barem

AMBALA) SAN. ve TIC.

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

TACIRLER

YATIRITM

02 Agustos 2022



TACIRLER 2022 — Barem Ambalaj

YATIRIM

ICINDEKILER

L. RAPOTUN AIMACI...iiiuiiiiiiieciie et eeieeeiteeetee et e estbeesbeeestbeesseeessseesssaeessseessseeassssessseesssseesssessssesenssenns 2
2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi............cccocoovevoveviieieeieeeeeeeeeeeeeeeee e 2
3. Sirket HAKKINAA........ooooiiiiiiiicie ettt ettt ettt et et e e e aeeeteeeeasaeeveeeerseeeareeans 3
4. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri ..........cooiiieierieieiieieeseeee e 6
5. Kullanilan Degerleme YONteMICTT .......cccvervierierieriisiieieeeeree et eieeieesieeseesseesseesseesseenseessnens 6
0. GOTTLS ettt ettt ettt ettt et e b et b e et et s bt et e et e e bt et e e bt e st e bt e a e en b e e bt et e et eb e et e bt en e e b eae et nne 10

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46




TACIRLER

YATIRIM

1. Raporun Amaci

2022 — Barem Ambalaj

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim™) tarafindan, yetkili kurulus info Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin (“Info Yatirim”), Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Ihrag¢1”, “Barem Ambalaj”
ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmistir. Yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek Kkarar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

BAREM AMBALAJ HALKA ARZ OZETI

Ihracei

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

03-04 Agustos

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi1 ve Ortak Satist

Aracilik Yontemi

Borsa Birincil Piyasada Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Birincil Piyasa Islem Kodu

BARMA HE

Dagitim Yontemi Esit

Cikarilmig Sermaye 45.000.000 TL
Sermaye Artirim1 (Nominal) 7.500.000 TL
Ortak Satis1 (Nominal) 3.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligi 378.000.000 TL
Halka Aciklik Orani %20,00

Tahsisat Yoktur

Halka Arz iskontosu %21

Halka Arz Satis Fiyati1 (Iskontolu) 36,00 TL

Fiyat Istikrart Planlanmamaktadir.

Satmama Taahhiitleri

Sirket tarafindan 1 y1l boyunca bedelli sermaye artirimi1 yapmama, Sirket
ortaklart Recep TASYANAR ve Senferiye TASYANAR tarafindan 1 yil
boyunca paylarini satmama taahhiidii verilmistir.

Gunlik Geri Alim Emri Taahhiidi

Sirket’in mevcut pay sahipleri olan ve ayni1 zamanda ortak satis1 yontemiyle
paylarini halka arz eden Recep TASYANAR ve Senferiye TASYANAR
adina Sirket paylarinin Borsa’da islem gormeye basladigi giin dahil olmak
iizere 5 iglem giinii stireyle her giin acilis seansinda, halka arz fiyatindan,
Info Yatirim aracilig1 ile toplamda 600.000 adet (Recep TASYANAR igin
300.000 TL ve Senferiye TASYANAR i¢in 300.000 TL nominal degerli)
giinliik gecerli alim emri girecektir. Giinliikk Alim Emri Taahhiidii
kapsaminda kullanilacak azami kaynak, ortak satis1 kapsaminda elde edilen
briit kaynak kadar olacaktir.

2022 Y1l Mali Performans Garantisi

31.12.2022 finansallarindaki FAVOK tutarmin 2022 yili igin 348.315.087
TL’lik FAVOK tahmininden daha diisiik olmasi1 halinde, sapma oram kadar
ilave pay Recep TASYANAR ve Senferiye TASYANAR’n hesaplarindan
yatirimcilarin hesabina aktarilacaktir.

Kaynak: Barem Ambalaj Izahnamesi

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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3. Sirket Hakkinda

1993 yilinda kurulan Sirket, 04.01.2013 tarihinde Barem Oluklu Mukavva Kutu Ambalaj Sanayi ve Tic.
Ltd. Sti'nden nevi degisikligine giderek anonim sirkete déniismiis olup merkezi Tire/izmir’dir. Ana
faaliyet alan1 oluklu mukavva, safiha, kutu kagit ofset baskili kutu ve her tiirlii ambalaj ve kutu imal
etmek veya bunlar1 disarida fason olarak yaptirmak olup konusu ile ilgili {irlinlerin dahili ticaretini ve
ihracatin1 yapmaktir. Sirket liretim faaliyetlerini 3 farkli tesiste yiiriitmekte olup, s6z konusu tesisler
Izmir/Tire, Gaziantep ve Karaman’da yer almaktadir. 31 Mart 2022 tarihiyle Sirket’in 837 personeli
bulunmaktadir.

3.1. Ortakhk Yapisi

Sirket’in 45.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinde mevcut ortaklardan Recep Tasyanar’ mn
22.500.000 TL nominal degerde ve %50 oraninda, mevcut ortaklardan Senferiye Tagyanar’ in
22.500.000 TL nominal degerde ve %50 oraninda pay1 bulunmaktadir.

Halka arzda Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 45.000.000 TL’den 52.500.000 TL’ye c¢ikarilmasi
nedeniyle ihra¢ edilecek olan 7.500.000 TL nominal degerli paylar sermaye artirimi yoluyla, mevcut
ortaklardan Recep TASYANAR’a ait 1.500.000 TL nominal degerli, Senferiye TASYANAR’a ait
1.500.000 TL nominal degerli paylar ise ortak satis1 yoluyla halka arz edilecektir. Toplam 10.500.000
TL nominal degerli paylarin halka arz edilmesiyle Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik oraninin
%20,00 olmasi planlanmaktadir.

Asagidaki tablo, halka arz oncesi ve Halka Arz Edilecek Paylar’in tamaminin satilmas1 halinde halka
arz sonrasi olusacak Sirket sermaye yapisini gostermektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagn Adi Soyadi Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
: Pay Grubu Tutar Pay1 Pay Grubu Tutari Pay1
(TL) (%) (TL) (%)
A 2.000.000 A 2.000.000
Recep Tagyanar 50,00 40,00
B 20.500.000 B 19.000.000
: A 2.000.000 A 2.000.000
Senferiye Tasyanar 50,00 40,00
B 20.500.000 B 19.000.000
Halka Acik B - - B 10.500.000 20,00
Toplam A+B 45.000.000 100 A+B 52.500.000 100

Kaynak: Barem Ambalaj Taslak izahnamesi

3.2.Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2022 doénemleri bagimsiz denctimden gec¢mis
finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
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
Diger Alacaklar 2.260 - 1.334.055 307.808
Stoklar 27.160.064 39.541.065 117.942.381 137.225.110
Pesin Odenmis Giderler 678.945 2.634.010 16.294.602 15.593.278
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 136.175 -- -- --
Diger Dénen Varliklar 34.257 146.014 -- --
Toplam Dénen Varhklar 113.136.433  165.407.506  422.576.032  560.759.759
Diger Alacaklar 4.332 29.332 298.868 292.302
3
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Kullanim Hakk1 Varliklar -- -- 245.686 591.881
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 6.031.989 5.687.764 -- --
Maddi Duran Varliklar 91.056.466  137.807.828  217.783.528  269.175.068
Maddi Olmayan Duran Varliklar 485.642 399.165 320.801 543.304
Ertelenmis Vergi Varligi 18.532.555 28.469.235 -- --
Toplam Duran Varliklar 116.110.984  172.393.324  218.648.883  270.602.555
Toplam Varhklar 229.247.417  337.800.830  641.224.915  831.362.314
Kisa Vade Borg¢lanmalar 27.833.761 13.327.875 115.303.994 167.139.586
Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa Vadeli 29220233 60.294.758  S1.772318  56.189.189
Kisimlari

Uzun Yadell Kiralama Borg¢larmin Kisa _ _ 134.787 388.560
Vadeli Kisimlart

Ticari Borglar 21.892.925 41.807.062 64.088.406 71.869.059
gzlrlgf;lam 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
Donem Kar1 Vergi Yikimliligi -- 28.058 15.450.379 13.495.791
Kisa Vadeli Karsiliklar 886.120 1.857.490 2.997.623 3.347.497
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 16.114 26.550 -- --
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 88.900.467 130.917.130  267.489.527  332.286.105
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 56.108.541 80.377.024 49.994.212 86.130.567
Uzun Vadeli Kiralama Borglar -- -- 130.684 224.975
Diger Borglar 4.407.211 -- -- --
Ertelenmis Gelirler -- -- 706.086 567.032
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.139.455 2.239.240 2.820.172 3.213.265
Ertelenen Vergi Yiukimlaligi -- -- 4.474.569 5.259.447
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 62.655.207 82.616.264 58.125.723 95.395.286
Toplam Yiikiimliiliikler 151.555.674  213.533.394  325.615.250  427.681.391
Odenmis Sermaye 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 477.326 360.466 69.554.013 69.842.364
Kapsamli Gelir ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2.129.854 2.129.854 2.129.854 5.840.442
Gecmis Yillar Karlari 5.110.555 29.930.205 76.777.116 195.529.278
Net Donem Kari 24.974.008 46.846.911 122.158.682 87.468.839
Toplam Ozkaynaklar 77.691.743  124.267.436  315.619.665  403.680.923
Toplam Kaynaklar 229.247.417  337.800.830  641.234.915  831.362.314

Kaynak Barem Ambalaj Izahnamesi

31.03.2022 tarihinde sona eren ara donem itibartyla. Sirket'in toplam varliklarinin %67’sini donen
varliklar olugturmaktadir. Finansal tablo donemleri itibariyla hasilattaki artiglara bagl olarak ticari
alacaklarda da artis goriilmiistiir. Arzdaki sikint1 ve fiyatlarin yiikseliyor olmas1 Sirket’i 2021 yilinda
yiiksek stok tutmaya itmistir. Maddi duran varliklar 31.03.2022 déneminde 2021 yil sonuna gore %23,6
artisla 269,2 milyon TL’ye yiikselmistir, artis duran varlik girisleri ve deger artislarina bagli olarak
goriilmiistiir. Sirket’in kaynaklarinin %401 kisa vadeli yiikiimliiliklerden, %11,5'1 uzun vadeli
yiikiimliiliklerden ve %48,6’s1 ise 6zkaynaklardan meydana gelmektedir.31.03.2022 déneminde 2021
yil sonuna gore ticari borglar %12,1 artisla 71,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket’in ana
faaliyetlerindeki artisa bagli olarak ticari borglarda artig goriilmiistiir. Toplam finansal borglar

31.03.2022 tarihi

itibariyla  310,1 milyon TL’dir,

toplam kaynaklarin

%37,3’linii  toplam

ylikiimliiliklerin de %72’sini olusturmaktadir. Yabanci para bor¢larin toplam finansal borglara orani
%22 seviyesindedir. 31.03.2022 déneminde ¢att GES ve makine yatirimlarn ile isletme sermayesi
ihtiyacin1 finanse etmek amacl finansal bor¢lulukla artis goriilmistiir.

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Doénen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022
tarihlerinde sirasiyla %49, %49, %65,9 ve %67,5 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in 6zkaynaklari, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihlerinde, sirasiyla;
77.691.743 TL {Toplam Kaynaklarin %34'), 124.267.346 TL (Toplam Kaynaklarin %37'si),
315.619.665 TL (Toplam Kaynaklarin %49'n), 403.680.923 TL (Toplam Kaynaklarin %49'u)'dir.

Sirket’in  31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021,31.03.2021 ve 31.03.2022 donemleri bagimsiz
denetimden ge¢mis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021  01.01.2021 01.01.2022

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.03.2021 31.03.2022

Hasilat 304.058.160 412.130.921 771.092.293 141.594.146 370.487.805

Satiglarin 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

Briit Kar Marji 19,01% 21,66% 26,49% 20,09% 30,51%

Genel Yonetim Giderleri -8.715.620 -11.809.557 -13.696.061 -2.382.484 -4.995.514

Pazarlama Giderleri -10.797.778 -15.903.343 -25.669.557 -4.869.535 -9.645.065

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.326.767 11.169.173 30.129.499 6.704.556 17.844.844

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.091.030 -19.610.245 -23.854.380 -3.238.948 -7.027.013

Faaliyet Kar1 35.515.996 53.097.226 171.188.423  24.664.051 109.195.333

Faaliyet Kar1 Mariji 11,68% 12,88% 22,20% 17,42% 29,47%

FAVOK 45.808.461 72.421.968 179.795.439  24.705.658 103.425.002

FAVOK Marji %15,1 %17,6 %23,3 %17,4 %27,9

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 73.540 2.821.592 16.730.198 8.980.500 25.000
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger

Dilsiklgh Kazanlart (Zararlar) ve -777.138 -535.950 437.025 947.330 661.358
Deger Diisiikliigii Zararlariin
iptalleri

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 34.812.398 55.382.868  188.355.646  34.591.881  109.881.691

Kari/(Zarar1)

Finansman Giderleri -17.250.530 -18.310.681 -27.404.847 -4.750.987 -9.406.850

Vergi Oncesi Kar 17.561.868 37.072.187 160.950.799  29.840.894 100.474.841

Vergi Gideri (Geliri) 7.412.140 9.774.724 -38.792.097 -3.591.762 -13.006.002

Dénem Kari (Zarar) 24.974.008 46.846.911 122.158.702  26.249.132 87.468.839

Net Donem Kar Marji 8,21% 11,37% 15,84% 18,54% 23,61%

Kaynak: Barem Ambalaj Izahnamesi

Sirket’in hasilat1 31.03.2022 déneminde bir 6nceki déneme gore %87,1 artigla 370,5 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yili ve 31.03.2022 doneminde yapilan makine ve ekipman yatirimlarinin devreye
almmasi kapsaminda {iretimi gergeklestirilen driinlerin katma degerindeki artis ile iriin satig
fiyatlarindaki artisin etkisiyle Sirket’in hasilati artis gdstermistir. Sirket’in Briit kar marj1 2019, 2020 ,
2021, 31.03.2022 donemlerinde sirasiyla %19, %21,7, %26,5, %30,4 olarak gerceklesmistir. Esas
Faaliyetlerden diger gelirlerdeki artig, kur farki gelirlerindeki artiga bagl olarak goriilmiis olup artista
ertelenmis finansman gelirlerindeki artigin da etkisi olmustur. Sirket’in 2019 yilinda 25 milyon TL olan
net dénem kari, 2020 yilinda %87,6 artisla 46,8 milyon TL’ye ,2021 yilinda 2020 yilina gore %160,8
artigla 122,2 milyon TL’ye, 31.03.2022 doéneminde ise gectigimiz yilin ayni donemine gore %233,2
artisla 87,5 milyon TL’ye ylikselmistir. Sirket’in Net kar marj1 2019, 2020 ,2021, 31.03.2021,

31.03.2022 donemlerinde sirasiyla %8,21, %11,37, %15,84, %18,54 %30,4 olarak gerceklesmistir.

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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4. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Orant
Finansal Borglarin Odenmesi %45
Isletme Sermaye Ihtiyaclarinin Karsilanmasi %55

Kaynak Barem Ambalaj Izahnamesi

5. Kullamilan Degerleme Yontemleri

Info Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan
degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri kullanilmustir.

5.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Piyasa carpanlarindan deger elde edilirken FD/FAVOK ve F/K carpani dikkate alinmistir. Uluslararasi
carpanlar haricinde tiim béliimlerde 2022/03-4C EBITDA ve 2022/03-4C Net Kar verileri kullanilarak
cari FD/FAVOK c¢arpanma %50, cari F/K carpanina %50 agirhk verilerek deger tespiti
gerceklestirilmistir. Uluslararas1 ¢arpanlarda ise cari ¢arpanlarin yam sira hem yapilmasi planlanan
yatirimlarin ve hem de 2021 yil1 son ¢eyreginde ve sonrasinda artan kurun degere etkisini yansitabilmek
adma FD/FAVOK22T carpani da deger tespitinde gz 6niinde bulundurulmustur. Yurt dis1 carpanlarda
cari FD/FAVOK g¢arpanmna %25, FD/FAVOK22T ¢arpanma %25 ve F/K garpanma %50 agirlik
verilmistir.

Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Verileri (mnTL)

Net Kar 2022/03 (Yilliklandirilmis) 183
FAVOK 2022/03 (Yilliklandirilmas) 259
FAVOK 2022T 348
Barem Ambalaj Net Bor¢ 2022/03 290

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu
5.1.1. Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonugclari

Barem Ambalaj, faaliyet alam1 anlaminda BIST Kagit, Basim grubunda yer alan sirketler ile
benzesmektedir. Bu nedenle BIST Kagit, Basim grubundaki sirketlerin ¢arpanlar1 degerlemede goz
oniinde bulundurulmustur. FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinda 30x’in {istii ve 5x’in alt1 drnekleme dahil
edilmemigtir. BIST Kagit, Basim grubundaki sirket ¢arpanlarindan gelen deger tespit edilirken F/K
carpanina %50 FD/FAVOK carpanina %50 agirlik verilmistir. Yurt ici carpanlardan piyasa degeri 1.640
mn TL olarak tespit edilmistir.

BIST Kagit, Basim Grubundaki Sirketler ve Carpanlar:

BIST Kodu Sirket Ad1 FD/FAVOK

DOBUR Dogan Burda 10400 1260
IHGZT ihlas Gazetecilik 28,9 4.1
OLMK Mondi Olmuksan 6,5 7,6
TIRE Mondi Tire Kutsan 6,5 7,7
KONKA Konya Kagit 8,4 5,7
KAPLM Kaplamin 13,5 19,5
KARTN Kartonsan 6,5 7,7
ALKA Alkim Kagit 7,0 7,5
DURDO Duran Dogan Basim 7,9 222
PRZMA Prizma Press Matbaacilik 29,7 366
BAKAB Bak Ambalaj 9.4 9,7
SAMAT Saray Matbaacilik 28,4 -84.3
HURGZ Hiirriyet Gzt. 87 163:0
TEZOL Europap Tezol Kagit 9,0 53
VIKING Viking Kagit 444 -1
Ortalama 12,1 10,3
Medyan 8.4 7,7

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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BIST Kagit, Basim Grubu FD/FAVOK Carpanna Gore

Barem Ambalaj FAVOK2022/03 4C 259
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan FD/FAVOK 8,4
Firma Degeri 2.167
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Piyasa Degeri 1.878
FD/FAVOK Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk %50

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

BIST Kagit, Basim Grubu F/K Carpanina Gore

Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan F/K 7,7
Piyasa Degeri 1.403
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk %50

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

BIST Kéa

FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri (%50) 1.878
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (%50) 1.403
Piyasa Degeri 1.640

Kaynak: Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu
5.1.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Sonuglari

Sirket ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren yurt disi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde
uluslararas: sirketlerin ¢arpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa
degerleri 16 Mayis 2022 tarihlidir. Degerleme yapilirken FD/FAVOK 2022/03-4C carpanina %25,
FD/FAVOK2022T carpanina %25 ve F/K carpanina ise %50 agirhk verilerek yurtdisi carpanlardan
deger hesaplanmustir. S6z konusu agirliklandirmaya gore Yurtdisi ¢arpanlardan piyasa degeri 2.458 mn
TL olarak tespit edilmistir.

Yurt Disi FD/FAVOK Carpanina Gore

Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 9,9
Firma Degeri 2.555
Net Bor¢ 2022/03 290
Piyasa Degeri 2.265
FD/FAVOK Carpamndan Gelen Degere Verilen Agirhk %25

Kaynak: Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi1 FD/FAVOK 2022T Carpanina Gore

Barem Ambalaj EBITDA 2022T 348
Yurtdis1 Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 2022T 7,4
Firma Degeri 2.571
Net Bor¢ 2022/03 290
Piyasa Degeri 2.282
FD/FAVOK 2022T Carpamindan Gelen Degere Verilen Agirlik %25

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi F/K Carpanina Gore

Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183
Yurt Dis1 Benzer Medyan F/K 14,4
Piyasa Degeri 2.642
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirhk %50

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46




TACIRLER

2022 — Barem Ambalaj

YATIRIM

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlarina Gore Piyasa Degeri

FD/FAVOK Carpanima Gére (%25) 2.265
FD/FAVOK2022T Carpanina Gore (%25) 2.282
F/K Carpanima Gore (%50) 2.642
Piyasa Degeri 2.458

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

5.2“Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilan INA Analizinde 2022-2028 arasi1 dénem igin nakit
akim projeksiyonu yapilmistir. Gelir ve gider projeksiyonlarinda asagidaki varsayimlar ¢ergevesinde
tahminler yapilmistir.

- Sirket miktarsal bazda yurt iginde 2019-2021 yillar1 arasinda yillik bilesik %7,8 biiyilimiistiir.
2021-2025 arasindan %3,6 reel biiylime tahmin edilmistir. Birim fiyat artisinin 2021-2025
arasinda yillik bilesik %44 artacagi tahmin edilmistir. 2021-2025 arasinda ihracatta bilesik olarak
%9,6 biiyiime oOngormektedir. 2021-2025 arasinda yillik bilesik %50,3 satig biiyiimesi
varsayilmistir. Yiikselen satislar 6lgek ekonomisiyle briit kar marjini artirmasi beklenmektedir.

- 2019-2021 déneminde %15,1° den %23,3’e yiikselen FAVOK marj1 2022/03’te %27,9 olarak
kaydedilmistir.2021-2025 arasinda yillik bilesik biiylimenin %50,5 olacagi yonetim tarafindan
ongoriilmektedir.

— 2022 yili igin kurumlar vergisi %23 alinirken sonraki yillar i¢in %20 olarak belirlenmistir.

— Ug deger hesaplamasi i¢in biiyiime orani, %5 olarak alinmustir.

— Ug deger hesaplamasi igin 2028 yili satiglar ug deger biiylime orani kullanilarak artirilmis ve ug
deger hesaplamasina baz edilecek normalize bir yilin nakit akisi hesaplanmisgtir.

— Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibariyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg
diistilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

- Indirgenmis nakit akim analizine gore 6zkaynak degeri 2.284 milyon TL olarak hesaplanmustir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Risksiz Faiz Oram 24%
Beta 1,00
Piyasa Risk Primi 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 29,40%
Borg Maliyeti 24,90%
Toplam Finansmandaki Bor¢ Orani 43,40%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 56,60%
Kurumlar Vergisi Orant 20,40%
AOSM 25,24%
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INA (mnTL) 2019 2020 2021  2022T 20237  2024T  2025T  2026T 2027T  2028T dcer
Net Satislar 304,1 412,01  771,1 1.517,80 2.30320 3.083,30 3.928,70  4.714 5422 5.964 i
Degisim 36%  87% 97% 52% 34% 27% 20% 15,00%  10,00%
EBITDA 458 724 1798 3483 537,01 7226 923,5 1.108,20 1.274,50  1.401,90
Degisim 58%  148% 94% 54% 35% 28% 20% 15%  10,00%
EBITDA Marji 1510% 17,60% 23,30%  22,90% 23,30% 23,40%  23,50% 23,50% 23,50%  23,50%
Esas Faaliyet Kar 383 61,5 1649 328 5126 6919 885,7 1.062,00 1.217,30  1.332,70
Degisim ad  61% 168% 99%  56% 35% 28% 20% 15% 9%
Vergi 22,00% 22,00% 2500%  23,00% 20,00% 20,00%  20,00% 20,00% 20,00%  20,00%
Operasyonel 84  -135 412 754 -102,5  -1384  -177,1 2124 2435 -266,5
Vergiler
Amortisman 75 <109  -149 203 245 30,7 378 462 572 69,3
Net Yatinm 239 547 -158 562 419 56 714 857 98,5 -108.,4
Giderleri
Yatirim/Satis 7,90% 13,30% 2,00%  3,70% 180% 1,80%  1,80% 180% 1,80% 1,80%
Yatirim/Amortisman 3,2 5 1,1 2,8 1,7 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
gl"gti;“e s 17,3 -116,7  -163,9 -1924 -191,1  -207,1 -192,5 -173.2 -132,8
ﬁiﬂfa‘?S‘ZNak“ 189,6 2004 337,11 4679  617,7 7593 8942 4.629,90
Degisim ad 570% 6820% 3880% 32,00% 22,90%  17.80%  5,00%
AOSM 2530% 2530% 2530% 2530% 2530% 2530% 2530%  2530% 25,30%
Indirgenmis Nakit 1742 1512 203 2249 237 2326 218,6 1.131,90
AKimi
NBD 1.441
Uc¢ Deger BD 1.132
Firma Degeri 2.573
U¢ Deger Payi 44,00%
Ug¢ Deger Biiyiime 5,00%
Ug Deger Cikis

33
Carpani
Net Borg 290
Piyasa Degeri 2.284

Kaynak Barem Ambalaj Fiyat Tespit Raporu

5.2. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, BIST Kagit Basim Grubu Carpani analizi %40,
Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan1 Analizi %10 agirlik verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun
ozeti asagida olan tabloda yer almaktadir. Buna gore Sirket igin Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri
2.044 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu degere, halka arz iskontosu olarak %21 oraninda
bir iskonto uygulanarak halka arz iskontosu sonrasi piyasa degeri 1.620 milyon TL ve pay basi deger de
36,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Yontemleri Sonug¢lar: Ozkaynak Degeri (mnTL)
INA (%50) 2.284
BIST Kéagit Basim Grubu (%40) 1.640
Yurt Dist Benzerler (%10) 2.458
Barem Ambalaj Piyasa Degeri 2.044
Iskonto Orani %21
Nihai Deger (mnTL) 1.620
Odenmis Sermaye (TL) 45.000.000
Halka Arz Fiyat1 (TL) 36,00

Kaynak: Barem Ambalaj Tespit Raporu
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6. Goriis

= Degerleme icin INA Analizi ile birlikte Carpan Degerlemesi ydntemlerinin
kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

= (Carpan analizinde Yurti¢ci ve Yurtdis1 benzer sirketler analizinin kullanilmasini ve
Yurtici Benzer Sirket analizinde BIST Kagit, Basim grubu sirketlerinin medyan
rakamlarinin kullanilmasin makul bulmakla birlikte, bahse konu sirketler arasinda
Barem Ambalaj ile benzer faaliyetlerde bulunmayan (Viking, Europap, Ihlas
Gazetecilik gibi) firmalarin mevcut oldugunu belirtmek isteriz.

= INA Analizi i¢in kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar acik, anlasilir ve detayli bir
sekilde agiklanmigtir. Ancak s6z konusu varsayimlarin farklilagsmasi halinde Sirket
Degerinin de degisebilecegini belirtmek isteriz.

» INA Analizi yénteminde kullanilan AOSM’nin de makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Indirgenmis Nakit Akimlarina %50 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Ydntemlerine %50 agirhik vererek
hesaplanan piyasa degerine %21 iskonto uygulanmig ve 36,00 TL pay basina deger hesaplanmustir.
Belirlenen pay bagsina fiyat olan 36,00 TL’nin, yukarida belirttigimiz ¢ekincelerimiz diginda, makul
oldugunu diigiinmekteyiz.
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