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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR

A.S. Anonim Sirket

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari, Amerikan Dolar1i, Amerika Birlesik Devletleri Dolari
USD, $,ABD$

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
AR-GE Arastirma, Gelistirme ve Tasarim

Bagimsiz Denetim Raporu

Ernst & Young Tiirkiye tarafindan hazirlanan 31 Aralik
2020 tarihli veya Grant Thornton tarafindan hazirlanan
30 Haziran 2021 tarihli bagimsiz denetim raporlari

Bigbag

500 kilogramdan 2000 kilograma kadar yiik tasima
kapasitesine sahip, en fazla li¢ metrekiip hacimdeki esnek
endiistriyel ambalaj tirtinii

Borsa Istanbul

Borsa Istanbul A.S.

Borsa Istanbul ve diger borsalar adina yatirimeilardan

Borsa Pay1 tahsil edilen ve sonrasinda bu borsalara iletilen lisans
Ucretlerini

CapitallQ S&P platformu veri tabam
Compound Kalsiyum karbonat (Ingilizcesi: Calcium Carbonat)

P icerikli polietilen ve polipropilen tasiyicili katki maddesi
Covid-19 Koronaviriis salgini 2019
Defter Degeri, DD Finansal tablolarda yer alan toplam Ozkaynak Degeri
Ernst & Young Global Ermst & Young Global Limited

EY, Ernst & Young Tiirkiye

Kuzey Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim
A.S., Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S., Ernst Young Kurumsal Finansman
Danismanlik A.S., Bey Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Avrupa Komisyonu Istatistik Masasi (Statistic Division

Eurostat
for European Commission)
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
Ingilizcesi Flexible Intermediate Bulk Container olan en
FIBC fazla iki tona kadar tasima kapasiteli esnek orta boy
endiistriyel dokme ambalaj (bigbag)
FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kér
Garanti Yatirim Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
GES Giines Enerji Santrali

Grant Thornton

Grant Thornton Tiirkiye, Eren Bagimsiz Denetim A.S.

Halitabani

Duvardan duvara hali, banyo tekstili iiriinleri ve suni ¢im
halilarin iiretiminde kullanilan teknik kumaslar

INA, INA Yontemi

Indirgenmis Nakit Akimlari, Indirgenmis Nakit Akimlari
Y 6ntemi
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Ingilizesi “International Organization for

ISO Standardization” olan Uluslararas: Standardizasyon
Teskilati
IT Ingilizce karsilig1 “Information Technologies™ olan

terimin Tiirkce karsiligi olan “Biligim Teknolojileri”

iD , Isletme Degeri, Firma
Degeri, Sirket Degeri

Tanimi1 UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde
20.3.a.’da verilen bir igletmedeki toplam 6zsermaye
degerine finansal bor¢ ve bor¢ benzeri yiikiimliiliiklerin
degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu
yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in bulundurulan tiim nakit
veya nakit benzerlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen
degerdir

ID/Satislar, ID/NS

Isletme Degeri’nin net satislara boliinmesiyle bulunan
benzer sirket ¢arpani

Isbir Sentetik Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
Kurul Sermaye Piyasas1 Kurulu

mn Milyon

NS, Net Satiglar, Satiglar

Sirket’in indirim ve iskontolar diistiikten sonra ulasilan
hasilat tutarin

OECD Ingilizcesi “Organisation for Economic Co-operation and
Development™ olan ekonomik igbirligi ve kalkinma
teskilat

PAGEV Tiirk Plastik Sanayicileri Arastirma Gelistirme ve Egitim
Vakfi

PD Piyasa Degeri
Polietilen hammaddesi ve diger katki maddeleri

PE Film kullanilarak tiretilmis ¢ok amacl film ve ambalaj
malzemesi

SMM Satilan Mal Maliyeti

SNA Serbest Nakit Akimi1

Sirket Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.

TE Tiirk Lirasi

TMS Tiirk Muhasebe Standartlar

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TUBITAK Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

UDS Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi ve Tiirkiye
Sermaye Piyasalari1 Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlar: 2017

UV Ultraviyole (mordtesi) Isinlar

YBBO Yillik Bilesik Biiylime Oram
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Giris

Sermaye Piyasasi Kurul’'unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmas1 durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve
ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde
kullanilacak degerleme standartlarina iliskin esaslari diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikrasi uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 2017 caligmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile uygun goriildiigii duyurulmustur.

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu Isbir Sentetik’in halka arz edilecek paylarinin satis
fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iligkin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017°ye uyumlu sekilde, Isbir Sentetik ile
Garanti Yatirim arasinda 27.01.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik
Sozlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen
ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmustir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.




Isin Kapsam

Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayili Genis Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig: faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ay bir kurumsal finansman bdliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatirim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen
sartlar1 haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim, degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Garanti Yatirim’in 27 Ocak 2021 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki
Sozlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile ©nemli bir iliskisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 20 yilin iizerinde kurumsal finansman tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi (Belge No: 213301) sahibi Garanti
Yatirim Kurumsal Finansman Birim Miidiirii Anil Can Ipekgi tarafindan yonetilmistir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek igin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve 6nyargisiz bir degerleme yapabilmesini
siirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar1 meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

e Yapilan degerleme ¢alismasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bi¢cimde yiiriitiilmiistiir. Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gerceklestirilen caligmalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagimilmigtir.

e Degerleme ¢aligmalar yiritiiliirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizliga ve
tarafsizlifa golge diistirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yoéndeki
teklif veya talepler kabul edilmemistir.

e Degerleme gorevinin planlanmasi, yiiriitiiliip sonuglandirilmasi ve degerleme
raporunun hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gosterilmistir.

e Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanilmisgtir.

e Degerleme ¢aligmasi ytirtitiilirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabini dikkate almustir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
cevreye saygl da gozetilmistir.
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Miisteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Isbir Sentetik ve Garanti Yatirim arasinda 27.01.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka
Arz Aracilik Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmistir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
agiklanacaktir ancak bu raporun muhatabi Isbir Sentetik olarak kalacaktr.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Isbir Sentetik paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢aligsmasinda para birimi olarak Tuirk Liras1 kullanmilmistir.

Degerlemenin amaci:

Bu rapor, halka arz edilecek Isbir Sentetik paylarmin satis fiyatimn paylarin nominal
degerinden yiiksek olmasindan dolayi, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iligkin olarak goriis bildirmek disinda hi¢bir amaca hizmet
etmemektedir.

Kullanilan deger esasi:

Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde Pazar Degeri ile Gelir Yaklasimi
yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi dikkate alinmistir.

Degerleme tarihi:

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi de olan 26 Ekim 2021 dir.

Degerlemeyi gerceklestirenin isinin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme caligmasi kapsaminda Garanti Yatirim tarafindan genel kabul g6rmiis
denetim standardina gore tam kapsamli veya sinirhi bir denetim ¢alismasi yapilmamustir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriistinden gegmis olup bu bilgilerin giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Tarafimizca Igbir Sentetik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapilmamistir. Garanti Yatirim, degerleme ¢aligmasi kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda
Garanti Yatinm’mn herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir. Muhataplarca
degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gbz ardi edilmemelidir.

Garanti Yatinm degerleme caligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dl¢iide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulasilmamistir;
bununla birlikte Garanti Yatirim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit
edememektedir.
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Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklar1 diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Gzene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi
halinde Garanti Yatirim ve calisanlar: higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemevi gerceklestirenin davanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yOnetiminin sagladig: bilgilere, EY tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden gegirilmis
2018, 2019, 2020 yilsonu raporlama dénemleri itibariyla hazirlanan bagimsiz denetim raporlari
ile Grand Thornton tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden ge¢irilmis 30 Haziran 2021
tarihinde biten 6 aylik donem i¢in hazirlanan denetim raporuna, CapitallQ ve Bloomberg veri
tabanlarina, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatirim
ve c¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya &zel varsayimlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklasimim temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yéntemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi kullanilmustir. Belirtilen yéntemler
ozelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen béliimlerinde verilmistir. Raporda sirketlerin ve
varliklarin hi¢bir hukuki sorumluluk tagimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlti ipotek, rehin sézlesmesi, icra davasi gibi yiikiimliiliiklerden bagimsiz ve
tiimiiyle pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak gerceklestirilmistir.

Hazirlanan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Igbir Sentetik paylarimin halka arzindan once dijital olarak
KAP’da yayinlanacaktir.

Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari:

Isbu rapor muhatabi olan Isbir Sentetik’in dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirlidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri
geregince KAP’da yayinlanacak olan bu rapor Garanti Yatirim’in yazili izni olmadan, kismen
veya tamamen yayimlanamaz, ¢cogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildiginin teyit edilmesi:

isbu rapor kapsaminda yapilan degerleme galismalari Isbir Sentetik paylarmin halka arzi
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan 2017 yilinda yayimnlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlar1’nin (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) izin verdigi ¢l¢tide uyumlu olarak hazirlanmustir.
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Halka Arz Gerekcesi

Sirket paylarinin halka arz ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmasi, bilinirlik ve tanmnirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirmesi hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden Isbir Holding A.S. nin sahip oldugu 7.590.000 TL nominal
degerli 759.000.000 adet, Ali KANTUR’un sahip oldugu 880.000 TL nominal degerli
88.000.000 adet, Necati KOKLU’niin sahip oldugu 880.000 TL nominal degerli 88.000.000
adet, Mustafa OZPEHLIVAN’1n sahip 880.000 TL nominal degerli 88.000.000 adet ve Thsan
OZDEMIR’in sahip oldugu 120.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet paylar olmak tizere,
toplam 10.350.000 TL nominal degerli 10.350.000 adet payin halka arz kapsaminda satilmasi
sonucunda Sirket herhangi bir gelir elde etmeyecektir.

Sirket, sermaye artig1 kapsaminda ihrag edecegi 15.500.000 TL nominal degerli 1.550.000.000
adet yeni paymn ihraci yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirlikli olarak Sirket’in
faaliyetlerini biiyiitme ve bor¢lulugunu azaltmak i¢in kullanmay1 planlamaktadir.

Toplamda 25.850.000 TL nominal degerli 2.585.000.000 adet payin halka arz kapsaminda
satilmasi planlanmaktadir. Yeterli talep gelmesi durumunda Sirket’in mevcut pay sahiplerinden
Isbir Holding A.S.’nin sahip oldugu 5.170.000 TL nominal degerli 517.000.000 adet payin ek
satis kapsaminda satis1 gergeklestirilecektir. Bu durumda halka arz biiyiikliigii 31.020.000 TL
nominal degerli 3.102.000.000 adet paya tekabiil edecektir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eye dayanmak kosuluyla verilen
araliklar icerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek, asagida yer aldig: sekilde %27,5-%37,5inin
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, %47,5-52,5’inin kredi bor¢larinin geri 6denmesi ve
%15-%20sinin yatirimlar kapsaminda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %27,5 - %37,5 kadarini isletme sermayesi ihtiyacinin
kargilanmasi i¢in kullanmay1 planlamaktadir. Sirket, yeni yatirimlarinin devreye girmesi ile,
artan pazar talebine cevap verebilmek amaciyla {iretimini arttirmayi hedeflemektedir. Sirket
halka arzdan elde edilecek gelirlerin bir kismim isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin
kullanarak, tiretim artig1 ile birlikte artmasini 6ngérdiigii gelirlerine paralel olarak biiyiiyen
yiikiimliiliklerini zamaninda ve verimli bir sekilde yerine getirmeyi ve pazardaki rekabet
gliclinii arttirabilmeyi hedeflemektedir.

Sirket, halka arz gelirinin %47,5 - %52,5 oranindaki kismuni, kisa ve uzun vadeli finansal
yiikiimliiliklerinin bir kisminin geri 6denmesinde kullanmay: planlamaktadir. Finansal
kuruluslara yonelik s6z konusu yiikiimliiliiklerin azaltilarak sirketin =~ mali yapisinin
giiclendirilmesi ve ihtiyaglar1 cercevesinde ilerleyen dénemde borg¢lanma imkanlarindan
yararlanabilme olanagina kavusmasi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arz gelirinin %15-%20 oranindaki kisminin ise devam eden veya gelecekte
yapilabilecek yatirimlarin finansmaninda kullanilmasini hedeflemektedir. Halka arzdan elde
edilecek fonun yatirimlar icin ayrilan kismiyla hem yurt i¢inde hem de yurt disinda bulunan
tesislerdeki tiretim kabiliyetlerinin ve/veya iiretim kapasitelerinin ve/veya tiretim verimliliginin
arttirilmasina yonelik yatirimlarin finanse edilmesi planlanmaktadir.
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Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapisi

Sirket’in dogrudan ve dolayli ortaklik yapisi asagida verilmektedir.

Sekil 1 Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagin; Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ticaret Unvany/ 26.03.2021! 25.10.20212
Adi Soyadi (TL) (%) (TL) (%)
Isbir Holding A.S. 113.033.257,73 89,73 113.033.257,73 89,73
Isbir Siinger Sanayi A.S. 3.027.973,48 2,40 3.027.973,48 2,40
Osman Atay KUZUCUOGLU 1.648.058,97 1,31 1.648.058,97 1,31
Ali KANTUR 1.644.880,64 1,31 1.644.880,64 1,31
Necati KOKLU 1.628.175,46 1,29 1.628.175,46 1,29
Mustafa OZPEHLIVAN 1.568.231,59 1,24 1.568.231,59 1,24
ihsan OZDEMIR 242.445,47 0,19 242.445 47 0,19
Diger 3.172.970,58 2,52 3.172.970,58 2,52
TOPLAM 125.965.993,92 100,00° 125.965.993,92 100,00*
Sekil 2 Dolayli Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Ortagm Ticaret Unvany/ 26.03.2021! 25.10.2021?
Ad1 Soyady Sermaye Pay1| Oy Hakk Sermaye Oy Hakki
(TL) (%) Payi1 (TL) (%)
{sbir Stnger SanagiAS. 10.771.743,38 8,55 10.771.743,38 8,55
isbir insant v Gayrimenknl A.S. | 5792142638 6,98 8.792.426,38 6,98
Diger 106.401.824,16 84,471 106.401.824,16 84,47
TOPLAM 125.965.993,92 100,00 | 125.965.993,92 100,00

Kaynak: Sirket, Izahname

!S6z konusu tarih Sirket'in son olagan genel kurul toplanti tarihini isaret etmektedir. Pay sahipligine iligkin bilgiler bu tarihteki olagan genel
kurul toplantist hazir bulunanlar listesinden alinnugtir. ve
288z konusu tarih, bu fivat tespit raporunun tabi oldugu halka ar= islemine ait lzahname 'nin imza tarihi itibariyla son durumu isaret etmektedir.
26 Mart 2021 tarihinden sonra olagan genel kurul toplantis: gergeklestivilmemistir

* Bu oranlarda yer alan kilsuratlar en yakin rakama yuvarlanmis olup oranlar virgiilden sonra iki hane olacak sekilde yaziinustir. Bu sebeple

oranlarin toplami %100 etmemektedir.

* Bu oranlarda yer alan kiisuratlar en yakin rakama yuvarlanmis olup oranlar virgiilden sonra iki hane olacak sekilde yazilmistir. Bu sebeple

oranlarin toplan %100 etmemektedir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

11




Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Isbir Sentetik, plastik sektoriiniin alt sektdrlerinden biri olan endiistriyel ambalaj ile teknik
tekstil alanlarinda faaliyet gostermektedir. Her iki alanda da hammadde olarak polietilen ve
polipropilen kullanilmaktadir.

Sirket, endiistriyel ambalaj altinda siniflanan esnek, orta boy, dokme yiik konteynerleri (FIBC
veya bigbag) iirtinlerinin liretim ve satisin1 yapmaktadir. Bigbag’ler, igerisine doldurulan iiriini,
yabancit madde, UV ve neme karsi koruyan, iiriiniin naklini ve stoklanmasini kolaylastiran,
doldurma ve bosaltma kolayliginin yam sira yiiksek seviyede kullanim giivenligi saglayan
yiiksek mukavemetli esnek ambalajlar olup madencilik, kimya, gida ve petrokimyevi maddeler
sektorlerinde {irlin nakliyesi ve depolanmasi amaciyla kullanilmaktadir.

Sirket teknik tekstil alaninda da faaliyet gostermektedir. Sirket hali dokumaciliginda kullanilan
halitabani tiretimi yapmakta olup bu alanda yurt i¢inde iiretim yapan az sayida firmadan bir
tanesidir. Uretilen tirtinler agirhikli olarak (2020 yili sonu itibariyle %85,8’i; 30 Haziran 2021
sonu itibariyle %76,6°s1) yurt i¢indeki duvardan duvara hali {ireticilerine satilmaktadir.

Sirket entegre tesislerinde, i¢ tiiketimi karsilamak i¢in kurmus oldugu makinelerde PE Film ve
compound {iretimi yapmakta ve bu tiriinlerin i¢ tiiketimde kullanilmayan kismin1 miisterilerine
satmaktadir. PE filmler bigbag tirtinlerde i¢ torba olarak kullanilmak {izere {iretilmekte olup
tiretiminde hammadde olarak polietilen kullaniimaktadir. Compound adi verilen {irtin ise plastik
katki maddesidir. Polietilen ve polipropilene kalsiyum karbonat eklenmesiyle graniil seklinde
tiretilmekte ve sadece ambalaj sektoriinde degil plastik sektoriinde birgok iirtinde girdi olarak
kullanilmaktadir. Bu tirtinler kullanildig1 malzemelere mekanik dayaniklilik katmakta ve tiretim
maliyetlerinde avantaj saglamaktadir. Ayrica Sirket 2020 yilinda yasanan COVID-19
pandemisiyle beraber 3 katli cerrahi maske {iretimi ve satisina da baglamistir.

Sirket’in hammadde olarak kullandig1 polipropilenin tedariki yurt i¢inde Petkim, yurt disinda
ise agirlikli olarak Sabic, Basel, Sibur, Exxon firmalarindan saglanirken, polietilenin tedariki
yurt i¢inde Petkim, yurt disinda ise agirlikli olarak Sabic, Dow, Carmel, Repsol firmalarindan
saglanmaktadir.

Sirket halitabani iiretiminin tamamini Balikesir’de bulunan tesislerinde yaparken, bigbag
tiretiminin biiytik bir kismim Tiirkiye’de, kiigiik bir kismini ise Hindistan’da bulunan iiretim
tesislerinde gerceklestirmektedir. Sirket dogrudan yaptigi satiglara ek olarak, ihale yoluyla ve
yurtdisinda bulunan istirakleri vasitasiyla da satis yapmaktadir.

Sirket’in Faalivetlerinin Gelisiminde Onemli Olaylar

1968.... Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. 5 Ekim 1968 tarihinde Balikesir merkezli olarak
kurulmustur.

1986..... Tiirkiye’de ilk halitabani tiretimini gerceklestirmistir.

1993..... Sirket bigbag tiretimine baslamistir.

1996..... Sirket ISO 9000 belgesi almistir.

1998..... Sirket ana faaliyetlerini bigbag tiretimine odaklamigtir.

2004..... Isbir Sentetik ISO 140001 Cevre Yonetim Sistemi belgesini almistir
2004..... Ingiltere’de satis ofisi kurulmustur.
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2005.... Balikesir Organize Sanayi’de yeni liretim tesisi faaliyete baslamistir.

2007..... Balikesir Organize Sanayi’de ikinci bir tesis faaliyete baglamigtir.

2007..... Amerika ve Israil’de satis ofisleri acilmistir.

2007..... Sirket ISO 22000 Gida Giivenligi Yonetim Sistemi belgesi almistir.

20009..... Almanya satis ofisi faaliyete baslamistir.

2009..... Compound iiretim hatti1 kurulmustur.

2017..... ISO 27001 Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi belgesi alinmistir.

2017..... Sirket’in Hindistan’daki istiraki Isbir Mewar %50 ortaklikla kurulmustur.

2018..... Sanayi Bakanligi Onayli Ar-Ge Merkezi kurulmustur.

2020.... Isbir Mewar’mn %49°luk hissesi satin alinarak, Isbir Sentetik pay1 %99°a ¢ikarilmustir.
2020.... ¢ tiikketim ihtiyacini karsilamak tizere 10 MW ¢at1 GES yatirim1 gergeklestirilmistir.

2020.... 3 katli medikal maske {iretimi i¢in yatirim yapilmustir.

Sirket’in Faalivet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri

Bu boliimde yer alan bilgiler ve veriler PAGEV — Tiirkiye Plastik Sektor Izleme Raporu, The
Freedonia Group - World Bulk Packaging Industry Report, Grand View Research - Flexible
Intermediate Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type
A, Type B, Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment
Forecasts, 2019 — 2026, Zion Market Research - Global Bulk Bags Market Size, By Type,
Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 — 2025 raporlarinin yani sira
Trademap, Eurostat ve TUIK ’ten alinan verilerden derlenmistir.

Ambalaj Sektorii

Ambealaj sektorii, imalatta kullanilan farkli malzemeler dikkate alindiginda, olduk¢a genis bir
alana yayilmistir. Plasti§in yaninda, ahsap, kagit, karton gibi malzemelerin de kullanildig:
sektorde, plastik hem sert/kati hali ile hem de esnek hali ile kullanim yeri bulmaktadir.

Ambalaj sektorti, genis kitlelerin bireysel kullanimlarinin yaninda, ticari faaliyetler ve iiretim
faaliyetlerinde de sirketler tarafindan kullamlmaktadir.

Bireysel kullanicilarin yaninda, ticari faaliyet gosteren kurum ve kuruluslarin iirettikleri
mamullerin nakliyesi sirasinda genis hacimli paketlere ihtiya¢ duymalari, genis hacimli ambalaj
tiretimini 6ne ¢ikarmistir.

Genis hacimli paketleme sektoriiniin alt dallar1 asagidaki gibi siniflanabilir’:

®  World Bulk Packaging Industry Report, The Freedonia Group
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Sekil 3 Global Hacimli Paketleme Sektorii

Global Hacimli Paketleme Sektoru

Esnek Hacimli Paketleme Kati Hacimli Paketleme

I
Nakliye LoT
Rulo Filmler

Ambalaj Cemberleri

Cop Posetleri. Kutu ici Posetler

Rulo Ambalaj ve Digerleri

Esnek Orta Boy Dokme Yiik
Konteynerleri (FIBC)

Sektoriin biytikliigi ile ilgili farkli kaynaklarda, gesitli veriler bulunmaktadir. Bu raporlarda,
ortak olan goriig, hacimli ambalaj sektoriiniin biiyiime trendinin devam edecegi seklindedir.

ABD merkezli aragtirma ve danismanlik sirketi Grand View Research’{in hazirladig “Flexible
Intermediate Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type
A, Type B, Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment
Forecasts, 2019 — 2026 raporuna gore 2018 yilinda global FIBC sekt6riiniin 4 milyar ABD$
biiyiikliigtinde oldugu tahmin edilmekte ve 2019 — 2026 yillar1 arasinda %5,9 bilesik biiyiime
orani kaydetmesi beklenmektedir. ¢

Bir diger ABD’li arastirma sirketi Zion Market Research’iin hazirladigi “Global Bulk Bags
Market Size, By Type, Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 - 2025”
raporunda ise 2018 y1l1 global FIBC pazari bityiikliigtiniin 4,1 milyar ABD$ seviyesinde oldugu
ifade edilmistir. 2019 — 2025 yillar1 arasinda bilesik biiyiime oraninin %7,1 olmasi ve 2025 yili
sonunda pazar biiyiikligiintin 6,6 milyar ABD$ seviyesine ulasmas beklenmektedir.”

FIBC Uriinleri - Global Ithalat Verileri

Trademap tarafindan derlenen Diinya ticareti verilerinde, Diinya tizerindeki toplam ithalata
bakildiginda, 2015 yilindan 2019 yili sonuna kadar iilkelerin FIBC ithalatinda tutar bazinda
diizenli olarak bir artis yasandif1 goriilmektedir. Bu donemde global ticaretin bilesik biiyiime
orani %4,6 olarak gerceklesmistir.

¢ hitps://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/flexible-intermediate-bulk-container-fibc-market
7 https://www.globenewswire.com/news-release/2019/01/31/1708041/0/en/Global-Bulk-Bags-Market-Will-Reach-US D-6-6-Billion-By-
2025-Zion-Market-Research.html
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Sekil 4 Kitalara Gore Tutarsal Bigbag ithalati

Kitalara Gére FIBC Ithalat Verileri

ithalat

(Milyon ABDS) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Avrupa 878 851 980 1179 1089 1055
Asya 674 652 685 745 784 738
K.Amerika 416 369 425 509 483 449
G.Amerika 29 23 29 38 39 37
Avustralya 56 47 51 60 57 55
Afrika 24 19 24 39 41 32
Diinya 2.077 1.960 2.194 2.569 2.493 2.366

Kaynak: Trademap

2020 yili verilerine gore Avrupa, Bigbag ithalatinda, toplam ithalatin %44,6°s1 ile Diinya
ticaretinde en 6nde gelen bolgedir. Avrupa’yi, Japonya ve Giiney Kore’nin de bulundugu Asya
ve ABD ve Kanada gibi yine iki gelismis ekonominin bulundugu Kuzey Amerika takip
etmektedir.

Avrupa’da yer alan iilkeler tarafindan yapilan ithalatin global toplam ithalata orani 2015 yilinda
%42,3 iken, bu oran 2020 yili itibariyla %44,6’ya yiikselmis ve Avrupa en biiyiik ithalatg
konumunu gii¢lendirmistir. Ote yandan Asya iilkelerinde gelisen sanayi ile Bigbag iiretiminin
artmasi sonucu ithalat ihtiyaci azalmis ve Asya iilkelerinin toplam global ithalat i¢indeki pay1
2015 yilinda %32,4 iken 2020 yilinda %31,2’ye gelmistir.

Ithalatta en biiyiik 10 iilke incelendiginde ise ABD, Japonya, Almanya, Giiney Kore, Fransa
gibi OECD iilkelerinin &n plana ¢iktign goriilmektedir. ilk 10 iilkenin global ithalat icindeki
pay1 2020 yili itibariyle %72,5dir. ®

§  Trademap
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Sekil 5 En biiyiik bigbag ithalatcisi 10 Ulke

En Biiyiik 10 Ithalat¢1 Ulke
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? Kaynak: Trademap

Yukarida yer alan tablo ve grafikten de anlasilacagi tizere, Kuzey Amerika pazarin1i ABD’nin,
Asya pazarini ise Giiney Kore ve Japonya'nin yaptig1 ithalatlar biiyiik 6l¢iide etkilemekteyken,
Avrupa pazarinda dagilim daha esittir. 2020 y1l1 verilerine gére ABD’nin Kuzey Amerika’da
yapilan toplam ithalat igindeki pay1 %86,9 iken Japonya ve Giiney Kore’nin Asya’da yapilan
toplam ithalat igindeki pay1 ise %76,4’tlir. Buna karsin Avrupa’nin en biiyiik ithalatgisi
konumundaki Almanya’nin, Avrupa’nin toplam ithalati igindeki pay1 %20,9 seviyesindedir.

FIBC Uriinleri - Global Ihracat Verileri

Veriler incelendiginde {iretimin 6nemli maliyet kalemlerinden olan ig¢ilik maliyetlerinin
gorece diisiik oldugu cografyalar ihracatta 6ne ¢ikmistir. Thracat yapan tilkeler arasinda 2019
yil1 verilerine gore ilk ti¢ siray1 Hindistan (asgari ticret bolgeye ve vasfa gore aylik 89,2
ABDS - 115.4 ABDS arasinda degismekte), Cin (asgari ticret aylik 385 ABD$) ve Vietnam
(asgari ticret aylik 192,4 ABD$) almaktadir. Tiirkiye ise (aylik asgari iicret 450 ABDS$)
dordiincii siradadir. Cin ve Hindistan Diinya’da 2020 yilinda yapilan ihracat toplaminin
yaklasik %45°ini gerceklestirmektedir. Tiirkiye'nin global ihracattaki pay: 2020 yili verilerine
gore %9,1 iken ilk dort {ilkenin toplami %67,5 olarak gergeklesmistir.

Sekil 6 Ulkelere gire tutarsal bigbag ihracati

Ulkelere Gore FIBC Ihracat Verileri

e 2015| 2016|2017  2018| 2019|2020 —2
(Milyon ABDS) %
Hindistan 477 429 548 728 703 628 272
Cin 620 552 499 558 501 412 178
Vietnam 85 173 204 241 262 308 133
?  Trademap
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Tiirkiye 215 197 204 213 185 210 9,1
Belgika 25 26 30 37 35 31 1.4
Hollanda 55 56 48 49 70 75 3.3
Almanya 63 58 66 77 66 67 29
Banglades 37 40 48 66 60 56 24
Meksika 45 40 37 40 40 60 2,6
Cek Cumhuriyeti 42 48 45 45 39 40 1,7
Diger 320 306 368 430 407 421 18,2
Diinya 1.984 1.925 2.098 2.485 2.367 2.310 100

Kaynak: Trademap

Cin’de artan iscilik maliyetlerinin sonucu olarak bigbag liretiminin azalmasi ve gelisen
sanayinin i¢ tiiketimi artirmasi ile ihracat ve global pazar payinda diisiis yasanmis ve sonucunda
yakin cografyada bulunan daha ucuz isgiicline sahip Hindistan ve Vietnam global ticarette 6ne
cikmistir. Hindistan’in ve Vietnam’in ihracati ve global ticaretteki pay1 yillar i¢inde ciddi artig
gosterirken, Tiirkiye’nin ihracati yillar icinde deg@isiklik gosterse de stabil bir goriintii
cizmektedir. Bununla beraber global ticaret hacminin biiylimesiyle pazar payinda bir miktar
gerileme gozitkmektedir. 2015 yilindan 2020 yilina kadar global ihracatta, Hindistan’in pazar
pay1 %24,0°dan %27,2’ye, Vietnam’in pazar pay1 %4,3’ten, %13,3’a ¢ikarken Cin’in pazar
pay1 %31,2°den %17,8”e, Tiirkiye’nin pazar payi ise %10,8°den %9,1°ye gerilemistir.

FIBC Sektor Trendleri

Bigbagler sanayi sirketleri tarafindan, kolay kullanilabilir olmasi, kolay istiflenebilir olmasi
dolayisiyla nakliye masraflarinin ve maliyetinin diisiik olmasi, ¢esitli sektorlerde tekrar
kullanilabilmesi ve geri dontistim yapilabilmesi dolayisiyla cevreci olmasi gibi sebeplerle tercih
edilmektedir.

ABD’li aragtirma sirketi Zion Market Research’iin hazirladigi “Global Bulk Bags Market Size,
By Type, Share, Industry Applications, Analysis and Forecast, 2018 — 2025” raporuna gore
sektorde bliylimeyi etkileyecek faktorler cografyalara gore degisiklik géstermektedir. Kuzey
Amerika pazarindaki biiylimenin kimya ve gida sektoriindeki stabil biiyiimelere bagh olarak
gelismesi beklenmektedir. Asya Pasifik pazarinda, ozellikle Cin ve Hindistan’in kimya
sektoriinde hizli gelismesiyle Oniimiizdeki dénemde bigbag talebinin artacaginin tahmin
edildigi belirtilmistir.' Avrupa pazarinda ise paketleme ve tasimacilik sektoriinde uygulanacak
yasalarin pazarin gelecegini etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Bununla beraber ABD’li
arastirma ve danigsmanlik sirketi Grand View Research’iin hazirladigi “Flexible Intermediate
Bulk Container Market Size, Share & Trends Analysis Report By Product (Type A, Type B,
Type C, Type D), By End Use (Food, Chemical), By Region, And Segment Forecasts, 2019 —
2026 raporunda, artan yash popiilasyon ve kronik hastalar dolayisiyla ilag sektdriinde

" hitps://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/flexible-intermediate-bulk-container-fibc-market

17
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.




yasanacak talep artiginin, {retim hammaddeleri ticaretinin artmasina ve dolayisiyla FIBC
sektdriiniin izl biiyiimesine katkida bulunacag 6ngériisiine yer verilmektedir.!!

Asya tlkelerindeki FIBC iireticilerinin global ticaretteki pay: yillar gectikce hizla artmaktadir.
Uretim hatlarinin gelecek yillarda, gegmis yillarda oldugu gibi isgiiciiniin ucuz oldugu
gelismekte olan cografyalara kaymasi beklenmektedir. Sirket bu éngoriiyle Hindistan’da bir
tiretim tesisi agmis ve {iriinlerinin bir kismini1 Hindistan’da tiretmeye baslamistir.

Global Bigbag ithalat1 2015-2020 yillar1 arasinda miktarsal olarak %22.0, tutar olarak %13,9
oraninda artmistir. Tutarsal olarak alt1 y1llik stirecte yillik bilesik biiytime orani %2.,6 olmustur.
Ayni dénemde Tiirkiye’nin toplam ihracati yillik %0,5 (YBBO) azalirken; Isbir Sentetik
tarafindan yapilan yurtdisi satiglari yillik %5,3 (YBBO) artarak 2020 yilinda 48 milyon ABD
dolar1 seviyesine yiikselmigtir. Sirket’in 2015°te yaptigi ihracatin Tiirkiye’'nin toplam FIBC
tirtinleri ihracati icindeki pay1 %17,2 seviyesindeyken 2020 yilinda bu oran %22.8 olarak
gergeklesmistir

Sekil 7 Sirket’in Diinya ve Tiirkiye bigbag ticaretindeki pay:

Diinya Tiirkiye Isbir e o,
ithalati Ihracat Ihracat Tﬁ:_)kl;ng?::: Tur;(x gfr,(il::
(Milyon (Milyon (Milyon y Pav) 3 Pavy
ABDS) ABDS) ABDS) Y
2015 2.077 215 37 10,3% 17,2%
2016 1.960 197 34 10,0% 17,2%
2017 2.194 204 39 9.3% 19,1%
2018 2.569 213 48 8,3% 22,5%
2019 2.493 185 44 7.4% 23.8%
2020 2.366 210 48 8,8% 22,8%
YBBO 2,6% -0,5% 5.3% -3,0% 5.8%
Kaynak: Sirket, Trademap
Teknik Tekstil Sektorii

Sirket teknik tekstil sektoriinde sentetik halitabani tiretimi yapmaktadir. Duvardan duvara hali,
halifleks ve banyo tekstil iireticisi firmalar tarafindan tizerine dikim gergeklestirilen hali tabani
Urlinliniin  Uretiminde hammadde olarak polipropilen ve ¢esitli katki maddeleri
kullamlmaktadir. Polipropilen hammaddesi bigbag iiretimine benzer sekilde islenerek iplik
haline getirilmekte sonrasinda da dokuma gerceklestirilerek halitabam iiretimi yapilmaktadir.
Uretilen iiriinler agirlikli olarak yurt icindeki miisterilere satilmaktadir.

Halitabam sektoriiniin gelisimi Diinya’da tiifte haliya olan talebe bagl olarak degismektedir.
Tufte hali sektoriindeki ticaret biiyiikliigiinii inceledigimizde bireylerin alim giiciiniin yiiksek
oldugu gelismis OECD iilkelerinin ithalat¢1 konumda oldugu gériilmektedir. 2020 yilinda en
fazla ithalat yapan 10 iilkenin global ithalat i¢gindeki pay1 2015 yilinda %64.,8 iken 2020 yilinda
%60,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilina gére bu iilkelerden Ingiltere, Kanada, Avustralya ve

" https://www.globenewswire.com/news-release/2019/01/31/1708041/0/ en/Global-Bulk-Bags-Market-Will-Reach-USD-6-6-Billion-By-
2025-Zion-Market-Research.html
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Hollanda’nin global ithalattaki paylar1 azalirken ABD, Almanya, Japonya, Fransa ve Cekya’nin
paylar1 artis gostermistir.

Sekil 8 Ulkelere Gore Tiifte Hah ithalati

L 2015|2016  2017| 2018|2019 2020 Pay %
(Milyon ABDS)

ABD 903 892 905 980 857 832 143
Ingiltere 897 842 820 813 773 611 10,5
Almanya 512 546 565 591 552 517 8,9
Kanada 601 574 580 574 530 443 7,6
Japonya 249 257 259 264 262 242 42
Avustralya 270 280 280 285 251 233 4,0
Fransa 199 210 208 220 215 200 34
Hollanda 217 202 234 222 197 177 3,0
Suudi Arabistan 164 96 110 123 148 150 2,6
Cekya 126 127 142 144 143 120 2]
Diger 2.244 2.287 2.500 2.676 2.663 2.296 394
Diinya 6.383 6.312 6.603 6.894 6.590 5.822 100,0

Kaynak: Trademap

Diinya’nin tiifte hali tiriin grubundaki en biiyiik ihracatgisi 2020 yilinda %20,7 pay ile Cin’dir.
Tiirkiye %5,3 pay ile Diinya’nin en biiyiik altinci ihracat¢isi konumundadir. 2020 yilinda en
fazla ihracat yapan 10 iilke toplam ihracatin %80,0’nini gerceklestirmiglerdir. Tiirkiye ve
Vietnam ihracatlarini ve global ihracat i¢indeki paylarini 2015 — 2020 yillari arasinda artirirken,
ABD ve Bel¢ika’'nin toplam ihracat icindeki pay: diisiis gostermistir. Sektorde global ihracatin
2015 — 2020 yillar1 arasindaki bilesik biiylime hizi %-0,8 iken, Tiirkiye’nin ayni yillar
arasindaki bilesik biiyiime hiz1 %10,5°dir. Buna bagl olarak Tiirkiye’nin global ihracat i¢indeki
pay1 2015°te %3,1 iken 2020 yilinda %5,3’e ulasmistir.

Sekil 9 Ulkelere Gire Tiifte Hali ihracat:

ihracat Pay
2015 2016 2017 2018 2019 2020

(Milyon ABDS) %

Cin 1.274 1.280 1.357 1.536 1.417 1.346 20,7
Belgika 1.044 1.012 1.024 1.013 950 780 12,0
Hollanda 796 834 902 992 921 859 13.2
ABD 835 785 788 754 685 529 8,2
Hindistan 522 558 555 563 534 549 8,5
Tiirkiye 208 225 261 300 354 343 53
Almanya 309 321 345 352 324 280 43
ingiltere 170 169 174 199 192 156 2.4
Danimarka 111 120 131 150 145 108 7
Vietnam 24 24 31 60 144 243 37
Diger 1.472 1.521 1.572 1.601 1.498 1.300 20,0
Diinya 6.765 6.849 7.139 7.520 7.165 6.493 100

Kaynak: Trademap
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Tiirkiye Dis Ticaret Verileri

Sirket, tiretimini ve satigin1 yapti§1 Bigbag, halitabani, PE Film ve compound mamullerinin
TUIK tarafindan yayinlanan 2018-2020 yillar1 arasindaki ihracat ve ithalat verileri agagidaki
tablolarda verilmistir.

Sekil 10 Uriin Gruplarina Dair Tiirkiye ihracat Bilgileri

Thracat Verileri (Tiirkiye - Kg)!
GTiP GTIP Ad1 isbir Ad1 2018 2019 2020
Dokme Maddeler I¢in
63053219  |Polietilen/Polipropilen seritlerden esnek Bigbag 50.434.611| 48.372.736] 58.802.903
mafzalar, 6rme veya krose harig
Polietilen  Polipropilen serit vb.den
54072019 mensucat, en-esit bitytlk 3mt Halitabani 1.077.773]  1.773.355| 2.339.545
39211900  [Diger  plastiklerden ~gozenekli - levha) pp gy, | 10470260 10.648.353 11.827.005
yaprak, pelikiil, levhalar
a0 [Sauskk ve:plaskier igin plasUliyen B o o cnmd 246562 473471 146718
bilesikler
62.229.215| 61.267.915 73.116.171
Kaynak: TUIK, Sirket
Sekil 11 Uriin Gruplarina Dair Tiirkiye ithalat Bilgileri
Ithalat Verileri (Tiirkiye - Kg)'*
GTIP GTIP Adx isbir Ad1 2018 2019 20205
Dokme Maddeler Igin
63053219 | Polietilen/Polipropilen seritlerden esnek | Bigbag 172.618 91.723 122.270
mafzalar, rme veya krose harig
54072019 |Folietilen Polipropilen serit vb.den |y, epan, | 1932003| 2225335| 4274740
mensucat, en esit biiyiik 3mt.
Diger plastiklerden gozenekli levha, ;
39211900 vabrak; pelikil. levhalar PE Film 4.970.880| 4.991.978| 6.707.300
38122090 | Kausuk veplastikler igin plastifiyan diger | o\ ung | 8.964.068| 8.896.017|  8.134.842
bilesikler
16.039.569 | 16.205.053 | 19.239.152
Kaynak: TUIK, Sirket
2 TUIK (https:/biruni.tuik.gov.tr/disticaretapp/menu.zul)
132020 yili verileri 01 Mart 2021 tarihinde TUIK Dig Ticaret Istatistikleri veri tabanindan almmustir,
" TUIK (hitps:/biruni tuik gov tr/disticaretapp/menu.zul)
52020 yili verileri 01 Mart 2021 tarihinde TUIK Dis Ticaret istatistikleri veri tabanindan alinmistir
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Sirket’in giiclii yanlari ve sektordeki/pazardaki avantajlar
Sirket’in gii¢lii yonleri agagida belirtilmektedir.
Avrupa Pazarina Yakinlik

Sirket, global ticarette en biiyiik ithalat¢ci1 konumundaki Avrupa’ya yakinligi ile basta Hindistan
olmak iizere tiim Giineydogu Asya’daki rakiplerine karsi avantajli bir konumdadir. Sirketin
baslica avantajlar1 arasinda hizli teslimat sansi (karayolu ile 4-6 giin arasinda), karayolu
teslimati sayesinde diisiik tonajlardaki sipariglerle ¢alisabilme ve giimriik birligi bulunmaktadir.

Miisteriye Yakinlik

Sirket hem Tiirkiye’de hem de Hindistan’da bulunan iiretim tesislerinde bigbag iiretimi
yapmakta, bu sayede liretimde olugabilecek aksakliklari hizli bir sekilde ¢oziime
kavusturabilmekte ve farkli cografyalardaki miisterilerine farkl iiretim merkezlerinden hizmet
sunabilmektedir. Ayrica Almanya, ABD, Israil ve Ingiltere’de bulunan satis ofisleri sayesinde
miisterilerine daha hizli hizmet sunabilmektedir.

Esnek Uretim Kabiliyeti

Sirket sahip oldugu entegre tesisleri sayesinde tiriinlerin hammaddeden son mamul haline
gelene kadar iiretimdeki tiim siirecleri kendisi yonetmekte boylece miisterilere gére iiriinleri
sekillendirebilmekte ve miisterilerin ihtiyacina cevap verebilmektedir. Ayrica Tiirkiye’deki
operasyonu daha az emek giicii ve daha ¢ok makine giicii ile faaliyet gosterirken, Hindistan’da
daha emek yoZun bir operasyon stirdiiriilmekte boylece farkli miisteri Kitlelerine yonelik
tirlinler iiretilebilmektedir.

Sirket’in Sektordeki Tecriibesi, Bilinirligi ve Miisteri Portfoyii

Sirket 1986 yilindan beri hali tabani, 1993 yilindan beri Bigbag iiriinlerinin {iretimini
yapmaktadir. Sirket genis ve gesitli sektorlerden olusan bir miisteri tabaniyla calismaktadir.
2020 yilinda yurt i¢inde 275, yurt disinda ise 129 miigteri ile ¢aligmis, bugiine kadar toplam
1500’{in tizerinde miisteriye hizmet vermistir. 30 un tizerinde firma ile 20 yili, 50’nin {izerinde
firma ile 10 y1li agkin siiredir diizenli olarak ¢aligilmaktadir.

Sirket’in sektordeki/pazardaki dezavantajlar
Sirket’in dezavantajlar1 asagida belirtilmektedir.
Yiiksek Iscilik Maliyetleri

Ulkemizde, Giineydogu Asya iilkelerine gore nispeten yiiksek kalan iscilik maliyetleri iiretim
maliyetlerinin artmasina neden olmakta ve her ne kadar Sirket, is¢iligin ucuz oldugu
Hindistan’da tiretim tesisi agmis olsa da global rekabetteki giiciinii etkilemektedir. Gegmis
yillarda oldugu gibi gelecekte de global ticarette isgilik maliyetlerinin diisiik oldugu
cografyalarin 6ne ¢ikacag: diistiniilmektedir.

Hammaddede Disa Bagimlilik

Sirket hammadde olarak petrol bazli polietilen ve polipropilen kullanmaktadir. Tiirkiye petrolde
disa bagimli oldugundan Sirket de hammadde konusunda dolayli olarak disa bagimli
durumdadir. Sirket, global ihracat¢1 iilkelerden Hindistan ve Cin’in petrol ¢ikarip isleyebilmesi
dolayisiyla bu iilkelerde bulunan sirketlere kars1 dezavantajli konumdadir.
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Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket’in 2018 2019 ve 2020 yillar i¢in EY tarafindan, 2021 ilk 6 aylik donemi i¢inse Grant
Thornton tarafindan hazirlanan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gegcirilmis

konsolide mali tablolarina gére gelir tablosu asagida verilmektedir.

Sekil 12 Gelir Tablosu

oL 31122018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 30.06.2020 | 30.06.2021
Hasilat 428.373.642 | 499.171.421 | 596.085.748 | 267.492.517 | 470.408.177
Satislarin maliyeti (-) (302.073.237) | (383.542.211) | (401.139.133) | (201.552.655) | (345.363.800)
Briit kar 126.300.405 | 115.629.210 | 194.946.615 | 65.939.862 | 125.044.377
Arastirma ve gelistirme

| giderleri () (830.347) (37.544) | (1.755.982) (569.327) | (2.583.063)
?enel yonetim giderleri (- | ¢ 335 550y | (23.035.771) | (25.789.892) | (11.081.990) | (26.149.959)
Pazarlama, satis ve
ey neveal (12.221.779) | (12.466.785) | (14.906.005) | (3.452.112) |  (7.999.152)
Esas faaliyetlerden diger 78.139.469 |  44.576.132 | 71.881.139 | 48.388.051 | 66.422.727
gelirler
Esas faaliyetlerden diger

| giderler () (73.313.242) | (46.160.966) | (38.459.274) | (14.864.633) | (29.436.313)
Esas faaliyet kar 101.738.986 |  78.504.276 | 185.916.601 | 84.359.851 | 125.298.617
Yatirim faaliyetlerinden 517.540 312.791 155.639 ) 411.142
gelirler
Ozkaynak yontemiyle
degerlenen yatirimlarin
i (3.506.851) |  (1.698.389) |  (4.925.437) |  (1.451.950) 5
(zararlarindan) paylar
Finansman
gelirleri/(giderleri) 98.749.675 |  77.118.678 | 181.146.803 |  82.907.901 | 125.709.759
oncesi faaliyet karn
Finansman gelirleri 53.743.218 42.606.812 99.796.379 8.610.725 34.409.316
Finansman giderleri (-) (115.050.832) | (77.616.900) | (179.869.717) | (60.851.800) | (85.497.960)
il i flew Praliystion 37.442.061 | 42108590 | 101.073.465 | 30.666.826 | 74.621.115
vergi dncesi kari
Sitxd e fllow fanliyetion (2.855.788) | (6.103.687) | (21.348.770) | (1.099.365) | (20.539.345)
vergi gelir/gideri
- Donem vergi gideri (6.424.448) | (5.173.896) | (20.537.037) - | (18.244.228)
-Ertelenmis vergi gideri 3.568.661 (929.790) (691.733) | (1.099.365) |  (2.295.117)
Dénem kari 34.586.274 |  36.004.904 | 79.844.695 | 29.567.461 | 54.081.770

Kaynak :Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Isbir Sentetik firmasinin 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 itibariyle sona eren finansal yillar ile 30
Haziran 2021°de sona eren 6 aylik doneme ait ana kategoriler itibari ile satiglarinin gelisimi ile
biiylimeleri asagidaki tablolarda verilmektedir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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Sekil 13 Uriin Bazinda Satis Gelisimi

Uriin Cesidine Gore Satislar (TL)

Grup 2018 2019 2020 2020/06 2021/06
Bigbag 330.278.397 377.502.569| 492.095.093 222.013.792 374.480.720
Halitabani 63.341.709 84.136.503 61.382.158 23.300.526 68.536.068
Compound 11.340.666 7.358.979 7.356.544 3.862.766 3.310.572
PE Film 14.357.093 18.036.950 19.369.575 8.968.702 14.390.901
Diger 9.055.777 12.136.420 15.882.378 9.346.731 9.689.916
Toplam 428.373.642| 499.171.421 596.085.748| 267.492.517| 470.408.177
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Sekil 14 Uriin Bazinda Biiyiimeler

TL 2019 Biiyiime% 2020 Biiyiime% | 2021 6 Ay Biiyiime%
Bigbag 14,3% 30,4% 68,7%
Halitabani 32,8% -27,0% 194,1%
Compound -35,1% 0,0% -14,3%
PE Film 25,6% 7.4% 60,5%
Diger 34,0% 30,9% 3,7%
Net Satislar 16,5% 19,4% 75,9%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Yukaridaki tablodan gériilecegi lizere Isbir Sentetik’in net satiglarimin en biiyiik kismini bigbag
satiglart olusturmaktadir. 31.12.2020 tarihinde sona eren finansal donem itibar1 ile bigbag
satislarindan gelen hasilatin toplam hasilata oran1 %82,6’ya kadar yiikselmis, 30 Haziran 2021
ile biten 6 aylik dénemde ise %79,6 olmustur. 31.12.2019 tarihinde sona eren finansal donem
ve 31.12.2020°de sona eren finansal donem net satis miktarlar1 karsilastirildiginda net satislarin
%19.,4 oraninda arttigi goriiliirken, 2021 yilinin ilk 6 ayinda ise 2020 yilinin ilk 6 ayina gére
%75,9 arttig1 goriilmektedir.

Sirket’in net satislarindaki artisa paralel olarak briit karinda da artis gerceklesmistir. Sirket’in
briit kar1 31 Aralik 2019°da sona eren yilda 115.629.210 TL iken, %69 artis ile 31 Aralik 2020
yilinda 194.946.615 TL’ye ulasmistir. Ayn1 dénemde, briit kar marji, %23,2’den %32,7’ye
yiikselmigtir. Sirket’in briit kar1 2020 yilinin ilk 6 ayinda 65.939.862 TL iken 2021 yilinin ilk 6
ayinda 125.044.377 TL olmustur. Ayni dénemler igin briit kar marj1 sirasiyla %24,7 ve %26,6
seviyelerinde gergeklesmistir.
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Sekil 15 Net Satis ve Briit Kar Marji Gelisimi

2018

Nt satislar

3.2%  596,1

2020

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021°de sona eren finansal donemlerine
iliskin hazirlanan 6zet karlilik analizi asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki tabloda yer
alan FAVOK verileri bagimsiz denetim raporlarinda year alan nakit akim tablosundaki
“Amortisman ve itfa gideri ile ilgili diizeltmeler” kalemi bakiyelerinin Esas Faaliyet Kari’na
eklenmesi suretiyle hesaplanmustir.

Sekil 16 Karlihk Analizi

s3It Kar Marjt

4704
267,5

2020/6

2021/6

TL 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Net satiglar 428.373.642 | 499.171.421| 596.085.748| 267.492.517 470.408.177
Briit Kar 126.300.405 | 115.629.210| 194.946.615 65.939.862 125.044.377
Briit Kar Marji 29,50% 23,20% 32,70% 24,65% 26,58%
Esas faaliyet kari 101.738.986 78.504.276 | 185.916.601 84.359.851 125.298.617
Faaliyet Kar Marji 23,80% 15,70% 31,20% 31,54% 26,64%
FAVOK 107.888.132 86.231.713| 195.684.368 88.673.142 134.514.073
FAVOK Kar Marji 25,20% 17,30% 32,80% 33,15% 28,60%
Net Kar 34.586.274 36.004.904 79.844.695 29.567.461 54.081.770
Net Kar Marji 8,10% 7,20% 13,40% 11,05% 11,50%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2018 2019 ve 2020 yillar: i¢in EY tarafindan, 2021 ilk 6 aylik donemi i¢inse Grant
Thornton tarafindan hazirlanan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden gecirilmis
konsolide mali tablolarina gore hazirlanan Sirket’in 2018 2019 ve 2020 yillar1 i¢in EY
tarafindan, 2021 ilk 6 aylik dénemi i¢inse Grant Thornton tarafindan hazirlanan TMS/TFRS
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kapsaminda bagimsiz denetimden gegirilmis konsolide mali tablolarina gére bilangosu asagida

verilmektedir.

Sekil 17 Bilanco

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

TL / Konsolide 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
VARLIKLAR
Dénen varhklar 290.384.173 | 368.338.657 | 604.441.670 766.742.587
Nakit ve nakit benzerleri 23.218.110 39.833.058 135.977.617 144.236.590
Finansal yatirimlar 11.198.624 61.763.566 70.814.632 82.953.985
- Kullanim kisitli banka bakiyeleri 11.198.624 61.763.566 70.814.632 82.953.985
Ticari alacaklar 137.369.496 136.914.258 188.870.731 271.897.617
- Iligkili taraflardan ticari alacaklar 3.746.396 1.230.959 9.659.033 5.684.646
;Eéﬂl‘d“;r"]maya“ tarafjardan ticari 133.623.100 | 135.683.299 | 179.211.698 | 266.212.971
| Diger alacaklar 4.604.346 19.372.786 14.808.510 12.057.576
-Iligkili taraflardan diger alacaklar 415.000 16.748.722 - -
;ﬁgzﬁa‘;"maya“ taraflardan diger 4189346 |  2.624.064 | 14.808.510 |  12.057.576
Stoklar 94.905.286 91.335.661 163.808.068 215.879.451
Pesin 6denmis giderler 1.756.972 3.891.152 2.817.600 9.406.031
S;rr]iﬂ:l]é;lrlem vergisiyle ilgili ) 488.271 7425 i
Diger donen varlhiklar 17.331.339 14.739.905 27.337.087 30.311.337
Duran varhklar 182.299.100 | 236.344.440 | 228.137.148 252.237.425
Finansal yatirimlar 17.419.619 67.735.515 - -
Diger alacaklar 10.397.944 10.969.872 B -
-Iliskili taraflardan diger alacaklar 10.397.944 10.969.872 - -
Yatirim Amach Gayrimenkuller 3.004.794 3.004.794 - -
Maddi duran varliklar 149.410.347 141.667.451 186.266.086 188.596.068
Kullanim hakki varliklar - 5.572.959 20.057.754 40.107.479
Maddi Olmayan Duran Varhklar 1.922.123 7.210.198 20.868.063 22.872.430
;Eriﬁga’:‘addi almaysn doran 1.922.123 7.210.198 | 13.279.568 15.283.935
-Serefiye - - 7.588.495 7.588.495
| Diger duran varliklar 144.273 183.651 945.245 661.448
TOPLAM VARLIKLAR 472.683.273 | 604.683.097 | 832.578.818 | 1.018.980.012
TL 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
KAYNAKLAR
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 297.343.072 318.289.251 475.311.373 574.897.242
Kisa vadeli borglanmalar 142.137.918 183.638.858 285.781.610 350.171.628
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Uzun vadeli borg¢lanmalarin kisa vadeli

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

K 29.541.058 34.545.603 85.602.320 104.949.785
1simlari
Kiralama Iglemlerinden Borglar 1.409.374 1.518.997 5.390.942 8.970.716
Ticari borglar 100.158.521 85.938.265 72.206.775 77.388.915
- iligkili taraflara ticari borglar 4.807.665 6.424.547 507.233 507.231
- liskili olmayan taraflara ticari borglar 95.350.856 79.513.718 71.699.542 76.881.684
Tiirev araglar 9.679.613 320.172 2.503.313 919.940
(alimblsra Saglanan faydalar kapsaminda 4.821.920 3.636.313 6.303.871 4.535.470
borglar
Diger borglar 123.540 213.938 343.003 4.763.334
- 1ligkili taraflara diger borglar - 82.865 195.845 4.747.874
- Iligkili olmayan taraflara diger borglar 123.540 131.073 147.158 15.460
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan
Yiikiimliiliikler 1.357.989 825.697 1.101.472 4.635.698
Dénem kart vergi yitkiimliiligii 3.442.065 224.187 10.467.173 14.548.108
Kisa vadeli karsiliklar 4.117.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103
- Diger kisa vadeli karsiliklar 4.117.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 553.360 675.021 954.601 1.265.545
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 35.921.956 67.402.122 139.299.020 180.957.989
Uzun vadeli bor¢lanmalar 27.753.112 54.684.577 119.018.461 142.493.183
Kiralama Islemlerinden Borclar 4.346.185 3.604.503 12.667.389 26.667.097
Uzun vadeli kargiliklar 3.026.416 4.995.120 6.124.268 8.074.639
- Colygamlars saglanan faycalara igkin | 506406 | agosio0 | GI2AgES| 807469
uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigi 796.243 4.117.922 1.488.902 3.723.070
TOPLAM YUKUMLULUKLER 333.265.028 385.691.373 614.610.393 755.855.231
Ozkaynaklar 139.418.245 218.991.724 217.968.425 263.124.781
Odenmis sermaye 125.965.994 125.965.994 125.965.994 125.965.994
Sermaye diizeltme farklari 3.613.416 3.613.416 3.613.416 3.613.416
Paylara iligkin primler 32.009.155 32.009.155 32.009.155 32.009.155
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya
Isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi R:277.360) ) i i
Kar veya zararda yeniden
smiflandirilmayacak  birikmis  diger 39.457.734 86.864.864 31.986.883 33.192.906
kapsaml gelirler ve giderler
- Maddi duran varlik deger artis fonu 42.468.210 42.468.210 35.708.516 37.708.516
- Tommlanmis fayda planlan yeniden | g gyqumey | (3533438 | (Ga21.633)|  3965425)
6lciim kazanglari/kayiplari T T T = Par
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- Gergege uygun deger fark: diger kapsamh
gelire yansitilan finansal varliklardan
kazang (kayiplar)

47.930.138

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler

(12.806.748)

(14.541.647)

(18.259.715)

(21.902.697)

- Yabanci para ¢evrim farki (13.029.428) | (14.712.978) | (18.259.715) (21.902.697)
- Ogzkaynak yontemiyle degerlenen

yatirimlarin diger kapsamh gelirlerinden 222.680 171.331 - -
siniflandirilacak paylar

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 5.927.389 6.300.434 7.484.844 11.445.096
Gegmis yillar karlari (80.055.103) | (57.225.396) | (44.556.003) 24.839.985
Net dénem kari 34.586.274 36.004.904 79.844.695 54.055.597
Kontrol giicii olmayan paylar (120.844) (94.671)
TOPLAM KAYNAKLAR 472.683.273 | 604.683.097 | 832.578.818 | 1.018.980.012

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Isletme Sermavesi

Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 30 Haziran 2021 tarihlerinde sona

eren finansal donemlerde asagidaki tabloda verilen net igletme sermayesi pozitiftir.

Sekil 18 isletme Sermayesi

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

TL 2018 2019 2020 2021/6*
(+) Ticari Alacaklar 137.369.496 136.914.258 188.870.731 271.897.617
(+) Diger Alacaklar 4.604.346 19.372.786 14.808.510 12.057.576
(+) Stoklar 94.905.286  91.335.661 163.808.068 215.879.451
(+) Pesin Odenmis Giderler 1.756.972 3.891.152 2.817.600 9.406.031
(+) Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Giderler - 488.271 7.425 -
(+) Diger Dénen Varliklar 17.331.339  14.739.905 27.337.087 30.311.337
(-) Ticari Borglar 100.158.521  85.938.265  72.206.775  77.388.915
() S alyanlanaglanan Srydalar 4821920  3.636313  6.303.871  4.535.470
kapsaminda bor¢lar
(-) Diger borglar 123.540 213.938 343.003 4.763.334
(1 Mugteri stalesmelerindon dagan 1357.989 825697  1.101.472  4.635.698
yiikiimliiliikler
(-) Tiirev araglar 0.679.613 320.172 2.503.313 919.940
(-) Dénem kari vergi yiikiimliiliigii 3.442.065 224.187 10.467.173  14.548.108
(-) Kisa vadeli karsiliklar 4.117.714 6.752.200 4.656.293 2.748.103
(-) Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 553.360 675.021 954.601 1.265.545

27




299.112.920  428.746.899
596.085.748 799.001.408

50,20% 53,66%

131.712.717  168.156.240
428.373.642 499.171.421

30,70% 33,70%

Net isletme Sermayesi
Hasilat

Net isletme Sermayesi / Hasilat

*2021 6 ay hesaplamalari igin son 12 ay hasilat tutar: kullanilmistr.
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Likidite ve Bor¢luluk

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021’de sona eren finansal donemlerine
iligkin hazirlanan 6zet likidite analizi asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki tabloda yer
alan oranlar EY ve Grant Thornton tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda verilen
konsolide bilangodaki ilgili kalemler baz alinmak suretiyle hesaplanmistir. Goriildiigi {izere
sirketin cari orani1 son 3 senede 0,98’in altina diigmemistir. Ayrica nakit oran gelisiminde
goriildiigii tizere Sirket’in herhangi bir nakit sikintis1 bulunmamaktadir.

Sekil 19 Likidite Oranlari

2018 2019 2020 2021/6
Cari oran (Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler) 0,98 1,16 1,27 1,33
Nakit oran (Nakit ve Nakit Benzeri/ Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler) G,12 a2 Qs G

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31 Aralik 2018, 2019 ve 2020 ile 30 Haziran 2021°de sona eren finansal donemlerine
iliskin hazirlanan 6zet bor¢luluk analizi asagidaki tabloda verilmektedir Asagidaki tabloda yer
alan oranlar EY ve Grant Thornton tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda verilen
bilangodaki ilgili kalemler baz alinmak suretiyle hesaplanmigtir.

Sekil 20 Borg¢luluk

TL 2018 2019 2020 2021/6
Banka Kredileri 188.023.028 264.381.474 490.402.391 597.614.596
Kiralama Islemlerinden Yiikiimliiliikler 5.755.559 5.123.500 18.058.331 35.637.813
Faktoring Islemlerinden Borglar 11.409.060 8.487.564 - -
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 34.416.734 101.596.624 206.792.249 227.190.575
Net Finansal Borg¢ 170.770.913 176.395.914 301.668.473 406.061.834
Toplam szkaynaklar 139.418.245 218.991.724 217.968.425 263.124.781
Toplam Varliklar 472.683.273 604.683.097 832.578.818 755.855.231
FAVOK 107.888.132  86.231.713 195.684.368 134.514.073
Net Bor¢/Ozkaynak oram 1,22x 0,81x 1,38x 1,54x
Net Bor¢/Toplam Varhklar oram 0,36x 0,29x 0,36x 1,00x
Net Bor¢/ FAVOK* oram 1,58x 2,05x 1,54x 1,68x
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu )
*Karsilagtirilabilir olmasi agisindan 30.06.2021 itibariyle son 12 aylik FAVOK rakami kullaninstir.
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Sirket’in EY ve Grant Thornton tarafindan TMS/TFRS kapsaminda bagimsiz denetimden
gecirilmis konsolide mali tablolarina gére hazirlanan nakit akis tablosu asagida verilmektedir.

Sekil 21 Nakit Akis Tablosu

TL

A. ISLETME
FAALIYETLERINDEN NAKIT
AKISLARI, NET

Siirdiiriilen faaliyetler donem kari
@

31.12.2018

50.245.264

34.586.274

31.12.2019

67.133.210

36.004.904

31.12.2020

42.262.946

79.844.695

30.06.2020

8.910.406

29.567.461

30.06.2021

(54.253.359)

54.081.769

Donem net kari (zarari) mutabakati
ile ilgili diizeltmeler (II)

Amortisman giderleri ve itfa gideri ile
ilgili diizeltmeler

Deger disiikliigii / (iptali) ile ilgili
diizeltmeler

- Alacaklarda deger disiikliigii (iptali)
ile ilgili diizeltmeler

- Stok deger diistikliigi ile ilgili
diizeltmeler

Karsiliklar ile ilgili diizeltmeler

- Caligsanlara saglanan faydalara
iliskin karsiliklar / (iptali) ile ilgili
diizeltmeler

- Dava ve/veya ceza karsiliklar: /
(iptali) ile ilgili diizeltmeler

Kar pay1 (geliri) / gideri ile ilgili
diizeltmeler

Faiz (gelirleri) / giderler ile ilgili
diizeltmeler

- Faiz giderleri ile ilgili diizeltmeler

- Faiz gelirleri ile ilgili diizeltmeler

- Reeskont gideri / geliri ile ilgili
diizenlemeler

Gergeklesmemis yabanci para ¢evrim
farklari ile ilgili diizeltmeler

Tirev finansal araglarin gergege uygun
deger kayiplar1 / (kazanglari) ile ilgili
diizeltmeler

Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlarin dagitilmamis karlari ile
ilgili diizeltmeler

Maddi ve maddi olmayan duran varlik
safis zararl, net

Vergi gideri ile ilgili diizeltmeler

84.395.792

6.149.146

(109.812)

1.703.433

1.649.406

16.410.350
(3.746.172)

(1.239.779)

67.189.485

(9.972.903)

3.506.851

2.855.787

57.870.253

7.655.517

652.173

1.727.340

5.061.424

(20.589)

19.054.457
(4.886.123)

(741.080)

12.205.618

9.359.441

1.698.389

6.103.686

132.002.273

9.767.766

(1.361.634)

1.738.122

2.178.438

(155.639)

21.015.284
(7.124.100)

(764.683)

78.171.317

2.183.141

4.925.437

200.054

21.228.770

31.369.440

4.313.291

588.631

(1.689.394)

460.007

1.309.335

8.409.038
(2.283.293)

243.082

(320.172)

2.162.976

18.175.939

37.343.918

9.215.456

729.991

1.267.753

1.479.093

(1.300.890)

11.298.612
(3.107.077)

(1.194.992)

(1.583.373)

20.539.345

Isletme sermayesinde gerceklesen
degisimler (II)

(60.868.833)

(15.022.568)

(154.652.312)

(48.559.070) (130.749.730)

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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Ticari alacaklardaki azahslar /

artis (azals)

Gariislary ilé ilgilt dlizetimeles (47.493.564) 455.238 (50.153.406) | (44.060.161) (82.811.583)
Stoklardaki azaliglar / (artiglar) ile

itgili dizeltmicler (35.753.545) 3.569.625 (55.114.784)| (16.851.948) (53.339.136)
Ticari borglardaki artiglar / (azaliglar)

ile ilsili dizltisieles 32,392,187 (14.220.256) (37.514.942) 34.714.837 9.983.863
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki

azahlar / (artiglar) ile ilgili (6.307.049) (15.340.368)  (4.008.648) 43.913 3.034.736
diizeltmeler

Faaliyetler ile ilgili diger bor¢lardaki

artiglar / (azalislar) ile ilgili (825.041) 90.398 3.329.407 716.165  (1.900.099)
diizeltmeler

Pesin 6denmis giderlerdeki (artis) /

azah ile ilgili dtizeltmeler 426.974 2.134.179 1.073.552| (18.211.712) (6.588.431)
Faaliyetlerle ilgili diger varliklardaki

azals / (artig) ile ilgili diizeltmeler (5.909.790) 5.281.663 (12.543.068)| (6.187.818) 559.976
Faaliyetlerle ilgili diger

yitkiimliiliikklerdeki artiglar / (azalislar) 2.600.995 3.006.953 279.577 1.277.654 310.944
ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit

akislari (I+11+ ) 58.113.233 78.852.589  57.194.656 12.377.831 (39.324.043)
Calisanlara saglanan faydalara iliskin

karsiliklar kapsaminda yapilan (2.030.621) (412.396) (844.160) (237.309) (166.148)
ddemeler

Dava karsiliklan kapsaminda yapilan | c40 635y (2426.938)  (4.274.345)| (1.068.586)  (607.300)
Oddemeler

Odenen vergiler (4.188.713)  (8.880.045)  (9.813.205)| (2.161.530) (14.155.868)
B. YATIRIM

FAALIYETLERINDEN

KAYNAKLANAN NAKIT (25.202.668) (11.010.750) (46.329.490) (377.395) (27.293.857)
AKISLARI

Maddi ve maddi olmayan duran varlik

alimlarindan kaynaklanan nakit (12.421.880)  (9.178.418) (46.194.842)| (6.387.675) (27.380.630)
¢ikislari

Maddi ve maddi olmayan duran varlik

satislarindan elde edilen nakit 0.134528 86778
Istirakler pay alimi veya sermaye

artirimi sebebiyle olusan nakit ¢ikislari (12-780.758)  (1.832.332) (a548) (134648) .
C.FINANSMAN _

FAALIYETLERINDEN NAKIT (15.105.690) (37.240.309) 103.813.624 71.791.212 73.090.114
AKISLARI, NET

Ei‘r’;;{aﬁmadan kaynaklanan nalit 470.812.007 418319739 538.911.003| 381.853.119 323.183.335
Bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikislar1 (468.307.758) (371.365.029) (438.670.508) | (287.994.362) (234.490.238)
Odenen temettii, net - (2.020.791)  (3.583.135) - (5.038.640)
Odenen faiz (15.277.343) (20.122.063) (18.398.970)| (19.959.953) (1.532.066)
Alinan faiz 3.746.172 4.886.123 7.124.100 2.283.293 3.107.077
Diger nakit girisleri / (¢ikislari) (**) (2.121.522) (50.032.637)  (9.287.458)| (4.390.885) (12.139.354)
[ligkili taraflardan diger alacaklardaki (3.957.246)  (16.905.651) 27718.592

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
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D. YABANCI PARA CEVRIM
FARKLARININ NAKIT VE

NAKIT BENZERLERI (3.879.046)  (1.734.899)  (3.838.912)| (5.353.927)  (9.948.655)
UZERINDEKI ETKIiSi
Nakit ve nakit benzerlerindeki net 6.057.860  17.147.252  95.908.168| 74.970.296 (18.405.757)
artis/(azals) )
E. Dincm Baw Iibarfyle nakitve 13111279 19.169.139  36316391| 39.833.058 132.224.559
nakit benzerleri
Dixiem Sonp itihariyle nakit ve 19.169.139  36.316.391  132.224.559| 114.803.354 113.818.802
nakit benzerleri
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami dikkate alinmistir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikg¢a,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diigtilmesi
suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus déneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirnm ortakligi veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varhigin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin stirekli oldugu diistintildiigii icin maliyet yaklasimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamuastir.

Gelir Yaklasum

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) yénteminin varyasyonlar: olan bu yéntemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacagi varsayilan nakit
akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yéntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Ozgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir
cercevede barindirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan
INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in stratejik hedefleri ve ge¢mis yillardaki performansi
dikkate alinmig ve hem tonaj hem de hasilat bazinda rakamlar gdzden gegirilmistir.

Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklagimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna 6nemli dlgiide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
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yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isgletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatinm yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
yaklagim olmasi ve Igbir paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem
gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diistiniildiigii igin degerleme
kapsaminda kullanilmistir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem goren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yoéntemi kullamlmustir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diZer sirketlerle
karsilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi i¢in Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéontemi
kullamlmistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi
ve buna bagli risk dlizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tanimli Deger Esas1 — Pazar Degeri” baghigimn altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.4
uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek
bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi
kullanmasina gerek olmadig: belirtilmektedir.

Bu dogrultuda mevcut sartlar dikkate alindiginda degerleme i¢in en gegerli ve en uygun yéntem
oldugu diistiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
¢arpani kullanilmistir: ID/FAVOK ¢arpanina ek olarak yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlar da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden
otiirii bu garpanlar ID/FAVOK carpani kadar giivenilir bulunmamustir.

- ID/FAVOK garpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar
katilimeilar1 (Borsa’da islem goren sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan
degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gosterilen ambalaj sektoriinde sirketlerin duran varlik yatirimlari hem tutar
olarak hem de zamanlama agisindan farkliliklar gosterebilmektedir. Bu durum benzer
sirketlerin farkli seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarina yol agmaktadir.
Nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kari {izerindeki etkisini dikkate almasi
sebebiyle ID/FVOK garpam degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme ¢alismasi kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda Isbir gibi agirhikli
bigbag iireten firmalarin yaninda, diger plastik ambalaj gesitlerini tireten firmalar ve
kagit-karton ambalaj tireten firmalar bulunmaktadir. Ayni alt sektorde faaliyet gosteren
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sirketler arasinda dahi kar marjlari a¢isindan farkliliklar olabilmektedir. Bunun sonucu
olarak sirketler belli bir faaliyet kar1 seviyesine ¢ok farkli hasilat rakamlariyla
ulagabilmektedir. Bu sebeple ID/Net Satislar ¢arpan1 degerlemede tercih edilmemistir.

Benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslari
farkliliklar gostermektedir. Ayrica farkli iilkelerdeki farkli sirketler farkli fonlama
alternatifleri tizerinden ciddi degiskenlik gosteren finansman kosullar1 altinda
operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlar1 ve dolayisiyla 6zkaynaklari
tizerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD c¢arpanlari
tizerinden kargilagtirilmasini gliglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD ¢arpanlari
degerlemede tercih edilmemistir.

ID/FAVOK orani isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde
edilir. FAVOK ise, esas faaliyet kari (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili
donemde satislardan esas faaliyet karmna ulasilirken diigiilen amortisman ve itfa
bedellerinin toplamidir. Bu yéntem ile Isletme Degeri, Sirket’in ilgili y1la ait FAVOK
rakamimin, aym sektdrde faaliyet gésteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK
oranlari ortalamalari ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilir.

Degerleme Yontemleri

Degerleme Yontemleri
A) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi

INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in 30.06.2021 ve 31.12.2020 tarihli bagimsiz denetim
raporlarina gore kar marjlar1 asagidadir.

Sekil 22 Satislar ve Marjlar

TL 2018 2019 2020 30.06.2020 30.06.2021
Net Satislar 428.373.642  499.171.421  596.085.748 | 267.492.517 470.408.177
Briit Kar 126.300.405  115.629.210  194.946.615 65.939.862  125.044.377
Briit Kar Marji %295 %0232 %32,7 24,7% %26,6
Faaliyet Kar 101.738.986 78.504.276  185.916.601 84.359.851  125.298.617
Faaliyet Kar Marji 23,8% %15,7 %31,2 31,5% %26,6
FAVOK 107.888.132 86.159.793  195.684.367 88.673.142  134.514.074
FAVOK Marji %25,2 %17,3 %32,8 33,1% %28,6

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Sirket’in 30 Haziran 2021 itibariyle kira yiikiimliiliikleri dahil 633.252.409 TL toplam finansal
yiikiimliiliigti bulunmaktadir. Ote yandan, aymi tarih itibariyle Sirket 227.190.575 TL nakit ve
nakit benzerine sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gosteren tablo asagida

sunulmustur.

Sekil 23 Net Finansal Bor¢ (30 Haziran 2021 itibariyle)

KV Borglanmalar

30.06.2021

350.171.628
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UV Borg¢lanmalarin KV Karsiliklari 104.949.785
KV Kiralama Yiikiimliiliikleri 8.970.716
UV Finansal Borglar 142.493.183
UV Kiralama Yiikiimliiliikleri 26.667.097
Toplam Finansal Bor¢lar 633.252.409
Nakit ve Nakit Benzerleri 227.190.575
Net Finansal Bor¢ (Nakit) 406.061.834
Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2021 yih ikinci yarisi ile 2025 yili arasinda yaratacagi
nakit akimlar1 ve 2025 sonrasi i¢in nihai dénem degeri dikkate alinmistir. Yine bu ¢alisma
kapsaminda Sirket’in kendi kayitlari ve {irtin segmentleri bazinda gelir-gider kirihmlar ile
bagimsiz denet¢i raporlarindaki verilerden faydalanilmastir.

1- Gelir Tablosu

Sirket gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklagimi benimsenmistir. Bu dogrultuda;
bigbag, hali tabani, PE film, compound ve diger gelir kalemleri Sirket’in stratejik hedefleri
dogrultusunda farkli biiylime oranlari kullanilarak modellenmistir. Tiim segmentler icin
Sirket’in tiretim kapasitesi ve varsa kapasite artirim planlari géz éniine alinarak tonaj bazinda
bilyiime oranlar1 belirlemistir. Fiyat tarafinda ise, 2021 yil1 i¢in Sirket’in kalan alt1 ay i¢in {iriin
bazinda fiyat tahminleri kullanilmistir. 2022-2025 projeksiyon dénemi boyunca tiim {iriin
fiyatlarinin enflasyon tahminleriyle orantili olarak artacagi varsayilmistir.

Sirket’in en biiyiik gelir kaynag olan bigbag gelirleri, Tiirkiye ve Hindistan arasindaki maliyet
ve diger dinamiklerin farkliligindan &tiirii ayr1 ayr projekte edilmistir. Tiirkiye’de tiretilip
yurtiginde ve yurtdisinda satilan yillik bigbag adedinin, Sirket’in planlanan ve asagida detay1
aciklanan yatirnmlari goz oOniinde bulundurularak uzun vadeli iiretim ve satis hedefleri
dogrultusunda 2025 yilinda 6ngérdiigii tam kapasite seviyesi olan 30.000 tona kademeli olarak
yaklagacag1 ve 2025 yilinda 28.041 tona ulasacagi varsayilmistir. Hindistan tarafindaysa hem
Isbir Sentetik’in Hindistan’da yer alan sirketin %99 sahibi haline gelmesine bagli olarak yeni
pazarlama stratejisi uygulanacak olmasi, hem de 2020 yilinda pandeminin etkisiyle iiretimde
aksama yasanmasi ve bu nedenle satiglarin 2019 diizeyine gore yalnizca %3 artirilabilmesinin
bir sonucu olarak ertelenen talebin etkisi ve pandeminin etkisinin azalmasi nedeniyle satislarda
artig yasanmasi beklentisiyle 2021 yil1 satiglarinin %92 artacag: varsayilmistir. 2025 yihi satis
hedefi olan 8.000 tona yaklasarak, 2025 yilinda 7.927 tona ulagacagi dngoriilmiistiir. Hali tabani
satis hacimlerinde 2020 yilinda yasanan kaybin 2021 yilinda geri kazanilarak 5.945 tona
ulasilacag 6ngoriilmiis, satilan hali taban1 miktarinin Sirket’in planlari dogrultusunda kademeli
bir sekilde artarak 2025 yilinda 8.424 ton olacag: varsayilmigtir. Sirket’in hayata gegirdigi yeni
hatlarin {iretime baslamasiyla birlikte PE film tarafindaki satis adetlerinin yiiksek ivme ile
biiyliyecegi ongorilmistiir. 2021 yili i¢in %10 olan tonaj bilylime oraninin kademeli olarak
azalacag1 ve 2025 yilinda %6’ya diisecedi varsayilmistir. Son yillarda plastik posetlere olan
talebin azalmasi sonras1 compound satiglarinda diigiis yasayan Sirket’in satis adetlerinin bu
duruma paralel olarak projeksiyon donemi boyunca her yil son 3 yillik (2019-2021) ortalama
olan %31 oraninda azalacag1 ve 2025 yilinda 309 ton olacag: 6ngoriilmiistiir. Diger gelirlerin
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ise 2021 yilinda yine adet bazinda son 3 yillik (2019-2021) ortalama olan %8 ile biiyiiyecegi

varsayimistir,

Sekil 24 Gelir Kiritlimi ve Biiyiime Projeksivonlari

TL 2018 2019 2020 30.06.2020 30.06.2021
Net Satislar 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492.517 470.408.178
Net Satislar Biiytime (%) 17% 19% 76%
Bigbag - Tiirkiye Uretim  310.183.963 336.636.692 450.173.872 208.356.145 338.568.833
Biiyiime % 9% 34% 62%
Bigbag - Hindistan 20.094 434 40.865.877 41.921.221 13.657.647 35.911.887
Uretim

Biiyiime % 103% 3% 163%
Hali Tabani 63.341.709 84.136.503 61.382.158 23.300.526 68.536.068
Biiyiime % 33% 27% 194%
PE Film 14.357.093 18.036.950 19.369.575 8.968.702 14.390.901
Biiviime % 26% 7% 60%
Compound 11.340.666 7.358.979 7.356.544 3.862.766 3.310.572

-35% 149
Bityiime % 35% 0% 14%
Diger 9.055.777 12.136.420 15.882.378 9.346.731 9.689.917
0, 0,

Bityiime % 34% 31% 4%
TL 2021 2022 2023 2024 2025
Net Satislar 989.859.969  1.204.978.019  1.442.206.799  1.697.626.732 1.990.678.402
Net Satislar Biiyiime (%o) 66% 22% 20% 18% 17%
Bigha < Takiye Oretinn 702.034.834 840.373.481 988.167.467  1.141.017.442 1.311.466.662
Biiyiime % 56% 20% 18% 15% 15%
g‘ritbiff - Hindistan 80.622.761 113.879.650 154.847.854 204.228.835 265.905.943
Biiviime % 92% 41% 36% 32% 30%
Hali Taban 142.949.214 176.238.608 213.434.624 253.823.724 300.471.158
Bityiime % 133% 23% 21% 19% 18%
PE Film 32.551.611 38.814.357 45.360.494 52.844.033 60.715.616
Biiyiime % 68% 19% 17% 16% 15%
Eompound 6.670.490 5.228.605 4.025.858 3.043.929 2.290.941
Bilyiime % 9% 22% 23% 24% 25%
Diger 25.031.059 30.443.318 36.370.501 42.668.769 49.828.082
Bayime % 58% 22% 19% 17% 17%

Satilan mal maliyeti tarafinda, Sirket’in hammadde ve mamul, fason hizmet, bakim onarim,
sigorta ve diger giderleri net satiglara oranlanmistir. Sadece 2021 yilinda ilk 6 ay gergeklesmeler
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tizerine Sirket’in 2021°nin kalan 6 ay igin biit¢e tahminleri kullanilmis, 2022 yili i¢inse her
maliyet kaleminin 2018-2021 donemindeki net satiglara oramimin ortalamasi kullanilmustir.
Bulunan bu ortalamalarin bakim onarim, sigorta ve diger giderler i¢in projeksiyon donemi
boyunca sabit olacag: varsayilmistir. Hammadde ve mamul tarafinda, 2020 yilinda %44,7 olan
net satiglara oran, 2021 ilk ati aylik donemde %354.,8 seviyesine yiikselmis ve mevcut
gerceklesmeler ve fiyat seviyeleri dikkate alindiginda 2021 yilinda %54,1 seviyesinde olacagi
varsayllmistir. Sirket’in diizenli olarak yaptigi maliyet diisiiriicii ve verim artirici gelistirme
calismalan ile planlanan makine yatirimlarinin etkisi dikkate alinmig, hammadde mamul
maliyetinin net satislara oraninin 2025 yilina kadar 2018-2021 yillarinin ortalamasi olan %50.1
olacagi ongoriilmiistiir. (Gelistirme g¢aligmalarinin katkilarina “3- Yatinm Harcamalari ve
Amortisman” boliimiinde yer verilmistir.) Fason hizmet giderinin net satislara oraninin ise 2021
yilinda %10,9 olacagi, sonrasinda ise 2025 yili itibariyle %13.7 seviyesine ulasacagi
Ongorilmiistiir.

Personel giderleri modellenirken, Sirket’in 2018 ve 2021 yillarindaki ortalama mavi yaka ve
beyaz yaka personel sayilar1 ve yine aym senelerdeki mavi yaka ve beyaz yaka personel
maliyetleri kullanilarak, her iki segment i¢in ortalama maaslar hesaplanmistir. Sonrasinda ise
tiretim faaliyetlerinde gérevli olan mavi ve beyaz yaka personellerin maliyetleri SMM altinda
takip edilmistir. Bu sebeple SMM altinda takip edilen personel giderlerinde 2021 ve 2022
yillarinda yiiksek artis goriilmekte, buna karsilik genel yonetim giderleri altinda takip edilen
personel giderlerinde 2022 ve sonrasimi kapsayan dénemde kisitli bir biiylime goriilmektedir.
Bu gosterimsel bir fark olup, toplam personel gideri agisindan bir fark yaratmamaktadir. Ayrica
hem mavi hem de beyaz yaka personeli igin ortalama maaslarin projeksiyon dénemi boyunca
enflasyon oraniyla artacag varsayilmigtir. Son olarak Sirket’in mavi yakali personel sayisinin
yaklagik olarak yillik %5, beyaz yaka iiretim personeli sayisinin yaklasik olarak yillik %10,
pazarlama personeli sayisinin yaklasik olarak yillik %2 ve yonetim personelinin yillik yaklasik
olarak %2 artacag varsayilmistir.

Sekil 25 Personel Sayisi

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

30.06.2020

30.06.2021

Personel Sayisi
(Kisi)

494

498

492

483

510

Degisim (%)

1%

-1%

-2%

6%

Enerji giderleri modellenirken, Sirket’in 2020 yilinda ve 2021 ilk 6 aylik dénemde Tiirkiye’de
ve Hindistan’da tiikettigi elektrik miktari, iretilen bigbag ve hali tabani ton adetleri ve her iki
tilkedeki 2020 yili ve 2021 ilk 6 ayinda gerceklesen toplam elektrik giderleri kullanilarak,
Sirket’in her iki tilkedeki ton basina elektrik maliyeti ve | MWh bagina 6dedigi elektrik fiyati
hesaplanmigtir. Sonrasinda ise projeksiyon donemi boyunca senelik elektrik ihtiyaci
belirlenmistir. Tiirkiye’deki elektrik ihtiyacinin bir kisminin kisa siire 6nce devreye giren ve
yillik tahmini 12,5 GWh elektrik iiretim kapasitesi olan ¢ati GES sistemi tarafindan
karsilanacagi varsayilmistir. Son olarak her iki iilke i¢in MWh basina elektrik maliyetinin
ABDS enflasyon oram ile artacagi 6ngoriilmiis ve her yil i¢in satilan iiriin adedi ve ilgili
tilkedeki birim elektrik maliyeti kullanilarak enerji giderleri hesaplanmustir.
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Sekil 26 Satilan Mahin Maliyeti Kirihm

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fason Hizmet Bedeli 82.198.572  108.224.799  157.828.564  191.785.310  229.146.421 272.684.024
Personel Gideri 15.949.265 18.454.370 43.031.721 50.327.195 57.470.349 64.898.417
Hammadde ve Ticari

Mal Bedeli 266.700.817  535.224.834  603.401.192  722.195.167  850.098.489  996.846.168
Enerji Gideri 20.562.611 21.484.394 22.088.260 25.290.365 28.913.407 33.025.183
Bakim Onarim Gideri 3.303.367 4.141.410 6.168.968 7.383.477 8.691.117 10.191.415
Sigorta Gideri 1.861.396 3.064.738 3.906.409 4.675.479 5.503.523 6.453.565
Diger Giderler 3.440.217 2.727.847 6.415.742 7.678.834 9.038.783 10.599.096
Amortisman ve lifa

Paylan 7.122.888 14.702.371 30.153.577 29.579.844 29.007.596 27.809.147
Toplam Satilan Mal

Maliyeti 401.139.133  708.024.763  872.994.433 1.038.915.670 1.217.869.685 1.422.507.015
Biiyiime 77% 23% 19% 17% 17%

Sirket’in AR-GE giderleri, satis pazarlama dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri
modellenirken bu giderler igerisindeki personel ve amortisman giderleri ayiklanmis ve kalan
kalemlerin net satiglara oram1 2018-2021 yillar1 igin hesaplanmustir. Genel yonetim giderlerinin
2018-2021 yillar1 ortalamasi hesaplanirken, 2019 yilindaki yiiksek dava giderleri 2018 ve 2020
yil1 dava giderlerinin o seneki cirolara oranlarinin ortalamasi alinarak normallestirilmistir. AR-
GE giderleri, satis pazarlama giderleri ve genel yonetim giderlerinin net satislara oranlarinin
projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmustir.

Sekil 27 Diger Ana Gider Kalemleri

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
AR-GE Giderleri 1.755.982 5.146.017 4.977.642 6.836.064 8.964.981 11.354.633
Satis Pazarlama ve

Dagitim Giderleri 14.906.005 15.924.033 26.84(0.892 31.421.425 36.264.105 41.702.484
Genel Yonetim

Giderleri 25.789.892 47.132.089 41.872.758 48.846.438 56.094.314 64.180.497

Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler agirlikla kur-vade farklarindan ve Sirket’in kur
riskinden korunmak amagl yaptig: tiirev islemlerden kaynaklanmaktadir. Bu kategorideki
kalemlerin her birinin 2018-2020 yillar1 ve 30 Haziran 2021 itibariyle net satiglara orami
incelenmis ve toplamda gelir giderler mahsuplastiktan sonra net satiglara oranin 2018 yilinda
%1,1, 2019 yilinda %-0.3, 2020 yilinda %5.6 ve 30 Haziran 2021 itibariyle %7,9 oldugu
goriilmistir (30 Haziran 2020 oram1 %12,7°dir). Projeksiyon donemi boyunca esas
faaliyetlerden diger (net) gelirlerin satiglara oraninin, 2018-2021 ortalamasi olan %3,2 olacagi
varsayilmistir,

Sekil 28 Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler
[ TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler (Net) 33.421.865 64.886.414 39.126.356 30.844.166 36.306.778 42.574.211

Sirket’in satiglarinin projeksiyon dénemi boyunca hem adetsel hem de tutarsal olarak artacagi
ongoriilmektedir. Olgek ekonomisinden faydalanan, siirekli olarak maliyet diisiiriicii ve
verimlilik artiric1 gelistirme yatirnmlar1 yapan Sirket’in éniimiizdeki dénemde kar marjlarim
korumasi beklenmektedir.

Sekil 29 Projeksivon Dénemi Marj Gelisimi

TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Net Satislar 596.085.748  989.859.969 1.204.978.019 1.442.206.799 1.697.626.732 1.990.678.402
Briit Kar 194.946.615  281.835206  331.983.586  403.291.129  479.757.047  568.171.387
Briié Kar Mo 32,7% 28,5% 27,6% 28,0% 283% 28,5%
Faaliyet Kari 185.916.601  278.519.481  297.418.649  347.031.368  414.740.425  493.507.985
Faaliyet Kar Marji 31.2% 28,1% 24,7% 24,1% 24.4% 24,8%
FAVOK 195.684.367  296.865.430  333.630.385  384.935.829  454.719.031  535.224.655
FAVOK Marjt 32,8% 30,0% 27,7% 26,7% 26,8% 26,9%

Degerleme ¢alismasi kapsaminda enflasyon oraninin Garanti Yatirnm Aragtirma Birimi’nin
tahminleri dogrultusunda 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillar1 i¢in sirasiyla, %17,0, %130,
%11,0, %9,0 ve %8,5 olacag: varsayilmistir.

2- Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi modellenirken, isletme sermayesine dahil edilen kalemler i¢in Sirket’in
2018-2021 yillar1 arasindaki giin sayilari hesaplanmigtir. Bu yillar i¢in ortalama giin sayilari
kullanilarak projeksiyon donemi boyunca isletme sermayesi kalemlerinin tutarlari
hesaplanarak, Sirket’in isletme sermayesi bulunmugtur.. Sirket’in net isletme sermayesinin net
satiglara oran1 2018, 2019, 2020 ve 30 Haziran 2021 dénemlerinde sirastyla %30,7 , %33.7,
%50,2 ve %91.1 olmustur. 30 Haziran 2021 doneminde ozellikle COVID-19 pandemisi
sebebiyle artan net isletme sermayesinin, normallesme siirecine paralel olarak 2018-2020
seviyelerine geri doénecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda projeksiyon donemi boyunca net
isletme sermayesinin net satiglara oraninin yaklasik %40 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Sekil 30 Net isletme Sermayesi ve Net isletme Sermayesi ihtiyaci Projeksiyonlari

TL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | Nihai Dénem

Net Satislar 499.171.421 596.085.748 989.859.969 1.204.978.019 1.442.206.799 1.697.626.732 1.990.678.402 | 2.090.212.322

E:;iiﬁgc 168.156.240 299.112.920 457.342.919  486.105.878  586.185.932  689.795.993  808.643.393 | 849.075.563
Net isletme
Sermayesi/Net 33,7% 50,.2% 46,2% 40,3% 40.6% 40.6% 40,6% 40.6%
Satiglar
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Net [sletme
Sermayesi 130.956.680 158.229.999 28.762.958  100.080.054  103.610.062  118.847.399 40.432.170
Degisim

3- Yatirim Harcamalari: ve Amortisman

Sirket faaliyetlerinin akis1 i¢erisinde hem maddi hem de maddi olmayan duran varlik yatirimi
yapmaktadir. Maddi duran varlik yatirimlari biiyiik oranda makine ve teghizat, kisith olarak da
demirbas ve ofis malzemelerinden olusmaktadir. Sirket’in mevcut maddi duran varliklarinin
her birinin kalan faydali 6miirleri uyarinca amortize olmaya devam edecegi varsayilmistir.
Sirket, 30 Haziran 2021 donemi itibariyle 24.5 milyon TL yatirim yapmustir ve 2021 yilini
toplam 32 milyon TL ilave yatirim ile tamamlamay1 planlamaktadir. Bununla birlikte Sirket
2022 yili igerisinde yaklagik 6 milyon Euro degerinde kapasite artirim yatirimi yapmay1
planlamaktadir. Bu tutarin %70°1 ile bigbag, %18’ ile hal1 tabani, kalani ile de PE film tiretim
kapasitelerinin artirilmasi planlanmaktadir. PE film tarafinda yapilacak yeni yatirim, var olan
3 kath blown filmden farkli olarak 7 katli blown film makinesi olarak planlanmakta ve bu,
Sirket i¢in yeni bir {irtin ve yeni bir pazar anlamina gelmektedir. Bu planlanan yatirimlar, 2022
yili tahmini ortalama EUR/TL kuru ile TL’ye doniilmiis ve yaklasik 71 milyon TL tutarli bu
yatirimlar 5 senelik faydali 6miir {izerinden amortizasyona tabi tutulmustur. Sirket’in sinirli
boyuttaki idame yatirimlari da hesaba katilmis ve projeksiyon dénemi boyunca cironun %0,25°1
kadar ilave bir idame yatirim yapilacagi varsayilmistir,

Maddi olmayan duran varlik yatirimlarinin tamami, aktiflestirilen ve 5 yillik faydali 6miir
lizerinden amortizasyona tabi tutulan gelistirme giderlerinden olusmaktadir. Sirket tiretim
hattindaki makinelerin modernize edilmesine yonelik gelistirme calismalari yapmakta, bu
sayede liretim siirecinin belirli adimlarinda verimlilik artis1 ve maliyet azaltimi gibi avantajlar
saglamaktadir. Ornek vermek gerekirse, bigbag iiretim hattinda yer alan ve baca tiretimi yapan
manuel makinenin yerini almasi igin gelistirilen otomatik baca makinesi 2020 yili i¢erisinde
tamamlanmigtir. Baca (retiminin otomasyonu sayesinde iiretim siirecinde olusan fireler kg
bazinda %50 azalmis, ayrica siirecin makine kontroliine ge¢mesi sonucu tiretim hizi artmis ve
baca {iretiminin isglici maliyeti %75 azalmistir. Bir diger gelistirme calismasi kapsaminda
tiretim hattindaki panel makinasi modernize edilmistir. Panel iiretiminin otomasyonu sayesinde
panel tiretim stirecinde olusan fireler %41 azalirken, isgiicii maliyeti ise %45 diismiistiir.
Projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in gelistirme projelerine devam edecedi ve somut
avantajlar elde ettigi bu gelistirme yatirimlarim1i TL bazda her sene %15 artiracagi
varsayilmistir. Oncelikli olarak otomatik dikim makinalar1 ve i¢ torba iiretim makinalari
tizerinde yapacagi gelistirmeler sayesinde Sirket’in hem hammadde kullaniminin hem de
isglicli maliyetinin azalmaya devam edecegi, bu sayede projeksiyon dénemi boyunca karliligin
artacagi 6ngoriilmektedir.

Sekil 31 Yatirim Harcamalar: ve Amortisman Giderleri Projeksiyonlar:

TL 2021 2022 2023 2024 2025
MDYV Yatirimlari

flave Yatirimlar 32.031.040 70.916.160 - - -
idame Yatirmlar 2.474.650 2.998.779 3.564.372 4.181.024 4.854.563
MODV Yatirimlan

AR-GE Yatirimlari 6.348.513 7.300.790 8.395.908 9.655.295 11.103.589

4
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Toplam Yatnmlar 40.854.203 81215729  11.960.280  13.836319  15.958.152
Mevecut Varliklarin Amortisman 18345949  11.795.016  11.087.457  10.381.729 8.903.736
Giderleri

ilave MDV Amortisman Giderleri 20.589.440  20.589.440  20.589.440  20.589.440
Idame MDV Amortisman Giderleri 1.094.686 1.807.560 2.643.765 3.614.678
AR-GE Amortisman Giderleri 2.729.860 4.409.042 6.340.101 8.560.819
Toplam Amortisman Gideri 18.345.949  36.209.003  37.893.499  39.955.036  41.668.673

4- Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yoéntemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akiglarini indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit
akig tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Ydntemleri’nin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve igletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullanilmistir.

2021 yih risksiz getiri oran1 olarak 10 yillik Tiirkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 25
Ekim 2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %20,33 olarak dikkate alinmigtir. 2025 yilindaki
risksiz getiri oran1 igin gegmis 5 yildaki (08.10.2016-08.10.2021) risksiz getiri orani ortalamasi
olan %14,09 dikkate alinmis ve giincel makroekonomik kosullar da gz 6niinde bulundurularak
5 yillik projeksiyon dénemi sonunda bu degere lineer olarak yakinsayacagi varsayilmistir.
Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur. Vergi 6ncesi bor¢lanma
maliyetinin giincel makroekonomik kosullar ve piyasada kurumsal firmalara fiyatlamasi
yapilan faiz oranlar1 g6z 6niine alinarak 2021 yil1 igin %20 olacagi, sonraki yillarda ise sirketin
giincel bor¢lanma dinamikleri dikkate alindiginda risksiz getiri oraninin yaklasik 100 baz puan
(%1) lizerinde olacag: varsayilmistir ve projeksiyon dénemi boyunca bu varsayim korunmustur.
Vergi oraninin, 5520 say1l1 Kanuna 7316 sayili Kanunun 11 inci maddesiyle eklenen gegici 13
lincii madde hiikmii uyarinca, 2021 yili igin %25, 2022 yili igin %23, kalan yillar i¢in %20
olacag varsayillmustir. Sirket’in bor¢/6zkaynaklar orani belirlenirken, ¢arpan analizi icin secilen
yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlerin borgluluk oram olan %33,33 kullamlmustir. (Damodoran
tarafindan ambalaj sektorii igin belirlenen oran %39,58'®dir.) Kaldiragsiz beta ve
borg/6zkaynak orani lizerinden hesaplanan kaldiragh beta degeri, Sirket’in efektif vergi
oraninin projeksiyon dénemi iginde farkli olmasindan dolay1 degiskenlik géstermektedir.
Projeksiyon dénemi sonrasinda nihai deger hesabi igin kullanilan vergi oram1 %20’dir. Beta
hesabinda, carpan analizi i¢in segilen yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlerin Capital 1Q veri
tabanindan elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalar1 kullanilmigtir. Bu sirketlerin betalarina ve
sermaye yapilarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Sekil 32 Benzer Sirketler Kaldiragsiz Beta Listesi

Sirket Bor¢/Varhk Oram Beta
Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 28%, 0,91
Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 37% 0,52
Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S. 429, 0,50

'° http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pe/datasets/dbtfundemerg xls
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Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S. 73% 0,32
Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S. 1% 1,30
Bak Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 47% 0,48
Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 6% 0,90
Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 62% 0,28
Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 54% 0,89
Sinobangla Industries Limited 37% 0,44
Wonlim Corporation 12% 0,67
Sat Industries Limited 25% 0,38
Greif, Inc. 52% 0,61
Shri Jagdamba Polymers Limited 23% 0,65
Winpak Ltd. 1% 0,18
Ortalama 33,3% 0,60

Sekil 33 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2021 2022 2023 2024 2025 Nihai
Donem
Risksiz Getiri Oran 20,33% 18,77% 17,21% 15,65% 14,09% 14,09%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5.50% 5.50%
Borg/Ozkaynaklar 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33% 33,33%
Kaldiragsiz beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragh beta 0,83 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
Efektif Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20%
Sermaye Maliyeti 24,88% 23,35% 21,84% 20,28% 18,72% 18,72%
Bere Maliyeu (¥ et 2000%  1977%  1821%  16,65%  15,09%|  15.09%
Oncesi)
Bary Maliyeu (Vewe! 1500%  1522%  1457%  1332%  12,07%|  12.07%
Sonrasi)
AOSM 21,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51%

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme calismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler ve
makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Genel olarak:

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik

yasanmayacagi

-Karsilasilacak olas: risklerin Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi
varsayilmistir.

INA yontemi Sirket’in &ngoériileri baz alinarak, bir ¢ok varsayimsal parametreye bagl olarak
yapildigindan, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarin farklilagsmasi halinde 6zsermaye degeri ve pay basina deger degisebilir.

Asgagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir. Nihai donem biiyiime
orani i¢in %5 varsayilmis ve nihai degerin hesaplamasinda diizenlenmis veriler kullanilmistir.
Buna gore, nihai dénem yillik satis ve FAVOK tutarlarinin 2025’ kiyasla nihai dénem
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biiylimesi olan %5 artacag: ve kurumlar vergisi oraninin %20 olacag: varsayilmistir. Nihai
donem satis tutari ile Sirket’in projeksiyon dénemi i¢in 6nceki dénem verileri dikkate alinarak
belirlenmis Isletme Sermayesi/Satislar oran1 olan %40,6 kullanilarak Sirket’in nihai dénem
isletme sermayesi hesaplanmistir. Nihai donem yatirim tutari belirlenirken Sirket’in 2021 ve
2022 yillarinda yiiksek miktarda kapasite artis yatirimi yapacagi géz 6niinde bulundurulmus ve
nihai donem yatirimi, 2022-2025 yillarindaki ortalama Yatirim/Net Satiglar orani olan %2,30
izerinden hesaplanmistir. Son olarak nihai donem amortisman giderinin, nihai dénem yatirim

tutarina esit olacagi varsayilmistir.

Sekil 34 INA Yontemiyle Hesaplanan isletme ve Piyasa Degerleri

TL 2021 Son 6 Ay 2022 2023 2024 2026)|1 SnALDonen
Degerleri

Net Satislar 519.451.790  1.204.978.019  1.442.206.799 1.697.626.732  1.990.678.402 | 2.090.212.322

Yillik Biiyiime 21,7% 19,7% 17,7% 17,3% 5,0%

FVOK 153.220.863  297.418.649  347.031.368  414.740.425  493.507.985| 518.183.384

FVOK Marji 29,5% 24,7% 24,1% 24,4% 24,8%

Vergi Oram'’ 25% 23% 20% 20% 20% 20%

Veigi Sofica 114.915.647  229.012.360  277.625.094  331.792.340  394.806.388 |  411.129.471

Faaliyet Kar

Amortisman 9.130.493 36.211.736 37.904.462 39.978.606 41.716.670 48.074.049

NIS Degisimi (28.596.020)  (28.762.958)  (100.080.054) (103.610.062) (118.847.399)|  (40.432.170)

Yatirim

e i (36.829.669)  (81.229.395)  (12.001.425)  (13.899.362)  (16.080.285)|  (48.074.049)

Serbest Nakit 58.620.451 155.231.742  203.448.077  254.261.523  301.595.373|  370.697.301

Akimi (sna)

Indirgeme . 5 " . &

Orant (AOSM) 21,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51%

indigenmis

SNA Degerler 53.162.836  116.692.003  128.070.353  135.686.757 138.145.518

SNA

Indirgenmis 571.757.467

Deger

Toplamm

Terminal

Biiytime Orani %00%

Indirgenmis

Terminal 1.475.854.662

Deger

Firma Degeri  2.047.612.128

Net Borg Tutari 406.061.834

(")zsermaye

Degeri -

30.06.2021 1.641.550.294

Itibariyle

Degerleme

Tarihi Itibariyle Lo

175520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32. maddesinde yapilan degisiklik kapsaminda halka a¢iklik oramnin %20 ve tizeri olmasi
durumunda hak kazamlacak %2°lik kurumlar vergisi indirimi, halka arzda, ek satig olmamasi durumunda arz sonrasi halka agiklik oram
%20"nin altinda kalacagindan hesaba katilmamistir.
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Ozkaynak
Degerleme
Faktorii
Ozsermaye
Degeri -
26.10.2021
itibariyle

1 Kurus
Nominal
Degerli Pay
Adedi

1 TL Nominal
Degerli Pay
Basina Deger

1.762.716.401

12.597

13,99

milyon adet

TL

Projeksiyon dénemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlari {izerinden Sirket’in
30.06.2021 tarithindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal borg tutari

cikartilarak firmanin 30.06.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri

1.641.550.294 TL olarak

hesaplanmistir. 30.06.2021 itibariyle 6zsermaye degeri lizerinden %24,88 yillik biiyiime oran
(2021 yili ig¢in hesaplanan &zsermaye maliyeti) ile hesaplanan 26.10.2021 tarihindeki
Ozsermaye degeri 1.762.716.401 TL dir.

Halka arz satig fiyati olarak belirlenen 11,85 TL, INA degerlemesi sonucu hesaplanan pay
basina fiyat olan 13,99 TL’ ye gore %15,3 iskontoludur.

B) Carpan Analizi Yontemi

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren yerli ambalaj
sirketleri incelenmistir. Bu sirketler asagida verilmektedir.

Sekil 35 Yurt ici Benzer Sirket Tanimlari

Sirket

Olmuksan International
Paper

Aciklama

Sirket gida, e-ticaret ve gesitli sanayi alanlarinda kullanilmak tizere oluklu mukavva
ambalaj iiretimi yapmaktadir.

Sirket gida, tekstil, tarim ve cesitli sanayi alanlarinda kullanilmak iizere oluklu

RaplativAibale) mukavva ambalaj tiretimi yapmaktadir.
Mondi Tire Kutsan Kagit | Sirket ¢esitli sektdrlerde kullanilmak tizere oluklu mukavva kutu kagit ile hurda kagit
ve Ambalaj tiretimi ve satis1 alaninda faaliyet gostermektedir.

Duran Dogan Basim ve
Ambalaj

Sirket gida, kozmetik, ilag, ev tiriinleri ve diger gesitli alanlarda kullanilmak iizere
karton ambalaj tiretimi yapmaktadir.

Kartonsan Karton

Kartonsan Tiirkiye’nin lider, Avrupa’nin en bilyiik 4. kuseli karton iireticisi
firmasidir. Sirketin tirettigi tiriinler gida, kozmetik, ilag, reklam-tanitim sektorlerinde
kullanilmaktadir.

Sirket gida ve kimyevi iirtinler basta olmak iizere cesitli sektorlere yonelik baskil,

Bak Ay baskisiz, laminasyonlu esnek ambalaj iiretimi gergeklestirmektedir.

Bantas Bandirma | Sirket gida ve insaat malzemeleri sektorlerinde kullanilmak iizere teneke kutu iiretimi
Ambalaj ve metal ofset baski gergeklestirmektedir.

Ozerden Plastik Sirket, kutu i¢i ambalajlama, metal ambalajlama, gida ambalaji, balonlu film, balonlu

torba, yalitim ambalaji vb bir¢cok ambalaj {iriinii iretmektedir.
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Sirket gesitli endiistrilerde kullanilmak iizere balonlu film, shrink film, polietilen
Sekuro Plastik Ambalaj | genel ambalaj filmleri, konfeksiyon iiriinleri (torba ve tabaka iiriinler) ve teknik
iirtinler tiretimi yapmaktadir.

Sirket gida, boya, kimya, kozmetik vb sektérlerde kullanilmak iizere plastik ve metal

B Jheuiialeg kutu ambalajlar tiretmektedir.

Sirket otomotiv, lojistik, demir celik, beyaz esya ve diger ¢esitli sektdrlerde

Gindiz:Nbale] kullanilmak iizere polipropilen oluklu levha, kutu ve ambalaj iiretimi yapmaktadir.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve KAP

Sekil 36 Yurt ici Benzer Sirket Verileri

Piyasa Isletme - .. Net Defter

Sirket Degeri (mn Degeri (mn FI::TOE{ !::Toll‘{ Satiglar (Nn:; I’I{‘g Degeri
TL) TL) (TS (mBVEL ) (mn TL) (mn TL)

Olmuksan 1.693 1.799 143 116 1.652 99 457
International Paper
Kaplamin Ambalaj 477 510 40 32 337 18 67
Mondi Tire Kutsan
Kagic vo Ambalsi 1.812 2.126 272 228 1.732 177 434
Duran Dogan Basim
ve Aisbals: 563 783 101 84 395 11 85
Kartonsan Karton 3.690 3.493 255 221 1.130 193 618
Bak Ambalaj 693 742 77 56 675 26 219
Bantas Bandirma
Arabili 400 327 51 45 193 43 247
Ozerden Plastik 153 194 23 18 106 8 26
Sekuro Plastik
Ambalaj 262 377 35 26 232 6 109
Eminis Ambalaj 115 119 34 28 77 21 14
Gediz Ambalaj 236 195 61 59 115 39 111

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporlari, S&P CapitallQ, Rasyonet ve Bloomberg veri tabanlari
(25.10.2021 kapamsu itibariyle)

Yurt Disi Benzer Sirketler

CapitallQ veri tabani tizerinden yapilan incelemeler sonucunda yurtdisinda Sirket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin listesi asagida verilmektedir.

Sekil 37 Yurt Disi Benzer Sirket Tanimlar:
Sirket Aciklama
Sirket bigbag tiretimi ve ihracati yapmaktadir. Ayni zamanda gida, kuruyemis,

Kanpur Plastipack Limited giibre ve ¢imento paketlemede kullanilan baskih ve baskisiz polipropilen
dokuma guval/poset/ambalaj iiretimi de yapmaktadir

Sirket bigbag iiretimi ve ihracati yapmaktadir. Aynm1 zamanda gesitli PE/PP

TELIngta Lionited ambalaj tiretimi de yapmaktadir

Sirket bigbag {tiretimi ve ihracatt yapmaktadir. Anti-statik, iletken ve
emici/koruyucu jumbo bag iireten firmanin tiriinleri toz, pul ve graniil seklinde
maddelerin taginmasi i¢in 6zel irtinleri mevcuttur. Ayni zamanda polimer
ticareti yapmaktadir.

Jumbo Bag Limited

Sirket polimer bazli ambalaj iiretimi yapmaktadir. Bigbag disinda yanmaya,
aginmaya, kemirgenlere dayamkli ambalaj iiretimi de yapmaktadir. Ozellikle
Emmbi Industries Limited tarimda kullamlan ve ekinlerin {izerine ortiilerek toprak verimliligini ve
kalitesini muhafaza ederken, hagere, zararl bitki ve hastaliklara karsi koruma
saZlayan tiriinleri vardir,
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RDB Rasayans Limited

Sirket bigbag iiretimi ve ihracati yapmaktadir. Ayni zamanda ¢esitli PP ambalaj
tiretimi de yapmaktadir.

Polyspin Exports Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj {iriinlerinin iiretimini ve ihracatin1 yapmaktadir.
Kagit ambalaj ve pamuk iplik iiretimi de mevcuttur.

Khan Brothers PP Woven
Bag Industries Ltd

Sirket bigbag iiretimi ve ihracati yapmaktadir. Yiiksek/diigiik yoZunluklu
polietilen ambalaj ve ¢ok katmanli kraft kagitlar1 da iireten firmanin iiriinleri
gida, giibre, kimya, ilag ve tekstil gibi cesitli sektorlerde kullanilmaktadir

Sinobangla Industries
Limited

Sirket bigbag tiretimi ve ihracati yapmaktadir. Firmanin {irtinleri gida, giibre,
kimya, ilag ve tekstil gibi ¢esitli sektorlerde kullamlmaktadir

Sirket bigbag tretimi ve ihracati yapmaktadir. Polipropilen ve yiiksek

SMVD Poly Pack Limited yogunluklu polietilen ambalaj ve ¢ok katmanli kraft kagitlar: da iireten firmanin
tirtinleri gida, giibre, cimento, seramik paketlemede kullanilmaktadir.
Sirket bigbag ve diger ambalaj tirtinlerinin iiretimini ve ihracatini1 yapmaktadir.
Shree Tirupati Balajee FIBC | Polipropilen ve yiiksek yogunluklu polietilen ambalaj ve ¢ok katmanh kraft
Limited kagitlar da iireten firmanin iiriinleri gida, giibre, ¢imento ve ingaat malzemeleri
paketlemede kullanilmaktadir.
Woriiim Garporsition Sirket agirhikh bigbag olmak tizere endiistriyel ambalaj tiriinleri tiretmektedir.

Ayn1 zamanda medikal {iriin toptanciliZ1 yapmaktadir.

NK Mulsan CO., LTD.

Sirket bigbag iiretimi ve ihracat: yapmaktadir. [laveten PET, PP, PE iplik ve astar
tiretimi yaptyor

Showa Paxxs Corporation

Sirket hem kagit hem de polietilen ambalaj iiriinleri iiretmektedir. Firmanin
tirlinleri toz ve sivi formdaki materyallerin ambalajlanmasinda kullanilmaktadir.

Flexituff Ventures
International Limited

Sirket agirlikli bigbag tiretmektedir. Ayni zamanda medikal iiriin toptancilig
yapmaktadir.

Gujarat Craft Industries
Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj tiriinlerinin iiretimini ve ihracatini yapmaktadir.
Polipropilen ve yiiksek yogunluklu polietilen ambalaj iireten firmanin iiriinleri
gida, giibre ve ¢imento malzemeleri paketlemede kullanilmaktadir.

Sat Industries Limited

Sirket, bigbag iiretiminin yanminda paslanmaz c¢elik hortum/boru iiretimi de
yapmaktadir. Ayn1 zamanda e-commerce, tech, digital medya diger bir ¢ok
sektdrde yatirimlar: bulunmaktadir.

Commercial Syn Bags
Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj iirtinlerinin tiretimini ve ihracatin1 yapmaktadir.
Polipropilen ve yiiksek yogunluklu polietilen ambalajlar da iireten firmanin
tiriinleri gida, giibre, insaat sektorlerinde kullanilmaktadir.

Greif, Inc.

Agirlikh olarak sert/dayanikli ambalaj iiriinleri tireten firmanin, kagit ambalaj ve
bigbag iiretimi de mevcuttur. Cok genis bir iiriin gamina sahip firmanin iiriinleri
kimya, gida/icecek, tarim, ilag ve bagka bircok sekttrde kullanilmaktadir.

Miracle Industries Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj iiriinlerinin tiretimini ve ihracatin1 yapmaktadir.
Polipropilen ve yiiksek yogunluklu polietilen ambalajlar da iireten firmanin
iiriinleri gida, giibre, insaat sektorlerinde kullaniimaktadir.

Shri Jagdamba Polymers Sirket bigbag tiretimi ve ihracati yapmaktadir. Ayni zamanda cesitli PP ambalaj
Limited tiretimi de yapmaktadir
Yeakin Polymer Liniited Sirket bigbag iiretimi ve ihracati yapmaktadir. Yiiksek/diisiik yogunluklu

polietilen ambalaj da tiretimi yapmaktadir.

Stanpacks (India) Limited

Sirket bigbag tiretimi ve ihracati yapmaktadir. Yiiksek yogunluklu polietilen
ambalaj ve kraft kagidi tiretimi de yapmaktadir

Takween Advanced
Industries

Sirket bigbag disinda igecek iireticileri igin ¢ok yonlii sise/ambalaj iiretimi
yapmaktadir. Genis bir iiriin gami olan firmanin iiriinleri ev ve kisisel hijyen,
medikal, insaat gibi ¢ok ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir.
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Winpak Ltd.

Sirket esnek hem de dayanikli ambalaj iiriinleri tiretmektedir. Saklanmasi igin
ozel kosullar gereken, et, tavuk, peynir gibi gida maddeleri ile medikal {iriinlerin
paketlenmesi i¢in 6zellikli {irlinleri mevcuttur.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ veri tabam

Sekil 38 Yurt Dis1 Benzer Sirket Verileri

Sirket

Kanpur Plastipack
Limited
TPI India Limited

Jumbo Bag Limited

Emmbi Industries
Limited

RDB Rasayans Limited
Polyspin Exports
Limited

Khan Brothers PP
Woven Bag Industries
Ltd

Sinobangla Industries
Limited

SMVD Poly Pack
Limited

Shree Tirupati Balajee
FIBC Limited

Wonlim Corporation

NK Mulsan CO., LTD.

Showa Paxxs
Corporation

Flexituff Ventures
International Limited
Gujarat Craft Industries
Limited

Sat Industries Limited
Commercial Syn Bags
Limited

Greif, Inc.

Miracle Industries
Limited

Shri Jagdamba
Polymers Limited
Yeakin Polymer
Limited

Stanpacks (India)
Limited

Takween Advanced
Industries

Winpak Ltd.

Piyasa
Degeri (mn
TL)

625

18
16

223
172
98

124

110

54

356
1.210

652
49

43
497
229

29.778
115
1.195
91

4

5.053
19.764

isletme
Degeri (mn

TL)
809

44
74

407
151
191

122

210
49

101

458
1.096

128
866

90

603
334
54.080
160

1.220
117
24

6.906
16.791

FAVOK
(mn TL)

219

3
36

111
39
81

30
47
®

139

229

54
77
87
5.909

119

117
1.656

FVOK
(mn TL)

T3

1)
20

67
17
30

©

26

38
(16)
83

20

32
40
45
3.332
Q)
57

(63)
1.113

Net
Satislar
(mn TL)

616

26
123

382
127
310

176
77

132

567
280

.582

—

143

187
277
297
43.289
13

341

44

1.781
8.284

Net Kar
(mn TL)

41

3)
3

13
25
12

(M

127
(34)
77

(15)

20
17
2.785
(6)
59
3)
M

11
895

Defter
Degeri (mn
TL)

184

(33)
36

158
135
55

117

51
25

54

1.014
477

1.510
156

48
200
92
12.853
98

155

80

1.513
9.551

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ veri taban.

Carpan Analizi

ID/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarma dayandigi ve pazar
katilimeilar1 (halka agik sirket yatirimcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin segilmistir. Ek olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin
ID/FVOK ve ID/Net Satislar carpanlari incelenmis ve asagida yer verilmistir. Carpanlar
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hesaplanirken sirketlerin 25 Ekim 2021 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri ile 30
Haziran 2021 itibariyle son 12 ay finansal verileri kullanilmigtir.

Sekil 39 Secilen Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari

. Piyasa isletme: ' _ {D/Net

Sirket Degeri Degeri ID/FAVOK ID/FVOK Satislar
(mn TL) (mn TL)

Olmuksan International Paper 1.693 1.799 12,5x 15,5x 1,1x
Kaplamin Ambalaj 477 510 12,7x 15,9x 1,5x
f;%i‘l;’m Kutseo Kagitve 1.812 2.126 7,8 9,3x 1,2
Duran Dogan Basim ve Ambalaj 563 783 7.8x 9.,4x 2,0x
Kartonsan Karton 3.690 3.493 13,7x 15,8x 3,1x
Bak Ambalaj 693 742 9,6x 13,1x 1,1x
Bantas Bandirma Ambalaj 400 327 6,4x 7.3x 1,7x
Ozerden Plastik 153 194 8,4x 10,5x 1,8x
Sekuro Plastik Ambalaj 262 377 10,8x 14,8x 1,6x
Eminis Ambalaj 115 119 A A2 5w
Gediz Ambalaj 236 195 3:2x 33% 7%
Ortalama 9,98x 12,39x 1,68x

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporlari, S&P CapitallQ, Rasyonet ve Bloomberg veri tabanlart

(Uzeri ¢izili olan ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.)

Benzer yurtigi carpanlar arasinda ID / FAVOK igin ug deger (5x’ten kiigiik ve 16x’ten biiyiik
olan) olan Eminis ve Gediz ve Ambalaj ¢arpanlar1 ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Yurt ici secilen benzer sirketlere iligkin yukarida verilen analiz yurt dis1 segilen benzer sirketler
icin de yapilmistir.

Sekil 40 Secilen Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari
Piyasa Isletme

Sirket Degeri(mn  Degeri(mn ID/FAVOK  ID/EVOK SI::{;I::
TL) TL)
Kanpur Plastipack Limited 625 809 S R +3x%
TPI India Limited 18 44 S-S e Fx
Jumbo Bag Limited 16 74 b b 0:6x
Emmbi Industries Limited 223 407 A Glw i
RDB Rasayans Limited 172 151 A [CREY 2
Polyspin Exports Limited 98 191 b Gl Hese
Etlzjan Brothers PP Woven Bag Industries 124 122 42.9% 3747 6:8%
Sinobangla Industries Limited 110 210 15,2x 27,1x 1,2x
SMVD Poly Pack Limited 10 49 A e 6%
Shree Tirupati Balajee FIBC Limited 54 101 ey AM bty
Wonlim Corporation 356 458 9,8x 12,0x 0,8x
NK Mulsan CO., LTD. 1.210 1.096 ] bl R
Showa Paxxs Corporation 652 128 Bt 5 o
Flexituff Ventures International Limited 49 866 38 LA e
Gujarat Craft Industries Limited 43 90 = 2:8x 5%
Sat Industries Limited 497 603 7,8x 15,0x 2,2x
48
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Commercial Syn Bags Limited 229 334 3-8x g O
Greif, Inc. 29.778 54.080 9,2x 16,2x 1,2x
Miracle Industries Limited 115 160 R 25 A
Shri Jagdamba Polymers Limited 1.195 1.220 10,2x 21,4x 3,6x
Yeakin Polymer Limited 91 117 St 46:2x% Gt
Stanpacks (India) Limited 4 24 25 48 [
Takween Advanced Industries 5.053 6.906 Sl 095 2l
Winpak Ltd. 19.764 16.791 10,1x 15,1x 2,0x
Ortalama 10,38x 17,80x 1,84x

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ veri tabani

*Uzeri ¢izili olan ug¢ degerleri icermemektedir.

Benzer yurtdisi carpanlar arasinda ID / FAVOK garpanlart ug deger olan (5x’ten kiigiik ve
16x’ten biiylik olan) Kanpur Plastpack Limited, Jumbo Bag Limited, Emmbi Industries
Limited, RDB Rasayans, Polyspin Exports Limited, Khan Brothers PP, SMVD Poly Pack
Limited, Shree Tirupati, NK Mulsan, Showa Paxxs, Flexituff Ventures International, Gujarat
Craft Industries, Commercial Syn Bags, Miracle Industries, Yeakin Polymer Limited,
Stanpacks (India) Limited ve Takween Advanced Industries ortalamaya dahil edilmemistir.
Ayrica TPI India Limited piyasa degeri 10.000.000 ABD$ altinda oldugu igin ortalama
hesabina dahil edilmemistir. Tutarli olmak adina, ID/FVOK ve ID/Net Satislar ortalamalar
hesaplamirken de bu sirketler hesaplamaya dahil edilmemis, bdylece her {i¢ ¢arpan i¢in de aym
benzer sirket grubu kullanilmastir,

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Isbir’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpami analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.

Sekil 41 Secilen Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonuclar:

Sl / Iskonto Oncesi
Yéntem _ Son 12 Ay Garpan Isletme Degeri Net Borg Bia Denir) Pay Basina
Isbir FAVOK (mn TL) (mn TL) (mn TL) Deger (TL)
(mn TL)
iD/FAVOK 241,5 9,98x 2.410 (406) 2.004 15,9

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve CapitallQ veri tabani

Isbir’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

Sekil 42 Secilen Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Sonuglari

S00¢ 28 iskonto Oncesi
Yéntem _ Son 12 Ay Catpat Isletme Degeri Net Borg Pi asg Degeri Pay Basina
isbir FAVOK P (mnTL)  (mnTL) VY Deger (TL)
(mn TL)
(mn TL)
ID/FAVOK 241,5 10,38x 2.507 (406) 2.101 16,7

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve CapitallQ veri tabani
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Yurt i¢i benzer sirketler carpaninin %50 ve yurtdisi benzer sirketler c¢arpaninin %350
agirliklandirilmasi sonucu sirketin pay basina degeri 16,3 TL hesaplanmaktadir. Halka arz fiyati
olan 11,85 TL, bu degere kiyasla %27,3 iskontoludur.
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Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yOntemleri basligi altinda aciklandig: iizere, Sirket degerlemesinde
ID/FAVOK Carpan1 Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ve Carpan Analizi yontemlerine gore bulunan
degerlerin farkliliklar1 UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri Madde 10.6 belirlenen
degerlerin farkliliklarin anlasilmasina iligkin olarak, aym standardin 10.3 maddesindeki segim
kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Iki yontem arasindaki fark, 2020 yilimin basindan 2021 yili
Haziran aymnin ortalarina kadar %10 ila %17 arasinda degisen risksiz getiri oraninin son
dénemde ani sekilde yiikselmesinin, hem borglanma maliyetlerinde, hem de 6zkaynak
maliyetlerinde ciddi artisa neden olmasi; buna bagli olarak degerlemede kullanilan AOSM’nin
onemli olglide yiikselmesinin degerlemeyi diisiirmesinden kaynaklanmaktadir. Hem Carpan
Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi nihai Sirket Degeri bulunurken esit
agirliklandirilmigtir. Bu baglamda Isbir Sentetik’in piyasa degeri asagidaki sekilde
hesaplanmugtir.

ekil 43 Piyasa Degeri ve Pay Basina Deger Hesaplamasi

Yurtici Carpanlar(Agirlik %50)
Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 9,98x
30 Haziran 2021 Son 12 Ay FAVOK (TL) 241.525.299
Isletme Degeri (TL) 2.409.721.843

Yurtdist Carpanlar(Agirlik %50)

Yurtdisi Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 10,38x
30 Haziran 2021 Son 12 Ay FAVOK (TL) 241.525.299
Isletme Degeri (TL) 2.507.024.545
Agirhikh isletme Degeri - Carpanlar 2.458.373.194
Net Borg (406.061.834)
%350 Carpan %50 INA Agirlikli Piyasa Degeri 1.907.513.881
Pay Adedi 125.965.994
Pay Basina Fiyat (TL) 15,14
Halka Arz Fiyat1 (TL) 11,85
Iskonto Orani 21,7%

Halka arz satis fiyat1 olarak belirlenen 11,85 TL hesaplanan pay basina fiyat olan 15,14 TL ye
gore %21,7 iskontoludur.
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Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
Etiler Mahallesi Tepecik Yolu

Demirkent Sokak No : 1 34337

Etiler - Besiktas - Istanbul

Tel : (0212) 384 10 10

Fax: (0212) 384 10 05

Ticaret Sicil No: 235103

Mersis No: 0-3890-0068-3300011

www. garantiyatirim.com.tr

Ek: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km no:156
Istanbul, 26 Ekim 2021

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
sayili kararina (“Kurul Karari™) istinaden;

Kurul Kararr’nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar” baglikli F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari’'nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Amil Can Ipekgi Y. Jankat Bozkurt

Birim Miidiirii Genel Miidiir Yardimest
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