GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Agustos 2022

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A. S.
(“Barem Ambalaj” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu
raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini
KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri
45.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL)

10.500.000
52.500.000 |Halka Acilacak Oran (%) 20,00%
7.500.000 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 20,00%
3.000.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 36,00
- |Satis Yontemi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL)
Halka Arz Ozeti [Sermaye Arttirimi (TL)

Mevcut Pay Satisi (TL)

Ek Pay Satisi (TL)

Borsa'da Satis - Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

1993'te kurulan Sirket, 04.01.2013 tarihinde Barem Oluklu Mukavva Kutu Ambalaj Sanayi ve Tic. Ltd. Sti.'nden nevi
degisikligine giderek anonim sirkete déniismiis olup sirket merkezi Tire/Izmir'dir. Sirket'in faaliyet alani oluklu
mukavva, safiha, kutu kagit ofset baskili kutu ve her tiirlii ambalaj ve kutu imal etmek veya bunlari disarida fason olarak
yaptirmak olup konusu ile ilgili Grilnlerin dahili ticaretini ve ihracatini yapmaktir. Sirket, ambalaj sektériinde yliksek
katma degere sahip Grlin grubu olan ofset baskili ambalaj tiretmekte olup, Sirket'in Urettigi Grlinler kendi igcinde, ofset
baskili sivamali kutu ve ofset baskili karton kutu olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir. Sirket Gretim faaliyetleri kapsaminda;
ISO 9001:2015 (Kalite Yonetim Sistemi Sertifikasi), ISO 22000:2018 (Gida Glivenligi Yonetim Sistemi Sertifikas) ve
diinya capindaki prestijli gida glivenligi standartlarindan olan BRCGS Kuresel Ambalaj Malzemeleri Standardi Onay
Sertifikasina sahiptir. Ayni zamanda Sirket, sahip oldugu FSC belgesi (Kagitlarin Bagimsiz Bir Sekilde Sirdirdlebilir ve
Cevre Dostu Olarak Degerlendirildigine iliskin Sertifika) ile (retilen Griinlerin yasanilabilir bir gelecege katki sunmasi,
geri donlisim gereklilikleri ve sirdirilebilir orman varligini koruyup desteklemesi adina giivence vermektedir.

Sirket Uretim faaliyetlerini Tlrkiye'nin 3 farkli bolgesinde bulunan, 44 bin m?'si acik alan olmakla birlikte toplamda 84
bin m2 kurulu alanda 3 farkli tesiste yiiriitmektedir. Sirket'in kendi miilkiyetine ait olan s6z konusu tesisler, izmir/Tire,
Gaziantep ve Karaman'da yer almaktadir. Sirket'in kapasite raporlari gcercevesindeki teknik kapasitesi yillik 113.189 ton
olmakla birlikte fiili tretim kapasitesi yillik yaklasik 200.000 tondur. 2018-2020 yillari arasinda 3 fabrikada da yapilan
son teknolojik ofset baski, laminasyon ve kesim makine yatirimlari ile toplam kurulu kapasitesine ek olarak lretim
verimliligi ve niteligi de artirilmistir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

TL % TL %
A 2.000.000 2.000.000
Recep Tagyanar 50,00% 40,00%
B 20.500.000 19.000.000
. A 2.000.000 2.000.000
Senferiye Tasyanar 50,00% 40,00%
B 20.500.000 19.000.000
Halka Acik Kisim A - - 10.500.000 20,00%
Toplam A+B 45.000.000 100,0% 52.500.000 100,0%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket'in 6zkaynaklarinin giiclendirilmesi,

- Isletme sermayesinin giiclendirilmesi,

- Buyidme hedeflerinin devamliliginin saglanmasi,

- Renovasyon ve kapasite artirimi amacli yatirimlarin finanse edilmesi,

- Sirket'in bilinirliginin yurt ici ve yurt disinda artirilmasi,

- Rekabet giiciiniin artirilmasi,

- Potansiyel misteriler nezdinde mevcut givenilirligin ve sayginligin artirilmasi,

- Surdurulebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin gelistirilmesi,

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesi,

- Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi durumunda daha diisiik
maliyetle borglanma imkanina kavusulmasi olarak sayilabilir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinden Sirket'e diisen kismin 255.750.000
TL olmasi beklenmekte olup, asagida fon kullanim alanlari verilmistir.

- Finansal Borclarin Odenmesi (%45)
- Isletme Sermayesi Ihtiyaclarinin Karsilanmasi (%55)

Ihtiyac duyulmasi halinde yukarida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda %10 kadar gecis yapilabilecektir.

3.6zet Finansallar

(TL) 2019 2020 2021 2021/03 2022/03
Net Satislar 304.058.160  412.130.921  771.092.293  141.594.146  370.487.805
Satislarin 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
FAVOK 45.808.461 72.421.968 179.795.439 24.705.658 103.425.002
FVOK 35.515.996 53.097.226 171.188.403 24.664.051 109.195.333
Vergi Oncesi Kar 17.561.868 37.072.187 160.950.779 29.840.894 100.474.841
Net Kar 24.974.008 46.846.911 122.158.682 26.249.132 87.468.839
Net Bor¢, Ozkaynak, FAVOK

(TL mn) 2020 2021 2022/03

Net Borg 154,5 202,8 289,6

Ozkaynak 124,3 315,6 403,7

Net Borg/Ozkaynak 124,3% 64,3% 71,7%

Net Borg/ FAVOK 2,1 1,1 1,1

FAVOK* 72,4 179,8 259

*Yilliklandirilmis
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4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz Faiz Orani 23,9%
Islem Goérmiis Aktif Beta 1,00
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 29,4%
Borg Maliyeti 24,9%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 43,4%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 56,6%
Kurumlar Vergisi Orani 20,4%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 25,3%

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

2021 20221 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T Uc Deger
Net Satislar 771,1 1.517,8 2.303,2 3.083,3 3.928,7 4.714 5.422 5.964
FAVOK 179,8 348,3 537,1 722,6 923,5 1.108,2 1.274,5 1.401,9
Esas Faaliyet Kari 164,9 328,0 512,6 691,9 885,7 1.062,0 1.217,3 1.332,7
Vergi 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Operasyonel Vergiler (41,2) (75,4) (102,5) (138,4) (177,1) (212,4) (243,5) (266,5)
Amortisman (14,9) (20,3) (24,5) (30,7) (37,8) (46,2) (57,2) (69,3)
Net Yatirim Giderleri (15,8) (56,2) (41,9) (56,0) (71,4) (85,7) (98,5) (108,4)
Isletme Sermayesi Degisimi (116,7) (163,9) (192,4) (191,2) (207,2) (192,5) (173,2) (132,8)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 189,6 200,4 337,1 467,9 617,7 759,3 894,2 4,629,9
AOSM 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3% 25,3%
indirgenmis Nakit Akimi 174,2 151,2 203,0 224,9 237,0 232,6 218,6 1.131,9
Firma Degeri 2.573
Uc Deger Payi 44%
Uc Deger Biiyiime 5,0%
Uc Deger Cikis Carpani 3,3
Net Bor¢ 290
Piyasa Degeri 2.284
Hisse Sayisi 45
Hisse Fiyati 50,75
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Piyasa Carpanlari Analizi

mn TL Deger

Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan FD/FAVOK (x) 8,4
BIST Kagit,Basim Endeksi Sirketleri FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.167
Barem Ambalaj Net Bor¢ 2022/03 290
BIST Kagit,Basim Endeksi FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.878
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan F/K (x) 7,7
BIST Kagit,Basim Endeksi Sirketleri F/K Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.403
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
BIST Kagit,Basim Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 1.640
Barem Ambalaj FAVOK 2022/03 4C 259
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK (x) 9,9
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.555
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.265
FD/FAVOK (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Barem Ambalaj FAVOK 2022T 348
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK 2022T (x) 7,4
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022T (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.571
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 2022T(x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.282
FD/FAVOK 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 25%
Barem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 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

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi %50-50 agirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %21 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket icin
halka arz iskontosu sonrasi 1.620 mn TL piyasa degeri ve pay basi 36,0 TL deger tespit edilmistir.

Deger Carpanlari 2022/03 2022T

FD/FAVOK 7,4 5,5
F/K 8,8 =
FD/Satis 1,9 1,3
PD/DD 4,0 -
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Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirlik Pay Basi Deger (TL)
INA 2.284 50% 50,8

Bist-Kagit Basim Endeksi 1.640 40% 36,5

Yurtdisi Benzerler 2.458 10% 54,6

Halka Arz Piyasa Degeri 2.044 100% 45,4

Halka Arz iskontosu -21%

Nihai Deger 1.620 36,0

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

Fiyat Tespit Raporu’nda Barem Ambalaj hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislinlyoruz. Sirket ve sektér hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

Barem Ambalaj icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini distntyoruz.

Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu distiniiyoruz.

Carpan Analizi yaklasiminda Yurtici Benzer Sirketler ve Yurtdisi Benzer Sirketler Carpanlari sirasiyla %40 ve %10
olarak agirliklandirilmistir.

Garpan analizinde medyan degerlerin kullanilmasini saglikli bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %21 iskonto orani uygulanarak 36,00 TL pay basina
fiyat hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi stzlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim o&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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