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DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Pay Tebligi
Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gbérmeye baslamasindan sonraki bir yil igcinde en az iki dederlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada
islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari
olarak dért ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak (¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakhga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dig Ticaret Anonim Sirketi (“Koroplast” veya “Sirket”)
paylarinin ilk halka arzinda Teblig’'in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 04.07.2022 tarihinde
KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylari 28.07.2022 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi kapsaminda
hazirlanmis olup, Koroplast’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 20.02.2023 tarihine kadar (20.02.2023
kapanis) olusan borsa fiyati arasindaki farkhliklarin olasi nedenleri hakkinda dederlendirmeleri icermektedir.
isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi

bir tavsiye niteligi tagimamaktadir.
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1. HALKA ARZA iLiSKiN OZET BILGI

Sirket'in ¢ikariimis sermayesinin 150.000.000 TL'den 174.600.000 TL'ye c¢ikariimasi nedeniyle artirilacak
24.600.000 TL nominal degerli 24.600.000 adet B grubu pay ve Sirket'in mevcut ortaklarindan Korozo
Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ait 42.200.000 TL nominal degerli 42.200.000 adet B Grubu pay olmak
Uzere ek satis hari¢ toplamda 66.800.000 nominal degerli 66.800.000 adet B Grubu payin ve ek satis dahil
toplamda 78.500.000 TL nominal degerli 78.500.000 adet B Grubu payin 4,68 TL sabit fiyattan halka arzina
iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 30.06.2022 ve
35/998 sayili toplantisinda onaylanmistir.

Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 4,68 TL sabit fiyattan Borsa disinda

talep toplama iglemleri 20 Temmuz — 22 Temmuz 2022 tarihleri arasinda gergeklestiriimistir.

Tablo 1: Halka Arz Ozet Bilgileri

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 4,68

Halka Arz Edilen Pay Adedi 78.500.000

Brit Halka Arz Geliri 367.380.000
Kaynak: KAP

2. 4 TEMMUZ 2022 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIT
RAPORU

04.07.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda Sirketin 31.12.2019, 31.12.2020,
31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli Turkiye Muhasebe Standartlar’na gére hazirlanmis konsolide finansal

tablolari baz alinmistir.

Koroplast'in degerinin hesaplamasinda indirgenmis Nakit Akimlar analizi (“INA”) ve Piyasa Carpanlari
analizi yéntemleri kullaniimistir. indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari analizine %50

agirlik verilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilancoya iligkin projeksiyonlar gegmis veriler 1siginda ve sirketin is plani
dogrultusunda 2022 — 2026 yillarn icin hazirlanmigtir. Piyasa Carpanlari analizi yonteminde Sirket’in

31.03.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettidi veriler kullaniimistir.

Gida harici mutfak hizli tiketim malzemeleri satigi gerceklestiren Koroplast, halka agik yerli ve yabanci
sirketlerle karsilastirilmistir. Benzer sirketler segilirken benzer satislarinda benzer Grlnler olmasina dikkat
edilmigtir.

2.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Degerleme c¢alismasinda, Sirketin mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik

tahminler de dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmigtir:

e Ug deger hesaplamasi igin biyime orani %5 olarak varsayiimistir.
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o 5 yillik nakit akis hazirlanmistir. Ug deger hesaplamasi igin 2026 yih satislari ug deger blyime
oraninca artirilarak ug deger hesaplamasina baz teskil edecek normalize bir yilin nakit akisi
hesaplanmistir.

o 2022 yih 9 aylik serbest nakit akisi hesaplanirken;

e 2022 yili ilk geyrege ait Net Satislar, FVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari ve Amortisman tutari 2022
yili igin projekte edilen Net Satislar, FVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Kari ve Amortisman tutarindan
dUsdimustar.

o 2022 ilk ceyrek sonu igletme sermayesi ve 2022 yilsonu igletme sermayesi arasindaki fark isletme
sermayesi degisimi olarak yansitiimistir.

o 2022 yili indirgeme faktoérl 9 ay igin hesaplanmistir.

o Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 31.03.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg
dusulerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

e Indirgenmig nakit analizine gére 6zkaynak degeri 975.890.402 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 2: INA Tablosu

2022@"” 9 2023 2024 2025 2026 Ug Deger
Net Satiglar 568 894 1.116 1.338 1.545 1.622
Yillik Biiyiime 30% 25% 20% 15% 5%
FVOK 134 219 272 328 379 398
FVOK mariji 24% 24% 24% 25% 25% 25%
(-) Vergi Odemeleri 31 44 54 66 76 80
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 103 175 218 262 303 318
(+) Amortisman 9 18 24 28 31 33
(-) NiS'teki Artig 73 78 82 79 70 30
(-) Yatinm Harcamalari 48 69 42 35 35 33
Serbest Nakit Akisi (SNA) -9,5 46 118 177 229 289
Indirgeme Orani (AOSM) 23,8% 23,7% 20,7% 18,5% 18,7%
Indirgeme Faktérii 117,4% 145,2% 175,2% 207, 7% 246,4%
C?Gl}\lgg:;m 31.03.2022 itibaryla 8 32 67 85 93
SNA Toplami 269
Terminal blyidme orani 5%
Terminal AOSM 18,7%
Terminal Deger (TD) 2.113
TD’nin Buglinkl Degeri 858
Firma Degeri 1.127
Net Borg (31 Mart 2022) 151
Ozsermaye Degeri 976

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. Piyasa Garpanlari Analizi

Sirket'in firma degeri Yabanci FD / FAVOK carpani ve Yerli FD / FAVOK cgarpani yéntemi ile ayri ayri
hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2022 tarihli net bor¢ c¢ikartilarak her iki ¢arpan
analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerinin ortalamasi
alinarak Sirketin FD/FAVOK carpan analizine goére dzkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin
carpanlari 30 Mayis 2022 kapanis itibariyla “Bloomberg” ve “Rasyonet” platformundan elde edilmistir.
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Tablo 3: Yabanci Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani

Yabanci Benzer Sirketler F/IK

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

Kaynak: Bloomberg, 30 Mayis 2022 tarihi itibariyla

Yabanci benzer sirketlerin F/K ¢arpani medyani 10,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gore,
Sirketin 6zsermaye degeri asadidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 4: Yabanci Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpanina 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

Gore Ozkaynak Degeri min TL 968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 4: Yerli Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani

Yerli Benzer Sirketler F/IK

Bak Ambalaj 9,0x
Gediz Ambalaj 8,8x
Sekuro Plastik 6,7x
Isik Plastik 11,4x
Medyan 8,9x

Kaynak: Bloomberg, 30 Mayis 2022 tarihi itibariyla

Yerli benzer sirketlerin F/K ¢arpani medyani 8,9x olarak hesaplanmaktadir. Bu c¢arpan degerine gore,
Sirketin 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 6: Yerli Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesab

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 Garpanina Gore

Ozkaynak Degeri min TL 821

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 7: FD/FAVOK Garpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FI?/EAVOK Carpanina min TL 068
Gére Ozkaynak Degeri

Yerli $irketler‘FD./FAVOK Carpanina Gore min TL 821
Ozkaynak Degeri

FD{FAYOK Carpanina Gore Ozkaynak min TL 894
Degeri

2.3. Degerleme Yontemleri Sonucu

Degerleme cgalismasinda indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi, %50 — %50
agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zkaynak degerleri
asagida yer almaktadir.

Tablo 8: Degerleme Yoéntemleri Sonuglari

Degerleme Yéntemi Ozkaynak Degeri (TL) Agiriik PR DngLe)" LT

indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi 975.890.402 50% 487.945.201
Piyasa Carpan Analizi 894.467.876 50% 447.233.938
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri 935.179.139 935.179.139

%50 — %50 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 935.179.139TL olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 9: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 150.000.000
Deger!eme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak 035.179.139
Degeri

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

Degerleme ydntemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri Uzerinden, %25 halka arz éncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati pay basina 4,68 TL olarak hesaplanmaktadir.
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3. HALKA ARZ SONUCLARI

Koroplast'in 20 Temmuz — 22 Temmuz 2022 tarihleri arasinda gergeklestirilen talep toplama siirecinde her

biri 1 TL nominal dederli pay basina nihai halka arz fiyati 4,68 TL olarak belirlenmistir. Sirket, KRPLS hisse

koduyla 28 Temmuz 2022'de Yildiz Pazar'da islem gérmeye baslamistir.

Halka arz sonuglari Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) 25 Temmuz 2022 tarihinde agiklanmistir.

Buna goére 4,68 TL'den sermaye artigi yoluyla halka arz edilen 24.600.000 TL ve ortak satisi yoluyla halka

arz edilen 42.200.000 TL olmak Uzere toplam 66.800.000 TL nominal degerli paylar ile ek satisa sunulan

11.700.000 TL nominal degerli paylarin tamami satiimistir. Halka arz fiyati Uzerinden gelen talep, halka arz

tahsisati ve dagitim bilgisi yatirrmci grubu bazinda asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 5: Yatinmci Grubu Bazinda Halka Arz Tahsisat, Talep ve Dagitim

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirimci Grubu isi isi
Lot Oran SK'§' Lot Oran Kisi Lot Oran

_ ayisli Sayisi
Yurt Ici Bireysel 16.700.000| %25,00| 111.385| 107.435.607| %23,53| 100.889| 20.600.000| %2624
Yurt ici Yiiksek
Basvurulu Bireysel 16.700.000| 9%25,00 3.403| 255.290.094| 9%55,91 3.170| 20.600.000| 9%26,24
Yurt Igi Kurumsal 26.720.000| %40,00 97| 93.419.662| %2046 97| 36.800.000| 946,88
Yurt Digt Kurumsal 6.680.000| 910,00 1 500.000| %0,11 1 500.000|  %0,64
Toplam 66.800.000| 9%100,00| 114.886| 456.645.363| %100,00| 104.157| 78.500.000| %100,00
Kaynak: KAP

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket'in paylarinin 28 Temmuz 2022 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baglamasinin ardindan 2022

yih 9 aylik finansal verilerini acgiklamistir. Sirketin Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)

dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 6: Ozet Finansallar

(milyon TL) 2019 2020 2021 30.09.2021 | 30.09.2022 Dsgf:im

Hasilat 176,0 279,3 407,3 300,8 481,2 60%
Brit Kar 63,8 108,2 150,6 110,1 172,7 57%
Esas Faaliyet Kari 22,5 62,8 71,8 66,0 81,6 24%
FAVOK 26,9 70,5 84,8 75,5 01,8 22%
Diizeltilmis FAVOK 30,6 70,7 104,9 77,9 115,7 48%
Net Kar 6,3 23,6 6,1 31,6 45,4 44%
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(milyon TL) 2019 2020 2021 30.09.2022

Dénen Varliklar 128,5 156,7 304,5 520,1

Duran Varliklar 45,2 68,6 101,5 108,3

Toplam Varliklar 173,7 225,3 406,0 628,4

Kisa Vadeli Yukumlulukler 93,8 115,4 169,0 2951

Uzun Vadeli Yukimlalikler 63,0 69,4 78,1 18,5

Ana Ortakligr Ait 16,9 40,5 158,9 314,8

Ozkaynaklar

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2021 yilinda ilk 9 ayhk Hasilat 300,8 mn TL olup, 2021 yilinda elde edilen 407,3 mn TL'lik Hasilatin %73’Un(
olugsturmaktadir. 2022 yilinda Sirket’in 9 aylik Hasilati 481,2 mn TL olup, Fiyat Tespit Raporunda 2022 yili
icin tahmin edilen 689,5 mn TL’lik Haslilatin %70’ seviyesindedir.

Fiyat tespit raporunda 2022 yili FAVOK tutari 167,7 mn TL olarak éngériilmustiir. 2022 yili 9. Ay verilerine
gére duzeltiimis FAVOK degeri (Fiyat Tespit Raporu ile uyumlu FAVOK degeri) ise 115,7 mn TL olarak
gerceklesmistir. 2022 yili 9. ay itibariyla FAVOK, fiyat tespit raporunda tahmin edilen 2022 yili FAVOK’iiniin
%69’u olarak gerceklesmistir.

2022 yili ilk 9 aylik Faaliyet Gideri 67,3 mn TL olarak, 2021 yili ilk 9 ayindaki 41,6 mn TL’lik Faaliyet Giderinin
%62 Uizerindedir. ilgili ddnemde Faaliyet Giderlerinin artigi ayni dénemde Hasilattaki %73'liik artisin altinda
kalmistir. Ayni zamanda 9 aylik Faaliyet Gideri, 2022 yili i¢in tahmin edilen 93,8 mn TL'lik faaliyet giderinin

%72’si seviyesindedir.

2022 yih ilk 9 aylik Net Kar 45,4 mn TL olarak, 2021 yili ilk 9 ayindaki 31,6 mn TLlik Net Karin %44

Uzerindedir.

Yapilan degerlendirmelerde sektdr dinamikleri nedeniyle ¢eyrek bazinda dalgalanmalar olabilecegi icin

yilliklandirma yapilmamigtir.
5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI

Sirket paylari, Borsa istanbul’da 28 Temmuz 2022 tarihinde 4,68 TL fiyattan islem gérmeye baslamistir.
Sirket paylarinin 20 Subat 2023 tarihindeki borsa kapanis fiyati 7,09 TL'dir.
Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladidi tarihten itibaren fiyat gelisimi ve islem hacmi

asagidaki grafikte gosterilmigtir.

11
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Sekil 1: Sirket’in Halka Arz Tarihinden Bugiine Pay Fiyati ve islem Hacmi
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Kaynak: Rasyonet

Sirket pay fiyatinin BIST100 endeksine goére performansi asagidaki grafikte karsilastirmali olarak
gOsterilmigtir.
Sekil 2: Sirket Pay Fiyati ve BIST100 (Goreceli) Performansi
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Kaynak: Rasyonet
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28 Temmuz 2022 tarihinde 1,00 TL nominal degerli pay basina 4,68 TL halka arz fiyati ile Borsa istanbul’'da
islem gdérmeye baslayan Sirket, 20 Subat 2023 tarihi itibariyla 7,09 TL seviyesindeki fiyatiyla kapanmistir.
Sirket paylan islem gérmeye baslamasindan bir is gunud 6énce, 27 Temmuz 2022 tarihinde 2.544,1
seviyesinde kapanan BIST100 endeksi 20 Subat 2023 tarihi itibariyla 5.148,9 seviyesinde kapanmistir.

Halka Arz Edilen Paylar'in ikincil piyasadaki fiyat hareketleri halka arza iliskin izahnamede belirtilen risk
faktorleri dahil olmak Uzere cesitli faktorlere bagh olarak dalgalanmalar gésterebilir. Bu faktérler arasinda
Sirket'in faaliyet performansi, bagli oldugu sektore iliskin gelismeler ve bu gelismelerin yatirimcilar nezdinde
nasil algilandidi fiyata etki eden temel etkenler arasindadir. Temel etkenlerin yani sira bunlarla baglantili
ve/veya orantili olmayan fiyat ve islem hacmi dalgalanmalari, yatirirmci tabaninin nitelidi ve yatirmci
davraniglarina bagli olarak gozlenebilmektedir. Ornegin; 30.12.2022 kapanis fiyatlarina gére 28 Temmuz
2022 — 30 Aralik 2022 tarihleri arasinda Sirket Pay Fiyatinin %116,24 oraninda artis gostermesi, BIST 100
endeksine gore %0,14 disuse tekabil etmektedir. Gorildugu gibi Sirket Pay Fiyati BIST 100 endeksine gore

paralel bir seyir gostermistir.

28 Temmuz 2022 — 20 Subat 2023 tarihleri arasinda Sirket pay fiyati %51,5 oraninda artis, BIST 100

endeksine gore de %25,1 dusus gostermigtir.

09.08.2022 tarihinde KAP’ta ilan edilen 30.06.2022 Faaliyet raporuna gére Halka Arz sermaye artirimi yolu
ile elde edilen fon, kredi borcu 6demesi icin kullaniimistir. Fon kullanim gerceklesmeleri ile ilgili tablo asadida
yer almaktadir.

Tablo 7: Fon Kullanim Gergeklegmeleri

Planlanan Dagilim Gergeklesen Oran

Dagilim (%)
Kredi Borcu Odemesi 101.997.179,75 101.997.179,75 | 100,00%
TOPLAM 101.997.179,75 101.997.179,75 | 100,00%

Kaynak: KAP
Toplam halka arz gelirine gore harcama orani: %2100,00
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