/

wenKOZA

& POLYESTER

SO\

KOZA POLYESTER SANAYI VE TICARET A.S.
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN
HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

5 NiSAN 2023

/A PIRAMIT

MEMELL KIYMETLER A.5



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

/2 PIRAMIT e (0212 29295 00 () . (0212) 29395 60 sy el o
icindekiler
Lo AMAG ..ottt sttt et a ettt b et e et s et en ettt n et ranen 2
2. SIRKET HAKKINDA BILGI .......cvvviiiieiiiicieeceeeee ettt ettt sse s e 2
3. HALKA ARZ BILGILERI.......c.cuouiuiiiiiiiieieietete ettt ettt ettt bbbt s s 3
A, FINANSALTABLOLAR .........coovieetieieetescteeesetesesaetesesassesasse s sesesassessssssesassesessssssssssesasansesanessans 3
5. DEGERLEME HAKKINDA .........c.cooouevieeeeeeeceeieeeeeeseseetesesaesesessssesassessassasessssnsssssnsssenssansasasessananens 4
LT cTo ] U 9



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
A Pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
7 aaN

MENKUL KIYMETLER A.§ Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

KOZA POLYESTER SANAYi VE TICARET A.S. [KOPOL]

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti
Yatirim”) Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. (“Koza Polyester” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki a¢idan inceleme

yapilmamustir.
—
KOZA POLYESTER SANAYI VE TICARET A.S. ;
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Seki PAY - Adet

Halka Arz Oncesi Sermaye 193.000.000
2. SIRKET HAKKINDA BILGi Halka Arz Sonrasi Sermaye 216.160.000
Sirket’'in merkezi Bagpinar (Organize) OSB Mah. O.S.B. 4. Sermaye Artirimi 23.160.000
Bolge 83414 No’lu Cadde No: 30 Sehitkamil/Gaziantep olup Ortak Satis 21,930,000
ayni adreste bulunan toplam 72.607 m? acik ve 52.746 m?
kapali alana sahip fabrikada Uretimlerini Toplam 44.390.000
gerceklestirmektedir. Sirket’in fabrika binasinda bulunan Halka Arz Buyuklugu
merkez ofisine ek olarak Adana’da bir adet subesi, Gaziantep Halka Arz Fiyati 24,50 TL
ve istanbul’da iki adet irtibat biirosu bulunmaktadir. Sirket’in Briit Halka Arz Geliri 567.420.000
baslica faaliyet alani polyester elyaf, polyester cips ve (Sirket)

- e R C Brit Halka Arz Geliri
plastifiyan Gretimi ve satisinin yapilmasidir. Urtinlerin Gretimi (Ortakiar) 520.135.000
icin basta PTA (Purified Terephthalic Acid) olmak izere MEG Halka Arz BilyGikliig 1.087.555.000
(Mono Etilen Glikol), DEG (Di Etilen Glikol), 2EH (2- ot
Ethylhexanol), Titandioksit ve Spinfinish hammaddeleri otasyon
kullanilmaktadir. Uretilen Griinler hem yurt iginde satiimakta Halka Arz Tarihi 05-06-07 Nisan 2023
hem de yurt digina ihrag edilmektedir. Sirket’in 2022 yili igin islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
ortalama personel sayisi 288’dir. Halka arz Taahhiitleri
Sirket, Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla szs;lgizrmaye Artirim 1vil
03.11.2011 yihnda kurulmus olup 3 elyaf hatti, 1 plastifiyan Ortak Satisi Yapmama 1yl
hatti ve polimer tesisinin yatirrmi ve montajinin "
. . . H Yontemi

tamamlanmasini takiben Nisan 2014’te Gaziantep 4. a'kaarz Yontem!
Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyete gecmistir. Aracilik Tard En lyi Gayret Aracilig

Lider Araci Kurulu Garanti Yatirnm Menkul
Koza Polyester mevcut Urilinlerinin gesitliligi ile birgok farkli } Kiymetler A.S.
endistride faaliyet gosteren musterilere satis yapmaktadir. Dagitim Yontemi Esit Dagitim Yéntemi
Sirket’in Uretimini gerceklestirdigi polyester elyaf Urini; Halka Arzda Satis Yontemi Sabit FiyatITle 'Il'alep
giyim, ev tekstili, genis yelpazeli nonwoven kumas Urinleri oplama

ve dolgu malzemeleri lGretimi yapan sirketlere satilmaktadir.
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3. HALKA ARZ BILGILERI
Sirket 193.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 900.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla

HALKA ARZ

23.160.000 TL artirarak 216.160.000 TL'ye ¢ikaracaktir. Sirket (T %
tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 23.160.000 pay ve Sermaye Artirimi 23.160.000
ortak satisi kapsamindaki 21.230.000 pay olmak (zere Ortak Satis! 21.230.000
toplam 44.390.000 pay Halka arz edilecektir. TOPLAM 44.390.000
Halka Arz ile
Halka arz edilecek 44.390.000 adet payin halka arz sonrasi Ulagilacak Sermaye | 216-160-000 20,54

216.160.000 TL'ye ulasilacak cikarilmis sermayesine orani
%20,54'tir.

Sirket paylarinin halka arzi Garanti Yatirm Menkul Kiymetler A.3. warannuan >duit riydl ne 1diep
Toplama” ve “En lyi Gayret” aracihigi yontemleri kullaniimak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyat ile talep toplama siresi 3 is glind olup, 05-06-07 Nisan 2023 tarihlerinde gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 44.390.000 TL nominal degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat asagidaki gibi
olacaktir;

-33.292.500 TL nominal degerli %75 oranindaki kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara,
-11.097.500 TL nominal degerli %25 oranindaki kismi Yurt ici Kurumsal Yatirnmcilara tahsis edilmistir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 20 giin fiyat istikrar islemleri
saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 ile biten mali yil dénemlerine ait finansal tablolari
asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Donen Varliklar 221.078.667 668.171.088 1.485.483.673
Duran Varliklar 687.778.806 1.184.350.800 1.938.950.734
TOPLAM VARLIKLAR 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407
Kisa Vadeli Yakiumlulukler 317.951.997 604.417.322 1.158.518.104
Uzun Vadeli Yakumlulikler 324.811.546 540.437.877 545.304.245
Ozkaynaklar 266.093.930 707.666.689 1.720.612.058
TOPLAM KAYNAKLAR 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407
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Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Hasilat 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Satislarin Maliyeti (558.496.714) (1.082.694.327) (2.343.408.555)
Briit Kar 57.604.522 248.057.588 563.849.508
Genel Yonetim Giderleri (3.379.476) (4.910.882) (13.425.622)
Pazarlama Giderleri (3.020.895) (6.505.826) (16.058.576)
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 5.753.699 2.742.037 9.612.886
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. (19.715.951) (13.297.193) (23.621.406)
Esas Faaliyet Kari 37.241.899 226.085.724 520.356.790
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 22.971 44.564 3.078.271
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. (498.103) (1.674.803) (3.924.781)
Finansman Gel/Gid Oncesi Kar 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)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10.819.842 192.647.795 426.625.344
Vergi Gelir/Gideri (1.070.974) (43.072.021) 18.512.829
Net Dé6nem Kari/Zarari 9.748.868 149.575.774 445.138.173

5. DEGERLEME HAKKINDA
Fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda ‘Maliyet, Gelir ve Pazar’ degerleme yaklasimlarinin
tamami dikkate alinmustir.

e Maliyet Yaklagimi

Sirket’in kurulus doneminde olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakhgi veya
holding sirketi olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugu duslnildiGgi icin maliyet yaklasimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

e Gelir Yaklagimi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire icerisinde yaratacag)
varsayilan nakit akimlarinin bugiinklii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme
yontemidir. INA ydntemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
0zglin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir cercevede
barindirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji, varsayimlara ¢cok duyarl olmasi dolayisiyla objektif bir
degerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda,
Sirket’in stratejik hedefleri ve gecmis yillardaki performansi dikkate alinmis ve hem tonaj hem de
hasilat bazinda rakamlar gézden gegirilmistir.

e  Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken givenilir bilginin mevcudiyeti,
halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikca kullanilan bir yaklasim olmasi ve isbir
paylarinin halka arzdan sonra teskilatlanmis bir piyasada islem gérecek olmasi nedeni ile degerlemenin
amacina uygun oldugu diistintldigu icin degerleme kapsaminda kullaniimistir.
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A) indirgenmis Nakit Akimlar (iINA) Yontemi

Sirket’in mal alimlari USD cinsinden olup 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022
doénemlerini iceren bagimsiz denetim raporlari fonksiyonel para birimi USD olarak hazirlanmistir. Bu
kapsamda Sirket’'in INA degerlemesinde kullanilan degerleme para birimi USD’dir. Tahmini nakit
akislarini indirgemek igin kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini hem de varhigin nakit akis
tirtyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorilmektedir. Dolayisiyla
degerleme kapsaminda isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullaniimistir. Sirket’in projeksiyon donemi icin hesaplanan agirlikh ortalama
sermaye maliyeti asagida verilmektedir.

AOSM 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
Borglanma 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/(Borg+QOzkaynaklar) %53,78 %53,78 %53,78 %53,78 %53,78
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragl Beta 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Efektif Vergi Orani %18 %18 %18 %18 %18
Sermaye Maliyeti %15,46 %15,46 %15,46 %15,46 %15,46
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %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

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme galismasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik
tahminler de dikkate alinmistir. Genel olarak;

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

- Karsilasilacak olasi risklerin Sirket’in strdirulebilirligini etkilemeyecegi varsayiimistir.

INA yontemi Sirket'in 6ngorileri baz alinarak, bircok varsayimsal parametreye bagli olarak
yapildigindan, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarin farklilagsmasi halinde 6zsermaye degeri ve pay basina deger degisebilir. Asagidaki tabloda
firmanin serbest nakit akimlari projekte edilmektedir.

iNA (Bin USD) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 220.711
Yillik Biiyiime %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 Marij %17,91 %18,77 %18,78 %18,79 %18,80 %18,80
Vergi Orani %23 %18 %18 %18 %18 %18
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 24.222 28.856 30.400 31.664 32.981 34.029

5
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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 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
indirgenmis SNA Degerleri 41.867 26.477 25.140 23.492 22.058
SNA indirgenmis Deger Toplami 139.034

Terminal Bliyime Orani %3,00

indirgenmis Terminal Deger 232.282

Cati GES’ten Yaratilan Deger-indirgenmis 10.380

Firma Degeri 381.696

Net Borg Tutar 60.198

Ozsermaye Degeri - 31.12.2022 itibariyle 321.497

Gekaynak Deerieme Faktora 1,02957

Ozsermaye Degeri — 15.03.2023 itibariyle 331.005

1 TL Nominal Degerli Pay Adedi 193.000 Bin adet

1 TL Nominal Degerli Pay Basina Deger 1,72 usD

1 TL Nominal Degerli Pay Basina Deger 32,50 TL

Projeksiyon dénemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlari Gzerinden Sirket’in
31.12.2022 tarihindeki isletme degeri bulunmus ve isletme degerinden yine ayni tarihteki net finansal
borg tutari cikartilarak firmanin 31.12.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri 321.497.252 USD olarak
hesaplanmistir. 31.12.2022 itibariyle 6zsermaye degeri Gizerinden %15,46 yillik blylime orani (2023 yili
icin hesaplanan Ozsermaye maliyeti) ile hesaplanan degerleme tarihindeki 6zsermaye degeri
331.004.584 USD’dir. Bulunan 6zsermaye degeri 14 Mart 2023 icin USD/TRY TCMB alis paritesi olan
18,95 uzerinden TL'ye donllmis ve Sirket’in TL cinsinden 6zsermaye degeri 6.273.000.266 TL olarak
hesaplanmistir.

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 24,50 TL, iNA degerlemesi sonucu hesaplanan pay basina fiyat
olan 32,50 Tl'ye gore %24,62 iskontoludur.

B) Carpan Analizi Yontemi

iD/FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve pazar katiimcilari (halka
acik sirket yatirnmcilari) tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin
secilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 14 Mart 2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri
ile 15 Mart 2023 itibariyle agiklanmis olan en glincel finansal tablolar tGzerinden son 12 aylik finansal
veriler kullaniimistir.

Yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Borsa istanbul’da islem géren tekstil sirketleri ile elyaf
ve polyester Ureticisi sirketler incelenmis ve bu sirketler arasindan operasyonlari Koza Polyester’e en
cok benzeyen sirketler yurt ici benzer sirketler olarak secilmistir.
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Piyasa Degeri
(Milyon USD)

isletme
Degeri

FAVOK
(Milyon USD)

iD/FAVOK

(Milyon USD)

Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 87,0 87,3 6,6 13,15
Liks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 42,7 48,0 3,6 13,31
Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 1.409,4 1.447,1 237,6 6,09
Ortalama 10,85

Yurt ici segilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi segilen benzer sirketler igin de

yapilmistir.
Secilen Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari asaibsesh il?)l::fr(:]r(ie FAVOK iD/FAVOK
§ 3 P (Milyon USD) (M"yogn usp) (Milyon UsD)

Indian Acrylics Limited 17,09 40,32 2,9 13,97
Indo Rama Synthectics (India) Limited 135,88 185,45 36,4 5,09
PT Tifico Fiber Indonesia Tbk 206,62 187,75 20,2 9,30
Shinkong Synthetic Fibers Corporation 952,56 2.681,65 268,7 9,98
Unitika Ltd. 91,56 723,67 63,6 11,38
Aquafil S.p.A. 283,65 535,17 78,4 6,83
Ganesha Ecosphere Limited 221,19 271,16 16,7 16,26
Jiangsu Sanfame Polyester Material Co., Ltd. 1.698,41 1.694,23 285,3 5,94
Vardhman Acrylics Limited 46,10 32,16 3,2 10,09
China Man-Made Fiber Corporation 372,95 2.076,36 331,2 6,27
_If_leitcisgllsgfg\éijci_:gfental Resources Science & 321,30 333,31 255 13,07
Ortalama 9,83

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Sirket'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi icin Turkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan iD/FAVOK carpani analizine iliskin sonuclar 6zet olarak asagida verilmektedir.

31.12.2022
FAVOK
(Milyon USD)
34,5

Yontem Carpan

iD/FAVOK 10,85

isletme Degeri

(Milyon USD)

374,7

Net Borg
(Milyon USD)

iskonto Oncesi

60,2

Piyasa Degeri
(Milyon USD)
315

Pay Basina Deger
(Milyon USD)

1,63

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

31.12.2022
[ F.\V/e]¢
(Milyon USD)
34,5

Yontem Carpan

iD/FAVOK 9,83

isletme Degeri

(Milyon USD)

339,6

iskonto Oncesi

Piyasa Degeri

(Milyon USD)
279

Net Borg
(Milyon USD)

Pay Basina Deger
(Milyon USD)

60,2 1,45
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Yurt ici benzer sirketler ¢carpaninin %50 ve yurt disi benzer sirketler carpaninin %50 agirliklandirilmasi
sonucu sirketin pay basina degeri 1,54 USD hesaplanmaktadir. Bu fiyat, degerleme tarihindeki USD/TRY
paritesi olan 18,95 (izerinden TL'ye donildigiinde pay basina fiyat 29,16 TL hesaplanmaktadir. Halka
arz fiyati olan 24,50 TL, bu degere kiyasla %16 iskontoludur.

Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme ydntemleri baslig altinda aciklandigi (izere, Sirket degerlemesinde iD/FAVOK
Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde Yurt ici Benzer
Sirketlere %50, Yurt Disi Benzer Sirketlere de %50 agirlik verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi yontemi
hem de Nakit Akimlart ydntemi nihai Sirket Degeri hesaplanirken %50-%50 oraninda
agirhklandirilmistir.

Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Yurt i¢i Carpanlar (Agirlik %50)

Yurt i¢i Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpani 10,85
31.12.2022 FAVOK (Bin USD) 34.540
isletme Degeri (Bin USD) 374.710
Yurt Disi Benzerler Sirketler iD/FAVOK Carpani 9,83
31.12.2022 FAVOK (Bin USD) 34.540
isletme Degeri (Bin USD) 339.643
Agirlikli Isletme Degeri — Carpanlar (Agirlik %50) 357.176
isletme Degeri — INA (Agirlik %50) 391.203
Agirhkh Ortalama isletme Degeri — Carpan ve iNA 374.190
Net Borg (Bin USD) 60.198
%50 Carpan %50 iNA Agirlikh Piyasa Degeri 313.991
Pay Adedi 193.000.000
Pay Bagina Fiyat (USD) 1,627
14.03.2023 tarihli TCMB Alis Kuru 18,95
Pay Basina Fiyat (TL) 30,83
Halka Arz Fiyati (TL) 24,50
iskonto Orani %20,54

Halka arz satis fiyati olarak belirlenen 24,50 TL hesaplanan pay basina fiyat olan 30,83 TL'ye gore

%20,54 iskontoludur.
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6. GORUS

Garanti BBVA Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gésterilen
sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus oldugu goérisiindeyiz. Degerlemede
kullanilan varsayimlara iliskin detayli ve yeterli agiklamalar yapilmistir.

Koza Polyester fiyat tespitinde piyasa carpanlari ile indirgenmis nakit akimlari yéntemine esit agirlik
verilmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Garanti BBVA Yatirim tarafindan konu alinan BiST’te islem géren
Arsan Tekstil, Liks Kadife ile Aksa Akrilik benzer sirketler ¢carpanlari yonteminden elde edilen degere
%25, yurt disi benzer sirketler ¢arpanlari yonteminden elde edilen degere %25 ve indirgenmis nakit
akimlari yontemine %50 agirlik verilmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde
bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme ydntemleri ve bu ydntemler temelinde yapilan
analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli sekilde agiklanmistir.

6.1 Pazar Yaklagimi

e Makro varsayimlara gore; TL enflasyon 2023-2027 doneminde %51 ile baslamis ve %15 ile
tamamlanmistir. Yine bahsi gecen donemde USD/TRY ortalama paritesinin 21,86 olacagi ve
2027 ortalamasinda ise 40,66 olacagi 6ngorilmustir. USD/TRY kurunun TL enflasyon artisinin
gerisinde kalacagi 6ngorildiglini hatirlatmak isteriz. Bu dngoriinin genel secim sonrasinda
ortodoks politikalara donilebilecegine yonelik kamuoyuna vyansiyan aciklamalari
hatirladigimizda bahsi gegen varsayimlarda ciddi sapmalara yol agabilecegini diistinmekteyiz.

e Sirket hisseleri BIST Yildiz Pazar’da islem gorecektir. Bu sebeple, Yildiz Pazar ¢arpanlarinin da
degerlemeye dahil edilmesinin makul olacagi goriisiindeyiz.

e F/K ve PD/DD garpanlarinin neden kullaniimadigina iliskin agiklama gérememekteyiz.
Kullanilmasa dahi, F/K ve PD/DD tablolarinin paylasiimasinin yerinde olabilecegini
disinmekteyiz.

6.2 Gelir Yaklagimi

e INA degerlemesinde Sirket’in fonksiyonel para birimi ABD dolari cinsinden hazirlanmistir ve
degerleme kapsaminda Sirket’in 2023-2027 yillari arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2027
sonrasl i¢in nihai donem dikkate alinmistir. Terminal biiyime orani (u¢ bliyime) %3 olarak
kabul edilmistir ve firma degerinin kabaca %62’si u¢ biiyimeden gelmektedir.

e Sirket’in betasI hesaplanirken ¢arpan analizi kisminda secilmis olan yurt disi benzer sirketlerin
kaldiragsiz beta hesaplamasina dahil edilmemesinin daha uygun olacagi géristindeyiz.

e 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla TL cinsinden banka kredilerinin agirlikh ortalama etkin faiz orani
%16,60, EURO kredilerinin %8,19 ve USD kredilerinin %13,01’dir. AOSM hesaplamasinda en
azindan projeksiyonun ilk yillarinda cari borglanma oranina yer verilmesinin uygun olacagi
kanaatindeyiz. S6z konusu etkinin iskonto icinde telafi edildigi gérilmektedir.

e Kosullu yikimlilikler kisminda Sirket’in 5,8 milyar TL teminat, rehin, ipotek, kefalet (TRiK)
pozisyonu bulunmaktadir.

e 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla Akinal Sentetik’in GKS’ler kapsaminda 4.680.076.292 TL
(47.972.298 USD, 180.252.052 EURO ve 189.769.241 TL) acik riskine karsilik olarak, Koza
Polyester’in Akinal Sentetik lehine 8.332.381.369 TL (248.800.000 USD, 88.211.846 EURO ve
1.921.750.000 TL) tutarinda kefalet ve garantorligi bulunmaktadir. Bilango doneminden
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sonra yapilan islemler ile bu tutarlarda azalma gerceklesmis olsa da iliskili taraf yukamlulikleri
dikkat cekmektedir.

o Sirketin 6z kaynaklari 2020 yili 266 milyon TL; 2021 yilh 708 milyon TL ve 2022 yili igin de 1.7
milyar TL'dir. Bunun énemli kismi yabanci para g¢evrim farklarindan kaynaklanmistir. Sirket
makine parkuru igin yapmis oldugu USD bazli degerlemeyi cari kur ile degerleyip ¢evrim farki
olarak 6zkaynaklarina yansitmistir. Déviz kuruna bu derece duyarh bir aktif pasif yapisi finansal
ongorilebilirlik Gzerinde baski olugturmaktadir.

Sonug olarak, Garanti BBVA Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli kalmak kaydiyla belirlenen %20,54
halka arz iskontosu ile 24,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hi¢ bir sekilde
bir yatirrm 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatirim kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.
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