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Giris

Sermaye Piyasasi Kurul’'unun VII-128.1 sayilh Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikras
uyarinca halka arz edilecek paylarn satis fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yitksek olmas1 durumunda, séz konusu satts fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satiga aracilik eden yetkili kurulus¢a fiyat
tespit raporu hazirlanmas: gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarn, sermaye piyasasi kurumlarnin  ve
ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuatt uyarinca yaptiracaklari degerieme faaliyetlerinde
kullanmlacak degerleme standartlarina iligkin esaslart diizenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikras1 uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkive Sermaye Piyasalari Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlanina uyulmas: zoruntudur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlar: Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararast
Degerleme Standartlar1 2017 galigmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karart
ile uygun goritldigi duyurulmustur.

Bu kapsamda, igbu Fiyat Tespit Raporu [sbir Sentetik’in halka arz edilecek paylarinin satis
fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2017°ye uyumlu sekilde, Isbir Sentetik ile
Garanti Yatinm arasinda 27.01.2021 tarihinde imzalanmis olan Halka Arz Aracilik
Sézlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen
ve genel kabul gbrmiis degerleme yontemleri kullamlarak hazirtanmistir,



Isin Kansami

Fivat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.01.2016 tarih ve G-034 (160) sayili Genis Yetkili Arac1 Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatinm damigmanh@ faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garant: Yatinim tarafindan hazirlanmigtar.

Ayr bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir arac1 kurum olan, Garanti
Yatirim, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tanh ve 21/500 sayili karannda istenen
sartlari haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim, degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestitmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Garanti Yatinm’in 27 Ocak 2021 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki
SOzlesmesi” disinda deferleme konusu Sirket ile Snemli bir iligkisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 20 yilin tizerinde 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 gergeklestirmek igin gerekli niteliklere,
kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Gnyargisiz bir degerleme vapabilmesini
stnirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan ig ve diger iligkilerinde uyacaklan meslek kurallarin ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkive
Degerleme Uzmanlan Birlifi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmigtir. Bu kapsamda asagida siralanan ilkelere uyulmustur;

e Yapilan degerleme ¢aligmasinda diriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bigimde yiiriitiilmigtiir, Degerleme kapsaminda
kurulan iligkilerde ve gerceklestirilen ¢alismalarda dofru bevana dayali, meslek
kurallanna uygun, zamamnda ve eksiksiz hareket edilerek gliveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagimlmistir.

* Degerleme ¢alismalan ylritilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizlhifa ve
tarafsizliga gblge diistirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu yondeki
teklif veya talepier kabul edilmemistir.

e Degerleme gorevinin planlanmasi, yiiriitiiliip sonuglandinilmas1 ve degerleme
raporunun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gosterilmistir,

e Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve begeri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanilmugtir.

o Degerletne galigmast yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabint dikkate almugtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
cevreye saygl da gdzetilmistir.



Miisteri ve difer tiim kullanicilar:

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

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
aciklanacaktir ancak bu raporun muhatab: Isbir Sentetik olarak kalacaktir.

Degerlemesi vapilacak varlik:

Yapilan degerleme kapsaminda Isbir Sentetik paylarmin tamamimn degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.

Degerleme para birimi:

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullamlmgtir.

Degerlemenin amact:

Bu rapor, halka arz edilecek Igbir Sentetik paylarimin satig fiyamn paylanin nominal
degerinden yiiksek olmasindan dolay1, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan y&ntemlere iligkin olarak go6riis bildirmek disinda higbir amaca hizmet
etmemektedir.

Kullanilan deZer esasi:

Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde Pazar Degeri ile Gelir Yaklagim:
yoéntemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlian (INA) yéntemi dikkate alinmistir.

Degerleme tarihi:

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

Degerlemevi gerceklestirenin isinin nitelifi ve kapsam ile konuva iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢alismas: kapsaminda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gormiis
denetim standardina gore tam kapsambi veya sinirh bir denetim ¢alismas: yapilmamustir.

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

Tarafinnzea Igbir Sentetik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapllmamigtir. Garanti Yatinim, degerlenie ¢alismasi kapsaminda, Sirket'in aktiflerinin fiziki
meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda
Garanti Yatinm’m herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir. Muhataplarca
degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen de@erin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gbz ard1 edilmemelidir.

Garanti Yatirim degerleme ¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iligkin bir stipheye ulasilmamigtir;
bununla birlikte Garanti Yatinm elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oidugunu taahhiit
edememektedir.



Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olugturulan ve
makul olduklart digiinlilen verilere gbre hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gosterilen Gzene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin dngériilen sekilde olugmamasi
halinde Garanti Yatirim ve ¢alisanlan higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Deperlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandidi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklan:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarninca gilivenilir oldugu kabul edilen Sirket
yonetiminin sagladif bilgilere, EY tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden gegirilmis
2018, 2019, 2020 yilsonu raporlama dénemleri itibariyla hazirlanan bagimsiz denetim raporlar:
1le Grand Thornton tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden gecirilmis 30 Haziran 2021
tarihinde biten 6 aylik donem i¢in hazirlanan denetim raporuna, CapitallQ ve Bloomberg veri
tabanlarina, kamuya a¢ik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Garanti Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylagilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatirim
ve ¢aligantarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayumlar ve/veya &zel varsayunlar:

Degerleme kapsaminda Pazar Yaklagimin: temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpam
Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi kullamilmigtir. Belirtilen yntemler
tzelinde yapilan varsayimlar raporun ilerleyen b6liimlerinde verilmistir. Raporda sirketlerin ve
varliklarin higbir hukuki sorumluluk tagimadift varsayillmigtir. Bu kapsamda degerleme
caligmasi her tiirld ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davast gibi yliktimliliiklerden bagimsiz ve
tiimiiyle pazarlanabilir sahiplik paylari temel alinarak gerg¢eklestirilmistir.

Hazirlanan raporun tiirii:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Igbir Sentetik paylarinin halka arzindan dnce dijital olarak
KAP’da yayinlanacaktir.

Kullanim, dagitim veya vayimlanma kisitlamalari:

Isbu rapor muhatabi olan Isbir Sentetik’in dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarmin kullanimi ile stirlidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri
geregince KAP’da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatirim’in yazal: izni olmadan, kismen
veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemenin Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildifinin teyit edilmesi;

Isbu rapor kapsaminda yapilan degerleme galismalari Isbir Sentetik paylarmin halka arz
kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi tarafindan 2017 yilinda yayinlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) 1zin verdigi 6l¢iide uyumlu olarak hazirlanmagtir.



Halka Arz Gerekeesi

Sirket paylarimin halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya
gikmasi, bilinirlik ve tammrligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirmesi hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden Igbir 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 thraci yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirlikli olarak Sirket’in
faaliyetlerini biiyiitme ve borglulugunu azaltmak igin 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 meveut pay sahiplerinden
Isbir Holding A.S.’nin sahip oldugu 5.170.000 TL nominal degerli 517.000.000 adet payn ek
sat1y kapsaminda satigi gergeklestirilecektir. Bu durumda halka arz biiytikliigii 31.020.000 TL
nominal degerli 3.102.000.000 adet paya tekabiil edecektir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerekceye dayanmak koguluyla verilen
araliklar igerisinde kalinmasina dzen g6sterilerek, asagida yer aldig: sekilde %27,5-%37,5’inin
igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasz, %47,5-52,5”inin kredi bor¢larimn geri 8denmesi ve
%15-%20’sinin yatinmlar kapsaminda kullantlmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %27,5 - %37,5 kadanm isletme sermayesi ihtiyacinin
kargilanmasi igin kullanmay1 planlamaktadir. Sirket, yeni yatirimlarimin devreye girmesi ile,
attan pazar talebine cevap verebilmek amaciyia tretimini artirmay1 hedeflemektedir. Sirket
halka arzdan elde edilecek gelirlerin bir kismim igletme sermayesi thtiyaci karsilamak icin
kullanarak, Uretim artig1 ile birlikte artmasim 6ngérdiigii gelirlerine paralel olarak biiyiiyen
ylikiimliiliiklerini zamaninda ve verimli bir sekilde yerine getirmeyi ve pazardaki rekabet
giiclin{ arttirabilmeyi hedeflemektedir.

Sirket, halka arz gelirinin %47,5 - %52,5 oramindaki kismini, kisa ve uzun vadeli finansal
yiikiimliiliklerinin bir kisminin geri 8denmesinde kullanmay: planlamaktadir. Finansal
kuruluglara yonelik s6z konusu yiikiimliliklerin azaltilarak sirketin @ mali yapisinin
gliglendirilmesi ve ihtiyaglar1 ¢ergevesinde ilerleyen ddénemde borglanma imkanlarindan
vararlanabilme olanagina kavusmasi hedeflenmektedir.

Sirket, halka arz gelirinin %15-%20 oranindaki kisminin ise devam eden veya gelecekte
yapilabilecek yatinnmlarin finansmaninda kullamilmasinm hedeflemektedir. Halka arzdan elde
edilecek fonun yatinimlar igin ayrilan kismiyla hem yurt iginde hem de yurt disinda bulunan
tesisterdeki iiretim kabiliyetlerinin ve/veya tiretim kapasitelerinin ve/veya tiretim verimliliginin
arttirilmasina yonelik yatinnmlarin finanse edilmesi planlanmaktadir,






Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Isbir Sentetik, plastik sektdriiniin alt sektdrlerinden biri olan endiistrivel ambalaj ile teknik
tekstil alanlaninda faaliyet gstermektedir. Her ikt alanda da hammadde olarak polietilen ve
polipropilen kullamlmaktadir.

Sirket, endiistriyel ambalaj altinda siniflanan esnek, orta boy, dokme yiik konteynerleri (FIBC
veya bigbag) tirlinlerinin liretim ve satigin1 yapmaktadir. Bigbag’ler, i¢erisine doldurulan tirting,
yabanci madde, UV ve neme kars1 koruyan, iiriiniin naklini ve stoklanmasini kolaylagtiran,
doldurma ve bogaltma kolayliginin yani sira yliksek sevivede kullamim giivenligi saglayan
yliksek mukavemetli esnek ambalajlar olup madencilik, kimya, gida ve petrokimyevi maddeler
sektorlerinde {irlin nakliyesi ve depolanmasi amaciyla kullamiimaktadir.

Sirket teknik tekstil alaninda da faaliyet g&stermektedir. Sirket hali dokumaciliinda kullanilan
halitabani liretimi yapmakta olup bu alanda yurt iginde lretim yapan az sayida firmadan bir
tanesidir. Uretilen iirtinler agirlikl1 olarak (2020 yilt sonu itibariyle %85,8°i; 30 Haziran 2021
sonu itibariyle %76,6’s1) yurt igindeki duvardan duvara hali iireticilerine satiimaktadir.

Sirket entegre tesislerinde, ig tiiketimi kargilamak i¢in kurmus oldugu makinelerde PE Film ve
compound liretimi yapmakta ve bu triinlerin i¢ tliketimde kullamalmayan kismint misterilerine
satmaktadir. PE filmler bigbag (iriinlerde i¢ torba olarak kullanilmak {izere iretilmekte olup
Uretiminde hammadde olarak polietilen kullanilmaktadir. Compound adr verilen iiriin ise plastik
katki maddesidir. Polietilen ve polipropilene kalsiyum karbonat eklenmesiyle graniil seklinde
tiretilmekte ve sadece ambalaj sektériinde degil plastik sektdriinde birgok tiriinde girdi olarak
kultanilmaktadir. Bu driinler kullanildigi malzemelere mekanik dayaniklilik katmakta ve Giretim
malivetlerinde avantaj saglamaktadir. Aynca $irket 2020 wyilinda yasanan COVID-19
pandemisiyle beraber 3 katl cerrahi maske liretimi ve satigina da baglamistir.

Sirket’in hammadde olarak kullandig:i polipropilenin tedariki yurt igcinde Petkim, yurt disinda
ise agirlikli olarak Sabic, Basel, Sibur, Exxon firmalanindan saglamrken, polietilenin tedariki
yurt iginde Petkim, yurt diginda ise agirlikli olarak Sabic, Dow, Carmel, Repsol firmalarindan
saglanmaktadir.

Sirket halitabam {retiminin tamamim Balikesir’de bulunan tesislerinde yaparken, bigbag
firetiminin biiytik bir kismin1 Tiirkiye’de, kiigiik bir kismimi ise Hindistan’da bulunan iiretim
tesislerinde gergeklestirmektedir. Sirket dogrudan yaptigi satislara ek olarak, ihale yoluyla ve
yurtdisinda bulunan igtirakleri vasitasivla da satig yapmaktadir.

Sirket’in Faalivetlerinin Gelisiminde Onemli Qlaylar

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

1986..... Turkiye’de ilk halitabani {iretimini ger¢eklestirmigtir.

1993..... Sirket bigbag tretimine baglamigtir.

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

1998..... Sirket ana faaliyetlerini bigbag iiretimine odaklamstir.

2004.. ... Isbir Sentetik ISO 140001 Cevre Yénetim Sistemi belgesini almustir

2004..... Ingiltere’de satis ofisi kurulmustur.



2005.... Balikesir Organize Sanayi’de yeni liretim tesisi faaliyete baslamistir.

2007..... Balikesir Organize Sanayi’de ikinci bir tesis faalivete baglamsstir.

2007..... Amerika ve [srail’de satig ofisleri agilmustir.

2007..... Sirket ISO 22000 Gida Giivenligi Yénetim Sistemi belgesi almagtir,

2009..... Almanya satis ofisi faalivete baglamistir.

2009..... Compound iiretim hatti kurulmustur.

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

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

2018..... Sanayi Bakanhfi Onaylh Ar-Ge Merkezi kurulmustur.

2020.... Isbir Mewar’in %49°luk hissesi satin alinarak, Isbir Sentetik pay: %99°a ¢ikanlmistir.
2020.... Ig tiiketim ihtiyacin: karsilamak iizere 10 MW ¢at1 GES yatirim: gergeklestirilmistir.

2020.... 3 katli medikal maske {iretimi igin yatirim yapilmustir.

Sirket’in Faalivet Gosterdigi Sektdrlerdeki/Pazarlardaki Yeri

Bu béliimde 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 raporlarimin yan: sira
Trademap, Eurostat ve TUIK ten alinan verilerden derlenmistir.

Ambalaj Sektorii

Ambalaj sektoril, imalatta kullanilan farkli malzemeler dikkate alindifinda, olduke¢a genis bir
alana yayilmigtir. Plastifin yaminda, ahsap, kagit, karton gibi malzemelerin de kullanild:g:
sektorde, plastik hem sert/kati hali ile hem de esnek hali ile kullanmim yer: bulmaktadsr,

Ambalaj sektdrl, genis kitlelerin bireysel kullanimlanmn yaminda, ticari faaliyetler ve {iretim
faaliyetlerinde de sirketler tarafindan kullaniimaktadir.

Bireysel kullanicilarin yaminda, ticari faaliyet g@steren kurum ve kuruluglarin {rettikleri
mamullerin nakliyesi sirasinda genig hacimli paketlere ihtiya¢ duymalari, genis hacimli ambalaj
firetimini 8ne gikarmustir,

Genig hacimli paketleme sektSriiniin alt dallan asagidaki gibi siniflanabilir’:
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World Bulk Packaging Industry Report, The Freedonia Group












Tiirkiye 215 197 204 213 185 210 g1
Belgika 25 26 30 37 35 31 1,4
Hollanda 55 56 48 49 70 75 33
Almanya 63 58 66 77 66 67 2.9
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 2485 2.367 2.310 100

Kaynak: Trademap

Cin’de artan ig¢ilik maliyetlerinin sonucu olarak bigbag (retiminin azalmasi ve gelisen
sanayinin i¢ tiiketimi artirmast ile ihracat ve global pazar paymda digiis yasanmig ve sonucunda
yakin cografyada bulunan daha ucuz iggiiciine sahip Hindistan ve Vietnam global ticarette 6ne
¢ikmustir. Hindistan’in ve Vietnam’in ihracati ve global ticaretteki pay: yillar iginde ciddi artis
gosteritken, Tirkiye’nin ihracati yillar iginde defisiklik gosterse de stabil bir gdrinti
¢izmektedir. Bununla beraber global ticaret hacminin bilyiimesiyle pazar paymnda bir miktar
gerileme goziikmektedir. 2015 yilindan 2020 yilina kadar global thracatta, Hindistan’in pazar
payl %24,0°dan %27,2’ye, Vietnam’in pazar payr %4,3’ten, %13,3’a ¢ikarken Cin’in pazar
pay1 %31,2°den %17,8%¢, Turkiye nin pazar payi ise %10,8°den %9,1’ye gerilemistir,

FIBC Sektor Trendleri

Bigbagler sanayi girketleri tarafindan, kolay kullarulabilir olmasi, kolay istiflenebilir olmasi
dolayisiyla nakliye masraflaninin ve maliyetinin disitk olmasi, ¢esitli sektdrlerde tekrar
kullamlabilmesi ve geri doniigtim yapilabilmesi dolayisiyla ¢evreci 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 gére
sektorde biiylimeyi etkileyecek fakttrler cografyalara gtre degisiklik gostermektedir. Kuzey
Amerika pazarindaki biiylimenin kimya ve gida sektériindeki stabil biiylimelere baglt olarak
geligmesi beklenmektedir. Asya Pasifik pazarinda, 6zellikle Cin ve Hindistan’in kimya
sektoriinde hizli gelisniesiyie Oniimiizdeki dénemde bigbag talebinin artacafinin tahmin
edildigi belirtilmistir.'Avrupa pazarinda ise paketleme ve tasimacilik sektoriinde uygulanacak
yasalarin pazarin gelecegini etkileyebilecegi ditsiintilmektedir. Bununla beraber ABD’li
arashirma ve damsmanlhk sirketi Grand View Research’iin hazirladigt “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 sektériinde

¥ hups:www. grandviewresearch.com/industry-analysis/[lexible-intenmediate-bulk-conlainer-fibe-market













Sirket’in giiclii yanlar: ve sektérdeki/pazardaki avantajlar,
Sirket’in gii¢ld ynleri asagida belirtilmektedir.
Avrupa Pazarina Yakmhk

Sirket, global ticarette en biiylik ithalat¢1 konumundaki Avrupa’ya yakinligi ile basta Hindistan
olmak iizere tlim Giineydogu Asya’daki rakiplerine karsi avantajli bir konumdadir. Sirketin
baglica avantajlart arasinda hizli teslimat gansi (karayolu ile 4-6 giin arasinda), karayolu
teslimat: sayesinde diigtik tonajlardaki siparigterle galigabilme ve glimriik birligi bulunmaktadir.

Miisterive Yakinitk

Sirket hem Tiirkiye’de hem de Hindistan’da bulunan tretim tesislerinde bigbag iiretimi
yapmakta, bu sayede iiretimde olusabilecek aksakliklari hizli bir sekilde ¢oziime
kavugturabilmekte ve farkli cografyalardaki miiterilerine farkli iiretim merkezlerinden hizmet
sunabilmektedir. Ayrica Almanya, ABD, Israil ve Ingiltere’de bulunan satig ofisleri sayesinde
miigterilerine daha hizli hizmet sunabilmektedir.

Esnek Uretim Kabiliveti

Sirket sahip oldugu entegre tesisleri sayesinde iiriinlerin hammaddeden son mamul haline
gelene kadar iiretimdeki tiim stire¢leri kendisi yonetmekte bSylece miisterilere gore iiriinleri
sekillendirebilmekte ve miisterilerin ihtiyacina cevap verebilmektedir. Ayrica Tiirkive’deki
operasyonu daha az emek giicii ve daha ¢ok makine giicii ile faalivet gosterirken, Hindistan’da
daha emek yofun bir operasyon stirdiirilmekte boylece farkli miisteri kitlelerine ydnelik
firlinler iiretilebilmektedir.

Sirket’in Sekiordeki Tecriibesi, Bilinirligi ve Miisteri Portfoyii

Sirket 1986 wilindan beri hali tabani, 1993 yilindan beri Bigbag iriinlerinin tretimini
yapmaktadir. Sirket genis ve gesitli sektdrlerden olusan bir miigteri tabaniyla ¢aligmaktadir.
2020 yilinda yurt iginde 275, yurt digtnda ise 129 misteri ile ¢aligmis, bugiine kadar toplam

1500°{in tizerinde migteriye hizmet vermistir. 30’un tizerinde firma ile 20 y1l1, 50’nin {izerinde
firma ile 10 y1il askin siiredir diizenli olarak ¢aligilmaktadir.

Sirket’in sektirdeki/pazardaki dezavantajlar
wirket’in dezavantajlan asagida belirtitmektedir.
Yiiksek Iscilik Maliyetleri

Ulkemizde, Giineydogu Asya (ilkelerine gbre nispeten yitksek kalan is¢ilik maliyetleri tiretim
maliyetlerinin artmasina neden olmakta ve her ne kadar Sirket, is¢iligin ucuz oldugu
Hindistan’da {iretim tesisi agmig olsa da global rekabetteki giiclint etkilemektedir. Gegmis
yillarda oldugu gibi gelecekte de global ticarette isgilik maliyetlerinin diisitk oldugu
cografyalarin éne ¢ikacag diislinilmektedir.

Hammaddede Disa Bagimiilhik

Sirket hammadde olarak petrol bazli polietilen ve polipropilen kullanmaktadir. Tiirkiye petroide
diga bagimli oldugundan Sirket de hammadde konusunda dolayh olarak diga bagimli
durumdadur. Sirket, global ihracat¢ tilkelerden Hindistan ve Cin’in petrol ¢ikarip isleyebilmesi
dolayisiyla bu iilkelerde bulunan sirketlere karg1 dezavantajli konumdadar.















Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli

K 29.541.058 34.545.603 85.602.320 104.949.785
1stmiar:

Kiralama Islemierinden 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
- 1igkili taraflara ticari borglar 4.807.665 6.424.547 507.233 507.231
- [liskili olmayan taraflara ticari borglar 85.350.856 79.513.718 71.699.542 76.881.684
Tiirev araglar 9.679.613 320.172 2.503.313 819.940
Galisanlara saglanan faydalar kapsaminda | 4 o) 90 | 3636313 |  6.303.871 4.535.470
borglar

Diger borglar 123.540 213.938 343.003 4.763.334
- ligkili taraflara diger borglar - 82.865 195.845 4.747.874
- Nligkili olmayan taraflara diger borglar 123.540 131.073 147,158 15.460
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan

Viikiimliiliikler 1.357.989 825.697 1.101.472 4.635.698
Donem kart vergi yitkiimlalugii 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 kargil:klar 4.117.714 6.752.200 4,656,293 2.748.103
Diger kisa vadeli yiikktimlitlitkier 5583.360 675.021 854.601 1.265.545
Uzun vadeli viikiimliiliikler 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 Borglar 4.346.185 3.604.503 12.667.389 26.667.057
Uzun vadeli karsilikiar 3.026.416 4.995.120 6.124.268 8.074.639
- Galisanlara saglanan faydalara iligkin | 5 050 6| 4905120 6124268 8.074.639
uzun vadeli karsilikiar

Ertelenmis vergi ylikimlaligt 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 3.613416 3.613.416 3.613416
Pavlara iligkin primler 32.009.155 32.009.155 32.009.155 32.009.155
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya

isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi (9.279.866) } 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 varhk deger arti fonu 42.468.210 42 468.210 35.708.516 37.708.516
- Tammlanmig fayda planlan yeniden | 3 o0 4760 | (3533.484) | G721.633) | (3.965425)

olglim kazanglan/kayiplari













Ticari alacaklardaki azaliglar /

(artislar) ile ilgili dizektmeler (47.493.564) 455238  (50.153.406)| (44.060.161) (82.811.583)
Stoklardaki azahslar / (artiglar) ile

ilgili dizeltmeler (35.753.545) 3.569.625  (55.114.784)| (16.851.948) (53.339.136)
Ticari borglardaki artiglar / (azaliglar)

ite ilgili diizelumeler 32.392.187 (14.220.256) (37.514.942) 34.714.837 9.983.863
Faaliyetlerle ilgili diger alacaklardaki

azaliglar / (artislar) ile ilgili (6.307.049) (15.340.368)  (4.008.648) 43913 3.034.736
dizeltmeler

Fealiyetier ile ilgili diger bor¢lardaki

artiglar / (azahslar) ile ilgili (825.041}) 90.398 3.325.407 716.165  {1.900.099)
diizelimeler

Pesin ddenmis giderlerdeki {artig} /

azahs ile ilgili dozeltmeler 426.974 2.134,179 1.073.552 | (18.211.712) {6.588.431)
Faaliyetlerle ilgili diger varliklardaki

azalis / (artis) ile ilgili dozelimeler (5.909.750) 5.281.663 (12.543.068) (6.187.818) 559.976
Faaliyetlerle ilgili diger

yiikiimlitiiklerdeki artiglar / {azalislar} 2.600.,995 3.006.953 279.577 1.277.654 310,944
ile ilgili diizeltmeler

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit

akislart (114 1) 58.113.233 78.852.589 57.194.656 12,377,831 (39.324.043)
(alisanlara saflanan faydalara iliskin

karsiliklar kapsaminda yapilan (2.030.621) (412.396) (844.160) (237.309) (166.148)
&demeler

Dava kargiliklan kapsaminda yapilan ) <10 615y (0426.938)  (4.274.345)| (1.068.586)  (607.300)
ddemeler

Odenen verpgiler (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 varhk

alimiarindan kaynaklanan nakit (12.421.880)  (9.178.418) (46.194.842)| (6.387.675) (27.380.630)
gikislari

Maddi ve maddi oimayan duran varlik

satiglarindan elde edilen nakit 6.144.928 86.773
Istirakler pay alim1 veya sermaye

artitimi sebebiyle olusan nakit ¢ikisiar: (12.780.788)  (1.832.332) (134.648) (134.648) )
C.FINANSMAN '

FAALIYETLERINDEN NAKIT (15.105.690) (37.240,309) 103.813.624 71.791.212 73.090.114
AKISLARI, NET

lfi‘sglea:i’mdan kaynaklanan nakit 470.812.007 418319739 538.911.003| 381.853.119 323.183.335
Bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikislar  {468.307.758) (371.365.029) (438.670.508) | (287.994.362} (234.490.238)
Odenen temetti, 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 girigleri / (¢ikiglari} (**) (2.121.522) (30.032.637)  (9.287.458)] (4.390.885) (12.139.334)
1ligkili taraflardan diger alacaklardaki (3.957.246) (16.905.651)  27.718.592

artis (azalis)




D. YABANCI PARA CEVRIM
FARKLARININ NAKIT VE
NAKIT BENZERLERI
UZERINDEKI ETKiSi

(3.879.046)

(1.734.899)

(3.838.912)

(5.353.927)

{9.948.655)

Nakit ve nakit benzerlerindeki net 6.057.850
artis/(azalis)

E. Dénem Bas Itibariyle nakit ve
nakit benzerleri

Don‘em Sonu 1t1'bariyle nakit ve 19.169.139
nakit benzerleri

13.111.279

17.147.252

19.165.139

36.316.391

95.908.168

36.316.391

132.224.559

74.970.296

39.833.058

114.803.354

(18.405.757)
132.224.559

113.818.802

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu




Degerleme

Degerleme Yontemleri

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlant ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamarm dikkate ahnmsgtir,

Maliyet Yaklasimu

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinim, gereksiz kiilfet dofuran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sz konusu olmadikga,
belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacap
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir, Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim malivetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve difer bigimlerde gergeklesen tim yipranma paylarnimin diigiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Igletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulug déneminde
olmamasi, toplama yoénteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortaklifn veya holding sirketi
olmamas: nedeniyle esit faydaya sahip bagka bir varlifin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diistiniildiigl i¢in malivet yaklasmm
degerleme kapsaminda dikkate alinmig fakat kullanmilmamgtir.

Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Ydntemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagimmin ¢ok
sayida uygulama yolunun buiunmasina kargin, gelir yaklagimi kapsamindaki yéntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akimlarn (INA) yénteminin varyasyonlarn olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi tizere igletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratacafi varsayilan nakit
akimlarmin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yontemi birgok varsayrma dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
Ozpiin degerini bulmaya odaklamir. Bunu yaparken de sirket Ozelindeki riskieri belirli bir
¢ergevede banndinir. Bu ydntemin en Onemli 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 gézden gegirilmistir.

Pazar Yaklagim:

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 20.1 uyannca Pazar yaklagimi
varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn: veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilastiniimas: suretivle gdsterge niteligindeki degerin belirlendifi yvaklagimu ifade eder. UDS
105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu vartigin veya buna énemli él¢tide
benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Bu



yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadr.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatirimeilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
yaklagim olmas: ve Igbir paylarinin halka arzdan sonra tegkilatlanmis bir piyasada islem
gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigii igin degerieme
kapsaminda kullanilmigtir,

Pazar Yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin haika arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem géren nitelikteki emsallerine iliskin gilveniiir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullamlmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle
kargilastirma yapilarak Igletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi
kullanilmigtir. Bu ydntem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlan analiz edilmistir. Bu y6ntem etkin igleyen spekiilasyonun
yapilmadifr durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artis:
ve buna bagh risk diizeyini yansittifi varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS Tarmmli Deger Esas1 — Pazar Degeri” baghinm altinda yer
alan madde 30.6 uyarnnca degerlemesi yapilan varlik igin mevcut verilere ve pazarla iliskili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya ydntemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 10.4
uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek
bir yéntemin dogrulufuna ve giivenilirlifine yiiksek seviyede itimat duyuldudu hailerde,
degerlemeyi gergekliestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla degerleme yontemi
kullanmasina gerek olmadig: belirtilmektedir.

Bu dogrultuda mevcut sartlar dikkate alindifinda degerleme igin en gegerli ve en uygun yéntem
oldugu diigtiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
arpani kullanilmistir; ID/FAVOK ¢arpanma ek olarak yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satiglar, F/K ve PD/DD garpanlan da incelenmis fakat asafidaki sebeplerden
otiirii bu garpanlar ID/FAVOK ¢arpani kadar giivenilir bulunmamstir.

- ID/FAVOK garpam sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandis ve pazar
katilimcilan (Borsa’da iglem goren sirket yvatinmcilan) tarafindan en fazla kullanilan
degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gosterilen ambalaj sektdriinde sirketlerin duran varlik yatirimlan hem tutar
olarak hem de zamanlama agisindan farklihiklar gésterebilmektedir. 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 carpam degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme ¢aligmas: kapsaminda incelenen benzer sirketler arasinda Isbir gibi agirliklt
bigbag iireten firmalarin yaninda, diger plastik ambalaj gesitlerini iireten firmalar ve
kagit-karton ambalaj tireten firmalar bulunmaktadir. Aym alt sektérde faaliyet gdsteren






UV Borglanmalarin KV Kargiliklar: 104.949.785
KV Kiralama Yiikiimliliikleri 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 yil ikinci yanist ile 2025 yili arasinda yaratacagi
nakit akimlar1 ve 2025 sonrasi i¢in nihai dénem degeri dikkate alinmistir. Yine bu ¢alisma
kapsaminda Sirket’in kendi kayitlar1 ve {iriin segmentleri bazinda gelir-gider kinhimlian ile
bagimsiz denet¢i raporlarindaki verilerden faydalanilmgtir.

1- Geelir Tablosu

Sirket gelir tablosu olugturulurken tiime varim yaklagimi benimseumistir. Bu dogrultuda;
bigbag, hali tabam, PE film, compound ve diger gelir kalemleri Sirket’in stratejik hedefleri
dogrultusunda farkli biiyiime oranlan kullanifarak modellenmistir. Tiim segmentler igin
Sirket’in tiretim kapasitesi ve varsa kapasite artirim planlar1 géz 6niine alinarak tonaj bazinda
bilyiime oranlar: belirtemistir. Fiyat tarafinda ise, 2021 yiit igin Sirket’in kalan alt1 ay i¢in {irtin
bazinda fiyat tahminleri kullanilmigtir. 2022-2025 projeksiyon dénemi boyunca tiim iiriin
fiyatlarimin enflasyon tahminleriyle orantili olarak artacagi varsayilmgiir,

Sirket’in en biiyiik gelir kaynagi olan bigbag gelirleri, Tiirkiye ve Hindistan arasindaki maliyet
ve diger dinamiklerin farklilipindan &tiirii ayr ayn projekte edilmigtir. Tiirkiyede {iretilip
yurtiginde ve yurtdisinda satilan yillik bigbag adedinin, Sirket’in planlanan ve agagida detay:
aciklanan yatirimlan g6z Oniinde bulundurularak uzun vadeli iretim ve satis hedefleri
dogrultusunda 2025 yilinda éngérdiigii tam kapasite seviyesi olan 30.000 tona kademeli olarak
yaklasacag ve 2025 yilinda 28.041 tona ulagacag varsayilmistir. Hindistan tarafindaysa hem
Isbir Sentetik’in Hindistan’da yer alan girketin %99 sahibi haline gelmesine bagli olarak yeni
pazarlama stratejisi uygulanacak olmasi, hem de 2020 yilinda pandeminin etkisivle tiretimde
aksama yasanmast ve bu nedenle satislarin 2019 diizeyine gére yalnizca %3 artirilabilmesinin
bir sonucu olarak ertelenen talebin etkisi ve pandeminin etkisinin azalmasi nedeniyle satiglarda
artig yaganmasi beklentisiyle 2021 y1h satislarimin %92 artacagi varsayitmigtir. 2025 yili satis
hedefi olan 8.000 tona yaklagarak, 2025 yilinda 7.927 tona ulagacag: Sngdriilmiistiir. Hali tabani
satig hacimlerinde 2020 yilinda yaganan kaybin 2021 yilinda geri kazamlarak 5,945 tona
ulagilacagr Sngériilmiig, satilan hali tabani miktarinin Sirket’in planlari dogrultusunda kademeli
bir gekilde artarak 2025 yilinda 8.424 ton olacag: varsayilmigtir. Sirket’in hayata gegirdigi yeni
hatlarin iiretime baglamastyla birlikte PE film tarafindaki satis adetlerinin yiiksek ivme ile
bllyityecegi ongorilmiigtir. 2021 yili igin %10 olan tonaj bilylime oraminin kademeli olarak
azalacag1 ve 2025 yilinda %6’ya diisecegi varsayilmigtir. Son yillarda plastik posetlere olan
talebin azalmasi sonras1 compound satiglarinda diigiis yasayan Sirket’in satis adetlerinin bu
duruma parale! olarak projeksiyon d6nemi boyunca her yil son 3 yillik (2019-2021) ortalama
olan %31 oraninda azalacagi ve 2025 yilinda 309 ton olacag Sngdriilmiistiir. Diger gelirlerin

































RDB Rasayans Limited

Sirket bigbag tretimi ve ihracati yapmaktadir. Ayni zamanda gesitli PP ambalaj
tretimi de yapmaktadir.

Polyspin Exports Limited

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

Khan Brothers PP Woven
Bag Industries Ltd

Sirket bigbag dretimi ve ihracati yapmaktadir, Yiiksek/diigik yogunluklu
polietilen ambalaj ve ¢ok katmanli kraft kagitlar: da iireten firmanin iiriinleri
gida, giibre, kimya, ilag ve tekstil gibi ¢esitli sekttrlerde kulianiimaktadir

Sinobangla Industries
Limited

Sirket bigbag tiretimi ve thracati yapmaktadir. Firmanin triinleri gida, giibre,
kimya, ilag ve tekstil gibi gesitli sektorlerde kullanilmaktadir

SMVD Poly Pack Limited

Sirket bigbag tretimi ve ihracati yapmaktadir. Polipropilen ve vyiiksek
yogunluklu polietilen ambalaj ve ¢ok katmanli kraft kagitiari da {ireten firmanin
iriinler: gida, giibre, gimnento, seramik paketiemede kuilanilmaktadir.

Shree Tirupati Balajee FIBC
Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj {iriinlerinin iiretimini ve thracatini yapmaktadir.
Polipropilen ve yliksek yogZunluklu polietilen ambalaj ve ¢ok katmanh kraft
kagitlar da tireten firmanin lirtinleri gida, gibre, ¢imento ve ingaat malzemeleri
paketlemede kulianilmaktadir.

Wonlim Corporation

Sirket agirhikh bigbag olmak lizere endiistriyel ambalaj tiriinleri dretmektedir.
Ayn zammanda medikal {iriin toptancihf yapinaktadir.

NK Mulsan CQ., LTD.

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

Showa Paxxs Corporation

Sirket hem kagit hem de polietilen ambalaj iriinleri iiretmektedir. Firmanin
iirtinleri toz ve sivi formdaki materyallerin ambalajlanmasinda kullamlmaktadir.

Flexituff Ventures
International Limited

Sirket agirhikli bigbag tiretmektedir. Ayn1 zamanda medikal tirtin toptancilig
yapmaktadir.

Gujarat Craft Industries
Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj iriinlerinin {iretimini ve thracatint yapmaktadir,
Polipropilen ve yiiksek yogunluklu polietilen ainbalaj tireten firmamn triinleri
gida, gitbre ve ¢cimento maizemeleri paketlemede kullanilinaktadir.

Sat Industries Limited

Sirket, bigbag tretiminin yamnda paslanmaz gelik hortum/boru iiretimi de
yvapmaktadir. Ayn1 zamanda e¢-commerce, tech, digital medya difer bir cok
sektdrde yatirirnlar: bulunmaktadir.

Commercial Syn Bags
Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj firiinlerinin Gretimini ve ihracatini yapmaktadir,
Polipropilen ve yiksek yoguniuklu pelietilen ambalajlar da lreten firmamn
tirlinleri gida, giibre, ingaat sektorierinde kultaniimaktadir.

Greif, Inc.

Agirhikh olarak sert/dayanikly ambalaj tirtinleri tireten firmanin, kagit ambalaj ve
bigbag {iretimi de meveuttur, Cok genis bir iiriin gamina sahip firmanin iiriinleri
kimya, gida/icecek, tarum, ilag ve bagka birgok sektdrde kutlaniimaktadir.

Miracle Industries Limited

Sirket bigbag ve diger ambalaj lirlinlerinin iiretimini ve ihracatim yapmaktadir.
Polipropilen ve yiiksek yogunlukiu polietilen ambalajlar da ireten firmanin
iriinleri gida, glibre, ingaat sektdrlerinde kullanilmaktadir.

Shri Jagdamba Polymers Sirket bigbag liretiini ve ihracati yapmaktadir. Ayni zamanda ¢esitli PP ambalaj
Limited firetiini de yapmaktadir
Yeakin Polymer Limited Sirket bigbag tretini ve ihracat: yapmaktadir. Yiiksek/diisiik yogunluklu

polietilen ambalaj da liretiini yapmaktadir,

Stanpacks (India) Limited

Sirket bigbag dretiini ve ihracati yapmaktadir. Yiksek yogunluklu polietilen
ambalaj ve kraft kagidi tretini de yapmaktadir

Takween Advanced
Industries

Sirket bigbag disinda igecek tireticileri igin ¢ok yonli sise/ambalaj tiretimi
yapmaktadir. Genis bir diriin gami olan finnanin {irtinleri ev ve kigisel hijyen,
medikal, insaat gibi ¢ok ¢esitli alanlarda kullan:linaktadir.













Yurt igi benzer sirketler carpammin %350 ve yurtdisi benzer sirketler ¢arpanminin %50
agirhklandirilmasi sonucu sirketin pay basina degeri 16,3 TL hesaplanmaktadir. Halka arz fiyat:
olan 11,85 TL, bu deZere kiyasla %27,3 iskontoludur.
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Sermaye Piyasasi Kurufu'mun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili billteninde ilan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
sayilt kararina (““Kurul Karari™) istinaden;

Kurul Karari'nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar™ bashkli F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Karari'nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagims:zlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
gercevesinde, gercefie uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik buluninamas
icin her tiirkii dzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Anit Can Ipekgi Y. Jankat Bozkurt

Riviva Adiidiimi laval LA Vavdimaie

Garanti Yattrim Menkul Kiymetier A.S.





