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KISALTMALAR

Kisaltma B

ASD Ambalaj Sanayiciler Demegi

A.S. Anonim Sirket

A.B.D. Amerika Birlesik Devetleri :

ABD Dolan, USD Amerika Birlesik Devetleri'nin resmi para birimi

AOSM Ag;.kn ortalama sermaye maliyeti

AR-GE A:s,tlrma ve geligtirme

BiST Borsa Istanbul :
BDDK_ éankacnlk Di]zenlet;\e ve;n_etleme Kurumu -
CRR_ - Sermaye Yeterlilik Orani (Toplam Yatinm/Satig) -

EBITDA FAVOK-Faiz Vergi Amort_is;nan Oncesi Kar

EBIT Esas Faaliyet K;rl_ :

EV Firma Degeri

_EVA - Ekonomik K_atma_Deger : -
FVFM Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli

AD. Anlamh Degil

INA Indirgenmis nakim akimlan
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iso Istanbul Sanayi Odas! -
Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KKO Kapasite Kullanim Orani

KDV Katma Deger Vergisi

M.D. N Mewvcut Degil

ROA Aktif Karlilik

ROIC Yatinmin Getirisi

ROE Ozkaynak Getirisi

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

SMM Satilan Malin Maliyeti

TCMB Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Banks:

TL T!'u:k Liras

TUIK Turkiye Istatistik Kurumu

YK Yénetim Kurulu

YBBO Yilhk Bilesik Biytime Orani
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Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatiim) ile Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.(Sirket) arasinda 15 Mart 2022
tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
dederin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1I1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararasi Dederieme Standartlar’na uygun olarak belirenmesi amaciyla hazilanmistir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun [11.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagdidaki etik ilkeler
¢ercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan dejerleme galismas) sirasinda durist ve dogru davraniimig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde yurataimustar.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamig ve bu gekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargil: géris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belidenmig fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritalmustar.

Mausterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmigtir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

Gorevle ilgili icretier, degerlemenin 8nceden belirienmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degderlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S. tarafindan 2019-2020, 2021 ve 2022/03
donemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-
Rasyonet veri tabantna, talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerieme calismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir
arastirma yapmamisgtir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere Info Yatinm’a sunufan bilgi ve belgelerin dodru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayitmis, bu bilgilerin givenilirigi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve $irket ydnetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayilmistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin géraglnden gegmis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsaylmistir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
yéntemleri ve adifiklandirmalarin kullaniimast durumunda farkl degerlere ulagitabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit calismasi yapilmamistir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan dederleme kapsaminda Sirket paylannin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.




s Info Yatinm Kurumsal Finansman

M e n o 89 8 9  n n
-

Degerleme Tarihi

Degerieme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 28 Temmuz 2022'dir.
Degerleme Para Birimi

Yapiian degerleme gcaligmasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kullansimigtir.
Deger Esasi

Degerleme gorevinin kosullarn ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmisgtir.

Uluslararas| degerleme standartlan uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yoktimlillagaon, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistiresinde kullamimas gerekli gérilien tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyaninca Semaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalik balteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde gercede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas:
icin her tarlt 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degierleme Uzmanina iliskin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasas! ve Borsa Bluminden mezun olup, 2010 yilinda Mamara
Universitesi'nde Sermaye Piyasasi alaninda yuksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillar arasinda Turkish Yatinm
Menkul Degerler A.$.’de Kurumsal Finansman ve Arastirma departmanlarinda gérevler tistienmistir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum dyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artirimina aracilik, pay alim teklifi projelerinde cesitli géreviler Ustlenmistir. Aragstirma bélimtnde gunlUk raporlamalara ek olarak
dayanikh tuketim, enerji, ¢imento, hava-ulagsim, gayrimenkul sektérlerine yénelik sirket deferleme ve sektdér raporlari da
hazirlamisgtir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinnm Menkul Degerler A.S.’de kurumsal finansman maduri
olarak gérev yapmig olan Hiiseyin GULER, 9 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektér bono ihraci projelerinde gérev
almistir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum Gyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayrilma hakki iglemlerine aracilik,
marka ve sirket degeriemesi projelerini aktif olarak yurutmusgtar. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal
finansmandan sorumiu genel midar yardimeisi olarak gérev yapan Haseyin Giiler, Info Yatinm biinyesinde 9 sirketin halka arz
projesi, 4 sirketin 6zel sektdr bono ihracl, ¢esitli sirketlerin sermaye artirimy, pay alim teklifi & ayrilma hakki ve degerleme projelerini
yaratmas olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Duizey 3, Turev Araglar ve Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Lisansi’'na sahiptir.
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2022 Yihnda Yiiksek Biiyiime Beklenti Yaratmakta

o 1993 yilinda kuruldu. Sirket, 7993 yilinda kurulmus olup 2012’de Deger mTL
A.S.'ye doniigmiigtiir. Sitket, fzmir, Gaziantep ve Karaman'da - .
kurulu olan 3 farkll tesisinde toplamda yilhk 113,1 bin ton dretim Piyasa Degeri 1.620

teknik kapasitesi ile ambalaj sektdrinde yiksek katma degdere sahip Net Bo 290
uriin grubu olan ofset baskili ambalaj tiretmekte olup Uretilen Grinler et Borg

kendi icinde ofset baskili sivamali kutu ve ofset baskili karton kutu Firma Degeri 1.910
olmak tzere ikiye ayriimaktadir. GES yatinmlan, pandemi sonrasi

artan ambalajh iiriin talebi ve Konya OSB’de kurulmasi planianan .

kagit fabrikas1 Sirket igin 6nemli bir biiyiime hikayesi olustururken _Bilango (mTL) 2022/03
Sirket, 2020 yili itibari ile Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan

agiklanan Turkiye'nin ilk 1000 Biayik Sanayi Kurulusu icerisinde yer Dénen Varlikiar 961

alan ambalaj sektérii firmalan arasinda 41. sirada yer alirken |SO.2 Duran Varliklar 271

500°'de 173. sirada yer almistir. . (Kaynak: 2020 ISO Birinci 500+Ikinci

500 (lk 1000) Biyiik Sanayi Kurulusu Igerisindeki Ambalaj Sektori Aktifler 831

Firmalari Raporu) Sirket'in 6denmig sermayesi 45.000.000 TL olup s6z )

konusu sermaye Recep Tagyanar ve Senferiye Tagyanar arasinda Kisa Vadeli Borglar 332

esit olarak dadiimaktadir. Uzun Vadeli Borglar 95
9 2022 yilinda GES yatirimi. Sirket Gretim maliyetleri arasinda dnemli yer Ozkaynak 404

tutan enerji giderlerini minimize edebimek adina izmir, Gaziantep ve i

Karaman'daki tesislerinde toplam kurulu giich 3,6 MWh olan GES Finansal Borg 310

yatirimint cari yilin ilk geyredi itibariyla tamamiamis ve Nisan 2022 sonu
itbariyla tim tesislerde elektrik Gretimine baglanmigtir. Enerji Deger Garpanlan
maliyetlerinin oldukg¢a yiikseldigi bir dénemde Sirket ¢ati GES

yatirinu ile ortalamada %16’lik tasarruf saglamay! hedeflemektedir. EV/EBITDA 2022/03 4C 7.,4x
GES yatinmina ek olarak Sirket ambalaj Gretiminde ana hammadde
olan kagidi satin almak yerine karliig: artirmak amactyla binyesinde EV/EBITDA 22T 5,5x
uretmeyi planlamaktadir. Bu amacla Konya OSB’de 100.000
metrekare arazi tahsisi gerceklesmis olup ilerleyen dénemlerde FiK 2022/05°8%, 8,8x
kadut iiretim fabrikasimin kurulmasi ve Sirket’in entegre bir ambalaj PD/DD 2022/03 4,0x
{iretim tesisine kavugturulmasi amaglanmaktadir. Bununla birlikte
kagit fabrikasina yonelik herhangi bir projeksiyon tarafimizia EV/Satg 2022/03 1,9x

paylagiimadigi igin ilgili yatnm degerlemede dikkate alinmazken

Sirket'in bu minvaideki niyetinin gliclil oldugu goralmastar. Net Borg/EBITDA 1.1x
o Fabrikalarin stratejik lokasyonu ve énemi artan sektér. Sirket'in Piyasa Garpanlari 4C EV/IEBITDA

Izmirdeki fabrikasimn Izmir limanina yakin olmas: MENA ve

Avrupa ihracati igin maliyet avantaji saglamaktadir. Antep'teki ~ Yurtdisi Garpanlar 9,9x

fabrika Kuzey Irak ve Ortadogu ihracati igin elverigli konumdadir. BIST Sinai 9.2x
Biskiivi pazannda gii¢lii olan I¢ Anadolu’da ise Karaman tesisi i
bulunmaktadir. Pandemi sonrasi olusan tedarik zinciri sorunlars BiST Kadit, Basim 8,4x
Tlrkiye'deki ambalaj iireticileri icin 6nemli bir biiyiime hikayesi

olusturmaktadir. Artan sehirlesme ve refah diizeyi ambalaj talebini BAKAB 9,4x
artinrken Tiirkiye'de kigi bagi ambalaj tiiketiminin Avrupa’nin DURDO 7 9x

altinda olmasi potansiyel olarak gériilmektedir. Ek olarak 2021’in
son ¢eyredinde artan kur 2022 yili igin satiglar ve EBITDA bayimesi Ort. Yapist
anlaminda dnemli bir baz etkisi olugturmaktadir.

o Degerleme. Sirket degerlemesi icin INA ve piyasa garpanlar =
yaklagimlan kullaniimig ve halka arz iskontosu sonrasi 1.620 mn TL %50
halka arz degderi tespit edilmistir. Belilenen deder 2022/03-4C ve Recep Tagyanar
2022T EBITDA beklentilerine gére sirasiyla 7,4x ve 5,5x EV/EBITDA
carpaniarina isaret etmektedir. 2021 yinin son ¢eyreginde artan kur
ve cari dénemde gerceklesen cati GES yatinmlari nedeniyle
2022/03-4C EBITDA rakamu yerine yeni normali yansitan 2022
EBITDA’simin  degerleme c¢arpanlarimi  yorumlamada baz
alinmasinin daha adil olacagji kanaatindeyiz.

%50
Senferiye Tagyanar

Gelir Tablosu (mTL) 2020 2021 2022T
Net Satiglar 4121 7711 1.617,8
EBITDA 72,4 179,8 348,3
EBITDA Mariji 18% 23% 23%

Net Kar 46.8 122,2 M.D
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Grafik:1 2022'de gerilemesi éngdriilen EBITDA marjimn sonraki
yillarda yatirimlann etkisi ile %23-24 bandina oturmasi beklenmekte...
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Grafik:2 2019-2022/03 doneminde giiclii mali veriler...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 2.044
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 1.620 mn TL degere
ulastimistir

Yilin son ¢eyredinde baslayan
enflasyonist ortam ve kur soku
nedeniyle son 4 ¢ceyrek EBITDA
verileri yerine 2022 yilinda
beklenen EBITDA tahmini
degerlemede daha fazla 6nem arz
etmektedir

Halka arz fiyat: ile belirlenen
Sirket degeri, 2022/03 ve 2022°de
beklenen EBITDA verilerine gére
sirasiyla 7,4x ve 5,5x EV/EBITDA

carpanlarina isaret etmektedir

Duyarlihik analizinde Sirket deger
aralign 1.135 mn TL ve 2.928 mn
TL bandinda hareket etmektedir

Grafik: 9 Duyarhilik Analizi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%21 halka arz iskontosu. INA yéntemine %50 agiik verilirken mevecut piyasa
algisini da yansitmak adina piyasa garpanlarina %50 adirlik verilerek sirket degeri
tespit edilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére halka arz fiyati
belirlenirken tespit edilen dediere %20 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz degere
ek olarak iyimser ve kétimser nakit akis modellemesi ve piyasa garpanlarina gére
duyarlilik yapiimig, baz deger i¢in deger arahg belirlenmistir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirlik  Pay Basi Deger (TL)

INA 2.284 50% 50,8
Bist Kagit-Basim Endeksi 1.640 40% 36,5
Yuridigi Benzerler 2.458 10% 546
Halka Arz Piyasa Degeri| 204 100% 454
Halka Arz Iskontosu -21%

Nihai Deger 1.620 36,0
Deger Garpanlari 2022-03 20227
EV/EBITDA 74 55
F/K 88 m.d.
EV/Net Satig 1,9 13
PD/DD 4,0 m.d.

INA Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlar ve INA yaklagimi igin iyimser ve kétimser senaryolar simile
edilmeye caligimig; dederin oynakhigi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %56's! projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétimser senaryolarda 1.586-1.931 mn TL bandinda hareket
etmektedir. TOm deger senaryolan ise 1.135 mn TL ve 2.928 mn TL bandinda hareket

Firma DegeriKirthmi

Devam Eden

[Projeksiyon Deger 44,0%

Ddnemi
56,0%

etmektedir.

}
1
1

!
1.462 mTL _ 2,629 mTL
E
1.496 mTL - 1832 mTL
i

@) INA 1.588 mTL _ 1.931 mTL

M

{1) BIST Kagt-Basm

(2) Yuridis) Benzerler

(3) BIST Smai
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Sirket Profili

2017 yihinda ISO ikinci 500
Listesi’ne 360. siradan girig
yapan Sirket, 2018°de 246.
siraya, 2020'de ise 173. siraya
yiikselmistir

Sirket, Sanayi ve Teknoloji
Bakanhgi tarafindan verilen
yatinm tesvikleri kapsaminda
2021 yi icerisinde 27 mn TL,
2022’nin ilk geyreginde 9,1 mn
TL tutarinda kurumlar vergisi
istisnasindan yararlanmaktadir

-Alti renkti baski makinesi

1,6mn Euro yatinmla izmir

Tesisi'nde bitnyeye dahit
edildi,

«Ulker, Et, Solen, Br
Oetker, Schneider Elektrik
gibi kurumsal firmalarla
calismaya baslandi.
+lzmir Tesisi'nin kapah
alani 8.000 m*'den 11.000
m®ye gikaridi.

Gaziantep'te 5.000
m?'lik kapal:
alanda kurujan
yeni fabrikasim
devreye aidl.

Sirket, unvanim
Barem Oluklu
fMukavva Kuty

Lt

balaj Sanayi

ve Tic. Ltd. Sti.
olarak degistirdi.

“Barem Ticari
Danmismanlik ve
Pazarlamaltd. $ti.”
unvaniyla izmir
Tire'de kuruidu,

1.000 m? kapalt
alanda bir adet gift

ren
maki

izmir Tesisi'nin
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Sektdrde 6nemli tecriibe. 1993'te kurulan Sirket, 04.01.2013 tarihinde Barem Oluklu
Mukavva Kutu Ambalaj Sanayi ve Tic. Ltd. Sti.’nden nevi degisikligine giderek anonim
sirkete donUsmis olup sirket merkezi Tire/lzmirdir. Sirketin faaliyet alani olukiu
mukavva, safiha, kutu kagit ofset baskil kutu ve her turlo ambalaj ve kutu imal etmek
veya bunlari disarida fason olarak yaptirmak olup konusu ile ilgili Grtnlerin dahili
ticaretini ve ihracatini yapmaktir. Sirket, ambalaj sektérinde yiksek katma degere
sahip Uriin grubu olan ofset baskill ambalaj Uretmekte olup, Sirketin Grettigi Grunler
kendi iginde, ofset baskili sivamals kutu ve ofset baskili karton kutu olmak Gzere ikive
aynimaktadir. Sirket Oretim faaliyetleri kapsaminda; 1SO 9001:2015 (Kalite Yénetim
Sistemi Sertifikast), ISO 22000:2018 (Gida Guvenligi Yénetim Sistemi Sertifikasi) ve
dianya c¢apindaki prestijli gida glvenli§i standartliarindan olan BRCGS Kuresel
Ambalaj Malzemeleri Standardi Onay Sertifikasina sahiptir. Ayni zamanda Sirket,
sahip oldufu FSC belgesi (Kagitlarin Bagimsiz Bir Sekilde Sirdiiriilebilir ve Cevre
Dostu Olarak Degerlendirildigine lliskin Sertifika) ile Gretilen Uriinlerin yasanilabilir bir
gelecege katki sunmasi, geri déniisim gereklilikleri ve strdarlebilir orman varhigim
koruyup desteklemesi adina glivence vermektedir.

Ana ortaklar. Recep Tasyanar ve $enferiye Tagyanar, Barem Ambalaj'in 45.000.000
TL tutarindaki mevecut sermayesinde esit ortaklija sahiptir. 4.000.000 adet A grubu
imtiyazl paylanin 2.000.000 adedi Recep Tasyanara, kalan 2.000.000 adedi ise
Senferiye Tagyanar'a aittir. B grubu paylarin herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadr.

Yilin ilk geyreginde 3,6
MW'ltk, 2mn $ bilyiikliiginde
i Gati GES yatinmive 1,75 mn

Gaziantep Fahrikasi,
2. OSB'den5.
0OSB'ye. 22.249 m¥lik
arsa icerisinde 13.826
m* kapali alanda
kurutu yeni fabrikaya
taginmistir,

i80 ikinci 500 :
Listesi'nde 173. siraya |
ylkselmistir, x

€ buytikligiinde makine
kesim yatinmi tamamlandi.

izmir Tesisi igin
yapilan alti renkli
baski makinesi
yatirimi Gaziantep
Tesisi igin de hayata
gegirildi.

3 fabrikada da
modemizasyon
saglanmis olup
Karaman fabrikastnin
Kapasitesi
artsnimgtr,

Karaman Qrganize
Sanayi Bélgesi'nde
41.951 m*alan
igerisinde 13.712 m*
kapal: alana szhip
fabrika yatinmi
qergeklegirildi,

Sirket'in unvam
Barem Ambalaj
San. Tic. AS
olarak
de gistirildi.

kapall alaninin 5.000
m?'den 8.000 m?ye
cikariimast ile bidikte

Tire Organize Sanayi
Bolgesi'nde 20.000 m*'si
agik, 5.000 m*'si kapalt
alan olmak lzere
mevcut jokasyonundaki
tesisine taginmis. 5
renkii ofset basky
makinesi iie kapasite
artigi saglamigtir.

Kapasite iki

k ofset baski
nesiile dretim

faaliyetlerine
baglamistir.

katina

yiikse Imistir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklar | G:’:zu | Nominal, TL Oran Senferiye Recep
—a | 2.000.000 | 4,4% b e
Recep Tagyanar : — 2 50% ’
B | 20.500.000 | 45.6%
o A 2.000.000 | 44%
Y B 20500000 | 456%
Toplam | A+B 45.000.000 | 100%

Kaynak: Sirket
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Sirket Profili Personel. Sirketin 2019 yilsonu itibariyla personel sayisi 751 iken 2020 ve 2021'de
sirasiyla 843 ve 839 olarak gergeklesmigtir. 2022'nin ilk geyreginde ise personel
sayisl 837’'ye gerilemis olup 2019-2022 Mart arasi personel sayisi yillik bilegik

. blyume orani %5,1 oraninda gergeklegmistir. 31.03.2022 itibariyla toplam personelin
31.03.2022 itibanyla toplam  ¢37'si IzmirTire'deki tesislerde, %30'u Gaziantep'teki tesislerde, %33'U
personelin %19’u katlama  Karaman'daki tesislerde yerlegiktir.
béliimiinde, %12’si kesim ]
béliimiinde, %8,4°ii laminasyon  Uretim siireci. Sirket, ambalaj sektorinde yiksek katma degere sahip Uriin grubu
béliimiinde ¢alismaktadir ~ ©lan ofset baskil ambalaj Gretmekte olup, Sirket'in tirettigi Girtinler, kendi icinde, ofset
baskili sivamali kutu ve ofset baskill karton kutu olmak Gzere ikiye ayriimaktadir.
Barem Ambalaj bunyesinde oluklu kutu tiretimi birkag farkh agamadan olugmaktadir.
Oluklu kutu tretimi prosesinde levha uretimi, kagit izerine E ya da B dalga tipine
uygun valsler ile dalga bi¢imi verilmis kagidin nigasta kullanilarak yapigtinimasi ve
uygun ebata getiriimesiyle elde edilmektedir. Uretilen bu tabakalara ondiila levha
denilmektedir. Uzerine ofset bask: yapilacak kartonlar, karton ebatlama prosesinde
44 bin m*’si acik, 40 bin m*'si  uygun ebata getirimesinin ardindan ofset baski prosesine gegilmektedir. Elde edilen
kapali alan olmak iizere  ondilla levhalar ile ofset baskih tabakalar, laminasyon (tutkal yardimi ile baskil tabaka
toplamda 84 bin m*’lik kurulu  ve ondlla levhanin birbirine lamine iglemi) prosesinde bir araya getirimekte olup,
alan ondula levhalarin tepelerine strtlen hidrolize nigastadan Oretilen dekstrin tutkali ile
bir araya getirilmektedir. Laminasyonun ardindan ayiklama ve katlama streci
gerceklestiritmektedir. Tim bunlara ek olarak musteri isteklerine gére baskidan sonra
ekstra parlaklik, PVC pencere ve yaldiz gibi vb. iglemler uygulanabilmektedir.

. . . . 3 farkh bolgede iiretim tesisi. Sirket, Gretim faaliyetlerini Tarkiye'nin 3 farkh
Stratejik konumda 3 dretim tesisi  pgigesinde bulunan, 44 bin m2’si agik alan olmakla birlikte toplamda 84 bin m2 kuruiu
ve 100 bin ton fiili kapasite  alanda 3 farkl tesiste yirutmektedir. Sirket'in kendi milkiyetine ait olan séz konusu
tesisler, lzmir/Tire, Gaziantep ve Karaman'da yer almaktadir. Sirketin kapasite
raporlari gergcevesindeki teknik kapasitesi yillik 113.189 ton olmakla birlikte fiili Gretim
kapasitesi yillik yaklagik 100.000 tondur. 2018-2020 yillan arasinda 3 fabrikada da
yapilan son teknolojik ofset baski, laminasyon ve kesim makine yatirimlars ile toplam

kurulu kapasitesine ek olarak tretim verimliligi ve niteligi de artinlmistir.

I

Personel Sayisi

Tesis Adi izmir / Tire Tesis | Gaziantep Tesis | Karaman Tesis
e ———— Tesis Tiirl Fabrika erBnetim Fabrika ve Yanetim Fabrika ve Yonetim
PP - Eaeei | Binas! | Binast Binasi

O - (8431 838 Biiyiikldga | 20.000 m? | 22.249,35 m? | 41.951.20 m?
1751 = = Agtk Alan 7.318.30m? 8423,85m* 28.239.20 m*
e o Kapal; Alan | 12.681,70m? 13.825,50 m? | 13712 m?

Kapasite 21244728 Kg 36.918.334 Ka 53.851.000 Kg

KKO 1 75% 46% 33%

Kullanuim Amaci Sirket faaliyetierini gercekiestirmek amaglt

Miilkiyet Durumu Sirkete Ait

Kaynak: Sirket

2019 2020 2021 Mar.2022
1 B Mavi Yakals ¥ Beyaz Yakali AToplam

Fiyat Tespit Raporunda yiisonu persone! sayisi, Bagimsiz Denelim Raporunda yillik ortalama personel R
sayisi verilmigtir. Bu nedenle Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporundaki personel sayilan Gaziantep Karaman
farkiitk g&sterebilir. °

R 81%
[ | atrzzo18] 81922000  81.422021)  31.03.2021]  31.03.2022] ™ 3%

Kapasite, Ton 35.918 36.918 36.918); 35.918 36,918 46%
& Uretim, Ton 16.508 23,097 20868 5679 4279
5 Saus, Ton 15693 21.391 20737 - 5.471 4283 = _
N 1 & o 3% L 33%
& Oretim/Satss 95% 93% 99% - 96% 190% 5 5 4 = 5 =

KKO | 45% 63% 57% " 82% 46% = b : B g

Kapasite, Ton 20,777 20777 53851 20777 53,851
H Ureﬁm' Ton 17.323 18.301 17_966! 4193 4.493 2020 2021 2021103 2022/03 2018 2820 2021 2021023 202203
£ saty, Ton 17.143 18.393 17.456 1 4,006 4.455E = = — T — -
2 Orefim/Sats 99% 101% 97% | 96% 99% izmir /Tire Toplam

KKC _ 83% 88% | 33% 81% 33% 89% 7% 8%

Kapasite, Ton 25.622 22419 22.419- 22.419 214,248 Bh 55%
. Uretim, Ton 14.759 12792 15.402 - 3732 4.601
£ Saus, Ton 11.926 43337 15.728" 4050 4172

Oretim/Sats 101% 104% 102% ! 109% 104%

KKO 46% 57% | 69% | 67% 75% o =

- L o
Kapasite, Ton 83.317 80.115 113.189 80.115 112014) 1
. I -

g |Oretim, Ton g=.285 5180 S 12603 q27748 a0fe 2020 2021 2021/03 202203 2019 2020 2021 20213 202203
T 'Sahs, Ton 44761 53.122 53921, 13.527 12,9221
k3 !

UOretim/sats 98% 98% 99% |- 99% 101%) ;

- o 55; 689: 4”; t 685: 6%} Kapasite (Ton) Kapasite Kullanim Orani

70 o e B%

T T Kaynak: Sirket
NOT: Kapasite Kullansm Orani hesaplanirken Teorik / Teknik kapasite baz alinmigtir. aynak: Sirke

Kayrak: Sirket
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Ydnetim Kurulu

Recep » 1959 yilinda Izmir, Tire'de dogan Recep Tasyanar, Ogretmen Lisesi mezunudur. Ambalsj sekiériinde 40 yildan fazla deneyime sahip olup, Barem
Tagyanar Ambalajda Ydnetim Kurulu Bagkan: ve Pay Sahibi olarak gérevine devam etmekiedir. Ayrica Karton Ambalaj Sanayicileri Dernegi'nde (KASAD)
YK Baskani Yénetim Kurulu Uyesidir.

Serta¢

Tagyanar » 1982 yilinda |amir, Bornova'da dogan Sertag Tagyanar, Dokuz Eykil Universites? Igletme BSlimi: mezunudur. Ambalaj sektériinde 20 yildan fazia
YK Bagkan deneyime sahip olup, Barem Ambalaj'da Yénetim Kurulu Bagkan Yardmeisi olarak gérevine devam etmektedir.

Yardimcis!

?::;:;Zf > 1960 yllinda Denizlide dogan Serefiye Tagyanar, Ticaret Lisesi mezunudur. Barem Ambalajda Yanetim Kurulu Uyesi ve Pay Sahibi olarak gérevine
Fh oL devam etmektedir.

YK Uyesi

Serap » 1986 yilinda izmirde dogan Serap Tagyanar, Marmara Universitesi lsletme Béliimii mezunudur. London Metropolitan University'de Uuslararasi Ticaret

Tagyanar ve Pazarlama alaninda yilksek lisans yapmigtr. Ambalaj sektdriinde 10 yildan fazia deneyime sahip olup, Barem Ambalajda Y&netim Kurulu Oyesi

YK Oyesi olarak gérevine devam etmektedir.

Cemal » 1954 yilinda Izmir, Tire'de dogan Cemal Gireggi, 1983-1990 yillan arasmda kar ve ambalaj sektériindeki faaliyet gésteren Tire Kutsan A.S.'de

Guresci Finansman Midaridgi gorevini ylriitmiis olup, 1990 yiindan ftibaren de Emir, Tire'de Sigorta Acenteligi sekidriinde faaliyet gostermektedir. Ege

Bagimsiz Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi mezunu olan Cemat Gitresgi, Barem Ambalaj'da Bagmsiz Yonetim Kurulu Uyesi olarak gérevine devam

YK Uyesi etmektedir.

Ahmet * 1958 yilinda izmir. Tire'de dogan Ahmet Tumer, 1988-1994 yillan arasmda ambalaj sekidriinde faaliyet gosteren Stiperpak Ambalaj A.S.'de idari ve

Timer Mali Isler Midiirliga gdrevi yuritmis olup, 1994 yilindan Ribaren de kmir. Tire'de Bagmsiz Serbest Muhasebeci Mali Mitsavir unvan ile &zel

Bagimsiz blirosunda hizmet vermektedir. Istanbul Universitesi iktisadi ve ldari Bilimler Fakiiltesi mezunu olan Ahmet TUmer, Barem Ambalajda Bagmsiz

YK Uyesi Yénetim Kurulu Uyesi olarak gdrevine devam etmektedir.

Ofset Baskili Sivamal Kutu Ofset Baskili Karton Kutu

IOrtaklar | Ihracat Bazi Onemli Yatirim lar Torkiye'de ambalaj sektringn blyadigi Oretim miktar: olarak 2020'de
60% Senferiye Tagyanar |26 Ulkeye, toplamda 13,9 mn USD thracat - 2018-2021 arasmda 19,1 mn TL fabrika yatrms yiik %10.4 blylyerek 10,3 milyon tona yikselmigtir. 2020 yindaki
50% Recep Tagyanar - leride yapiablecek kagt fabrikas: yatrm igin Konya | |Lretimin %38'st plasti ambala) grubundan, %281 okuidu mukavva
Urtinler OSB'de 1,8 mn TL 160.000 m2 arsa yatrim gruhl;unt{anvl;éw'l_ :am :gﬂb:fa.i s:rlub'-hb'!f:r:s °=usgﬁk_fald{!-_ Dy sa;ﬂ:'l:r?
- 2022'de 3.6 MW kurulu glice sahip, 2,0 rn USD laha yaian bir tarih aralijindan izlenebil i nedeniyle Ttrkiye Ambaiaj
1993 yiinda kuruldu | st Basids Swamah Kutu tutarinda 3 adet gat: GBgya!inm ) Sektor bayCidaganin 2024 sonunda yiik %12 arlgla 28 miyar dolar:
Witkdyeti Sirkete ait 3 fabrika Ofset Baskii Karton Kutu - 2022'de 1,75 mn Euro kesim makinesi yatinr bulacagim sngériimeidedir. 2020 yinda 2.965 657 tor, 5,1 miyar USD
84.201 m” toplam fabrika alar S ofan ambaiaj hracat:. miktar bazh yilik %4, defjer bazii %26 1 artigla
Merkez: lzmir / Tire Mali Veriler 2022/03 - 4C 20227 2021°de 3.083.086 ton, 6,8 milyar USD olarak gergeldesmistir. 2020
Galigan Sayist: 837 Net Satiglar 1.000mTL 15178 mTL yiinda 1.724.427 ton, 3,1 milyar USD olan ambalaj ithalati, miktar bazli yillik
EBITDA 258,5 mTL 3483 mTL | (Baz: Referans Masteriler %:7,2. defer bazii %21.6 artgia 2021'de 1.847.907 ton, 3,8 milyar USD
Ozkaynak 403,7 mTL m.d. | - Uker - Dr Oetker olarak gergexlesmigtir. 2021 yinda karton ambalaj Oronleri ihracat: yillik
Aktifler 831,84 mTL md.| |- = . Schneider Bektrik %48,8 artigla 400 rn USD clarak gergeldegmigtir. thalat kanadnda ise
Net Kar 1834 mTL md.| -Solen yiik %218k bir artg yasanms oiup 36.5 mn USD tutarinda ithalat

yapimgte.

Kaynak: TUIK, Ambalaj Sanayiciteri Deme, Pira interrational, Seltiioz
ve Kagit Sanayi Vakfi
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¥ barem

71% YBBO

2019-2622T 5 2 %
30%
87%

36%
412

2018

l ' Net Satig, milyon TL

2022/03-4C

97% YBBO

2019-2022T 35%
44%

148% 259
58% 180

2019 2022/03-4C

" ERITDA, milyon TL

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket

Bityiikltk: 20.000 m?2
Kapasite: 21.245 Ton/Yil

Buyikiok: 41.951 m? Gazlantep
Kapasite: 53.851 Ton/Yil
ap ' Biyiklak: 22.248 m?

Kapasite: 36.818 Ton/Yil

Kaynak: Sirxet 12




¥
Satiglar

2021 yilinda konteyner krizi ve
Irak’ta bélgesel yénetimin vergi
uygulamalan ihracatta miktarsal
gerilemeye sebep oldu

2022/03 doneminde yapilan
ihracatin toplamda %54’ii Irak,
Hollanda ve Irlanda’ya

2022 yihnda fiyatiarda 6nemli
artis devam ederken 31 Mart
2022 itibanyla Sirket gelirleri
gecen yila gire %162 artmig

durumda

info Yatinm Kurumsal Finansman

Giiclii biiylime 2022 yilinda da devam etmekte. Sirket'in hasilati temel olarak ofset
baskill kutu satiglarindan olugmakia olup, hurda kagit ve karton gelirleri de
bulunmaktadir. 2020 yilinda yayiimaya baglayan Covid 19 saigini ile birlikte ambalajli
artinlere olan talebin artmasi, is hacmini de artirmis olup 2020 yilinda énceki yila gre
%36 artigla 412,1 mn TL satig geliri elde edilmistir. 2021 yilinda ise yurt icinde
miktarsal bllyime devam etmekle birlikte ihracatta konteyner merkezli problemler
miktarsal oiarak yurt dig1 satiglan asagi gekmistir. Bununla birlikte 2021 yilinda kiiresel
emtialarda gorilen yoksek fiyat artislan ve dévizin yiukselmesi, TL bazl fiyatlarda
Snemli bir artig1 beraberinde getirmistir. 2021 yilinda yapilan makine ve ekipman
yatirimlaninin devreye alinmasi kapsaminda Oretimi gergeklestirilen triinlerin katma
degderindeki artig ile birlikte Urin satis fiyatlarindaki artis satiglara yansimistir.
31.03.2022 déneminde ise Griin satig fiyatlanndaki artig ile birlikte $irket'in hasilati, bir
Onceki yilin ayni dénemine gore %162 artisla 370,5 mn TL olarak gergeklesmisgtir.
2019 satiglarinin %16’s1, 2020 satiglarinin %20'si, 2021 satislarinin %16'st, 2022'nin
ilk ceyredinin %18'i inracat gelirinden olugmaktadir. 2021 yilinda toplamda 22 tilkeye,
2022'nin ilk ¢ceyregi 16 ilkeye (Turkiye'ye yapilan ihrag kayith satiglar harig), son g
yilda ise toplamda 26 ulkeye ihracat yapiimistir. 2022'nin ilk geyreginde 4,9 mn USD
tutarindaki ihracatin %25'i Irak'a, %18'i Hollanda'ya, %11'si irlanda’ya yapimistr.

Kutu satiglan hasilati domine ediyor. Sirket'in son U¢ yil bagimsiz denetimden
gecmis net satis verilerine gbre net satiglann ortalamada %94’ kutu satiglarindan,
%40 hurda kadit & karton satiglarindan, geri kalani ise aliminyum baski kalip ve tahta
palet satiglari ile tedarikgilerden alinan ciro prim gelirlerinden olusmaktadir.

Birim fiyatlarda dnemli yiikselig. 2019'da Sirket'in yurt icifyurt digi ortalama birim
sahig fiyat 6,6 TL iken 2020'deki talep artisi fiyatlara yansimis ve birim fiyatlar %12,4
artis gdstererek 7,4 TL'ye yukselmistir. 2021 yilinda kiresel bazda enerji krizi, emtia
fiyatlaninda yukan yonli hareketler, tedarik zincirindeki aksakhklar ve yikselen
enflasyonun etkisiyle fiyatlarda sert artiglar yasanmigtir. 2021°de yillik %82,6 artigla
13,5 TL'ye yukselen birim fiyatlar, 31 Mart 2022 itibartyla bir énceki yilin ayni ceyregine
godre %177.2 artigla ortalamada 27,9 TL seviyesindedir.

Covid 19 pandemisinde satig gelirlerinde %36 oraminda artis goriilmekte olup 1

pandemide ve devaminda giiclii bir durug sergilenmigtir...
Net Satis Kinifime, TL

miktarsal bazhi YBBO %8 seviyesindedir.

2019-2022/03 donemleri satis gelirierindeki yillik bilegik biiyiime orami %70 iken |

] .

o 7 i 1 %2 ' 1

< . k:
] % ] 2 6 53,1 53,9 I -
E ! . § L 1
600 a 1 2% “s I .
[ . B ; 1
412,1 . .
> 370,5 1 4 ! |

400 304,1 ! . 1
. i ! s . i
. 1 I N
200 ‘ I 1416 | 20 . 13,5 129 1
* 1 I - . .
I 1314 . 1 . . |
ol : . | e
31.12.2018 31.12.2020 31.12.2021 | 34.03.2021 0 = +
. e e - - 31.12.2018 3t.12.2020 stazzezt | _ w100 | 31032022 -

I WKutu ®Hurda Kagit & Karton %Diger "} 4 Toplam I EGaziantep ®Karaman “lzmir 4 Toplam

Kaynak: Sirkel

Kaynak: Sirket

Kiiresel hammadde ve enflasyon krizi nihai iiriin fiyatlarina da yansimig durumda.

31422021 31033 032

H

306.335.087 &0

Sabg Geliri, TL 246625140

0.341.588.112.300.932 297.780.074 |

= A by N =
::t':;s;‘gﬁ:r';?;t?r’_"a bicien (rbn fyatismylik 6177, 2021 yalsonunaikiyasiatiil e  Sabs Mktan, kg 38343561 4311655 445179961 11.054.900 10.657.492-
= Birim Fiyat, TL 643 718 1349, 10,16 27,94/
Satss Tutan & Satis Miktan 8 Ortalama Birim Fiyat E Satis Gelir, TL 47.640.979 82.338.077 127.365.545- 23.616.874 62.142.981|
. 800 7977 e mr T 29 Lo € Satiy Miktan, Kg 6.417.573 10010034  5.403.038! 2471650  2264.469,
ES . 1 . 2 > Binm Fiyat, TL 7.42 833 13551 9,56 27,44
E= : I & 15.892.926 27248335 58054053, 6.757.895 19.571722)
500 1 ! { o &  Briit Satiglar, TL 310.166.045  419.821.503 785.761.196-145.675.701 379.494.777|
| 1 : lade, Isk. Ert. FaizGel. (6.107.885) (7.790.582) (14.668.903) ! (4.081.555) (9.006.972) ;
400 | " Satig Geliri, TL 304058160  412.130.921 771.092.293)141.594.146 370.487.805
. s Degigim 355% 87.1% | 161,7% |
200 1 ' ase E |satis Miktar, Kg 44.761.124 53.121.689 53.921.034- 13.526.640 12.921.961)
1 i 1. £ | Degisim 18.7% 1,5% | 4.5%) |
ol . L =11 Birim Fiyat, TL 6,57 7,39 13,501 10,05 27,85 .
31.12.2015 31.12.2020 31.42.2021 © 31032021 31032022 |Degigim 12,4% 826%, o= _51_7._293!

|_ - Salis Gelint, TL s Safis Miktar, Kg ==Birim Fiyat, TL Kaynak: Sirket, Bagims:z Denetim, info Yatium

Kaynak: Sirket, Bagimsz Senetim, Info Yatrim

Birim Fiyat hesapiamasina Diger Satiglar dhil ediimemistir.
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.
“wbarem
w RMEALA} SAN. ve TiC, 5.
9
Fabrika Bazinda Satig Miktan Kirthmi
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Izmir r izmir AL fzmir
11825.541 3 N EEGEA b 15.728.348
27% 10381118 25% 29%

Gariantop k- Gaziantep "
15602550 21.391.286 Gaziantep
I 40% 20.736.544
39%

Fabrika Bazinda Satis Tutar Kirthrmi
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
izmir izmir i
91.467.750 118.006.040 ' izmir
30% 0 —

252918415
33%

Gaziantep Gaziantep

101.051.135 156.545.113 Gaziantep Gaziantep

275.421.756 116.140.273

33%
38, 36% 31%

Haynak: Sirket

Utke 2019 Pay 2020 Pay| 2021  Pay, 31.03.2021  Pay| 31.03.2022 Pay]
Irak 2.870.082  38%| 4753640 42%| 4.063.178 29%| 1218848 37%| 1.237.726  25%I
Holanda | 130122 2%| 422554 4% 961.36¢ 7% 212304  6%| 876418  18%!
flanda | 724053 10%| 2402.858  21%| 2389760 17%; 501411  15%|  539.538  11%;
lsrail | 827965 11%| 923395 8% 910828 7%l 251132 8%  431.537 9%l
Meritanya - 0% - O%| 1809090 3% - 0%| 345138 7%
Senegal - 0% - 0% 820972 6% 18411  1%| 272380 6%
Ingitere 125638 2% 107.012 1% 732503 5%l - 0% - 0%l
Suriye 780.031  10%| 616443 5%  615.067 ﬁ} 120700  4%|  170.032 3°/_o=
Romanya 483574 6% 399780 4% 574988  4%; 121444 4%| 236575 5%
ABD 4680 0% 12185  0%| 248336 2%l 74049 2% 56.861 1%l
sparya | a0l 0% 4204 0% tmert 1l 1407 0% zrtee %)
Turkiye (lhrag Kayiti) | 1.013.567  13%| 1.217.083  11%| 1.483.859 11%; 561416  17%| 455044 9%
Diger 597.380 8% 332305 3%  881.902 6%l 196738  6%| 265655 5%l
Toplam 7.601.873  100%) 11.220.308  100%| 13.881.433  100%| _3.296.861 _ 100%| _4.914.073_ 100%!

Kaynak: Jirket

14




(2iny

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Finansal Analiz

Gecmis yillarda olmamakla birlikte
artan nakit pozisyonunun yonetimi
amach 2021 yili ortasinda nakdin bir
kism ile borsadan hisse senedi
alinmig ve finansal yatinm hesabi
ortaya cikmistir.

2022/03’te aktifin %3’ii finansal
yatirrmlar dahil nakit ve
benzerlerinden olugsmakta

Enflasyonist ortam ve satis
biiyiimesini destekleyebilmek adina
actlan alacak vadeleri ticari
alacaklarda 6nemli bir yiikseligi
beraberinde getirmistir.

Kurumsal miisteri portfoyii sipheli
alacak karsilig: oranmim asagiya
cekmektedir.

Cin’den saglanan tedarikin diismesi,
AB’de yasanan cevrecilik baskisi ve
yiikselen talep kagit tarafinda
hammadde sikintisini beraberinde
getirmigtir.

2021 yihnda hammadde stokundaki
artis igletme sermayesi kaynakh
finansman gideri yaratirken briit kar
marjindaki artigta etkili olmustur.

Yonetime gore Sirket, Kartonsan’in
en bilyiik miisterileri arasinda yer
almaktadir

2022/03’te 560,7 mn TL doénen varliklar. 31 Aralik 2021 tarihi itibariyla Sirket'in nakit
pozisyonu dolar, Euro ve TL vadeli ve vadesiz mevduatta yer alirken, 2020 yilina gére
nakit/aktif orani ylkselmis ve %3 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda artan igletme
sermayesi yatinmi ve kismi maddi duran varlik yatirimi finansal borg artisi ve yiiksek
karhlik ile finanse edilirken vadeli mevduat tizerinde herhangi bir blokaj gérilmemistir.
2022/03 itibartyla nakit ve benzerleri ve finansal yatirimlar sirasiyla 24,3 mn TL ve 1,8
mn TL'ye ylkselmigtir. 2021 yilinda ticari alacaklarda %128'lik artis yaganmig ve 268,7
mn TL seviyesinde yil kapatilmigtir. Ticari alacaklardaki hizl artisin ilk nedeni 2021'de
dnemli bir yikselis sergileyen satis tutanidir. Bununla birlikte 2020 yilinda ortalamada
85 giin olan ficari alacak vadesi 2021'de 91 giine ylikselmistir. 2019 yilinda tlkede
yasanan ekonomik kriz nedeniyle Sirket, vadeleri 2020 yilinda asagi ¢ekerken bu
durum satis blyUmesini ayni yilda sinirlamigtir. 2021'de ise satig biyiimesini
destekleyebilmek adina vadeler tekrar agilmis ve 2019 seviyesine getirilerek yiksek
satig buyimesine ulagilmistir. Ticari alacak artigindaki bir diger énemli etken ise
Tiarkiye'de 2021 yilinin son geyreginde yasanmaya baglanan enflasyonist ortamdir.
Satis hacminde 6nemli bir degigiklik olmasa bile yikselen fiyatiar alacaklari artirmistir.
2021 yilinda aktiflerin %41,9'u ticari alacaklardan olugsmasina ragmen birikimli yazilan
stpheli alacak tutarinin oldukga dustk olmasi dikkat ¢ekmektedir. Brit ticari
alacaklarnn yaklasik %1,4°t bilangoda birikimli olarak sUpheli alacaga tabi olmustur.
ligili oran makul bir seviyede yer almakta olup, Yénetim bu durumu guclu tahsilat
politikasi, misteri portfoyGiniin kurumsal musteri agirlikh olmasi ve 300°'e yakin migteri
ile 6nemli bir dagihim olmasina baglamaktadr. llk 10 musteri ise oldukga kurumsal bir
yapida olup, alacak riskinin dustk oldugu musteriler olarak Yénetim tarafindan
tanimlanmigtir. Bununla birlikte alacaklar igin herhangi bir teminat alinmadids;
alacaklar icerisinde senetli alacaklann ylksek olduju beyan edilmistir. Ticari
alacaklann biyuk bir kismi 3 aya kadar vadeli olup, toplam alacaklarin sadece
%86,2'sinde vade 3 ayl agmaktadir. 2022/03 déneminde ise enflasyonist ortaminda
ticari alacaklara etkisi daha net gérulmektedir. 2021 sonuna gére ticari alacaklar cari
dénemde %42 artarak 381,5 mn TL'ye yitkselmistir.

Stok artist marji destekleyecek. Sirket stoklarinin 8nemli bir kismi karton ve esmer
kagit olarak siniflanan hammaddelerden olusmaktadir. Uriinlerde musteri talebine
gdre ebatlar standart olamadidi igin Sirket distk mamul stoku tutmakta; hammadde
stokuna ybnelmektedir. Esmer kagit igin Turkiye'de yeterli yattm ve tedarikgi
bulunurken karton tarafinda Sirket, Kartonsan basta olmak (izere birgok tedarikgiden
griin almaktadir. Bununla birlikte karton tarafinda talebe gére yeterli kapasitenin
Turkiye ve dinyada sinirl oldugu Yénetim tarafindan beyan edilmistir. Bu duruma ek
olarak sanayide yasanan dogalgaz kesintileri Kartonsan gibi firmalarin kapasitesinde
onemli diglige sebep olmaktadir. Pandemide tedarik zincirinin sekteye ugramasi ve
Cin kaynakl Gretimin azalmasina ek olarak AB‘de hammadde ireticilerine olan
cevresel baskilar girigimcileri daha karli sektdrlere itmis ve hammadde tedarikgi
sayisinl azaltmigtir. 2021'de pandemi nedeniyle emtialara ulagimda zorluk kiresel
anlamda yaganmig ve bu durumun dogal bir sonucu olarak hammadde fiyatlan
ylkselmigtir. Arzdaki sikint ve fiyatlarin yikseliyor olmasi Sirket'i 2021 yilinda yiiksek
stok tutmaya itmis ve 2020 yilina gére %198'lik yukselis ile 117,9 mn TL stok dederine
ulagiimigtir. 2019 ve 2020'de sirasiyla 40 ve 38 giin olan stok giin siiresi 2021'de 51
giine yikselmigtir. Son olarak yagsanan enflasyonist ortam da stok degerlerini snemli
oranda artirmigtir. Bu durum stok maliyeti ve isletme sermayesi ihtiyaci ortaya
¢ikarmakla birlikte yiikselen stok fiyatlar 2021'de brit kar marjini desteklemistir. 2021
sonu itibartyla yuksek stok seviyesi dustintldigunde dustk maliyetten alinan stoklann
2022'de de briit kar marjinl destekleyecegdi varsayiabilir. Sirket stoklar moda-trend
degisimi ve ¢lirime-bozulma gibi durumlara maruz kalabilecek bir sinifta yer almadidi
icin yiksek stok seviyesine gre 2021°de birikimli yazilan stok deger disuklugo %1,6
gibi oldukga makul bir seviyededir. 2022/03 doneminde ise stoklar 2021 sonuna gére
%16,3 oraninda artarak 137,2 mn TL olarak kaydedilmistir. Pesin 6denmis giderlerin
dnemli bir kismi stoklar igin verilen avans olup, stok hacmindeki artisa bagh olarak
2021'de pesin 6denmig giderlerde de kayda deger bir yiikselis yaganmis ve yil 16,3
mn TL'den tamamlanmistir. 2022/03 déneminde gergeklesen pesin édenmis giderler
tutan ise 15,6 mn TL'dir. Dénen varliklarda 2021'de yer alan 1,3 mn TL diger
alacaklarin tamami vergi dairesinden alacak olup, KDV alacaklari olarak siniflanmigtir.
Dénem iginde 6denen KDV tahsii edilenden fazla oldugu durumlarda Sirket KDV
alacaklisi olmaktadir.
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2020 yilinda gerceklegtirilen 54,7
mn TL’lik yatinrmia 3 fabrikada da
modernizasyon yapilirken
Karaman fabrikada son teknoloji
baski makinesi ile kapasite artigi
saglanmigtir.

Gaziantep, Karaman ve lzmir
fabrikalanimin yillik teknik iiretim
kapasitesi 113 bin ton olmasina
karsilik fiili kapasite 100 bin
tondur

Kurdaki yiikselis ve artan igletme
sermayesi finansal borg
artisinda temel parametreler

Kredi karti limitleri ile
hammaddede pegin alim
iskontosu avantajindan
yararlaniimakta ve karlilik
artinlabilmektedir.

Uriinlerin fiyatlamasinda
Euro’nun etkili olmasi ve
ihracatta Euro bazi gelir
nedeniyle Sirket Euro kredileri
ozellikle yatinm kredisi olarak
kullanabilmektedir.

2021 yihinda TL kredilerde %5,89-
%27,34 faiz aralig: band: dikkat
cekerken, Euro kredilerde %4,33-
%8,51 faiz araligr bagimsiz
denetimde raporianmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yatinm amagh gayrimenkul elden gikanldi. Sirket'in 2019 yilinda yaklasik 6 mn TL
defter dederine sahip yatirim amagh gayrimenkulll bulunmaktadir. 2018 sonunda
Gaziantep'te yeni fabrikanin tamamlanmasi ile Sirket eski fabrikayr 2019 yilinda
yatinm amach gayrimenkul olarak siniflamigtir. Bununla birlikte Gaziantep’te yatirim
firsati olarak arsa yatinmi yapilmigtir, 2020°de Gaziantep'teki eski fabrika ve arsasi
satilirken, 2021'de yatinm amaciyla alinan arsa da elden gikarimistir. Béylece
Sirket'in yatinm amagh gayrimenkulti 2021 itibariyla bilangodan tamamen gikmistir.
Ayrica Gaziantep'teki eski fabrikaya ait bazi makineler da 2021 yilinda eiden
cikanlmigtir.

Maddi duran varlik yatinmlan. 2018 yilinda yatinmina baglanan Gaziantep’teki yeni
tesis 2019 yii Mart ayinda devreye alinarak aktiflestiriimis olup, 11,4 milyon TL
tutarindaki yatinm gergeklestiriimigtir. Sirket 2019 yilinda 23,9 mn TL maddi duran
varlik yatinmiru realize etmigtir. 2019 yilinda Gaziantep'teki yeni tesis kapsaminda
yapilan yeni yatinmlara ek olarak 2020 yilinda her 3 yerleskedeki fabrikalarda da
modernizasyon yatirimlan yapiimis olup, Izmir/Tire ve Karaman tesislerine ofset baski
makinesi, Karaman ve Gaziantep tesislerine ise kesim makinesi yatirimlari yapilmisgtir.
Sirket'in maddi duran varliklari 2019 yilinda 91 mn TL seviyesindeyken, 2020 yilinda
54,7 mn TLlk yatinm gergeklestirilmistir. Tire fabrikada makine revizyonu amagh
yatinm yapilirken, Karaman fabrikada kapasite artigi gergeklesmistir. 2021 yilinda ise
Karaman fabrikasi bunyesinde 1,5 milyon TL tutarinda ek bina yatirimi yapilmis olup,
yillik toplam yatinm bedeli 15,8 mn TL olarak kaydedilmistir. Ek olarak 2021 yilinda
her 3 fabrika bina ve arsalarina SPK tarafindan yetkilendirilmis gayrimenkul degierleme
kurulugu tarafindan degerleme yapilmis ve toplamda 78,9 mn TL yeniden degerleme
deger artii ile maddi duran varliklar 2021 yilinda 217,8 mn TL've ulagmistir. 2021
yllinda maddi duran varik artiginda yeniden de§erleme etkinken, 2020 yilinda
kapasite ve verimlilik artirict yatinm maddi duran varlik buiyiimesinin temel dinamigini
olusturmusgtur. 2021 yilinda yeniden degerleme sadece fabrika bina ve arsasini
kapsamakta olup, makine ve ekipman degerlemeye dahil ediimemistir. 2022/03
doneminde ise kesim makinesi ve ¢ati GES kaynakh 56,3 mn TL yatinm yapilmis ve
maddi duran varliklar ayrilan amortisman sonrasi 269,2 mn TL'ye ulagmistir.

isletme sermayesi finansal borcu artirdi. 2019 yilinda 113,2 mn TL olan toplam
finansal borglar 2020'de 154,0 mn TL'ye yikselirken 2021 yilim 217,3 mn TL'den
kapatmigtr. 2020 yiinda gergeklestirilen yatinmlar ve Euro'nun TL karsisinda
guclenmesi ile Euro kredilerin TL bazh degerinin yikselmesi borgluluk artisindaki
temel etkenlerdir. 2021 yilindaki borgluluk artisinda temel dinamik ise artan igletme
sermayesi acigidir. Enflasyonist ortamda ylkselen stoklar ve ticari alacaklara ek
olarak stok giin ve ticari alacak gin stirelerinin uzamasi gelirlerin dnemli arthi 2021
yilinda yikksek oranda igletme sermayesi acidi yaratmis ve bu durum 6zellikle kisa
vadeli bor¢lulugu artirmigtir. Ek olarak kredilerin bir kisminin Euro cinsinden olmasi da
kurdaki artisla TL bazh bor¢lulugu 2021 yihnda yUkseltmistir. Kisa vadeli krediler iginde
2021 yilinda yaklagik 30,2 mn TL'lik kredi karti borcu dikkat gekmektedir. Sirket birden
¢ok bankadan yliksek limitli kredi kartina sahiptir. Kredi karti 6demelerinde vade asimi
gergeklesmedigi middetge herhangi bir faiz gideri olusmamaktadir. Bagka bir deyisle
Sirket, yiuksek limitli kredi kartlan ile 30 gan vadeli ve sifir faizli isletme sermayesi
kredisi kullanmakta ve faiz maliyetlerini agagi gekmektedir. Sirket'in yatirimlarini bilyik
oranda tamamlamasi ve isletme sermayesi agiginda olmas finansal borglarin daha
cok kisa vadede bulunmasinin temel nedenidir. 2022/03 déneminde ise hem
enflasyon ve yuksek blylime nedeniyle artan isletme sermayesi agig) hem de kesim
makinesi ve ¢atl GES yatinmlarinin dogurdugu finansman nedeniyle finansal borglar
310 mn TL'ye yikselmigtir. 2019 yilinda 21,2 mn TL olan ticari borglar 2020 yilinda
41,8 mn TL'ye yukselmistir. 2020 yilinda satiglardaki bilyime daha sinifli olmasina
ragmen ticari borg 6deme giin sGresi 32 ginden 36 giine yikselmis ve bu durum ticari
borglarda énemli bir artisi beraberinde getirmigtir. 2021 yilinda ise kiiresel bazda
emtialarin hammadde tedarikinde sorun yasanmasi ticari bor¢ 6édeme vadesini 34
gune indirmigtir. Ayrica 2020 yilinda 4,2 mn TL olan kisa vadeli kredi karti borgian
2021 yihnda 30,2 mn TL've yukselerek pesin iskontosunu artirmig ve ticari borg
vadesini agag! cekmistir. Sonug olarak 2021 yilinda satislarin maliyeti %75,5 oraninda
artarak ticari borglarda %53'lik artis! tetiklemis ve 64,1 mn TL seviyesine ulastirmigtir.
2022/03 doneminde ise ticari borglar 71,9 mn TL'ye yiikselmistir.
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Bilango

31 Aralik, 2019 2020 2021 2022/03
TL Gergeklegmisg Gergeklesmis Gergeklegmis, Gergeklesmis
Barem Ambalaj Denetimden Ge¢mis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis: Denetimden Gecmis
Aktifler . 220247417 337.800.830 641.234.915 831362314

Nakit ve Benzerieri 10.363.173 5.364.461 16.494.019 24.290.270

Finansal Yatinmlar - - 1.798.483 1.838.559

Ticari Alacaklar 74.761.559 117.721.956 268.712.492 381.504.734

Stoklar 27.160.064 39.541.065 117.942.381 137.225.110

Diger Alacaklar 2.260 - 1.344.055 307.808

Pegin Odenmis Gid. 678.945 2.634.010 16.294.602 15.593.278

Dig. Ddn. Var. 170.432 146.014 - -

Donen Varliklar 113.136.433 165.407.506 422.586.032 560.759.759

Diger Alacaklar 4.332 29.332 298.868 292.302

Maddi Olmayan Duran Var. 485.642 399.165 320.801 543.304

Yatinm Amagh Gayrimenkul 6.031.989 5.687.764 - -

Maddi Duran Var. 91.056.466 137.807.828 217.783.528 269.175.068

Kullaim Hakki Var. - - 245.686 591.881

Ertelenmig Vergi Varlig 18.532.555 28.469.235 - - e -

Duran Varliklar 116.110.984 172.393.324 218.648.883 270.602.555

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2022/0Bilango Dagihimm

831 mTL

' Kaynaklar a Aktifl
A Aktifler i
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%45,4 dzkaynak karlihgi. Sirket'in 2019 yiinda 1 mn TL olan kisa vadeli ertelenmis
gelirler hesabi 2021 yilinda 7.8 mn TL'ye ulasmigtir. Sirket bazi Urlinlerde enflasyonist
ortamda fiyati sabitlemek isteyen musteriler i¢in 6nden avans almaktadir. Enflasyonist
ortam 6n Gdemeli musteri avansiarint artirabilmektedir. 2022/03 déneminde ise kisa
vadeli ertelenmis gelirler 7 mn TL olarak kaydedilmistir. Sirket 3 fabrika yatirimi igin
yatirim tegvik belgesi almis clup tesvik belgeleri buyuk oranda tamamianmigtir. Bu durum
gecmiste vergi yukimlilGaguniin az olmasinin bir sebebiyken tegvik kapsam: bittigi igin
2021 yiinda kisa vadeli yGktmidGlikierde 15,4 m TL donem kan vergi yukimialigi ortaya
ctkmistir. 2022/03 déneminde ise ilgili hesap 13,5 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2021
yilinda kisa vadeli diger borglarda takip edilen 4,6 mn TL'lik yukamltlagan 1,2 mn TLlik
kismi ortada borg olup kalan bakiye édenecek KDV borglar ile ilgilidir. 2022/03'te ortaga
borg 1 mn TL'nin altina gerilemesine ragmen 6denecek vergiler hesabindaki artigla cari
dénemde kisa vadeli diger borglar 5,7 mn TL'ye yikselmistir. Sonug olarak 2019 yilinda
77,7 mn TL olan 6zkaynaklar 2020 ve 2021'de sirastyla 124,3 mn TL ve 315,6 mn TL
olarak kaydedilmigtir. 2022/03 déneminde karliliktaki artigin etkisi ile 6zkaynaklar 403,7
mn TL'ye ulasmistir. Son 3 yilda Sirket finansman ihtiyaci i¢in bedelli sermaye artig!
yapmamis olup, 2018 yilinda gegmis yil karlarindan bedelsiz sermaye artisi
gerceklestiriimistir. Ozkaynaklarin biyik oranda karliliktan olugmasi 6zkaynak verimliligi
acisindan 6nem arz etmektedir. Mevduat faizleri ve 10 yillik devlet tahvilinin sirasiyla
ortalamada %17 ve %23 seviyesinde oldugu dikkate alinirsa 2022/03'te Oretilen %45'lik
6zkaynak karliligi sermayenin verimli kullanildidina isaret etmektedir.

Finansal Analiz

Verimli sermaye yénetimi dikkat
cekmekte

2022/03’te 403,7 mn TL 6zkaynak
biiyiikligid

T ST L

31 Aralik, 2019 2020 2021 2022103
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesgmis, Gergeklesmis
Barem Ambalaj Denetimden Ge¢cmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gecmis
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikle -~ 229.247.417 337.800.830 641.234.915 831.362.314

Kisa Vad. Borg. 27.833.761 13.327.875 115.303.994 167.139.586

Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis 29.220.233 60.294.768 51.772.318 56.189.189

Dénem Kan Vergi Yikamlilii - 28.058 15.450.379 13.495.791

Kiralama Iglemlerinden Borg. - - 134.787 388.560

Ticari Borglar 21.892.925 41.807.062 64.088.406 71.869.059

GCalig. Sag. Fay. Kap. Borg. 4.945.183 3.490.796 5.263.275 7.128.830

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

Dig. Kisa Vad. Yikam. ~902.234 1.884.040 2.997.623 3.347 497

Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 88.900.467 130.917.130 267.489.527 332.286.105

Uzun Vad. Borg. 56.108.541 80.377.024 49.994.212 86.130.567

Kiralama Iglemlerinden Borg. - - 130.684 224,975

Diger Borglar 4.407.211 - -

Ertelenmis Gelider - - 706.086 567.032

Ertelenmis Vergi YUkGmiiilig: - - 4.474.569 5.259.447

Uzun Vadeli Kargiliklar 2.139.455 2.239.240  2.820172 3.213.265

Uzun Vad. Yikiimliliikler 62.655.207 82.616.264 58.126.723 95.395.286

Sermaye 45.000.000 45.000.000 45.000.000 45.000.000

Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) 477.326 360.466 69.554.013 69.842.364

Kardan Ayn. Kisit. Yed. 2.129.854 2.129.854 2.129.854 5.840.442

Gegmis Yl Karlan 5.110.555 29.930.205 76.777.116 195.620.278

Net Kar 24.974.008 46.846.911 122.158.682 87.468.839

Mnaklar 77.691.743 124.267.436 315.619.665 403.680.923

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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2019 yiinda Gaziantep’te yeni
fabrika devreye alinmus ve
kapasite 6nemli oranda
artinlmigtir. Ayni sekilde 2020
yihinda Karaman fabrikada
modernizasyon ve kapasite
artirici yatinm gergeklesmistir.
ligili yatinmiar 2019 ve 2020
gelirlerini etkilemistir.

SMM’de %84’liik paya sahip
hammaddede 2021 yilinda
yasanan déviz bazl yiikselis net
satiglardaki biiyiimenin
dinamosu olmustur.

Diger gelirler hurda kagit ve
karton, aliiminyum baski kahp,
tahta palet satislan ve
tedarikcilerden alinan ciro
primlerinden olusmaktadir.

2021'de artan naviun maliyetleri
ve Irak’ta gilmriik vergilerinin
konulmasi ihracati olumsuz
etkilemigtir.

Cin kaynakl tedarik zincirinin
aksamasi, AB’de gevresel
endigeler nedeniyle hammadde
iireticilerinin kapasitelerini
azaltmasi arz talep dengesizligi
ile hammadde fiyatlarim doviz
bazh artrmugtir.

Kurlardaki artis, 6igek
ekonomisi, modernizasyon
yatinmilari ve enflasyonist
ortamda yiiksek stok tutulmasi
briit kar marjini yiikseltmistir

2022/03’te net satiglarda giiglii bilyiime devam etti. 2020 yilinda yurt ici satts ton
bazh %12 artarken ihracat miktarsal olarak %56 blyumustar. Yurt ici ve yurt disi
satiglarda birim fiyatlarda %12'lik artis gergeklesmis ve %1,9'luk iade/iskonto sonrasi
nominal satiglar 2020 yilinda %35'lik buytume sergilemigtir. 2020 yiinda pandemi
nedeniyle ambalaj kullaniminin artmasi miktarsal buyimenin temel nedeni olarak
agtklanmaktadir. Kurdaki énemli artiga kargin ihracat pazarlarini elde etmek adina
2020 yilinda yurt disi birim fiyatindaki sinirli artis dikkat gekmektedir. 2019 yilinda
%15 satis payina sahip yurt digi nominal satiglar 2020'de %20Q'ye yukselmigtir.
Sirket'in 2019'da %5,4 satis payina sahip diger gelirleri ise 2020 yilinda %6.9'a
¢ikarak net satiglan destekiemistir. 2021 yilinda ise yurt iginde miktarsal buyume %3
olarak gergeklesirken ihracatta reel olarak %6 kugilme yasanmistir. 2021 yilinda
ihracatta konteynir krizi yasanmasi miktarsal bilylimeye ket vururken, Gaziantep
fabrikanin énemli bir mUsterisi olan Irak’ta gimrilk vergilerinin artiriimasi talebi agag
cekmistir. irak’ta yikselen enflasyon da satin alma giclnt asadi cekerek talebi
dusarmistir. Tam bu etkiler sonucu Sirket'in ihracatinin satis payr 2021'de %16'ya
gerilemis ve 127,4 mn TL yurt dis1 satis elde edilmigtir. Gaziantep ve Karaman
fabrikanin yerli masterileri Afrika ve Ortadogu'ya ihracat yapan firmalardan
olugmaktadir. 2021 yilinda ilgili bélgelerde talebin diismesi ve artan naviun maliyetleri
2 fabrikanin masterilerinde miktarsal talebi digtimmus ve bu durum Sirket'in yurt ici
reel satiglanini baskilamistir. Toplamda miktarsal satiglar 2021'de %1,5 artmasina
karsihk ilgili yildaki net satis gelirindeki guglii bytime fiyat bazl gergeklesmistir. 2021
yilinda hammadde fiyatlan Cin merkezli arzin azalmasina ek olarak AB'de gevre
endiseleri nedeniyle diusen Uretici kapasiteleri arz-talep dengesini bozmus ve
hammadde fiyatlanni yikseltmistir. YUkselen naviun ve enerji fiyatlar da hurda kagit,
esmer kagit ve karton hammaddesinde déviz bazh énemli artislan beraberinde
getirmigtir. Bu durum ortin fiyatlarina da yansimigtir. Yurt disi fiyatin naviun etkisiyle
2019 ve 2020'de yurt i¢i fiyatin Gistinde oldugu dikkat gekerken 2021'de makas
o6nemli oranda kapanmigtir. Ek olarak 2021 yilinda Sirket'in diger gelirlerinde de
kayda deger bir buytime gergeklesmis ve yurt ici ve yurt disi satis toplaminin %8'ine
ulasmigtir. Hurda kadit fiyatlanindaki artis ve Euro bazli antasilan tedarikgi basar
priminde artan kurun da etkisiyle diger gelirlerdeki gti¢iti bllyime net satiglar
etkilemistir. Sonug olarak net satiglar 2021 yilinda %87,1'lik buyime ile 771,1 mn TL
olarak gergeklesirken ihracatin toplam gelirden aldigi pay %16 olarak kaydedilmistir.
2022/03 déneminde ise fiyat artislannin domine etmesi sonrasi net satiglar %1617
oraninda artarak 370,5 mn TL'ye ulagmistir. Cari dénemde ihracatin 2021/03
déneminin 3 katina ulagsmasi dikkat gekmektedir. 2022/03'te miktarsal satiglar ise yurt
ici ve yurt diginda sirasiyla 10,7 ve 2,3 bin ton olarak kaydedilmistir. ilgili dénemde
UFE'nin %112'ye ulagmasi da dikkate alinmalidir.

Briit kar marji yillara sari artmakta. 2019-2020-2021 yillarinda Sirket'in brit kar
marji sirastyla %19,0, %21,7 ve %26,5 olarak gerceklesmis ve yiikselis trendinin
korundugu gdzlemlenmigtir. 2019 yihnda Gaziantep tesisi eski fabrikadan yeni
fabrikaya gegmis ve artan kapasiteye ek olarak makinelerde revizyon yapimistir.
2020 yilinda ise Tire ve Karaman fabrika icin modemizasyon yatinmi yapilimis, son
teknoloji baski makineleri binyeye dahil edilmigtir. 2019 ve 2020°de briit kar marji
artiginda ilgili modernizasyon yatinmlar disen hata payi-fire orani ve artan is¢i basi
retim adetleri ile brit kar marjini yukari yénl etkilemistir. Benzer etki tam yil olarak
2021'de de brit kar marjini yukan gekmistir. 3 yillik dénemde briit kar marjini artiran
bir diger etken ise Euro/TL paritesinin yikselmesidir. Artan kurlar dogrudan geliri
etkilerken, giderlerde hammadde digi birgok maliyet TL bazh oldugu ve kur
geciskenlidi isletme giderlerinde azaldids igin kurlarin yiikseldigi bir dénemde brit kar
marjl artmaktadir. Ek olarak 2019 yilinda 304,1 mn TL olan net satiglar 2021 yilinda
771,1 mn TL'ye yikselmis ve artan &lgegin etkisiyle enerji, bakim onarim ve genel
Uretim giderlerinin net satis pay: her gecen yil azalarak brit kar marjini ylikseltmistir.
Ayrica mavi yaka ig¢i sayisinda az da olsa gerilemenin olmasi ve modemizasyon
yatinmu ile iggilik maliyetlerinin satis payl 2021'de %7,5'ten %5,6'ya gerileyerek kar
marjini yukan cekmistir. Kar marji digtk ticari mal maliyetinin 2021°de son 3 yilin
dibini gérmesi de brt kar marjini olumlu etkilemigtir. Son olarak 2021 yilinda Sirket
2019 ve 2020 ortalamalannin Gzerinde stoklama yapmis ve ilgili hammadde
fiyattarinda 6zellikle yilin son ¢eyreginde 6nemli yasanan sigramalar diisik stok
maliyeti etkisiyle brit kar marjini 2021’de kayda deger bir oranda yukseltmigtir.
2022/03 doéneminde ise benzer etkiler sonrasi brit kar marji %30,5 seviyesine
ulasmts ve briit kar 113 mn TL ile 6nceki déneme gére 3 katlik biylime sergilemisgtir.
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Finansal Analiz

Genel yonetim giderierinde
personel maliyetleri ve huzur
hakka giderlerinde giiclii biiyiime
dikkat cekiyor

2021 yilindaki konteyner sikintisi
pazarlama giderlerindeki giimriik
giderlerinde miktarsal olarak
ihracatin daraldig: bir yilda
dramatik bir sigramayi
beraberinde getirdi.

EBITDA’da 2019-2021
doéneminde yillik bilesik biiyiime
%98,1 olarak gerceklesti.

Sirket’in ortalama finansman
maliyetinin borcuna gére diisiik
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu
durumda 30 giin vadeli sifir faizli
kredi kart: finansman etkili
olmakla birlikte 3 yil vadeli
diisiik maliyetli kullanilan
KGF’ler de finansman
maliyetlerini asagi cekmektedir.

2021 yilinda kredi kartlari ile
satin alinan hammaddelerde
pesin iskontosu uygulanmis ve
bu durum ticari bor¢ vadesini
asagi cekmistir. Disen ticari
borg vadeleri gelir tablosunu
olumiu etkilemekte ve briit kar
marjini artirmaktadir.
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Faaliyet giderlerinin satis payi geriledi. 2020'de genel yénetim giderleri %35,5
oraninda artis sergilerken 2021'de %16,0'hk yukseligle yih 13,7 mn TL'den
kapatmigtir. Sirket pandemide kisa galigma 6deneginden faydalanmamig ve 2021'de
genel yonetim giderlerinde yer alan personel maliyetlerinde 6nemli bir artig
yasanmistir. Buna ek olarak daha dnce ortaklardan atacak hesabi yiksek seyrederken
Sirket'in torba yasadan faydalanmasi ile ortaklardan alacak hesabi kapatiimis ve ana
ortaklara huzur hakki genel kurul kararl ile taminmigtir. Bu durumn genel yénetim
giderlerinde 2021°de 6nemli bir artigi beraberinde getirmigtir. Ek olarak bagimsiz
denetim, hukuk ve halka arz danismaniig: nedeniyle 2021'de musavirlik giderlerinde
kayda deger bir artis yasanmigtir. Amortisman siresi biten varliklarin etkisiyle genel
yonetim giderlerindeki amortismanlarda ciddi bir gerileme yaganmis ve bu durum
genel yonetim giderlerinde 2021 yilindaki buytimeyi simirlamigtir. 2022/03 déneminde
ise genel yonetim giderleri artan huzur hakki ve personel maliyetlerinin etkisi ile 6nceki
dénem gore %109,7’lik artista 5 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2020 yilinda pazarlama
gidereri %47,310k artis sergilerken 2021'de net satis buyimesinin altinda %61.4
artarak yili 25,7 mn TL'den kapatmistir. 2020 yilinda pazariama giderlerinin net satig
ytkseliginin tizerinde biyumesi 2021 yilinda baz etkisini beraberinde getirmis ve
pazarlama gideri satiy payim 2020'de %3,9 olan seviyeden 2021'de %3,3'e
disturmastar. 2019 yilinda ise ilgili oran %3,6 olarak gergeklesmigtir. 2021 yilinda
konteyner sikintisi ve artan nominal ihracat nedeniyle yurt digi nakliye tcretinin de
icerisinde oldugu gumrik masraf giderlerinde kayda deger bir ylikselis gérulirken,
personel ve yurt ici nakliye giderlerindeki artis sahs blyUmesinin altinda
gercgeklesmistir. Komisyoncu Gzerinden gergeklesen ihracatta 2021 yilinda 6nemli bir
artis olmamasi komisyon giderlerinin yatay seyretmesine neden olurken, fuar
katilmlanindaki artis reklam giderlerinde dnemli bir ytkselisi beraberinde getirmigtir.
inracatin reel olarak azaldii bir yilda yikselen konteyner giderleri giimrik
giderlerindeki dramatik yikselisle pazarlama giderlerini artirmasina ragmen
komisyonculara gérece daha az Gcret 6denmesi, beyaz yaka personel sayisinda
6nemli bir degisiklik olmamasi, personel zamlarinin yillik satig bylimesi olan %87'inin
altinda kalmasi pazarlama giderlerindeki satis pay! azaliginin temel dayanaklarint
olusturmustur. 2022/03 déneminde ise nakliye ve gumrik giderlerinin etkisiyle
pazarlama giderleri %98, 1'lik artisla 8.6 mn TL olarak kaydedilmistir.

Giiglii EBITDA biiyiimesi. Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderleri ticari alacak
ve ticari bor¢ kaynakh kur farki domine etmektedir. 2019 ve 2020'de ilgili kur farki nette
zarar yazarken 2021'de Sirket lehine pozitife dénmiils ve esas faaliyetlerden dider
gelirlerden kar elde edilmistir. Gegmis yillarda déviz bazh ticari borcun daha yiksek
oldugu dikkat ¢cekerken 2021'de déviz bazh ticari borglar azalmis; déviz bazl tican
alacaklarda énemli bir artig yasanmistir. lhracatta alacak vadelerinin uzamasina ek
olarak ithalatin azalmas: ya da ithalatta vadenin pegine yakinsamasi 2021 yilinda
boyle bir sonucun ortaya g¢ikmastni beraberinde getirmigtir. 2021'de nominal olarak
ihracattaki yukselis ve vadelerin agiimasi ile doviz bazli ticari alacak artisina ek olarak
kurlardaki sigrama esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki kur farkini énemli oranda
yukseltmistir. Sirketin torba yasadan faydalanmasi ile ortaklardan olan alacaklar
olugtuklari ilgili yilda giderestiriimis ve esas faaliyetlerden diger giderlerde
gosterilmistir. S6z konusu diizeltme igin 6denen vergiler de esas faaliyetlerden diger
giderlerde 2021 yilinda 0,4 mn TL olarak kaydedilmigtir. 2022/03 déneminde ise kur
farki gefirlerinin domine etmesi sonrasi esas faaliyetlerden diger gelirlerden nette 10,8
mn TL gelir yaziimig ve 2021/03 dénemine gore %212,1’lik biyiime gergeklesmistir.
Sirket 2020 ve 2021°de portfoyiindeki yatinm amagh gayrimenkulleri satmis ve yatinm
faaliyetlerinden 6nemli tutarda kar elde etmistir. 2020'de eski Gaziantep fabrika binasi
ve arsasi satilirken, 2021’de Gaziantep'teki yatinm amaci ile satin alinan arsa elden
cikanlmistir. Ayrnica 2021 yilinda Gaziantep'teki eski fabrikaya ait bazi makine
ekipmanlar da elden c¢ikanimig ve yatinm faaliyetlerden diger gelirlerde
muhasebelesmigtir. 2021 yilinda Sirket'in finansman giderleri %49,7 oraninda artarak
27,4 mn TL olarak kaydedilmistir. 2021 yilinda artan finansal borglar finansman
giderindeki yukseligin ilk nedenidir. Euro bazl kredilerde kurun yikselmesi ile olugan
kur farki giderleri de finansal giderleri yiikseltmistir. 2022/03'te ise yiikselen borgiuluk
ve faizlere ek olarak kurdaki artis finansman gidererinin %98 artirmis ve 9,4 mn TL
seviyesine cikarmistir. Sonuc¢ olarak Sirket 2019, 2020, 2021 ve 2022/03
donemlerinde sirasiyla45.8 mn TL, 72,4 mn TL, 179,8 mn TL ve 103,4 mn TL EBITDA
uretirken, ilgili dénemlerde sirasiyla 25,0 mn TL, 46,8 mn TL, 122,2 mn TL ve 87,5 mn
TL net dénem kan agiklamis ve ilgili kalemlerde 2019-2022 déneminde énemli bir
buyime yakalamigtir.
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Gelir Tablosu

31 Aralik, 2019 2020 2021 2021/03 2022/03 Son 4C 2019-2021
TL Gergeklesmis Gerceklegsmis Gergeklesmis Gergeklesmis Gerceklesmis  Gergeklesmis

Barem Ambalaj 'BDR BDR BDR BDR BDR ~_BDR YBBO (%)
Net Satiglar 304.058.160 412.130.921 771,092,293 141.594.146 370.487.805 999.985.952 59,2%
Degigim 355% 87,1% 161,7%

Satiglarin Maiiyeti (246.264.503) (322.879.723) {566.813.371) {113.143.684) (257.469.724) (711.139.411) 51,7%
Briit Kar 57.793.657 89.251.198 204.278.922 28.450.462 113.018.081 288.846.541 880%
Brut Marj 19,0% 21,7% 26,5% 20.1% 30,5% 28.9%

Genel Yonetim Gid. (8.715.620) (11.809.557) (13.696.061) (2.382.484) (4.995.514) (16.309.091) 25,4%
Degisim 35,5% 16,0% 109,7%

Satig-Pazarlama Gid. (10.797.778) (15.903.343) (25.669.577) (4.869.535) (9.645.065) {30.445.107) 54,2%
Degisim 47,3% 61,4% 98, 1%

Esas Faal. Dig. Gel. Net (2.764.263) (8.441.072) 6.275.119 3.465.608 10.817.831 13.627.342

Degisim _ 205,4% -174,3% , 212,1% —
EBITDA 45.808.461 72.421.968 179.795.439 24.705.658 103.425.002 258.514.783 98,1%
Degigim 58,1% 148,3% 318,6%

EBITDA Marji 151% 17,6% 23,3% 17,4% 27,9% 25,9%

Amortisman (7.528.202) (10.883.670) (14.882.155) (3.507.215) (5.047.500) (16.422.440) 40,6%
EBIT 35.515.996 53.097.22¢ 171.188.403 24.664.051 109.195.333 255.719.685 119,5%
Degigim 49,5% 222,4% 342,7%

EBIT Marji 11,7% 12,9% 22,2% 17.4% 29,5% 25,6%

Yat. Faal. Gel. 73.540 2.821.592 16.730.198 8.980.500 25.000 7.774.698

TFRS 9 Deg. Dus. Kaz./Z (777.138) (535.950) 437.025 947.330 661.358 151.053

Fin. Gid. Q7.250.530) (18.310.681) (27.404.847) (11.750. 987) (9.406.850) {32.060.710) 26,0%
Vergi Oncesi Kar 17.561.868 37.072.187  160.950.779 20.840.894  100.474.841  231.584.726

Vergi (268) (128.996) (15.754.449) (63.164) (12.302.454) (27.993.739)

Ertelenmis vergi geliri/gid. 7.412.408 8.903.720 (23.037.648) (3.528.598) (703.548)  (20.212.598)

Net Kar 24.974.008 46.846.911 122.168.682 26.249.132 87.468.839 183.378.389 121.2%
Degigim 87,6% 160,8% 233,2%

Net Marj e 8,2% 11,4% 15,8% 18.5% 23.6% 18,3% -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Kar Kopriisii (mTL) EBITDA Képrisd {mTL)

359,0 55,0

23.6

2439 ~_-3.1—-_ -

A7
48,6

| Sonm—

— 40 179,8

1.7

202012 Sauglar 3 SMM 2 Faaliyet Diger A Met Fin. Vergi 3 2021112 2020112 Sahglar & SMM & Faaliyet Amortisman 20412
Net Kar Gid. 3 Gid. A Net Kar EBITDA Gid. A EBITCA
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S Skor

TETTITTITITITS

1l

2020

2021 2022/03 Esik Deger

Temel finansal
giicliiliik
testleri olan Z,
H ve S skorda
onemli basari

Kaynak: Tag ve Topraga Dayal Sektérde Faaliyet Gésteren Sirketlerin Finansal Bagarisizlik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Halisdemir Universitesi IIBF Dergisi, 2020,

Fatma Akyiz

Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini asinca glglii finansal bagari isareti verir.

Z Skor: 0,717*((Dénen Variiklar-Kisa Vad. Yiik)/Aktifler) + 0,847*(Kar Yedekleri+Gegmig Yl Karlan)/Aktifier + 3,107*(EBIT/Aktifler) + 0,42*(Piyasa Degeri/Toplam Borglar +

0,998*(Net Satiglar/Aktifler)

S Skor: 1,03*((Dénen Varliklar-Kisa Vad. Yakj/Aktifler) + 3,07*(EBIT/Aktifler) + 0,66"(EBIT/Kisa Vad. Yik) + 0,4*(Net Satiglar/Aktifler)

H Skor: 5,528*(Kar YedekleritGegmis Yil Kar/Aktifler) + 0,212*(Net Satiglar/Aktifler) + 0,073*(Vergi Oncesi Ker/Ozkaynak) + 1,27*(Nakit ve Benzerleri/Toplam Borg) -
0,12*(Toplam Borg/Aktifler) + 2,335%(Kis. Vad. Yiik/Aktifler) + 0,575*Log(Mad. Duran+Maddi Olmayan Duran Var.) + 1,083*({(Dénen Variiklar-Kis. Vad. Yiik)/Toplam Borg) +

0,849*Log(EBIT/Finansman Gid.) — 6,075
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Likidite Rasyolan 2022/03 2021 2020 2019 Referans
Cari Oran 1,69 1,58 1,26 1,27 1,0-1,5
Likidite Oram 1,23 1,08 0,94 0,96 0,8-1,0
Borgluluk Oranlan 2022/03 2021 2020 2019 Referans
Toplam Bor¢lar/Toplam Aktifler 51,4% 50,8% 63,2% 66,1% <%A0
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 55,4% 53,0% 59,2% 73,4% <100%
Faiz Kargilama Oram 8,1 6,6 4,0 2,7 >3
Net Borg/EBITDA 1,1 1,1 2,1 24 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 40,0% a41,7% 38,8% 38,8% Sektér
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 11,5% 9,1% 24,5% 27,3% Sektoér
Ozkaynak/Pasif 48,6% 49,2% 36,8% 33,9% Sektér
Toplam Borglar/zkaynaklar 105,9% 103,2% 171,8% 195,1% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 72,5% 66,7% 72,1% 74,7% Sektor
Karhiik Oranlani (Yilliklandiriimg) 2022103 2021 2020 2019 Referans
Briit Marj 28,9% 26,5% 21,7% 19,0% Sektér
EBIT Marji 25,6% 22,2% 12,9% 11,7% Sektsr
EBITDA Marj: 25,9% 23,3% 17,6% 15,1% Sektdr
Net Kar Marji 18,3% 15,8% 11,4% 8,2% Sektdr
ROE 45,4% 38,7% 37,7% 32,1% >Tahvil Getirisi
ROA 30,8% 26,7% 15,7% 15,5% Sektor
Yatinm Rasyolar 2022/03 2021 2020 2019 Referans
Yatinm/Amortisman 341,9% 106,0% 502,8% 317,4% >%100
Yatinm/Net Satis 5,6% 2,0% 13,3% 7,9% Sektbr
EVA-TL 35.341.303,7 20.674.690 -16.613.674 -14.153.407 >0
ROIC 30,8% 30,1% 9,3% 7,2% >AOSM
CRR 63,9% 55,3% §5,7% 54,5% <%100

Modernizasyon yatinmlari, Slgek ekonomisi, yiikselen kurlar ve yiiksek stoklama briit kar marjini yukan gekti

Giigli Finansal Faiz kargilama ve Net Borg/EBITDA kritik esigin altinda disiik borgluluga isaret etmekte

Rasyolar

2021 ve 2022/03'te EVA katma degere igaret ederken likidite rasyolan kisa vadeli borg ddeme giiciiniin yiiksekligine igaret etmekte

Kaynak: Bagimsiz Denetim, Sirke! YATIRIM MT y
23 Kustepe Mah i ffciefy
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme
ybéntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K carpanlan
kullanilmistir

Yonetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsaynmlarin
farklilasmasi halinde farkl piyasa
dederi ve pay bagina degerlere
ulagiabilir
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Degerleme Ydntemleri

Sirket'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla agadida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimigtir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagim:: Piyasa Carpanlar Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gésterdigi stire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlannin bugine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de beliri bir ¢ercevede
barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyarll olmas) bir dezavantaj gibi géziikse de
statik olmayan is modelieri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlari Analizi. Piyasa ¢arpaniari analizi, borsalarda iglem géren benzer
sirketlerin islem gérdukleri gincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlanm karsilasirmaya dayanan bir dederleme
yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dsnemdeki
finansal verilerin karsilagstirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
gincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarh oldujundan farkh donemlerde degisen
piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler oynakhk gésterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri binyesinde barnndirir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirket'in sektérinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlan
kullaniimis ve son 12 aylik gerceklesen (31.03.2021-31.03.2022) EBITDA ve net
dénem kan ve 2022 tahmini EBITDA tutar esas alinarak girket piyasa degeri
hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Fiyat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar. Dederleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agsagidaki gibi siralanmisgtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarianan tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in surdurdlebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket yonetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngoértleri ile
olusturuimasi ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhit anlamina gelmemekiedir. Projeksiyonlar ve
varsayimiarin farklilasmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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Sirket’in kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklasim, benzer
sirketlerin ortalama kaldiraci ve
yonetim beklentileri dikkate
alinmustir. 10 yillik devlet tahvilinin
6 aylik ortalama verisi olan %23,9
risksiz getiri olarak ahinirken, en iyi
uygulamalarda piyasa algisini en
dogru bigimde yansittigini
gérdiigiimiiz %5,5 sermaye
piyasasi risk primi varsayimian ile
%25,3 AOSM belirlenmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Alfa FVFM geregi sifir alinmigtir. 10 yillik devlet tahvilinin 6 aylik ortalamasi olan
%23,9 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisim en dogru
bigimde yansittifini gérdigomiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi varsayimlan ile
%25,3 AOSM belirlenmistir. Sirketin borsada islem gérmeye baglayacak olmasi
nedeniyle FVFM varsayimlarina gore 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgu riskin
gostergesi olan alfa eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve
alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya 6zgu riskin olusmasini beraberinde
getirmektedir. Sirket'in kaldiraci beliflenirken iterasyon yaklasimi, benzer yurt igi
sirketlerin ortalama kaldiraci, 2022/03 mali verileri ve yénetimin kredi-6zkaynak
beklentisi dikkate alinmigtir. Sektor sirketlerinde ortalama kaldirag orani 2021 sonu
itibartyla %37 olarak gergeklesmistir. Sirket’in icinde yer alacadi endeks olan BIST
Kagit, Basim Endeksi'ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta modellenmis
ve Hamada ile hesaplanan kaldirach beta 0,89x olarak tespit edilmesine ragmen
muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir, Sirket yénetimi meveut
durumda uzun vadeli kredilerde ortalamada %22 finansman maliyeti ile
borclanmanin gerceklesecegini ifade etmistir. Mevcut bilangoda ise borglanma
maliyeti ortalamasinin %17 oldugu Yénetim tarafindan beyan edilmistir. Modelde ise
gelecek 10 yl icin Sirketin ortalama finansman maliyetinin %24,9 olacagi
varsayllmistir.

Agirikds Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamas: (“AOSM")

TL

Veriler

Risksiz Eaiz Orani 23.9%
Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0%
Islem Gérmemis Aktif Beta 0,55

Borg/Ozkaynak 76,8%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 43,4%
Bekienen Kurumiar Vergisi Orani 20,4%
IOzsermaye Piyasa Risk Primi | 55%

istem Gormiig Aktif Beta

-iélem Gormiig Aktif Beta . 1,00

E(.")zsermaye Fiyatlandirma Modeli

--ﬁisksiz Faiz Oran 23.9%
Sirkete Ozgl Risk Getirisi (Alfa) 0,0%
Islem Gomiis Aktif Beta 1,00

Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5%
Gzsermaye Maliyeti - 29,4%
AOSM

Ozser;naye Maliyeti 20,4%
Borg Maliyeti 24,9%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 43,4%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 56,6%
Kurumlar Vergisi Orani | 20.4%
IA§II’|I|(|I Ortalama Sermaye Maliyeti . 25,3%

Kaynak: Bagsmsiz Denetim, Sirket. Finnet

.10 Yillik TL [_)e\det Tahwilinin 6 Aylik Ortalama Kapanisi

FVFM (CAPM) varsayimlanna gére sifir anmistir.

Hamada denklemine gére yurtici benzerleren hesaplanmigtir

2022/03 mali verileri ve yurtici benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmigtr.
2022/03 mali werileri ve yurtici benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmigtir.
Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullamlmigtir.

G(’mi]rn_('z yatinm iklimini yansitan %5.5 6zsermaye piyasa risk primi kullanilmigtir.

Hamada denklemine gére yurtigi benzerleren hesaplanmigtir

.10 Yillik TL Devlet Tahvlinin 6 Aylik Ortalama Kapanigi

FVFM (CAPM) varsayimlanna gére sifir alinmigtir.

Hamada denklemine gére yurtigi benzerleren hesaplanmigtir

Ginimiz yatinm iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullaniimistir.

Riskten arindinlmig oran+(6zsermaye piyasa risk primi*iglem gérmis aktif beta) Sirkete dzgii risk getiris

Yukanda hesaplanmis olan Ozsemmaye Maliyeti

Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma maliyet orani

2022/03 mali verileri ve yurtici benzerlerin ortalama verisi dikkate alinmistr.
1- toplam finansmandaki borg arani

Projeksiyor dénemi ortalama vergi orani kullaniimigtr.

(% Gzsermaye Orani x {zsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)
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Net Borg

289,6 mn TL Net Nakit pozisyonu
Finansal borg¢larin %77,6°s1 TL bazh

olup bor¢lanin 6nemli bir kismi kisa
vadelidir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

1,1x Net Borg/EBITDA. 2019 yilinda 110,3 mn TL olan net borg kalemi 2020 yilinda
yapilan modernizasyon ve kapasite artigl yatinminin etkisiyle 154,5 mn TL'ye
yikselmigtir. 2021 yilinda ise yiksek satg blUyUmesi ve brit kar marjini
destekleyebilmek adina alacak vadeleri agihrken ticari borg vadeleri kistimigtir.
Ayrica kiresel bazda hammadde tedarikinde yaglanan sorunlara én almak adinda
2019 ve 2020 ortalamasinin tzerinde stok tutuimus ve bu durum brit karlihda olumlu
yansirken isletme sermayesi agidi kaynaki net borglulugu yokseltmigtir. 2019-2021
déneminde Euro ve Dolar'in TL karsisinda degerlenmesi de net borcu yikseltmis ve
2021 itibariyla 202,8 mn TL olarak gergceklesmesini saglamigtir. 2022/03 itibariyla
kesim makinesi yatinmi, ¢ati GES yatirimi ve yUksek blyume ve enflasyonun dogal
sonucu olarak artan isletme sermayesi net borcun 289,6 mn TL'ye yltkselmesini
beraberinde getirmigtir. Sirket, Net Borg/EBITDA rasyosu agisindan digik borglu
sirketler kategorisinde yer almaktadir. 2019 yilinda 2,4x olan Net Bor¢/EBITDA 2020
ve 2021 yillannda daha hizli buytiyen EBITDA'nin etkisiyle sirasiyla 2,1x ve 1,1x
seviyelerine gerilemigti. 2022/03 itibariyla Net Borg/EBITDA rasyosu 1,1x
seviyesinde korunmustur. Sirket gelirlerinde Euro’'nun 6nemli bir etkide bulunmasi
nedeniyle kredilerde Euro krediler %17,7 pay alirken dolar bazli kredilerin toplam
finansal borglardan aldi§! pay 2022/03'te %4,7 olarak gerceklesmistir. Kalan kredi
bakiyesi ise TL bazlidir. Yatinm énemli oranda tamamiandidi igin toplam finansal
borgta uzun vadeli kredilerin pay! 2022/03 itibariyla %27,0 olup, kredilerde igletme
sermayesi finansmani 6n planda yer aimaktadir. Sirket yonetimi 2021 sonu itibariyla
agirhiklandiriimis ortalama kredi maliyetinin %17 oldugunu beyan ederken Sirket'in
mevcut durumda ortalamada %22'den uzun vadeli TL bazl kredi temin edebilecegi
ifade edilmigtir.

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag Net Borg/EBITDA

450 - - 2,5
) 404
TLm 2020 2021 2022/03 400
Nakit ve Nakit Benzerleri 54 16,5 24,3 21 L 20
350 g
Diger Alacaklar* 0,0 1,6 6.6
Finansal Yatinm - 1.8 1.8 300 -
Kisa Vad. Fin. Borg. 13,3 1153 167,1 260 4 1,5
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 60,3 51,8 56,2 E 203 1
Kiralama Islemlerinden Borg. - 0,3 06 200 - ' )
Diger Borglar 59 47 57 350" 45 126 0
Uzun Vad. Borg. 80,4 50,0 86,1
Ertelenmis Gelirler - 07 0,6 100 1 0,5
Net Borg 154,5 202,8 289,6 50 -
Ozkaynak 1243 3156 4037 L i} 0.0
Net Borg/Gzkaynak 124,3% 64,2% 71,7%
Net Bor¢/EBITDA 2,1 1,1 1,1 s Net Borg Ozkaynak = Net Borg/EBITDA
EBITDA™ = 72,4 179,8 258,56 2020 2021 2022/03
'Diﬂe! i ish i (7 ve diger borglar uzun + Kisa borg¢lan kapsar
Finansal Borglarin Vade Kiriim: (2022/03) Kur bazh Borg¢ Dagim (2022/03)
*—
—8 o N,
y %17,7
/%A7,7 Euro
0-3 Ay
%27,0 %4,7
15 Vi UsD .
- & — - \
|
|
%54,5 '
3127y

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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I§Ietme Sermayesi Enflasyonist ortam igletme sermayesini artirdi. Sirketin 2019 ve 2020'de
nominal bazda igletme sermayesinde 6nemli bir degisim gergeklesmezken 2021
yilinda isletme sermayesinde kayda deger bir bilyime meydana gelmistir, 2021
yilinda igletme sermayesine yapilan yatinm 116,7 mn TL olup, isletme sermayesinin
satis pay1 %27,0'ye ulasmistir. 2019 ve 2020°de ise sirasiyla igletme sermayesi satis
payt %243 ve %222 olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda satig blyumesini
destekleyebilmek ve kar marjini artirabilmek adina ortalama ticari alacak vadesi 85
gun olan 2020 seviyesinden 91 giin seviyesine gikanimisgtir. Yénetim'e gére 2020
yiinda bazi migterilerde vade kisilmis ve bu durum satis blylmesini
siniffandirmugtir. 2021 yilinda ise yoksek satis bilyimesine ulagabilmek adina
alacak vadeleri agilmigtir. 2021 yilinda pandemi nedeniyle yasanan kiresel emtia
fiyat artiglan ve hammaddede arz-talep dengesizlii nedeniyle Sirket hammadde
fiyatlaninin artacadl beklentisi ile 2019 ve 2020 ortalamasinin Gzerinde stoku 2021
yihnda tutmustur. Ayrica 2021 yilinda ticari borg dédeme vadesinde 2 gonlik
gerilemenin gergeklesmesi pesin iskontosunu artirmistir. Pegin 6deme ile saglanan
hammaddede pesin 6deme iskontosu ve dusiik maliyetli yiksek stoklama brut kar
marjini 2021 yilinda Gnemli oranda artinrken, igletme sermayesi kaynakhgi
borglulugu ve finansman giderlerini de yukseltmistir. 2022 yilinin ilk ¢eyreginde ise
yuksek bilylime ve enflasyonist ortamin igletme sermayesini artirdig gérilmektedir.
Y6netim projeksiyon déneminde ortalamada 89 giin alacak giin siresi beklerken
stok glin siiresinin gérece 2022'den itibaren gegmis 3 yilin ortalamasi olan 43 giinde
normalize olacagini ong6rmektedir. Stok gin siresinin belifleyen asil etki ise
hammadde ureticilerinin stok gun sreleri olacaktir. Ticari borg 6deme gin siresinin

ise gecmis 3 yin ortalamasi olan 34 gin olarak gelecekte gerceklesecedi
varsaylimistir.

2020 2021 2022/03

2021'de igletme sermayesi kaynakii
finansman gideri artarken bu
durum yiiksek briit kar marji ile
dengelenmeye caligsiimigtir

2021’de %27 olan isletme
sermayesi satig payimm
projeksiyon déneminde 2019
seviyesine yakin %24,5'te
dengelenecegi modellenmigtir.

20227 20237 20247

20257 20267 20277 20287

Ticari Alacaklar, Ort. 74,8 96,2 193,2 325,1 369,3 560,4 750,2 956,0 S = 5
Stoklar, Ort. 27,2 33,4 78,7 127,6 130,5 197,2 264,0 336,4

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

Dig.. Dén. 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 68,0 104,0 157,2 210,4 268,1

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

Diger Kis. Vad. Yiik., Ort. 58 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 3.920 4714 5422 5964
SMM 246 323 567 257 1.110 1.679 2.247 2.863

Ticari Alacak Giin 90 85 91 79 89 89 89 89

Stok Giin 40 38 51 45 43 43 43 43

Pesin 0d. Gid. Giin 1 2 6 ] 3 3 3 3

Dig. Dén. Var. Gin 0 ] 0 0 0 0 0 0

Ticari Borg Giin 32 36 34 24 34 34 34 34

Ert. Gel. Gon 1 2 3 2 2 2 2 2

Dig. Kis. Vad. Yiik. Glin ] 6 9 8 8 8 8 8

Nakit Dangis( 95 0

1.154,9 1.3281 1.461,0

192,5
24,5%

173,2
24,5%

132,8

sletme Sermayesi/Satis 24,3%

24,5%
iISLETME SERMAYES|I KOPRUSU (MTL)

15,3
) —— :
461  TUTAC pmmm—
& 18,0
74,0 =
AY > » > ]
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Nakit Akisi

INA modeli ile tespit edilen 2.284
mn TL deger INA Test Modiilleri ile
test edilmigtir.

Degerleme standartlarinin izin
verdigi élgiide nakit akimlarimin
ddnem ortasinda olusacagi
varsayilirken 2022 nakit akig1
beklentisinden 2022/03’te iiretilen

Info Yatinm Kurumsal Finansman

iNA yaklagimi ile iskonto éncesi pay basi 50,75 TL deger. 2022-2028 aras!
dénemde Sirket ydnetiminin bekledidi nakit akis modeli asadida gésteriimektedir.
2022 yilinda fiyat artigina kargin miktarsal gerileme beklenirken 2022/03 itibariyla
tarihi zirvesine ulasan brlt kar marjinda yil icerisinde asagl y6nit normalizasyon
ongorulmektedir. Igletme sermayesi yatnmi  ve pandeminin  baz etkisi
disintldugunde Yonetim gelecek yillarda énemli bir biyiime beklerken, net satis
buyimesinin enflasyona yaklagarak blyumenin ve isletme sermayesi yatinminin
normalize oldugu sene olan 2028 yilina kadar nakit akisi tahmin edilmistir. Sirket
2025 sonuna kadar yurt dis1 pazardan pay kapmakta ve sonraki dénemde artis
beklenen enflasyon seviyesine yakinsamaktadir. Bilyliimeyi destekleyebilmek adina
sektdrde ortalama %17 olan igletme sermayesinin satis payinin %324,5'te
dengelenecedi varsayilirken, gelir baylimesinin normalize oldugu dénem normalize
yil segiminde dikkate alinmigtir. Normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden
deger) bluytimesi uygulanirken, u¢ degere karsilik gelen EV/EBITDA cikis carpan
seviyesi 3,3x olarak hesaplanmigtir. Buna gére INA'da elde edilen degerin %44'0 ug
deferden kaynaklanmaktadir. Elde edilen INA degeri Test Modiilleri ile test

28

nakit cikanlmigtir. edilmektedir. Projeksiyonda yillik EBITDA artigi ve toplam yatinm arasindaki denge
her bir yil igin korunmusg ve geri déniis stirelerinin projeksiyon déneminde ortalamada
1,4 yilin altina digsmemesi saglanmistir.

INA (mTL) 2019 2020 2021 202271 2023T 2024T 2025T 2026T 20277 2028T Ug deger
Net Satislar 304,1 4121 7711 15178 23032 3.083,3 3.9287 4.714 5.422 5.964 o
Degigim 36% 87% 97% 52% 34% 27% 20% 15,0% 10,0%
EBITDA 458 72,4 179,8 348,3 537,1 722,6 9235 1.108,2 1.2745 14019
Degigim 58% 148% 94% 54% 35% 28% 20% 15% 10,0%
EBITDA Marji 15,1% 17,6% 23,3% 22,9% 23,3% 23,4% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
Esas Faaliyet Kan 38,3 61,5 164,9 328,0 512,6 691,9 8857  1.0620 1.2173  1.332,7
Dedigim ad. 61% 168% 99% 56% 35% 28% 20% 15% 9%
Vergi 22,0% 22,0% 25,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Operasyonel Vergiler (8.4) (13,5) (41,2) (75,4) {102,5) (1384) (177,1) (2124) (243,5) (266,5)
Amortisman {7,5) (10,9) (14,9) (20,3) (24,5) (30,7) (37,8) (46,2) (57,2) (69,3)
Net Yatinm Giderleri (23,9) (54,7) (15,8) {56,2) (41,9) (56,0) (71,4) (85,7) (98,5) (108,4)
Yatirim/Satig 7,9% 13,3% 2,0% 37% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Yatirim/Amortisman 32 50 1,1 2,8 1,7 1,8 19 1,9 1,7 1,6
isletme Sermayesi Degis. (17,3) (116,7) (163,9) (192,4) (191,1) (207,1) (192,5) (173,2) (132,8)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 189,6 200,4 3371 467.9 617,7 759,3 894,2 4.629,9
Degigim ad %5,7 %68,2 %38,8 %32,0 %229 %17,8 %5,0
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 2249 237,0 2326 2186 11319
Firma Degeri 2.573
Ug Deger Pay: 44,0%
Ug Deger Blyiime 5.0%
Ug Deger Cikig Carpani 33 y
Net Borg 290 - ﬁ
Piyasa Degeri 2.284
Hisse Sayisi 45 e
Hisse Fiyati

INA Test Modiilii

Hedef Carpanlar 2019 2020 2021 20221 2023T 20247 2025T 2026T 2027T

FIK 915 48.8 18,7 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.

PDIDD 204 184 7.2 m.d. m.d. m.d. m.q. m.d m.d.

Hedef EV/IEBITDA 56,2 35,56 14,3 7.4 48 3,6 2.8 2,3 2,0-

Yatirnmin Geri Doniisi 2019 2020 2021 20227 2023T 20247 20257 2026 T 20277

Yatinm/Amortisman 32 5.0 1.1 28 17 1.8 1.8 1,9 1.7

Yatinm/Satig 7.9% 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 Yatirnm (72) (132) (220) (234) (247) (278) (278) (272)

Geri Donilig Silresi (Yil) -1,2 -1,3 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6
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INA Varsayimlan

Sirket, 2019-2021 déneminde
miktarsal bazda yurt icinde yillik
bilesik %7,8 biiyiime basarisim
gdstermistir. 2019-2021 yillaninda
ihracatta yillik bilesik reel biiyiime
%21 olarak gerceklegirken toplam
satiglarda ayn dénemde Sirket'in
yillik bilegik biyiime orani reel
bazda %9,8 olarak kaydedilmistir.

2019-2021 déneminde Sirket
yiiksek biiyiime gdstermesine ve
pandemi sonrasi sektoriin yurt ici
ve yurt disinda 6neminin artmig
olmasina raggmen projeksiyonda
gecmis biyiime oranlarinin altinda
yiikselis dngdrilmiigtiir.

Yilin ilk ¢ceyregi mevsimsel olarak
son ceyredin gerisinde kalmasina
ragmen 2022 beklentisini dogrular

nitelikte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kigi bagli ambalaj tilketimi onemli potansiyele igaret etmekte. Yénetim
beklentisine goére Sirketin icinde bulundugu pazar 2022 yilinda reel olarak %8,2
oraninda blyliyecektir. Yonetim beklentilerine gére ambalaj sekioriiniin pandemide
éneminin artmasi, yikselen sehirlesme ve refah seviyesi ve Turkiye'de kisi bast
ambalaj tuketiminin Avrupa'nin oldukca gerisinde kalmasi bu duruma temel tegkil
etmektedir. Artan elektronik ticaret de ambalajhi triiniere olan talebi ytkseltmektedir.
Ayrica Yonetim'e gére Cin bazli devam eden tedarik zinciri sorunlart ve AB'de
cevresel faktorler nedeniyle sektorde kapasitelerin azaltilmasi Polonya, Romanya ve
Turkiye'deki ambalaj sekt6riinin 6nemini artirmistir. Sektérde yurt ici bliyumeye ek
olarak s6z konusu nedenlerden dolayl ihracat pazararinin da gelisecegi
varsayiimaktadir. 2022 yilinda enflasyonist ortamda yukselen fiyatlar nedeniyle satin
alma gliciiniin azalacagi varsayimiyla yurt iginde %0,4 reel gerileme &ngéralmustar.
2023 ve sonrasinda ise yurt icinde genel ekonomik bilyiime beklentisi olan %5’lik
buyume modelde varsayilmistir. Buna gére 2019-2021 yillarinda Sirket yurt iginde
yillik bilesik %7,8 biyime bagarist géstermesine ragmen 2021-2025 yillarinda yillik
bilesik yurt igi reel blyiimesi %3,6 olarak modelde dikkate alinmig ve muhafazakar
bir tutum belidenmistir. Yukarida bahsedilen nedenlerden dolayl Yénetim ihracatta
gicla reel biyume beklemektedir. Sirket, s6z konusu talebi 6ngérdagu igin 2018
sonunda Gaziantep fabrikasi kapasitesi yiksek yeni tesise ge¢cmis ve Karaman
fabrikada 2020 yilinda kapasite artirici yatinm tamamlanmisgtir. Yénetim, ihracata
yonelik personel alimi yapildigimi ve departmanin yeniden yapilandinidigini ifade
etmistir. Sirket, bolgesel fuarlara ek olarak Kuzey Afrika, Kuzey Avrupa, Polonya,
Rusya, Giney Afrika, Senegal gibi takvimi belirlenen tlkelerinin fuarlarina katilarak
ihracati guglendimeyi planlamaktadir. Yénetim 2022 yilinda karesel enflasyonist
ortamda satin alma gicinin digmesi ve konteynir krizi nedeniyle ihracatta %4 reel
kiigllme 6ngorirken 2023-2025 yillarinda yillk %15-14 bandinda reel biyime
beklemektedir. Buna gore Sirket 2019-2021 yillarinda ihracatta yillik bilesik %21 reel
blyume basarisini géstermesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina 2021-
2025 yillarinda ihracatta yillik bilesik %9,6 biyume dikkate alinmighir. Sirket'in
2022/03 doneminde gergeklesen yurt ici ve yurt disi satis miktarlari 2022 yili
beklentilerini desteklemektedir. Mevsimsel olarak ilk ¢eyrek Sirketin en kétn
performe ettigi dénem olarak éne ¢ikmaktadir.

Ort. €/TL TL
€ inflation %
TUFE %
UFE %
TOFE-UFE Farki %
GSYH Blyiimesi %

6.4 8,0 10,5 16,8 22,8 25,5
1,2% 0,3% 5,0% 7.0% 2.0% 2,0% 2,0%
11,8% 14,6% 36,1% 71.2% 27.0% 16,3% 13.9%
7.4% 251% 79.9% 96.6% 42,3% 25,5% 19,4%
-4.5% 10,5% 43.8% 25.4% 15.3% 9,2% 5,5%
0.9% 1,8% 11.0% 3.3% 4,0% 5,0% 5,0%
5,7 7,0 8,9 15,8 19.1 21,8 24,8

1.247

Yurtigi Pazar Buyuklagi k ton 777 841 910 984 1.065 1.152

Yurtigi Pazar Reel Biiyime % 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Barem Pazar Payi % 4,9% 5,1% 4.9% 4,6% 4,5% 4,4% 4,2%
Inracat Pazar Hacmi k ton 260 315 344 377 413 452 495
Ihracat Reel Bilyiime % 20,9% 9.5% 10% 10% 10% 10%
Barem ihcarat Pazar Pay) % 2,5% 3.2% 2,7% 2,5% 2,7% 2,9% 31%

Toplam Satig Hacmi k ton 44,8 53,1 53,9 53,4 56,9 64,9
Yurtici k ton 38,3 431 44,5 44,3 46,6 48,9 51,3
Yurtdisi k ton 6,4 10,0 9,4 9,0 10,4 11,9 13,6
Ihracat Payi % 14% 19% 17% 17% 18% 20% 21%

Satig Blyiimesi % 2,8% 18,7% 1,5% -1,0% 67% 6,7% 6,8%
Yurtigi % -1,9% 12,4% 3,3% -0,4% 5,0% 5.0% 50%
Yurtdisi % 43,2% 56,0% -6,1% -4,0% 15,0% 14,5% 14,0%

Toplam Satig Hacmi

12,9 9,8% 4,7%

k ton
Yurtici k ton 10,7 7.8% 3,6%
Yurtdis! k ton 23 21,0% 9.6%

Kaynak: Info Yatiim & Sirket Tahminleri & Bagimsiz Denelim Raporu

29 ﬁ



2y

info Yatinm Kurumsal Finansman

' rem
M et y  _____________________________________________

b
INA Varsayimlan

2021 yilinda ortalamada 10,5 TL
olan Euro/TL kurunun 2022 yilinda
16,8 TL seviyesinde dengelenecegi

varsayiimaktadir. Bu durum
miktarsal biiyiimeye ek olarak
Euro’daki dramatik artigla gelirlerin
&nemli oranda yiikselecegine isaret

etmektedir.

2021-2025 arasinda gecmise
nazaran daha enflasyonist bir
ortam beklenmesine ragmen yillik
bilesik fiyat artiglan ge¢cmisin
altinda alinmistir

Digjer gelirler satis payr 2021°de %8
olmasina ragmen projeksiyonda
%6,4 olarak alinnustir

Projeksiyonda yillik net satis
biiylime hizinin gegcmigin altinda
kalacag: varsayithrken mevsimsellik
dikkate alindiginda 2022 ilk ¢eyrek
net satis ve briit kar1 2022
beklentilerini dodrular niteliktedir.

2022'de fiyat artiglari devam etmekte. 2019-2021 déneminde fiyat artiglar gok
daha keskin olmustur. Yénetim'e gére Cin kaynakls arz sikintisinin bag géstermesi,
konteyner sikintisi nedeniyle emtialara ulagimin zortagmasi, AB'de kapasitelerin
azalmasi ve yikselen talep nedeniyle hammaddenin déviz bazl fiyatinda 2021'de
onemli yukselisler yaganmigtir. Benzer durumun 2022'de de siirecedi beklenmekte
olup 2022 Mart itibariyla fiyatlarin gegen seneye gére dramatik bir sekilde yukselmesi
bu durumu dogrulamaktadir. Bununla birikte hammaddenin déviz kurlarindan
etkilendigi dikkate alinirsa 2022 yilinda ortalama Euro/TL kurunun 2021'e gére %60
artacadi beklentisi TL bazh fiyatlarda gok daha keskin bir artigi beraberinde
getirmektedir. Mart 2022 itibariyla hammadde fiyatlarindaki artiga paralel Sirket
granlerinde dnemli yikseligler yaganmistir. Mart 2022 itibariyla yurt igi ve yurt disinda
ton bagi fiyatlarin 2021 sonuna gére dramatik ylkselis géstermesine karsin bu etkinin
yurt ici ve kiresel bazda stren enflasyonist ortam nedeniyle yilin kalaninda devam
edecedi Yénetim tarafinda 6ngérulmektedir. Bununla birlikte muhafazakar tarafta
kalmak adina 2022'de ortalama yurt igi ve yurt digi ton basgi fiyatlarin 2022'nin ilk
ceyregindeki ortalama seviyesinin %2 altinda kalacagi ve yilin kalan 9 ayinda
yikselmeyerek kismen gerileyece§i varsayllmigtir. 2023-2025 déneminde ise birim
fiyatlanin yurt iginde beklenen UFE orani kadar yukselecegi modellenmigtir. Buna
gére 2022'de yurt i¢i ve yurt diginda birim fiyatlarin sirasiyla %103,1 ve %98.5
oraninda artacag! varsayllmaktadir. Sirketin ara Uretici olmasi sebebiyle 2022
Haziran itibariyla UFE'nin %138 seviyesinde olmasi da bu durumu destekler
niteliktedir. Yihn ilk ¢eyregi itibariyla s6z konusu artiglar gerceklesmis durumdadir.
2019-2021 déneminde birim fiyatlann yurt ici ve yurt dis pacallanmis sekilde yillik
bilesik %43,3 arttig1 gértlmektedir. 2021-2025 arasinda ise yurt igi ve yurt diginda
gecmise nazaran gok daha keskin enflasyonist bir ortam beklenmesine ragmen
pacallanmis birim fiyatin yillik bilesik %44,0 artacadi varsayiimaktadir.

Diger gelirler ve iade/iskonto oram. Uriin grubuna ek olarak Sirket, hurda kagit-
karton, aliminyum baski, palet satiglari ve tedarikgi basan primleri ile her yil 6nemli
oranda diger gelir elde etmektedir. 2019, 2020 ve 2021'de elde edilen diger gelirlerin
satis pay! sirastyla %5,4, %6,9 ve %8,0 olarak gerceklesmistir. Basart primi yilsonu
Sdendigi ve yil iginde tahakkuk gerceklesmedidi icin ara donemlerde bu oran
gerileyebilmektedir. 2022/03 itibariyla diger gelirlerin yurt i¢i ve yurt dist toplam
gelirlere orani %5.4 olarak gerceklesmistir. Ara dénemi ilgili orant tahmin etmede
dikkate almak makul olmasa da projeksiyonda muhafazakar bir tarafta durmak adina
2019, 2020, 2021 ve 2022/03 déneminin ortalama orani olan %6,4 kadar diger gelir
elde edilecedi varsayiimigtir. 2022/03 dénemi dikkate alinmasaydi s6z konusu oran
%6,8 olarak modele entegre edilmis olacakti. 2019-2021 déneminde satiglardan
iadefiskonto/ertelenmis faiz geliri etkisinin ortalamada brit satislarin %1.9'u oldugu
goruitrken 2022/03'te ilgili oran %2,4 olarak gergeklesmigtir. Muhafazakar tarafta
kalmak adina projeksiyonda son 3 yilin ortalamasi yerine 2021 ve 2022/03
déneminin ortalama orani olan %2,1 iade/iskonto orani igin dikkate alinmigtir. Buna
gore 2022 yilinda %971k buyume ile net satislarin 1.518 mn TL'ye ulagmasi
beklenirken 2023 ve sonrasi biyimenin dengelenmeye baglayacag: ve 2025 yilinda
3.929 mn TL'ye ulagilacad modellenmistir. ligili dénemde ihracatin payinin %19,3'e
yitkselecegi éngérilmektedir. Brut satiglar 2019-2021 déneminde yillik bilesik %59,2
buyame gergeklestirmesine ve gelecekte ¢ok daha enflasyonist bir ortam
beklenmesine ragmen 2021-2025 arasinda yillik bilegik %50,3 satig biyimesi
varsayllimigtir. Mevsimsel etkiyi gdsteren tablodan anlagilacads Gzere Sirket son 4
yilda ortalamada net satiglar ve briit karinin sirasiyla %21,4 ve %16,4'0n0 yilin ilk
ceyreginde Uretmektedir. Her bir geyrekte artan briit kar marji ve net satig son 4 yilda
dikkat gekmektedir. ligili mevsimsellige gére tahmin edilen 2022 net satig ve EBITDA
tutarlarnt muhafazakar bir tarafta kalmaktadir. Ayrica Sirket 2022 EBITDA’s! igin

SPK'ya taahh(t vermistir.

13,6

Yurtici kTL/ton 6,4 7.2 13,6 274 39,0 48,9 58,3
Yurtdisi kTL/ton 7.4 8,3 13,6 26,9 38,3 48.0 57,3
Genet Fiyat Degigimi % 10,8% 12,4% 82,6% 102,3% 42,2% 254% 19,3%
Yurtigi % 9,3% 11,6% 87,9% 103,1% 42,3% 25,5% 19,4%
Yurtdist % 39.6% 12,1% 62,7% 98,5% 42,3% 25,5% 19,4%

Sirim Fiyatlar _______ Birim 202203 2019-2021 YBBO __2021-2026 YBE
Ortalama Birim Fiyat kTL/ton 27,9 43,3%
Yurtici kTLfton 27,9 44,8%
Yurtdisi kTL/ton 27,4 35,1%

Kaynak: Info Yatinm & Sirket Tahminleri
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W barem

Satig Blylimesi Birim 2019 2020 202203 2021 20227 20237 20247 2025T
Toplam Brilt Satislar mn TL 310 420 379 786 1.551 2,353 3.150 4.014
Yurtigi mnTL 247 309 298 600 1.214 1.814 2.389 2.995
Yurtdigi mnTL 48 83 62 127 243 397 571 776
Diger mn TL 15,9 27,2 19.6 58,1 93.8 142.4 190,6 2428
ladefiskonto/Ert. Faiz Gel. mnTL 6,1) (7.8) (9,0) (14,7) (32,9 (49,9) (66,8) (85,1)
lade/iskonto/EN. Faiz Gel./Briit Satis % -2,0% -1,9% -2,4% -1,9% -2.1% -2,1% -2.1% -2,1%
Net Satiglar mn TL 304 412 370 7 1.518 2,303 3.083 3.929
Degigim % 35,5% 87,1% 96,8% 51,7% 339% 27,4%
Sats Kirthimi
Yurtici % 79,5% 73.7% 78,5% 76.4% 78,3% 77.1% 75,8% 74,6%
Yurtdigi % 15,4% 19,8% 16,4% 16,2% 15.7% 16,9% 18,1% 19,3%
Diger % 5,4% 6,9% 54% 8,0% 6,4% 6.4% 6.4% 6.4%
Satig Biuyumesi % 35,4% 87,1% 97,4% 51,7% 33,9% 27,4%
Yurtigi % 254% 94.1% 102,2% 49,4% 31,7% 25,3%
Yurtdsgi % 74,9% 52,8% 90,6% 63,6% 43.6% 36,1%
Diger % 71,4% 113,1% 61,6% 51,7% 33.9% 27,4%

2022-03 2015-2021 YBBO  2021-2025 YBBO

Toplam Briit Satiglar mn TL 379 §9,2% 50,3%

Yurtici mn TL 298 56,0% 49,4%
Yurtdigi mn TL 62 63,5% 57.1%
Dider mn TL 19.6 91,1% 43,0%

Kaynak: Info Yatinm & Sirket Tahminlen
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Mevsimseliik of B i INERLBDR 55 LS | VUK Ortalama
Hasilat 2022 2021 2020 2019 2018

1. Ceyrek 370.487.805 141.594.146 88.047.151 76.141.457 56.839.270

2. Ceyrek 167.350.644 94.948.556 70.870.224 55.142.865

3. Ceyrek 170.112.429 95.356.866 73.968.701 65.803.441

4. Ceyrek 302.035.074 133.778.348 84.511.816 $1.835.432

Toplam 370.487.805 771.092.293 412.130.921 305.492.198 269.621.008

[ilk Ceyrek Geliri/Toplam Gelir 18,4% 21,4% 24,9% 21,1% 21,4%
SMM 2022 2021 2020 2019 2018

1. Ceyrek 257.469.724 113.143.684 72.214.373 61.866.085 50.862.116

2. Ceyrek 119.933.496 73.555.248 59.532.034 44.482.851

3. Ceyrek 135.221.039 73.226.911 58.585.618 54.834.255

4. Ceyrek 198.515.162 103.883.191 63.721.389 63.523.823

Toplam 566.813.371 322.879.723 243.705.126 213.703.045

Briit Kar 2022 2021 2020 2019 2018

1. Geyrek 113.018.081 28.450.462 15.832.778 14.275.372 5.977.154

2. Ceyrek 37.417.148 21.393.308 11.338.180 10.660.014

3. Ceyrek 34.891.390 22.129.955 15.383.083 10.969.186

4. Ceyrek 103.519.922 29.895.157 20.790.427 28.311.609

Toplam 204.278.922 89.251.198 61.787.072 55.917.963

]ilk Ceyrek Briit Kar/Toplam Briit Kar 13,9% 17,7% 23,1% 10,7% 16,4%
Briit Kar Marji 2022 2021 2020 2019 2018

1. Geyrek 30,5% 20,1% 18,0% 18,7% 10,5%

2. Ceyrek 23.8% 22,5% 16.0% 19,3%

3. Ceyrek 20,5% 23.2% 20.8% 16,7%

4. Ceyrek 34,3% 22,3% 24.6% 30,8%

Toplam 26,5% 21,7% 20,2% 20,7%
Kaynak: Sirket
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En biiyiik maliyet kalemi karton ve
esmer kagit hammaddeleri

Yiikselen net satislar 6l¢ek
ekonomisi ile briit kar marjim
artirmakta

Cati GES yatinmi ile enerji
maliyetlerinde ortalamada
%16,3’liik tasarruf planfanmakta

2022/03’te %30,5 olan briit kar
marjirin 2022 yilirn %26,8’de
kapatacags varsayiimaktadir.

info Yatinm Kurumsal Finansman

AT ]

Hammadde maliyetlerinde artig devam ediyor. Maliyetlerde en buyik kalem
esmer kagdit ve karton hammaddesidir. Sirket, son 3 yilda ortalamada satilan ton
basina %55 oraninda esmer kagtt tonajina ihtiyag duymustur. 2022/03 itibaryla ilgili
oran %51 olarak gergeklesirken esmer kadit kullammindaki azalig cari dénemde
talep edilen 0rtin mixi ile iligkilendiriimektedir. Muhafazakar tarafta kaiinarak %55’k
oranin gelecekte korunacad varsayilmig; tuketiimesi gereken esmer kagit tonaji
gelecek villardaki satig tongjlarindan tahmin edilmigtir. Esmer kagit birim
maliyetlerinin 2022 yilinin ilk ¢eyregindeki artisa paralel 2022 yilinin tamaminda
%106 oraninda artacagi, sonraki yillarda ise beklenen UFE kadar ytkselecegi
varsayllmis ve esmer kagit hammadde maliyeti tespit edilmistir. Sirketin diger
hammaddesi ise kartondur, Gegmis 3 yilda satilan artin miktarina diigen birim karton
maliyeti tespit edilmig ve birim maliyetlerin gegmisteki seyri Yénetim ile tartigiimigtir.
Yonetim karton hammaddesinde birim fiyatlarnin 2022 yilimin tamaminda cari yilin ilkk
geyregindeki artiga paralel %95 artacagini éngbriirken sonraki yillarda beklenen UFE
kadar artig olacad! varsaylimigtir. Hem karton hem de esmer kagditta 2022 yilinda
beklenen artislar 2021 yilimin devami olarak géruimekte ve hammadde fiyatlarinda
pandemi ve arz kaynakli sikintilarin gérece devam edecegi tahmin edilmektedir.
Yénetim, 2022 yili igin satilan Granlerin birim fiyatlarinda oldugu gibi esmer kagit ve
karton hammaddesinde de 2022 vilimin ilk geyregindeki ortalama artiglanin gecerli
olacagini ve tim yilin ilk geyrek ortalama fiyatlari ile kapatilacagin ngérmektedir.

Diger iiretim maliyetleri. Iscilik maliyetlerinin sahiga orani son 3 yilda sirasiyla %7.4,
%7,5 ve %5,6 olarak gerceklesmistir. 2022/03 déneminde ise ilgili oran %4,3'e
gerilemigtir. Sirket gelirlerinin hizla buytdugh dénemde mavi yakall personel sayis!
satiga sunulan Uriin tonaj artig) kadar yikselmemektedir. Olgek ekonomisine ek
olarak Yonetim’'e gére 2020 yilinda tesislerde yapilan modemizasyon ve Karaman-
Izmir fabrikada son teknoloji makinelerin devreye alinmasi isgi bagi Gretimi artirmis,
hata oramini dugtrmis ve fire oranlarim asagi ¢ekmigtir. Mavi yakal personel
sayisinin 2021 yilinda gerilemesi bu durumu destekler niteliktedir. Projeksiyonda
2021 yiindaki %5,6'lik igcilik satis payinin gelecek yillarda korunacagt varsayilarak
2022/03 donemindeki %4.3Wk oranin (zerinde muhafazakar bir tahminde
bulunulmustur. Artan satis gelirlerinin dogal bir sonucu olan 6lgek ekonomisi
nedeniyle satislarin maliyetinde yer alan bakim onarnim, diger genel tretim, ticari mal
ve enerji giderlerinin satis payi son 3 yilda trend halinde gerilemigtir. llgili kalemlerin
satis payinin 2022/03'te 2021 seviyesinin de altina geriledifi dikkat cekerken
muhafazakar tarafta kalmak adina projeksiyon déneminde ilgili giderler igin 2021 yili
satis payinin gecerli olacagi varsayilmigtir. Ayrica $irket, her 3 fabrika igin cati GES
yatinmini 2022 Nisan itibariyla tamamlamigtir. Karaman fabrikadaki gecikmenin
etkisiyle gati GES’lerin 2022 yilinda ortalamada 8 aylik bir etkisinin olacadr; sonraki
yillarda ise tam yil etkisiyle enerji maliyetlerinde ortalamada %16 tasarruf
saglayacadi varsayllmigtir. Sirketin brit maddi duran varliklan, birikmis
amortismanlari ve varliklarin yas skalas) dikkate alinarak mevcut varikiann
amortismanlari hesaplanmistir. Yillara sari yapilacak yeni yatinmlar i¢in ise ortalama
amortisman slresinin 2 yil olacagl varsayiimigtir. Gegmis yillardaki amortisman
kirthmina bakilarak tahmin edilen amortismanlann %96'sinin satiglarin maliyetine,
%1'inin pazarlama giderlerine ve %3'lik bakiyenin de genel yonetim giderine
kaydedilecegi tahmin edilmistir. 2022 yilindaki yuksek yatinm nedeniyle
amortismanlarda énemli bir artig beklenirken sonraki yillarda bakim yatinmlannin
etkisiyle sinirh seviyede bir trend 6ngérulmektedir.

Briit kar marjindaki yiikselis trendi dikkat cekiyor. Sirket, dlgek ekonomisi,
modernizasyon yatirimlari, yiksek stoklama kaynakl maliyet tasarruflari ve yiksek
seyreden triin fiyatlaninin (%138 UFE) sabit giderlere ayni oranda yansitiimamasinin
dogal bir sonucu olarak son 3 yilda briit kar marjinda 6nemli bir bilyime sergilemigtir.
2022/03 itibanyla briit kar marji %30,5 olarak gerceklesmesine ve brit kar marjinin
gecmis yillardaki mevsimsellige gére sonraki ceyreklerde daha hizli artmasina
ragmen projeksiyonda muhafazakar tarafta kalmak adina 2022'de briit kar marjinin
%26,8 olarak kaydedilecegdi varsayllmigtir. 2022-2025 doneminde ise brit marjin
artan dlgek ekonomisi, Grin profilinde katma degeri yitksek ihrag Griinlerinin payinin
artmasi ve cati GES'lerin etkisi ile daha da artmasi makul bulunmasina ragmen
marjda kayda deger bir degisiklik yapiimamistir.
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2020  2022-03
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Satilan Malin Maliyeti mn TL (246,3) {322,9) {257,5) (567) (1.110,5) (1.678,5) (2.246,5) (2.863,1)
Hammadde mnTL (184,7) (258,8) (223,5) (477,8) -945,2 -1.434,6 -1.8920,9  -2.448,2
Fluting + testliner mnTL (50,8) 66,0) (74,9) (160,1) -331,6 -503,3 -673,9 -858,8
Diger mn TL (134,0) (192,8) (148,6) (317,7) -613,6 -931,3 -1.2470  -1.588,3
Iscilik Maliyetleri mn TL (23,1) (31,4) (16,5) 43,9) -86,7 -131,5 -176,1 2244
Enerji Maliyeti mn TL 6,5) (7,8) 6,9) 12,1) -23,8 -36,1 -48.4 61,6
Amortisman mn TL 4,8) 6,7 4,9 (13,2) -19,5 -23,6 -29.4 -36,3
Bakim Onarim Giderleri mn TL 6,7) 6,7) {(3.8) (10,7 21,2 -32,1 -43,0 -54.8
Diger Genel Uretim Giderleri mn TL (17,6) (10,5) (3.4) (10,0) -19,7 -29,9 -40,0 -51,0
Ticari Mal Maliyeti mn TL (3,2) (1,8) 0,1) 0.6) -1,2 -1,7 2,3 -3,0
Satilan Fluting + Testliner Maliyeti mn TL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0
Ertelenmis Faiz Gideri mnTL 0,3 0,7 1,4 1,4 2,8 43 5.7 7.3
Glnes Enerjisi Sistem Tasarufu mn TL 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 6,7 7.8 8,8
Hammadde Maliyeti /Ton kTL/ton @.1) 4,9) (17,3) (8,9 {17.7) (25,2) {31.6) (37.7)
Hammadde Maliyeti / Brat Satig % -60% -62% -58,9% -61% -61,0% -61,0% -61,0% -61,0%
Uretimde Tiiketilen Fluting + Testliner Hacmi k tons 24.8 29,3 6,6 291 29,3 31,2 333 35,6
Fluting + Testliner Hacmi / Satis Miktan % 55% 55% 51% 54% 55% 55% 55% 55%
Tedarik Fluting +Testliner Fiyati kTL/ton (2,0) 2.3) {11,3) (5.5) {11,3) (16,1) (20,2) (24,1)
Fluting + testliner Maliyet / Brit Satis % -16% -16% -20% -20% -21% -21% 21% 21%
Diger Hammadde Maliyeti / Satis Miktan (3,0) (3,6) (11,5) (5.9) (11,5) (16,4) (20.5) (24,5)
Dedisim % 21% 62% 95% 42% 25% 19%
Bakim Onanm/Satis % -2,1% -1,6% -1.0% -1,4% -1.4% -1,4% -1,4% -1,4%
Diger Genel Uretim/Satis % -5,7% -2,5% -0,9% -1,3% -1.3% -1,3% -1,3% -1,3%
Tican Mal Maliyeti/Satig % -1,0% -0,4% 0.0% -0,1% -0.1% -0,1% 0,1% 0,1%
Ertelenmis Faiz Gideri/Satig % 0.1% 0.2% 0,4% 0.2% 0.2% 0,2% 0,2% 02%
Iscilik/Satig % -7,4% -7,5% 4,3% -5,6% -5.6% -5,6% -5,6% -5,6%
Enerji Maliyeti/Satis % -2,1% -1,8% -1,8% -1,5% -1.5% -1.5% -1.5% -1,5%

Kaynak: Info Yatinm & Sirket Tahminleri

34




v

info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Varsayimlan

2022°de halka arzin etkisine ek
olarak yiiksek satis biiyiimesini
destekleyebilmek adina reklam
giderleri satig payr gecmis 3 yihn

tizerinde alinmigtir.

2022’de pazarlama giderleri satis
payinin gecmis 3 yil ortalamasi ve
2022/03 verisinin iizerinde
gerceklesecegi varsayilmigtir

Faaliyet giderleri. Pazarlama giderierinin satig payi 2019, 2020 ve 2021'de sirasiyla
%3,6, %3,9 ve %3,3 olarak gerceklesmistir. 2022/03'te ise iigili oran %2,6'ya kadar
gerilemigtir. Amortisman ve reklam giderleri haricindeki pazarlama gider kalemlerinin
son 3 yildaki satis payl ve 2021 seviyesi dikkate alinarak gelecek yillardaki seyir
ongérilirken, amortisman giderleri yatinimlara gére tahmin edilmistir. Reklam
giderierinin ise 2022'de halka arz ve ylksek satis biytimesini destekleyecek fuar
organizasyonlarn nedeniyle gecmis 3 yilki seviyenin (izerinde seyredecegdi ve sonraki
yillarda normalize olacagl varsayidmigtir. ligili varsayimiar sonras) 2022'de
pazarlama gideri satig payinin %3,7'ye yikselecedi ve diger yillarda %3,6°da
dengelenecedi modellenmigtir. Genel yénetim giderlerinde personel maliyetierinin
gelecek 2 yilda beklenen enflasyonun tizerinde artacagi varsayilirken sonraki yiliarda
beklenen enflasyon kadar artis éngoériimektedir. Musavirlik giderlerinde halka arz
efkisinin ortadan kalkmasi ile 2022'de ivme kaybi éngbriliirken sonraki yillarda
beklenen enflasyon kadar artig tahmin edilmistir. Amortisman haricindeki diger tim
genel yonetim giderleri igin de beklenen enflasyon temel parametre olarak kabul
edilmig, amortisman giderleri ise mevcut ve beklenen yatinmiarla modellenerek
genel yonetim gidererine dagitilmistir. 2022 yib faaliyet giderleri tahmin edilirken
2022/03 verisi dikkate alinmig olmakia birlikte ilk ceyrek verisine gére muhafazakar
tarafta kalmak adina faaliyet gidererinin ilk ceyrek verisinin 4 katindan fazla bir

seviyede yili kapatacagi modellenmigtir,

Toplam Pazarlama Giderleri mn TL {10,8) (15,9) (9,6) (25,7) {55,7) (82,0) (109,8) {139,8)
Gimriik Masraf Gideri mn TL 2,1) 3,7) (3,0 8,1 (15,9) (24,1) (32,3) 41,2)
Personel mnTL 2,9 4,1) (1.9 6,4) (12,5) (19,0) (25,4) (32,3)
Nakliye Giderleri mn TL (3,6) 4,7) (3,3) (6,2) (15,3) (23,1) (31,0 (39,5)
Komisyon Giderleri mnTL (0,5) 2,2) 0,7) (2,5) 4,7 7,1) {9.5) (12,1)
Reklam mn TL {0,6) 0,1) 0,1) 0,9 {4,6) 4.4) (6,0) (7,6)
Amortisman mn TL 0.3) (0,5) (0,0) 0,7 0,1) 0.2) 0,2) 0,3)
Diger mnTL (0,8) (0,6) (0,6) 0,9 2,7) 4,1) 5,4) 6,9)

Satig Payi % -3,6% -3,9% -2,6% -3,3% 3,7% -3,6% -3,6% -3,6%
Gimritk Masraf Gideni % 0.7% -0,9% -0,8% -1,0% -1,0% -1,0% -1.0% -1,0%
Personel % -0,9% -1,0% -0.5% -0,8% 0,8% -0,8% -0,8% -0,8%
Nakliye Giderleri % -1,2% -1,1% -0,9% -0,8% -1,0% -1,0% -1,0% -1.0%
Komisyon Giderleri % -0.2% -0,5% -0.2% -0.3% -0,3% -0,3% -0,3% 0.3%
Reklam % 0.2% 0,0% 0.0% 0.1% -0,3% 0,2% 0,2% 0.2%
Amortisman % -0.1% -0,1% 0,0% -0,1% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diger % -0,3% 0,2% 0.2% 0.1% -0.2% 0.2% -0.2% -0.2%

Genel Yonetim Giderleri ) 2 2 20241

Toplam Genel Yénetim Giderleri mn TL (8,7) (11,8) (5,0) (13,7) (23,6) (20,1) (35,1) (40,0)
Personel mn TL (1,9) 2,7) @,7) 5,9) (10,4) (13,9) {15,5) (17,7)
Huzur Hakki Giderleri mn TL 0,0 0,0 0,3) 1,2 2,1) 2,7 3,2) (3,6)
Musavrik Giderleri mn TL (0,3) (0,4) 0,4) 1,1 1.7) 2,2) (2,6) 2,9
Vergi-Resim Harg mn TL 0,7) 0,7 0,2) (0,9) (1,6) 2,1 2.4 2,7
Amortisman mnTL 2,5 (3.7) 0,2) 0,9) 0,7) 0,8) (1,0) (1,2)
Karsilik Gidereri mn TL 0,2 0,7) 0,0 0,8) (1,1) (1,4) (1,6) (1,8)
Bilgi Islem Giderleri mn TL 0,2) (0,3) 0,2 0,6) (1,0) 1,3) (1,5) 1,7)
Sigorta Giderleri mn TL (0,6) (0,8) 0,1) (0,6) (1,0) (1,2) (1,4) (1,6)
Diger mn TL 2,5) 2,5) (1,0) (1,8) 4,0 (5,0) 5,9 6,7)

Degisim % 35,5% 16,0% 72,6% 27,3% 16,5% 14,2%
Personel % 44,1% 121,2% 76.2% 28,0% 16,3% 13,9%
Huzur Hakki Giderleri % a.d. a.d 71,2% 27,0% 16,3% 13,9%
Misavirlik Giderleri % 46,6% 145,3% 60,0% 27,0% 16,3% 13,9%
Vergi-Resim Harg % -1,6% 31,1% 71,2% 27,0% 16,3% 13,9%
Amortisman % 49,5% -76,7% -22.6% 21,0% 25,0% 23,2%
Kargilik Giderleri % 322,8% -3,6% 71.2% 27,0% 16,3% 13,9%
Diger % 66,1% 126,3% 71,2% 27.0% 16.3% 13,9%

Kaynak: Info Yatirim & Sirket Tahminleri
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INA Varsayimlari

2022 yih igin kurumlar vergisi %23
alinirken sonraki yillarda vergi
orani %20 olarak belirlenmisgtir.

2019-2021 déneminde %15,1’den
%23,3’e yiikselen EBITDA marji
2022/03’te %27,9 olarak
kaydedilmigtir.

EBITDA marjimin 2022°de %22,9
seviyesinde dengelenecedi
varsayilirken 2023-2025 déneminde
%23,3-%23,5 baninda hareket
ederek 2022/03 verisinin altinda bir
seyir izleyecegi modellenmigtir.

2022’de Yonetim 348,3 mn TL
EBITDA icin taahhiit vermigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Cati GES yatinmi tamamlandi. Sirket, 2019, 2020 ve 2021'de sirasiyla 23,9 mn TL,
54.7 mn TL ve 15,8 mn TL yatinm gergeklestirmistir. 2022 yiimin ik ceyredinde ise
catt GES ve kesim makinesi yatinm tutan 56,2 mn TL olarak meydana gelmistir.
Sirket 2022 yilinin kalaninda herhangi bir yatinm ongérmemektedir. 2023-2025
yillaninda mevcut kapasiteyi koruma amagh 2021-2022 ortalama yatinm/satis orani
olan %1,8'in gegerli olacagdi varsayiimaktadir. Sirket'in fiili Gretim kapasitesi 100 bin
ton olup, 2022'de KKO'nun %53 seviyesinde gergeklesecedi beklenirken 2025
yilinda KKO %65°e ylkselecektir. Toplamda 3,6 MW olan ¢ati GES'lerin ise
projeksiyon déneminde %14 KKO ile cahisacad varsaylimaktadir. Sirket entegre bir
Uretim tesisi haline gelmek icin esmer kagit hammaddesini Uretmek igin yatinm
planiamaktadir. Bu kapsamda ileriye dénik olarak yapilabilecek kagit fabrikas
yatinmi igin 2021 yilinda Konya Eregli OSB'de 100.000 m? arsa tahsisi yaplimistir.
Séz konusu yatirimin detayina iligkin Yénetim'den tarafimiza detayh bir fizibilite
paylagilmadidi igin ilgili yatinm modele entegre edilmemigtir. Ancak $irket,
izahnamede de belirtildigi Gzere hammadde Uretimi icin yatirm firsatlarim
degerlendirmektedir.

EBITDA gelisimi. Sirketin projeksiyon dénemi boyunca herhangi bir vergi tegvikine
sahip oilmayacag ve projeksiyon déneminde beklenen vergi oraninin AOSM igin de
gecerli olacad varsayllmistir. Tum bu parametreler sonrasi 2022 yilinda 348,3 mn
TL EBITDA beklenirken, 2021-2025 déneminde EBITDA'da yillik bilesik boyume
oraninin %50,5 olacagi Yénetim tarafindan éngéritimektedir. 2019-2021 déneminde
ise EBITDA'da yillik bilesik biiyime orani %98,1 olarak gergeklesmigtir. Gegmige
nazaran gelecekte yurt igi ve kuresel ekonomide daha enflasyonist bir ortam
beklenmesine ragmen EBITDA blyiomesi icin beklenen oran gegmis ortalamanin
yarisl seviyesinde alinmig ve muhafazakar tarafta kallnmigtir. 2022/03 itibaryla
EBITDA kaleminde %318,6'ik bilyime ile 103,4 mn TL seviyesine ulagiimigtir.
2022/03 itibariyla son 4 geyrekte ulagilan EBITDA kalemi ise 259 mn TL
seviyesindedir. Yénetim 2022 EBITDA tahmini igin SPK'ya taahhiitte bulunmustur.
Mevsimsel olarak Sirketin EBITDA kaleminin &nemli bir kismini yilin kalan 3
ceyredinde Grettigi ve ilk geyrek verisinin en kotl donem olarak ortaya ¢iktigi dikkate
alinirsa 2022 beklentisinin muhafazakar tarafta kaldigr distnilmektedir.

Kapasite & KKO _
Fiili Uretim Kapasitesi Bin Ton 100 100 100 100 100

Satig Hacmi Bin Ton 53,9 53,4 56.9 60,8 64,9
KKO % 54% 53% 57% 61% 65%

Solar Enerji Sistem Kapasitesi mWh 31.500 31.500 31.500 31.500

Solar Enerji Sistem Uretimi mWh 4.310 4.310 4.310 4.310

GES KKO % 14% 14% 14% 14%
Toplam Yatinm mn TL 15,8 56,2 41,9 56,0 71,4

Kapasiteyi Koruma Yatinmi mn TL 15,8 241 41,9 56,0 71.4
Kapasiteyi Koruma YatinmySatis % 2,0% 1,6% 1.8% 1.8% 1,8%
(Cati GES Yatinmi mn TL 32,1

i § > il I-K.]_ <,
Net Satis mn TL 304 412 370 ™ 1.518 2.303 3.083 3.920 59,2% 50,2%
Degisim % 35,5% 87,1% 96,8% 51,7% 33,9% 27,4%
SMM mn TL (246) (323) (257) (567)  (1.110)  (1.679)  (2.247)  (2.863) 51,7% 49,9%
Brit Kar mn TL 57,8 89,3 113,0 204,3 407,4 624,7 8367 10856 88,0% 51,1%
Brit Marj % 19,0%  21,7% 305%  26,5% 26,8% 27,1% 27,1% 27,1%
Faaliyet Giderleri mn TL (19,5) (@7,7) (14,6) (39,4) 79.3)  (1121)  (1448)  (179,9) 42,0% 46,2%
Faaliyet Gid /Satis % 6,4% 6,7% -4,0% -5,1% -5,2% 4,9% <47% ~4,6%
Amortisman mn TL (7,5) (10,9) 5,0) (149 (20,3) (24,5) 30,7 (37,8)
EBITDA mn TL 45,8 72,4 103,4 179,8 348,3 537, 722,6 924 98,1% 50,5%
EBITDA Margin % 151%  17,6% 27.9%  233% 22,9% 23,3% 23,4% 23,5%
Degisim 58,1% 148,3% 93,7% 54,2% 34,5% 27,8%

Kaynak: Info Yatinm & Sirket Tahminleri
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Yurt disi benzer sirket carpaniar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Piyasa Garpanlan  Uluslararasi Garpanlar

20 uluslararasi firma érneklemde kullanilmigtir. 2021 yilinin son geyreginde énemli
oranda artan kurun 2022 yilinda olusturacagi baz etkisi ile Sirketin 2022 yilinda
gerceklestirecedi GES yatinminin etkisini degerde gosterebilmek adina Sirket ile ayni
sektorde faaliyet gosteren yurt disi benzer girketler tespit edilmis ve deger tespitinde

2.458 TL piyasa degerine isaret  y\ysjararasi sirketlerin garpanlarna yer verilmistir. Carpanlanin hesaplanmasinda

etmekte kullanilan piyasa degerleri 16 Mayis 2022 tarihlidir. Agagidaki tablolarda yurt dist
sirketlere yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alaniarina yénelik 6zet
bilgiler yer almaktadir. EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'un Ustl ve 5x'in alti,
EV/Satig ve PD/DD c¢arpanlarinda 5x’'in Ustt érnekleme dahil edilmemistir. 30x ve 5x egik
degerleri ug dederlerin elimine edilmesi amaciyla secilmigtir. Degerleme yapilirken
EV/EBITDA 2022/03-4C carpanina %25, EV/EBITDA 22T carpanina %25 ve F/K
carpanina ise %50 agirhik verilerek yurtdigi carpanlardan deger hesaplanmigtir. Sé6z
konusu agiriklandirmaya gére Yurtdis! carpaniardan piyasa degeri 2.458 mn TL olarak
tespit edilmistir.

girket

Youlchon Chemical
|Starlite Holdings

Jia Yao

IChuoh Pack

Samryoong

Ckayama Paper industries
Shanying Intl.

Xamen Hexing

Huhtamak: India

Omapaper
Shangha Shunho

Versatile Creative
Snwahana Adityakarta
Sterel Manufacturing

Topl Packaging
‘Biierudkorsnas
Mayr-Meinhof
Westrock
Hoimen Ab-B

Kaynak: Bloomberg

Olke Acikdama
Giiney Kere Yoy%chcn Chemif:si Co., Ltd., tiketici driinleri etiketl wp ygul kuil k zere tek ve gok oluklu muk lar gibi
gelistimmakte ve Gretmektedir
Harkong Stariite Hoidings Limited j i, etiketler, kagt Grinier, gewe dostu Grinler ve lisansh Grinler basar ve iretir.
Honkon Jia Yao Holdings Limited, kafit j i tretmektedir. Sirket, kadt sigara paketleri, sigara kutiian, sosyal Grinler kagrt paketieni, kadit pogetier ve diger
: Grinterin Gretimin! yapmaktadi
Japenya Chuch Pack Sanayi ciukiu mukawa kutu imaiati ve satisi yapmaktadr.
Glney Kore Hankuk Package Co., Lid., gida ambalaj Grinleri tasarlar, Gretir ve pazariar. Sirket. sitt Grlinleri igin karton ambalajlar iretmektedir.
Giney Kare Samryoong Co., Lid., ikie igecek endlstrisi icin kagt j (rdnleri tasariar, Qretir ve pazariar. $irket aynca gesitli irunlerin ambaiajlanmasinda kullanilan torba,
Y Kuttus gibi kait kaplar da Gretmektedir. B N
Japonya Okayama Paper industries Co., Lid. kraft karton ve kartor: G Sitket. oluiiu maizemelerin iginde ve {zefine kajt. fim ve diger malzemelerin sanldid:
o ny tiipler olarak kullamimak (zere karton Gretmektedir. o -
Cin Shanying Intemational Holdings Co., Ltd.. karton j i i dir. Sirket agidikh olarak ambalgj kagitlan, yiksek kaliteli ambalaj kartonlan ve diger
Grimfent Oretirve satar, =
Gin Xamen Hexing Packaging Printing Co., Ltd, kagit ambalaj Griinleri Gretmektedir. Sirket oluklu mukawa, oluklu mukawa, oluklu mukawa ve diger Griinleri Oretmektedir
Hindistan Huhtamaki india Limited. paketleme ﬁzﬁ;le?sma:. $ﬁ(et. taketici nb 7,' \; etil levi a -
Malezya Omapaper Bimad bir yatinm: holding girketidir. Sirket, isti i diyla oluklu ve karton kutu tasarmi, Gretimi ve satis) yapmaktadir.
Gin $angay Shunho Yeni Malzemeler Technoiogy Co. Ltd. ambalaj driinleri Gretmektedir
Malezya ok Yonld Creative Berhad bir yatinm hoiding girketidir. Sirket. bagi 1 gryla kagr karton ambalaj triinleri, ofset baskili kutular ve ofset lamine kartoniar
y_ {retmekte ve ticaretini yapmaktadir,
Endonezya PT Sriwahana Adityakarta Tbk, ambalaj Griinleri Gretmektedir, Sirket, karton kutular, kagit tipler ve koni irinleri sunmaktadir.
—— Steniet M ing C: ion, endistriyel iaj leri & ktedir. Sirket, oluklu mukawa, kutu, kagrt Griinleri ve oluldu mukawa kutular Gretmekte ve
Filipinler
pazanamaktadir.
i TCPL Packaging Limited, iy igin baskil k i ktedir. Sirket aynca likdr, sabun, bigak, gikolata ve fotograf filmleri gibi diger segmentlerds de
Hindistan -
karton ve kabuk Gretmektedir. .
lsveg BillerudKorsnas AB, tiketici ambalgjlan ve istriyel glar icin kulianilan birinzil elyaf kazli yeniienebif balaj leri ve j ¢ozhmileri sunmaktadir.
Awsturya Mayr-Meinhof Kartor: AG, esas olarak geri donlgtOriilmils attk kagittan karton, katianr karton ve 1] idi
Amerika ‘WestRock Company oiuklu ambalsj ¢62(
Isveg Sirket kagit hamuur, kagt ve karton (retmektedir. Sirket’in ana Grinieri paketl ve grafik uygulamaian igir
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Uluslararam Benzar §irketiar Plyass Carpanian

Asya-Pasifik Galigmlg (Rketer

Asya-Pasifik Geligmekte Olan
Olkeler

Avrupa Geltlgmls Olketer

Bolge

§irket Bloomberg Ticker
Yauichon Chemswcal Co Lta 008730 KS Equity

Starite Hoidings Lt 403 HK Equity
Jia Yao Holdings Lid 1626 HK Equity
Chuoh Pack industry Co Ltd 3852 JP Equity
Hankuk Package Co Ud 037230 KS Equity
Samryoong Co Ud 014970 KS Equity
Qkayama Paper Industries Co 3892 JP Equity
\Ortalama

Medyan

Minimum

Maksimum

Sirket Bloomberg Tickar

|Shany:ng inti Hidg Co Ltd-A. 600567 CH Equity
Xiamen Hexing Packaging-A 002228 CH Equity
Huhtamaki india Ltd HUIN IN Equity
Omapaper Bhd OPB MK Equity
Shanghar Shunhc New Mater-2 002586 CH Equity
Versatie Creaine Bhd VCB MK Equity
Srwahans Adityakarta Tok Pt SWAT i Equity
Steniei Manufactunng Corp STN PM Equity
Tepi Packaging Lid TCPL IN Equity

Ortalama
Medyan
Minimum
|Maksimum

Sirket Bloomberg Ticker
|Billerudkarsnas Ab BILL SS Equity
Mayr-Meinhof Karton Ag MMK AV Equity
\estrock Co WRK US Equity
Hoimen Ab-B Shares HOLMB $8 Equity

|Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

Slrket Bloomberg Ticker
|Crtalama

Medyan

Minimum

Maksimum

‘Barem Ambala,

Kaynak: Bloomberg

Ulke
Glney Kere
Honkeong
Honkong
Japonya
Goney Kore
Glney Kore
Japonya

Uike

Gin

Cin
Hindistan
Malezya
Gin
Malezya
Endonezya
Fitipinier
Hindistan

Olke

Isveg
Awsturya
Amerika

Isveg

Otke

18 M

Son 12 Ay

PD {Milyon$)| EVIEBITDA EViSatiglar

432
18
73
L
98
87
37

112
7
18

432

PD (Mityons)|

1.901)

608
176
20
639
3
18
5
87

387
87

5
1.901

PD (Milyon$)
2.904

3.375

11.802

8.786

8.717
6.080
2.904
11.892

PD (Milyon$)
1.557

22

5

11.802

21458

182
M.D
MG
M.D
M.D

20,8
M.D

15,5
19,5
18,2
208

15
M.D
1.0
M.D
38
14
M.D

19
1,5
10
28

EV/EBITDA EVisatglar

M.
M.D
188
46
M.D
52,7
9.9
M.D
55

114
9.9
46

52.7

12
%4
0,8
04
40
4,2
286
M.D
'X:]

1,8
10
94
42

EVIEBITDA EViSanglar

8%
8.8
6.6
16,6

10.0
35
66

16,6

14
12
10
43

20
1,3
1.0
43

EVIEBITDA EViSatslar

126
9.9
46

52,7
2.9

1.9
13
¢4
4.3
27

144
14,3
16
28

538
14,4
16
28

FIK
159
144

04

2307
144

PDIDD
1.6
€2
3.1
0.4
1.6
1.7
04

13

02
3.1

PD/DD
0,7
1.2
1.8
05
22
18
07
06
23

1,3
1,2
0.5
23|

PDIDD‘

13

18
0|
18

1.5]
1,6
1,0
1,8

PDIDD
1.3
15
5.2
3,4

EVIEBITDA|
27
M.D
M.D
M.D
M.D/
M.D/
M.C|
M.D

M.D
M.D
M.D
D,

EV/EBITDA
227
92|
8,6
74
M.D
M.D
M.D/
M.D
M.D/
M.D

7.7
74
M.D
MO

EV/EBITDA
227
55
85
826
905,1

7.0
7.0
55

905,1 |
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Mot Saby Ay EBITOA Atig a"" San 12 Ay
| Net Borg/ Net Borg!
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Grafik 5: Yurtici sirketierin EVVEBITDA carpani yurtdist sirket carpanlarina yakin
islem gdrmektedir...
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BIST Kagit, Bastm Endeks

BIST Kodu  Sirket Adi
DOBUR Dofan Burda
HGZT Inlas Gazetecitik
OLMK Mondi Olmuksan Kagt Ve Amba
TIRE Mondi Tire Kutsan
KONKA Konya Kagit
KAPLM Kaplamin

KARTN Kartonsan

ALKA Alkim Kagt

DURDC Duran Dogan Basim
PRZMA Prizma Press Matbaacilik
BAKAB Bak Ambalaj
SAMAT Saray Matbaaciik
HURGZ Himyet Gzt.
TEZOL Europap Tezo! Kagit
VKING Viking Kagt
Ortalama

[Medyan

Minimem

Maksimum

Barem Ambalaj

Kaynak: Finnef
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BIST Kagit, Basim endeksi ile
1.640 mn TL piyasa degerine
ulagilmistir

Piyasa Garpanlari

PD {MilyonTL}

918
528
2.785
3.864
2972
1.300
4.729
1.927
741
81
906
289
1.085
1.650
230

1.602
1.098
81

4.729

1.840

BiST Kagit-Basim

Info Yatinm Kurumsal Finansman

BIST Kagit, Basim. Barem Ambalaj, faaliyet alani anlaminda BIST Kagit, Basim
grubunda yer alan sirketler ile benzesmektedir. Bu nedenle BIST Kagit, Basim
grubundaki sirketlerin carpanlan degerlemede géz 6ninde bulunduruimustur.
EV/EBITDA ve F/K garpanlannda 30x'un Gstl ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD
garpaniarinda 5x'in Ustd 6rnekleme dahii edilmemistir. 30x ve 5x egik dederleri ug
degerlerin elimine edilmesi amaciyla secilmistir. BIST Kagit, Basim grubundaki
sirket carpanlarindan gelen deger tespit edilirken F/K ¢arpanina %50 EV/EBITDA
carpanina %50 agirhk verilmistir.
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garpan Degerlemesi EVIEBITDA ve F/K garpani kullaniimigtir. Piyasa ¢arpanlarindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K garpani dikkate alinmigtir. Uluslararasi ¢arpaniar
haricinde tim bélimlerde 2022/03-4C EBITDA ve 2022/03-4C Net Kar verileri
kullanilarak cari EV/EBITDA c¢arpanina %50, cari F/K ¢arpanina %50 adirik
Carpan degerlemesine nihal  verilerek deger tespiti gergeklestirilmistir. Uluslararasi carpanlarda ise cari
degerde %50 agirhk verilmistir  garpanlann yani sira hem yapilmasi planianan yatirimlarin ve hem de 2021 yili son
ceyredinde ve sonrasinda artan kurun degere etkisini yansitabiimek adina
EV/EBITDA22T garpani da deger tespitinde géz éntnde bulundurulmustur. Yurt
disi carpanlarda cari EV/EBITDA carpanina %25, EV/EBITDA22T ¢arpanina %25

ve F/K garpanina %50 agirlik verilmistir.

=
3
-
r
=)
1]
0
®
-

Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4G 259
BIST Kagit, Basim Grubu Medyan EV/EBITDA (x) 84
BIST Kagit, Basim Endeksi $irketleri EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 2.167
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
BIST Kagit, Basim Endeksi EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.878
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
MnTL Deger
fBarem Ambalaj Net Kar 2022/03 4C 183
BIST Kagtt, Basim Grubu Medyan F/K (x) R 7,7
BIST Kagit, Basim Grubu F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.403
F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 50%
MnTL Deger
|Barem Ambalaj EBITDA 2022/03 4C 259
'Yurtdlsl Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 9,9
Yurtdisi Benzer Sirketler EVIEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.555
Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
Yurtdigi Benzer Sirketler EVVEBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degderi 2.265
EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 25%
'Barem Ambalaj EBITDA 2022T - 348
IYUl‘ldI$I Benzer Sirketler Medyan EVVEBITDA 2022T (x) 7.4
Yurtdist Benzer Sirketler EVIEBITDA 2022T (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.571
|Barem Ambalaj Net Borg 2022/03 290
|Yurtdigt Benzer Sirketler EV/EBITDA 2022T (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.282
EV/EBITDA 22T (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirk (%) 25%
\Barem Ambalaj Net Kar 2022/034¢ 183
Yurtdig) Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 14,4
BIST Kagit, Basim Grubu F/K (x) Carpanina Goére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.642
[F/K (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik (%) 50%
Yurtdisi Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.458

40




Nihai Deger

1.620 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2022/03
ve 2022 beklenen EBITDA
verilerine gore sirasiyla 7,4x ve
5,5x EV/EBITDA ¢arpanlarina
isaret etmektedir

info Yatinm Kurumsal Finansman

5,5x 2022T EV/EBITDA. 2021 yilinin son ¢eyredinde kur ve enflasyonda baglayan
sert hareket birgok sirket icin 2021/12'deki ozkaynak, aktif ve EBITDA
buyukluklerini Snemsiz kilmaktadir. Sirketier yilsonu yeniden degerlemeleri ile yeni
ortamda aktif ve 6zkaynaklaninin gergek degerini ortaya koymak istemektedir. Ayn
sekilde fiyatlarda goérillen yiksek artiglar son 4 geyrek verileri yerine 2022 yili
EBITDA'sini sirketler icin daha anlamli kiimaktadir. 2021 yilinin ikinci yarnsinda
pandemik etkinin azalmasi ve 2022 yilinda pandemi sonrasi talebi yikselen
ambalajli triinler ve yiiksek fiyatlar ambalaj sektdril igin Snemli bir blyameye cari
yilda isaret etmektedir. Ayrica Sirket, enerji tasarrufu igin 3 fabrikada ¢att GES
yatinmini Nisan 2022 itibanyla tamamlamigtir. 2022 yilinda GES yatinmlannin
etkisi EBITDA'ya yansiyacak olmakla birlikte tam yil etkisi kendini 2023'te
gbsterecektir. Nihai deger tespitinde INA ve piyasa ¢arpanlanna %50°ser agirik
veriimistir. Yurt digi benzerlerden elde edilen degerde 2022 EBITDA tahminine
gore de bir deger belirlendigi i¢in yurt digi benzerlerden elde edilen degerin
enflasyonist etkiyi daha dogru yansithdi kanaatindeyiz. Yine de muhafazakar
tarafta kalmak adina yurt igi benzerlere %40 adirik verilirken yurt disi benzeriere
%10 agrikk verilmigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore pay degerini
belirlerken elde edilen dedere %21 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin
halka arz iskontosu sonrasi 1.620 mn TL piyasa degeri ve pay bagi 36,0 TL
deger tespit edilmigtir.

Degerleme Ozeti

Dedger (mTL) Agirik Pay Bagi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 2.284 50% 50,8
Bist Kagt-Basim Endeksi 1.640 40% 36,5
Yurtdisi Benzerler 2.458 10% 54.6
Halka Arz Piyasa Degeri ( 2.044 100% 454
Halka Arz Iskontosu -21%

Nihai Deger 1.620 38,0
Deger Garpanlari 2022-03 20221
EV/EBITDA 7.4 55
F/K 8.8 m.d.
EV/Net Satis 19 1,3
PD/DD 4,0 m.d.

Grafik: 9 Duyarliik Analizi

Firma Degeri Kirilimt

Devam Eden
Projeksiyon Deger44,0%
D&nemi
56,0%

1.620 mTL
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seseses Medyan 7 4x
& & & & & &>
N & & 5 § g
& by ~ & @ &
N & & & <
S S T & %
g & § & £ &
& 5 S ¢ & &
~ & @ Q

eeeeee Medyan 14,4x Yurtdigi Benzer Sirketler F/K Carpanlan

$60600060000000000000000000000000000bv000ROROUEIIOIRERT msseenssesensssessscsscsansee B> ecoveenecocnne

8,8
$ B
< &
S &
g <
& §
N
be
Medyan 9.9 Yurtdig1 Benzer Sirketler EV/EBITDA Carpanian
& 4 I o o
& & 3 I o L S é’ (? »
5 g NI & 3 S & & $ 3
Q@ S > Q & § S A £
3 & ~x @& % a_ s y: A
S 5 & O$ o i < S & <
o [) £ < A
3 "Qg > Q ép 19 é
$ $ & 3 y
& T K
A
9 Y DEGE R A.
I\f\nipﬂjh aaidiy kczy )’( d {‘\ISI::A#
42 s (oo ol U

Lruoiiar VDA G787
Lo, ue s o o gt



Info Yatinm Kurumsal Finansman

W harem

Yurtdis1 Benzer Sirketler PD/DD Carpanlar

ceseeee Medyan 1,3x

Yurtdis1 Benzer Sirketier EBITDA Marji, Son4¢

«eeescesMedyan: %11,2

®esessvancesassencessenssscesennese s

Yurtdigt Benzer Sirketler Net Borg/Ozkaynak

sessscesMedyan: 0,5

Kaynak: Blocmberg
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Yurtdisi Benzer Sirketler EBITDA Biylimesi YBBO (2019-2021)
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Temel Yatinm
Unsurlari

Sirket finansal giicliiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kulianimi, bor¢luluk ve getiri
acisindan énemli bir konumda yer
aliyor

Konya Eregli OSB’den arazi temin
edilmesi ile ilerleyen dénemlerde
ana hammadde olan kagidin Sirket
biinyesinde iiretilmesine imkan
verecek fabrika yatinminin
planlanmasi karlilikta 6nemli bir
potansiyele isaret etmekte

Pandemi ile artan saghk endigeleri
ambalajli iiriinlere olan talebi
artirmakta

E-ticaretin perakende icindeki payi
gelismekte olan iilkelerin altinda

Ambalaj sektdril ekonomideki cok
sayida ve cesitte sektore hizmet
vermesi nedeniyle sektorel risklere
karsi dogal bir hedge
mekanizmasina sahip géziikmekte

info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme gérilgii. Sirket, Izmir, Gaziantep ve Karaman'da kurulu olan 3 tesisinde
toplamda yilitk 113,1 bin ton dretim kapasitesi ile oluklu mukavva, safiha, kuru kég,
ofset baskili kutu ve her tiriil ambalaj ve kutu imalati faaliyetinde bulunmaktadir. Cati
GES yatirimlan ve fabrika lokasyonlari nedeniyle sahip olunan maliyet avantajlari, ana
hammadde olan kagidin Sirket blinyesinde tiretilmesi ve entegre bir iiretim yapisina
kavugulabilmesi adina Konya Eredli OSB'de 100.000 m? arsa temini, sade bilango ve
faaliyet yapssi, gesitlendirilmis musteri portf6yd, ortaklarin sahip oldugu 30 yila yakin
tecribe Sirket’i 6n plana gikarirken ekonominin tim dallarina hitap eden enflasyonist
etkilere karg1 korunakli sektér yapisi, pandemi nedeni ile olusan sagltk endiseleri ve
ytikselen e-ticaret islem hacmi ile artan ambalajli drtin talebi, pandemi sonrasi Avrupa
ve MENA bdlgesine artan ihracat potansiyeli ve kigi bag1 ambalaj tiiketiminin gelismig
llke ortalamalarinin altinda olmasi sektér igin gtigli bir hikayeye isaret etmektedir.
Digiik borgluluk ve 2022/03 itibari ile dengeli dbviz agik pozisyonunda bulunan Sirket
calt GES yatinmlar: ile artmast beklenen kar marjlary ve 2021 yili son geyreginde
yiikselen kurlar dnemli bir biyime hikayesi olusturmaktadir.

Pandemi ambalajli tirlinlere olan talebi artirdi. Covid-19 salgint ile Gne gikan saglik
endiseleri nedeniyle tuketicilerde 6nemli bir paradigma degisikligi yasanmaya bagladi.
Tiketiciler dzellikle diger tuketiciier ile temasi minimum dlzeye indiren ambalajii
arinleri tercih etmeye basladilar. Sadlikla ilgili endigeler ve ilerleyen dénemlerde yeni
salginlarin bag gésterebilecegi beklentisi ile 6zellikle gida, ilac ve temizlik sektériinde
ambalaj tiketimindeki artisin devam edecedi beklenmektedir. Nitekim tuketici
tercihlerinde pandemi ile gelisen bahse konu degisimin etkisi ile pandemi yili olan
2020'de birgok sektér daralmasina ragmen ambalaj sektériinde ihracat miktar ve tutar
olarak bir dnceki yila gore sirast ile %4 ve %26 artarak toplamda yaklasik olarak 3
milyon ton ve 5,1 milyar USD seviyesine ulagmigtir. S6z konusu artis egilimi
pandeminin etkisini yavas yavas yitirmeye basgladii 2021 yilinda da kendini
gostermeye devam etmisg ve 2021 yilinda ihracat tutan %26 oraninda artarak 5,1 milyar
USD'den 6,5 milyar USD’ye yiikselmistir. Eldeki veriler 1g1ginda Turkiye'de Ambalaj
sektériniin 2020 yilindaki toplam Oretim miktarinin 2020'de yilhk %10,4 biytyerek
10,3 milyon tona yurt igi satiglarin ise, 2019 yilina kiyasla %6,7'lik bir artis géstererek
6,7 milyon tona ulasti§i gériiimektedir.

E-ticaretin yayginlagmasi ambalaj tiiketimini desteklemekte. Ambalajli Grin
talebini besleyen ticaret kanallarindan bir tanesi e-ticarettir. Biligim Sanayicileri Dernegi
(TUBISAD) tarafindan yayinlanan verilere gére Turkiye'de e-ticaret hacmi 2018 yilinda
%42 buyiyerek 59,9 milyar TL'ye ulagmistir. Sadece perakende sektdril cirosunun
31,5 milyar TL ve bunun igerisinde gok kanalli perakende sektértiniin (elektronik, giyim
& ayakkabl, ev & dekorasyon, eglence & kaltor vb.) 10,7 milyar TL oldugu
bildiriimektedir. Bu kapsamda birincil/satis ambalajlari ve nakiiye ambalajlan satisi da
artmaktadir. Ulkemizde e-ticaretin toplam perakende igindeki payi %5,3't0r.
Gelismekte olan lkelerin (Cin, Polonya, Hindistan, Brezilya, Rusya) diinya ortalamast
ise %5,9'dur. Ulkemiz e-ticarette gelismekte olan Ulkelerin halen gerisindedir. Ticaret
Bakanhgrnin verilerine gére 2021°in ilk yarisinda, bir énceki yilin ayni ayina gére E-
Ticaret hacmi %75,6’k artisla 161 milyar TL olarak gergeklesmis olup E-Ticaret
hacmindeki buylime devam etmektedir.

Ambalaj sektorii ¢cok sayida sektére hizmet vermekte. Ambalaj sektérii gida,
igecek, ilag ve temizlik gibi ekonomik stres dénemlierinden dider sektériere nazaran
daha az etkilenen defansif seki6rlere hizmet verdigi gibi ayni zamanda sekttrel olarak
ekonomik dalgalanmalara kargi duyarh bilgisayar ve elekironik ekipman pargalari
tretimi yapan sektérlere de hitap etmektedir. Dider bir ifade ile ambalaj sektoriiniin gok
sayida ve ¢ok gesitte sektdre hitap etmesi nedeniyle sektérel risklerden daha az sayida
ve cegitte sektdre hitap eden faaliyet alanlarina gbére daha az etkilenmektedir. Bu
anlamda ambalaj sekt6riinin dogasi geredi hitap ettigi sektorleri gesitiendirmis olmast
bir avantaj olarak gérulebilir.
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Sirket’in fabrikalarninin bulundugu
lokasyonlar hem ihracat hem de i¢
tiiketim icin 6nemli maliyet
avantajlan sunmakta

Zincir magazacilik ve aligveris
merkezleri raftan satis diizenini ve
buna bagh olarak da ambalajl iiriin
talebini beslemekte

Organize perakendeciligin payr %32
ile gelismis iilke ortalamasi olan
%60 - %80 seviyesinin altinda olup
biiyiime potansiyeline igaret etmekte

Tiirkiye’'de kigi bagi ambalaj tiiketimi
gelismis iilkeler ortalamasinin
altinda

Fabrikalar hem i¢ tiikketim hem de ihracat i¢in stratejik lokasyonlarda. Nakliye
maliyetleri ambalaj Gretiminde dnemli yer tuttujundan deniz yolu ile yapilacak
ihracatta stratejik limanlara olan yakinlik ile karayolu ile yapilacak olan ihracatta
ihracat yapiimasi planianan iilkelere yakin bir karasal lokasyonda olunmasi sirketlere
onemli maliyet avantajlari kazandirmaktadir. Bu agidan bakildiginda Sirketin G¢
fabrikasindan bir tanesi olan lzmir fabrikasinin [zmir limanmna yakin olmasin hem
MENA hem de Avrupa bélgesine ihracat anlaminda Sirket'e stratejik avantaj sagdladig)
sdylenebilir. 1zmir béligesindeki fabrika sadece ihracat anlaminda degil i¢ tiketim ve
{Oretim anlaminda da ana merkezlere yakin konumdadir. Sirket'in bir diger fabrikasi ise
Gaziantep'te yer almakta olup Irak ve Ortadogu ihracati icin oldukga elverigli
konumdadir. Sirketin Karaman'daki fabrikasi ise lg Anadolu’ya hizmet verebilecek
uygun bir lokasyonda yer almaktadir. Ozetlemek gerekirse Sirketin sahip oldugu ig
fabrikayi tek bir yerde toplamak yerine hem ihracat hem de i¢ tiiketim anlaminda farkh
bélgelere hitap etmesine imkan veren farkli lokasyonlarda kurmus olmasi bir avantaj
olarak gorilebilir.

Artan refah ve yayginlasan zincir magazalar sektdrii desteklemekte. Ambalaj
sektdrinin gelismisligi ve kisi bagina ambalaj titketimi genel olarak “yagam standardi
ve ekonomik faaliyetlerin géstergesi” olarak da degerlendiriimektedir. Son on bes yilda
kisi bagina isabet eden ortalama gelirdeki artiglar nedeni ile yagam standartlarinda
dnemli degisimler yaganmaktadir. Artan sehirlegme trendi, ortalama 6mrin uzamast,
kadin nifusun is hayatina katiim payinin artmasy, tilketim aligkanliklan ve tuketici
beklentilerinin degisime udramasi, tiketim merkezlerinde self servis yontemlerini
gelistirmekte ve tiketiciye dogrudan satig yapan hipermarket, sipermarket ve market
zincirlerinin tim Glke sathina yayllimasini tegvik etmektedir. Bu sirada stz konusu
perakende satis sistemleri porsiyon tarzi ambalajin gelisim ve kullanimina destek
vermektedir. Keza tuketiciler, genis pazarlama alanina sahip marketlerde ¢ok daha
fazla gesit, ucuz ama kaliteli ve gavenilir Grtin, fiyat ve kalite dengesi bulma imkaniari
elde etmektedir. Bunun disinda masteri hizmeti, satig noktasinda yapilan
promosyonlar, 6zel indirimler, bedava Urtin kuponlan gibi faktérier mosteriyi tercihen
marketten aligveris yapmaya yonlendirmektedir. Kisaca zincir madazacilik ve aligveris
merkezleri raftan satis dizenini ve buna bagli olarak da ambalajli Griin talebini
beslemektedir. Tum Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu (TAMPF)
verilerine gére Turkiye'de organize perakende geleneksel perakendenin gerisinde
kalmistir. Sektérde pazar, bakkal, kiigik marketler gibi geleneksel perakendeciligin
agirhgr halen yiksek olmakla beraber, organize perakendeciliin payr %32
oranindadir. Organize perakendenin tim perakende igindeki payinin %60-%80'ler
civarinda oldugu gelismis Ulkelerle kiyaslandiginda daha gidecek 6nemli bir yolu
oldugu séylenebilir. Gzellikle refah seviyesinin artmas) ile organize perakendeciligin
payinin gelismis Ulke ortalamalarina yakinsamasi beklenmektedir.

Kigi bagl ambalaj tiiketimi gelismis iilkeler ortalamasinin altinda. 2018 yilinda
Turkiye'de ambalaj tiketimi yaklasik 260 $/kisi (NOfus: 82 milyon) olarak
hesaplanirken, 2018 yilinda ise yaklagik 272 $/kisi (Nifus: 83 milyon) seviyesindedir.
Kisi bagl ambalaj tiketimi 440 $ olan Kuzey Amerika/Kanada, 365 $ olan Avrupa Birlidi
lkeleri ve 516 $ olan Japonya ile kiyaslandidinda Turkiye igin bir potansiyel oldugu
dikkate alinabilir. Turkiye'nin gelismis tlkelere gére daha disik tiketim seviyesine
sahip olmasinin Turkiye'deki ambalaj sanayinin teknolojik gelismislik seviyesi dikkate
alindiginda esas olarak ambalaj sanayindeki kapasite yetersizliinden ya da teknoloji
eksikliginden degil; imalat sanayindeki cesitlenmeden kaynaklandigi gortlecektir.
Turkive Ambalaj Sanayi donanim olarak gelismis tlkeleri aratmadi: bir yana bazi AB
tilkelerinden gok daha yeni donanima sahiptir. Bununla beraber tiketimin énemli bir
beliminin ithalat ile karsilanmasi nedeniyle séz konusu driinler icin gerekli
ambalajlar yurt diginda Uretilmektedir. Bu nedenle tiketimi ithalat ile kargilanan
arunlerin Turkiye'de Uretilmesi ile ambalaj tiketiminin artmas! beklenmektedir.
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Artan refah seviyesi ile orta simifin
giiclenmesi, sehirlere gb¢tin artmasi,
kadinlann is yasamina daha fazla
katilmasi ve organize perakendenin
yayginlagmasi, geleneksel aile
yapisinin yerini ¢cekirdek ailelere
birakmasi ile tiiketim aliskanhkiarinin
degiserek daha kii¢iik konutlarda
yasayan giiniimiiz insaninin daha
kii¢iik porsiyonlarda ambalajh diriin
talep etmesini saglamakta

Artan nakliye maliyetleri ve tedarik
zincirlerinde yasanan sikintilar
Avrupa ve MENA bdélgesi taleplerinin
karstanabilmesi igin stratejik konumu
nedeniyle Tiirkiye'yi 6n plana
ctkarmakta

lterteyen dénemlerde kagit iiretim
fabrikast yatirimi ile karlihign
artinnimasi hedeflenmekte

Miigteri portféyii cesitlendirilerek
ticari alacak riski dogal yollarla hedge
edilmeye calisilnustir

Sade bilanco yapisi, sthr iliskili taraf
islem hacmi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Pandemi ile Avrupa ve MENA bdlgesine ihracat potansiyeli artti. Ambalgj
Uretiminde maliyet kalemleri arasinda enerji ve nakliye 6nemli yer tutmaktadir.
Ozellikle pandemi ile artan navlun giderleri ile konteyner temininde yasanan sikintilar
Avrupa ve MENA bélgelerinin Uzakdogu'dan ambalgj ithalatinda maliyetleri nemili
oranda arfirmistir. Pandemi donemi ile Cin'de bazi fabrikalarin Gretime ara vermesi
sonucu tedarik zincirinde de sorunlar yaganmis ve sirketler gerek tedarik zincirinde
cesitlilik saglamak gerekse yakin lokasyonlardan ithalat ile nakliye giderlerini agadt
cekebilmek adina Uzakdogu'dan yapilan ithalatin bir bélumint Polonya ve Turkiye
gibi yakin boélgelerdeki ambalaj Greticilerine kaydirma karari almiglardir. Ek olarak
artan kur nedeni ile Tarkiye'deki iscilik maliyetleri USD bazli énemli oranda gerilemis
ve Turkiye'deki sirketlere ihracat anlaminda nakliye maliyetlerindeki avantajlarina ek
olarak diger bir 6nemli maliyet kalemi olan is¢ilik maliyetlerinde de avantaj saglamigtir.
Bu nedenle gerek MENA bélgesindeki tlkelerin gerekse Avrupa Ulkelerinin ambalaj
ithalatlarinda éniimuzdeki dénemlerde Turkiye'nin payini artirmalari beklenmektedir

Cati GES yatinmlan ile enerji maliyetlerinde tasarruf. Sirket'in faaliyet gosterdigi
Gaziantep, Karaman ve lzmir/Tire Gretim tesislerinin catilarina enerji tiketim
maliyetlerinin duguralmesi amaciyla toplam 3.607 KWp kurulu giicine sahip olacak 3
¢ati GES yapiimakta olup, s6z konusu yatinm kapsaminda 2,0 milyon ABD dolan
tutarinda leasing yoluyla finansman saglanmigtir. Gaziantep, Izmir/Tire ve Karaman
tesislerinde ¢ati GES kurulumlanni tamamlanarak deneme uretimine gegilmistir. Ug
santralin toplamda %13,6 KKO ile ¢alismasi ve yaklastk 4.310 MWh elektrik tretimi
yapmast beklenmektedir. Sirket yetkililerin hesaplamalarina gére Sirket'in s6z konusu
santrallerden dolayl sadlayacad elektrik tasarruf tutarinin ortalamada %16 olacag:
varsayiimaktadir.

Ana hammadde olan kagidin biinyede iliretilmesi hedeflenmekte. Sirketin Gretim
faaliyetlerinde kullanilan ana hammadde olan kagit, tamamen aretici diger firmalardan
temin edilmekte olup, ana hammaddenin Sirket blnyesinde Uretiimesine y&nelik olarak
Sirket yonetiminin orta — uzun vadede stratejik yatirim dustincesi bulunmaktadir. Bu
kapsamda ileriye doniik olarak yapilabilecek kagit fabrikasi yatinmi igin 2021 yilinda
Konya Eregli OSB'de 100.000 m? arsa tahsisi yapiimis olup, arsa bedeli olarak
1.769.714 TL o6demenin tamami o6zkaynaklardan kargilanmistir. Kagit Gretim
fabrikastnin kurulmast ile Sirket entegre bir ambalaj dretim sirketi haviyetine
kavusacaktir. Bu durum gerek karlihgin artmasina gerekse hammadde temininde
kargllagilabilecek riskleri azaltma anlaminda girkete avantaj sagdlamasi
beklenmekiedir. Bununla birlikte degerlemede kurulmasi planianan kagrt
fabrikasinin degere etkisi géz ardi edilmigtir,

Cegitlendirilmis miigteri portfdyii yogunlagma riskini azaltmakta. 2021 yilinda
satiglarin en yuksek oldugu musterinin toplam satiglar icindeki pay1 %4,5 seviyesinde
olup ilk 10 masterinin toplam satiglar icerisindeki pay! toplamda %31,5'dur. Sirket
yetkililerinin ifadelerine gére ise toplam satis yapilan misteri sayisi 300°Gn Gizerindedir.
Satiglarin migteri yodunlagmasina izin vermeyecek sekilde dagiimig olmasi alacak
riskini dustrmektedir. Nitekim Sirketin faaliyete basladift yildan bugiine toplam
sUpheli ticari alacak tutar1 2022/03 itibari ile 3,8 mn TL'dir.

Sade bilango ve faaliyet yapisi, sifir iligkili taraf iglem hacmi. Herhangi bir igtirak
ya da bagh ortakligi bulunmayan Sirket’in ayni zamanda herhangi bir iligkili taraf iglemi
bulunmamaktadir. Bu nedenle Sirket, olduk¢a sadece ve anlasilir bir mali tablo
yapisina sahiptir. Ek olarak ortaklarin herhangi baska bir is alamnda faaliyetleri
bulunmamakta, tim konsantrasyonlari Barem Ambalaj faaliyetlerine odaklanmis
durumdadir.
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Riskler

Hammadde ve enerji tedarikinde
yasanabilecek sikintilar Sirket
performansim olumsuz
etkileyebilecektir

Karton ve kagrt ambalaj fiyatlarinin
asin yiikselmesi plastik ve
polipropilen ambalajlara yonelimi
artirabilir

Irak ekonomisine dair gelismeler
Sirket icin bir risk unsuru olarak
goriilmektedir.

Hammadde tedarikinde aksamalar yaganmasi. Sektérde aretim icin gerekli
hammaddenin énemli bir bolim ithal edilmektedir. Pandemi ya da bagka nedenlerle
hammadde tedarikinde yasanabilecek sikintilar Uretimde kesintiye sebep
olacagindan projeksiyonda belirtilen satis ve karlilik hedeflerine ulasilamayabilir.

Doglalgaz tedarikinde yaganabilecek sikintilar iiretimi olumsuz etkileyebilir.
Iran’in Ocak ayinda teknik ariza nedeniyle dogalgaz akisini gegici olarak durdurmasi
ile birlikte Turkiye'de OSB'lere dogalgaz ve elektrik akiginda sinirlamalar yapiimig ve
Uretimde gecici de olsa duraksama ya da kapasite azalimi yapiimak zorunda
kahnmigtir. llerleyen dénemlerde dogalgaz tedarikinde tekrar bir kesinti yaganmasi
Uretimde aksamalara sebep olabilir.

Ambalaj malzeme fiyatlarinin asin yiikselmesi. Ambalaj Uretiminde kullanilan
girdilerin fiyatlarinin agin yokselmesi durumunda ambalaj maliyetinin Griiniin fiyatina
orani énemli oranda artabilmektedir. S6z konusu durumda litks olmayan triinlerde
sadliksiz da olsa karton ambalaj yerine polipropilenden yapilmis ambalajlara yonelim
olabilmektedir. Dolayisiyla karton kutu ambalaj girdilerinin asin ytkselmesi
polipropilenden yapilmis ambalaj Grunlere yonelime sebep olacadindan Sirket'in
projeksiyonda éngérllen satig ve karliltk rakamlarina ulagsmasi miimkiin olmayabilir.

Pandeminin siddetlenmesi ihracati olumsuz etkileyecektir. Pandeminin siddetini
artirmasi ve yeniden kapanmalarin baglamasi durumunda hem ihracat hem de i
tiiketim genel anlamda olumsuz etkilenebilir. Pandemi her ne kadar saglik endigeleri
nedeniyle ambalajli Grinlere talebi artirsa da séz konusu etkinin bir uzun vadede bir
déniusumi ifade etmesi nedeniyle ekonomik aktivitedeki anlik yavaglama ya da
daralmalardan kaynakli olumsuz etkileri tek seferde giderecek nitelikte
olamayabilecegi géz énunde bulunduruimalidir. Bu nedenle ekonomik aktivitelerdeki
olasi yavaglama ya da daralmalar Sirket'in projeksiyonda éngérilen satis ve karlilik
rakamlarina ulagsmasini engelleyebilir.

Jeopolitik riskler ve politik sorunlar ihracat! olumsuz etkileyebilir. Pandemi
sonrasi tedarik zincirini gesitlendirmek isteyen Avrupa ve MENA bélgesi iilkeleri
Torkiye'deki treticiler igin ciddi bir potansiyel olusturmaktadir. Bununla birlikte séz
konusu bélgelerdeki politik ya da jeopolitik sorunlar Sirketin ihracatini olumsuz
etkileyebilir. Sirketin 6nemli pazarlarindan olan Irak’ta artan enflasyon ve giimriik
vergilerinin artiriimasi ézellikle Gaziantep ve Karaman fabrika satiglarn igin bir risk
unsuru anlamina gelmektedir.

48




. info Yatinm Kurumsal Finansman

oy,
Ol Gam san ve it as!
¥
Yatirim Tezi
Stratejik Sektor
ﬁ ihracat~ Pandemi ile artan nakliye maliyetieri ve tedarik zincirlerinde yaganan problemler Awupa ve MENA bolgesine ihracat potansiyeli arttirmakta
Mﬁﬂ Lokasyon — Sirkefin Gretim merkezleri hem ihracat hem de ig tikketim anlaminda 6nemli maliyet avantajina sahip stratejik lokasyonlarda
@ Sektor — Cok sayida sektorle hizmet verdiginden sekior bazli risklerden minimum diizeyde etkilenrmekie
$=_! Sade Yapr Sirket'in herhangi bir istirak ya da bagh ortakhigi ve iligkili taraf islemleri bulunmamakta
Barem Ambalaj
‘\'VJ Yatinm-GES yatirimlar ile kar marjlarinda énemli oranda artis beklenmekte
- -
g’._:._ Baz Etkisi = Son ¢eyrekte artan kurun etkisi ile trin fiyatlar 2022 igin 6nemli bir baz etkisi olusturmakta
© Miisteri —. ilk on milgterinin satislar icerisindeki pay1 diisiik seviyelerde olup musteri yogunlasma riski buiunmamakta
% Enflasyon — Uriin fiyatiar artan kura endekslenebildiginden enflasyona karsi kar marjlars korunabilmekte
)

v’ Billylime— Kisi bag! tiketimin gelismis tilke ekonomilerinin altinda olmast ve pandemi ile olugan saglk endigeleri Snemli bir bily(ime hikayesi olusturmakta

Halka Arz Hikayesi

GES yatirimlar: ile briit kar marjinda artis beklentisi; Sirket liretim merkezlerinin hem ihracat hem de i¢ tiiketim anlaminda maliyet avantajlan sunan
lokasyonlarda yer almasi; Pandemi ile birlikte Avrupa ve MENA bolgesine artan ihracat potansiyeli; Pandemi ile birlikte ortaya ¢ikan saglik endigeleri ve
artan E-ticaret iglem hacminin ambalajli {iriin talebini artirmasi; Ekonominin tiim sektorlerine hitap eden direngli sektdr yapisi, Enflasyona kargi korunakh
kar marjlari; Sade finansal yapi ve sifir fligkili tarafiglem hacmi; Cesitlendirilmis miisteri portfdyii ile diisiik yogunlasma riski; 2021 son geyrekte artan
kurlarin etkisi ile 2022°de 6nemli baz etkisi

Sektor

Kur Etkisi

Ambalaj Sektorii

1 + Ekonominin tiim 2 *+ 2021 son geyrekte GES yatirmm ile enerji
sektorlerine hitap artan kur 2022 yilt maliyetlerinde tasarr
etmesi nedeni ile igin dnemli baz etki hedeflenmekte

soklara ve olusturmakta

enflasyona direng
sektor yapisi

Sirket arzdan elde edecegi kaynagin %45’i ile $irket’in finansal borg faiz ve anapara ddemelggjnin kapatiimasi,
%55’ ile de Sirket’in basta ana hammaddesi olan kagit ve karton ahimiari olr i
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Sektor

Salgin nedeniyle ambalajh
tiriinlere olan talebin artmasi,
kalite arttirma cahismalari,
kullanilan ana ve yardimci
maddelerde uygulanmaya
baglayan rasyonalizasyon ve
¢evreye uyum énlemleri
ambalajlama sektoriinii gbrece
pozitif etkilemigtir.

Sehirlesme trendi, yasam
siliresinin uzamasi, servis
hizmeti olarak Self-Servis
hizmetinin yayginlasmasi gibi
sosyal ve ekonomik
degiskenlerdeki gelismeler
sektdre olan talebi artirmaktadir
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Kiiresel bazda en biliylik ambalaj tiiketicisi ABD. Ambalaj, Gretilen Griinleri
slrdirulebilir gekilde saran, saklayan, koruyan, stoklayan, tagiyan, QrGiniin teghir
edilmesini ve satimasini saglayan bir endustriyel triin olarak tanimlanmaktadir.
Tarim, imalat sanayi ve birgok sektérin islevini gergeklestirebilmesi agisindan
ambalajlama 6nemli bir konuma sahiptir. Pira International verilerine gére kiresel
ambalaj endastrisi 2018 yilinda 974,5 milyar USD ciroya ulagirken ginimiizde 1
trilyon USD’nin zerinde oldugu tahmin ediimektedir. Sektorel bitylime daha gok
kagwkarton/oluklu mukavva ve sert (rijit) plastik ambalaj sektérlerinde yasanirken
2018 verilerine gore kiresel bazda en biytk ambalaj tuketicisi 140 milyar USD
tutar ve %14'luk payla ABD olmustur. ABD’den sonra 100 milyar USD'lik hacimle
Cin ikinci sirada yer almigtir. Tarkiye, 20 milyar USD buyukitk ile Avrupa ve
Avrasya'da 6. sirada; Dinyada ise 16. sirada yer almaktadir.

Sektoriin bilyiik cogunlugu plastik ambalajlardan olusmakta. Kiiresel ambalaj
sektdr buyukligunan ortalama %66’k kismi plastik ambalajdan, %22'lik kismi
ka@itkarton ambalajdan, %8k kismi metal ambalajdan ve %81k kismi cam
ambalajdan olusmaktadir.

Sektorde bilylime trendi hakim. Turkiye'de ambalaj sektérintn bayaklaga aretim
miktari olarak 2020'de yilik %10,4 biylyerek 10,3 milyon tona yukselmistir.
Sektdrdeki (retim, 2018 yilinda tlkemizdeki Déviz ve Borg Krizi nedeniyle bir miktar
gerilemisgtir. Sektére yénelik Gretim rakamlari yaklasik bir yil kadar gecikmeli olarak,
sektor ihtisas derneklerinin caligmalar ve g¢esitli kaynaklardan derlenerek elde
edilmekte; ara donemler ise bazi varsayimlara badh ekstrapolasyonlarla
hesaplanmaktadir. Sektérdeki Gretimin 2015-2020 arasinda yillik bilegik biiylime
orant %5,8 seviyesindedir.

Covid 19 salginina ragmen 2020 ‘de sektor iiretiminde %10,4'litk artig....
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Kaynak: Tarkiye Ambalaj Sekttirtt Raporu 2021, Pira International

Malzeme Grubuna Gére 2020 Yih Uretim Dagilini

Plastik
Ambalaj
36%

Cam Ambalaj
18%

Ahsap
Ambalaj
5%

Ambalaj Sektor bilyiikligiinin 2021 sonunda 23
ongdriilmektedir.

I ne Grub ira Gire Urelim Mikian (1o
Oretim Dah 2015 2016 2017 2018 2019 2020 YBBO
Kagt Ambaiaj 85.000 80.000 82.750 103.000 99.500 85.400 0.1%
Karton Ambalaj 577.000 615.000 643.000 660.000 714.000 722.000 4,5%
Olukiu Mukavva 2031.000 2022000 2241.000 2300.000 2282000 2880.000 7.2%
Plastik Ambalaj 2.988.000 3.263.000 3.648000 2500.000 3.600.000 3.720.000 4,5%
Metal Ambalaj 428.000 433.000 464.000 430.000 452.000 547.000 50%
Cam Ambalaj 1.153.000 1.232.000 1.455.700 1.560.000 1.640.000 1.800.000 9,3%
Ahgap Ambalaj 510.000 £26.0C0 542,600 540.000 550.000 550.000 1,5%
Toplam 7.772.000 8.201.000 9.076.450 9.093.000 9.337.500 10.304.400 5.8%
Degigim 55% 10,7% 02% 27% 10,4%
2020 Kaynak: Tirkiye Ambalaj Sektér Raporu
Cam Ambalaj
AToplam
Dig satimlann daha yakin bir tarih araligindan izlenebilmesi iyle Tiirkiye |

milyar dolan bulacaginm
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Kaynak: Turkiye Ambaiaj Sektérit Raporu 2621,
* Tahmini

50




P AMBALAT AN v TIC. &5,

Sektor

Birlesik Krallik, Almanya ve Irak
onemli ihracat pazarlan
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ihracat. 2020 yilinda 2.965.657 ton, 5,1 milyar USD olan ambalaj ihracati, miktar
bazl yillik %4, deder bazl %26,1 artisla 2021'de 3.083.096 ton, 6,5 milyar USD
olarak gergeklesmistir. Ambalaj sektériintin dis ticaret verileri incelendiginde Covid
19 salginindan sektoriin ciddi bir darbe almadigi; ihracatini arttirdig géralmektedir.
2021'de sektdr ihracatinin %66's1 plastik ambalajdan olugsmaktadir. 2021'in ilk
yarnisinda tutarsal bazda toplam ambalaj ihracatinin %9°u Birlegik Krallik’a, %8,3'0
Almanya'ya, %6,3'0 Irak’a yapiimaktadir.

ithalat. 2020 yllinda 1.724.427 ton, 3,1 milyar USD olan ambalaj ithalati, miktar
bazh yillik %7,2, deger bazli %21,6 artisla 2021'de 1.847.907 ton, 3,8 milyar USD
olarak gergeklesmisti. Ambalaj sektdrtinin dig ticaret wverileri incelendiginde
2021'de sektdr ithalatinin %540 plastik ambalajdan olusmaktadir. 2021 yilinda
tutarsal bazda toplam ambalaj ithalatinin %19,3'0 Almanya’dan, %11,8’i Cin'den,
%10,7’si ltalya'dan yapiimaktadir.

Ambalaj Turd Miktar

| [bin ton)!
Plastx Ambalaj 1514
Diger Torba Ve Guval 1
Ahgap Ambalai 58
Kagt/Karton Ambalaj 883
Cam Ambalaj 468
Metal Ambalaj 152
Toplam 3.083

na Bart
Inracat

| Ort. Birim | ithatat

Ort. Birim

Dt Ticaret Derges!

2018 2013 | 2020 2021 2018 2019 2020 01
o mnUSD|  binTon| mnUSD  bin Ton] mnUSD  binTon| mnUSD  hinTon mnUSD| binTon| monUSD  binTon| mnUSD| binTon| mnUSD binTon
Plastik Ambala) 20888 11038 28828 11728 33763 13674 42784 15138 Piastik Ambala] | 18805 420,8| 1.5559 430! 15858 4323 20537 4892
Diger Torba ve Guval 15 2, sl 74 X 44 1.3 X 13 Diger Torba ve Guval | 1.8 1.4/ 12 0,8 13 0.9 13 07
Angap Ambalaj 329 68,7 286 €83 176 438 205 578 Ahgap Ambala] 6.9 193 85 235 83 107 136 120
KagitKarton Ambalaj 1.108,4 8224 1.1521 5898 1.157.8 8304| 15044 8993 Kag¥Karton Ambalaj 1283,3| 1.1554| 10448 956.3) 1441 11814 14085 12528
Cam Ambalaj 841 2043 1418 362,1 1946 4838 1938 4678 Cam Ambalaj 535 60,8 €06 570 723 56,5 747 52,8
Metai Ambalaj 3805 1283 4041 1438 388 138 4795 1519 Metal Ambalaj 2423 443 1838 31.5] 2062 426| 2429 405
Toplam 48038 23251 47186 z.cas,o] 51473 29657 64919  3.083,1 Toplam 32823 1-702.B| 28645 15002 31196 17244 37947 18479
Degisim 28%  135%|  9.4%  124%| 261% 4,0% Degisim -127%|  -119% Ba% TMo%|  MEN| Tk
Kaynak: TUIK Dug Ticaret Yedlen Kaynak: TUIK Dig Ticaret Veriteri
Tiirkiye’nin ambalaj sektdrii ihracati, hem tutar hem de miktar bazinda yillara I 2021'de tutar bazh ihracat %26 artig gosterirken ithalat %22 artig gostermistir.
sari kademeli olarak artig géstermigtir.
Ambataj Sektisril fhracat, mn USD Ambalaj Sekiori fthalat, mn USD
4% 34919 2,000 17,7
—
6.500 ¥ y 33582
5.M7J *_ ——=ﬂp—-
5.000 47|5.6 3.000
4.000
2000
3.000
2.000
1.000
1.000
o '
2016 2017 a8 2020 a1 2020 2021
l EPlastik Ambakj ®AhsapAmbaiaj  *KagtKarton Ambakj ‘Wetat Amballj WCam Ambalay Dger Torba ve Guval 4 Toplam: I BPlastlk Ambalnd AhsapAmbalaj ®XKafitKarton Ambainf bietal Ambalaj 8 Cam Ambalaj ‘Diger Torba ve Guval 4 Toplam
2020 2021 _ Degisim | 2020 | 2021 Defiigim
Dikeler Wiktar| Miktar Olkeler Miktar — | wiktar ™ )
. ton) Defer (USE) l.’_usf {ton) Defjer (USP)! Pay| Miklar_ Deger {ton] Deger (Usb)l Pay: [!nn]ll Debe.r (UsD) Pay Mlkl?l'_ Deger
Birlegik Krallk | 277.431 45€.237.285| B8,9%  331.378| 606.542.130| 96,3% 194% 329% Almanya 266.545 636225081 204%| 267.794| 731.849.086| 19,3%| 150% -54%
Almanya 146829 420336921 B.2% 174438 540581.336| 83%| 188% 2B6% Gin 136744 346642958 11.1% 136.982| 447.774131| 118% 292% 62%
Trak 288018 331.529526| 64%  287.837| 407.539.963| B3%| -00% 229% italya 149057 298704613 66%| 196.753 407.106.485 107% 363% 12,0%
ABD 145758 252.190038| 4,8% 172285 357.026.053| 55% 182% 410% GuneyKore | 46013/ 155376.358) 5.0% 46.971 198.881.522| 52%| 280% 52%
Israil 188817 249408555 4.8%  186.328| 325440.049| 50%| 67% 30,5% Fransa 54955 154.774.118) 50% 64.421 177.375.537| 47%| 148% -58%
Htalya 251310| 245.003.158| 48% 250377 308.156.359| 47%| -04% 257% ABD | 170228 173,016,863 55%| 127.908| 169430537 45%| -2.1% -195%
Fransa 125060 222.112.008| 4,3%  122.328| 287.857.433| 44%| -22% 29,6% Ispanya 53277 1043259064 33% 51437 116758168 3.1%| 119% -80%
Hollanda 58326 173.312.2%52 3.4% 73.468 221842982 34% 238% 28,0% Rusya 81274 65.657.518 2,1% 94_5o7| 96.531.325| 2.5%| 47.0% 209%
lspanya 47.083| 104.110.160) 20%| 58375 137103465 2,1% 24.0% 31,7% Birlesik Krallk | 19741 81595681 26% 22487  92.851.149| 24% 139% -63%
Bulgaristan 41200 120743688| 22%| 47884 129291 cs1| 2,0%| 159% 741% Belgika 26177 774254671 25% 21615 88988544 23% 454% -52%

1
2021 yihinda sektoriin dis ticaret fazlasi %33 artig gostermis olup dis ticaret

Deger (bin  Fiyat Miktar| Deer (bin| Fyat | Miktar (bin| Deer (bin fazlasimin 2016-2021 YBBO %33 oranindadir...
usD), ($#on) | {binton) uspy  (Ston} ton] | usD)
2.826 489 2.053.686 4198 1028 | 2224720 Ambatiaj Sektori Dig Ticaret Verileri, milyarUst
4531 0868 1281 1532 4 4678 6.5
516 12 43594 1134 48 16.269
1504607 1680, 1253 1.408.487 1124 95.920
153.782 414 53 7471 1418 415 115072
479503 3.87/ 40 242549 6000 111 236554
6.491.931 2106 1848 3.794.718 2054 1235 2697213

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Veriieri, Ambalaj Sektori

Raporu 2021

2018 207 2018 2019 202¢ 2021

| Dis Ticaret Fazizs: (Agtd) =—d—fhracat —S—ithalat
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Sektor  Tirkiye'de karton iiretimi & tiiketimi & kapasitesi. Turkiye'de 2019 yilinda
karton Gretimi 714 bin ton, karton tUketimi 1,2 mn ton olarak gergeklesmistir.
Ambalaja olan talebin artmasi ile birlikte karton Gretim sanayinin kapasite kullanim
) . orani 2018'de %86 iken 2019 yilinda %91'e yikselmistir. Karton ambalaj sanayinde
. Karton sanayl_nqe en yiiksek faaliyet gdsteren girigsim sayisi toplam ve alt sektérer itibariyla takip edilmektedir.
dretim ve tiiketimi ABD ile Cin  Buna gére karton ambalaj sanayinde Uretici firma sayisi son bes yildir sintrli sayida
gergeklestirmektedir *  gerileme géstermektedir. 2015 yilinda toplam 288 olan tretici girigim sayisi, 2018
yllinda 267’ye gerilemis, 2019 yiinda 271 olmustur.

Karton ambalaj sanayinde artan dis ticaret hacmi. Tirkiye'de karton ttketimi

: i yurt ici Gretim ve onemli dicitde ithalat ile karsanmaktadir. Karton ambalaj

’;37;_’;3;";‘7; ; Z’;}t,:z;’:"e’; GrQnlerinde ise durum tam tersi olup dig ticaret fazlasi s6z konusu olmaktadir. TUIK

e ar D e e verilerine gére 2021 yilinda karton ambalaj Oriinleri ihracati yillik %48,8 artigla 400

fazlasi yillik b’!e§'k bdyldme .1 ysD olarak gergeklesmistir. Ithalat kanadinda ise yillik %218k bir artig

orani %18 oraninda yaganmis olup 36,5 mn USD tutarinda ithalat yapiimigtir. Karton ambalaj sanayin
hesaplanmaktadir  2013-2021 ihracat tutan YBBO %10 iken ithalat YBBO orani -%11'dir.

Ulkemizde karton sanayinde dis ticaret agidi mevcutken karton ambalaj

2019 2020 Degisim 2020 Pay

sanayinde dis ticaret fazlas: hakimdir.
Tiirkiye'de Karton Kapasitesi & Uretimi & Tiiketimi Yazi-Tabi Kagidi 245.000 254.200 3.8% 52%
1.500 100% Sargik Kagtlar 94.500 80.400  -14,9% 1,6%
s Oluklu Mukavva Kagiar 2.644.646 2.879.594 8,9% 58.5%
= 5% Kartonfar 714.100 721.907 1,1% 14,8%
1.000 | Temizlik Kaglan 908.379 944 372 4,0% 19,3%
0% Sigara ve Ince, Gzel Kagitian 5.000 5.000 0,0% 0,1%
Toplam 4.611.625 4.885.473 59%  100,0%

259 Kaynak: Selilloz ve Kagtt Sanayii Viakii

%

2012 2013 2014 2018 2016 2017 2018 2019

1 mmm— (jretim Kapasitesi, Ton =mmmm {retim, Ton s Tuketim, Ton - -+ - KKO (Sag Eksen)

Kaynak: Selloz ve Kagit Sanayi Yakfi, Yillik Raporlar

2 Urllnteri Dig Ticaret Verdled Karton ambalaj sanayi son yillarda ihracatini énemli dlgiide artinrken y|II:l

vil Ihraca i thalat Dis Ticaret itibanyta dis ticaret fazlasi vermeye devam etmektedir.

Deger, USD Mildtar, Kg Deder, USD Miktar, Kg Fazlasi (Agid) _ P .
2013 191062620  67.537.168] 55.321.311 18181180 95741609 Tirkiye Karton Ambata] Uriinleri Dig Ticaret Verileri
2014 168.200.738 63777.274 101.408.712 1629 160 96.792.026 o 500
2018 177.360.264 64.443.711 89.082,831 21.552.631 88.277.433 B
2016 204713254  74.367.695 85,289,865 24172813 119423389 g o
2017 234,780.682 83.219.679 57.545.309 14.436.828 177.235.373 = 200 |
2018 264.134.840 87.102.641 48.496.426 10.464.562 215.638.414
2019 285.169.474 97.863.183 43.747.385 9.604.405 241.422.089 200 |
2020 268.027.258 87.817.025 29.977.028 8.380.930 239.050.230 95 101 89 85
2021 400.381.968 130.809.595 36.514.895 0.063.434 363.867.073 100 A —— = - =3 5 L] & W 3
2022 34.191.861 9.962.005! 3.354.935 860,635 30.836.926 — e e —

oI : =

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Veriteri, GTIP kodlari: 481920000011, 481920000019, 482368900000, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
:1%2612‘{481950, 481360 1 Dig Ticaret Fazlasi {Agi§)) ~d—Ihracat —#—lthalat

ihracat, 2021 (m$) ithalat, 2021 {m$)

istihdam Uretim Miktan, Ton| _retim Degeri, mn

Girisim
Birlesik Krallik Almanya Yillar

= [T Sas: | T
) 2015 288 6.732 804.833 2732
El - on [EDN 2016 284 7123 879.696 3.236
2017 277 7.029 988.434 3.950
2 o poionya [IEEY 2018 %67 6713 997.688 5.067
2019 271 6.822 1.096.091! 6.071
m israil Vietnam m Kaynak: Tdrkiye Istatistix Kurumu. Sanayi ve Hizmet Istatistikleri, Seltloz ve Kagrt Sanayi Vakfi
19,8 italya Fransa m
50 o 0 8 15

™ FAC, Forest Preducts Statistics-2020, Seliioz ve Kagit Sanayi VakfiFAD, Forest Products Statisiics-2020, Selifioz ve Kag:t Sanayi Vaifi 1

Kustepe Mah Mooidiyokoy Yolf
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¥ barem

Sektoér
2020 yiinda ISO 1000°de yer alan

ambalaj firmalan arasinda Barem
Ambalaj, 41. Sirada yer almistir.

50 1000

pindek

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sirket'in sekt6rdeki yeri. Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan agiklanan
Tarkiye'nin ilk 1000 (Birinci 500 + lkinci 500) Biyiik Sanayi Kurulusu igerisinde 2020
yilinda 62 ambalaj sektdrii firmasi yer almigtir. 2020 ISO 1000 blyik sanayi
kurulusu arasindaki ambalaj sektorii firmalarinin satiglara (Oretimden satiglar
ambalaj payl, net) gore siralamasini inceledigimizde ilk sirada, Tirkiye Sige ve Cam
Fabrikalan A$ (3,33 milyar TL), ikinci strada Modern Karton Sanayi Ticaret AS (3,26
milyar TL), Giglinch sirada Sarten Ambalaj Sanayi ve Ticaret AS (2,79 milyar TL) yer
alirken Barem Ambalaj (413,5 mn TL) 41. sirada yer aimaktadir. 2020 ISO 1000
biyik sanayi kurulugu arasindaki ambalaj sektéri firmalannin ihracata gére
siralamasint inceledigimizde ilk siray! Turkiye Sise ve Cam Fabrikalani AS (164 mn
USD,) alirken Barem Ambalaj (11,8 mn USD) 24. Sirada yer almaktadir.

ISO 1000°’deki Plastik Ambalaj Ureticilerinin Dagilim

2020 Degisim
Firma Sayisi 58 62 6,9%
Uretimden Satiglar (Bin TL) 39.034.085 51.936.870 33,1% .
hracat (Bin $) 1271279 1.185.317 6,8% e &
Kaynak: ASD 2021 { ISC 500 + 500 } Fleksibil
(Esnek)
Plastik
52%
Plastik
. — Tekstil
Ambalaj Sektérii S.W.O.T. 15%

GUCLU YONLER

g 4
g \

FIRSATLAR

0:

ZAYIF YONLER

Ormanlarin etkin

Atk kagit déndsturme
icin kullanilan bilgi ve
teknoloji

Kagit — karton ambalaj
Grdnleri- temizlik
kagitlart  ve  oluklu
mukavva Uretim
kapasitesi
Yenilikci  ve
urunlerin Gretimi
Tedarik zincirinin
gelismesiyle  ambalajli
Uriinlere  olan talebin
artmasi

Kaliteli Grtin tretimi
Jeopolitik konum

gevreci

28.07.2022

Covid 19 Salgini ile
birlikte ambalajl
urinlere olan talebin
daha da artmas:

Atk yonetiminin daha
sistematik bir hal almasi
Sektor ihracatinda hizh
artis

Yakin ve komsu
tilkelerde Tirk Malt imaji
Esnek ve hizli girisimler

Info Yatinm Menkul Begerier A.$.

Engin Emre SECEN
Genel Midur Yardimcisi

‘ (L%
S 2R QU

Huseyin GULER
Genel Madur Yardimeisi

53

isletilememesi
Endustriyel ormanciligin
gorece zayif olmasi
Uretim teknolojisinde disa
baghlik

Kuguk dlcekli ve kayit disi
aretimin yogunlugu
Yiksek seluloz ve atik
kagit maliyetleri

Yiksek enerji maliyetleri
Sinirlt Ar-Ge faaliyetleri
Yiksek yatinm maliyetleri
fc piyasada yetersiz
g6zetim




