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BAREM AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
VARSAYIMLARA iLISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VI1I-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi
uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip  gergceklesmedigi, gerg¢eklesmediyse nedeni  hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII - 128. 1 sayil1 Pay Tebligi'nin 29. maddesinin
5. fikras1 uyarinca hazirlanmig olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igermektedir.

Sirketin 3 — 4 Agustos 2022 tarihlerinde gergeklesen halka arzina aracilik eden info Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan 30.07.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan 28.07.2022 tarihli fiyat tespit raporunda sirketin degeri; Indirgenmis Nakit
Akimlart Analizi ve Piyasa Carpanlart Analizine gore elde edilmis sirket degerlerinin esit
oranda (%50) agirliklandirilmasiyla tespit edilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mill);c;gr?l:I'L) Agirhiklandirma Pay B(‘:‘I_Sll_;) eger
INA Degeri 2.284 %50,0 50,8
BIST Kagit — Basim Endeksi 1.640 %40,0 36,5
Yurt Dis1 Benzerler 2.458 9010,0 54,6
Hedef Deger 2.044 45,4
Halka Arz iskontosu %021
Halka Arz Fiyati 1.620 36,00

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ydnteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit
akiglar: bugiinkii degerine indirgenmistir.

Sirket’in 08.08.2023 tarihinde agiklamis oldugu 30.06.2023 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 30.07.2022 tarihinde yayimladigi 28.07.2022 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirket’in 1 Ocak — 30 Haziran 2023 ara hesap donemine ait finansallar1 ve 2023 yilsonu
beklentilerine gore gerceklesme oranlar asagida gosterilmistir.
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(Milyon TL) 30.06.2023 30.06.2022 30.06.2023/ 31.12.2023 Gergceklesme

30.06.2022 Tahmini Orani
Degisim

Hastlat 645,8 704,1 -8,3% 2.303,2 28,0%

Satislarin Maliyeti -541,4 -508,8 6,4% 1.678,5 -32,3%

Briit Kar 104,3 195,3 -46,6% 624,7 16,7%

Briit Kar Marjt 16,2% 27,7% 27,1%

Faaliyet Giderleri -61,2 -31,8 92,3% 112,1 -54,6%

Esas Faaliyet Kart* 43,2 163,5 -73,6% 512,6 8,4%

Esas Faaliyet Kar Marji 6,7% 23,2% 22,3%

FAVOK 56,6 174,0 -67,5% 537,1 10,5%

FAVOK Marji 8,8% 24,7% 23,3%

(* Esas Faaliyet Kar1 = Briit Kar — Faaliyet Giderleri)

Sirket’in 2022 yilinin ilk yarisinda 704,1 milyon TL olan hasilat1 2023 yilinin ayn1 déneminde
8,3% azalis ile 645,8 milyon TL olarak ger¢eklesmis olup, satislarin maliyetindeki 6,4% artisin
da etkisiyle briit kar1 46,6% azalis ile 104,3 milyon TL’ye gerilemistir. 2022 yilinin ilk yarisinda
31,8 milyon TL olan faaliyet giderleri, 2023 yilinin ayn1 déneminde enflasyonist etkilere bagl
olarak 92,3% artigla 61,2 milyon TL’ye yilikselmistir.

Sirket’in esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2022 yilinin ilk
yarisinda 163,5 milyon TL iken, 2023 yilinin ayni déneminde 73,6% azalisla 43,2 milyon
TL’ye gerilemistir.

Sirket’in 2023 yilmin ilk yarissnda FAVOK’ii 67,5% azalisla 56,6 milyon TL olarak
gerceklesirken, net donem kart ise 3,3% artis ile 134,2 milyon TL olarak gerceklesmistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda, Sirket’in 2023 yilinin ilk 6 aylik donemi itibariyla,
2.303,2 milyon TL’lik 2023 y1l1 hasilat tahmininin 28%’1, 624,7 milyon TL’lik 2023 y1il1 briit
kar tahmininin 16,7%’si, 537,1 milyon TL’lik 2023 yili FAVOK tahminin ise 10,5%’i
gerceklestirilmistir.

Yasanan deprem nedeniyle bolgedeki iretim ve satis faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi, artan
maliyetlere karsilik ihracat tarafinda marjlarin baskilanmasi, hammadde fiyatlarinda yasanan
diisiisiin ciro ve marjlar1 baskilamasi, FAVOK’iin beklentilerin altinda kalmasinda etken
olmustur. Diger taraftan, 2023 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %10
ve ikinci ¢eyrekte ise bir onceki yilin ayn1 donemine gore %356 ihracat artisi saglanmigtir.
Hedeflerin gerceklesmesine yonelik riskler bulunmakla birlikte, se¢im sonrasi gerek kurlardaki
yiikselis gerekse de ihracat tarafindaki toparlanma ile dis pazara yonelik biiylime stratejilerimiz
ve Sirket faaliyetlerinin yilin son ¢eyreginde yogunlasmasi beklentisi ile Sirket’in fiyat tespit
raporunda belirtilen hedeflere yonelik ¢alismalart devam etmektedir.

Saygilarimizla,
AHMET TUMER CEMAL GURESCI
Denetimden Sorumlu Komite Bagkan1 Denetimden Sorumlu Komite Uyesi
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi



