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Varsayimlara iliskin Degerlendirme Raporu

KARAR

BANTAS Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“BANTAS” veya “Sirket”) paylarinin Borsa'da
islem gérmeye baslamasindan sonra kamuya agiklanmis bulunan ve bagimsiz denetimden ge¢mis
30.06.2016 tarihli finansal tablolari itibariyle, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII.128-1 sayil Pay
Tebligi'nin 29. maddesi 5. fikrasi uyarinca, Sirketimizin Denetimden Sorumlu Komitesi tarafindan
hazirlanan ve Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Degerlendirme
Raporu, Komitemizin 16.08.2016 tarih ve 08/2016 sayili toplantisinda degerlendirilerek hazirlanmis, bu
kapsamda ekte yer alan raporun Yénetim Kurulu’nun bilgilerine sunulmasina karar verilmistir.

Bilgi edinilmesini ve is bu raporumuz hakkinda BANTAS Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu’nun bilgilendirilmesi hususunda geregini rica ederiz.

Denetimden Sorumliu Denetimden Sorumliu
Komite Baskani Komitesi Uyesi
M. Ali ZENGIN Ciineyt Hamdi YAMAN



Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Yonetim Kurulu Bagkanhgi’'na

1. Rapor Konusu

BANTAS Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’nin paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonra kamuya acgiklanmis bulunan ve bagimsiz denetimden ge¢mis 30.06.2016 tarihli finansal tablolar
itibariyle, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1.128-1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesi 5. fikrasi geregince
Sirketimizin Denetimden Sorumlu Komitesi tarafindan hazirlanan ve halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlara iliskin degerlendirme raporudur.

2. Gerekge ve Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII.128-1 sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylari
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miteakip on is glinl icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Sirketimizin 12-13 Mayis 2015 tarihinde gerceklesen halka arzina aracilik eden Gedik Yatirm Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatinm”) tarafindan 05.05.2015 tarihinde Kamuyu aydinlatma Platformu’nda
yayinlanan fiyat tespit raporunda Sirketimizin degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde tespit

edilmistir.

Degerleme Yontemi Agirhik Plyasa(zig_tre[; Hlls)s:gza:i!:f;
1. Piyasa Carpanlari Yontemi

1.1.imalat Sanayi Ortalamasi %40 39 2,97
1.2.BIST-Tum Ortalama Carpanlari %40 38 2,87
2. Net Aktif Degeri %20 35 2,69
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 37 2,87
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 13

Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri (TL/Hisse) 2,87

Halka Arz iskontosu (%) %16,5

Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL/Hisse) 2,40

3. Varsayimlar ve Degerlendirmeler

indirgenmis Nakit Akislari calismasinda projeksiyon dénemi olarak 2014 — 2018 yillari kapsanmis olup,
serbest nakit akimlari agirlikh ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek buglinkii degerine
indirgenmistir.



01.01.2016 — 30.06.2016 donemini kapsayan finansal tablolarimiz, 08.08.2016 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda duyurulmustur. Sirketimizin 01.01.2016 — 30.06.2016 dénemini kapsayan
finansal tablolari ile Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan 05.05.2015 tarihli fiyat tespit raporunda
yer verilen varsayimlarin karsilastirmalarina iliskin 6zet degerlendirmeler asagidadir.

S6z konusu fiyat tespit raporunda, tahminlerin yillik bazda yapilmasi ve geyreklik dénemler itibariyle
projeksiyonlarin bulunmamasi sebebiyle, varsayilan — gerceklesme karsilastirmasinda mevsimsellik géz
ardi edilerek yilhk tahminlerin tamami alinmistir.

Operasyonel Veriler

2016 Tahmini 30.06.2016 Tahmini 30.06.2016
R Gergeklesen
Urtn Cinsi Birim Birim Birim
Fiyat (TL) Miktar .o at (TL) Miktar  poatry  Miktar
17 Kg. Teneke 5,253 4.315.109 5,253 2.157.555 4,425 | 2.149.655
10 Kg. Teneke 4,467 3.554.843 4,467 1.777.422 3,747 | 1.710.811
1 Kg. Teneke 0,901 8.587.298 0,901 4.293.649 0,872 | 1.983.083
Digerleri 0,561 | 18.485.664 0,561 9.242.832 1,204 | 3.049.250

17 Kg. Uretim adetlerinde 2016 yilinin ikinci ceyregi, bir 6nceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda
% 41 artisin oldugu gézlenmistir.

Yapilan varsayimlarda 17 kg. ve 10 kg. ilave kutu retim hattinin ilgili ddnemde tamamlanarak devreye
girmis olmasi ile birlikte , Sirket cirosunun yaklasik olarak % 75 ‘ini olusturan mevcut 17 kg. ve 10 kg.
kutu Uretiminde performans tahminlere oldukga yakin gerceklesmistir.

Diger taraftan, klclik boyutlu ambalajlarda, daha uygun fiyath olmasi sebebiyle misteri tarafindan
plastik kutu ambalaj kullaniminin tercih edildigi gortlmistir. S6z konusu durumda, ozellikle kiiglik
boyutlu kutu ambalaj kullanimi yogun olan bir misterinin ortakhk yapisindaki degisiklik sonrasinda
yasanan strateji degisikligi ve maliyet azaltici tedbirler sebebiyle, daha az maliyetli olan plastik ambalaj
kullanimina yénelmesinin de etkisi oldugu belirlenmistir.

Finansal Veriler

. 2016 30.06.2016 30.06.2016
Gelir Tablosu (TL) Tahmini LELILILT Gergeklesen
Net Satis Gelirleri 56.658.000 28.329.000 21.110.550 (%25,4)
Brit Kar 10.198.000 5.099.000 3.251.570 (%36,2)
Faaliyet Kari 5.564.313 2.782.157 1.863.975 (%33,0)
Net Kar 4.808.208 2.404.104 1.728.985 (%28,0)

2016 yilinin alti aylik doneminde elde edilen gelir, projeksiyonlarin % 25,4 gerisinde kalmistir. S6z
konusu durum, 17 Kg. teneke grubunda gerceklesen birim fiyatlar tahmin edilen fiyatlarin yaklasik
% 18,71 gerisinde , 10 kg. tenekede ise gergeklesen birim fiyatlar tahmin edilen fiyatlarin yaklagik
%19,22 oraninda gerisinde kalmistir. Diger teneke kutu birim fiyatlari, sektordeki rekabet nedeniyle



tahminlerin altinda seyretmesine neden olmustur. Rekabet etkisinin yani sira fiyatlaridaki disisin,
diinyada gorilen gelik hamadde fiyatlarindaki diististen de etkilendigi goriilmistir. Fiyatlarda yasanan
duslise ragmen, satis hacmindeki artis sayesinde fiyat diistisiinlin ciroya olumsuz etkisi sinirlanmistir.
Diger taraftan lilkede yasanan politik ve ekonomik riskler de vadelerin uzamasi durumuna sebebiyet
vermektedir. Ekonomik sartlardaki belirsizlikler, beraberinde yaygin sekilde risk faktoriinin
olusmasina, dolayisiyla da satislarda miusterilere daha da temkinli yaklasilmasina sebep olmaktadir.
Sirketin s6z konusu donemde benimsedigi risk odakl yaklasim ile agresif satis stratejisi yerine
korunmaci bir tutum sergiledigi goérilmustir. 2016 yilinin tamami i¢in net karda koyulan hedefin
gerceklestirilebilir oldugu distintilmektedir.

4. Sonug

Sirketin 30.06.2016 tarihi itibariyle bagimsiz denetimden ge¢cmis mali tablolari ile Gedik Yatirim
tarafindan hazirlanmis olan 05.05.2015 tarihli fiyat tespit raporunda yer verilen varsayimlarin
karsilastirmalarina yukarida yer verilmistir.

Sirketin satis adetlerindeki performansina bakildiginda, ikinci ceyrekte yasanan ekonomik belirsizliklere
ragmen, satislardan biyilk pay alan 17 Kg. teneke kutu ile 10 kg. teneke kutu adetlerinde hedeflerin
bliyik 6lcide tutturuldugu gorilmustar.

17 Kg. trlin grubunda 2.157.555 Adet tahmine karsilik 2.149.655 adet ; 10 kg. teneke grubunda
1.777.422 adet tahmine karsilik 1.710.811 adet teneke satisi gerceklestirilmistir. Yeni yatirimlarla
Uretim kapasitesini arttiran firmamiz ayni zamanda artan kapasiteye karsilik istenen 6lglide Pazar
payini yakalamistir. Ancak; gerek genel piyasa sartlari gerekse sektérdeki rekabet kosullari geregi birim
fiyatlarda piyasa kosullarina uymak durumunda kalmis, ancak yine de firmamiz basarili satis ve
pazarlama stratejileriyle mevcut satis adetlerini 6ngorilen projeksiyon fiyatlariyla gerceklestirmis
olsaidi 22.431.717 TL. satis hasilati elde edilmis olacak iken mevcut durumda bu hedef 21.323.177 TL.
lik hasilat ile % 95 oraninda gergeklestirilmistir.

is hacmi ve faaliyet karinin, éniimiizdeki dénemlerde hedeflenen karlilik oranlarinin yilin geri kalan
kisminda gerceklesmesi icin, sirket tarafindan gerekli tedbirler alinarak 2016 yili projeksiyon
hedeflerinin gerceklestirilmesine calisilacaktir.

Kamuoyunun ve yatirimcilarin bilgilerine sunariz.
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