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Isik Plastik Sanayi ve Dig Ticaret
Pazarlama A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Ocak 2021

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.$. Kurumsal Finansman Muadurliga tarafindan, Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin (“Garanti Yatirnm”)
aracilik ettigi Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. (“Isik Plastik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Garanti Yatirrm Menkul Degerler’'in hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmcilarin pay ahim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 21-22 Ocak 2021
ilk islem Tarihi (Tahmini) 28/29 Ocak 2021

Halka Arz Biiyiiklugu 181.709.317 TL
Hisse Kodu ISKPL
Halka Agiklik Orani 21,79%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 43.741.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 51.802.638 TL nominal
. . 11.286.293 TL Nominal Degerli Paylar (8.061.638 TL Sermaye Artirimi
AELL VAL LI ve 3.224.655 TL Ortak Saug.) ver ’
Halka Arz Fiyati 16,10 TL
Halka Arz Yontemi Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Tirii En lyi Gayret
Fiyat istikrar Planlanmamaktadir
isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasi : %35-%50
Mevcut kredi borglarinin bir kisminin 6denmesi : %25-%40

Fon Kullanim Yeri ..
utiant ! Devam eden yatirmlarin finansmanv/satin alma yoluyla biyime: %15-%30

Sirket Bilgileri

Sirket 11 Ekim 1988 tarihinde Isik Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile istanbul’da kurulmustur. 9 Ocak 1997
tarihinde unvani Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.$. olarak degistiriimistir. Sirket, Tahtakale
Uzuncarsi Cad. Milas Han K:3 No: 216 Eminon, Istanbul, Tirkiye adresinde kayith bulunmaktadir. Sirket’in
Uretim adresi ise Gebze Organize Sanayi Bolgesi lhsan Dede Cad. No: 101 / 1 Gebze - Kocaeli 41480,
Tarkiye’dir.

Sirket, Turkiye plastik mamul sektérinun ekstrizyon yontemini kullanarak, endustriyel plastik levhalar ile
termoform ydntemini kullanarak plastikten sofra ve mutfak esyasi Uretimi segmentlerinde faaliyet
gOstermektedir. Endustriyel polimer plastik segmentinde, hammadde olarak ithal menseili polimerize edilmis
granul plastigi islemekte ve endustriyel plastik levha tretmektedir. S6z konusu polimer plastik levhalar banyo
kuveti, gurllti bariyeri, dusa kabin camlari, reklam ve promosyon Urinleri, reklam tabelalari, buzdolabi i¢
gOvdeleri, oyuncak, mobilya, banyo ve mutfak dolaplari, polis kalkanlari,gtivenlik camlari, sera camlari,cati
1siklik/skydome, havuz, stadyum ¢ati kaplamalari gibi ¢cok ¢esitli mamdul ve alanlarda kullaniimaktadir.

Sirket, plastikten sofra ve mutfak esyasi segmentinde ise termoform ydntemi ile ithal mensgeili Polipropilen (PP),
Polistren (PS) ve PET hammaddelerini islemekte ve plastikten ayran bardaklari, yogurt kaseleri, tatli kaplari,
sarkuteri kaplari,mesrubat bardaklari ve yemek tabaklari tretmektedir. Masterbatch ve Compound adi verilen
plastik boya ve dolgu malzemesi segmentinde ise distik yogunluklu Polietiien (LDPE), PP ve PS
hammaddelerini tagiyici olarak kullanarak plastik sektoriinde kullanilan dolgu malzemesi ve boyar malzemesi
uretmektedir.
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Sirket’in liretim de imza attigi 6ne ¢ikanlar;

* In-line shuttle molud PP termoform gida ambalaj Gretimi

* 9 renk dryoffset bardak matbaa makinesi ile bardak dekorasyonu
* LCM (long continous mixer) teknolojisi ile masterbatch Uretimi

+ Cidarh Polikarbonat levha Uretimi

* Optik kalitede PMMA akrilik extrude levha Uretimi

* Optik kalitede PC solid levha Uretimi

* Optik kalitede PET-G levha Uretimi

*1ISO EN TS 7823-2 (Akrilik Levha) standardinin alinmasi

Sirket’in 31 Aralik 2017, 2018 ve 2019 sona eren finansal dénemlerine iliskin ana kategoriler itibari ile
satiglarinin gelisimi ile toplam satisa oranlari asagidaki gibidir.

NET
SATISLAR
(TL)
Uriinler

Hasila

Hasila 31.12.2018 Hasilat
t %

31.12.2017 t % %

31.12.2019

Levha

94.380.283

122.326.450

125.639.781

Termoform

27.387.693

34.720.594

54.766.485

Hizmet

6.491.869

7.676.579

14.581.716

Diger

28.242.175

37.477.151

15.574.018

TOPLAM

156.502.020

202.200.774

210.562.000

NET

Hasilat
%

SATISLAR Hastla | 5, 19 2020

t %

(TL)
Levha

30.09.2019

100.819.437

256.516.743

Termoform

39.566.847

51.262.120

Hizmet

13.696.608

1.243.160

Diger

2.101.236

3.093.189

TOPLAM | 156.184.128 312.115.212

Ortaklik Yapisi (Halka Arz Oncesi ve Sonrasi)

Halk Arz
Sonrasi
Ortaklarin Pay
Tutan (TL)

39.241.000
1.011.345
88.000
88.000
88.000
40.516.345

Halk Arz
Ortak Satisi
(TL)

Mevcut Pay
Tutarlan
(TL)

Mevcut Pay
Dagilimi

Pay Satis

ki
Ortaklar Orani

39.241.000 - -
4.236.000 3.224.655 76,10%
88.000 - -
88.000 - -
88.000 - -
43.741.000 3.224.655

Erpet Turizm
Mehmet Ceker
Abdullah Ceker
Ahmet Sadin Ceker
Esra Ceker
TOPLAM

89,71%
9,69%
0,20%
0,20%
0,20%

100,00%
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Sirket’in Stratejisi:

Kapasite artigi yoluyla liretim ve satis hacmini arttirmak, yliksek montanl iiriin alan ihracatgilara hitap
etmeye devam etmek

Sirket kurulusundan bu yana tim levha ve termoform Urlnlerinde kapasitesini surekli arttirmistir ve bu artisi
surdirmeyi hedeflemektedir. Sirket’in imalat hacmini arttirmasi 6zellikle yurtdisinda biyilk 6lgekte alim yapan
sirketlere satis yapilabilmesi imkanini kazandirmistir. Sirket 6zelikle 6nimiizdeki donemde endustriyel levha
uretimi kapasitesini arttirmayi planlamaktadir.

Katma degerli iiriin liretimini arttirmak suretiyle triin gesitliligini genigletmek

Sirket levha uretiminde 1998'de sadece iki cidarli PCMW Urinleriyle basladidi Uretimini ¢esitlendirerek bes
degisik cidar sayisinda Uriin imal edebilir duruma gelmistir. Cidarli levha Urtn portféyliinde maksimum 10 mm
kalinliginda ve sadece 2 cidarli levha Uriinleri imal ederken, maksimum 32 mm kalinhigina kadar ve bes farkl
cidar sayisi ve profilinde levha imal edebilir yeterlilige ulasarak daha genis bir talebe cevap verir hale gelmistir.
2006 yilinda tek uretim hattinda basladigi 2 mm’den 10 mm kalinliga kadar Gretim yapabildigi solid levha
Uretiminde de 3 hatta ulasarak 1 mm’den 15 mm kalinhga kadar levha uretebilme kapasitesine sahiptir. Sirket’in
endustriyel levha Grtin gaminin genis ve Uretim kapasitesinin yliksek olmasi sayesinde 6zellikle yurtdisinda alim
yapan buyuk distribGtorlerin gesit ve kapasite ihtiyaglarina karsilik verebilmekte, daha genis kullanici kitlesine
ulasabilmektedir.

Sirket dinyada hem cidarli PC hem de solid PC ekstride PMMA ve PET-G levhalari ayni ¢ati altinda Gretebilen
ender firmalardan birisidir. Yurtici ve yurtdisi distribltérler hem cidarli hem de solid levha alimi yaptiklarindan,
bu urdn gruplarini tek Ureticiden alabilmeleri 5nemli bir tercih sebebi olmaktadir. Karliliginin daha yiksek olmasi,
daha genis pazarlara ulastirmasi nedeniyle Sirket katma degerli Grtin Gretimini arttirmak istemektedir.

Sirket Grln yelpazesine aynall levha, bugu tutmaz levha, ¢iziimez levha gibi katma degerli Grunleri katarak
bunlarin Griin gami icindeki adirhigini arttirmayi planlamaktadir. Sirket Ar - Ge merkezinin faaliyetlerini de bu
hedef dogrultusunda yénlendirmektedir.

Uretim yerlerini arttirmak

Sirket'in kapasite artisina ydnelik hedeflerini gergeklestirebilmek igin yurticinde ve yurtdisinda yatirim firsatlarini
degerlendirmeyi planlamaktadir. Ozellikle yurtdiginda biiylik pazarlarda imalat tesisine sahip olunmasi olasi
tedarik risklerine karsi koruyucu olacaktir. Ayrica ihracat pazarina yakin olunmasi/iginde bulunulmasi sayesinde
satis firsatlarini daha iyi degerlendirebilecektir.

ihracat pazarini genisletmek

Sirket yakaladidi ihracat ivmesini strdirmek, ihracat yaptidi pazar sayisini artirmak suretiyle pazar cesitliligini
artirmak boylece bdlgesel risklere karsi koruma saglamayi hedeflemektedir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yihi alti aylik finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki

gibidir.

Donen Varliklar

31.12.2017
96.201.266

31.12.2018
125.547.021

31.12.2019
109.410.134

30.09.2020
171.681.711

Nakit ve Nakit Benzerleri

5.205.746

4.886.789

2.045.600

30.122.177

Ticari Alacaklar

44.829.012

61.117.617

59.483.391

81.791.640

Diger Alacaklar

3.919

4.670

147.194

12.194

Stoklar

37.735.130

43.856.406

35.834.379

45.426.913

Pesin Odenmis Giderler

1.989.860

4.644.026

2.549.674

3.839.198

Diger Dénen Varliklar

6.437.599

11.037.513

9.349.896

10.489.589

Duran Varliklar

112.470.066

142.952.519

170.539.491

238.981.503

Maddi Duran Varliklar

108.401.348

132.463.720

148.843.811

220.706.030

Kullanim Haklari

8.027.838

1.182.329

Ticari Alacaklar

4.544.318

3.630.806

Diger Alacaklar

1.290.544

4.928.952

4.566.561

5.600.439

Maddi Olmayan Duran Varliklar

278.512

1.273.823

3.099.567

4.671.347

Pesin Odenmis Giderler

2.499.662

4.278.018

1.023.563

2.752.444

Diger Duran Varliklar

8.006

433.833

438.108

Ertelenmis Vergi Varlig

AKTIF TOPLAMI

208.671.332

268.499.540

279.949.625

410.663.214

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

96.142.465

159.563.132

162.535.350

192.935.076

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

40.890.015

86.327.555

87.522.306

77.510.905

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa
Vadeli Kisimlari

33.099.459

33.326.596

26.370.984

31.688.332

Diger Finansal Yukumlaltkler

35.833

35.592

1.285.246

Ticari Borglar

16.641.235

26.648.372

30.540.216

54.890.159

Diger Borg¢lar

199.864

8.126.775

9.860.761

68.396

Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan
Yukumlilukler

2.427.710

861.493

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

1.150.919

1.581.995

1.473.793

1.692.289

Ertelenmis Gelirler

2.674.475

2.699.064

3.804.974

10.927.296

Doénem Kari Vergi Yukumlalaga

1.097.164

267.767

13.296.264

Kisa Vadeli Karsiliklar

74.988

103.557

346.468

Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler

314.346

445.618

499.014

368.228

Uzun Vadeli Yukimluliikler

34.058.576

32.081.757

41.313.604

45.452.049

Uzun Vadeli Borglanmalar

27.793.037

25.551.671

33.902.880

28.787.125

Calisanlara saglanan faydalara iliskin
uzun vadeli karsiliklar

3.310.099

3.784.332

3.270.009

4.113.999

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yukamlalikler

824.345

598.718

Ertelenmis Vergi Yukimliluga

2.955.440

2.745.754

3.316.370

11.952.207

TOPLAM YUKUMLULUKLER

130.201.041

191.644.889

203.848.954

238.387.125
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Odenmis Sermaye

31.12.2017
43.741.000

31.12.2018
43.741.000

31.12.2019
43.741.000

30.09.2020
43.741.000

Hisse senedi ihrag primleri

10.184.000

10.184.000

10.184.000

10.184.000

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Kapsaml
Gelirler veya Gegmis Yil Zararlari

46.464.069

46.392.313

47.294.530

93.178.269

Kar veya zararda yeniden
siniflandirilacak birikmis diger
kapsamli gelirler veya giderler

-45.519

-130.565

-150.005

11.195

Kardan ayrilan kisitlanmis
yedekler

65.250

65.250

65.250

65.250

Gegmis yil zararlari

-33.238.261

-24.210.091

-25.950.128

-25.034.104

Net donem Kari

11.299.752

812.744

916.024

50.130.479

TOPLAM OZKAYNAKLAR

78.470.291

76.854.651

76.100.671

172.276.089

TOPLAM KAYNAKLAR

208.671.332

268.499.540

279.949.625

410.663.214

Hasilat

31.12.2017
156.502.020

31.12.2018
202.200.774

31.12.2019
210.562.000

30.09.2019
156.184.128

30.09.2020
312.115.212

Satiglarin Maliyeti

-112.113.542

-154.509.814

-164.648.141

-124.319.564

-193.489.247

Brit Kar

44.388.478

47.690.960

45.913.859

31.864.564

118.625.965

Arastirma ve Gelistirme
Giderleri

-754.098

-1.852.494

-2.370.566

Genel Yonetim Giderleri

-7.452.514

-9.813.207

-10.822.181

-7.215.976

-8.627.059

Pazarlama Giderleri

-9.712.111

-11.725.367

-11.512.752

-8.351.501

-15.580.183

Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler

14.078.643

33.022.549

13.584.942

8.219.965

21.834.435

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler

-9.870.696

-26.184.824

-12.788.967

-11.666.407

-22.880.450

Esas faaliyet kar

31.431.800

32.990.111

23.620.803

10.998.151

91.002.142

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

-14.321

Einansman Gideri
Oncesi Faaliyet
Kari/Zarari

31.417.479

32.990.111

23.620.803

10.998.151

91.002.142

Finansman Gelirleri

14.749.270

25.576.708

8.793.185

12.529.084

2.354.602

Finansman Giderleri

-32.872.879

-57.678.055

-31.152.902

-23.098.109

-28.650.664

Finansman Giderleri, net

-18.123.609

-32.101.347

-22.359.717

-10.569.025

-26.296.062

Surdirilen Faaliyetler
Vergi Oncesi Kari

13.293.870

888.764

1.261.086

429.126

64.706.080

Siirdiirulen Faaliyetler
Vergi Geliri/(Gideri)

-1.994.118

-76.020

-345.062

-411.219

-14.575.601

Doénem Vergi Gideri

-1.097.646

-267.767

-13.296.264

Ertelenmis Vergi
(Gideri)/Geliri

-896.472

191.747

-345.062

-411.219

-1.279.337

NET DONEM KARI

11.299.752

812.744

916.024

17.907

50.130.479
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Garanti Yatirim, sirket degerleme galismasinda yalnizca “Piyasa Carpanlari Analizi” yontemini kullanmistir.
Sirket icin hazirlanan izahnamenin risk faktorleri boliminde mevcut Covid19 salginin stirmesi, yeni bir
salgin hastaligin ortaya ¢gikmasinin, Mart 2020 akabinde oldugu gibi sokada ¢ikma yasaklarina, isyerlerinin
faaliyetlerinin durmasina, karantina uygulamalarina, tlketici davranislarinin degismesine sebep
olabilecegdi, bunun sonucunda Sirket'in tedarikgilerinin, lojistik firmalarinin, diger hizmet saglayicilarinin,
bayilerinin, musterilerinin faaliyetlerinin, gimruk islemlerinin, mavi ve beyaz yaka ¢alisanlarinin saghginin
viristen etkilenebilecegi belirtiimistir. Fiyat tespit raporunda Sirket’in faaliyetlerinin, cirosunun, karlihdinin
ve mali durumunun bu gelismelerden ve Covid19 salgininin yarattigi ekonomik krizlerden, retim ve nakliye
gugliklerinden, talep daralmasindan olumsuz yénde etkilenebilecegi belirtiimistir.

Bu kapsamda Garanti Yatinnm de@erle galismasinda icinde bulunulan bu olaganisti kosullardan dolayi
gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin dnemli belirsizliklerin bulunduguna kanaat getirmistir.
Bunun sonucu olarak fiyat tespit raporunda gelir yaklasimi degerleme kapsaminda dikkate alinmis olsa da
gelirlere iligkin bir projeksiyon raporda paylasmamistir.

Pazar Yaklasimi

“Pazar Yaklasimi” kapsaminda Sirket'in paylarinin halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan borsada
islem goren nitelikieki emsallerine iliskin gulvenilir bilgilerden istifade edilebilecedi dikkate alinarak
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullaniimistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Bu yontem kapsaminda Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayi¢ piyasa c¢arpanlari
analiz edilmigtir. Sirket mevcut sartlari dikkate aldi§i agiklamasiyla birlikte dederleme igin en gecerli ve
uygun yoéntem olarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsaminda yalnizca isletme Degeri/FAVOK
(ID/IFAVOK) carpanini kullanmistir. Bu carpanin seciminde, bu carpanin sirketlerin operasyonel kar
performanslarina dayanmasi ve pazar katimcilari tarafindan en fazla kullanilan degerleme ¢arpanlarindan
birisi olmasi nedeniyle bu ydntemin dogruluguna ve guvenirligine yiksek seviyede itimat edilmesinin
etkenler oldugunu belirtmistir.

Sirket ID/FAVOK ile yurt ici benzer sirketlerle birlikte yurt disi benzer sirketleri de degerleme calismasinda
kullanmistir.

- Yurt igi Benzer Sirketler:

Yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Sirket’in halka arzdan sonra yer alacagi digtnulen
Borsa istanbul'un XKMYA kodlu BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi altinda yer alan sirketler
incelenmigtir.

Endeks Sirket Kodu Sirket Unvani
XKMYA |ACSEL Acipayam Seliiloz
XKMYA |AKSA Aksa
XKMYA  [ALKIM Alkim Kimya
XKMYA |AYGAZ Aygaz
XKMYA |BAGFS Bagfas
XKMYA |BAYRK Bayrak Taban Sanayi
XKMYA |BRKSN Berkosan Yalitim
XKMYA |BRISA Brisa
XKMYA |DEVA Deva Holding
XKMYA |DNISI Dinamik Is1 Makina Yalitim
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Endeks Sirket Kodu Sirket Unvani
XXKMYA [DYOBY Dyo Boya
XKMYA |EGGUB Ege Gibre
XKMYA |EGPRO Ege Profil
XKMYA |GEDZA Gediz Ambalaj
XKMYA |GOODY Good-Year
XKMYA |GUBRF Gubre Fabrik.
XKMYA  |HEKTS Hektas
XKMYA  |IZFAS izmir Firga
XKMYA |MRSHL Marshall
XKMYA |OZRDN Ozerden Plastik
XKMYA |PETKM Petkim
XKMYA |POLTK Politeknik Metal
XKMYA |RTALB RTA Laboratuvarlari
XKMYA |SANFM Sanifoam Singer
XKMYA |SASA Sasa Polyester
XKMYA |SEKUR Sekuro Plastik
XKMYA |SEYKM Seyitler Kimya
XKMYA |TMPOL Temapol Polimer Plastik
XKMYA |TUPRS Tlpras

Garanti Yatirim, bu endekste yer alan girketler arasindan kimya, petrokimya, glibre ve ilag Uretimi ile istigal
eden sirketleri ¢ikardiktan sonra plastik alaninda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketleri asagidaki gibi
listelemistir.

Endeks Sirket Kodu Sirket Unvani
XKMYA |AKSA Aksa
XKMYA |BAYRK Bayrak Taban Sanayi
XKMYA |BRKSN Berkosan Yalitim
XKMYA |BRISA Brisa
XKMYA |DNISI Dinamik Is1 Makina Yalitim
XKMYA |EGPRO Ege Profil
XKMYA |GEDZA Gediz Ambalaj
XKMYA |GOODY Good-Year
XKMYA  |IZFAS izmir Firga
XKMYA |OZRDN Ozerden Plastik
XKMYA |SANFM Sanifoam Siinger
XKMYA |SASA Sasa Polyester
XKMYA |SEKUR Sekuro Plastik
XKMYA |SEYKM Seyitler Kimya
XKMYA |TMPOL Temapol Polimer Plastik
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Bu tespite gére yukarida belirlenen sirketlere gére kurumun hazirladigi ID/FAVOK degerlerini gdsteren
tablo asagidaki gibidir. Yapilan hesaplamada u¢ degerler dederlendirmek disi birakilmistir.

Piyasa Degeri igsletme Degeri FAVOK LTM ID/FAVOK

e N (mn TL) (mn TL) LTM

27
9
19

Ortalama
Medyan

- Yurt Dig1 Benzer Sirketler:

CapitallQ veritabani Gzerinden yapilan incelemeler sonucunda yurtdisinda Sirket'e benzer alanlarda
faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin listesi asagidaki gibidir.

Piyasa Igletme FAVOK
Sirket Kodu Degeri Degeri LTM (mn
(mn TL) (mn TL) TL)

iD/FAVOK
LTM

AVNT
(NYSE) 29.205 39.474 2.437

ICOV (XTRA
Ccov( ) 91.161 101.930 7.266

ALGIL
(ENXTPA) 4.257 4.745 917
PLRM
(TASE) 1.776 1.962 715

SWTQ (SWX 17.978 17.461 970

SLGN
(NasdaqGS) 30.974 54.715 5.325

SON (NYSE
( ) 44.844 57.119 5.434

5901 (TSE) 14.830 19.222 5.097

WPK (TSX) 16.072,00| 12.690,00 1.405,00
Ortalama
Medyan
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Degerlemeyi yapan Garanti Yatinm degerlemeye baz aldi§i yurt ici benzer sirketler igin ID/FAVOK disinda
iD/Satiglar, ID/FVOK, F/K ve PD/DD garpanlarini da incelemistir. Buna gére asagidaki tablo
olusturulmustur.

iD/Satislar ID/IFAVOK ID/IFVOK
LTM LTM LTM
AKSA 1,6 x 9,6 x 11,8 x 19,0 x 2,9 x
BRISA 2,4 X 11,6 x 15,0 x 19,1 x 5,4 X
GEDZA 2,2 X 8,9 X 10,5 x 9,9 X 2,1x
SEKUR 1,6 x 10,5 x 15,1 x 664 2,4 X
TMPOL 2,4 X 11,3x 12,6 x 16,7 X 4,1 x
Ortalama 2,0 x 10,4 x 13,0 x 16,2 x 3,4 X

Sirket Kodu F/KLTM PD/DD

Garanti Yatirrm degerlemeye baz aldigi yurt disi benzer sirketler icin iD/FAVOK disinda iD/Satislar,
iD/FVOK, F/K ve PD/DD carpanlarini da incelemistir. Buna gdre asagidaki tablo olusturulmustur.

iD/Satiglar ID/IFAVOK ID/FVOK
LTM LTM LTM

Sirket Kodu F/IKLTM PD/DD

ICOV (XTRA)
ALGIL (ENXTPA)
SLGN (NasdagGS)
SON (NYSE)
WPK (TSX)
Ortalama

Degerleme Sonucu
Yurt ici

Isik Plastik  Garpan isletme Net Bor¢ iskonto Pay
Verisi (mn TL) Degeri (mn  (mn TL) Oncesi Basina
TL) Piyasa Deger
Degeri

Yontem

iD/Satislar
iD/FAVOK
iD/FVOK
F/K
PD/DD

Yurt igi ID/FAVOK Garpan Analizi

Yurtigi Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020 3.g,) Ortalama ID/FAVOK Carpani 10,4 x
Son 12 Ay (2020 3.C, FAVOK (TL) 108.123.635
isletme Degeri (TL) 1.121.951.514

Yurt igi benzerleri ile yapilan ¢calismaya gore isletme dederi 1.121.951.514 TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu
Yurt disi

Isik Plastik  Carpan isletme Net Bor¢  iskonto
Verisi (mn TL) Degeri (mn (mn TL) Oncesi
TL) Piyasa

Degeri

Yontem

iD/Satiglar
ID/FAVOK
IDIFVOK
F/K
PD/DD

Yurt Disi ID/IFAVOK Carpan Analizi

Yurtici Benzer Sirketler Son 12 Ay (2020 3.¢,) Ortalama ID/FAVOK Carpani 9,8 x
Son 12 Ay (2020 3.C, FAVOK (TL) 108.123.635
isletme Degeri (TL) 1.060.095.298

Yurt disi benzerleri ile yapilan ¢alismaya gore isletme degeri 1.060.095.298 TL olarak hesaplanmistir.

Yurt i¢i ve yurt disi garpan analizine gore hesaplanan degerler 50%-50% esit agirliklandirilarak isletme
degeri 1.091.023.406 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi Agirhk isletme Degeri (TL)
Yurt igi Benzerleri 50% 1.121.951.514
Yurt Digi Benzerleri 50% 1.060.095.298
Sonug¢ 1.091.023.406

Pay Basina Deger Hesaplamasi Sonug

Hesaplanan isletme Degeri 1.091.023.406
(-) Toplam Finansal Borglar (TL) -139.271.608
(-) Kiralama iglemlerinden Y ikimliliikler -1.460.211
(+) Nakit ve Nakit Benzerleri (TL) 30.122.177
Halka Arz iskontosu Oncesi Piyasa Degeri (TL) 980.413.764
Pay Adedi 43.741.000
Pay Basina Fiyat (TL) 22,41

22,41 TL olarak belirlenen pay basina fiyata %28 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz
satis fiyati 16.10 TL olarak belirlenmistir.
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GORUS

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerin yeterli oldugunu dugtnlyoruz.

Degerleme icin degerlendirilen ydntemlerin ayrintili ve net bir sekilde agiklandigini distniyoruz.
Yapilan degerlendirme sonucunda yalnizca piyasa garpanlari yontemine yer verilmistir.

INA analizi ile sirket degerinin hesaplamaya dahil edilmemesinin gerekgesi olarak Covid-19 salgininin
ve olasi yeni salginlarin yaratacagdi belirsizlikler neden olarak goésterilmistir. Kanimizca Sirket'in
gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin belli bir iskonto ile buglne indirgenmesi suretiyle sirket degerleme
calismasi da yapilmaliydi. Covid-19 salgininin gidisatina bagh olarak gelecege iliskin belirsizlikleri
dikkate alacak bir projeksiyon galismasi ile Sirket'in sadece diger benzer sirketlerin ¢arpanlarindan
Sirket degeri hesaplanmasina ek olarak operasyonel faaliyetlerindeki bluylime, yatirimlar ve sonugta
elde edebilecedi nakit akiglarinin yatirrmcilar agisindan 6lg¢llebilmesi ve daha dogru bir deger tespiti
adina INA analizinin de gerekli oldugunu distniyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde ise sadece Isletme Degeri/FAVOK carpaninin kullaniimasini bir eksiklik
olarak degerlendiriyoruz. Bu ¢arpan ile birlikte fiyat tespit raporunda da yer verilen fakat hesaplamaya
dahil edilmeyen isletme Degeri/Satislar, F/K ve PD/DD gibi carpanlara da daha saglikli bir sonug adina
yer verilmesi gerektigini digsinuyoruz.

Piyasa carpanlari analizinde benzer sirketler olarak yapilan segimlerde ug¢ degerlerin hesaplama
disinda birakilmasini makul karsilamakla birlikte nihai segcimde baz alinan sirketlerden AKSA, BRISA
gibi sirketlerin Isik Plastik’in faaliyetleri ile tam olarak 6rtismedigini disintyoruz. Ug deger olarak
hesaplama disinda birakilan sirketler arasinda Isik Plastik ile faaliyetleri 6rtlisen sirketler bulunuyor.
Carpan sonuglarinda ortalama yerine medyan deg@erlerin kullanilmasi daha uygun olabilirdi.

Sonug olarak Isik Plastik icin gerceklestirilen dederleme calismasinda gordigimiz eksiklere dayall
cekincelerimizle birlikte uygulanan %28 halka arz iskontosuyla belirlenen 16.10 TL halka arz fiyatinin
makul oldugunu disinayoruz.
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