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Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
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Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

31/03/2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayilt Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayamilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatirum Menkul Kiymetler A.S.’nin Koza Polyester
Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek kararlarint vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 2450 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Mevceut Ortak Satigi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 193.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 216.160.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 44.390.000
Sermaye Artirimi 23.160.000
Ortak Satist 21.230.000
Halka Arz Biiyiikliigii 1.087.555.000 TL
Halka Acikhik oram %20,54
EKk Satis -
Tahsisat Gruplar::
Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilara % 75
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara % 25
Talep Toplama Tarihleri 05-06-07 Nisan 2023
BIST islem Kodu KOPOL.E

Halka Arza iliskin Taahhiitler

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket halka arzdan sonraki 180 giin boyunca
sermaye artirnmi yapmama ve halka arz fiyatinin
altinda yeni pay satmama taahhiidii vermektedir.
Sirket’in mevcut tiim ortaklart 180 giin boyunca
dolasimdaki pay miktarin1 artiracak herhangi bir
islem yapmayacagina dair taahhiitte bulunmustur.
Satan ortaklar ise 1 y1l boyunca Borsa’da halka arz
fiyatinin altinda satmama taahhiidii vermektedir.

2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

Mevcut Borglar Kapatilmasi
Isletme Sermayesinin Finansmani

%75-80
%20-25
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGIiLER

Koza Polyester 2012 yilinda Gaziantep sehrinde Akinal ailesi tarafindan kurulmustur. Sirket'in merkezi
Bagpinar (Organize) OSB Mali. O.S.B. 4.Bolge 83414 Nolu Cadde No:30 Sehitkamil/ Gaziantep’tir.
Koza Polyester Turkiye’nin kontin polimerizasyon’dan polyester elyaf iireten ikinci sirketi
konumundadir ve elyaf iiretiminde Avrupa’nin en biiyiik kapasitelerinden birine sahiptir. Koza Polyester
2013 yili sonunda iiretim faaliyetlerine baslamigtir. Koza’nin genis bir iiretim yapabilme kabiliyeti
mevcut olup, bu kabiliyet ile birgok farkli endiistriye hitap etmektedir. Bunlardan bazilari polimer/cips
kullanan firmalar (FDY, POY, BCF Spunbond, Film, Plastik ve masterbatch ureticileri), plastifiyan
iiretimi ile PVC & Kablo, Kauguk, suni deri ve diger plastik endiistrilerine hitap etmektedir. Uretilen bu
Urlnler hem yurt iginde satilmakta hem de yurt digina ihrag¢ edilmektedir.

Sirket Sermavesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ad1 Soyadi / Ticaret Pay tutan

Unvam Pay tutan ve adedi| Oran (%) ve adedi Oran (%)
Saim Akinal 88.780.000 46,00 78.165.000 3573
Suat Akinal 88.780.000 46,00 78.165.000 3513
Esra Akinal 7.720.000 4,00 7.720.000 4,00
Sakire Seker Filiz Akinal 7.720.000 4,00 7.720.000 4,00
Halka A¢ik Kisim - - 44.390.000 20,54
Toplam 193.000.000 100,000 216.160.000 100,00

4. DEGERLEME OZETi

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay
basina degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (Gelir Yaklasimi) yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis
olup, 313,99 mn ABDS$ 6zsermaye degerine ulagilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 193.000.000
TL olan Sirketin %20,54 halka iskontosu sonrasi arz pay basina degeri 24,50 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK garpam kullamlirken yurtici sirketlerin ve
yurtdis1 sirket ¢arpanlari esit agirhklandirilmig ve 296,98 mn ABD$ 6zsermaye degeri hesaplanmustir.
Indirgenmis nakit analizine gore 6zsermaye degeri 331 mn ABD$ olarak hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti Agirhik (E/: ﬁl;f)tnl)ﬁégé)
INA %50 331,00
Carpan Analizi %50 296,98
Agirhklandirilmis Sirket Degeri 313,99

Pay adedi 193.000.000
14.03.2023 tarihli ABD$ TCMB Alis Kuru 18,95
Halka Arz iskontosu (%) 20,54
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 24,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.1.Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in 6zkaynak degeri yurti¢i ve yurtdisi benzerlerinin FD/FAVOK carpanlar1 analizi sonucu
hesaplanmistir. Benzer sirketlerin ¢arpanlar1 14.03.2023 kapanis itibariyla alinmistir.

Hesaplanan R o

Degerleme Yontemi Ozkaynak(mn | Agirhk Olkayzl_lﬁ;lllf)Degerl
ABDS)

Yurtdist Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 315 500 1575
Yontemi 0 ;
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 279 500 1395
Yontemi 0 )
Ozkaynak Degeri 313,99

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.indirgenmis Nakit Analizi

Indirgenmis nakit akimlarinda projeksiyonlar 2023 - 2027 yillar1 icin ve Amerikan dolar1 bazinda
yapilmistir. Risk primi olarak %5,5, risksiz getiri orani projeksiyon doneminde %9,24 seviyesinde
alinmistir. Risksiz getiri orami olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tirkiye Devleti ABD Dolan
Eurobond'un (US900123DD96) 15 Mart 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %9,02 dikkate alinmig
ve projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayilmistir. Bor¢glanma maliyeti
risksiz getiri olan %9,02'e %1 prim eklenmesi ile %10,02 olarak alinmistir. Buna gére indirgenmis nakit
akimlarinda firma degeri 381.7 milyon Amerikan dolar1 olarak hesaplanmis, bu tutardan 60,2 milyon
Amerikan dolart tutarindaki net borg¢ diislildiikten sonra indirgenmis nakit akimlari sonucunda
31.12.2022 itibariyla 321,5 milyon Amerikan dolart tutarinda 6z sermaye degerine ulasilmustir.
31.12.2022 itibariyle 6zsermaye degeri iizerinden %15,46 yillik biiyiime orani (2023 yil1 i¢in hesaplanan
Ozsermaye maliyeti) ile hesaplanan degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 331.004.584 ABDS' dir.
Bulunan 6zsermaye degeri 14 Mart 2023 i¢in ABD$/TL TCMB alis paritesi olan 18,95 tizerinden TL'ye
doniilmiis ve Sirket'in TL cinsinden 6zsermaye degeri 6.273.000.266 TL olarak hesaplanmustir.

Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akimi Analizine gére yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmistir:

e Risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devleti ABD Dolan Eurobond'un
(US900123DD96) 15 Mart 2023 tarihi itibariyla faiz getirisi olan %9,02 dikkate alinmis ve
projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin sabit kalacagi varsayillmistir. Bor¢lanma
maliyeti risksiz getiri olan %9,02'e %1 prim eklenmesi ile %10,02 olarak alinmistr.

e Turkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve u¢ deger hesaplamasi déneminde %3,5 olarak
sabit tutulmustur.

e Sirketin kaldiragl betasi 1.0x olarak 6ngoriilmiis ve sabit tutulmustur.

e ABDS bazinda vergi 6ncesi bor¢ maliyetinin, risksiz getiri oraninin %1 iizerinde olacagi
varsayilmistir.

e Ug deger hesaplamasi i¢in biiylime oran1 ABD dolar cinsinden %3 olarak varsayilmistir.

e Sirket kurumlar vergisi oranindan %2 puan indirimden faydalanacaktir. Dolayistyla vergi orant,
2023-2027 projeksiyon donemi i¢in %18, nihai donem iginse %20 olarak belirlenmistir.

e Degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri 331.004.584 ABDS$' dir. Bulunan 6zsermaye degeri 14
Mart 2023 igin ABD$/TL TCMB alis paritesi olan 18,95 {izerinden TL'ye doniilmiis ve Sirket'in
TL cinsinden 6zsermaye degeri 6.273.000.266 TL olarak hesaplanmustir.
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'000 ABD$ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 220.711
Yillik Bliytime 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 Marjt 17,91% 18,77% 18,78% 18,79% 18,80% 18,80%
Vergi Orant 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 2.008 1.605]
Yatirim Harcamalari 3.093 987 1.027 1.070 1.104
Serbest Nakit Akimi (SNA) 44.221] 31200 33.050, 34.453 36.091
Indirgeme Oran1 (AOSM) 11,56%) 11,56%) 11,56%) 11,56% 11,56%
1ndirgeme Faktori 0,95 0,85) 0,76 0,68 0,61
indigeninis SNA Degerleri 41.867 26.4717 25.140 23.492 22.058
SNA indirgenmis Deger Toplami 139.034

Terminal Bilyiime Orant 3,00%

Indirgenmis Terminal Deger 232.282,

Cat: GES'ten Yaratilan Deger- Indirgenmis 10.380

Firma Degeri 381.696

Net Bor¢ Tutan 60.198

Ozsermaye Degeri - 31.12.2022 Itibariyle 321.497

Degerleme Tarihi Itibariyle Ozkaynak Degerleme

Faktori 1,02957

Ozsermaye Degeri — 15.03.2023 Itibariyle 331.005

1 TL Nominal Degerli Pay Adedi 193.000

1 TL Nominal Degerli Pay Basina Deger 1,72 ABD$

1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Deger 32,50 T
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayict ve
verilerle desteklenmis oldugunu diistinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektoérdeki yerine
iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklasimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi (“INA”)
kullanilmis ve Indirgenmis Nakit Akimi Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlart Analizine esit agirlik
verilmis olmasimi uygun buluyoruz.

e Piyasa Carpanlar1 analizinde FD/FAVOK carpanmin yaminda Fiyat /Kazang carpani da
kullanilabilirdi. Bunun disinda yerli sirketlerin ¢arpanlart %50, yabanci sirket ¢arpanlart %50 ile
agirliklandirilmis olmasini makul buluyoruz.

e QGaranti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan
Analizi ve INA ile Sirket’in halka arz 6ncesi Gzkaynak degeri 313,99 milyon ABD$ olarak
hesaplanmis olup, halka arz oncesi 6zsermaye degeri iizerinden, %20,54 halka arz dncesi iskonto
orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 24,50 TL olarak hesaplanmis olmasini makul

buluyoruz.
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EK 1: Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Bilancolar:

TL 31.12.2020 31.12.2021, 31.12.2022
Doénen varhklar 221.078.667 668.171.088 1.485.483.673
Nakit ve nakit benzerleri 3.717.251 42.558.685 86.910.970
Finansal yatirimlar - - 57.686.462
Ticari alacaklar 77.786.089 363.246.337 684.468.007
Diger alacaklar 6.758.699 14.895.250 28.233.196
Stoklar 96.512.982 182.016.420 426.184.555
Pesin 6denmis giderler 1.785.745 1.347.078 42.665.762
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 15.731 3.786.938 57.781.711
Diger donen varliklar 34.502.170 60.320.380 101.553.010
Duran varhklar 687.778.806 1.184.350.800 1.938.950.734
Diger alacaklar 12.692 21.685 29.917
Maddi duran varliklar 590.294.390 1.020.790.995 1.431.579.918
Kullanim hakki varliklari 25.377.070 30.811.180 152.268.279
Maddi olmayan duran varliklar 514.884 890.62 2.413.894
Pesin 6denmis giderler 25.567.593 42.121.980 106.335.325
Ertelenmis vergi varligi 46.012.177 89.714.340 246.323.401
Toplam varhklar 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407
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TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 317.951.997 604.417.322 1.158.518.104
Kisa vadeli 145.551.956 18.337 770.773.114
borclanmalar

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli 7.757.286 134.290.690 154.936.526
kisimlari

Ticari 70.883.457 155.944.077 102.568.123
borglar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 1.231.692 1.666.233 3.191.706
Diger borglar 75.126.393 219.560.847 837.914
Ertelenmis gelirler 16.443.359 54.795.651 66.011.693
Dénem kar1 vergi yiikiimliiliigii - 36.989.981 57.772.736
Kisa vadeli karsiliklar 957.854 1.151.506 2.426.292
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 324.811.546 540.437.877 545.304.245
Uzun vadeli borelanmalar Diger 26.133.215 208.880.999 286.809.802
borclar 232.289.146 199.028.533 34.529.590
Uzun vadeli karsiliklar Ertelenmis 4.106.239 5.010.548 9.397.055
vergi yikimligi 62.282.946 127.517.797 214.567.798
(")zka}'naklal' 266.093.930 707.666.689 1.720.612.058
('f'denmig sermaye 10.000.000 10.000.000 193.000.000
Kar veya zarara yeniden simflandirilmayacak

birikmis -01.998 359.992 212.590
diger kapsamh gelirler veya giderler

Kar veya zarara yeniden simflandilacak birikmis 204.693.102 496.238.097 881.192.695
diger kapsamh gelirler veya giderler

Gecmis yillar kar / zarar1 Net 41.743.958 51.492.826 201.068.600
dénem kari / zarary 0.748.868 149.575.774 445.138.173
Toplam yiikiimliiliikler ve ézkaynaklar 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407
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EK 2: Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
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 yonetim giderleri (3.379.476) (4.910.882) (13.425.622)
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (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 kari 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) dncesi faaliyet 36.766.767 224.455.485 519.510.280
kari

Finansman gelirleri 122.195 165.264 865.774
Finansman giderleri (26.069.120) (31.972.954) (93.750.710)
Surdurulen faaliyetler vergi éncesi kar 10.819.842 192.647.795 426.625.344
Surdurulen faaliyetler vergi geliri / (gideri) (1.070.974) (43.072.021) 18.512.829
- Dénem vergi gideri - (36.989.981) (57.772.736)
- Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (1.070.974) (6.082.040) 76.285.565
Net donem kari 9.748.868 149.575.774 445.138.173
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Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig1 tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliinda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kigilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
ticiinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




	1. HALKA ARZ HAKKINDA ÖZET BİLGİ
	2. HALKA ARZ GELİRİNİN KULLANIM ALANI
	3. ŞİRKET HAKKINDA GENEL BİLGİLER
	4. DEĞERLEME ÖZETİ
	4.1. Çarpan Analizi Yöntemi
	4.2. İndirgenmiş Nakit Analizi
	5. DEĞERLENDİRME VE SONUÇ

