Hayah Ko

R()PLAST

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

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

TACIRLER

YATIRITM

14 Temmuz 2022



2022 — KOROPLAST

ICINDEKILER
L. RAPOTUN AIMNACI...ciiitiiiiiiieiiieeiie et eeiee ettt e eteeeteeestbeeeteeessbeessseeessseesssaesssseesssaeassssassseesssseenssesssseeans 2
2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi...........cocoovvveioiiieieieeeeeeeeeeeeeeeeee e 2
3. Koroplast HAKKINAA........c.ccciioiiiiiiiieiece ettt s esstessteesbeessaesseesnnenns 2
O S 04 3T I 11 ) ) 3 TSRS 3
5. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri ........occoecieririeiiiieiei e 5
6. Kullanilan Degerleme YONtEMICTT .......cccvevvreiieriierierierieeie et eieeieesiee e sereseseesseesseessaessnesnnenns 5

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545




TACIRLER 2022 — KOROPLAST

YATIRIM

1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili aract kurum Yapi Kredi Yatirnm Menkul
Degerler A.S.’nin (“Yap1 Kredi Yatirim”), Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret
A.S. (kisaca “Ihragg1”, “Koroplast” ya da “Sirket”) paylarinmn halka arz1 kapsaminda, hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnomeillarmm pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, yatirnm kararma halka arz
izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 Tacirler Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

KOROPLAST HALKA ARZ OZETI

Thracei Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.
Konsorsiyum Lideri Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri 20-21-22 Temmuz
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracilig
Dagitim Y ontemi Yurt ici Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Bireysel Yatirimcilar Oransal
Cikarilmig Sermaye 150.000.000 TL
Sermaye Artirimi (Nominal) 24.600.000 TL
Ortak Satig1 (Nominal) 42.200.000 TL nominal (Ek satis: 11.700.000 TL nominal)
Toplam Halka Arz Biiyiikligii 312.624.000 TL (Ek satis dahil 367.380.000 TL)
Halka Aciklik Orani 938,20 (Ek satis dahil: %44,96)

%25 Yurt Ici Bireysel Yatirimcilar
%25 Yurt Ici Yiiksek Basvurulu Bireysel Yatirrmcilar

Tahsisat %40 Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar

%10 Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 4,68 TL

Halka Arz iskontosu 25%
. - . - — =

Fiyat istikrari Briit halka arz gelirinin %25’ine kadar bir tutar, fiyat istikrarini saglayici

islemlerde kullanilacaktir.

Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu ve Izahnamesi
3. Koroplast Hakkinda

Sirket, ‘Y1ldiz Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’ unvani ile 1989 yilinda kurulmustur. Sirket,
ana markas1 ‘Koroplast’ ve alt markas: ‘ideal’ ile buzdolab1 poseti, firin torbasi ve pisirme kagidi
iiriinlerini i¢ine alan mutfak yardimer tiriinleri ve ¢op poseti gibi tiriinler iiretmekte ve satmaktadir. 2018-
2021 yillarim kapsayan son dort yilda bu pazarlarda sahip oldugu Pazar payi ile Tiirkiye’de Pazar pay1
lideri konumundadir. Sirket, ana markas1 ‘Koroplast’ ve alt markas1 ‘ideal’ in yam sira indirim
marketlerine ve perakendecilere yonelik olarak market markasi (private label) iiretimi ile de hizmet
vermektedir. Ayni1 zamanda son yillarda iriinlerini hizla biiyiiyen internet satis magazalarinda da
sunmaya baslamugtir. Sirket, {irlinlerini ihracat kanaliyla, basta Avrupa iilkeleri olmak iizere uluslarasi
pazara da sunmaktadir. Istanbul’da bulunan ve miinhasiran Koroplast iiriinlerine tahsis edilmis olan
Uretim Tesisi, yaklasik 15.500 ton ekstriizyon kapasitesine sahiptir. Ayn1 Uretim Tesisi Sirket merkezini
icinde barindirmakta ve K6 Depo ile Hammadde Deposu’na komsu parselde yer almaktadir 31.03.2022
itibariyle toplam 319 calisan istihdam etmektedir.
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3.1. Ortakhk Yapisi

Sermayedeki ve toplam oy hakki i¢indeki paylari dogrudan %5 ve fazlasi olan tek pay sahibi Korozo
Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Korozo”)’dir ve paylarin tamamina sahiptir. Korozo’nun
sermayesinin %85’ine tekabiil eden paylari; Tiirkiye’ye 6zgii bir yatirim fonu olan Actera Partners 11
LP tarafindan kontrol edilen Aegle Investments S.a.r.I’a aittir.

Halka Arz Sonrasi Ek Satis Halka Arz Sonrasi Ek

Halka Arz Oncesi Mais Sy Il
Ortagn Ad: Pay Tutar1 (i 1}1;1 Pay Tutar1 Pay Orani Pay Tutar1 OP; aa}r/u
Mm)  “e (TL) (%) (TL) %)
Korozo 75.000.000 | 50% 75.000.000 43,0% 75.000.000 | 43,00%
Korozo 75.000.000 | 50% 32.800.000 18,8% 21.100.000 | 12,00%
Halka Acik - - 66.800.000 38,2% 78.500.000 | 45,00%
Toplam 150.000.000 | 100% 174.600.000 100% 174.600.000 | 100,00%

Kaynak: Koroplast Izahnamesi

4. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2022 doénemleri bagimsiz denctimden gec¢mis
finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.080.342 8.571.647 27.152.553 14.049.792
Ticari Alacaklar 86.744.813 95.112.440 163.367.779 | 196.310.949
Stoklar 22.936.925 46.385.727 94.414.491 104.665.679
Pesin Odenmis Giderler 118.891 2.385.541 6.096.624 9.383.592
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.623.072 - 7.835.020 -
Diger Donen Varliklar 5.643.792 4.217.235 5.643.792 9.205.899
Toplam Doénen Varhklar 128.147.835| 156.672.590 | 304.510.259| 333.615.911
Duran Varhklar
Maddi Duran Varliklar 32.826.874 57.461.371 76.253.529 74.160.194
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.222.832 9.817.204 9.182.502 8.996.927
Kullanim Hakki Varliklari 1.135.056 1.198.337 15.615.850 16.376.036
Ertelenmis Vergi Varligi - - 418.672 784.327
Pesin Odenmis Giderler 2.172 133.770 19.128 19.129
Toplam Duran Varliklar 45.186.934 68.610.682 | 101.489.681| 100.336.613
Toplam Varhklar 173.334.769 | 225.283.272 | 405.999.940 | 433.952.524
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vade Banka Kredileri - 5.000.000 25.000.000 25.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli 13.416.779|  18318.833|  49.347.888|  55.552.743
Kisimlari
Kiralama Islemlerinden Borglar 951.122 824.504 5.277.267 5.636.315
Ticari Borglar 78.315.094 84.131.210 82.930.061 91.122.261
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borclar 632.993 975.581 2.384.222 3.946.418
Diger Borglar 198.909 568.001 1.611.116 2.340.384
Ertelenmig Gelirler - 4.512.135 1.269.656 795.790
Dénem Kar1 Vergi Yikiimliligi - 315.615 - 1.329.372
Kisa Vadeli Kargiliklar 315.064 784.946 1.192.864 1.639.329
3
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Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 93.829.961 | 115.430.825| 169.013.074| 187.362.612
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 60.803.510 65.375.735 62.081.855 67.014.672
Kiralama Islemlerinden Borglar 310.532 529.843 11.020.473 11.683.294
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.207.480 2.873.052 4.948.520 6.426.406
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 642.637 611.572 - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 62.964.159 69.390.202 78.050.848 85.124.372
Toplam Yiikiimliiliikler 156.794.120 | 184.821.027 | 247.063.922 | 272.486.984
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 70.000 70.000 | 150.000.000 | 150.000.000
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 27.374 27.374 27.374 27.374
Kapsamli Gelirler ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 463.896 473.546 473.546 473.546
Gegmis Yillar Karlari 10.012.516 16.331.969 2.360.962 8.435.098
Net Donem Kari 6.329.103 23.559.356 6.074.136 2.529.522
Toplam Ozkaynaklar 16.902.889 40.462.245 | 158.936.018 | 161.465.540
Toplam Kaynaklar 173.697.009 | 225.283.272 | 405.999.940 | 433.952.524

Kaynak: Koroplast Izahnamesi

Sirket’in  31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021,31.03.2021 ve 31.03.2022 donemleri bagimsiz
denetimden ge¢mis 6zet kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

.. 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2021 01.01.2022
Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL)

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022
Hasilat 176.014.350 | 279.283.838 | 407.340.211 83.787.805|121.458.211
Satiglarin Maliyeti -112.207.830 | -171.108.578 | -256.716.356| -52.496.079 | -78.307.082
Briit Kar 63.806.520 | 108.175.260 | 150.623.855 31.291.726 | 43.151.129
Briit Kar Marji 36% 39% 37% 37% 36%
Genel Yonetim Giderleri -9.423.348 -7.545.291 -9.895.895 -2.181.711| -4.773.361
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri -28.245.228 | -37.691.721| -48.904.778| -10.210.050] -17.790.086
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16.667 58.051 939.976 120.433 15.705
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3.671.293 -225.903 | -20.913.995 -523.437| -3.092.952
Faaliyet Kari 22.483.318 62.770.396 71.849.163 18.496.961 | 17.510.435
Faaliyet Kar1 Marj1 13% 22% 18% 22% 14%
Finansman Gelirleri 106.176 87.013 110.898 43.733 14.871
Finansman Giderleri -14.464.277| -32.460.983 | -62.001.689| -10.102.351]| -14.031.422
Vergi Oncesi Kar1 8.125.217 30.396.427 9.958.373 8.438.344 | 3.493.884
Vergi Gideri (Geliri) -1.796.114 -6.837.070 -3.884.236 -1.837.161 -964.362
Donem Kari (Zarari) 6.329.103 23.559.357 6.074.137 6.601.183 2.529.522
Net Dénem Kari/ Hasilat 4% 8% 1% 8% 2%

Kaynak: Koroplast Izahnamesi

31.03.2022 tarihinde sona eren ara donem itibartyla. Sirket'in toplam varliklarinin %77’sini dénen
varliklar olusturmakta olup, s6z konusu aktiflerin %43 kisa vadeli yiikiimliiliikklerden, %20'si uzun
vadeli yiikiimliiliikklerden ve %37si ise 6zkaynaklardan meydana gelmektedir. Toplam finansal borg¢lar
31.03.2022 tarihi itibartyla toplam kaynaklarin %38’ini toplam yiikiimliiliikklerin de %61 ini
olusturmaktadir. Sirket’in finansal borglar1 agirlikli olarak kisa vadeli borglar ile uzun vadeli Avro
kredisinden olugmaktadir. 2020 yil1 sonu itibariyla 90 milyon TL olan toplam finansal borglarin
31.03.2022 tarihi itibariyla 164,8 milyon TL’ye ¢ikmasinin en bilylik nedeni doviz kurunda yasanan

artiglardir.
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Doénen varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay1 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022
tarihlerinde sirasiyla %74, %70, %75 ve %77 olarak gerceklesmistir. Donen Varliklar, artan satig
tutarma bagh olarak tutar olarak artan alacak bakiyesi ve yiikselen hammadde ve kurlarda yasanan
oynaklik nedeniyle yonetim karartyla artirilan stok tutarlar1 nedeniyle yiikselmistir.

31.03.2022 tarihi itibariyla 100 milyon TL seviyesinde olan toplam duran varliklarin 74 milyon TL’si
maddi duran varliklardan olugsmaktadir. S6z konusu maddi duran varliklarda 2021 yilinda bir 6nceki
yila gdre yasanan artig ise agirlikli olarak Sirket’in ana ortagi olan Korozo’dan satin alinan ekstriider
makinalari ile birlikte genisleyen makine parkurudur.

Sirket'in 6zkaynaklari, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.03.2021, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihlerinde,
sirasiyla; 16.902.889 TL (Toplam Kaynaklarin %10'n), 40.462.245 (Toplam Kaynaklarin %18'),
158.936.018 TL (Toplam Kaynaklarin %39'u), 47.063.427 TL (Toplam Kaynaklarin %18'1) ile
161.465.540 TL (Toplam Kaynaklarin %37'si)'dir. 2021 yilinda Ozkaynaklar kaleminde meydana gelen
artisin temel nedeni Sirket’in sermayesinin 2021 yilinda 70.000 TL’den 150.000.000 TL'ye olaganiistii
yedekler ve nakit kullanarak ¢ikartilmasidir.

5. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz gelirinin %37’si sermaye artirnmindan %63’l ise ortak satisindan kaynaklanmaktadir.
Sermaye artinmindan elde edilmesi planlanan 115,12 milyon TL’nin Sirket’in 7,5 milyon Avro
tutarindaki uzun vadeli finansal borcun kapatilmasinda kullanilmasi planlanmaktadir. Kalan yaklasik
200 milyon TL’nin kullanim1 ise ana ortak olan Korozo’nun inisiyatifinde olacaktir.

6. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Yap1 kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan
degerleme galismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri kullanilmustir.

6.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) oram kullanilmistir. Sirket i¢in piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz
alman rasyolarda yerli benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari, yabanci benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari,
kullanilmagtir.

6.1.1. Yabanci Benzer Sirketler Carpan Sonuclar

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan g¢arpani 10,3X olarak hesaplanmaktadir. Asagidaki
tabloda yerli benzer sirket olarak alinan sirketleri ve Rasyonet ve Bloomberg platformunda elde edilen
30.05.2022 kapanis tarihleri itibariyla ¢carpan degerleri kullanilmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam

Berry Global 8,1x
Reynolds Consumer Production 13,9x
CCL Industries 10,3x
Sealed Air 10,7x
Winpak 8,7x
Pactiv 10,1x
Sarantis 11,1x

Medyan 10,3x
Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu
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Yabana Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri
Yabanci Sirketler FD/FAVOK
FAVOK

Sirket Degeri

Net Borg

Yabana Sirketler FD/FAVOK Carpania Gore
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

6.1.2. Yerli Benzer Sirketler Carpan Sonuglar

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpam 8,9x olarak hesaplanmaktadir. Asagidaki tabloda
yerli benzer sirket olarak alman sirketleri ve Rasyonet ve Bloomberg platformunda elde edilen 30.05.2022
kapanus tarihleri itibariyla ¢arpan degerleri kullanilmustir.

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam

FD/FAVOK
Bak Ambalaj 9,0x
Gediz Ambalaj 8,8x
Sekuro Plastik 6,7x
Isik Plastik 11,4x

Medyan 8,9x
Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri
Yerli Sirketler FD/FAVOK
FAVOK

Sirket Degeri

Net Bor¢

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

6.1.3. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti Sonucu

Sirket'in firma degeri Yabanci FD / FAVOK carpan ve Yerli FD/FAVOK carpani yontemi ile ayr1 ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2022 tarihli net borg ¢ikartilarak her iki ¢arpan
analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayr1 6zkaynak degerinin
ortalamasi almarak Sirketin FD/FAVOK carpan analizine gore ozkaynak degeri hesaplanmistir.
Asagidaki tabloda bu yontemle hesaplanan 6zkaynak degerleri verilmektedir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri Degerleme
(miIn TL) (mn TL)

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 50% 484

Agirhk  Toplam

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 50% 411
FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri
Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

6.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Yap1 Kredi Yatirim tarafindan yapilan INA Analizinde 2022/9 — 2026 aras1 donem i¢in nakit akim
projeksiyonu yapilmistir. Gelir ve gider projeksiyonlarinda asagidaki varsayimlar ¢ergevesinde tahminler
yapilmustir.

— Hasilat projeksiyonu yapilirken iiriin gruplar1 bazinda 2018 — 2021 yili yillik birlesik biiyiime
oranlari incelenmis ve 2022 yili sonrasi i¢in sirastyla ¢op torbasi segmentinde ton bazinda %7,4,
saklama iiriinleri segmentinde %5, pisirme triinleri segmentinde %9,6 ve temizlik {irlinleri
segmentinde %12,5 yillik birlesik biiylime oran1 dngdriilmiistiir.

— Satilan malin maliyeti hesaplanirken 2021 yili maliyetlerinin hammadde, personel ve enerji gibi
kirilimlar1 temin edilmis ve ileriye doniik projeksiyonlarinda satis miktaridaki artis kadar artig
yapilmistir. Personel giderinde ise %50,54’liik asgari iicret artis1 baz alinmistir.

— Faaliyet gelir ve giderleri enflasyon bazinda artirilmis, satis pazarlama giderleri satislardaki artisa
paralel tutulmustur.

- Sirket’in 6niimiizdeki donemde isletme sermayesinde 2021 y1l sonu itibartyla 116 giin olan ticari
alacaklar doniis hiz1 2022 yil ilk ¢eyreginde gergeklesen artis dikkate alinarak 2022 yilinda 150
giin ve sonrasinda 140 giin olarak alinmis, stok ¢evrim siiresi 100 giin seviyesinden 118 giine ve
ticari borglarin ¢evrim hizi da 2021 yili sonunda gerceklesen 118 giin seviyesinde kalacagi
varsay1lmistir.

— AOSM hesaplamasinda Riskiz Faiz oran1 olarak 10 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 alinmis ve
Yap1 Kredi Yatirim tarafindan projeksiyon déniimii boyunca yapilan tahminler gercevesinde
yillar itibariyla %22,5’ten %15,9’a inecegi varsayilmistir. Asagidaki tabloda yillar itibariyla
kullanilan AOSM varsayimlar1 yer almaktadir.

Agirhklandiriimis Ortalama

Sermave Maliveti 2022 2023 2024 2025 2026 Uc Deger

Risksiz Getiri Oran1 (TL) %22,50 %21,80 %18,40 %15,90 %15,90 %15,90
Hisse Senedi Risk Primi %5,50 %5,50 %5,50  %5,50  %S5,50 %5,50
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg¢/(Borg + Ozkaynaklar) %746,20 %44,20 %42,20  %40,20 %38,20 %38,20
Vergi Orani %23,00 %20,00 %20,00 %20,00 %:20,00 %20,00
Sermaye Maliyeti %28,00 %27,30 %23,90 %21,40 %21,40 %21,40
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %24,50 %23,80 %20,40 %17,90 %17,90 %17,90
AOSM %23,80 %23,70  %20,70 %18,50 %18,70 %18,70

Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu
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— Ug deger hesaplamasi i¢in biiyiime orani, %5 olarak alinmistir.

— Ug deger hesaplamasi igin 2026 yili satiglar1 ug deger biiyliime orani kullanilarak artirilmis ve ug

deger hesaplamasina baz edilecek normalize bir yilin nakit akis1 hesaplanmaistir.
— 2022 yilinmn kalan 9 aylik serbest nakit akis1 hesaplanirken;

o 2022 yili ilk ¢eyrege ait Net Satiglar. FVOK. Vergi Sonrasi Faaliyet Karina Amortisman
tutari, 2022 yili i¢in tahmin edilen Net Satiglar, FVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 ve

Amortismani tutarindan diistilmiistiir.

o 2022 ilk ¢eyrek sonu isletme sermayesi ve 2022 yilsonu isletme sermayesi arasindaki fark

isletme sermayesi degisimi olarak yansitilmigtir.
o 2022 yili indirgeme faktorii 9 ay i¢in hesaplanmustir.

— Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibariyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg

diistilerek 6zkaynak degeri hesaplanmstir.

- Indirgenmis nakit akim analizine gore 6zkaynak degeri 975.890.402 TL olarak hesaplanmustir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 agsagidaki tabloda gosterilmistir.

mn TL 2022 Son 9 Ay 2023 2024 2025 2026 Ug Deger

Net Satislar 568 894 1116 1338 1545 1622
Degisim (%) 57% 25% 20% 15% 5%

FVOK 134 219 272 328 379 398

FVOK Marjt 24% 24% 24% 25% 25% 25%

(-) Vergi Odemeleri 31 44 54 66 76 80

Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 103 175 218 262 303 318

(+) Amortisman 9 18 24 28 31 33

(-) NiS’teki Artig 73 78 82 79 70 30

(-) Yatirim Harcamalari 48 69 42 35 35 33

Serbest Nakit Akis1 (SNA) -9,5 46 118 177 229 289

AOSM 23,8% 23,7%  20,7% 18,5% 0,2

Iskonto Faktorii 117,4%  145,2% 175,2% 207,7% 246,4%

(Slljgt;?ln 31.03.2022 itibariyle 8 32 67 85 93

SNA Toplam 269

Terminal Bilylime Orani 5%

Terminal AOSM 18,70%

Terminal Deger (TD) 2.113

TD'nin Bugiinkii Degeri 858

Firma Degeri 1.127

Net Bor¢ (31.03.2022) (-) 151

Piyasa Degeri 976

Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu
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TACIRLER 2022 — KOROPLAST

YATIRIM

6.3. Degerleme Sonucu

Koroplast sirket degerlemesi indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, Piyasa Carpani analizi %50 agirlik
verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir. Buna gore
Koroplast i¢in Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 935 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Ozkaynak Degeri Piyasa Degeri
(TL) Katkisi (TL)

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi 975.890.402  50,00% 487.945.201
Piyasa Carpan Analizi 894.467.876  50,00% 447.233.938

Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 935.179.139
Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Yontemleri Sonuglari Agirhk

S6z konusu degere, halka arz iskontosu olarak %25 oraninda bir iskonto uygulanarak halka arz iskontosu
sonrasi piyasa degeri 702 milyon TL ve pay basi deger de 4,68 TL olarak hesaplanmaktadir.

Halka Arz Fiyat Hesaplamasi
Nominal Sermaye Tutar1 150.000.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 935.179.139

Halka Arz iskonto Oran 25%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 702.000.000

Halka Arz Fiyati- TL
Kaynak: Koroplast Fiyat Tespit Raporu

7. Genel Degerlendirme

» Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.’nin Yap1 Kredi Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali
bilgilerin yeterli oldugunu diisiinmekteyiz.

=  Degerleme icin INA Analizi ve Piyasa Carpanlart Analizi yontemleri kullanilmigtir. INA
Analizi i¢in kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar agik ve net bir sekilde agiklanmis olmakla
birlikte s6z konusu varsayimlarin farklilagmas1 halinde Sirket Degerinin de degisebilecegini
belirtmek isteriz.

* NA analizi yénteminde kullanilan AOSM’nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

= Carpan analizi i¢in secilen yerli ve yabanci benzer sirketlerin makul ve yeterli oldugu
goriisiindeyiz.

= (Carpan analizinde ortalama olarak medyan degerin kullanilmasinin makul oldugu
goriisiindeyiz.

* Carpan analizinde sadece FD/FAVOK carpani kullamlarak degerleme yapilmistir. Kullanilan
carpan makul olmakla birlikte kullanilmayan farkli ¢arpanlarin da degerleme calismasinda
incelenebilecegini degerlendirmekteyiz.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlari Analizleri Yontemlerine gore hesaplanan piyasa
degerine uygulanan %25 halka arz iskontosu ile hesaplanan 4,68 TL pay basina degeri, yukarida
belirtilen ¢ekince disinda, makul bulmaktayiz.
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