YapiKredi

20 Ocak 2021
Yatirim Arastirma ca

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete 'de yayinlanan Seri: VII 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazidanan 7 Ocak 2021 tarihli Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama AS (“Isik Plastik” veya “Sirket”), Turkiye plastik mamul sektdrinin
ekstrizyon (cekme) yontemini kullanarak, endustriyel plastik levha Uretimi ile termoform ydntemini kullanarak
plastikten sofra ve mutfak esyasi Uretimi alaninda faaliyet géstermektedir.

“Endistriyel Plastik Levhalar’ iskolunda, Sirket hammadde olarak ithal menseili granil plastidi isletmekte ve
endustriyel plastik levha Uretmektedir. Endustriyel plastik levhalar banyo kiveti, gurdlti bariyeri, dusa kabin camlari,
reklam ve promosyon Urlnleri, reklam tabelalari, buzdolabi i¢ gévde plakalari, oyuncak, mobilya, banyo ve mutfak
dolaplari, polis kalkanlari, sera camlari, ¢ati isiklik skydome, hawz, stadyum ¢ati kaplamalari gibi gok ¢esitli uygulama
ve alanlarda kullaniimaktadir. “Sofra ve Mutfak Esyasi” Uretimi iskolunda ise, Sirket, Polipropilen ve Polistren
hammaddelerini alarak isletmekte ve plastikten sofra ve mutfak esyasi Uretmektedir. Bu grup igerisinde ayran
bardaklari, yogurt kaseleri, tath kaplari, sarkiteri kaplari, mesrubat bardaklari ve tek kullanimlik tabaklar Uretilmektedir.
“Masterbatch ve Compond” adi verilen plastik boya ve dolgu malzemesi segmentinde ise Sirket disik yogunluklu
Polietilen, PP ve PS tasiyicili plastik dolgu malzemesi ve plastik boyar malzemesi Gretmektedir.

Sirket, Ceker ailesi tarafindan yénetilmektedir. Grup sirketlerinin gogunluk hisseleri Mehmet Ceker, Abdullah Ceker,
Ahmet Sadin Ceker ve Esra Ceker'e aittir. Isik Plastik firmasinin ana ortagi Erpet Turizm insaat Taahhiit Sanayi ve
Ticaret olup, Sirket paylarinin %89,71’ne sahiptir. Erpet Turizm ingaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.’nin de %96’sIna
Mehmet Ceker sahiptir. Ceker ailesinin plastik sanayi, turizm ve insaat sektoérlerinde faaliyet gosteren sirketleri
bulunmaktadir.

Sirketin net satislarinin en blyik kismini levha satiglan olusturmaktadir ve Eylil 2020 sonu itibariyle, yilliklandirilmis
satiglarda %78 paya sahiptir. Bu oran, 2019 yilinda %61 ve 2018 yilinda ise %59'dur. Sirketin 9A20’de gelirleri gegcen
senenin ayni déneminde acikladigi 156 milyon TL'ye karsilik %100 artis ile 312 milyon TL'ye ulag mistir. Bu
donemdeki artisin ana kaynagi yurtdisi levha satiglandir. 9A20'de yurtdigi satislar toplam cironun %78’ine denk
gelmektedir. Gegen senenin ayni ddneminde ise bu oran %56 idi. Sirket 9A20°'de %30 FAVOK marjiile 94 milyon TL
FAVOK kaydetmistir. 9A19'da ise %9 FAVOK mairji ile 14 milyon TL FAVOK agiklamistir. Sirket'in Eyliil sonu itibariyle
net borg pozisyonu 111 milyon TL'dir.

Isik Plastik, halka arz sonucunda elde edecegi fonun %35-50’sini isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi, %25-
40" 1in1 kredi borglarinin geri ddenmesi ve % 15-30’nun yatirnmlar kapsaminda kullaniimasini planlanmaktadir.
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2. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Isik Plastik Sanayive Dis Ticaret Pazarlama A.S.
Talep Toplama Tarihi 21-22 Ocak 2021

Halka Arz Yontemi Sermaye Artinrmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Edilecek Paylann Sermaye Artiimi: 8.061.638 TL nominal degerli paylar
Dagilimi Ortak Satisi: 3.224.655 TL nominal degerli paylar
Talep Toplama Yontemi Borsada Sabit Fiyatile Talep Toplama

Halka Arz Fiyat 16,10 TL

Ongoriilen Piyasa Degeri 834.022.472 TL

Tahmini Arz BuyuklGgi 181.709.317 TL

Halka Arz Orani %21,79

Sirket, halka arz sonucunda elde edecegi fonun %35-50’sini isletme sermayesi
Fon Kullanim Yeri ihtiyacinin kargilanmasi, %25-40'inin kredi bor¢larinin geri 6denmesi ve % 15-
30’nun yatinmlar kapsaminda kullaniimasi planlanmaktadir.

3. Sirket Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay (TL) Pay (%) Pay (TL) Pay (%)
g;pneatyTI‘\jgﬁil'(‘:'ar;Zfif gf"ah”t 39.241.000 %89,71 39.241.000 %75,75
Mehmet Ceker 4.236.000 %9,68 1.011.345 %1,95
Diger Ortaklar 264 %0,60 264 %0,51
Halka Aciklik Kisim - - 11.286.293 221,79
TOPLAM 43.741.000 100% 51.802.638 %100,00

4. Degerleme Metodolojisi

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler, Isik Plastik paylarinin halka arz fiyatina esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amaciyla yaptig1 degerleme galismasinda, “pazar yaklasimi” yontemi kullanmigtir.

4.1 Pazar yaklagimi

Pazar yaklasimi kapsaminda Sirket’in paylarinin halka arz edilecedi ve Sirket’in benzeri olan borsada iglem goéren
nitelikteki emsallerine iligskin guvenilir bilgilerden faydalanmak adina Borsadaki Kilawz Y&éntemi kullaniimistir. Bu
yontem kapsaminda Sirket'e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayi¢ piyasa garpanlar analiz
edilmigtir. Bu dogrultuda Borsadaki Kilawiz Emsaller Yontemi kapsamindaki Isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
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carpani kullanilmistir. iD/FAVOK orani hesaplamasi kapsaminda mevcut durumunun yansitilabilmesi igin Sirket’in ve
benzer olarak secilen sirketlerin en son aciklanan finansal tablolarindaki veriler dikkate alinmistir. Hesaplanan FAVOK
degerleri 30 Eylul 2019-30 Eyldl 2020 tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik finansal verilere dayanmaktadir. Isik
Plastik igin bahsedilen ddnemdeki FAVOK 108 milyon TL'dir

Yurt ici benzerleri:

Yurt igi benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Sirket'in halka arzdan sonra yer alacagi diistiniilen Borsa istanbul’un
XKMYA kodlu BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi altinda yer alan sirketler incelenmistir. BIST Kimya, Petrol, Plastik
endeksinde yer alan sirketlerden kimya, petrokimya, giibre ve ilag Uretimi ile istigal eden sirketler ¢ikarildiktan sonra
plastik alaninda faaliyet gosteren sirketler incelenmistir. Ug sonug veren sirk etler haricinde bakildiginda yurt igin
benzerleri icin Aksa Akrilik, Brisa, Gediz Ambalaj, Sekuro Plastik Ambalaj ve Temapol Polimer Plastik kullaniimistir ve
bu sirketlerin ID/FAVOK ortalamasi 10,4x olarak hesaplanmistir. Bu yéntemde hesaplanan Isik Plastik igin piyasa
degeri 1.011 milyon TL’dir.

Yurtdis| benzerleri:

Yurt digi benzerlerinde de yurt ici benzerlerinde oldugu ici u¢ degerler ortalamadan ¢ikarnlmigtir. Analiz kapsaminda
Cowvestro AG, Groupe Guilin S.A., Silgan Holdings Inc., Sonoco Products Company ve Winpak LTD. dikkate alinmistir.
Bu sirketlerin ID/FAVOK ortalamasi 9,8x olarak hesaplanmistir. Bu ydntemde hesaplanan Isik Plastik igin piyasa
degeri 949 milyon TL'dir.

Yurt igi garpan analizine %50 pay ve yurt digi garpan analizine %50 pay verilerek Sirketigin iskonto dncesi piyasa
degeri 980 milyon TL hesaplanmaktadir.

Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai De gerlendirmeler

Isik Plastik igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, degerleme igin baswurulan yontemi ve nihai degerleme
asamasinda baswrulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz. Bununla birlikte, degerleme sirecine dair ekli
yorumlarimizi/gekincelerimizi paylagsmakta fayda gortiyoruz.

e Carpan analizinde hesaplamaya dabhil edilen yabanci sirketlerin gerek cografi dinamikleri gerekse faaliyetleri
acisindan genis bir cesitlilikle dikkate alindigi gérilmektedir. Ote yandan, Carpan analizinde ortaya ¢ikan
degerler lzerinden hesaplamada aritmetik ortalama yerine medyan kullanilmasinin daha makul olacagini
gorusindeyiz.

e Carpan analizinde ID/FAVOK carpaninin yaninda F/K veya PD/DD carpanlarinin da eklenmesinin daha
dengeli bir analiz olacagi gérisindeyiz.

e Sirketin son yilda yakaladigi hizli bliyimenin strdirilebilirliginin anlasilmasi agisindan, i¢sel degerine yonelik
nakit akim projeksiyonlari, blyime dinamikleri ve kendine 6zgin riskleri 1s1ginda yapilacak bir indirgenmis
nakit akimlari analizinin daha tercih edilebilir bir yéntem olacagini distinmekteyiz.

Yukarida yer verdigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz diginda, Isik Plastik igin %28 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan
16,10 TL'lik halka arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yéntemler isiginda hesaplandigini diistinliyoruz.



