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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayilanan
VI11-128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir. Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Koza Polyester Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi (“Sirket”, “Koza Polyester”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 15 Mart
2023 tarihli Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatirim”) tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim
Bankas1 A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas1”, “Kurum”) hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu
rapor, Kurum’un yalnizca Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmis olan “Fiyat Tespit Raporu”
hakkindaki goriisli olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Koza Polyester Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvaniyla 03.11.2011 yilinda
kurulmus olup 3 elyaf hatti, 1 plastifiyan hatti ve polimer tesisinin yatirimi ve montajinin
tamamlanmasini takiben 2014’te Gaziantep 4. Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyete
gecmistir. Sirket’in merkezi Bagpinar (Organize) OSB Mah. O.S.B. 4.Bolge 83414 Nolu Cadde
No:30 Sehitkamil/Gaziantep olup ayn1 adreste bulunan toplam 72.607 m? agik ve 52.746 m?
kapal1 alana sahip fabrikada iiretimlerini gerceklestirmektedir. Sirket’in fabrika binasinda
bulunan merkez ofisine ek olarak Adana’da bir adet subesi, Gaziantep ve Istanbul’da iki adet
irtibat brosu bulunmaktadir. Sirket’in baslica faaliyet alan1 polyester elyaf, polyester cips ve
plastifiyan {iretimi ve satisinin yapilmasidir. Uriinlerin iiretimi igin basta PTA (Purfied
Terephthalic Acid) olmak tizere MEG (Mono Etilen Glikol), DEG (Di Etilon Glikol), 2EH (2-
Ethylhexanol), Titandioksit ve Spinfinish hammaddeleri kullanilmaktadir. Uretilen Grinler
hem yurt i¢inde satilmakta hem de yurt disina ihra¢ edilmektedir. Sirket’in 2022 yili igin
ortalama personel sayis1 288’dur.

Faaliyete gectigi 2014 yili itibariyla mevcut fabrikasiyla 330 ton/giin elyaf veya cips ve 20
ton/giin plastifiyan iiretim kapasitesine sahip olan Sirket, 2014 yilinda 30.272 ton polyester
elyaf, 3.786 polyester cips ve 4.007 ton plastifiyan tiretimi gerceklestirmistir. Ayn1 donemde
Sirket’in polyester elyaf satis1 30.783 ton, polyester cips satis1 4.263 ton ve plastifiyan satisi
3.780 ton olmustur. Sirket yine ayni yilda ileride olusabilecek yatirimlarda degerlendirmek
amaciyla Gaziantep 5. OSB 186 ada 14 parsel iizerinde 49.910,17 m? arsanin kendisine tahsis
edilmesi i¢in OSB’ye basvurmus ve OSB tarafindan bu arsa kendisine tahsis edilmistir.

2015 yili itibaryla Sirket 38.495 ton polyester elyaf, 4.716 ton polyester cips ve 4.733 ton
plastifiyan iiretimi gergeklestirmistir. Ayn1 donemde Sirket’in polyester elyaf satis1 38.457 ton,
polyester cips satis1 4.777 ton ve plastifiyan satis1 4.520 ton olmugstur. 2016 y1li itibariyla ise
60.212 ton polyester elyaf, 9.181 ton polyester cips ve 4.421 ton plastifiyan Uretimi
gergeklestirmistir. Ayn1 donemde Sirket’in polyester elyaf satisi 60.228 ton, polyester cips
satis1 8.300 ton ve plastifiyan satis1 4.732 ton olmustur.
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2017 yilinda 59.762 ton polyester elyaf, 8.721 ton polyester cips ve 5.092 ton plastifiyan
iiretimi gergeklestiren Sirket’in ayn1 donemde polyester elyaf satis1 57.086 ton, polyester cips
satis1 9.135 ton ve plastifiyan satis1 5.169 ton olmustur. Kurulusunda 1 polimerizasyon hatti, 3
adet elyaf hatt1 ve 1 adet plastifiyan hatt1 ile tiretimlere baslayan Sirket tekstil sektoriindeki
talepleri karsilamak amaciyla bir elyaf hatti daha ekleyerek 2017 Subat ayinda elyaf iiretim
kapasitesini artirmigtir.

2022 yili itibartyla Sirket’in fabrikasinda kapasite 330 ton/giin kapasiteli 1 adet polimerizasyon
hatt1, polimerizasyon tesisine entegre ve toplam kapasitesi 415 ton/giin olan 4 adet elyaf Gretim
hatt1 bulunmaktadir. Toplam polyester elyaf iiretim kapasitesi 415 ton/giin olmasina ragmen,
elyaf liretim siirecinin girdisi olan polyester polimerin liretim kapasitesinin 330 ton/giin olmasi
sebebiyle, Sirket’in efektif elyaf iiretim kapasitesi 330 ton/giin olmaktadir. {lave olarak Sirket
bilinyesinde 20 ton/giin kapasiteli plastifiyan iiretim hatt1 da mevcuttur.

Koza Polyester, tiretim i¢in ihtiya¢ duyulan hammaddelerin ¢ogunu yurt disindan temin
etmektedir. Bunun sebebi Koza Polyester’in liretimde hammadde olarak kullandigi PTA ve
MEG’in  yurt icindeki iiretiminin Tiirkiye’deki polyester iireticilerinin talebini
kargilayamamasidir. Sirket’in 31.12.2022 itibariyla yurt disindan temin ettigi hammadde
miktart 122.495 ton olup 1.912 milyon TL tutarindadir. Bu tutarlar 2022 yilinda 98.237 ton ve
383 milyon TL ve 2021 yilinda 106.820 ton ve 856 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in
2020-2022 yillar1 arasinda hacim bazinda en ¢ok hammadde ithalat1 yaptig: iilkeler asagidaki
gibidir:

e Guney Kore Cumhuriyeti

e Suudi Arabistan

e Belcika

e Malezya

e Cin Halk Cumbhuriyeti
e Japonya

e Almanya

e Hindistan

e Isvigre

e ltalya

Koza Polyester mevcut iiriinlerinin ¢esitliligi ile bir¢ok farkli endiistride faaliyet gosteren
miisterilere satis yapmaktadir. Sirket’in tiretimini gerceklestirdigi polyester elyaf iiriinii; giyim,
ev tekstili (iplik tretimi), genis yelpazeli nonwoven (dokumasiz) kumas iirtinleri ve dolgu
malzemeleri (vaka, dolgu vb.) iiretimi yapan sirketlere satilmaktadir. Ayrica {iretimi yapan
sirketlere satilmaktadir. Ayrica liretimi gergeklestirilen polimer/cips ile POY, BCF spunbond,
film, plastik ve masterbatch lireticilerine; iiretimi yapilan plastifiyan ile PVC bazli {iriin iireten
kablo, kauguk, suni deri ve diger plastik endiistrilerine girdi iiriin temin edilmektedir.
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3. Sirket Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermaye Sermaye

Ortak Unvam / Adi Soyad1 | Pay Grubu

(nominal, TL) (nominal, (%)
TL)
Saim Akmal A 28.950.000 15,00 28.950.000 13,39
B 59.830.000 31,00 49.215.000 22,77
A 28.950.000 15,00 28.950.000 13,39
Suat Akinal
B 59.830.000 31,00 49.215.000 22,77
Sakire Seker Filiz Akinal B 7.720.000 4,00 7.720.000 3,57
Esra Akinal B 7.720.000 4,00 7.720.000 3,57
Halka Acik Kisim B - - 44.390.000 20,54
TOPLAM 193.000.000 100 216.160.000 100

Kaynak: Koza Polyester Esas Sozlesme, Izahname

4. Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri | 5-6-7 Nisan 2023
 Talep Toplama Yontemi | Sabit Fiyat ile Talep Toplama
vk Youemi | En Iy Gayret Arserhiy
‘ Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Sermaye Artirimi: 23.160.000 TL nominal degerli paylar
Halka Arz Edilecek Paylarim Dagilimi Ortak Satisi: 21.230.000 nominal degerli paylar
Toplam Satis: 44.390.000 nominal degerli paylar
Halka Arz Fiyat (D) 2450

Tahmini Halka Arz Biiyiikliigii | 1.087.555.000 TL
Halka Arz Sonras: Halka Aqiklik Orans 02054
‘ Garanti Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamasindan
Fiyat istikrar itibaren halka arz gelirinin %30°u ile 20 is giin sure ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Satmama Taahhiidii Sirket ve ortaklari tarafindan 1 yil boyunca pay satisi
yapilmayacagi taahhiit edilmistir.
Dagitim Yontemi ‘ Esit Dagitim

Yurt I¢i Bireysel Yatirimer: 33.292.500 Lot (%75)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimetlar: 11.097.500 Lot (%25)
Kaynak: Koza Polyester /zahname, Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Tahsisat Gruplari

5- Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in paylarinin halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satilmasi ile Sirket’in sermaye
artirrmindan elde edilecek kaynaklarin Sirket payina diisen halka arz ile ilgili masraflar
diistildiikten sonra kalan 550.960.152 TL tutarin kullanim yeri asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Halka Arz Geliri Kullanim Alam Kullanim Oram (%)
Finansal Borglarin Odenmesi 75-80
Isletme Sermayesinin Finansman1 20-25

Kaynak: Koza Polyester Izahname
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6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi

6.1. Gelir Tablosu

Koza Polyester’in 2019-2020-2021 yillar1 i¢in hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis mali
tablolarina gore gelir tablosu asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (TL 2020 2021 2022
Hasilat 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Satiglarin Maliyeti (558.496.714)  (1.082.694.327) (2.343.408.555)
Brut Kar 57.604.522 248.057.588 563.849.508
Genel Ydnetim giderleri (3.379.476) (4.910.882) (13.425.622)
Pazarlama Gideri (3.020.895) (6.505.826) (16.058.576)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 5.753.699 2.742.037 9.612.886
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (19.715.951) (13.297.193) (23.621.406
Esas Faaliyet Kar1 37.241.899 226.085.724 520.356.790
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 22.971 44.564 3.078.271
Yatirim faaliyetlerinden giderler (498.103) (1.674.803) (3.924.781)
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kar1 36.766.767 224.455.485 519.510.280
Finansman Gelirleri 122.195 165.264 865.774
Finansman Giderleri (26.069.120) (31.972.954) (93.750.710)
Surdirulen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 10.819.842 192.647.795 426.625.344
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) (1.070.974) (43.072.021) 18.512.829
Donem Vergi Gelir (Gideri) - (36.989.981) (57.772.736)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (1.070.974) (6.082.040) 76.285.565
Ddnem Kari 9.748.868 149.575.774 445.138.173
Pay Basina Kazang 0,98 14,96 5,64

Kaynak: Koza Polyester Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in brit k&r marji 2019, 2020, 2021 yillarinda sirasiyla %9,35, %18,64 ve %19,39°dur.
Sirket’in 2021 yilinda bir onceki yila gore; satiglarin maliyetinde %94 oraninda artis
goriilmektedir. Bu artisin Oncelikli sebebi pandemi sonrasinda Sirket’in satiglarinda
gozlemlenen miktarsal artiglardir. Bunun yaninda hammadde maliyetlerinde goriilen fiyat
artislar1 ve cogunlugu ABD Dolar1 olarak temin edilen hammaddelerdeki TL bazinda doviz
kuru artislarinin da etkisi gozlemlenmistir.

2022 Yilinda 2021 yilina kiyasla satislarda gerceklesen %118 oraninda artisa paralel olarak
satiglarin maliyetinde de %116 oraninda artis yasandig1 goriilmektedir. Bu donemde sirketin
satilan mamiil miktar1 %2 artiy gostermistir. Hammadde fiyatlarinda ve doviz kurlarinda
yasanan yiikselmeler ise yine maliyetlerde artisa neden olmustur. ABD Dolar1 bazli fiyatlardaki
degisim TL fiyatlarda ortalama %98 oraninda artisa neden olmustur.
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6.2. Bilanco

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillari i¢in bagimsiz denetimden ge¢mis bilangolari asagida yer

almaktadir.

Bilanco (TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
Lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
ligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
liskili Olmayan Taraflardan Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar
Diger Donen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR

2020 2021 2022
3.717.251 42.558.685 86.910.970

- - 57.686.462
77.786.089  363.246.337  684.468.007
6.830.312 763.167  239.102.256
70.955.777  362.483.170  445.365.751
6.758.699 14.895.250 28.233.196
6.758.699 14.895.250 28.233.196
96.512.982  182.016.420  426.184.555
1.785.745 1.347.078 42.665.762
15.731 3.786.938 57.781.711
34.502.170 60.320.380  101.553.010
221.078.667  668.171.088 1.485.483.673
12.692 21.685 29.917
590.294.390 1.020.790.995 1.431.579.918
25.377.070 30.811.180  152.268.279
514.884 890.620 2.413.894
25.567.593 42.121.980  106.335.325
46.012.177 89.714.340  246.323.401

687.778.806 1.184.350.800 1.938.950.734
908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407

Kisa Vadeli Borglanmalar 145.551.956 18.337  770.773.114
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 7.757.286  134.290.690  154.936.526
Ticari Borglar 70.883.457  155.944.077  102.568.123
liskili Taraflara Ticari Bor¢lar - - 1.733.949
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 70.883.457  155.944.077  100.834.174
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.231.692 1.666.233 3.191.706
Diger Borglar 75.126.393  219.560.847 837.914
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 74.825.049  219.078.888 -
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 301.344 481.959 837.914
Ertelenmis Gelir 16.443.359 54.795.651 66.011.693
Iliskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 16.443.359 54.795.651 66.011.693
Donem Kar Vergi Yikiimliligi - 36.989.981 57.772.736
Kisa Vadeli Karsiliklar 957.854 1.151.506 2.426.292
TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER 317.951.997  604.417.322 1.158.518.104
Uzun Vadeli Borglanmalar 26.133.215 208.880.999  286.809.802
Diger Borglar 232.289.146  199.028.533 34.529.590
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 218.733.665  175.063.373 -
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 13.555.481 23.965.160 34.529.590
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.106.239 5.010.548 9.397.055
Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigi 62.282.946  127.517.797  214.567.798
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 324.811.546  540.437.877  545.304.245
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000  193.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak Diger Gelir (Gider)
Yeniden Ol¢iim Kazanclar1 (Kayiplari)
Tammlanmis Fayda Planlart Yeniden Olgiim Kazang (Kayip) (91.998) 359.992 212.590
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Gelir (Gider)
Yabanci Para Cevrim Farklar 204.693.102  496.238.097  881.192.695
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 41.743.958 51.492.826  201.068.600
Net Donem Kar1 / (Zarart) 0.748.868  149.575.774  445.138.173
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 266.093.930 707.666.689 1.720.612.058

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: Koza Polyester Bagimsiz Denetim Raporu, Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407

Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket aktiflerinin biiyilik boliimii, Stoklar, Ticari Alacaklar
ve Maddi Duran Varliklardan olusmaktadir. Stoklar, Ticari Alacaklar ve Maddi Duran
varliklar, 31.12.2022 tarihi itibartyla toplam aktifin %74,2’sini olusturmaktadir.
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan 15 Mart 2023 tarihli fiyat tespit raporuna goére, Koza
Polyester paylarinin halka arz fiyati belirlenirken degerleme yaklasimlarindan gelir yaklasimi
kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizi ve pazar yaklasimi kapsaminda piyasa
carpanlari analizi kullanilmistir. Yapilan degerleme c¢alismasinda para birimi olarak ABD
Dolar1 kullanilmistir.

7.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlarina esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in 5 yillik is plan1 baz
almarak 2023-2027 periyodu ig¢in hazirlanmistir. Sirket’in mal alimlari ABD Dolar
cinsindendir ve Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde
sonlanan dénemlere iliskin hazirlanan finansal tablolarin fonksiyonel para birimi ABD Dolar1
olarak belirlenmistir. Bu kapsamda Sirket’in s6z konusu donemler i¢in net satislar1 ve kar
marjlar asagidaki gibidir.

Net Satislar 128.300.543 87.971.733 | 150.472.864 | 175.663.017
Briit Kar 13.083.139 8.225.222 28.048.756 34.069.045
Briit Kar Marji 10,20% 9,35% 18,64% 19,39%
Esas Faaliyet Kar1 6.398.481 5.317.688 25.564.319 31.441.118
Faaliyet Kar Marj1 4,99% 6,04% 16,99% 17,90%
FAVOK 9.110.599 8.073.590 28.405.275 34.540.193
FAVOK Marj1 7,10% 9,18% 18,88% 19,66%
Net Kar 3.017.230 1.392.019 18.245.340 27.297.267
Net Kar Marji 2,35% 1,58% 12,13% 15,54%

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in 31 Aralik 2022 itibariyla 64.846.507 ABD Dolar1 toplam finansal yiikiimliiliigi

bulunmaktadir. Ote yandan, ayni tarih itibarryla Sirket 4.648.068 ABD Dolar1 nakit ve nakit
benzerine sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gosteren tablo asagida sunulmustur.

KV Bor¢lanmalar 41.221.561
UV Borglanmalar1 KV Karsiliklar1 | 8.286.129
UV Finansal Borglar 15.338.817
Toplam Finansal Borglar 64.846.507
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.648.068
Net Finansal Borg 60.198.439

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

INA degerlemesi Sirket’in fonksiyonel para birimi olan olan ABD Dolar1 (USD) cinsinden
hazirlanmistir ve degerleme kapsaminda Sirket’in 2023 yil1 ile 2027 yili arasinda yaratacagi
nakit akimlar1 ve 2027 sonras1 i¢in nihai donem degeri dikkate alinmistir. Ayrica, projeksiyon
donemi oyunca her bir iirlin i¢in Sirket’in iiretim tonaji ile satis tonajinin ayni olacagi
varsayilmistir.

INA degerlemesi igin kullanilan Tiirkiye ve ABD enflasyon tahminleri i¢in IMF nin Kasim
2022 tarihinde yayinladigi 2023-2027 yillar1 ongdriileri kullanilmistir. Projeksiyon doénemi
boyunca USD/TL paritesinin yil sonu degerleri ise, ongoriilen Tiirkiye ve ABD enflasyon
oranlar1 {lizerinden tahmin edilmistir. Projeksiyon donemi boyunca Tiirkiye ve ABD i¢in
ongoriilen enflasyon oranlar1 ve USD/TL paritesi asagidaki tabloda sunulmustur.
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NENOIS OIS 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Varsayimmlari

TL Enflasyon 73.1% 51,206 24.2% 17,2% 15,4% 15,0%
ABD Enflasyon 8,1% 3,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0%
USD/TL Paritesi 16,56 21,86 27.39 3181 36,06 40,66
Ortalama
ggr]]i/ TL Paritesi Yil 1870 25,02 2975 33.87 38.25 43,08

Garanti Yatirim tarafinca yapilan INA degerlemesi kapsaminda nihai dénem biiyiime oranini
belirlemek adina literatlir aragtirmasi yapilmistir. Garanti Yatirimin yapmis oldugu literatiir
incelemeleri sonunda %3’liikk nihai dénem biiyiime oraninin makul oldugu sonucuna
varilmistir. Nihai donem hesabina baz olan nihai donem akis1 6ngoriiliirken, 2027 senesi i¢in
ongoriilen nakit akisina nihai donem diizeltmeleri uygulanmistir. Bu kapsamda nihai
donemdeki yatirim harcamalari ile amortisman giderlerinin birbirine esit olacagi varsayilmas,
net isletme sermayesi ihtiyacinin da nihai biiylime orani ile artacagi 6ngdriilmiistiir.

Son olarak Sirket’in finansman anlasmasimi yaptigi ve 2023 yili igerisinde yatirimlar
tamamlanarak isletmeye alinmasi beklenen Cat1 GES projesi ve bu projenin Sirket’in elektrik
maliyetleri lizerindeki azaltici etkisi Garanti Yatirim tarafinca yapilan degerleme ¢aligmasinda
dikkate alinmigtir. Sirket’ten alinan fizibilite bilgilerine gore, bu yatirnmm ABD Dolar
2.155.411 tekabiil edecegi ve Sirket’in elektrik maliyetlerini takribi %16,7 oraninda azaltacagi
ongoriilmektedir. Sirket’in 2022 yilindaki elektrik maliyetleri aylik bazda ABD Dolari’na
doniistiirtilmiis ve 2022 yil1 cirosuna oranlanmustir. Bulunan %3,37 oran lizerinden projeksiyon
doneminin her senesi i¢in Sirket’in elektrik maliyetleri hesaplanmis ve bu maliyetlerde
yasanacagi ongoriilen %16,7’lik azalisin nakit akimlarina pozitif etkisi hesaplanmistir. S6z
konusu maliyet azalisinin nihai dénem etkisi de hesaplanmis, sonrasinda hem projeksiyon
donemi hem de nihai donem i¢in hesaplanan bu degerler, degerleme calismasinda kullanilan
AOSM flizerinden indirgenerek, Cati GES yatiriminin nakit degeri bulunmustur.

Garanti Yatirim tarafinca yapilan varsayimlar dogrultusunda Sirket’in satiglarinin projeksiyon
dénemi boyunca hem adetsel hem de tutarsal olarak artacagi Ongoriilmektedir. Olgek
ekonomisinden faydalanan, Sirket’in Oniimiizdeki donemde kar marjlarin1 biiylik Olciide
korumasi beklenmektedir.

Net Satiglar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 | 220.711
Brut Kar 34.069 37.166 39.153 40.780 42.475 43.824
Briit Kar Marj1 19,39% 19,82% 19,83% 19,84% 19,85% 19,86%
Faaliyet Kar1 31.458 35.190 37.073 38.615 40.221 41.499
Faaliyet Kar Marji 17,91% 18,77% 18,78% 18,79% 18,80% 18,80%
FAVOK 34.540 38.908 41.204 42.951 44,771 46.270
FAVOK Marji 19,66% 20,75% 20,87% 20,90% 20,93% 20,96%

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Isletme sermayesi modellenirken, isletme sermayesine dahil edilen kalemler igin Sirket’in
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki giin sayilar1 hesaplanmistir. Sadece iliskili taraflara diger
borglar kaleminin 31.12.2022 bilangosunda sifirlanmis olmasindan hareketle, bu kalemin
projeksiyon donemi boyunca giin sayisinin sifir olacagi varsayilmistir. Diger kalemler i¢in
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ortalama giin sayilar1 kullanilmistir. Bu giin sayilar iizerinden projeksiyon dénemi boyunca
isletme sermayesi kalemlerinin tutar1 hesaplanmustir.

Net Satislar 175663 = 187523 @ 197.395 & 205493 & 213.950 | 220.711
Net Isletme Sermayesi 59.261 44.521 46.865 48.788 50.796 52.401
I;aettl ;f;retme Sermayesi / Net 3374% | 23.74% | 2374% | 2374% | 2374% | 23.74%
Net Isletme Sermayesindeki (14740) = 2344 | 1923 | 2008 | 1605
Degisim

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirnm tarafinca hazirlanan fiyat tespit raporunda projeksiyon donemi i¢in Sirket’in
amortisman giderleri hesaplanirken, 5 yillik projeksiyon siiresinin Sirket’in mevcut
varliklarimin faydali dmiirlerine kiyasla ¢ok kisa olmasindan hareketle, projeksiyon donemi
boyunca mevcut varliklarin amortisman giderinin sabit kalacagi varsayilmistir. Mevcut
varliklara ilaveten, projeksiyon donemi boyunca ongoriilen idame yatirimlari i¢in 5 yillik
faydali Omiir ve Cat1 GES yatirimlar i¢in de 10 yillik faydali 6miir iizerinden amortisman
giderleri hesaplanmis ve bu giderler mevcut varliklarin amortisman giderleri iizerine eklenerek
Sirket’in toplam amortisman giderleri bulunmustur. Sirket’in projeksiyon donemi i¢in yatirim
harcamalar1 ve amortisman giderleri varsayimlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yenileme Yatirimlari 938 987 1.027 1.070 1.104
Cat1 GES Yatirimi O 2.155 0 0 0 0

Toplam Yatirimlar 0 3.093 987 1.027 1.070 1.104
Amortisman Giderleri 3.099 3.718 4,131 4.336 4.550 4771
Toplam Amortisman Gideri 3.099 3.718 4,131 4.336 4.550 4,771

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda nakit akislarini indirgemek igin
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) yontemi kullanilmistir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
Garanti Yatirim tarafinca yapilan varsayimlar su sekildedir:

e Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi icerisinde sabit
olacagi varsayilmistir.

e 2023 yili risksiz getiri oran1 olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Turkiye Devleti ABD
Dolar1 Eurobond’un (US9900123DD96) 15 Mart 2032 itibartyla faiz getirisi olan
%9,02 dikkate alinmis ve projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit
kalacag1 varsayilmistir.

e Turkiye hisse senedi risk primi 2023-2027 ve ug deger hesaplamasi doneminde %5,5
olarak sabit tutulmustur.

o Sirket’in kaldiragsiz beta hesabinda ¢arpan analizinde kullanilan benzer sirketlerin
CapitallQ veri tabanindan elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalar1 incelenmistir.
Sirket’in kaldiragli betas1 1.17x olarak 6ngoriilmiis ve sabit tutulmustur.

e Vergi 0ncesi bor¢ maliyetinin, risksiz getiri oran1 olan %9,08’e %1 prim eklenmesi
yoluyla %10,02 olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag
varsayilmistir.
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Sirket’in bor¢/Ozkaynaklar oran1 belirlenirken, carpan analizi i¢in secilen yurtici ve

yurtdisi benzer sirketlerin bor¢luluk orani olan %54,4 kullanilmistir.

Sirket’in kurumlar vergisi oranindan %?2 puan indirimden faydalanacagindan 2023-

2027 projeksiyon donemi i¢in %18, nihai donem iginse %20 olarak belirlenmistir.

Bu kapsamda Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan AOSM varsayimlari asagidaki tabloda
gosterilmistir.

2023 2024 2025 2026 2027

Risksiz Getiri Orani 9,02% 9,02% 9,02% 9,02% 9,02%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Borclanma Risk Primi 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Borg/Ozkaynaklar 116,34% 116,34% 116,34% 116,34% 116,34%
Borg/(Bor¢+Ozkaynaklar) 53,78% 53,78% 53,78% 53,78% 53,78%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiracl Beta 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Vergi Orani 18% 18% 18% 18% 18%
Sermaye Maliyeti 15,46% 15,46% 15,46% 15,46% 15,46%
Borg Maliyet (Vergi 6ncesi) 10,02% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02%
Borg¢ Maliyeti (Vergi sonrasi) 8,21% 8,21% 8,21% 8,21% 8,21%
AOSM 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda, INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida

Ozetlenmistir:

Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik
yasanmayacagi varsayilmistir

Karsilasilacak  olas1  risklerin ~ Sirket’in  siirdiiriilebilirligini  etkilemeyecegi
varsayilmistir.

Ug deger hesaplamasi igin biiytime oran1 %3 olarak varsayilmigtir

GES’lerin devreye alinmasi ile elde edilmesi beklenilen faydaya dair terminal deger
ayrica gosterilmistir.

Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.12.2022 itibariyla hesaplanmus, ilgili tarihteki
net borg diisiilerek 6zkaynak degeri hesaplanmstir.

Indirgenmis nakit analizine gére 6zkaynak degeri 321.497.252 ABD Dolar olarak
hesaplanmistir. Bulunan 6zsermaye degeri 14 Mart 2023 i¢in USD/TL TCMB alis
paritesi olan 18,95 iizerinden TL’ye doniilmiis ve Sirket’in TL cinsinden 6zsermaye
degeri 6.273.000.266 TL olarak hesaplanmistir.
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
Bin ABD Dolar1 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satislar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 220.711
% Bilyume 16,74% 6,75% 5,26% 4,10% 4,12% 3,16%
FVOK 31.458 35.190 37.073 38.615 40.221 41.499
FVOK Marj 17,91% 18,77% 18,78% 18,79% 18,80% 18,80
Vergi Oram 23% 18% 18% 18% 18% 18%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 24.222 28.856 30.400 31.664 32.981 34.029
(+)Amortisman 3.099 3.718 4.131 4.336 4.550 4.771
(-)NIS Degisimi (14.740) 2.344 1.923 2.088 1.605
(-)Yatirim Harcamalari 3.093 987 1.027 1.070 1.104
Serbest Nakit Akisi (SNA) 44221 31.200 33.050 34.453 36.091
Indirgeme Orani (AOSM) 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%
Indirgeme Faktorii 0,95 0,85 0,76 0,68 0,61
SNA'min 31.12.2022 Degeri 41.867 26.477 25.140 23.492 22.058
SNA'nin Bugilinki Degeri 139.034
Terminal biiyiime orani 3,00%
Terminal AOSM 11,56
Indirgenmis Terminal Deger (TD) 232.282
Cati GES’ten Yaratilan Deger-indirgenmis 10.380
Firma Degeri 381.696
Net Borg 60.198
Ozsermaye Degeri-31.12.2022 321.497
Ozkaynak Degerleme Faktorii 1,02957
Ozsermaye Degeri-15.03.2023 331.005

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

7.2. Carpan Analizi

Garanti Yatirrm, Koza Polyester’in halka arz fiyatmin belirlenmesi amaciyla ID/FAVOK
piyasa carpan: analizi ile 6zkaynak degeri hesaplamustir.

7.2.1. ID/FAVOK Carpam Yontemi

Garanti Yatirim tarafinca hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi kapsaminda benzer
sirket seciminde yurt i¢i ve yurt dis1 emsal sirketlere yer verilmistir. Yurt i¢i benzer sirketlerin
secilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren tekstil sirketleri ile elyaf ve polyester
iireticisi sirketler incelenmis ve bu sirketler arasindan operasyonlar1 Koza Polyester’e en ¢ok
benzeyen sirketler yurti¢i benzer sirketler olarak secilmistir.

Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 14 Mart 2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri
ile 15 Mart 2023 itibartyla agiklanmis olan en giincel finansal tablolar iizerinden 12 aylik
finansal veriler kullanilmistir.

Benzer yurtigi carpanlar arasinda ID/FAVOK igin ug deger ayristirilmasina gidilmis ve 5x’ten
kii¢iik ve 20x’ten bliyiik olan sirketler ¢arpanlar1 ortalama hesaplamasina dahil edilmemistir.
Bu metodoloji ile Garanti Yatirim tarafinca yurt i¢i benzer sirketler icin ID/FAVOK ortalamasi
10,85x olarak hesaplanmistir.

11



KALKINMA YATIRIM
BANKASI

Yurt i¢i se¢ilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt dis1 secilen benzer sirketler
icinde uygulanmastir.

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpani analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.

ID/FAVOK Yurtici Benzer Sirket Carpanina Gore Ozkaynak Degeri I
Carpan (x) 10,85
FAVOK (mn USD) 345
Sirket Degeri (mn USD) 374,7
Net Bor¢ (mn USD) 60,2
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri (mn USD) 315
Pay Basina Deger (USD) 1,63

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt disinda faaliyet gdsteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir.

ID/FAVOK Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

Carpan (x) 9,83
FAVOK (mn USD) 34,5
Sirket Degeri (mn USD) 339,6
Net Bor¢ (mn USD) 60,2
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri (mn USD) 279

Pay Basina Deger (USD) 1,45

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafinca hazirlanan fiyat tespit raporuna gore yabanci ve yerli benzer
sirketlerin ID/FAVOK ¢arpanlar1 kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yerli
sirketlere %50, yabanci sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda pay basina degeri
1,54 ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir. Bu fiyat degerleme tarihindeki USD/TL paritesi olan
18,95 iizerinden TL’ye doniistiiriildiigiinde pay basina fiyat 29,16 TL hesaplanmaktadir.

8. Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesinde Piyasa
Carpam1 Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi yonteminde yurtici
benzer sirketlere %50, yurtdisi benzer sirketlere ise %50 agirlik verilmistir. Ayrica hem ¢arpan
analizi yontemi hem de nakit akimlar1 yontemi nihai sirket degeri hesaplanirken %50-%50
oraninda agirliklandirilmistir.

Pay basi deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati ise asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Degerleme Sonucu

Yurt Ici Carpanlar (Agirhk %50)

Yurt ici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 10,85x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (Bin USD) 34.540
Isletme Degeri (Bin USD) 374.710
Yurtdis1 Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 9,83x
30 Eyliil 2022 Son 12 Ay FAVOK (Bin USD) 34.540
Isletme Degeri (Bin USD) 339.643
Agirhikh isletme Degeri-Carpanlar (Agirhk %50) 357.176
Isletme Degeri-INA (Agirlik %50) 391.203
' Net Borg (Bin USD) \ 60.198 |
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Piyasa Degeri (Bin USD) 313.991
Pay Adedi 193.000.000
Pay Basina Fiyat (USD) 1,627
14.03.2023 Tarihli TCMB Alis Kuru 18.95
Pay Basina Fiyat (TL) 30,83
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 24,50
Iskonto Oram 20,54%

Kaynak: Koza Polyester Fiyat Tespit Raporu

Garanti Yatirim tarafinca hesaplanan halka arz oncesi 6zsermaye degeri iizerinden %20,54
halka arz Oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basimna 24,50 TL olarak
hesaplanmustir.

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gostermekte
oldugu sektore dair yeterli bilginin yatirimciya sunulmus oldugu kanaatindeyiz. Degerlemeyle
ilgili ek gorliglerimiz ise asagida 6zetlenmektedir:

Indirgenmis nakit analizi ve ¢arpan analizinin birlikte kullanilmas1 ve halka arz pay
birim fiyatina giderken esit agirliklandirilmasini makul bulmaktayiz.

Sirket’in gelir yaklagimina gore degerlemesi ABD dolar1 bazinda yapilmistir.

Gelir yaklasimi yonteminde, isletme sermayesi ihtiyaglar1 varsayimlarinda NiS
hesaplamasimi kullanmistir. Sirket'in NiS/Ciro oram éngdriileri 2020 ve 2021 yillarinda
%3, 2022 yilinda ise %34 seviyesinde olup, degerlemede NIS/Ciro oranm1 %24 olarak
dikkate alinmistir. Sirketin ONIS/Ciro orani ise 2019-2022 yillar1 arasinda sirastyla
%16, %20, %31 seviyesindedir.

Gelir yaklasimi  yonteminde sonsuz biiyiime degerinin %3  alindigim
gozlemlemekteyiz.

Sirketin FAVAOK marj1 gerceklesmesi 2019 yilinda %11, 2020 ve 2021 yillarinda ise
%20 seviyesindedir. INA yonteminde Sirket'in FAVOK marji %21 olarak dikkate
alimmustir.

30 y1llik ABD dolar cinsinden Eurobond getirisi son donemde diistis trendinde olup,
degerlemede 15 Mart 2023 tarihli risksiz getiri oram1 dikkate alinmistir. Sirket’in
agirlikli ortalama sermaye maliyeti ABD Dolari bazinda %11,56 olarak kabul
edilmistir.

Girisim Degerine eklenen Cati GES’lerin degerine iligkin detayli hesaplamalar fiyat
tespit raporunda yer almamaktadir.

Carpan analizinde yerli ve yabanci benzer sirketlerin esit agirlik verilmesini makul
bulmaktay1z.

Carpan analizi kapsaminda, yerli benzer sirket segiminde Borsa Istanbul’da “Kimya ve
Plastik Uriinler Sektdriinde” yer alan tiim sirketlerin gdz 6niinde bulundurulmasi
gerektigi kanisindayiz.

Yakin tarihli olarak gerceklesen pay halka arzlari goz oniline alinarak, uygulanan
%20,54°1ik halka arz iskontosunu makul bulmaktay1z.

Kalkinma Yatirim Bankasi olarak Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme
yapmamis bulunuyoruz.
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Sonug olarak, satisa aracilik eden aract kurum tarafindan indirgenmis nakit akimlar1 analizi ve
carpan analizi yontemlerine gore hesaplanan Sirket 6zsermaye degerine %20,54 iskonto
uygulanarak; pay basina 24,50 TL halka arz birim fiyat1 belirlenmistir.
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Uyar1 Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve degerlendirmeler ise genel nitelikte olup; soz konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi
tagimamaktadir. Bu raporda yer alan degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirim kararlarinimn ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satig teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolay1
Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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