KOROPLAST TEMIZLiK AMBALAJ URUNLERI
SANAYI VE DIS TiCARET A.S.

HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

(01.01.2023 - 31.12.2023)

22.05.2024



ICINDEKILER

1. SIRKETi TANITICI BILGILER
2. RAPORUN KONUSU
3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN DEGERLER
3.1 Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri
3.2 Sirket Nihai Degeri ve Halka Arz Fiyati
4. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR
4.1 Makro Varsayimlar
4.2 Gelirlerin ve Giderlerin Projeksiyonu
4.3 isletme Sermayesi
4.4 Yatinm Harcamalari ve Amortisman
4.5 Agirhklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
5. BENZER SIiRKETLER
5.1 Piyasa Carpanlari Analizi
5.2 indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

6. DEGERLENDIRME VE SONUG



1. SIRKETi TANITICI BiLGILER

Rapor Donemi

01.01.2023 —31.12.2023

Ticaret Unvani

Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.

Kurulug Tarihi

15.09.1989

Ticaret Sicil Numarasi

257893

Ticaret Sicil MudiirlGgi

istanbul Ticaret Odasi

Vergi Dairesi Esenyurt
Vergi Numarasi 9650026515
Mersis Numarasi 0965002651500010

Faaliyet Konusu

Plastik poset, ¢Op torbasi, canta, torba, cuval, file, sandik, kutu, kasa,
damacana, sise, bidon, makara, masura, bobin, tipa, kapak, kapsil vb.
paketleme malzemelerinin imalati

Kayith Sermaye Tavani 350.000.000 TL
Cikarilmig Sermaye 174.600.000 TL
islem Sembolii KRPLS

islem Gorme Tarihi 28.07.2022

islem Gordiigii Borsa/Pazar

Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi — Ana Pazar

Merkez Adresi:

Atatiirk Mah. Orhan Veli Cad. Korozo Blok No:12 i¢ Kapi No:1 Esenyurt

Fabrika Adresileri

Atatiirk Mah. Orhan Veli Cad. Korozo Blok No:12 i¢ Kapi No:1 Esenyurt

E-posta Adresi:

yatirimciiliskileri@koroplast.com

WEB Adresi: www.koroplast.com
Telefon: 212 866 66 66
Faks: 2128867171

Bagimsiz Denetim Kurulusu

DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebesi Mali Misavirlik A.S.



mailto:yatirimciiliskileri@koroplast.com
http://www.koroplast.com/

2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki
yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glinii igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedidi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve
KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
ylkimliliik ybénetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hUkm yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 28 Temmuz 2022 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem gérmeye
baslamis olup, Kurul diizenlemeleri cergevesinde, paylarinin Borsada islem géormeye baslamasindan sonra
hazirlanan 01.01.2022-30.06.2022 donemine iliskin sinirli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolarinin 09 Agustos 2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda agiklanmasini takiben
konuya iliskin ilk degerlendirme raporu 23 Agustos 2022 tarihinde KAP’ta yayimlanmistir.

Sirketimizin 01.01.2023-31.12.2023 hesap dénemine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolari
09 Mayis 2024 tarihinde KAP’ta kamuya agiklandigindan isbu Rapor, anilan Teblig hiikmi cercevesinde
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.12.2023 tarihi itibariyla gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul’un 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi hiikimlerine uyum amaciyla Sirket Yonetim Kurulu’nun 30
Kasim 2022 tarihli toplantisinda, Yénetim Kurulu Komiteleri olusturulmus ve bu Komitelerin gérev ve
¢alisma esaslari belirlenmistir. Bu itibarla, Pay Tebligi’'nin 29.Maddesi’nin besinci fikrasi uyarinca, isbu
Rapor Sirketimiz “Denetim Komitesi” tarafindan hazirlanmistir.

3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN DEGERLER

Sirketimiz paylarinin halka arzina aracilik eden Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (Yapi Kredi Yatirim)
tarafindan hazirlanan ve 04.07.2022 tarihinde Sirketimizin internet sitesi, Yapi Kredi Yatirrm’in internet
sitesi (www.ykyatirim.com.tr) ve KAP’ta (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1041289) yatirimcilarin
bilgisine sunulan 30 Haziran 2022 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arz edilen paylarimizin birim
fiyatinin tespitinde, sektorin ve Sirketimizin 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve diinyaca kabul gérmis
asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir.

e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi
o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Sirketimizin degeri ile pay halka arz fiyatinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
one c¢ikan hususlar asagidaki bélimlerde agiklanmaktadir.


http://www.ykyatirim.com.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1041289

3.1 Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri
Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem goéren benzer sirketlerin islem gordikleri glincel fiyat
seviyeleri ile kamuya acikladiklari en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini
karsilastirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yontem
olmasi itibariyla degerlemelerde en sik kullanilan yontemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete
benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerinin karsilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica gilincel piyasa
fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan, farkli dénemlerdeki degisen piyasa risk istahina bagl
olarak degerlemeler oynaklik gosterir.

Piyasa c¢arpanlari analizi, borsalarda islem goren sirketlerin islem gordikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya acikladiklari finansal tablolardan segilen finansal gostergelerin birbirine oranlanmasi ile
hesaplanan cgesitli carpanlara dayanmaktadir. Bu carpanlar sirketin icinde bulundugu sektore gore
degiskenlik gosterebilmektedir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda Firma Degeri/FAVOK analizi kullanilmistir. Piyasa carpanlari
analizinde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlari baz alinmistir.

e Sirketimizin 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aya ait faiz, amortisman ve vergi
dncesi kar (“FAVOK”) tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile
carpilarak firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.03.2022 tarihli net borg
hesaplanan firma degerinden dusiilerek Sirketin FD/FAVOK carpanina gére 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA ydntemi gesitli
varsayimlara dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir. Bu yéntem
sirketlerin uzun vadeli potansiyelini degerlemeye yansitirken, sirket ve sektér 6zelindeki bazi
riskleri de belirli bir cercevede hesaplamaya dahil eder. Bu yéntemin varsayimlara ¢ok duyarli
olmasi en 6nemli dezavantajidir.

Degerleme Yontemi Sonuglari

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (TL)  Agirlik (%) Piyasa Degeri Katkisi (TL)
INA Yéntemi 975.890.402 50 487.945.201
Piyasa Carpan Analizi 894.467.876 50 447.233.938

Agirliklandinimis

- o 935.179.139 935.179.139
Ozsermaye Degeri

%50 - %50 agirliklandirma ile Sirketin ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 935.179.139 TL
olarak hesaplanmistir.



3.2 Sirket Nihai Degeri ve Halka Arz Fiyati

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirketimizin degerlemesinde INA y&ntemine %50 ve Piyasa Carpanlari
Analizi yéntemine %50 agirlik verilmek suretiyle 935.179.139 TL Ozkaynak degerine ulasilmistir.
Halka arz oncesi 1,00-TL nominal degerli 150.000.000 adet paydan olusan 150.000.000 TL
tutarindaki gikarilmis sermayemize, agirliklandiriimis 6zkaynak degerinden %25 oraninda halka arz
iskontosu yapilmak suretiyle 702.000.000 TL halka arz iskontolu Ozkaynak degerine ulasilmistir.
Bu deger baz alinarak Sirketimizin 1,00-TL nominal degerli bir payinin halka arz fiyati 4,68 TL olarak
belirlenmistir.

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 150.000.000
I?eger!e_me Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz 935.179.139
Oncesi Ozkaynak

Halka Arz iskonto Orani 25%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 702.000.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 4,68

4. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirketimizin gegmis mali verileri 1siginda
ve Sirket yonetiminin beklentileri ile Yapi Kredi Yatirnm’in tahminleri dogrultusunda yapilan analizler
sonucunda 2022 - 2026 yillari icin varsayimlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu projeksiyonlar INA ve
Piyasa Carpanlari Analizlerine gore Sirket degerinin hesaplanmasinda kullaniimistir.

4.1 Makro Varsayimlar
Projeksiyonlarda kullanilmak tzere Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan Mayis 2022
tarihli Piyasa Katilimcilari anketi sonuglari kullaniimistir.

2022 2023 2024 2025 2026
EUR/TL Ortalama 16,8 21,2 25,0 28,6 31,9
ABD S$/TL Ortalama 15,3 19,3 22,7 26,0 29,0
TL Enflasyon 57,92% 19,54% 16,35% 13,15% 9,96%

4.2 Gelirlerin ve Giderlerin Projeksiyonu
Cop torbasi, saklama drinleri, pisirme Urinleri, temizlik Griinleri, sepet Urlnler ve diger Grlinler
olmak lizere 5 ana grupta projeksiyonlar hazirlanmistir.

Satis Miktarlar

(ton) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Toplam 13.147 14.425 15.601 16.707 17.708 18.604

Hasilat Projeksiyonu

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Hasilat  (TL) 407 689 894 1.115 1.338 1.545

Biiyiime % 69,1% 29,7% 24,8% 20,0% 15,4%




Satilan Mal Maliyeti Projeksiyonu

(mn TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Satilan Malin Maliyeti 255,7 441,0 563,1 704,7 844,9 975,5

Faaliyet Giderleri

(mnTL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Faaliyet Gideri 588 938 112,2 1387 165,5 190,7
Genel Yonetim Gid. 9,9 15,8 19,4 22,9 26,1 28,8
satis, Pazarlama ve 48,9 781 92,7 115,8 139,4 161,9
Dagitim Gid.

4.3 isletme Sermayesi

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ticari Alacak 163,4 283,1 361,2 443,2 522,6 592,7
Stok 94,4 142,2 181,6 227,3 272,5 314,6
Ticari Borg 82,9 142,2 181,6 227,3 272,5 314,6
isletme Sermayesi 174,9 283,1 361,2 443,2 522,6 592,7

4.4 Yatinnm Harcamalari ve Amortisman

(mnTL) 2022 2023 2024 2025 2026
Yatinmlar 45,0 58,5 41,9 34,6 35,5
Amortisman 13,0 17,6 24,2 28,2 31,4

e 2022 ve 2023 yillarinda ikiye boliinecek sekilde 2,0 mn € ekstriizyon yatirimi, 530.000
€ ¢Op torbasi domates kesim tipi ekipmani yatirimi, 375.000 € saklama Urinleri kesim
ekipmani yatirimi, 100.000 € saklama Urlinleri paketleme ekipmani yatirimi,

e 2023 yihnda 578.000 € biizgulii ¢op torbasi kesim ekipmani yatirimi,

e 2024 yihinda 530.000 € domates tipi ¢cop torbasi kesim ekipmani yatirimi,

e 2025 yilinda 100.000 € saklama trtnleri paketleme ekipmani yatirimi.

Yenileme yatirimlari kapsaminda, 2022 yilindan itibaren hasilatin %2,0’si kadar yenileme yatirimi
yapilacagi varsaylimistir.

Ayrica 2022 yilindan itibaren yaklasik 0,5 mn € Saglik, Cevre ve Glvenlik yatirimi ve 0,5 mn € IT
yatirimi yapilacagi varsayilmistir.

4.5 Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

(%) 2022 2023 2024 2025 2026 Ug Deger

AOSM 23,8 23,7 20,7 18,5 18,7 18,7

e AOSM'’nin projeksiyon donemi icerisinde degisken olacagi varsayilmistir.

e Risksiz getiri orani icin 10 yilhk Tirkiye Cumhuriyeti devlet tahvili getirisi tahmini
yapilmis olup, 2022-2025 periyodunda yillar icinde sirasiyla %22,5, %21,8, %18,4 ve
%15,9 olacagi varsayillmistir. 2025 sonrasinda risksiz getiri oraninin %15,9 olarak sabit
kalacagi varsayilmistir.



e Tirkiye hisse senedi risk primi 2022-2026 ve u¢ deger hesaplamasi doneminde %5,5
olarak sabit tutulmustur.

e Vergi 6ncesi bor¢ maliyeti risksiz getiri oraninin %2 lizerinde olacagi varsayilmistir.

e Borg/(Bor¢+Ozkaynak) orani, 2021 yilsonu itibariyla %46,2 olup, Sirketimizin
karhligina paralel olarak izleyen yillarda her yil %2 azalarak 2026 yili itibariyla %38,2'ye
diisecegi varsayilmistir. U¢ degerde kullanilacak Borg/(Bor¢+Ozkaynak) oraninda ayni
oranin olacagi varsayillmistir.

e Vergi hesaplamalarinda vergi orani 2022 yiliigin %23, izleyen yillar i¢in %20 alinmistir.

5. BENZER SIRKETLER

Gida harici mutfak hizl tiiketim malzemeleri satisi gerceklestiren Sirketimiz, halka acik yerli ve yabanci
sirketlerle karsilastiriimistir. Benzer sirketler segilirken benzer satislarinda benzer Griinler olmasina dikkat
edilmistir.

5.1 Piyasa Carpanlari Analizi
Piyasa Carpanlari Analizi zkaynak degeri, FD/FAVOK ¢arpan analizi sonucu hesaplanmustir.

FD/FAVOK Garpani Yontemi

Sirketin firma degeri, Yabanci FD/FAVOK ¢arpani ve Yerli FD/FAVOK carpani yontemi ile ayri ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerinden 31.03.2022 tarihli net borg¢ ¢ikartilarak her iki
¢arpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayr 6zkaynak
degerinin ortalamasi alinarak Sirketin FD/FAVOK carpan analizine gore &zkaynak degeri
hesaplanmistir. Benzer sirketlerin ¢arpanlari 30 Mayis 2022 kapanis itibariyla “Bloomberg” ve
“Rasyonet” platformundan elde edilmistir.

FD/FAVOK carpani, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.03.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK degerlerine

bolinmesiyle hesaplanmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,3x
FAVOK min TL 109,0
Sirket Degeri min TL 1.119
Net Borg min TL 151

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Garpanina

o -
Gére Ozkaynak Degeri min T 958

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,9x
FAVOK min TL 109,0
Sirket Degeri min TL 971
Net Borg¢ min TL 151

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina

Gore Ozkaynak Degeri min TL 821




5.2 indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

e Uc deger hesaplamasi icin bliyime orani %5 olarak varsayillmistir.

o 5 yillik nakit akis hesaplanmistir. U¢ deger hesaplamasi igin 2026 yili satislari ug deger
blylime oraninda artirilarak ug¢ deger hesaplamasina baz teskil edecek normalize bir yilin
nakit akisi hesaplanmigtir.

o Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net
bor¢ disllerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

e indirgenmis nakit akimlar analizine gore 6zkaynak degeri 975.890.402 TL olarak
hesaplanmistir.

6. DEGERLENDIRME VE SONUG

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan 30 Haziran 2022 tarihli Fiyat Tespit Raporu, Sirketimizin 2022 yil
3 aylik gergeklesmeleri dikkate alinarak ve 2022-2026 arasi 5 yillik donem projekte edilerek hazirlanmistir.
Sirketimiz paylari 28 Temmuz 2022 tarihinde Borsa’da islem gérmeye baslamis olup, 01.01.2023 —
31.12.2023 hesap donemine iliskin finansal tablolar 09 Mayis 2024 tarihinde KAP’ta yayimlanmistir.

04.07.2022 tarihinde yayimlanan 30.06.2022 tarihli Fiyat Tespit Raporu enflasyon muhasebesi etkilerini
icermediginden, ilgili varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirme, verilerin
karsilastirilabilir olmasi agisindan “TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama”
standardinin etkileri harig tutularak, enflasyon muhasebesi etkilerini icermeyecek sekilde yapilmistir.

2023 yili, tim sene boyunca goriilen yliksek enflasyon ve kur hareketliligi sonucu olusan TL deger kaybi ve
hanehalki satin alma gliclinin dislisinin hissedilmeye devam ettigi bir donem olmustur. Bunun da
etkisiyle Sirketimiz satislar tarafinda baski hissetse de maliyeti yonetebilmis ve bu sayede briit kar
marjinda hedefe yakin bir sonuca ulasmayi basarmistir.

Raporlama déneminde TL'nin deger kaybinin ve hizmet fiyatlarinin sirekli artisinin etkisi esas olarak
faaliyet giderlerinde goriilmektedir. Donem boyunca artan enflasyon ve personel (icretlerinin artisinin
etkisiyle esas faaliyet kari ve dolayisiyla FAVOK hedeften sapma gostermistir.

2022 yih Kurumlar Vergisi Beyannamesi izerinden gosterilen istisna ve indirim tutarlarina %10 ek deprem
vergisi, emisyon primleri istisnasini da kapsadigindan, 8.035.478 TL vergi tutarinin 7.911.217 TL'lik kismi
emisyon primleri Gizerinden kayda alinmistir.

Min TL 31.12.2023 “Gergeklesen” 31.12.2023 “Tahmin”  Gergeklesme Orani (%)
Net Satiglar 777 894 87
SMM 464 563 82
Briit Kar 312 331 94
Faaliyet Giderleri (-)* 189 112 169
Esas Faaliyet Kari 123 219 56
Amortisman 25 18 139
FAVOK** 144 236 61

*Fiyat tespit raporundaki varsayimlara paralel sekilde “Genel Yoénetim Giderleri” ve “Satis, Pazarlama ve Daditim Giderleri”
kalemleri hesaplamaya dabhil edilmistir.

**FAVOK hesabinda esas faaliyetlerden diger gelirler ve esas faaliyetlerden diger giderler -beklenen zarar karsiligi harig (3.7M TL)-
hesaplama disi tutulmustur.



