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isbir Sentetik Dokuma A.S. (“isbir Sentetik”’) Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme
Raporu

. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK™) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VI, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cergevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Garanti Yatirim Menkul A.$.nin (“Garanti Yatirim”) “En lyi
Gayret Aracilig” yoluyla arz edecegi isbir Sentetik Dokuma A.S. (“isbir Sentetik™) paylarinin halka
arzi kapsaminda Garanti Yatirim Menkul A.S. (“Garanti Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug
(sayfa Il) degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf
sahiplerine satis duyurusu ile Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.$.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii
ve degerlendirmeleri olup yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri, teklif
veya tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlarinin halka arza iliskin olarak KAP’ta
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi UNLU Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ile gerceklestirilecek olup,
konsorsiyum lideri Garanti Yatirim ve diger katiimei kuruluslar “En lyi Gayret Aracilig” ile gorev
alacaktir.

Halka arz edilecek B grubu hisse senetleri — 15.500.000 TL nominal degerli olasi ek satis hari¢ —
25.850.000 TL nominal adetten olusmaktadir.

Halka arz fiyati 11,85 TL olarak belirlenmis olup, halka arz buyiikligu ek satis dahil 367,587,000
TLdir.
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2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo
Halka Arz Oncesi Sermaye

e Ortak Satisi

e Sermaye
Artirhmi

e Ek Satis

Halka Arz Sonrasi
Sermaye

Halka Aciklik Orani
(ek satig dahil)

10 — 12 Kasim 2021
Toplama

125.965.993 TL

Halka Arz Fiyati
(I'TL nom. pay igin)

10.350.000 TL (nom.)

15.500.000 TL (nom.)

5.170.000 TL (nom.)

141.465.993 TL

* Yurt ici Bireysel % 35
* Yurt i¢i Kurumsal % 30
Tl © Yurtici Yiksek Bagvurulu: % 23
* Yurt Disi Kurumsal : % 10
* Sirket Calisanlari  : % 2

Halka Arz
Talep

Toplama Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yontemi

Taahhiitler

Fiyat
istikrar

kadar olacaktir.

Kaynak: Isbir Sentetik, Garanti Yatirim

Arz Buyukligu
(ek satis dahil)

%18,3| Halka Arz Sonrasi
(%21,9)| Piyasa Degeri

isleme tabi tutmayacaklarini kabul, beyan ve taahhut etmislerdir.

11,85TL
122,6 milyon TL
183,6 milyon TL
61,3 milyon TL
306,3 min TL

(367,6 min TL)

[,907milyon TL

Sirket Borsa istanbul nezdinde islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin boyunca, bedelli
sermaye artirimi yapmayacagini, Halka Arz Eden Pay Sahipleri Ali Kantur, Necati Kokli, Mustafa
Ozpehlivan ve ihsan Ozdemir, Halka Arz Edilecek Paylarin Borsa istanbul’da islem gormeye basladigi
tarihten itibaren bir yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacaklarini ve
bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir

Hissenin islem gormeye baslamasindan sonra 30 giin boyunca yapilmasi planlanmaktadir. Ayrilacak
azami fon yabanci kaynak kullanimi ile gergeklestirilecektir, azami miktar buradan saglanacak tutar
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3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'
3.1 isbir Sentetik Dokuma A.S.

isbir Sentetik Dokuma A.S. 5 Ekim 1968 tarihinde sirketin merkezi Balikesir'de kurulmustur.
Sirketin ana faaliyet konusu plastik sektorunin alt kollarindan biri olan teknik tekstil ve endustriyel
ambalajdir. Poliprepilen ve polietilen bu iki alt sektorde de hammadde formunda kullaniimaktadir.

Endiistriyel ambalaj alaninda sirketin baslica tirtinleri esnek, orta boy, ylik konteynerleri (FIBC veya
bigbag) Urinleridir. Sirket bu Urinlerin hem uretimini hem de satisini gergeklestirmektedir.
Bigbaglerin kullanim amaglari, igerisine konulan urunleri, UV, nem ve yabanci maddelerden
korumak, nakil ve stoklama islemlerini kolaylastirmaktir. Bu alanlarin yani sira kullanim giivenligini
artirmakta da kullanilmaktadirlar. Madencilik, kimya, gida ve Petro kimyevi maddeler sektorleri,
Bigbag'leri, uriin nakliyesinde ve depolamada kullanmaktadir.

Sirket bir diger faaliyet alani olan teknik tekstilde ise hali tabani tretimi yapmaktadir. Hal tabanlari
hali dokumaciligi alaninda kullanilmakta olup, hali tabani lretimi gerceklestiren firma sayisi
tilkemizde oldukca azdir. Uretim agirliklarina baktigimiz zaman firmanin irettigi iiriinlerin 2021
yilinda %76’s1 yurt icindeki hal ireticilerine satilmistir. Sirketin i¢ tiketim icin gerceklestirdigi PE
film ve compound lretiminin fazlasinin disa satisi gerceklestirilmektedir.

3.1.1 Tiirkiye Faaliyetleri

isbir Sentetik Dokuma A.S. hali tabani uretiminin tamamini  Balikesir'deki tesislerde
gerceklestirmektedir. Bigbag tiretiminin ise cogunlugunu Tirkiye’de gergeklestirmesine karsin ufak
bir kismini Hindistan’daki iiretim tesislerinde gerceklestirmektedir. Esnek konteyner kategorisine
giren bigbag uriini petrokimya ve madencilik Grunleri basta olmak Uzere, bir ¢cok sektorde yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Bunun yani sira isbir Sentetik Dokuma, teknik tekstil kategorisine giren, compound ve PE film
iiretiminde de rol oynamaktadir. Uretim sirketin entegre tesislerinde yer almakta ve agirlikli olarak
ic tlketimi karsilamak adina gergeklesmektedir. Bununla birlikte arz fazlasi misterilere
satilmaktadir. PE filmler bigbag trinlerin i¢ kisimlarinda kullanilir ve bir torba gorevi gorir. PE
filmlerin Uretiminde kullanilan ana girdi ise polietilendir. Compound ise polietilen, polipropilen ve
kalsiyum karbonatin birlestiriimesinden ortaya ¢ikan granul yapili bir plastik katki maddesidir.
Kullanildiklari Grinlerin dayanikliiginin gelismesini saglayan Compound, ambalaj sektoriniin yani
sira plastik sektoriinde de yogun olarak kullaniimaktadir.

Sirket, bahsedilen urinlerin tretim siirecinde yurt icinde ve yurt disinda bulunan tedarikgilerinden
faydalanmaktadir. Ana hammaddelerden biri olan polipropilenin yurt igcinde Petkim tarafindan
saglanirken yurt disinda Exxon, Basel, Sabic ve Siburt firmalarindan saglanmaktadir. Sabic, Dow,
Respol, Carmel ve Petkim firmalari ise polietilenin tedarikinde onemli roller oynamaktadir.

'Source: Garanti Yatirm
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Sirket 2020 yilinda yasanan pandemiden sonra olusan maske ihtiyacina cevap olarak 3 kath cerrahi
maske uretimine baslamistir. 2020’den bu yana uretimler sirketin entegre tesislerinde gerceklesmis
ve ilgili alicilara ulastinilmistir.

3.1.2 Uriin Bazh Satis Dagilimlari ve Biiyiime

Uriin Cesidine Gore Satislar

TL 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 428.373.642 499.171.421 596.085.748 267.492517 470.408.177

Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Uriin Bazinda Biiyiime

2019 Biiyiime (%) | 2020 Biiyiime (%) | 2021 6 Ay Biiyiime (%)

14,3% 30,4%

68,7%

32,8% 27,0% 194,1%

Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu
3.2. Pazar Haklkinda Bilgi

Sirketin ana faaliyet alani ambalaj sektorinde bulunmaktadir. Ambalaj sektori plastigin yani sira
karton, ahsap ve kagit kullaniminin imalat asamasinda gergeklestigi ve bu bakimdan oldukga genis
bir sektordur. Dahasi, plastik sert/kati formuna ek olarak esnek formuyla da kullanilmaktadir.
Sektor ticari ve Uretim faaliyetlerinde sirketler tarafindan kullanilmasiyla birlikte ayni zamanda genis
bireysel kitlelere hizmet etmektedir.

Ticari faaliyette bulunan sirketlerin lojistik ¢oziimlere dair ihtiyacini karsilayan sektor, genis hacimli
ambalaj uretimiyle one ¢ikmaktadir. Genis hacimli ambalajlama sektorinun esnek ve kati hacimli
ambalajlar olarak ikiye ayrildigi soylenebilir. Nakliye torbalari ve rulo filmler esnek hacimli
ambalajlara dahil olurken esnek olmayan yik konteynerleri kati hacimli ambalajlar kategorisine
dahil olmaktadir.
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Sirketin faaliyet gosterdigi esnek dokme yik konteyneri (FIBC) sektorinun, ABD merkezli
arastirma sirketi Grand View Research’in yayinladigi rapora gore, yaklasik $4 milyar hacmi oldugu
tahmin edilmektedir. 2025 yilinda pazar buyikligunun $6,6 milyar olmasi beklenmektedir. Son
olarak, pazarin 2018-2025 zarfinda bilesik biyime oraninin 7,1% olacagi on gorulmektedir.

3.3 Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Bigbag satislari sirketin hasilatlarinin en onemli kismini olusturmaktadir. Hasilatta bigbag satislarinin
payr 2020 yili sonuyla 82,6%’ya ulasmis, 2021 ikinci geyrek sonunda ise 79,6% seviyesinde
gergeklesmistir. 2019-2020 yillari sonunda hasilatlar karsilastirildiginda 19,4% oraninda bir biiyiime
gergeklesmis, 2021 yilinin ilk 6 ayiyla bir onceki yilin ilk 6 ay: karsilastirildi§inda baz etkisiyle birlikte
75,9% oraninda bir artis kaydedilmistir. Bununla birlikte sirketin brit kar marji 2019 yil sonundan
2020 yil sonuna olmak lizere 23,2%’den 32,7% seviyesine yiikselmis ve 2021 ilk 6 ayinda 26,6%
seviyesine ulasmistir. Sirketin net isletme sermayesi Haziran 2021 itibariyle 428.7 milyon TL olarak
gergeklesmis, 2020 yil sonu seviyesi olarak kaydedilen 299.1 milyon TL’ye gore yaklasik 43% artis
kaydetmistir.

3.3.1 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirketin ortaklari konumunda bulunan Ali Kantur, Mustafa Ozpehlivan ve Necati Kokli'niin her
biri 880.000 TL nominal degerli olmak lizere paylarina ek olarak isbir Holding'in sahip oldugu
7.590.000 TL nominal degerli paylar, ihsan Ozdemir’in sahip oldugu 120.000 TL nominal degerli
paylariyla birlikte toplam 10.350.000 TL nominal degeri bulunan paylarinin halka arz sirecinde
satilmasindan sirket gelir elde etmeyecektir.

Bununla birlikte sirketin sermaye arttirimi kapsaminda satacagi 15.500.000 TL nominal degerli
paylarin ihracindan dogacak gelirler sirketin faaliyet gosterdigi alanlardaki yatirimlarinda
kullanilacaktir. Toplamda 25.800.000 TL nominal degerli pay satmay: planlayan sirket, talebin
gliciine bagli olarak isbir Holding AS’ye ait olan 5.170.000 TL nominal degerli paylarin da satisini
gerceklestirecektir.

Sirket’in glincel ortaklik yapisi agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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L Halka Arz Sonras (Ek Sany
Halla Arz’dan Once Halka Arz Sonrasm

Ortagin Unvami Dahil)
-“—
113.033.257.73 89.73 105.443.257.73 7454 10027325773 70,88
sowme 20 wome 2w somme 2w
ooy sy e e e
PO O O
anrsi 29 s o e os
1.568.231.59 124 688.231.59 049 688.231.59 049
24244547 0.19 12244547 0.09 122.445.47 0.09
Diger 3.172.970,58 2.52 3.17297058 224 317297058 224
0 0 25.850.000 18.27 31.020000 21,93
125.965.993,92 100,00 141.465.993.92 100 14146599392 100
Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu
3.3.2 Operasyonel Performans
(Y «83736420 499171421 5960857480 2674925170 470,408.177
Satiglarin Maliyeti -302.073.237.0 383542211 401.139,1330  -201,552.655.0 -345,363,800
CEIT 1263004050 115629210 1949466150 659398620 125,044,377
Esas Faaliyet Kan 101,738.986.0 78.504.276 185.916,601.0 84,359.851.0 125298617
Finasman
Gelirleri/(Giderleri) 98,749.675.0 77.118.678 181,146,803.0 82,907.901.0 125,709,759
Oncesi Faaliyet kar
Siirdurilen Faaliyetier o ‘ . - -

J 374420610 42,108.590 1010734650 306668260 74621115

Vergi Oncesi Kari

Dénem Karr 345862740 36,004,904 79.8446950 29.567.461.0 54,081,770
Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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3.3.3 Net Satis ve Briit Kar Marji Gelisimi
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Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu

3.3.4 FAVOK ve FAVOK Marji Gelisimi
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Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu

2020/06

e FAVOK Mariji
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3.3.5 Gergeklesen Net Kar ve Net Kar Marji Gelisimi
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Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

isbir Sentetik Dokuma A.S. degerleme calismasinda INA ile yurtici ve yurtdisi ¢arpan analiz
yontemleri kullanilmistir.

INA yontemi kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.762 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise
13,99 TLdir. Yurtici ID/FAVOK c¢arpan analizi kullanilarak ulasilan hedef piyasa degeri 2.004
milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 15,09 TL'dir. Yurtdisi FD/FAVOK carpan analizi kullanilarak
ulagilan hedef piyasa degeri 2.101 milyon TL, hisse basina hedef fiyat ise 16,7 TL'dir.

Agirliklandiriimis degerlemeye gore halka arz oncesi toplam hedef deger ise 1.907,5 milyon TL’dir.
Buna gore birim pay fiyati 15,14 TL olarak tespit edilirken halka arz fiyati ise %21,7 oranindaki
iskonto sonrasinda | 1,85 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu ve Halka Arz iskontosu Sonrasi Fiyat Agirhik (%) | Sirket Degeri

Degerleme Sonucu Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.907.513.88I
Y N NTF N

Kaynak: Garanti Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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5. Sonug¢ - Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
disunlyoruz, sirket hakkinda verilen bilgilerin de kapsaml ve detayl oldugunu disiniyoruz.
Degerleme yapilirken tek bir yonteme bagl kalmak yerine birden fazla yontemin kullanilmis
olmasinin saglikli bir sonuca isaret ettigini distiniyoruz. INA yontemine daha fazla (%50) yurtdisi
ve yurtigi carpan yontemine ise daha az ve esit agirlk (%25’er) verilmesinin uygun oldugunu
diisiiniiyoruz. FD/FAVOK carpani ile analiz yapilirken carpanlari ortalamanin ¢ok iizerinde olan
sirketlerin degerleme disinda birakilmasini dogru buluyoruz. Sonug olarak hesaplanan 15.14 TLlik
pay fiyatini ve halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 11.85 TL'lik halka arz fiyatini makul
buluyoruz.
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UNLU Menkul Degerler AS. (‘UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir.  Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi goz onune alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
SPK  Mevzuati geregince, yatrim danismanligi hizmeti, yatinm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Soz konusu gorisler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin gerekli basiret,
dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay1 ve burada yer alan
goruslere dayanarak Yatirimcilar’in ve lglinci taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak
maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari sorumlu degildir ve bu
konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmamistir.
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