TACIRLER isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
YATIRIM 09 Kasim 2021

Isbir Sentetik Dokuma
Sanayi Anonim Sirketi (“Isbir Sentetik” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmustir. Isbir Sentetik ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin halka arzina
iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu
rapor yalnmizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza ilisgkin
kararlarim izahname ve eklerini inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Yapasi:

ISBIR SENTETIK HALKA ARZ OZETi

Thracct Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.
Konsorsiyum Lideri Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
Talep Toplama Tarihleri - Yontemi 10-11-12 Kasim 2021 — Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Cikarilmig Sermaye 125.965.993,92 TL
Sermaye Artirimi 15.500.000 TL
Sermaye Artirim1 Sonrasi Odenmis Sermaye 141.465.993,92 TL
Ortak Satig1 10.350.000 TL
Ek Satig 5.170.000 TL
e A To SRR E S,
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Satis Fiyati1 (Iskontosuz) 15,14 TL
Halka Arz Iskontosu 21,7 %
Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu) 11,85 TL
L Bl S
Fiyat Istikrar1 Planlanmaktadir

Kaynak: Isbir Sentetik Izahname ve Ekleri
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Isbir Sentetik Hakkinda

Sirket kurulusundan beri, 53 yildir endiistriyel amagla kullanilan ambalaj iiretiminde faaliyet
gostermektedir. Sirket’in Bigbag ve Halitaban1 olmak iizere iki ana {riin grubu
bulunmaktadir. Sirket Tiirkiye’nin ve Avrupa’nin en biiylik Bigbag iiretim tesislerinden birine
sahiptir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle satiglarin %79,6 s Bigbag olusturmaktadir.
Bigbag, igerisine doldurulan iiriinii koruyan, {iriinlin naklini ve stoklanmasin1 kolaylastiran
ambalajlardir. Bigbaglarin igerisine gida, maden, kimyasal, petrokimya ve cesitli ziraat
tiriinleri konulabilmektedir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle Halitaban1i kumasi, Sirket’in
satiglarinin %14,6’s1m1 olusturmaktadir. Sirket Tiirkiye’de Halitaban1 kumagin iiretip pazara
sunan ilk treticidir. Sirket, duvardan duvara tiifte hali tiretimi yapan, tiifte banyo halisi tireten
ve suni ¢im hali iireten sirketlere “1. taban” Halitabani {iretip satmaktadir. Tiifte hali {iretimi
yapan sirketler Sirket’ten tedarik etmis olduklari hali tabanli kumasi hali iplikleriyle
islemektedir. Duvardan duvara halinin arka yiiziine 2. taban kumasi yapistirilmaktadir.
Temelde sentetik hammaddelerden olan polipropilen ve polietilen kullanilarak gerceklestirilen
iiretim ile Sirket ambalaj sektorii ve teknik tekstil sektoriinde yer almaktadir.

Bunlarin yani sira Sirket, entegre tesislerinde tiiketimde kullanmak i¢in kurmus oldugu
makinelerde iirettigi PE Film ve Compound iirlinlerinin iiretim fazlasim1 da miisterilerine
satmaktadir. Sirket 2020 yilinda COVID-19 pandemisi nedeniyle ihtiya¢ duyulan ii¢ katli
cerrahi maske tliretimi de yapmaktadir.

Sirket'in merkezi Cayirhisar Mahallesi Yeni Izmir Caddesi No:29 Altieyliil, Balikesir
adresinde bulunan Cayirhisar Fabrikasi'dir. Bunun yaninda Sirket'e ait ikisi Balikesir OSB'de
farkli lokasyonlarda, tigiinciisii ise Cayirhisar Fabrikasi'na yaklasik 5 km mesafede Atkdy,
Altieyliil, Balikesir'de olmak tizere ii¢ farkli lokasyonda fabrika binalar1 bulunmaktadir. Sirket
kendisine ait olan bu tesisler disinda Hindistan'da bulunan %99 istiraki Isbir Mewar tesisinde
yaptig1 tiretim ile yerel fason tireticilerle caligmaktadir.

Ortakhik Yapisi

Sirket’in giincel ortaklik yapisi, sermaye tutarlari ve yiizdeleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Halka Arz Oncesi (Ek Satig Harig) (Ek Satig Dahil)
Ortagin Adi Pay Pay Pay
Orani Orani Orani

Pay Tutar1 (TL) (%) Pay Tutar1 (TL) (%) Pay Tutar1 (TL) (%)
Isbir Holding A.S. 113.033.257,73 89,73 105.443.257,73 74,54 100.273.257,73 70,88
Ali KANTUR 1.644.880,64 1,31 764.880,64 0,54 764.880,64 0,54
Necati KOKLU 1.628.175,46 1,29 748.175,46 0,53 748.175,46 0,53
Mustafa
OZPEHLIVAN 1.568.231,59 1,24 688.231,59 0,49 688.231,59 0,49
fhsan OZDEMIR 242.445 .47 0,19 122.445.47 0,09 122.445.47 0,09
Diger 7.849.003,03 6,23 7.849.003,03 5,55 7.849.003,03 5,55
Halka Acik Kisim - 0,00 25.850.000,00 18,27 31.020.000,00 21,93
Toplam 125.965.993,92 100 141.465.993,92 100 141.465.993,92 100

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu
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Finansal Durum ve Faaliyet Sonuclari

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020, 30.06.2020 ve 30.06.2021 yillar1 bagimsiz
denetimden ge¢cmis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Hasilat
Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari

Yatirim faaliyetlerinden gelirler
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/ (zararlarindan)
Paylar

Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kar1
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kan

Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Gideri
(Geliri)

Dénem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)
Donem Kan

01.01.2018

31/12/2018
428.373.642

302.073.237
126.300.405
-16.335.520
-12.221.779
-830.347
78.139.469
-73.313.242
101.738.986
517.540

-3.506.851

98.749.675
53.743.218

115.050.832
37.442.061

-2.855.788
-6.424.448

3.568.661
34.586.274

01.01.2019

31/12/2019
499.171.421

383.542.211
115.629.210
-23.035.771
-12.466.785
-37.544
44.576.132
-46.160.966
78.504.276
312.791

-1.698.389

77.118.678
42.606.812

-77.616.900
42.108.590

-6.103.687
-5.173.896

-929.790
36.004.904

01.01.2020

31/12/2020
596.085.748

401.139.133
194.946.615
-25.789.892
-14.906.005
-1.755.982
71.881.139
-38.459.274
185.916.601
155.639

-4.925.437

181.146.803
99.796.379

179.869.717
101.073.465

-21.228.770
-20.537.037
-691.733
79.844.695

01.01.2020

30/06/2020
267.492.517

201.552.655
65.939.862
-11.081.990
-3.452.112
-569.327
48.388.051
-14.864.633
84.359.851

-1.451.950

82.907.901
8.610.725

-60.851.800
30.666.826

-1.099.365

-1.099.365
29.567.461

01.01.2021

30/06/2021
470.408.177

345.363.800
125.044.377
-26.149.959
-7.999.152
-2.583.063
66.422.727
-29.436.313
125.298.617
411.142

125.709.759
34.409.316

-85.497.960
74.621.115

-20.539.345
-18.244.228
-2.295.117
54.081.770

Kaynak: Isbir Sentetik Izahname

Sirket'in briit kar marj1 2018, 2019 ve 2020 y1l sonlarinda sirastyla %29, %23 ve %33 olarak
gerceklesmistir. Sirket’in briit kar marji1 2020 yilinin ilk yaris1 ve 2021 yilinin ilk yarisinda ise
sirastyla %25 ve %27 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in net donem kar1, 2018,2019 ve 2020 mali yillar1 i¢in sirasiyla 34.586.274 TL,
36.004.904 TL ve 79.844.695 TL olarak ger¢eklesmistir. Net kar marj1 ayn1 donemler igin
sirastyla %8, %7 ve %13 olmustur. Sirket’in net donem kar1 2020 yilinin ilk yaris1 ve 2021
yilinin ilk yarisi1 itibariyla sirasiyla 29.567.461 TL ve 54.081.770 TL olarak gerceklesmistir.
Net Kar marj1 ayn1 donemler i¢in sirastyla %11 ve %11 olmustur.
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Karhhik Analizi

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 30/06/2020 30/06/2021
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 29,5% 23,2% 32,7% 24,7% 26,6%
Esas Faaliyet Kar1 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 86.231.713 195.684.368 88.673.142 134.514.073
FAVOK Marj 25,2% 17,3% 32,8% 33,2% 28,6%
Net Kar 34.586.274 36.004.904 79.844.695 29.567.461 54.081.770
Net Kar Marji 8,1% 7,2% 13,4% 11,1% 11,5%

Kaynak: Isbir Sentetik Izahname

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.06.2021 yillar1 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagida sunulmustur:

Finansal Durum Tablosu (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Toplam Donen Varhklar

Duran Varhklar

Finansal Yatirimlar

Diger Alacaklar

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Toplam Duran Varlhklar

Toplam Varlhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama Islemlerinden Borglar

Ticari Borglar

Tiirev Araglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliikler

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020

23.218.110
11.198.624
137.369.496
4.604.346
94.905.286
1.756.972
17.331.339
290.384.173

17.419.619
10.397.944
3.004.794
149.410.347
1.922.123
144.273
182.299.100
472.683.273

142.137.918
29.541.058
1.409.374
100.158.521
9.679.613
4.821.920
123.540
1.357.989

39.833.058
61.763.566
136.914.258
19.372.786
91.335.661
3.891.152
488.271
14.739.905
368.338.657

67.735.515
10.969.872
3.004.794
141.667.451
5.572.959
7.210.198
183.651
236.344.440
604.683.097

183.638.858
34.545.603
1.518.997
85.938.265
320.172
3.636.313
213.938
825.697

135.977.617
70.814.632
188.870.731
14.808.510
163.808.068
2.817.600
7.425
27.337.087
604.441.670

186.266.086
20.057.754
20.868.063

945.245

228.137.148

832.578.818

285.781.610
85.602.320
5.390.942
72.206.775
2.503.313
6.303.871
343.003
1.101.472
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30/06/2021

144.236.590
82.953.985
271.897.617
12.057.576
215.879.451
9.406.031
30.311.337
766.742.587

188.596.068
40.107.479
22.872.430

661.448

252.237.425

1.018.980.012

350.171.628
104.949.785
8.970.716
77.388.915
919.940
4.535.470
4.763.334
4.635.698
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Finansal Durum Tablosu (TL) 31/12/2018  31/12/2019 31/12/2020  30/06/2021
Doénem Kart Vergi Yikiimlalugii 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 Yiikiimliliikler 553.360 675.021 954.601 1.265.545
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 297.343.072  318.289.251 475.311.373 574.897.242
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 27.753.112 54.684.577 119.018.461 142.493.183
Kiralama Islemlerinden Borglar 4.346.185 3.604.503 12.667.389 26.667.097
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.026.416 4.995.120 6.124.268 8.074.639
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 796.243 4.117.922 1.488.902 3.723.070
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 35.921.956 67.402.122  139.299.020 180.957.989
Ozkaynaklar

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 iliskin Primler . . 32.009.155 32.009.155 32.009.155 32.009.155
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri Igeren

Birlesmelerin Etkisi -9.279.866 - - -
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler 39.457.734 86.864.864 31.986.883 33.192.906
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler ve Giderler -12.806.748  -14.541.647 -18.259.715 -21.902.697
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5.927.389 6.300.434 7.484.844 11.445.096
Gegmis Yillar Karlari (Zararlar) -80.055.103  -57.225.396  -44.556.003 24.839.985
Net Dénem Kart 34.586.274 36.004.904 79.844.695 54.055.597
Kontrol Giicli Olmayan Paylar - - -120.844 -94.671
Toplam Ozkaynaklar 139.418.245 218.991.724 217.968.425 263.124.781
Toplam Kaynaklar 472.683.273  604.683.097 832.578.818  1.018.980.012

Kaynak: Isbir Sentetik Izahname

Sirket'in 2018 y1l sonunda donen varliklarinin %47,3'ini ticari alacaklar olustururken, 2019
yilinda %37,2'sin1, 2020 yilinda %31,2'sini ve 2021 yilinin ilk yarisinda %35,5’ini1 ticari
alacaklar olusturmustur. 2018 yilinda Sirket' in stoklar1 toplam donen varliklar icerisinde
%32,7'lik paya sahip iken 2019 yilinda %24.,8, 2020 yilinda %27,1 ve 2021 yilmin ilk
yarisinda %28,2'lik bir paya sahiptir. 2018 yilinda nakit ve nakit benzerlerinin toplam dénen
varliklar icerisindeki pay1 %8 iken 2019 yilinda bu oran %10,8, 2020 yilinda ise %22.,5 ve
2021 yilinin ilk yarisinda %18,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 yi1l sonlari ile 30 Haziran 2021 tarihi
itibartyla aktif biiyiikligiiniin sirastyla %61, %61, %73 ve %75’ini donen varliklar
olusturmaktadir. 2020 ve 2021 yilinda donen varliklarin aktifler i¢indeki payinin artisi,
Sirket’in daha fazla stokla ¢alisma kararindan dolay1 stok miktarlarinin artisi ve faaliyetlerin
bliylimesi nedeniyle artan ticari alacak ile nakit ve nakit benzerlerinin artisindan
kaynaklanmaktadir.
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Sirket’in maddi duran varliklarinin toplam varliklar igerisindeki pay1 2018, 2019, 2020 yil
sonlart ile 2021 yilmin ilk yarisinda sirasiyla %32, %23, %22 ve %19 seviyesinde
gerceklesmistir. 2018’den 2019’a Sirket’in maddi duran varliklar1t %5 diiserken, 2019°dan
2020’ye %31 oraninda artig gostermistir. 2020 yilindaki artista Sirket’in ¢att GES yatirim1 ve
Sirket’in diger makine yatirimlar1 6nemli rol oynamustir.

Maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 2018, 2019, 2020 ve 2021
yilinin ilk yarisinda sirasiyla %0, %1, %3 ve %2 olarak gergeklesmistir. 2018’den 2019°a
maddi olmayan duran varliklar %275 artarken 2019°dan 2020’ye %189 artis gerceklesmistir.
Serefiye 2020 yilinda yapilan Isbir Mewar sirketinin hisselerinin satin alinmasi sonrasi
olusturulmus olup gerektigi takdirde gegmise doniik diizeltme yapilacaktir.

Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam ytikiimliiliikler ve 6zkaynaklar i¢cindeki pay1 2018, 2019,
2020 ve 2021 yilinin ilk yarisinda sirastyla %63, %53, %57 ve %56 olmustur. Kisa vadeli
yukiimliiliikler icerisindeki en biiylik paya sahip kalem kisa vadeli bor¢lanmalardir. Sirket
hem sabit faizle TL hem sabit ve degisken faizli doviz bor¢lanma gergeklestirmektedir.
2018’den 2019’a kisa vadeli bor¢lanmalar %29 oraninda, 2019°dan 2020’ye %56 oraninda
artis gostermistir. 2020 ve 2021 yillarinda doviz kurlarmin artisiyla Sirket’in yabanci para
cinsinden olan borglarinin TL degerinde artis yasanmistir. Bunun yani sira Sirket Tiirk
Eximbank’tan ihracat kredileri kullanmistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar i¢indeki pay1 2018, 2019,
2020 yillan i¢in sirasiyla %8, %11 ve %17 seviyesindeyken, 30.06.2021 itibariyla %18’e
yukselmistir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler igerisindeki en biiylik paya sahip kalem uzun vadeli
bor¢lanmalardir. Uzun vadeli bor¢lanmalarin toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar i¢indeki
payt 2018, 2019 ve 2020 yillarinda ve 30.06.2021 itibariyla sirasiyla %6, %9, %14 ve %14
olarak gerceklesmistir. 2018’den 2019’a uzun vadeli bor¢lanmalar %97 oraninda, 2019°dan
2020’ye %118 oraninda artig gostermistir. Sirket, 2020 ve 2021 yillarinda diisiik faizli uzun
vadeli kredi garanti fonu garantili krediler kullanmis ve faiz yiikiinii hafifletmeyi
amaglamistir. 2020 ve 2021 yillarinda uzun vadeli bor¢lanmalarda yasanan artisin ana sebebi
bu tiir kredilerdir.

Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

1. Isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin %27,5 - %37,5 arasinda bir oranin isletme sermayesi
ihtiyacinin giderilmesinde kullanilmasi planlamaktadir. Sirket, yeni yatirimlarinin devreye
girmesi ile, artan pazar talebine cevap verebilmek amaciyla {iiretimini arttirmayi
hedeflemektedir.

2. Sirketin finansal yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi

Sirket, halka arz gelirinin yaklasik %47,5 - %52,5 oranindaki kismini, kisa ve uzun vadeli
finansal yiikiimliiliikklerinin bir kisminin geri 6denmesinde kullanmay1 planlamaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646


http://www.tacirler.com.tr/

TACIRLER isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
YATIRIM 09 Kasim 2021

3. Sirket yatirimlarinin finanse edilmesi

Sirket, halka arz gelirinin %15-%20 oraninda 45 - 60 milyon TL araligindaki kisminin ise
devam eden veya gelecekte yapilabilecek yatirimlarin finansmaninda kullanilmasini
hedeflemektedir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullamlan Degerleme Yontemleri
Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket
icin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari Analizi” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti
Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Isletme Degeri/FAVOK (“ID/FAVOK”) oran1 kullanilmustir.

Sirket i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
- Yurti¢i benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,
- Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,

kullanilmistir.

Yurtigi benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren yerli ambalaj
sirketleri incelenmistir ve Olmuksan International Paper, Kaplamin Ambalaj, Mondi Tire
Kutsan Kagit ve Ambalaj, Duran Dogan Basim ve Ambalaj, Kartonsan Karton, Bak Ambalaj,
Bantas Bandirma Ambalaj, Ozerden Plastik, Sekuro Plastik Ambalaj, Eminis Ambalaj ve
Gediz Ambalaj sirketlerinin ID/FAVOK ve ID/FVOK carpanlar1 incelenmistir. Benzer yurtici
carpanlar arasinda ID/FAVOK igin u¢ deger olan Eminis ve Gediz Ambalaj carpanlari
ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Yurtdisi benzer sirketler analizinde, Capital 1Q veri tabani iizerinden Sirket’e benzer alanlarda
faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin ID/FAVOK ve ID/FVOK ¢arpanlar1 incelenmistir.
Benzer yurtdisi ¢arpanlar arasinda ID/FAVOK ¢arpanlarinda u¢ degerler elimine edilmis ve
ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclar

Yurtici Benzer Sirketler Carpan Sonuclart

Pay
Basina
Deger
(TL)

ID/FAVOK 241,5 9,98x 2.410 -406 2.004 15,9
Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu

iskonto Oncesi
Piyasa Degeri
(mn TL)

30.06.21 Son 12 Ay fsletme Degeri Net Bor¢

(mn TL) (mn TL)

Yontem isbir FAVOK Carpan
(mn TL)

Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Sonuclart
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30.06.21 Son 12 Ay

Pay
Basina
Deger
(TL)

iskonto Oncesi
Piyasa Degeri
(mn TL)

Isletme Degeri  Net Borg
(mn TL) (mn TL)

Yontem isbir FAVOK Carpan
(mn TL)

ID/FAVOK 2415 10,38x 2.507 -406 2.101 16,7
Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu

Yurti¢i benzer sirketler carpaninin %50 ve yurtdisi benzer sirketler carpaninin %50
agirliklandirilmasi sonucu sirketin pay basina degeri 16,3 TL hesaplanmaktadir.

“Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) metodu 2021-2025 yillar1 igin projekte edilmistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu:

Sirket’in bigbag, hali tabani, PE film, compound ve diger gelir kalemleri stratejik hedefleri
dogrultusunda farkli biliylime oranlar1 kullanilarak modellenmistir. Tim segrnentler igin
Sirket'in liretim kapasitesi ve varsa kapasite artirim planlar1 géz 6niine alinarak tonaj bazinda
biiylime oranlar1 belirlenmistir. Fiyat tarafinda ise, 2021 yili i¢in Sirket'in kalan alt1 ay i¢in
iiriin bazinda fiyat tahminleri kullanilmistir. 2022-2025 projeksiyon dénemi boyunca tiim
tirtin fiyatlarinin enflasyon tahminleriyle orantili olarak artacagi varsayilmigtir.

Satilan malin maliyeti tarafinda, Sirket'in hammadde ve mamul, fason hizmet, bakim onarim,
sigorta ve diger giderleri net satislara oranlanmistir. Sadece 2021 yilinda ilk 6 ay
gerceklesmeler tlizerine Sirket’in 2021°in kalan 6 ay i¢in biitge tahminleri kullanilmis, 2022
yil1 i¢in ise her maliyet kaleminin 2018-2021 donemindeki net satiglara oraninin ortalamasi
kullanilmistir.

Net Isletme Sermayesi:

Isletme sermayesi modellenirken, isletme sermayesine dahil edilen kalemler icin Sirket'in
2018-2021 yillan arasindaki giin sayilar1 hesaplanmistir. Bu yillar i¢in ortalama giin sayilar
kullanilarak projeksiyon donemi boyunca isletme sermayesi kalemlerinin tutarlar
hesaplanarak, Sirket'in isletme sermayesi bulunmustur. Sirket'in net isletme sermayesinin net
satiglara oran1 2018, 2019, 2020 ve 30 Haziran 2021 donemlerinde sirasiyla, %30,7, %33.,7,
%50,2 ve %91,1 olmustur. 30 Haziran 2021 doneminde 6zellikle COVID-19 pandemisi
sebebiyle artan net isletme sermayesinin, normallesme siirecine paralel olarak 2018-2020
seviyelerine geri donecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda projeksiyon dénemi boyunca
net igletme sermayesinin net satislara orani yaklasik %40 seviyesinde olacag: varsayilmistir.
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Net isletme Sermayesi ve Net isletme Sermayesi ihtiyaci Projeksiyonlari

TL 2019 2020 2021 2022 2025 Nihai Dénem
Net Satiglar 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
Nse;rlmsl:;?:i 168.156.240 299.112.920 457.342919  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

Net isletme

Sermayesi 130.956.680 158.229.999 28.762.958  100.080.054  103.610.062  118.847.399 40.432.170
Degisim

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu
Yatirim Harcamalari ve Amortisman:

Isbir Sentetik, yatirim projeksiyonlar1 2021-2025 yillar i¢in tahmin edilmistir. Sirket hem
maddi hem de maddi olmayan duran varlik yatirimi yapmaktadir. Maddi duran varlik
yatirimlari biiyiik oranda makine, techizat, kisith olarak da demirbas ve ofis malzemelerinden
olusmaktadir. Sirket’in mevcut maddi duran varliklarinin her birinin kalan faydali dmiirleri
uyarinca amortize olmaya devam edecegi varsayilmistir.

Sirket, 30 Haziran 2021 donemi itibariyle 24,5 milyon TL yatirim yapmistir ve 2021 yilinda
toplam 32 milyon TL ilave yatirim ile tamamlamay1 planlamaktadir. Bununla birlikte Sirket
2022 yili igerisinde yaklasik 6 milyon Euro degerinde kapasite artirim yatirimi yapmayi
planlamaktadir. Bu planlanan yatirimlar, 2022 yili tahmini ortalama EUR/TL kuru ile TL'ye
dontilmiis ve yaklasik 71 milyon TL tutarli bu yatinmlar 5 senelik faydali 6miir iizerinden
amortizasyona tabi tutulmustur.

Maddi olmayan duran varlik yatirnmlarinin tamami, aktiflestirilen ve 5 yillik faydali 6miir
lizerinden amortizasyona tabi tutulan gelistirme giderlerinden olugsmaktadir. Sirket {iretim
hattindaki makinelerin modernize edilmesine ydnelik gelistirme c¢alismalar1 yapmakta, bu
sayede iiretim siirecinin belirli adimlarinda verimlilik artis1 ve maliyet azaltimi gibi avantajlar
saglamaktadir.

Yatirnm Harcamalar1 ve Amortisman Giderleri Projeksiyonlar:

TL
MDYV Yatirnmlan

2021 2022 2023

Ilave Yatirimlar
Idame Yatirimlar
MODY Yatirinmlar:
AR-GE Yatirimlari
Toplam Yatirimlar
Mevcut Varliklarin
Amortisman Giderleri
[lave MDV Amortisman
Giderleri
Idame MDV Amortisman
Giderleri
AR-GE Amortisman
Giderleri
Toplam Amortisman
Gideri

32.031.040
2.474.650

6.348.513
40.854.203

18.345.949

18.345.949

70.916.160
2.998.779

7.300.790
81.215.729

11.795.016

20.589.440

1.094.686

2.729.860

36.209.003

3.564.372

8.395.908
11.960.280

11.087.457
20.589.440
1.807.560
4.409.042

37.893.499

4.181.024

9.655.295
13.836.319

10.381.729
20.589.440
2.643.765
6.340.101

39.955.036

4.854.563

11.103.589
15.958.152

8.903.736
20.589.440
3.614.678
8.560.819

41.668.673

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu

Agwrlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM):
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Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesabinda; 2021 yili risksiz getiri orani olarak 10 yillik
Tirkiye Devleti tahvilinin (TRT131130T14) 25 Ekim 2021 tarihi itibariyla faiz getirisi olan
%20,33 dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi boyunca risk primi %35,5 olarak sabit
tutulmustur. Vergi 6ncesi bor¢glanma maliyetinin giincel makroekonomik kosullar ve piyasada
kurumsal firmalara fiyatlamasi yapilan faiz oranlari géz oniine alinarak 2021 yili i¢in %20
olacagi, sonraki yillarda ise Sirket’in giincel bor¢lanma dinamikleri dikkate alindiginda
risksiz getiri oranmnin yaklagik 100 baz puan (%]1) iizerinde olacagi varsayilmistir ve
projeksiyon donemi boyunca bu varsayim korunmustur.

Sirket'in bor¢/6zkaynaklar orani belirlenirken, ¢arpan analizi i¢in segilen yurti¢i ve yurtdis
benzer sirketlerin borgluluk orant olan%33,33 kullanilmistir. Kaldiragsiz beta ve
bor¢/6zkaynak orani iizerinden hesaplanan kaldiragli beta degeri, Sirket’in efektif vergi
oranmin projeksiyon donemi i¢inde farkli olmasindan dolay1 degiskenlik gostermektedir.
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamasi asagidaki tabloda sunulmaktadir;

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Hesaplamasi

Risksiz Getiri Orani 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
Kaldiragli Beta 0,83 0,83 0,84 0,84 0,84 0,84
Efektif Vergi Oram 25% 23% 20% 20% 20% 20%
Sermaye Maliyeti 24.88% 23,35% 21,84% 20,28% 18,72% 18,72%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 20,00% 19,77% 18,21% 16,65% 15,09% 15,09%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) 15,00% 15,22% 14,57% 13,32% 12,07% 12,07%
AOSM 21,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51%

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizine Gore Degerleme Sonuclart

Indirgenmis Nakit
Akimlari

TL

Nihai Donem
Degerleri

2021 Son 6
Ay
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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 21,70% 19,70% 17,70% 17,30% 5,00%
FVOK 153.220.863  297.418.649 347.031.368 414.740.425  493.507.985 518.183.384
FVOK Marji 29,50% 24,70% 24,10% 24,40% 24,80%

Vergi Orani 25% 23% 20% 20% 20% 20%
Vergi Sonrasi Faaliyet

Kart 114.915.647  229.012.360 277.625.094  331.792.340 394.806.388  411.129.471
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 Harcamalari -36.829.669  -81.229.395  -12.001.425  -13.899.362  -16.080.285  -48.074.049
Serbest Nakit Akimi1

(SNA) 58.620.451  155.231.742  203.448.077 254.261.523  301.595.373  370.697.301
Indirgeme Oran1 (AOSM) 21,59% 20,64% 19,42% 17,96% 16,51% 16,51%
Indirgenmis SNA

Degerleri 53.162.836  116.692.003  128.070.353  135.686.757  138.145.518

SNA indirgenmis Deger  571.757.467
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Toplam

Terminal Biiytime Orani 5%
Indirgenmis Terminal

Deger 1.475.854.662
Firma Degeri 2.047.612.128
Net Bor¢ Tutar1 406.061.834

Ozsermaye Degeri -

30.06.2021 itibariyla 1.641.550.294
Degerleme Tarihi

itibartyla Ozkaynak

Degerleme Faktorii 1.07
Ozsermaye Degeri -

26.10.2021 itibariyla 1.762.716.401
1 Kurus Nominal Degerli

Pay Adedi 12.597
1 TL Nominal Degerli Pay
Basina Deger 13,99

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlar1 iizerinden
Sirket'in 30.06.2021 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden net finansal
borg tutar1 ¢ikartilarak firmanin 30.06.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri 1.641.550.294 TL
olarak hesaplanmistir. 30.06.2021 itibartyla O6zsermaye degeri iizerinden %24,88 yillik
bliylime orani ile hesaplanan 26.10.2021 tarihindeki 6zsermaye degeri 1.762.716.401 TL dir.
INA degerlemesi sonucu hesaplanan pay basina fiyat 13,99 TL’dir.

Sonuc

Isbir Sentetik sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlart %50 ile Piyasa Carpanlari
%»350'ser oran verilerek hesaplanmigtir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer
almaktadir:

Yurtici Carpanlar (Agirhk %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
Yurtdis1 Carpanlar (Agirhk %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
Agirhkh isletme Degeri - Carpanlar 2.458.373.194
Net Borg (406. 061.834)
Isbir Piyasa Degeri - Carpanlar 2.052.311.360
isbir Piyasa Degeri - INA 1. 762.716.401
%50 Carpan %50 INA Agirhkl Piyasa Degeri 1.907.513.881
Pay Adedi 125.965.994
Pay Basina Fiyat (TL) 15,14
Halka Arz Fiyat1 (TL) 11,85
iskonto Oram 21,7%

Kaynak: Isbir Sentetik Fiyat Tespit Raporu
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Genel Degerlendirme

v Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.’nin fiyat tespit raporunda, Sirket hakkinda verilen bilgi,
aciklama ve mali tablolar yeterlidir.

v’ Degerleme c¢alismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlar1 Yontemi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlagilir bir sekilde agiklandigin
diisiiniiyoruz.

v’ Piyasa Carpanlar1 Yontemi deger hesaplamasinda, Sirket’in verileri olarak yilliklandirilmig
son 12 ay verilerinin kullanilmasini uygun bulmaktay1z.

v' Piyasa Carpanlari Yonteminde kullamlan ID/FAVOK carpaninin esas almmasmi makul
bulmakla birlikte, F/K c¢arpaninin da dikkate alinmasinin daha saglikli sonuglar verebilecegini
diistinmekteyiz.

v" INA analizinde Sirket’in tiim {iriin segmentleri icin iiretim kapasitesi ve varsa kapasite artirrm
planlar1 g6z Oniline alinarak tonaj bazinda biliylime oranlar1 belirlenerek satis
projeksiyonlarinin yapilmasini makul bulmaktayiz.

v’ Sirket'in net isletme sermayesinin net satiglara oran1 2018, 2019, 2020 ve 30 Haziran 2021
donemlerinde sirasiyla, %30,7, %33,7, %50,2 ve %91,1 olarak gerceklesmis ve projeksiyon
doneminde normallesmenin de etkisiyle %40 seviyesinde olacagi varsayilmistir. Net isletme
sermayesi projeksiyonlarinin farklilasmasi durumunda degerlemenin de farkli sonug
verebilecegini belirtmek isteriz.

v' Degerleme yontemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Ydntemine %50
ve %50 agirlik verilmesini makul bulmaktayiz.

Sonug¢

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Yéntemlerine gére hesaplanan
piyasa degerine %?21,7 iskonto uygulanmis 11,85 TL pay basina degeri, yukarida belirtilen
hususlar disinda, makul bulmaktay1z.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karart verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.”
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