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Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VII-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, soz
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢gergevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Barem Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Barem Ambalaj”,
“BARMA”) icin Info Yatrrm Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”)
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 30.07.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup, Sirket
paylar1 10.08.2022 tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢cinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Barem
Ambalaj’in nihai halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 09.02.2024 tarihli borsa fiyati
arasindaki farkin olas1 nedenlerini agiklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tagimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna fliskin Ozet Bilgi

30.07.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan 28.07.2022 tarihli fiyat tespit raporunda (‘“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2019, 2020, 2021 ve 2022/03 dénemlerine iliskin finansal
verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Y6ntemi
kullanilmis olup her bir yontem esit oranda (%50) agirliklandirilmistir.
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Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Fiyat / Kazang (F/K)
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) carpanlar
kullanilmastir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2022-2028 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuglari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri Deger (Milyon TL) | Agirhiklandirma | Pay Basi Deger (TL)
INA Degeri 2.284 %50,0 50,8
BIST Kagit — Basim Endeksi 1.640 9040,0 36,5
Yurtdis1 Benzerler 2.458 %10,0 54,6
Hedef Deger 2.044 454
Halka Arz Iskontosu %21
Halka Arz Fiyati 1.620 36,00 (*)

INA ve piyasa garpanlarinin esit olarak agirliklandirilmasi sonucunda Barem Ambalaj’in 2.044
milyon TL olarak hesaplanmis olup, hesaplanan deger iizerinden %21 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 1.620 milyon TL ve halka arz fiyat1 36,00 TL olarak
belirlenmistir.

(*) Sirketin i¢ kaynaklardan %400 oraninda bedelsiz sermaye artirimi yapmasi sebebiyle
diizeltilmis halka arz fiyat1 7,20 TL’ye karsilik gelmektedir.

Varsayimlar ve Gerc¢eklesmeler

- 31.12.2022 Dénemi
Sirketin 01.03.2023 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2022 tarihli finansallar1 ile info
Yatirim’in 30.07.2022 tarihinde yayimladigi 28.07.2022 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 2022 y1ilina iligskin ger¢eklesmeler ve yilsonu beklentilerine gore gerceklesme oranlari
asagida gosterilmis olup 2022 yilinda beklentilerin hafif {izerinde gerg¢eklesme yasandigi
goriilmektedir.

31.12.2022 /
(Milyon TL) 31122021 | 31122022 | 31122021 | °1:12:2022 | Gergeklesme
Degisim Tahmini Oram

Hasilat 771,1 1.469,6 90,6% 1.517,8 96,8%
Satiglarin Maliyeti 566,8 1.050,3 85,3% 1.110,5 94,6%
Briit Kar 204,3 419,3 105,2% 407,4 102,9%
Briit Kar Marji 26,5% 28,5% 26,8%

Faaliyet Giderleri 39,4 79,9 103,1% 79,3 100,8%
Esas Faaliyet Kari 164,9 339,3 105,8% 328,0 103,4%
Esas Faaliyet Kar Marj1 21,4% 23,1% 21,6%

FAVOK 179,8 362,5 101,6% 348,3 104,1%
FAVOK Marji 23,3% 24, 7% 22,9%
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Sirketin 2021 yilinda 771,1 milyon TL olan hasilat1 2022 yilinda %90,6 artisla 1,5 milyar TL’ye
yiikselirken, satiglarin maliyetindeki %85,3’liik artis dogrultusunda briit kar1 2021 yilina gore
%105,2 artigla 419,3 milyon TL’ye yiikselmistir.

2021 yilinda %26,5 olan briit kar marj1 2022 yilinda %28,5 olarak gergeklesmistir.

2021 yilinda 39,4 milyon TL olan faaliyet giderleri 2022 yilinda artan satislara ve enflasyonist
etkilere bagh olarak %103,1 artisla 79,9 milyon TL’ye yiikselirken, faaliyet giderlerinin
satiglara orani ise %5,1’den %5,4’e yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler harig) 2021 yilinda 164,9
milyon TL iken, 2022 yilinda %105,8 artisla 339,3 milyon TL’ye yiikselmis olup, 2021 yilinda
%21,4 olan esas faaliyet kar marji1 2022 yilinda %23,1’e yiikselmistir.

Sirketin 2021 yilinda FAVOK’ii 179,8 milyon TL iken, 2022 yilinda %101,6 artisla 362,5
milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marji1 ise 2021 yilindaki %23,3’ten 2022 yilinda %24,7°ye
yiikselmistir.

Sirketin 2021 yilinda 122,2 milyon TL olan net dénem kar1 2022 yilinda %111,9 artigla 258,8
milyon TL’ye ytlikselmistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda 2022 yili i¢in Ongoriilen 348,3 milyon TL’lik
FAVOK ’iin %4,1 iizerinde gerceklesme yasandig goriilmektedir.

- 30.09.2023 Donemi
Sirketin 02.11.2023 tarihinde aciklamis oldugu 30.09.2023 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 30.07.2022 tarihinde yayimladigr 28.07.2022 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gergeklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 30.09.2023 donemi itibariyla gerceklesmeler ve 2023 yilsonu beklentilerine gore
gerceklesme oranlar1 asagida gosterilmis olup 2023 yilinin ilk 9 aylik donemi itibariyla
beklentilerin altinda performans gosterildigi goriilmektedir.

_ 30.09.2023 / Gergeklesme

(Milyon TL) 30.09.2022 | 30.09.2023 30.09.2022 31.12.2023

Degisim Oram
Hasilat 1.014,3 1.090,1 7,5% 2.303,2 47,3%
Satiglarin Maliyeti 743,8 863,4 16,1% 1.678,5 51,4%
Briit Kar 270,5 226,7 -16,2% 624,7 36,3%
Briit Kar Marji 26,7% 20,8% 27,1%
Faaliyet Giderleri 54,5 106,2 94,7% 112,1 94,8%
Esas Faaliyet Kari 216,0 120,5 -44.,2% 512,6 23,5%
Esas Faaliyet Kar Marj1 21,3% 11,1% 22,3%
FAVOK 234,5 140,8 -40,0% 537,1 26,2%
FAVOK Marji 23,1% 12,9% 23,3%
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Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 1,0 milyar TL olan hasilat1 2023 yilinin ayni
doneminde %7,5 artisla 1,1 milyar TL’ye yiikselirken, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki
%16,1°lik artis dogrultusunda briit kar1 2022 yilinin ilk 9 aylik donemine gore %16,2 azalisla
226,7 milyon TL’ye gerilemistir.

2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde %26,7 olan briit kar marj1 2023 yilinin ayn1 déneminde
%20,8’e gerilemis olup %27,1 olarak hedeflenen marjin altinda kalinmistir.

2022 yilmin ilk 9 aylik doneminde 54,5 milyon TL olan faaliyet giderleri 2023 yilinin ayni
doneminde enflasyonist etkilere bagli olarak %94,7 artisla 106,2 milyon TL’ye yiikselirken,
faaliyet giderlerinin satiglara orani ise satiglardaki diisiis orandaki artisa karsilik faaliyet
giderlerindeki yiiksek oranda artig dogrultusunda %5,4’ten %9,7’ye yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2022 yilinin ilk 9
aylik doneminde 216,0 milyon TL iken, 2023 yilinin ayn1 doneminde %44,2 azahsla 120,5
milyon TL’ye gerilerken, 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde %21,3 olan esas faaliyet kar marji
2023 yilinin ayn1 déneminde %11,1’e gerilemistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik déneminde FAVOK ii 234,5 milyon TL iken, 2023 yilinin ayni
déneminde %40,0 azalisla 140,8 milyon TL’ye gerilemistir. FAVOK marji ise 2022 yilinin ilk
9 aylik déonemindeki %23,1’den 2023 yilinin aynt déoneminde %12,9’a gerilemistir.

Sirketin 2022 yilinin ilk 9 aylik doneminde 174,9 milyon TL olan net donem kar1 2023 yilinin
ayn1 doneminde %24,9 artisla 218,3 milyon TL’ye yiikselmistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda 2023 yili i¢in Ongoriilen 537,1 milyon TL’lik
FAVOK iin 2023 yilmin ilk 9 aylik dénemi itibariyla %26,2’si gergeklestirilmis olup yil sonu
hedefinin altinda kalinacagi degerlendirilmektedir.
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Mali Tablolar
Dénem 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2022 30.09.2023
DONEN VARLIKLAR 165.407.506 | 422.586.032 | 1.083.477.964 | 1.691.739.766
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.364.461 | 16.494.019 | 217.568.452 | 478.639.182
Finansal Yatirimlar 0 1.798.483 97.434.930 5.810.421
Ticari Alacaklar 117.721.956 | 268.712.492 | 438.882.431 | 484.793.310
Diger Alacaklar 0 1.344.055 223.211 3.398.384
Stoklar 39.541.065 |117.942.381 | 228.849.919 | 208.787.004
Pesin Odenmis Giderler 2.634.010 | 16.294.602 | 100.519.021 | 501.855.333
Diger Donen Varliklar 146.014 0 0 8.456.132
DURAN VARLIKLAR 172.393.324 | 218.648.883 | 283.817.226 | 558.046.391
Diger Alacaklar 29.332 298.868 290.563 813.200
Kullanim Hakki Varliklar 0 245.686 101.344 0
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 5.687.764 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 137.807.828 | 217.783.528 | 281.833.951 | 555.679.063
Maddi Olmayan Duran Varliklar 399.165 320.801 1.591.368 1.401.312
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 152.816
Ertelenmis Vergi Varligi 28.469.235 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 337.800.830 | 641.234.915 | 1.367.295.190 | 2.249.786.157
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 130.917.130 | 267.489.527 | 461.787.006 | 734.481.814
Kisa Vadeli Borglanmalar 13.327.875 | 115.303.994 | 285.170.722 | 260.850.318
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 | 60.294.758 | 51.772.318 | 80.361.624 302.111.109
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli 0 134.787 119.735 0
Kisimlari
Ticari Borglar 41.807.062 | 64.088.406 | 57.100.793 99.741.192
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar | 3.490.796 | 5.263.275 13.075.588 33.185.782
Diger Borglar 5.909.890 | 4.665.504 563.290 836.040
Iliskili Taraflara Diger Borglar 0 1.187.984 0 0
Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 5.909.890 | 3.477.520 563.290 836.040
Ertelenmis Gelirler 4.174.651 | 7.813.241 12.294.930 22.538.458
Donem Kar1 Vergi Yikiimliliigii 28.058 15.450.379 9.693.142 9.490.823
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.857.490 | 2.997.623 3.407.182 5.728.092
Galisanlara Saglanan Faydalara [liskin Kisa 971.988 | 1484587 | 1561.094 | 1.625528
Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 885.502 1.513.036 1.846.088 4.102.564
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 26.550 0 0 0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 82.616.264 | 58.125.723 | 72.374.874 | 519.891.858
Uzun Vadeli Borglanmalar 80.377.024 | 49.994.212 | 54.231.728 487.885.753
Uzun Vadeli Kiralama Borglar1 0 130.684 0
Ertelenmis Gelirler 0 706.086 142.144 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.239.240 | 2.820.172 6.882.888 12.968.749
Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun 2230240 | 2.820172 | 6.882.888 | 12.968.749
Vadeli Karsiliklar
Ertelenen Vergi Yukiimliligii 0 4.474.569 11.118.114 19.037.356
OZKAYNAKLAR 124.267.436 | 315.619.665 | 833.133.310 | 995.412.485
Odenmis Sermaye 45.000.000 | 45.000.000 | 262.500.000 | 262.500.000
Paylara Iliskin Primler 0 0 232.046.422 | 232.046.422
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak 360.466 | 69.554.013 | 70.478.043 | 69.796.613
Birikmig Diger Kapsamli Gelir veya Giderler
Yeniden Degerleme ve Olglim 0 60.040.064 | 69.040.063 | 69.040.063
Kazang/Kayiplari
Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim 360.466 513.949 1.437.980 756.550
Kazanclari/Kayiplari
Geri Alinmis Paylar 0 0 0 -26.834.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.129.854 | 2.129.854 9.300.291 20.656.840
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 29.930.205 | 76.777.116 0 218.903.439
Net Donem Kari/Zarari 46.846.911 | 122.158.682 | 258.808.554 | 218.343.171
TOPLAM KAYNAKLAR 337.800.830 | 641.234.915 | 1.367.295.190 | 2.249.786.157
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Kar veya Zarar Kismu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 412.130.921 | 771.092.293 | 1.469.595.897 |1.014.342.592 | 1.090.090.851
Satislarin Maliyeti () -322.879.723 | -566.813.371 | -1.050.315.821 | -743.828.098 | -863.355.782
Briit Kar (Zarar) 89.251.198 | 204.278.922 | 419.280.076 | 270.514.494 | 226.735.069
Genel Yonetim Giderleri (-) 11.809.557 | -13.696.061 | -30.818.907 | -22.029.863 | -48.366.462
Pazarlama Giderleri (-) 15.903.343 | -25.669.577 | -49.129.414 | -32.504.749 | -57.830.872
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler | 11.169.173 | 30.129.499 | 33.992.278 | 50.280.881 | 171.669.378
f_;as Faaliyetlerden Diger Giderler | 19 616945 | .23.854380 | -32.861.316 | -21.664.389 | -50.864.181
Esas Faaliyet Kar1 / (Zarari) 53.097.226 | 171.188.403 | 340.462.717 | 244.596.374 | 241.342.932
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.821.592 16.730.198 6.676.164 93.614 396.040
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen
Deger Diistikliigii Kazanglari
| Razangarn 535,950 437.025 -104.321 48.392 980.384
(Zararlar1) ve Deger Diigiikliigii
Zararlarinin iptalleri
Finansman Gideri Oncesi 55.382.868 | 188.355.626 | 347.034.560 | 244.738.380 | 242.719.356
Faaliyet Kar1/ (Zaran)
Finansman Gelirleri 0 0 22.906.014 0 56.284.529
Finansman Giderleri (-) 18.310.681 | -27.404.847 | -65.071.092 | -41.718.922 | -53.857.371
Sirdiirilen Faaliyetler Vergi 37.072.187 | 160.950.779 | 304.869.482 | 203.019.458 | 245.146.514
Oncesi Kar / (Zarari)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi ) ) ) )

Gelir / (Gider) 0.774.724 | -38.792.097 | -46.060.928 | -28.152.445 | -26.803.343

Dénem Vergi (Gideri) / Geliri | -128.996 | -15.754.449 | -39.663.012 | -29.966.927 | -18.675.423
Gelir?“ele“m‘s Vergi (Gideri) / 9.003.720 | -23.037.648 | -6.397.916 | 1814482 | -8.127.920
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem | e 06 911 | 122158682 | 258.808.554 | 174.867.013 | 218.343.171
Kar / (Zarar)
Dinem Kar1 / (Zarar1) 46.846.911 | 122.158.682 | 258.808.554 | 174.867.013 | 218.343.171

Fiyat Performansi

Barem Ambalaj paylari, 10.08.2022 tarihinde BARMA kodu ile Borsa Istanbul Y1ldiz Pazarda
islem gormeye baglamistir. BARMA 36,00 TL’den halka arz edilmis olup, Sirketin i¢
kaynaklardan %400 oraninda bedelsiz sermaye artirimi yapmasi sebebiyle diizeltilmis halka arz
fiyat1 7,20 TL’ye karsilik gelmektedir. 09.02.2024 tarihi itibariyle pay kapanis fiyat1 21,14 TL

olmustur.

Asagidaki grafikte BARMA ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
bagladig: tarihten itibaren gdostermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna gore
BARMA paylar1 09.02.2024 tarihli 21,14 TL kapanis fiyati ile halka arz fiyatinin %193,6
iizerine gikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayni periyotta %224,8’lik artis yasanmustir. Bu
dogrultuda BARMA’nin BIST-100 Endeksine gore rolatif performanst %9,6 daha diisiik

gergeklesmistir.
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BARMA & XU100 Karsilastirmah Performans Grafigi
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

- 2022 yilinda agiklanan sonuglarin beklentilerin hafif {izerinde olmasi1 ve Konya’da yapimina
baslanan kagit fabrikasi yatirrmina iligkin aciklamalar ile beklentilerin halka arzi takiben
olumlu fiyatlanmas: Barem Ambalaj’in 2023 yilinin ilk g¢eyregine kadar piyasadan olumlu
ayrismasini beraberinde getirmistir.

- 2023 yilimin ilk ¢eyreginden itibaren agiklanan finansallarin Sirket’in KAP’ta da agiklandigi
varsayim raporunda da belirtildigi izere deprem nedeniyle bolgedeki genel ekonomik aktivite
kaynakl1 tiretim ve satig faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesi, artan maliyetlere karsilik ihracat
tarafinda marjlarin baskilanmasi, hammadde fiyatlarinda yasanan diisiisiin tasimnan stoklar
nedeniyle satiglarin maliyetini yiiksek kilmasi ve bununla birlikte diisen fiyatlarin hasilata ve
marjlara olumsuz yansimasi gerek hasilat gerekse de FAVOK’iin beklentilerin altinda
kalmasina neden olmustur.

- 2023 yilmin ikinci yarisinda gerek marjlarda gerekse de faaliyetlerde toparlanma olmasina
karsilik yilin ilk yarisindaki diigiik performans yillik hedeflerin altinda kalinmasina yol agmis
ve fiyat performansini olumsuz etkilemistir.

- Konya kagit fabrikas1 yatirimina baslanmis olup TCMB kaynakli 2 yili geri 6demesiz 10 y1l
vadeli 1,5 milyar TL tutarinda yatirim taahhiitlii avans kredisi kapsaminda 4 farkli dilimde
toplamda 988 milyon TL’lik kredi kullanimi gergeklestirilmis olup fabrika yatirirmi devam
etmektedir.

Sonuc¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig: tarihten itibaren paylari %193,6
oraninda prim yapmis olan Barem Ambalaj, 2023 Nisan ayina kadar BIST-100 Endeksinin
lizerinde performans gdstermesine karsilik, 2023 yil1 itibariyla aciklanan finansallarin yukarida
bahsedilen gerekgelerle beklentilerin altinda kalmasi sebebiyle islem gormeye basladigi
tarihten itibaren degerlendirildiginde BIST-100 Endeksi’ne gore %9,6 daha diisiik performans
sergilemistir.



