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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Teblii 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatinm”) tarafindan hazirlanmistir. Gedik Yatinm Menkul
Dederler A.S.'nin (“"Gedik Yatirim”) Konsorsiyum lideri oldugu Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve
Ticaret A.S. ("Bantas veya Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim’in hazirladigi
fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirirmcilar, halka arza iliskin izahname ve
ekleri ile tasarruf sahiplerine satis duyurusunu ve fiyat tespit raporunu inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Sektorel Bilgi

Bu bélimdeki tim bilgiler, ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in halka arz izahnamesi ve ekleri ile
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporundan alinmistir.

1.1. Diinyada Ambalaj Sektorii

2016’da 820 milyar ABD$ blyukligine ulasmasi beklenen dinya ambalaj sanayi sektord yillik
ortalama %3 blyUmektedir. Sektdrin %41’'ini plastik ambalaj, %31’ini kadit-karton ambalaj,

%15’ini metal ambalaj ve %7’sini cam ambalaj olusturmaktadir.

2016 yilina kadar 43 milyar dolar blylyecedi tahmin edilen gida ve icecek piyasasi; global
ambalaj piyasasindaki en blylk nihai Grindn gida ve saglik hizmetleri ambalajlarn olmaya devam
etmesini temin etmektedir. Bu kapsamda, 2016 yilina kadar her yil ambalaj piyasasinin ortalama

%4,5 ve kozmetik ambalaj piyasasinin ortalama %4,2 buytmesi beklenmektedir.

1.2. Tirkiye’de Ambalaj Sektorii

Tarkiye'de 3.000 firmanin bulundugu ambalaj sanayi sektord, hizli kentlesme, nifus artisi, yasam
standartlarinin iyilesmesi, kadinlarin is hayatina katilimindaki artig, tiketim aliskanhklarindaki
degismeler, alisveris merkezlerinin yayginlasmasi ile perakende aligveris ediliminin artmasi,
tiketim Urdnlerine olan talep artisi ve ihracat artisinin da etkisiyle hizli gelismektedir. Turkiye’nin
en blyudk 1.000 sirketi arasinda is hacmi bakiminda 53 ambalaj Ureticisi sirket bulunmaktadir.
Sektorde faaliyet gosteren firmalar plastik, kagit-karton, metal, cam ve ahsap ambalaj olmak

Uzere bes ana grupta Uretim yapmaktadirlar.

Tarkiye'de 2010'da yillik 5,5 milyon ton civarinda ambalaj sanayi Uretimi gergeklesmistir. 2011
yilinda Tirkiye ambalaj sanayi 12 milyar ABD$ seviyesindedir. Dis ticaret gOstergelerine gore

ambalaj sekt6ri blytkliglu 2012 sonunda 14-15 milyar ABD$ seviyesine ulasmistir.

1.3. Metal Ambalaj Sektorii

Yillik satis rakaminin 700 milyon ABD$, ihracatin ise 100 milyon ABD$ olarak ifade edildigi metal
ambalaj sektoriinde Uretim miktarinin yilik 388.000 ton oldugu kaydedilmektedir. Tlrkiye'de
teneke ambalaj plastik ambalajin hemen arkasinda %20,1 ile ikinci sirada yer almaktadir. Metal
ambalaj Grlnlerinin %65'inin gida sektoriinde tuketildigi ifade edilmekte olup buna karsilik gelen
rakam 252.200 tondur.



2. Sirket Bilgileri

Bu bélimdeki tim bilgiler, ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in halka arz izahnamesi ve ekleri ile
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporundan alinmistir.

Bantas'in esas faaliyet konusu; her tirli teneke kutu ve ambalaj sanayi ve ticareti, imalatta
kullanilan her tirlG tenekenin temini ve depolanmasi, metal ofset baski ve serigraf, litograf
yapilmasidir. Sirket 6nce ofset baski tesisinde, ambalaj kutusu imal edilecek metal levhalarin
Uzerine mdusterinin istedi dogrultusunda mdusteri etiketi, tanitim veya logosu gibi dizaynlar
basmakta, daha sonra ofset baskisi yapilan metal levhalar metal ambalaj tesisinde istenen ebat,
form ve sekillerde metal ambalaj kutusu olarak Uretilmektedir. Bantas, miusterilerinin talepleri
dogrultusunda gidaya uygun peynir, zeytin, tursu, zeytinyadi, nebati yag, madeni yag ve boya

sektorleri igin teneke ambalaj Gretmektedir.

31/12/2014 tarihi itibariyle ortalama cgalisan sayisi 129°dur.

2.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Kayith sermaye tavani 39.000.000 TL olan Bantas'in gikarilmis sermayesi 13.000.000 TL'dir.
Halka arz edilecek paylar B grubu imtiyazsiz paylardir. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Pay Nominal | PayOrani |Pay Nominal | Pay Orani
Tutari (TL) (%) Tutari (TL) (%)

Adnan Erdan 4.073.300 31,3% 4.073.300 18,9%
Fikret Cetin 4.333.300 33,3% 4.333.300 20,2%
Muammer Birav 1.473.400 11,3% 1.473.400 6,9%
Emine Sewgi Birav 1.430.000 11,0% 1.430.000 6,7%
Mutlu Haseki 1.430.000 11,0% 1.430.000 6,7%
Fatih Erdan 130.000 1,0% 130.000 0,6%
Mahmut Erdan 130.000 1,0% 130.000 0,6%
Halka Agik Kisim 0 0,0% 8.500.000 39,5%
Toplam 13.000.000 100,0%| 21.500.000 100,0%,

2.2. Uretim Tesisleri
Bantas’in Uretim kapasitesi, metal kutu dretiminin ayni zamanda ofset fabrikasi tGretiminin sonucu
oldugu dikkate alindiginda Bantas'in Uretim kapasitesi ve Uretim tesisleri asadidaki tablolarda
gosterilmigtir.

Metal Kutu (Adet) 15.300.000
Metal Ofset Baskili Levha (Kg) 7.581.074
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Metal Ofset Baski Tesisi 3.500 Baski Hatti, Kapak Hatti ve Atélyesi
Kutu Uretim Tesisi 2.500 Kesim, Dikis, Uretim, Sevkiyat gibi Gretimin tim islevleri
Toplam 6.000

2.3. Uretim Adetleri ve Satislar

Sirket'in 2014, 2013 ve 2012 yilsonlarinda gerceklesen Ulretimi ve kapasite kullanim orani

asagidaki gibidir:

Uretim Adedi ve

Kapasite Kullanim Orani %
Metal Kutu 13.197.652 86 12.234.645 80 11.421.635 75 |

Sirket’in 2014, 2013 ve 2012 yilsonlarinda gerceklesen net satislar asagidaki gibidir:

L o e -

Metal Kutu 28.752.166 96,2 22.430.284 94,8 18.626.884 91,4

Diger Uriin ve Hizmetler 1.132.479 3,8 1.241.079 5,2 1.760.889 8,6

Toplam 29.884.645 100,0 |23.671.363 100,0 |20.387.775 100,0

> Metal ambalaj sektoriinde dretim miktarinin  yillik 388.000 ton civarinda oldugu
kaydedilmekte olup Sirket'in kapasite kullanim oraninin %90 (6.823 ton) oldugu
varsayimiyla yurtici metal ambalaj Gretiminde sektér payi %1,76 seviyesindedir.

> Turkiye'de Uretilen metal ambalaj Urinlerinin %65'i gida sektériinde tlketilmektedir.
Bantas’in adirlikh olarak gida sektori icin metal ambalaj Ureten bir sirket oldugu dikkate
alindiginda, Sirket’in gida sektoriinde kullanilan metal ambalaj sektoriindeki payr %?2,71
seviyesindedir.

> Tuarkiye'de uretilen metal ambalaj Urunlerinin %35'i gida sektériinde, gida/konserve
disindaki genel gida adi altinda tlketilmektedir. Buna gbére Tlrkiye gida sektdériinde bu
segment icin metal ambalaj tretimi 135.800 ton olup, Bantas'in payi %5,02'dir.

> Bantas 2012, 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla satiglarinin %82, %79 ve %77’sini Marmara
Bolgesine, %12, %15 ve %16’sinI Ege Boélgesi'ne gergeklestirmistir.

2.4. Yatirbmlar

> Sirket tarafindan “Metal Ofset Baski Tesisi"ne yeni bir “Lak Hatti” siparis edilmis, bedeli

6denmis ve Ekim 2014’te kurulumu tamamlamistir.
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> Sirket, metal kutu fabrikasinda %60 kapasite artisi saglayacak ve toplam 12.000 m? kapali
alana ulasiimasini saglayacak olan “Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesis” insaatina 2013 Kasim
ayinda baslamis, 2014 Aralik'ta tamamlamis ve ruhsat icin belediyeye basvurmustur.

» “Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesisi” icin %30 pesinat édenerek “Otomatik Uretim Hatti” ve
%50 pesinat 6édenerek “Kapak Hatt” siparisi verilmistir. Bu insaat bitimine gore planlanan
yatinm programindaki diger siparisler verilecek olup, kurulum gergeklestirilerek yatirim
tamamlanacaktir.

> Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesisi'nin bu yil icinde isletmeye alinmasi sonrasinda tam
kapasiteye 2016’da ulasilacagi ve Uretim kapasitesinin %60 oraninda artacadi
ongorilmektedir.

> Sirket, 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla 2.894.267 ve 4.053.877 TL yatinm harcamasi
yapmistir.

3. Finansal Bilgiler

Bu bélimdeki bilgiler, ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in halka arz izahnamesi ve ekleri ile
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporundan alinmistir.

3.1. Bilanco

Bilanco (TL) 20145/‘:."2) 20135/:; 20125/‘:.'(2’
Donen Varliklar 16.725.157 17.260.494 11.991.322
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.490.015 3.844.395 1.576.115
Finansal Yatirnmlar 0 1.086.343 498.068
Ticari Alacaklar 10.250.328 9.016.772 7.580.577
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 0 2.646 0
Stoklar 3.021.383 2.639.800 2.238.660
Pesin Odenmis Giderler 1.799.056 565.625 51.856
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 164.374 0 5.293
Diger Dénen Varliklar 0 104.914 40.754
Duran Varhklar 27.722.992 7.294.642 4.725.769
Maddi Duran Varliklar 27.715.964 7.276.474 4.671.709
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.700 8.763 10.974
Pesin Odenmis Giderler 329 336 0
Ertelenen Vergi Varliklari 0 0 41.355
Diger Duran Varliklar 0 9.069 1.731
TOPLAM AKTiFLER 44.448.150 24.555.137 16.717.091
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Bilanco (TL) 2014/12 2013/12 2012/12

Solo ] [) Solo
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 3.871.115 2.635.330 1.894.079
Kisa Vadeli Borglanmalar (Finansal Borglar) 82.332 62.478 60.544
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.022.141 996.916 788.438
Ticari Borglar 1.506.043 941.474 774.815
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 140.466 68.047 60.316
Ertelenmis Gelirler 710.545 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlalagu 0 150.882 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 132.867 201.452 51.172
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 276.721 214.082 158.793
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 5.570.066 5.856.213 2.411.507
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.391.907 5.345.700 1.981.155
Diger Finansal Yukumltltkler 0 0 20.770
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 511.719 505.290 409.582
Ertelenen Vergi Yukimlulagu 666.441 5.224 0
Ozkaynaklar 35.006.968 16.063.593 12.411.506
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 35.006.968 16.063.593 12.411.506
Odenmis Sermaye 13.000.000 13.000.000 10.000.000
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari 17.289.106 682.509 0
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.409.180 145.625 145.625
Dénem Net Kari 2.336.777 2.400.879 1.758.395
Gegmis Y1l Karlari/Zararlari (28.095) (165.420) 507.485
TOPLAM PASIiFLER 44.448.150 24.555.137 16.717.091
3.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2014/12 2013/12 2012/12
Satis Gelirleri 29.884.646 23.671.363 20.387.775
Satislarin Maliyeti (24.979.578) (19.127.806) (16.326.232)
Briit Kar 4.905.068 4.543.557 4.061.543
Genel Yonetim Giderleri (-) (1.657.187) (1.473.929) (1.109.311)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (995.503) 768.079 (625.583)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (681) 0 (24.434)
Esas Faaliyetlerden Gelirler 746.473 1.510.114 507.240
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (469.151) (139.516) (591.068)
Esas Faaliyet Kari 2.529.018 3.672.148 2.218.387
Finansman Giderleri (-) (185.803) (689.272) (238.600)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarari 2.343.215 2.982.876 1.979.787
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri (6.438) (581.997) (221.392)
Dénem Vergi Gelir/Gideri (219.252) (571.340) (260.810)
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 212.814 (10.657) 39.418
Donem Net Kari Zarari 2.336.777 2.400.879 1.758.395
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4. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Bu boélimdeki bilgiler, ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in halka arz izahnamesi ve ekleri ile
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporundan alinmistir.

Halka Arz Bilgileri

BIST Kodu BNTAS
Kayith Sermaye Tavani (Nominal TL) 39.000.000
Halka Arz Oncesi Sermaye (Nominal TL) 13.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye (Nominal TL) 21.500.000
Sermaye Artirimi (Nominal TL) 8.500.000
Ortak Satisi (Nominal TL) 0
Pay Halka Arz Fiyati (TL) 2,40
Halka Arz Blayuklagu (TL) 20.400.000
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri (TL) 31.200.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Dederi (TL) 51.600.000
Halka Arz Orani (%) 39,53%
Y dklenim %100 Bakiyeyi Y Uklenim
Satis Yontemi Borsa'da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Satisa Hazir Bekletilen Paylar (Nominal TL) 2.125.000

5. Halka Arz Gelirinin Kullanim Alanlari

Bu boliimdeki bilgiler, ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in halka arz izahnamesi ve ekleri ile
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporundan alinmistir.

Halka arza iliskin tahmini maliyetler 3.510.655 TL olup, bu rakamin 3.060.000 TL'si aracilik
komisyonudur.
Brit halka arz gelirinin %20’si olan 4.080.000 TL'nin, SPK'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 11.
maddesi cercevesinde “Fiyat Istikrarini Saglayacak Islemler”de kullaniimasi planlanmaktadir.
Sirket brit halka arz gelirinden, fiyat istikrari igin kullanilacak 4.080.000 TL'nin ve halka arz
maliyetlerinin distlmesinden sonra geriye kalan net halka arz gelirinin
> %50'sini bina ve makine yatinmi igin kullanmayi planlamakta olup, bunun bir kismini,
yeni yatirimlarla artmasi planlanan %60 kapasite artisinin finansmanina, bir kismini da
metal veya plastik ambalaj kolunda, projeleri ve fizibiliteleri hazir durumdaki yapilacak
yatirirma yo6nlendirmeyi planlamaktadir.

> %50'sini de isletme sermayesi olarak kullanmayi planlamaktadir.
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6. Degerleme

Gedik Yatirm Menkul Dederler A.S. (“Gedik Yatirm”) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Bantas Fiyat Tespit Raporu”’nda Piyasa Carpanlari
Analizi ile Net Aktif Deder yontemi kullanilmistir. Her iki yontem de kabul gormis dederleme

yontemleridir.

6.1. Piyasa Carpanlari Analizi
= Konsorsiyum lideri olan Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan raporun piyasa carpanlari
analizi béliminde, BIST-Imalat Sanayi ve BIST-Tim endekslerine iliskin F/K
(Fiyat/Kazang), PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Dederi) ve FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz
Amortisman Vergi Oncesi Kar) carpanlar kullanilmistir.

= Imalat sanayi sirketleri ve BIST-Tum sirketleri ortalama piyasa carpanlari ilgili sirketlerin

carpanlarinin medyani alinarak belirlenmis ve Bantas’in sermaye dederi analizinde F/K,
PD/DD ve FD/FAVOK oranlari esit agirlikh kullaniimistir.
= 17/04/2015 tarihli verilerle calisiimistir.

17/04/2015 itibariyle Carpanlar FD/FAVOK
Imalat Sanayi (Ortalama) 12,6 1,6 10,6
BIST-TUM (Ortalama) 13,4 1,4 10,8

31.12.2014, Sirket Verileri, Milyon TL Net Kar Ozsermaye
Dederlemede Kullanilan Degerler 2,3 35,0 3,4

F/K PD/DD Fp/Favok Ortalama  Pay Basina

_ . g Sirket Degeri ~ Deger
(milyon TL) (milyon TL) (milyon TL) (milyon TL) (TL)

BIST-Imalat Sanayi Carpanlarina Gore 29,4 54,9 31,4 38,6 2,97
BIST-Tim Carpanlara Gére 31,4 48,4 32,2 37,3 2,87

Hedef Piyasa Degeri

Piyasa Carpanlari Analizinde, halka arz dncesi sirket dederi; BIST imalat Sanayi Carpanlarina gére

38,6 milyon TL,BIST - Tum Carpanlarina gore ise 37,3 milyon TL olmaktadir.

6.2. Net Aktif Deger Yontemi

Bantas’in 31/12/2014 tarihli mali SV EACITCHELD) 31.12.2014

tablolarindaki 6zsermaye degeri net |1 °oPlam Varliklar 44,45
_ . Toplam Borglar 9,44
aktif deger olarak alinmistir. Net Aktif Deger (Milyon TL) 35,01
Pay Basina Deger (TL) 2,69

6.3. Sonug

Piyasa Carpanlari Yéntemi Imalat Sanayi Ortalamasina %40, Piyasa Carpanlari Yontemi BIST -
Tum Ortalamasina %40 ve Net Aktif Deder Yontemine %20 adirlik verildiginde Bantas'in dederi
37,36 milyon TL hesaplanmaktadir. Yiizde 16,5 halka arz iskontosu uygulandiginda Sirket’in halka
arz piyasa dederi 31,2 milyon TL, halka arz birim pay fiyati 2,40 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Birim Pay Agirhklandirilmis

Sirket Degeri

Degerleme Yontemi (milyon TL) I():Lg)e" Agirhiklandirma Birim (P'I?IY) Degeri
Piyasa Carpanlari (Imalat Sanayi Ortalamasi) 39 2,97 40% 1,19

Piyasa Carpanlari (BIST -Tim Ortalamasi) 37 2,87 40% 1,15

Net Aktif Deger 35 2,69 20% 0,54
Toplam 2,87
Adirliklandirimis Sirket Dederi (milyon TL) 37,36

Halka Arz Fiyati (TL) 2,40

Halka Arz Iskontosu 16,5%

6.4. Ziraat Yatirihm Calismasi
Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz analizimizde kullandiyimiz, Borsa istanbul A.S.’de islem géren
ambalaj sektorindeki sirketlerin fiyat tespit raporundaki hesaplamalara baz olan 17/04/2015

tarihi itibariyle alinan piyasa dederleri ile 2014 vyilsonundaki bilanco ve gelir tablosu verileri

asagida yer almaktadir:

. Piyf‘s"’! Net Bor¢ Firma Degeri ol LTl FAVOK Satislar Net Kar
Sl (M“y'z:?r?_r)' (Milyon TL)  (Milyon TL) o(i',l‘lah‘,’::kT'f; (Milyon TL) (MilyonTL)  (Milyon TL)
OLMIP Olmuksan-IP 263,43 29,54 292,97 251,07 25,15 515,40 15,66
TIRE Mondi Tire Kutsan 224,00 76,28 300,28 164,46 26,69 473,40 9,16
BAKAB Bak Ambalaj 101,88 25,26 127,14 126,92 21,47 245,62 7,59
DURDO Duran Dogan Basim 41,11 59,67 100,78 14,68 10,98 89,14 1,86
KAPLM Kaplamin 39,20 23,07 62,27 2335 3,50 123,50 -1,88
EMNIS Eminis Ambalaj 2593 18,04 43,97 5,01 2,16 46,80 -754
GEDZA Gediz Ambalaj 24,61 -2,13 22,48 15,92 2,29 23,43 1,54
SEKUR Sekuro Plastik 20,69 18,52 39,21 19,08 2,18 37,09 -0,43
| Toplam 740,8 2482 989,1 6205 94,4 1.554,4 26,0
Kod Sirket Adi F/K PD/DD FD/Satislar FD/FAVOK
OLMIP Olmuksan-IP 16,82 1,05 0,57 11,65
TIRE Mondi Tire Kutsan 24,45 1,36 0,63 11,25
BAKAB Bak Ambalaj 13,43 0,80 0,52 5,92
DURDO Duran Dogan Basim 22,15 2,80 1,13 9,18
KAPLM Kaplamin a.d. 1,68 0,50 17,79
EMNIS Eminis Ambalaj a.d. 5,18 0,94 20,36
GEDZA Gediz Ambalaj 15,98 1,55 0,96 9,80
SEKUR Sekuro Plastik a.d. 1,08 1,06 17,95
Sektor Ortalama 18,30* 1,19 0,64 10,47
Sektor Medyan 16,82 1,45 0,79 11,45

*F/K sektér ortalama dederinin hesaplanmasinda, segilen sirketlerin piyasa degerlerinin toplami net karlarinin toplamina
béliinmdistir. Sadece bu garpan igin negatif kar tutari olan sirketler toplama dahil edilmemistir.

a.d: Anlamli degil

Olmuksan-IP, Mondi Tire Kutsan, Duran Dodan Basim ve Kaplamin agirlikh olarak kagit ambalaj,
Bak Ambalaj adirlikli olarak fleksibil ambalaj, Sekuro Plastik ve Gediz Ambalaj agdirlikh olarak
plastik ambalaj ve Eminis plastik ve metal ambalaj lretimi konusunda faaliyet gostermektedir.
Bantas’in tahmini piyasa dederi hesaplamasinda ambalaj sektoriindeki bu sirketlerin carpanlarinin
medyan dederleri kullaniimistir.

Bu hesaplamada kullanilan Bantas verileri asagidaki gibidir:

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 10



Bantas (TL) Net Kar Ozsermaye FAavok et ;i:;nsal Satislar
31.12.2014 2.336.777  35.006.968 3.352.532 4.006.365  29.884.646
Carpan Agirliklar 30% 10% Tahmini
— Piyasa Degeri
Carpanlar Adgirhik PD/DD FD/Satislar FD/FAVOK| (milyon TL)
Ambalaj Sanayi Sektdrl Sirketleri 50% BORSHE 50,91 19,51 34,38 33,1
imalat Sanayi Sirketleri* 50% 29,40 54,90 29,98 31,40 32,7
Tahmini 6zsermaye Degeri 32,9
iskontosuz Birim Pay Fiyati (TL) 2,44

*FD/Satislar disindaki ¢carpanlara ait piyasa degerleri fiyat tespit raporundan aynen alinmistir. FD/Satislar carpani icin
17/04/2015 tarihindeki SINAI endeksine dahil hisselerin carpan degerlerinin medyani kullaniimigtir.

Calisma, ambalaj sanayi sektoriu sirketlerine ve imalat sanayi endeksine %50-50 olmak Ulzere esit
agirhk verilerek yapilmistir. Ek olarak, F/K, FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlarina %30’ar, PD/DD
carpanina da %10 adirlik vererek yaptigimiz hesaplamada tahmini piyasa dederi 32,9 milyon TL

olarak tespit edilmistir. Bu deder lizerinden birim pay dederi 2,44 TL olarak hesaplanmistir.

7. Nihai Goriuisiimiiz

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda Borsa Istanbul’daki imalat sanayi ve
BIST-TUM endekslerindeki PD/DD, FD/FAVOK ve F/K verilerine gore sirket dederi hesaplanmis,
endekslere gdre ortalamalar alinmistir. Analize BIST-TUM endeksi yerine Borsa Istanbul’da
ambalaj sektoriinde islem goren sirketlerin dederleme oranlarinin dahil edilmesinin daha uygun
olabilecegini duslntyoruz. Bununla birlikte Sirket'in halka arz oncesi piyasa dederi olan
31.200.000 TL'nin, Sirket 6zsermaye dederi olan 35.006.968 TL'den dislk olmasi sebebiyle
Bantas'in defter dederine gore %12 iskontolu oldugunu goérmekteyiz. Konsorsiyum lideri
tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda bulunan ve 2,40 TL halka arz fiyati ile hesaplanan 31
milyon TL dlzeyindeki halka arz 6ncesi piyasa dederinin yukarida detaylarn verilen carpan

analizimize g6ére makul oldugunu distntyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu gérlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler

nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatirm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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