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‘Bantas Bandirma Ambalaj Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 12/02/2013 tarih ve 5/143 sayili ilke kararina
dayanilarak Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Rapor, Gedik
Yatirirm Menkul Degerler A.S. (Gedik Yatirim) tarafindan Bantas Bandirma Ambalaj San. ve Tic.
A.S. (Bantas) icin hazirlanmis Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun yéntem, igerik ve varsayimlari

itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmistir.

Raporda Bantag'in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katiimasi ya da
katiimamasi yéninde bir éneri ya da teklif bulunmamaktadir. Bu rapor yalnizca araci kurumun
fiyat tespit raporu hakkindaki goriisti olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkileri ve izahnameyi

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA OZET BILGI
1. Faaliyet Konusu

Bantas'in faaliyet konusu her turlu teneke kutu ve ambalaj sanayi ve ticareti, metal ofset
baski ve litografidir. Sirketin baslica musterileri gida sektériinde faaliyet géstermekte olup
boya sektdru ve teneke ambalajinin kullanildigi diger sektérler de bu kapsamdadir. Bantas
adirlikli olarak gida sektoriine hijyenik metal kutu ve boya sektérine metal kutu Gretimi
yapmaktadir. Sirketin gida sektorinde kendi segmenti icinde kullanilan metal ambalaj
sektorundeki pay! %5'tir. Sirket, Bandirma’daki tesislerinde yillik 15 milyon adet kapasiteye
sahiptir. Baslica ihracat pazarlari ise Belgika, Yunanistan, Bulgaristan, Israil ve Libya'dir.

2. Sirket’in Tarihsel Geligimi

Daha 6nceki yillarda da teneke ambalaj uretimi yapan Sirket, 1986 yitlinda Anonim Sirket'e
dénusmis ve 1994 yilinda Bandirma igindeki fabrikadan Balikesir Asfalti 8. Km'deki 2.500
m? kapall alana sahip yeni tesisine tasinmigtir. Bantas 2000 yilinda Bandirma Ornek
Sanayi Sitesi'nde 3.500 m? kapall alanda bir ofset baski fabrikasi kurmus ve ilerleyen
ylllarda Uretim hatlari da modernize edilmistir. 2013 yilina gelindiginde Sirket yeni metal
kutu Uretim tesisi kurmak amaciyla mevcut metal kutu fabrikasi yanindaki 8.000 m?lik
araziyi 1.750.000 TL bedelle satin almis ve toplam kapali tretim alanini 12.000 mz’ye
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arttirmay! hedeflemigtir. Ek tesis insaati Aralik 2014 yilinda tamamlanmig ve makine
techizat siparislerinin bir kismi verilmistir.

3. Kapasite Arttirnmi

Bantas'in 3.500 m?lik kapali alana sahip Metal Ofset Baski Tesisi'nde baski hatlari, kapak
hatlari ve atolye bulunurken, 2.500 mZlik kapall alanda kurulu Kutu Uretim Tesisinde ise
kesim, dikis, Uretim ve sevkiyat gibi Gretimin tum iglemleri yapiimaktadir. 6.000 m?lik kapali
alanda kurulan yeni Kutu Fabrikasi Ek Tesisi'nin ise Mayis ayi igerisinde isletmeye alinmasi
planlanmaktadir. Yeni tesisin yeni makine yatinmlari ile 2016 yilinda tam kapasiteye
ulagsmasiyla toplam tretim kapasitesinin %60 oraninda arttirimasi hedeflenmektedir. Yeni
tesis ve makine-teghizata iligkin 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla 2.9 milyar TL ve 4.0 milyar
TL yatinm harcamasi yapilmistir. Sirket'in Metal Kutu Fabrikasi Ek Tesisi'nde kullaniimak
tzere 3.0 milyon Avro bedelindeki Metal Ofset Baski Makinesi'nin siparisi verilmis,
montajinin ise Temmuz ayinda yapilmasi planlanmigtir. Bantas’in iki yatirimi igin 2013 tarihli
ve 5 yil sureli 4.5 milyar TL ve 8.4 milyar TL tutarinda iki adet tesvik belgesi (sigorta primi
isveren hissesi destegi ve kurumlar vergisi destegini kapsamaktadir) bulunmaktadir.

4. Satiglarin Segment Dagilimi

Sirket, Uranlerini ofset fabrikasi sonrasi metal ambalaj GrGini olarak sattigindan Gretim
rakamlari metal ambalaj Urtnleri agirliklidir. 2014 yilinda metal kutu Gretimi kapasite

kullanim orani %86 seviyesindedir.

Satislar ve Uretim Hacimler

Satiglar (TLmn) 2014 2013 2012
Metal Kutu 28.8 22.4 18.6
Diger Uriin ve Hizmetler 1.1 1.2 1.8
Toplam Satiglar 29.9 23.7 20.4
Metal Kutu Uretim (bin adet) 13.198 12.235 11.422
Kapasite Kullanim Orani 86% 80% 75%
Uretim Kapasitesi Miktar
Metal Kutu (bin adet) 15.300
Metal Ofset Baskil Levha (bin kg) 7.581

Kaynak: Sirket

B) HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka arz, Bantag'in gikarllmis sermayesinin 13.000.000 TL'den 21.500.000 TL'ye
arttirimasi  suretiyle gikarilacak 8.500.000 TL nominal degerleri paylarin satigl ile
gerceklestirilecektir. Sermaye arttirimi sonrasi Bantas'in halka aciklik orani %39.5 olacaktir.
Halka arz Borsada Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satig Yontemi ile gergeklestirilecektir.
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Iskontolu halka arz fiyati 2.40 TL olarak belirlenmistir. Paylarin BIA$'ta islem gérmeye
baglamasindan itibaren ortaklarin 365 gun boyunca hisse satmama ve bedellli sermaye
arttinmi yapmama taahhud bulunmaktadir.

Sirket Bantag Bandirma Ambalaj San. Ve Tic. A.S

Konsorsiyum Lideri Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

Konsorsiyum Uyesi Piramit Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yéntemi Borsa'da Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Halka Arz Aracilig Bakiye Yiiklenim Aracilig

Dagitim BIAS Birincil Piyasa'da Dagitim

Halka Arz Sekli 8.500.000 TL Sermaye Arttirimi (ek satig bulunmamaktadir)

Halk Arz Sonrasi Ulagilacak Sermaye 21.500.000 TL

Halka Agilacak Oran 39.5%

Halka Arz Fiyati 240TL

Halka Arz Buytkliga 20.400.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 51.600.000 TL

Tahsis Gruplan Bulunmamaktadir

Satmama Taahhidii Ortaklar Tarafindan 365 Giin boyunca tedaviilii arttirici nitelikte satis yapilmayacak ve
bedelli sermaye arttirimi yapiimayacaktir.

Fiyat Istikrari 30 giin sire ile halka arz gelirinin %20'si kullanilarak yapiimasi planlanmaktadir.

Talep Toplama Tarihleri 12 Mayis 2015

Kaynak: Sirket

Halka arz ile birlikte Sirket brit 20.4 milyon TL kaynak elde edecektir. Sirket halka arz
gelirlerinin 6nemli bir kismini yeni yatinmiarin finansmani, isletme sermayesinin giglendirilmesi,
Sirket'in buyumesinin saglikli olarak devam ettirimesinde kullanmayi planlamaktadir. Brit halka
arz gelirlerinin %20’si olan 4.08 milyon TL'nin halka arzdan sonra 30 gin boyunca fiyat
istikrarini saglayacak iglemlerde kullaniimasi planlanmaktadir. Halka arz maliyetleri ve fiyat
istikrari i¢in ayriimasi planianan fonun kullaniimasindan sonra kalan net halka arz gelirinin
%50'si bina ve makine yatinmi igin kullaniimasi planlanmakta olup, bu %50’lik kismin bir
kismini, artmasi planlanan kapasitenin finansman ihtiyacinda, bir kismini da metal veya plastik
ambalaj kolunda fizibiliteleri hazir durumdaki yapilacak potensiyel yatinmlara yénlendirmeyi
planlamaktadir. Sirket halka arz gelirinin diger %50'lik kismini ise igletme sermayesi olarak

kullanmay! planlamaktadir.
Taahhitlerde yer alan diger énemli hususlar asagdidaki gibidir:

e Geri Ahm Taahhiidii:

Paylarin Borsa'da iglem gérmeye baslamasindan itibaren Gglncl ayin sonunda pay

fiyatinin, halka arz fiyatinin altina dusmesi durumunda, halka arzdan pay alan ve halen

hesaplarinda tutan yatinmcilarin satin aldiklar paylardan %25’ini Bantas ve sinirlari
/,\'- h asan kismi igin mevcut ortaklar tarafindan geri alimi taahhidi verilmistir.

Tiirkiye [s Bankasi kurulugudur ‘ TOHKIYE$5ANKA5|




‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

N

\

BANTAS

e 2015 Yilh Mali Performansa Bagh ilave Pay Garantisi:

Sirketin mevcut ortaklar 2015 yili SPK mevzuatina goére denetlenmis finansal
tablolarindaki net kar rakaminin 4.000.000 TL'nin %10’undan daha fazla altinda
kalmasi (net kar rakaminin 3.600.000 TL'nin altinda olmasi) halinde, halka arzdan pay

alan ve 31.12.2015 gunu aksamina kadar hesaplarinda tutan yatirnmcilara %10 ilave B
grubu pay vereceklerdir.

¢ 2015 Yil Mali Performansa Bagh Temettii Garantisi:

Sirket 2015 yili SPK mevzuatina gére denetlenmis mali tablolarindaki net kar rakaminin

4.000.000 TL ve uzerinde olmasi halinde, bu karin en az yarisini temettl olarak
dagitma taahhudt vermistir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Hisse Hisse Hisse Hisse

Ortak Adi/Unvani Grubu Adedi Orani Adedi Orani
Adnan Erdan A 333,300 2.56% 333,300 1.55%
B 3,740,000 28.77% 3,740,000 17.40%

Fikret Cetin A 333,300 2.56% 333,300 1.55%
B 4,000,000 30.77% 4,000,000 18.60%

Muammer Birav A 133,400 1.03% 133,400 0.62%
B 1,340,000 10.31% 1,340,000 6.23%

Emine Sevgi Birav A 100,000 0.77% 100,000 0.47%
B 1,330,000 10.23% 1,330,000 6.19%

Mutlu Haseki A 100,000 0.77% 100,000 0.47%
B 1,330,000 10.23% 1,330,000 6.19%

Fatih Erdan A 0 0.00% 0 0.00%
B 130,000 1.00% 130,000 0.60%

Mahmut Erdan A 0 0.00% 0 0.00%
B 130,000 1.00% 130,000 0.60%

Halka Agik Kisim B 0 0 8,500,000 39.53%
TOPLAM 13,000,000 100% 21,500,000 100%

Kaynak: Sirket

C) DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Degerleme metodolojisi, agagida yer alan degerleme yéntemleri icin ayr ayri, agik ve net bir
sekilde ifade edilmigtir. Degerleme y&ntemi olarak Net Aktif Deger (NAD) ve Piyasa Carpanlari
yontemleri kullanilimigtir. Net Aktif Deder (NAD) yaklasimina %20 agirlik verilirken, Imalat
Sanayi Carpanlari ile BIST-Tim Ortalama Carpanlarina %40’ar agirlik verilmistir.

Kullanilan de§erleme y&ntemleri sonucunda halka arz 6ncesi Sirket degeri 37.3 milyon TL
olarak hesaplanmistir. Hesaplanan Sirket dederi hisse basina 2.87 TL'ye denk gelmektedir.
Halka arz fiyat tespitinde ise %16.5 halka arz iskontosu uygulanmig ve iskonto sonrasi halka
arz fiyati 2.40 TL olarak belirlenmistir.
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Ozet Degerleme tablosu ve nihai piyasa degeri agadaki gibi sunulmustur:

Degerleme Ozeti

Agirlik  Piyasa Degeri (TLmn) Hisse Basi Deger (TL)

Piyasa Garpanlar Yontemi

Imalat Sanayi Ortalamasi 40% 38.6 2.97
BIST - Tam Ortalama Carpanlari 40% 37.3 2.87
Net Aktif Deger 20% 35.0 2.69
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 37.3
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 13
Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri (TL/hisse) 2.87
Halka Arz iskontosu 16.5%
Halka Arz Birim Pay Fiyati (TL/hisse) 240

Kaynak: Sirket, Lider Arac Kurum

1) Piyasa Carpanlar Yoéntemi

Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde F/K, PD/DD ve FD/FAVOK garpanlarinin her birine esit
agirlik verilerek kullanilmigtir. Fiyat tespit raporunda da belirtildigi uzere, BIST Imalat Sanayi
Ortalama ve BIST Tum Ortalama carpanlari dikkate alinarak yapilan hesaplamalar %40'ar
agirlik verilerek degerlemeye dahil edilmistir. Piyasa Garpanlari Analizi 2014 finansal sonuglari
baz alinarak gergeklestirilmistir.

Piyasa Carpanlan Yontemi

FIK PD/DD FDIFAVOK

Degerlemede Kullanilan Garpanlar

Imalat Sanayi Ortalamasi (cari) 12.6 1.6 10.6
BIST - Tam Ortalama Carpanlari (cari) 13.4 1.4 10.8
Net Kar Ozsermaye FAVOK
‘Bantas (TLmn) A e e T 3.4
Imalat Sanayi Ortalamasina Gére Hedef Piyasa Degeri 29.4 54.9 314
Agirhikh Ortalama Piyasa Degeri (TLmn) 38.6
BIST - Tiim Ortalama Garpanlarina Gére Hedef Piyasa Degeri 314 48.4 322
Agirhkh Ortalama Piyasa Degeri (TLmn) 37.3

Kaynak: Sirket, Lider Aract Kurum

Degerlemede kullanilan ¢arpanlardan BIST Imalat Sanayi ortalama carpanlari 12.6 F/K, 1.6
PD/DD, 10.6 FD/FAVOK ve BIST Tum ortalama carpanlari 13.4 F/K, 1.4 PD/DD, 10.8
FD/FAVOK olarak belirtiimektedir. Bu ¢arpanlar 17.04.2015 tarihi itibariyledir. Bantas 2014 yili
finansal sonuglarina gore ise Sirket 2.3 milyon TL net kar ve 3.4 milyon TL FAVOK elde etmis,
Ozsermayesi ise 35 milyon TL mertebesindedir. Imalat Sanayi ortalama g¢arpanlarina gére
Sirket'in halka arz éncesi hesaplanan piyasa degeri 38.6 milyon TL (hisse basina 2.97 TL)
iken BIST-Tum ortalama garpanlarina gére hesaplanan deger 37.3 milyon TL (hisse basina
N 2.87 TL) seviyesindedir.
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2) Net Aktif Deger Yontemi

Toplam varliklar ve toplam borglar kaleminin farki ile hesaplanan ¢ézsermaye rakami Bantag'in
NAD'i olarak alinmigtir. Sirketin 2014 yil sonu finansallarinda toplam varliklar ve toplam
borglar kalemi sirasiyla 44.5 milyon TL ve 9.4 milyon TL'dir. Sirket'in NAD'i ise 35 milyon TL
olarak hesaplanmigtir ve degerlemeye %20 agirlikla dahil edilmistir.

Net Aktif Deger Yontemi

Toplam Varliklar (TLmn) 445
Toplam Borglar (TLmn) 9.4
Net Aktif Degeri (TLmn) 35.0

Kaynak: Sirket, Lider Aract Kurum

NiHAI GORUSUMUZ
Halka arz fiyat tespitinde arza aracilik yapan kurum degerleme yontemlerinden Net Aktif Deger

yontemine %20, Imalat Sanayi Ortalama ve BIST-Tum Ortalama carpanlari yontemlerine
%40’ar adirlik vermistir. Buna gére Sirket'in halka arz éncesi nihai piyasa degeri 37.3 milyon TL

ve %16.5 iskontolu halka arz fiyati 2.40 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket degerlemesinde ileriye dénuk bir tahmin kullaniimamistir. Piyasa carpanlari yonteminde
Imalat Sanayi ve BIST-Tum ortalama ¢arpanlarinin kullaniimasinin uygun oldugu goérusundeyiz.
Bununla beraber Bantas'in Sirket ve halka arz buyuklugt géz Gntnde bulunduruldugunda
piyasa garpanlari izerinden daha ytksek bir halka arz iskontosunu hakettigini dugtinuyoruz.
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BANTAS
FINANSAL TABLOLAR - Bantag
Bilangco mn TL 2011 2012 2013 2014
Varliklar
Dénen 10.56 12.25 17.26 16.73
Nakit ve Benzeri 0.28 1.58 3.84 1.49
Finansal Yatirimlar - 0.5 1.09 -
Ticari Alacaklar 7.2 7.58 9.02 10.25
Diger Alacaklar - - 0.003 -
Stoklar 2.94 2.24 2.64 3.02
Diger Dénen Varliklar 0.14 0.35 0.67 1.96
Duran Varliklar 4.83 4.73 7.29 27.72
Maddi Duran Varliklar 4.82 4.67 7.28 27.72
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 0.01 0.01 0.01
Diger Duran Varliklar 0.002 0.05 0.01 0.0003
Toplam Varliklar 15.38 16.98 24.56 44.45
Yiikimliiliikler
KV Yikiimlilikler 1.89 1.89 2.64 3.87
Finansal Borglar 0.07 0.06 0.06 0.08
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kismi 0.88 0.79 1.00 1.02
Ticari Borglar 0.63 0.77 0.94 1.51
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 0.31 0.27 0.64 1.26
UV Yikiimlalikler 2.65 2.41 5.86 5.57
Finansal Borglar 2.26 1.98 5.35 4.39
Diger Finansal Yukumlultikler 0.08 0.02 - -
Ticari Borglar - - - -
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.3 0.41 0.51 1.18
Ozkaynaklar 10.84 12.67 16.06  35.01
Odenmis Sermaye 10.00 10.00 13.00 13.00
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma ) ) 0.68 17.29
Kazang/Kayiplari
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.12 0.14 0.15 2.41
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 0.06 0.51 -0.17 -0.03
Net Dénem Kari/Zarari 0.66 2.02 2.40 2.34
Kontrol Giicii Olmayan Pay - - - -
Toplam Yukiimliliikler 15.38 16.98 24.56 4445
Gelir Tablosu - mn TL 2011 2012 2013 2014
Net Satiglar 17.6 20.4 23.7 29.9
SMM -14.6 -16.3 -19.1 -25.0
Briit Kar 3.0 4.1 4.5 4.9
Faaliyet Giderleri -1.5 -1.8 -2.2 -2.7
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0.4 0.5 1.5 0.7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -0.3 -0.6 -0.1 -0.5
Esas Faaliyet Kar / Zarari 1.6 2.2 3.7 2.5
Finansman Giderleri -0.9 -0.2 -0.7 -0.2
Vergi Oncesi Kar / Zarar 0.6 2.0 3.0 2.3
Doénem Vergi Gideri 0.0 -0.3 -0.6 -0.2
Ertelenmis Vergi Geliri 0.02 0.04 -0.01 0.21
Net Donem Kari / Zarari 0.7 1.8 24 2.3
Amortisman ve Itfa Paylari 0.9 1.0 1.0 1.1
FAVOK 24 3.3 3.3 3.4
N .
/ | Kaynak: irket
e
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Yatinm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E—3 Blok Kat:4
Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir. Bu mesajin herhangi bir sekilde kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayllimasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmigtir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gérigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gériislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da
ortaya gikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

Emre Birkan Genel Mudur Yardimcisi emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 40

Aragtirma Boliimii

Zumrit Can Ambarci Muduar zumrut.ambarci@yf.com.tr ~ +90 (212) 334 98 35

Levent Durusoy Bas Ekonomist levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Strateji Boliimi

Hakan Tezcan Stratejist hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 59
Goksel Tekiner Mudar Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr ~ +90 (212) 334 98 44
Huseyin Sert Uzman huseyin.sert@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Kemal Ozan Sayin Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman
Pervin Bakankusg Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 61

Yurtici Satis Midirligli

Inciser Deniz Madur inciser.deniz@yf.com.tr +90 (212) 317 68 85
Subelerimiz

Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Adana +90 (322) 458 77 55 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bakirkdy +90 (212) 543 05 04
Atagehir +90 (216) 386 74 00 Findikli +90 (212) 334 98 00
Bursa +90 (224) 224 47 47 Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00
lzmir N +90 (232) 441 8072 Samsun +90 (362) 431 46 71
Konya ,/ +90 (332) 237 76 77 Izmit +90 (262) 325 40 30
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