt Digi Benzer Sirketlere %10 agirhk verilmistir. Sonug olarak,
Barem igin yapilan degerleme calismalari neticesinde pay basina fiyat 454 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay degerine %21 oraninda iskonto uygulanarak Sirket'in halka
arz fiyati 36,00 TL olarak belirlenmisgtir,

Degerleme Ozeti Deger (milyon TL) Agirhik Pay Basi Deger (TL)
indirgenmis Nakit Akimlari 2.284 50% 50,8

BIST Kagit-Basim Endeksi 1.640 40% 36,5
Yurtdigi Benzer Sirketler 2.458 10% 54,6

Halka Arz Piyasa Degeri 2.044 100% 45,4

Halka Arz Iskontosu 21%

Nihai Deger 1.620 36,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gorusumuz

info Yatinm tarafindan hazirlanan Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’nu
incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket'in gercek
degerini yansitmasi acgisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iligkin yapilan detayli aciklamalarin, yontemlerin anlagiimasi agisindan makul ve yeterli
oldugu gorustndeyiz, OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis
oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer
alan degerleme ydntemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade
edildigini dustnuyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlari” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemlerinin birlikte
kullaniimasinin makul oldugu gérusundeyiz.

- Ayrica “Piyasa Carpanlar” yonteminde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektorin dinamikleri de
dikkate alindiginda benzer sirketlerin ¢arpanlarinin yurt ici ve yurt digi olmak Gzere iki
grupta degerlendiriimesini makul buluyoruz.

- AOSM’de, risksiz faiz orani ve borglanma maliyetlerinin uygun oldugu goérustindeyiz.

- INA yénteminde hesaplamaya katilan projeksiyon ve parametrelerin varsayilandan farkli
gerceklesmesi durumunda bulunan Sirket degerinin de degisebilecegini belirtmek isteriz.

- Uygulanan %21 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorusundeyiz,

Sonug¢ olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz géz 6nunde bulundurulmak
kaydiyla, Barem icin %21 halka arz iskontosuyla 36,00 TL fiyatinin makul bir seviye oldugunu
dusundyoruz.
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir, Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir, Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir, Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir,
Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Deg@erler A,$,'nin Kurumsal Finansman Balimu
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin
bir teklif icermemektedir, Veriler, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir, Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagch kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, isbu rapordaki
tum gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A,$, Kurumsal
Finansman BolimuU’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goéris ve tahminlerini temsil
etmemektedir, Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir, OYAK
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya igslem yapabilir, Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tir is
firsatlari arayiginda olabilecegini kabul eder.
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