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Kisaltmalar

KISALTMA VE TANIMLAR

2EH 2-Ethylhexanol

A.S. Ancnim Sirket

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlegik Devietleri

ABD Dolar1 va da ABDS Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi

Ana Hissedarlar Saim AKINAL, Suat AKINAL

Bagimsiz Denetim Sirketi / PKF Aday PKF Aday Bagimsiz Denetim A.S.

Bulk Continucus Filamanent yarn, hali iiretiminde
kullanilan, genellikle polyamid, polipropilen ya da
poliester liflerinden elde edilen, hacimli, devamli lif
ipligidir. Polipropilenden iiretilen tamamen ¢ekilmig
tekstiire iplik BCF (Bulk Continuous Filament) BCF
ipligi, eriyikten lif ¢ekimi isleminde polipropilenden
iiretilir. Devamhhk, biitiinliik, hacimli olmak ve
parlak olmamak, bu ipligin ana avantajlaridir. BCF
(bulked continuous filament) polipropilen sigirilmis
siirekli tekstil sektdrlinde kullamlan en hafif ve
kullamgh iplik olarak kabul edilen polipropilen iplik,
pp iplik ve polip iplik olarak da isimlendirilmektedir.
BIiAS / Borsa / Borsa Istanbul / BIST Borsa Istanbul A.S.

Uretme sahasinda iiretilen yar1 mamuliin kovalara
dolduruldugu ve her birisinin isleme boliimiinde

BCF

Cantravers islenebilmesi igin belli bir sayida bir araya getirildigi
istasyona denir.

CEO Sirket’teki en Ust diizey idari yonetici (Chief
Executive Officer) .

Cips / Polyester Cips E:;l:(th;n tiretimini yapoug oldugu driinlerden

Covid-19 Koronaviriis Hastaligi / Covid-19 Pandemisi
Continuous polymerizasyon (Stirekli, isletmenin 7/24

CP Isletmesi saat durmadan araliksiz caligmast ile polimer iiretimi

anlamma gelir.) (Siirekli ¢alisan igletmelerde senede

Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.

Tel0212 384 10 10



‘f bir kez durug olur veya arizi bakim, is kazalari gigi_|
| siireglerde zorunlu durus soz konusu olabilir.)
DEG Di Etilen Glikol
Nihai irlin olan kesilmis elyafin 9000 metre
Denye vzunlugundaki gram cinsinden agirhgma denye
denir. Elyaf kalmlik/ inceligini temsil eder.
DOTP Dioktil Teraftalat
Oretme paketinin bir par¢ast olup, esas olarak elyaf
Diize imalatmda kullamlan bir kalp tiiriidir. Genellikle

Ergimis Polimer / Eriyik Polimer

| polimer denir.

Esas Sozlesme

icinden bir eriyigin gekildigi veya zorlandif birgok
kiiciik deligi olan metal bir plakadir.

Polimer yapidaki bir iiriinin belirli bir 1stya tabil
tutularak eritilmis haline (erime noktasimn altina
dtisen sicakliga ulagmasi ile), ergimig polimer / exiyik

Sirket Esas Sozlegmesi

FAVOK

Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Faaliyet Kar

Film

Ambalaj ‘malzemelerinin  sekil almadan onceki
halidir. Polyester filmin en temel ham maddesi,
graniil halindeki polietilen tereftalattr (PET). Bu
madde, iiretilecek olan polyester filmin dzelliklerine
bagh olarak ekstriizyon sirasmda farkli katki
maddeleri ile birlestirilir. Polietilen tereftalat (PET)
graniilleri, ckstruderden eriyik halinde jiretim hattinin
bagindaki kontroltii 1sititmis genis merdaneye
dokiilir. Bu agamada, iiretilmek istenilen polyester
filmin ozelligine gore diger iki ekstruderden de katki
ve katalizator malzemeler eklenebilir. Boylelikle
filmin gekirdegi etkilenmeden, @ist ve alt yiizeylerde
istenilen ozellikler saglanir. Omegin UV dayanikl
polyester {ilm, mat yiizeye sahip polyester film, 11l
yapigkan polyester film gibi farkli kullanim alanlari
jcin ozel filmler bu sekilde iiretilmektedir, buna da
coex-film tretim gekli denir. Merdanelerde kontrollii
olarak 1s1s1 diigiiriilen eriyik haldeki pet film, amorf
halde iiretim hattindaki yolculuguna baglat.

Finish

Finis, igerisinde yaglayiot ve anti-statik  ozellik
barmdiran bir kimyasal maddedir. Finig, lif hattma
statik elektriklenmeyi snlemek, kohezyonu artirmak
ve liflerin kilavuzlardan gecerken hasarlanmasint
snlemek amaciyla tatbik edilir. Aym zamanda, elyaf
fizerine beslenen finis, musteriler agisindan,
miisterilerin hem makine performansin hem de tiriin

kalitesine etkisi olan bir kimzasaldlr.

Fitil

Tlretme makinelerinin her bir pozisyondan akan (diize
deliklerinden) sonsuz filament  (stirekli akan)
toplulugudur.

Ftalat Free

_

Tiirkge karsihg ftalat icermeyendir. Ftalatlar esas
olarak plastiklestiricilerde, csneklik, seffaflik ve
dayaniklilik vermek amaciyla kullanilan maddelerdir.
Diisiik molekiil agirhik ftalatlar insan saglig iizerinde
olumsuz etkisinden dolay1 ksitlanmigtir. Bu fialat
tirlerini  igermeyen maddeler "Ftalat free” olarak
adlandinlir.

Garanti Yatwm Menkul Kiymetler A.S.
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Garanti Yatirim

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arz Edilecek Paylar

Genel Kurul Sirket Genel Kurulu
GSYH Gayrisafi Yurt Ici Hasila

Halka arzda mevcut ortak satis1 gergeklestiren Saim
Halka Arz Edenler / Satan Ortaklar AKINAL ve Suat AKINAL

Sirket’in  sermaye artmmindan  kaynaklanan

23.160.000 adet B Grubu pay ve Saim AKINAL’a ait
10.615.000 adet ve Suat AKINAL’a ait 10.615.000
adet pay olmak tizere toplam 44.390.000 TL nominal
degerli 44.390.000 adet hamiline yazili B grubu pay.

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulug

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

Halka Arza Aracilik Yetki Stzlesmesi

Sirket paylarimin halka arzina aracilik edilmesi,
aracihm tiirii ve kapsami, araciik komisyonu ve
masraflari ve halka arza satig usulii ve dagitima iligkin
hususlarin diizenlenmesi amaciyla Yatinm Kurulugu
ile Sitket ve Halka Arz Eden Ortaklar arasinda

19.08.2022 tarihinde akdedilen sozlesme

Ihrace / Sirket / Koza Polyester

Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

10/06/2003 tarihli ve 25134 sayilh Resmi Gazete'de

Is Kanunu yayimlanan 4857 sayili I Kanunu
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KDV Katma Deger Vergisi

Kisisel Verilerin Korunmas1 Kanunu

7/4/2016 tarihli ve 29677 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu

Kg

Kilogram

Manifold

Cok pozisyonlu tiretme makinelerinde transfer hatti
ile gelen sivi polimerin {iretme pozisyonlarma
dagitimm1  yapan dagitim borusudur. Polimer,
trapsfer hattindan iiretme makinasina manifoldlar
vasitasiyla beslenir. Her bir manifold, pozisyon adi
verilen 1sitma, sofgutma ve hiz operasyon
fonksiyonlar1 bir olan iiniteleri besler.

Masterbatch

Plastik malzemelerin eritilip sekillendirilmesi veya
iiretimi asamasinda polimere rengini veren kati
graniil formdaki plastik renklendiricilerdir. Renkli
elyaf iiretiminde kullanmilir.

MEG

Mono Etilen Glikol

MKK

Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

OSB

Organize Sanayi Bolgesi

Paket

Polimer isletmesinden ecriyik halde olan polimer
pompa yardimiyla iiretme kismmna transfer edilir.
Uretme kisminda yer alan her pozisyonda polimer
tekrar disli pompa vasitasiyla basinglandirilarak
paket icerisine transfer edilir. Uretme paketi
genellikle filtrasyon diizeni ve diizeden (gok kiigiik
deliklerden olusan ve nihai driiniin ¢ikti parga)
olugmaktadir. Paketin gdrevi polimerde ergimemis
haldeki safsizliklari filtrelemek ve artan polimer
sicakhigim alacak bir ortam olugturmaktir. Paketin
gorevi sadece polimeri filtre etmek olmayip; aynm
zamanda polimerin diizeye homojen olarak
dagilmasinin saglamaktir.

Pay Tebligi

Kurul’un VII-128.1 sayili Pay Tebligi

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

ahallesl
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Plastik

Karbon (C), hidrojen (H), oksijen (O), azot (N) ve
diger organik ya da inorganik elementlerin
olugturdugu monomer adi verilen; basit
vapidaki molekiillii gruplardaki bagm
koparilarak polimer adi verilen uzun ve zincirli bir
yapiya doniigtiiriilmesi ile elde edilen malzemelere
verilen isimdir. Plastik kelimesi, "sekillendirilebilen
veya kaliplanabilen” anlamina gelmektedir.

Polimer

Sonsuz kimyasal bir zincirdir. Monomer denilen basit
molekiillerin, kimyasal baglarla baglanmasi sonucu
olusan yiiksek molekiil agirlikli maddelerdir.

Polimerizasyon

Polimer olusturma islemidir. Monomer adi verilen
kiigiik yap1 taslarindan daha biiyiik molekiillii yapilari
kimyasal olarak olusturma iglemidir.

POY

Polimer yaprmn lif ¢ekim baghgindan cikip bobine
sartlan sentetik devamh lif ipliklerin, sarim hizina
bagli olarak polimerlerinin lif igerisinde kismen
yonlenmig yerlegim kazandif haline denir. Partially
Oriented Yarn {POY) ifadelerinin bas harflerinin bir
araya getirilmesi ile olusturulmustur. (kismen
¢ekilmis filament iplik) POY iiretim islemi direkt
(sv1 polimer) ve extruderli (cips beslemeli) iiretim
olarak  iki  farkh  sekilde  yapilmaktadir.
Polikondenzasyon tesisinde graniil olarak kesilen
polyester cipsler, ¢uval veya cips stok silolarindan
pndmatik olarak iiretim yas cips silosuna beslenir,
Kurutma tesisinde yas cips silosundan beslenen
cipsler kristalizasyon ve kurutma iglemleri
yapildiktan sonra extrnder makinesine sevk edilir.
Ekstriiderde kurutulmus cipsler eritilip belli bir
basmca maruz birakildiktan sonra filtrasyon
igleminden geger ve her iiretim pozisyonu igin
polimer eriginin esit gegis zamanim garanti eden &zel
olarak diizenlenmis dagitim boru sistemine
gonderilir. Dagitim boru sisteminin igindeki statik
mikserler boru sistemi i¢inde herhangi bir 61i nokta
yaratmaksizin polimer akigkana iiniform bir sicaklik
saglar. Eriyik pompalar1 polimeri, filtrelemek ve
diizenin i¢indeki kiigiik deliklerin i¢inde piiskiirterek
filament héline getirilmek iizere diizenli bir akig
seklinde diize paketlerine beslenir. Buhar dagitim
sistemi biitiin diizeler i¢in finiform bir sicaklik saglar.
Tletilen filamentler, iginde sogutulduklar laminer ve
tiniform olarak kontrol edilip kondisyonlanan hava
akimiyla karistinldiklarni sogutma kabinlerinden
gecer. Buradan da iplik kanali iginden bobinaj
makinesine verilir.

PTA

Purified Terephthalic Acid

PVC

Polivinil Kloriir

Satig Tebligi

Kurul’'un II-5.2 sayili Sermaye Piyasast Araglarinin
Satig1 Tebligi

SMMM

Serbest Muhasebeci Mali Miisavir

SPK, Kurul

Sermaye Piyasasi Kurulu

SPKn

6362 S_&Xlll Sermaye Piyasasi Kanunu

Garanti Yattrim Menkul Kiymetler A.S.
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Spunbond tekstil  sanayisinde farkhh  uygulama
alanlarinda kullanilan %100 polyester maddelerden

Spunbond elde edilen dokusuz kumaslardir. Bu kumasg tiiriinii
digerlerinden ayiran en dnemli 6zellik dokuma iglemi
yapilmamus ve &riilmemis olmasidir.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TCMB / Merkez Bankas1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TL Tiirk Liras:

Tirkiye Muhasebe Standartlar/Tiirkiye Finansal

SNSAERS Raporlama Standartlar:

TTK Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi

UDS Uluslararas1 Degerleme Standartlar:

UMS Uluslararasi Muhasebe Standartlan

Yonetim Kurulu Sirket’in yonetim kurulu

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.




Giris

Sermaye Piyasasi Kurul’unun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarn satis fiyatimin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyat: ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulugga fiyat
tespit raporu hazirlanmas: gerekmektedir.

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarimin ve
ihraggilann, sermaye piyasasi mevzuati uyarnnca yaptiracaklar deZerleme faaliyetlerinde
kullamlacak degerleme standartlarina iligkin esaslart dilzenleyen Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun ITI-62.1 sayil1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarnn Hakkinda Tebligi’nin
3. Maddesinin 1. fikras1 uyarinca sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptlan degerleme
faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi
tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlar 2017 galigmasimimn Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile uygun goriildigi duyurulmugtur.

Bu kapsamda, igbu Fiyat Tespit Raporu Koza Polyester’in halka arz edilecek paylarimn satig
fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan y&ntemlere iligkin olarak Garanti Yatirim
tarafindan Uluslararas: DeZerleme Standartlann 2017°ye uyumlu sekilde, Koza Polyester ile
Garanti Yatinm arasinda 19.08.2022 tarihinde imzalanmg olan Halka Arz Aracilik Yetki
Stzlesmesi ve 20.12.2022 tarihinde imzalanmig clan Halka Arz Aracilik Yetki Sdzlegmesi
Tadil Protokolit kapsaminda, rapor tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler ¢er¢evesinde,
bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullamilarak hazirlanmigtir.

Isin Kapsam

Fiyat Tespit Raporunu hazirlayan:

Isbu Fiyat Tespit Raporu 22.0i.2016 tarih ve G-034 (160) sayih Genig Yetkili Aract Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim damigmanlhif faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Garanti Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ayri bir kurumsal finansman bdliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danigmanli:
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan bir araci kurum olan, Garanti
Yatirim, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda istenen
sartlann haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti
vercbilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili kararinda
agikladigi flizere ‘Gayrimenkul Digindaki Varliklam Degerlemeye Yetkili Kuruluglar
Listesi’nde de yer almaktadir.
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Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Garanti Yatirim, degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklestirmek igin gerekli nitelikiere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir. Garanti Yatirim’in 19 Agustos 2022 tarihinde imzalanan “IHalka Arz Aracilik Yetki
Sézlesmesi” ve 20 Aralik 2022 tarihinde imzalanan “Halka Arz Aracilik Yetki Sozlegmesi Tadil
Protokolii” disinda deferleme konusu Sirket ile onemli bir iligkisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 9 yilik kurumsal finansman ve bankacilik
tecriibesine sahip, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 (Belge No: 905629) sahibi
Garanti Yatirtim Kurumsal Finansman Birim Midiirti Armagan Giiner tarafindan yonetilmistir.

Ekip lideri deferlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini simirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadur.

Bu degerleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri
ile olan ig ve diger iliskilerinde uyacaklar meslek kurallarim ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmugtir. Bu kapsamda agagida siralanan ilkelere uyulmusgtur;

e Yapilan degerleme gahgmasinda diiriist ve dogru davramlmig ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarna zarar vermeyecek bigimde yiriitiiimiigttir. Degerleme kapsaminda
kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen caligmalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giliveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagmilmgtir.

» Degerleme calismalan yiiriitiilirken bagimsiz ve tarafsiz olunmugtur. Bagimsizhifa ve
tarafsizha gdlge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamigtir ve bu yondeki
teklif veya talepler kabul edilmemigtir.

o Degerleme gorevinin planlanmasi, yiirfitiiliip sonuglandinlmas1 ve degerleme
raporunun hazirlanmas sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gdsterilmigtir.

e Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli gekilde kullamlmigtir.

o Degerleme ¢alismas yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabmmi dikkate almigtir. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar ve
gevreye saygi da gozetilmistir.

Miigteri ve diger tiim kullanicilar:

Bu rapor Koza Polyester ve Garanti Yatirim arasinda 19.08.2022 tarihinde imzalanmig olan
Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi ve 20.12.2022 tarihinde imzalanan Halka Arz Aracilik
Yetki Sozlesmesi Tadil Protokolii kapsaminda hazirlanmagtir.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin hilkiimleri uyatinca kamuya
aciklanacaktir ancak bu raporun muhatabr Koza Polyester olarak kalacakdr.

Degerlemesi yapilacak varhik:

Yapilan degerleme kapsaminda Koza Polyester paylarinin tamamimin degeri bulunarak 1 TL
nominal degerli payin degeri hesaplanmgtir.

Degerleme para birimi:
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Yapilan degerleme ¢aligmasinda para birimi olarak ABD Dolar1 kuilamlmstar.

Degerlemenin amact:

Bu rapor, halka arz edilecek Koza Polyester paylannin satig fiyatinin paylarin nominal
degerinden yiiksek olmasindan dolay1, séz konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullamlan yontemlere iliskin olarak goriig bildirmek disinda higbir amaca hizmet
ctmemektedir.

Kullanilan deger esast:

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde Pazar Degeri ile Gelir Yaklagim
ydntemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) yontemi dikkate almmastir.

Degerleme tarihi:
Degerleme tarihi aym zamanda rapor tarihi de olan 15 Mart 2023 tiir.

Degerlemeyi gerceklestirenin iginin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme ¢aligmasi kapsaminda Garanti Yatinm tarafindan genel kabul gérmiig
denetim standardina gére tam kapsamli veya sinirh bir denetim ¢aligmasi yapilmamugtir,

Degerleme kapsanmunda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriisiinden gegmis olup bu bilgilerin gitvenilir bir kaynak oldugu varsayilmgtir.

Tarafimizca Koza Polyester ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti de
yapiimamustir. Garanti Yatinm, degerleme ¢aligmas: kapsaminda, Sirket’in aktifierinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig: gibi bu konularda
Garanti Yatiim’in  herhangi bir sorumlulufu da bulunmamaktadir, Muhataplarca
degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gbz ard1 edilmemelidir.

Garanti Yatirim degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir
oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykirt oldufuna iligkin bir siipheye ulagilmamugtir;
bununla birlikte Garanti Yatiim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldufunu taahhit
edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir gekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve
makul olduklan diisiiniilen verilere gore hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde
gOsterilen dzene ragmen, gartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte
yaganabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin 8ngoriilen sekilde olusmamasi
halinde Garanti Yatinm ve ¢aligsanlan higbir sekilde sorumiu olmayacaktir.

i

i gerceklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve ka: lari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca gilivenilir oldugu kabul edilen S$irket
ybnetiminin sagladig1 bilgilere, PKF Aday tarafindan TMS/TFRS kapsaminda denetimden
gecirilmis 2020, 2021 ve 2022 yilsonu raporlama d6nemleri i¢in hazirlanan denetim raporuna,
Rasyonet, CapitallQ ve Bloomberg veri tabanlarina, kamuya agik olan kaynaklardan edilen
bilgilere ve bulgulara dayanmaktadur.
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Garanti Yatinm olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlammm degigtirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarmin ortaya ¢ikmasi halinde Garanti Yatinim
ve ¢aliganlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Onemli ve/veva anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Degerleme kapsamunda Pazar Yaklasimimi temsilen Benzer Sirketler Degerleme Carpani
Yontemi ve Gelir Yaklasimimni temsilen ise Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi
kullamlmgtir, Belirtilen y6ntemler 6zelinde yapilan varsaymmlar raporun ilerleyen
boliimlerinde verilmistir.

Raporda girketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadify varsayilmistir. Bu
kapsamda degerleme c¢aligmasi her tiirlii ipotek, rehin stzlegmesi, icra davasi gibi
yilkiimliiliiklerden bagimsiz ve tiimiiyle pazarlanabilir sahiplik paylan temel alinarak
gerceklegtirilmisgtir.

Hazirlanan raporun tiiri:

Fiziki olarak hazirlanan bu rapor Koza Polyester paylannm halka arzindan 6nce dijital olarak
KAP’da yayinlanacaktir.

Kullamim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalar::

Isbu rapor muhatab1 olan Koza Polyester’in dahili kullanimu ve halka arz iglemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlanmn kullanimi ile simirlidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri
gerefiince KAP’da yaymlanacak olan bu rapor Garanti Yatiim’in yazil: izni olmadan, kismen
veya tamamen yayimlanamaz, coZaltilamaz veya dagihilamaz.

Degerlemenin Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapildigimn teyit edilmesi:

Isbu rapor kapsaminda yapilan degerleme galigmalar: Koza Polyester paylarinin halka arz
kapsarminda Uluslararas1 Degerleme Standartlarn Konseyi tarafindan 2017 yilinda yayinlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlar’nin (https://www.tspb.org.tr/wp-
content/uploads/2015/66/Ek-UDS.pdf) izin verdigi 6l¢iide uyumlu olarak hazirlanmigtir.
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Halka Arz Gerekgesi

Sirket paylarimin halka arz: ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya
¢ikmast, bilinirlik ve tanmnirliin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha
giliclii bir sekilde uygulanmas:, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢lendirmesi hedeflenmektedir.

Sirket’in mevcut pay sahiplerinden ortaklardan Saim Akinal’in sahip oldugu 10.615.000 TL ve
Suat Akinal’in sahip oldugu 10.615.000 TL, toplam 21.230.000 TL nominal degerli 21.230.000
adet paymm halka arz kapsaminda satilmasi sonucunda $irket herhangi bir gelir elde

etmeyecektir.

Sirket, sermaye artis1 kapsaminda ihrag edecegi 23.160.000 TL nominal degerli 23.160.000
adet yeni payin ihraci yoluyla elde edecegi halka arz gelirini agirlikhi olarak Sirket’in meveut
kredilerinin bir kismimn kapatilmasinda kullanarak finansal borcun azaltilmasinda ve net
isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi i¢in kullanmay: planlamaktadir.

Toplamda 44.390.000 TL nominal degerli 44.390.000 adet payn halka arz kapsaminda
satilmasi planlanmaktadir. Bu durumda halka arz biyiikligi 44.390.000 TL nominal degerli
44.390.000 adet payin halka arz fiyatiyla ¢arpilmasi sonucunda bulunacak tutara tekabiil

edecektir.

Halka arz gelirinin, makul bir ekonomik veya finansal gerek¢eye dayanmak kosuluyla verilen
araliklar igerisinde kalinmasina 6zen gosterilerek, asagida yer aldign sekilde %75-80’inin
meveut kredilerin bir kismunin kapatilmasinda kuilamilarak finansal borcun azaitiimasinda,
%20-25"inin Sirket’in net isletme sermayesi ihtiyacinin finansmamn: kapsaminda kullanmilmas:

planlanmaktadir.
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Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Ortaklik Yapisi

Sirket’in dogrudan ortaklik yapist agagida verilmektedir. [hrage1 tarafindan gergeklestirilen son
genel kurul toplanti tarihi olan 06.12.2022 tarihi ve son durum itibariyle, Thraggimin
sermayesinde veya toplam oy hakk i¢inde paylar: dolayh olarak %5 ve daha fazla olan gergek
ve tiizel kigi bulunmamaktadar.

Sekil 1 Dofrudan Pay Sahiplifine fliskin Bilgi

Ortagin; Sermaye Pay1 / Oy Hakka
Ticaret Unvany/ 06.12.20223 15.03.20231

Ad1 Soyadi (TL) (%) - (TL) (%)
Saim Akinal 88.780.000 TL 46,00% 88.780.000 TL 46,00%
Suat Akinal 88.780.000 TL 46,00% 88.780.000 TL 46,00%
Esra Akmal 7.720.000 TL 4% 7.720.000 TL 4%
o 7.720.000 TL 4% 7.720.000 TL 4%
TOPLAM 193.000.060 TL 100 193.000.000 100

Kaynak: Sirket, lzahname

Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket’in merkezi Baspinar (Organize) OSB Mah. O.S.B. 4.Bslge 83414 Noiu Cadde No:30
Sehitkamil / Gaziantep olup aym adreste bulunan toplam 72.607 m2 agik ve 52,746 m2 kapali
alana sahip fabrikada iiretimlerini gergeklegtirmektedir. Sirket’in fabrika binasmda bulunan
merkez ofisine ek olarak Adana’da bir adet subesi, Gaziantep ve Istanbul’da iki adet irtibat
biirosu bulunmaktadir. Sirket’in baslica faaliyet alam: polyester elyaf, polyester cips ve
plastifiyan iiretimi ve satigmm yapilmasidir. Urlinlerin tiretimi igin basta PTA (Purified
Terephthalic Acid) olmak iizere MEG (Mono Etilen Glikol), DEG (Di Etilen Glikol), 2EH (2-
Ethylhexanol), Titandioksit ve Spinfinish hammaddeleri kullanilmaktadir. Uretilen tiriinler hem
yurt iginde satilmakta hem de yurt digina ihrag edilmektedir. $irket’in 2022 y1h igin ortalama
personel sayis: 288°dir.

Sirket Koza Polyester Sanayi ve Ticaret Anonim $irketi unvamyla 03.11.2011 yilinda kurulmug
olup 3 elyafhatty, 1 plastifiyan hatti ve polimer tesisinin yatirimi ve montajinin tamamlanmasini
takiben Nisan 2014°te Gaziantep 4. Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyete gegmigtir.

Faaliyete gectigi 2014 yali itibariyle mevcut fabrikasiyla 330 ton/giin elyaf veya cips ve 20
ton/giin plastifiyan firetim kapasitesine sahip olan Sirket, 2014 yilinda 30.272 ton polyester
elyaf, 3.786 ton polyester cips ve 4.007 ton plastifiyan iiretimi gergeklestirmigtir. Aym dénemde
Sirket’in polyester elyaf Sa.t1$1 30.783 ton, polyester cips satig1 4.263 ton ve plastifiyan satis
3.780 ton olmugtur. Sirket yine aym yilda ileride olusabilecek yatirimlarda degerlendirmek
amaciyla Gazmntep 5.0.S.B.186 Ada 14 Parscl Uzerinde 49.910,17 m2 arsanin kendisine
tahsis edilmesi icin OSB’ye bagvurmug ve OSB bu arsay: kendisine tahsis etmistir.

3 S5z konusu tarih Sirket’in son Genel Kurul tarihini igaret etmektedir.
4 Sz konusu tarih, bu tarih itibariyla son durumu isaret etmektedir.
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2015 y1l: itibanyla Sirket 38.495 ton polyester elyaf , 4.716 ton polyester cips ve 4.733 ton
plastifiyan iiretimi gergeklestirmigtir. Ayn1 ddnemde $irket’in polyester elyaf satis1 38.457 ton,
polyester cips satig1 4.777 ton ve plastifiyan satig1 4.520 ton olmugtur. 2016 yili itibariyla ise
60.212 ton polyester elyaf , 9.181 ton polyester cips ve 4.421 ton plastifiyan iiretimi
gergeklestirmigtir. Aym1 dénemde Sirket’in polyester elyaf satis1 60.228 ton, polyester cips
satis1 8.300 ton ve plastifiyan satig1 4.732 ton olmugtur.

2017 yilinda 59.762 ton polyester elyaf , 8.721 ton polyester cips ve 5.092 ton plastifiyan
iiretimi gerceklestiren Sirket’in aym dnemde polyester elyaf satis1 57.086 ton, polyester cips
satis1 9.135 ton ve plastifiyan satig1 5.169 ton olmugtur. Kurulusunda 1 polimerizasyon hatt1, 3
adet elyaf hatt1 ve 1 adet plastifiyan hatt: ile iiretimlere baslayan Sirket tekstil sekt6riindeki
talepleri karsilamak amaciyla bir elyaf hatti1 daha ekleyerek 2017 Subat ayinda elyaf {iretim
kapasitesini artirmstir.

Kapasite artig1 sonrasi Sirket’in iiretimini ve satisim yapmis oldugu iirlinlerin miktarlan asagida
verilmektedir.

Sekil 2 Sirket’in Uriin Gruplart Bazinda Uretim Miktarlari (ton)

Uretim Miktar (ton) 2018 | 2019 2020 2021 2022

Polyester Elyaf 81.601 84.463 91.768 05.648 98.232

Polyester Cips 4.448 9.971 4314 2.072 2.194

Plastifiyan 5.862 4.957 4.797 5.259 6.684

Toplam Uretim Miktari 91.911 99.391 100.879 102.979 107.110

Sekil 3 Sirket’in Uriin Gruplar Bazinda Satts Miktarlar: (ton)

Satig Miktar (ton) 2018 2019 2020 2021 2022

Polyester Elyaf 81.899 85.803 88.440 96.511 100.775

Polyester Cips 6.276 10.296 4.170 2.343 1.110

Plastifiyan 5.540 5.253 4.807 5.100 3.867

Toplam Satis Miktan 93.715 101.352 97.417 103.954) - 105.752

2022 yil1 itibariyla Sirket’in fabrikasinda kapasite raporunda da goriilecegi lizere 330 ton/giin
kapasiteli 1 adet polimerizasyon hatt:, polimerizasyon tesisine entegre ve toplam kapasitesi 415
ton/giin olan 4 adet elyaf iiretim hatt1 bulunmaktadir. Toplam polyester elyaf iiretim kapasitesi
415 ton/giin olmasmna ragmen, elyaf {iretim siirecinin girdisi olan polyester polimerin iiretim
kapasitesinin 330 ton/gilin olmasi sebebiyle, Sirket’in efektif elyaf iiretim kapasitesi 330 ton/giin
olmaktadir. [lave olarak Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. biinyesinde 20 ton/giin
kapasiteli plastifiyan tiretim hatt1 da mevcuttur.

Koza Polyester, iiretim i¢in ihtiya¢ duyulan hammaddelerin ¢ogunu yurt digindan temin
etmektedir. Bunun en temel sebebi polyester elyaf ve polyester cipsin hammaddesi olan PTA
ve MEG’in yurt iginde iretimini yapan girketlerin yurti¢i toplam ihtiyac: kargilayacak dlciide
iretiminin bulunmamasidir. Sirket’in 31.12.2022 tarihi itibariyla yurt digindan temin ettigi
hammadde miktar1 122.495 ton olup 1.912 milyon TL tutarindadir. Bu tutarlar 2019 yilinda
95.201 ton ve 421 milyon TL, 2020 yilinda 98.237 ton ve 383 milyon TL ve 2021 yilinda
106.820 ton ve 856 milyon TL’dir.

2022 yilinda sirket sermayesi, 10.000.000 TL’den 193.000.000 TL’ye artirnlmigtir. Bahsi gegen
sermaye artirimi 16.08.2022 tarihinde tescil edilmis ve 16.08.2022 tarihli ve 10640 sayih
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TTSG’de ilan edilmistir. Ayrica Sirket, enerji maliyetlerini azaltmak ve gevrenin korunmasim
da gozeterek, giines enerjisinden yararlanmak amaciyla 25.10.2022 tarihinde Yap: Kredi
Finansal Kiralama A.O. ile Cat1 GES projesi i¢in Finansal Kiralama Sozlesmesi akdetmigtir.
Ayrica Sirket ileride olusabilecek yatirim firsatlarinda degerlendirilmek tizere arsa tahsisi igin
Kilis Polateli Sahinbey 0.S.B.’ye bagvurmus ve Ada 177, Parsel 3,4,5 de kayith 304.245,98
m2 arsa O.S.B tarafindan kendisine tahsis edilmistir.

Koza Polyester mevcut iiriinlerinin gesitliligi ile birgok farkli endiisiride faaliyet gdsteren
miisterilere satis yapmaktadrr. Sirket’in iiretimini gergeklestirdigi polyester elyaf {iriinii; giyim,
ev tekstili (iplik iretimi), genig yelpazeli nonwoven (dokumasiz) kumasg tiriinleri ve dolgu
malzemeleri (vatka, dolgu vb.) iretimi yapan sirketlere satilmaktadir. Ayrca {iretimi
gerceklestirilen polimer/cips ile POY, BCF spunbond, film, plastik ve masterbatch fireticilerine;
{iretimi yapilan plastifiyan ile PVC bazl iiriin iireten kablo, kauguk, suni deri ve diger plastik
endiistrilerine girdi liriin temin edilmektedir.

Sirket’e ait siire¢ akis semasi agafida gosterilmektedir.

Sekil 4 Siire¢ Alas Diyagram
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Koza Polyester’in satislarinda en gok pay alan iiriin polyester elyaftir. Polyester elyafi sirasiyla
plastifiyan ve polyester cips takip etmektedir. Izahname tarihi itibariyla Koza Polyester’in
31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren finansal dénemierine
iligkin ana iirtin gruplar ile net satiglarimin geligimi agagidaki tablolarda verilmekiedir.

Sekil 5 Uriin Gruplarina Gijre Satislar

Uriin Gruplarina Gire Satiglar

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Polyester Elyaf 558.378.989 1.191.081.816 2.710.492.935
Polyester Cips 22.821.139 24.322.042 22.337.524
Plastifiyan 34.389.236 93.663.457 122.084.702
Diger satiglar 511.872 21.684.600 52.342.902
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NET SATISLAR 616.101.236 1330751915 2.907.258.063 |

Tiirkiye elyaf sektorii yeterli yerli iiretici ve {iretim olmamasi sebebiyle ihtiyaci ithalat ile
karsilamaktadir. Bu sebeple Koza Polyester {irctmekte oldugu iirtinlerin ¢ok biiyiik bir kismim
yurt i¢i talebi kargilamak amaciyla i¢ pazara satmaktadir. Sirket’in yurt di1 satiglarinin toplam
satiglar igerisindeki payr 2020, 2021 ve 2022 yil sonlar: itibariyla sirasiyla %1, %1 ve %1
olarak gergeklesmistir. Ilerleyen donemlerde Tiirkiye’deki iireticilerin i¢ talebi kargilayarak
{iretim fazlas1 yaratmasi ve Koza Polyester’in ihracatlanm artrmasi i¢in uygun sartlarin
saglanmasi durumunda (iiriin fiyatlar, lojistik maliyetleri, karhihk, vb) sirketin ihracat
tutarlarimin artmasi olastlik dahilindedir.

Sirketin doénem itibariyle yurtdisina yaptifi net satiglarin iilke bazinda dagilimi ise asagidaki
gibidir:

Sekil 6 YVurt [aing Yapilan Net Satislarin Ulke Bazmmda Dagilimi _
2020 2021 2022
Ulke L Thracat TL ihracat payr TL Thracat
pay1 (%) (%) pay1 (%)

Azerbaycan 0 0,00% 0 0,00% 7.596.051 22,69%
Sudan 0 0,00% 1.521.899 8,30% 3.952.145 11,81%
Slovenya 60.271 1,40% 1.133.009 6,20% 4.917.662 14,69%
Ozbekistan 0 0,00% 7.994.816 43,60% 2.500.894 7.47%
Tralya 0 0,00% 1.517.397 8,30% 3.346.522 10,00%
Tunus 0 ,00% 0 0,00% 2.065.083 6,17%
g%;:;i:lﬂia])ev_ 183.780 4,10% 0 0,00% 3.609.385 10,78%
Almanya 116.919 2,60% 0 0,00% 542.633 1,62%
Estonya 2.129.195 47,80% 4.383.173 23,90% 0 0,00%
Misir 615.528 13,80% 0 (,00% 635.528 1,90%
Bulgaristan 164.086 3,70% 299.899 1,60% 554.960 1,66%
Brezilya 88.329 2,00% 0 0,00% 0 0,00%
Urdiin 0 0,00% 422.213 2.30% 0 0,00%
Letonya 0 0,00% 0 0,00% 1.037.265 3,10%
Hollanda 0 0,00% 0 0,00% 35.635 0,11%
Serbest Bolge 1.098.471  24,60% 1.075.831 5,90% 2.681.166 8,01%
" 4456579 100,00%| 18348237  100,00% 33474530  100,00%

Ana Uriin Gruplari ve Uretim Tesisleri

Polimer

Polimerizasyon tesisinin temelleri, 2011 yilinda atiimug olup Nisan 2014’de faaliyete gegmistir.
Kurulu kapasite 330 ton/giin’diir. Polimer Sirket’in {iretimini yaptif1 yari mamiil {irtin olup
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{iretim hatt1 elyaf iiretim ve cips tiretim hattina entegredir. Kapasitenin tamam dncelikle elyaf
firetimine kullanmiimakla birlikte, ihtiyag durumunda cips {iretimi de yapilabilir. Polyester cips
tekstil sektoriinde polyester ip, hal ipi ve ingaat sektdriinde kullamlan kumagin (temel
izolasyon, ¢at1 izolasyon) ana hammaddesi olarak kuflanilmaktadir.

Hammadde Ozeliikleri ve Hammadde Tedarik Siirecleri:
Polimerizasyon isletmesi ana girdileri saf tereftalik asit (PTA) ve monoetilen glikoldiir (MEG).

Onayh standart satin alma spesifikasyonlarma gore, satin alma ve ithalat birimi aracilifiyla
hammadde tedariki yurt dis1 kaynaklardan saglanmaktadir.

1. Polyester Cips

Utetim planlama veya satig pazarlama birimlerinden gelen talepler dogrultusunda cips {iretimi
planlanmaktadir. Saf teraftalik asit (PTA), mono etilen glikol (MEG) ve diger yardimci
malzemeler polimerizasyon reaktorlerinde reaksiyona sokulur ve polimer dretimi
gergeklestirilir. Belirlenen viskoziteye erigen eriyik polimer kesiciyle beslenir, teknik speklerde
belirtilen boyutlarda kesilir ve istenilen miktarda cips {iretimi yapihr. Uretilen polyester cipsler
1000 kg’hk bigbag guvallarda paketlenir.

2. Polyester Elyaf

Polyester elyaf Koza Polyester’in tiretimi ve satislar1 igerisinde en yiiksek paya sahip olan {irlin
gesididir. Elyafin kullanim alanlan teknik tekstil ve tekstil sektorii olarak ikiye ayrilabilir.
Tekstil sektériinde polyester kesik elyaf tiriinleri %100 polyester ve kangimh iplik diretiminde
(Open-End, Ring ve Vorteks) kullamimaktadir. Bu iplikler dokuma ve Srme islemlerine tabi
tutularak kumas haline getirilmektedir. Teknik tekstil sektdriinde ise dokunmanusg Kumas
{iretiminde (Mekanik, su igneleme, 151! baglama ve kimyasal), hijyen, medikal, otomotiv, suni
deri, filtre, temizlik bezleri, konfeksiyon tela, hal: alt1 ve benzeri {iriinlerin ana hammaddesi
olarak kullanilmaktadur.

2.1 Elyaf Uretme Tesisi

Elyaf iiretme tesisi, polimerizasyon boliimii ile elyafisleme bslimii arasinda yer alan blimdiir.
Burada polimerizasyon baliimtinden alinan eriyik polimer belirli agamalardan gegirilerek ham
fitil olarak iiretilir ve gekime hazir hale gelmesi saglamr.

Giincel durumda 4 adet elyaf tiretme hatti vardir. Bu hatlarn kapasiteleri sirasiyla 75, 75, 70,
ve 110 ton/glindiir.

2.2 Hammadde Ozellikleri ve Hammadde Tedarik Siirecleri:

Elyaf iiretme tesisi polimer tesisi ile entegredir. Elyaf {iretim siirecinde polimer belirli
islemlerden gegirilmektedir. Eriyik polimer hava sofutma sistemi (quench) ile katilagtirihir ve
filamentlere finis ¢ozeltisi verilir. Finig, i¢erisinde siirtinmeyi engelleyici yaglayici ve anti-
statik 6zellik barindiran bir kimyasal maddedir. Elyaf iizerine beslenen yag (finish) miigterilerin
hem makine performansina hem de iiriin kalitesine etkisi olan bir kimyasaldir. Her miisteri igin
farkls bir regete kullanilarak farkl: finis tiretimi yapilmaktadir. Kullanilan finig kimyasal1 yurt
disindan tedarik edilmektedir.

Ayrica polimer safsizhiklarindan arindirilmak tizere paketlerden gegirilerek filtre edilir. Paket,
ceket, kilitleme halkasi, aliiminyum yiiziik conta, top plate, dagitici, aliminyum plaka conta ve
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adaptor olarak adlandirilan ana aksamlardan olugmaktadir. Aynca elek ve kum olmak iizere
sarf malzemelerinden de olugmaktadir. Kullamlan malzemeler hem yurt i¢i hem de yurt
disindan tedarik edilmektedir.

2.3 Elyaf Uretme

Erimig polimer transfer hattindan iiretme bolgesine transter edilir. Polimer booster pompa ile
sogutucudan gegirilerek manifoldlara génderilir, ardindan aginma plakasindan geger. Polimer
liretme paketinde safsizliklardan arndinlmak tizere filtre edilir. Filtre edilen polimer dozaj
pompalarina iletilir. Dozaj pompalar: polimerin yiiksek basingta diizelerden gegmesini saglar.
Diizelerden figkiran filament sofutma sistemine girer.

Filament katilagma prosesi difiiz6r tinitesinde baglar ve filament camlagma sicaklifinin altina
diiger. Scgumus filament topluluguna cozelti silindirleri yardimiyla finig ¢6zeltisi verilir.
Filament toplulugu alt iiretme béliimiinde birlestirilir ve denyesi ayarlanir. Denyesi ayarlanan
filament toplulugu kovalara serilir. Kovalar gekme fitil hattina dizilir. Bu asamadan sonra elyaf
isleme siireci baglar.

2.4 Elyaf Isleme Tesisi

Elyaf isleme tesisi, elyaf {irctme tesisine entegredir. Burada iiretme hattinda tiretilen ve
kovalarda toplanan ham fitil dnce gekilir ardindan 1s1l iglem uygulanir. Son olarak kivircik
verilerek son iiriin olan kesik elyafa déniisttiriiliir.

Nihai tiriin olan kesilmig elyaf, elyafin tarak makinesindeki ifneli silindirlerden gegirilerek
paralellestirilmesiyle elde edilmektedir. Bu iglem sayesinde, fliriinler ilgili miisteriye
ulagtinlmadan &nce miigterilerin makine galigma performansinin simiile edilmesi
amaclanmstir.

Bu hatlarin kapasiteleri sirasiyla 75, 75, 70, ve 110 ton/glindiir.

2.4.1 Elyaf Isleme

Elyaf tiretme boliimiinde iiretilen ham fitillerin molekiillerinin dagilimi geligigiizel olup,
miisterilerin tekstil iplifi ve nonwoven kumas iiretim siireclerinde kullanabilmesi i¢in gereken
fiziksel ¢zelliklere sahip degildir. Bu 6zelliklerin elde edilmesi i¢in {iretilen liflerin belirli bir
oranda ¢ekilmesi veya uzatilmas: gerekir.

Elyaf iiretme bolliimiinde doldurulan fitil kovalar1 cantravers boéliimiinde siralamr. Bu
kovalardan fitiller birlestirilir ve ¢ekme makinasinda ¢ekilir. Kullamlacak kova sayist -
caligmakta olan iiretme pozisyonlarimn sayisina, lifin ve istenilen g¢ekilmis fitilin lineer
yogunluguna bagl olarak degismektedir.

Silindirler vasitasiyla ¢ekim islemine maruz kalan elyafa, yilkksek sicaklikta iglem yapilarak
denye, sicakta ¢ekme, boya alma ile ilgili 6zellikler kazandinlir. Finn béliimiinde kurutma
islemi yapilir. Istenilen kesim boyuna gére kesici de kesilen elyaf, balya pres boliimiinde
balyalanarak konveyor sistemi ile ambara gonderilir.

2.4.2. Hammadde Ozellikleri ve Hammadde Tedarik Siirecleri:
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Cckme igletmesinde hammadde olarak ham fitil ve finig kullamlir. Finig kuilanilmadan 6nce
belirli konsantrasyonda ¢ozeltisi hazirlanir. Finig ¢6zelti sisteminin iki gorevi vardir; lifler
arasindaki stirtiinmeyi azaltmak icin yaglama yapmak ve antistatik dzellik vermek.

Finis kimyasal1 yurt dig1 kaynaklardan temin edilmektedir.

3. Plastifiyan

Plastifiyan, PVC ile reaksiyona girdiginde polimer malzemenin yumusaklik ve elastikiyet
ozelliklerini kazanarak birgok alanda kullamigh hale gelmesini saglayan seffaf yaglardir. Koza
Polyester firetim tesisinde plastifiyan tiirleri igerisinde en yaygin clarak kullanilan tirlerden biri
olan Dioktil teraftalat (DOTP) iiretimi yapilmaktadir. Plastifiyan suni deri, kablo, PVC graniil,
kaymaz hal1 alt: tiretiminde Kozaplast, PVC (Polivinil kloriir) ile birlikte ana hammadde olarak

kullanilmaktadir,
3.1 Hammadde Ozellikleri ve Hammadde Tedarik Siiregleri:

Diokti! Teraftalat (DOTP) firetiminde kullanilmak iizere Pure Teraftalik Asit (PTA), ve 2-Etil
Hekzanol (2EH) gibi hammaddeler tedarik edilmektedir.

Pure Teraftalik Asit (PTA) tedarikinde yurt igi ve yurt dist kaynaklar kullamhrken, 2-Etil

Hekzanol (2EH) tedariki sadece yurt i¢inde herhangi bir iretici olmamasindan dolayr yurt
digindan saglanmaktadir.

3.2 Plastifiyan Uretimi

Plastifiyan tiretim tesisinde iiretilen ana {iriin Dioktil Teraftalat (DOTP)’twr. Bu tretim Pure
Teraftalik Asit (PTA) ile 2-Etil Hekzanol'un reaksiyonu sonucunda meydana gelmekitedir.

Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/Pazarlardaki Yeri

“Isbu fiyat tespit raporunda yer alan sektorel bilgiler dipnotlarda kaynak olarak paylasiimakta
olan raporlar gercevesinde diizenlenip yazilmis olup, séz konusu raporlara baz olan veriler ve
kaynaklar iizerinde Garanti Yatwim Menkul Kiymetler A.S. detayli bir inceleme
gergeklestirmemigtir.”

Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.’nin bashca faaliyet alan1 polyester elyaf, polyester cips
ve plastifiyan {iretimi ve satiginin yapilmasidir. $irket bagta PTA (Purified Terephthalic Acid)
olmak tizere MEG (Mono Etilen Glikol), DEG (Di Etilen Glikol), 2EH (2-Ethylhexanol),
Titandioksit ve Spinfinish hammaddelerini kullanarak polyester elyaf, polyester cips ve
plastifiyan tiriinlerini iretmektedir. Bu scbeple $irket’in igerisinde bulundugu sektdr kullanmig
oldugu hammadde ve son triiniiniin sentetik elyaf olmas1 sebebiyle kimya sekidriidiir. Bununla
beraber Sirket’in ana iiriin gesidi olan polyester elyafin iplik ve ardindan kumas tiretiminde
kullamlmasi Sirket’i aym zamanda tekstil sektdriniin alt dali olan elyaf sektdriinde de
konumlandirilmaktadar.

(i) Diinya Genelinde Sektior Bilgileri
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1.Kimya Sektorii’

Kimya sektorii petrol, dogalgaz, hava, su vb. hammaddeleri déniistiirerek iiretilen binlerce iirlin
ile cok farkl: sektorlere girdi saglayabilen bir sektordiir. Sektorde firetilen iiretimin yalmzca
%231 tiiketicilere dogrudan satilabilecek tiriin kategorisindeyken %77’si ise kimya ve diger
sektdrlere hammadde girdisi olarak kullanilmaktadir. Genis iirlin yelpazesine sahip olan kimya
sektoriinde kullanilan hammaddenin ise %70’ ithal edilmekte ve %307u ise yerli iiretimle

karsilanmaktadir.

Kiiresel &lgekte kimya sektdriiniin durumu incelendiginde Oniimiizdeki donemde kiiresel
firetimde ve ticarette etkin olacagi tahmin edilen otomotiv, bilgi ve iletigim teknolojileri,
makine, yatinm ve tilketim mallan sektdrierinde yogun olarak kimya sektoriiniin ¢iktilarina
ihtiya¢ duyulacag diigiiniilmektedir. 2020 yilina bakildiginda diinya kimyasal satiglarinin bir
dnceki yila gore %4,3 oraninda azalig gdstererek 3.471 milyar Euro olarak gerceklesmistir. Bu
satls tutarinin olugmasinda rol oynayan iilke ve bdlgeler incelendifinde diinya genelinde
kimyasal satiginda Avrupa’nin diinya ikincisi oldugu goriilmektedir. BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afiika) 2020°de diinyada satiglarin %50,2°sini olugturarak birinci
sirada yer almaktadir. AB ve ABD ile birlikte BRICS, kiiresel kimyasal satiglarinin dortte ligiinden
fazlasim olugturmakta olup kalan satiglarin dagilimi ise Orta Dogu ve Asya’da yer alan geligmekte
olan iilkeler tarafindan gergeklestirilmigtir. Cin ise 2019°da 1.488 milyar Euro olan sati§ tutarim
2020 yilinda %4 artirarak 1.547 milyar Euro ile iilke bazinda en biiylik kimyasal ireticisi
olmugtur.

Sekil 7 Diinyada Kimyasal Satiglarinin Bolgelere Gore Dagilnn
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KaynakLefic chemdata Ulusiaras
*Ayrupn'min gari kataniisvigra Norveg, Torkiye Rurva ve Ukreyns'si kepeer
w*Cin, Hindisian, Japonya ve 3 Kors harig Asya

Kaynak: Cefic Chemdata Uluslararas: 2021

Avrupa Bizligi’nin {iretmis oldugu kimyasal iiriinler 3 kategori altinda incelenmektedir: temel
kimyasallar, 8zellikli kimyasallar ve tiiketici kimyasallar. Emtia kimyasallan olarak da
adlandirlan temel kimyasallar temel inorganikler ile birlikte petrokimyasallari ve bunun
tirevleri olan polimerleri kapsar. Bu ¢iktilar dogrudan birgok sektérde girdi olarak
kullanilmaktadir. T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi’'min yayinlamus oldugu 2021 Kimya
Sektdrii raporuna gore 2020 yihnda AB’nin kimyasal satiglan incelendiginde %58 oraninda

5 hitps:/iwww.sanayi.gov.tr/plan-program-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu0110011408
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temel kimyasallarin  (temel inorganikler, petrokimya ve polimerler) satildifi
gbzlemlenmektedir.

Sekil 8 AB Kimyasal Satiglar: (milyar Euro)

Taketici Eimyasallar %138 — - Petrohimya %264

Temellnorgenikier 13,1%
Diger inprganikiar 5, 1%
Endiistriyel Gaziar2,7%

432 Wilyar €

Glibra 5,23
Ozellikli kimyasallar 28,3%
Endistri igin yardimeo maddeler 15,5% Polymerier 18,8%
Boye ve Miurekkepler8,1% -, Pl pEtiklar 16, 7%
Bitki koruyurular 2,5% Sentetik Kauguk 0,7%
Bovar madde ve pigmentler 2,2% Iae="" Suni LHler 1,4%

Kaynak: CEFIC

Avrupa Birligi verileri iilkeler bazinda incelendiginde Almanya ve Fransa’nin Avrupa’nin en
bityiik iki kimyasal iireticisi oldugu, ardindan Italya ve Hollanda’mn geldigi goriilmektedir.
2019 yimnda 325,3 milyar Euro’luk toplam satigla ilk 4 sirada yer alan bu dort iilke Avrupa
Birligi kimyasal iiriin satiglarinin %65,2’sini olugturmustur. Avrupa Birligi'nin i¢ satigiarina
bakildiginda son 10 yilda %31 oraminda genisledigi goriilmektedir. Ig satiglar verisi AB
icerisinde yer alan tlkelerin kendi yerel satislanmi degil, AB iilkeleri arasindaki satiglari
gostermektedir. AB pazar igerisindeki ticaret simrlarimin kaldirimasi bu pazarin olumiu yonde
biiylimesinin Sniinit agmgtur,

Bunun diginda Avrupa Birligi’nin digina yapilan satiglar incelendiginde son 10 yil iginde AB
dist satislarm %28 oraminda arttifn goriilmektedir. AB iiretiminin %34’tinii AB dis1 iilkelere
satarken kimyasal ihracatim da 2010 ila 2020 arasindaki dénemde yillik ortalama %2,5
oraminda artirmustir. AB’nin diger {ilkeler ile ticaret iligkisi (ithalat + ihracat ) asagidaki harita
gorilmektedir.
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Sekil 9 AB’nin Ust Ortaklar ile Kimyasal Ticaret Akisi (2020)
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Kaynak: CEFIC

Haritadan da gériildiigii iizere AB’nin kimyasal iiretiminde lider olan Cin, Hindistan, Japonya,
Giiney Kore gibi filkelerle ticaret agig1 bulunurken kendisinden sonra liglincti sirada gelen ABD
ile %17,1 oraminda ticaret fazlas1 bulunmaktadir. Bunun sebebi ABD’nin 2020 yilinda AB’nin
en biiyiik kimyasal ticaret ortagi olmasindan kaynaklanmaktadir. 2020 yilinda AB, ABD’ye
28,3 milyar Euro ihracat yaparken, aym dénemde ABD’den 22,5 milyar Euro’luk ithalat
gergeklestirmistir. T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanlii’mn yaymlamis oldugu 2022 Kimya
Sektorii raporuna gore ABD’de gergeklesen kaya gazi patlamasmnmn transatlantik ticaret
akiglarim oniimiizdeki bes yil igerisinde degistirerek ABD’nin kimyasal tiretim kapasitesinde
biiyiik bir artig yarataca beklenmektedir.

Diinya genelinde ihracat tutarlarina bakildiginda tiim sektorler arasinda kimya sektdriintin 2020
yili itibariyla 1,9 trilyon ABDS ile %10,86’lik pay aldig1 gériilmektedir. Bu ihracatin en bilytik
kismi Cin, ABD, Almanya, Japonya ve Giiney Kore Cumhuriyeti tarafindan yaprimaktadr.
[thalat rakamlan incelendiginde ise kimya sektoriinde en yiiksek ithalat tutarlarim Amerika,
Cin, Almanya, Italya ve Fransa gerceklestirmektedir. 2020 yilinda Tirkiye nin ithalat: ise 30
milyar ABDS$ seviyesinde gergeklesmistir. Tiirkiye bu tutar ile diinya ithalat siralamasinda 20.
siray1 almaktadir.

Sekil 10 2020 Yih Diinya Kimya Sanayisinde En Cok Ithalat Yapan Ulkeler (milyar ABDS)
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Kaynak: Trade Map
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Sekil 11 2020 Yih Diinya Kimya Sanayinde En Cok Ihracat Yapan Ulkeler (milyar ABD$)
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Kaynak: Trade Map

2010 yihnda diinya genelinde kimyasal tiretiminin iilkelere gére dagilimi incelendiinde AB
iilkeleri, Amerika ve Japonya gibi iilkelerin pastadan biiylik pay aldig: goriiliirken, 2020 yilina
gelindiginde Hindistan ve Cin gibi Asya {ilkelerin satiglarim arttirdify géritlmektedir. Bununla
birlikte Avrupa kimya endiistrisi, hem yenilik¢i yapis1 ve yiiksek know-how birikimi hem de
hala diinyamin en biiyiik ihracat bolgesi olmasi sebebiyle kiiresel liderlik pozisyonu
korumaktadar.

Sekil 12 2010 ve 2020 YiHlarinda Ulkelerin Diinya Kimyasal Satiglarmda Pazar Paylar
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Kaynak: CEFIC Chemdata 2021

Veri analizleri incelendiginde Cin’de ve diger gelismekte olan ilkelerde yiiksek kimyasal talep
artig1 goriilmektedir. Buna bagli olarak 2030 yilinda &zellikle Cin ve Asya’nin geri kalaninin
(Cin, Hindistan, Japonya ve Giiney Kore hari¢ Asya) kimyasal satis miktarinin artarak toplam
icerisindeki paylarmn yiikselecegi tahmin edilmektedir. Diinya genelinde 2020 yilinda 3,5
trilyon Euro olan kimyasal satislannm 2030 yilinda 6,2 trilyon Euro’ya ulagmas:
beklenmektedir. Cin’in 2020°de %44,6 olan paymin 2030°da %48,6’ya, Asya’nin paymin ise
%15,4’ten %15,8’¢ yiikseltmesi beklenmektedir. Asya pazarinin payi artarken, 27 AB iilkesinin
2020’de %14.4 olan payinm 2030 yilinda %10,5’e diismesi ongoriilmektedir.
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Sekil 13 Diinya Geneli Kimyasal Satiglart Artis1 (2020-2030)
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Kaynak: CEFIC
2. Elyaf Sektorii®,’

ITC Trade Map 2021 verilerine ve kar amaci giitmeyen bir kurulus olan Textile Exchange’in
2022 Pazar Raporuna gore yillar boyu siiren bilylimenin ardindan kiiresel elyaf iiretimi COVID-
19 ile birlikte 2020 yilinda diisiis gdstermistir. 2019 yilinda 111 milyon ton olan yillik elyaf
tiretimi 2020 yilinda 109 milyon tona diismiistiir. Perakende giyim pazarinda yasanan biiyiik
disligler ile kiyaslandifinda elyaf iiretiminde yasanan diisiis simrlidir. Bunun nedenlerinden
biri pandemi bagladifinda pamuk sezonunun neredeyse tamamlamiyor olmasidir. Ayrica,
pandemi etkisiyle giyim sekitriinde satislarin azalmasina rafmen medikal - hijyen Uriinlerine
ve ev tekstili drilinlerine talep artmus ve bu da tekstil sektorii satislarinda yasanacak kaybi
kargilamaya yardimer olmugtur. Bu ytizden, kiiresel elyaf tiretimi 2020 yilinda sinirli bir diigtis
yasamugtir. Covid-19 nedeniyle goriilen bu diigiligiin ardinda tekrar bir yiikseligle 2021 yilinda
kiiresel elyaf liretiminin 113 milyon tona ¢iktifi goriilmektedir. Kisi bagina kiirese! elyaf
iretimi 1975 yilinda 8,4 kg iken bu say1 2021 yilinda Covid etkisinin azalmasiyla 14,3 kg
civarlarina kadar artmugtir.

Elyaf {iretimi son 20 y1l i¢inde yaklagik 2 kat artmagtir. 2000 yilinda 58 milyon ton olan kiiresel
elyaf iiretimi 2020 yilinda 109 milyon ton civariarina yiikselmigtir. Pandeminin ve diger
faktorlerin elyaf Uretiminin gelecegini nasil etkileyecegi konusundaki belirsizligin ardindan
Covid sonras: degisen dinamikler ve giiglii kiiresel biiylime beklentisi ile beslenen pozitif pazar
riizgarina paralel olarak 2030 yihinda kiiresel elyaf {iretiminin 149 milyon tona ulagacagi tahmin
edilmektedir.

Sentetik elyaf kategorisinde olan polyester, en ¢ok pazar payina sahip olan clyaf ¢esididir ve
pamugun suni yolla elde edilen tek ikamesi olmasi sebebiyle de talebi artmaya devam
etmektedir. 2021 yilinda polyester, toplam kiiresel elyaf tiretimi i¢inde yaklagik %54°litk pazar
payina sahip olmugtur. 2020 yilinda yaklagik olarak 57 milyon ton polyester iiretilmis olup bu
miktar 2021 yilinda 61 milyon tona yiikselmistir. Diinya polyester kapasitesi 2021 yilinda 110
milyon ton olarak gerceklesmis olup, bu tutarin yillik %4 bilegik biiyiime oraniyla 2025 yilinda
133 milyon tona ulasmasi beklenmektedir.

6hg;gs:mwww.ithib.o:g.tn'download;fﬂIr.esfdownlc:aau:islramrla|rlarastirr|a-

raporlari/D%C3%BCnya % 20Elyaf% 20D %CA4%B1%C5%9F %20Ticaret%20Raporu% 20202 1.pdf
7httg5:lltextiIeexchange.o;g!appluploadsl202211 O/Textile-Exchange PFMR 2022.pdf
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fkinci en yiiksek pazar paymna sahip sentetik elyaf gegidi ise polyamide’dir. 2021 yilinda diinya
¢apinda 5,9 milyon ton polyamide tiretilmis olup, bu tutar %5°1ik pazar payina tekabiil etmigtir.
Diger sentetik elyaf ¢esitlerinin 2021 yilindaki toplam {iretimi yaklasik 5.8 milyon ton olup, bu
elyaf {iriinleri de %5°lik pazar payina sahip olmugtur. Diger sentetik elyaf ¢esitlerine &rnek
olarak polipropilen, akrilik ve elastan gosterilebilir. Sentetik elyaflarin 1990°lardan beri elyaf
pazarini domine ettigi, son yillarda polyester pazarindaki iiretimler incelendiginde ise Asya’nin
bu sektdrdeki paymin arttif gézlemlenmektedir.®

Pamuk, sentetik elyafin ardindan giiniimiizde en ¢ok kullamlan ikinci clyaf gesididir. Pamuk,
yaklagik olarak %22’lik pazar payma sahiptir ve 2021 yilinda yaklasik 24 milyon ton
iiretilmistir. Sentetik elyaf ve pamuk elyafin ardindan elyaf pazarmin geriye kalan kismim ise
kiigiik paylarla yiin, hayvan elyaflari, ipek, diger bitki bazli elyaflar ve rejenere elyaflar
olusturmaktadar.

Diinyada 2020 yil1 elyaf ihracati, %29,6 oraninda yiikselerck, 39,9 milyar ABD$ degerinde
gergeklesmistir. Elyaf ihracatinda son yillarda yaganan gerilemeye ragmen 2021 yilinda kayda
deger bir oranda artis gergeklestigi gozlemlenmekiedir. Elyaf tirtin grubunda, %17 pay ile
Amerika Birlesik Devletleri (“ABD”) diinyanin en biiyiik ihracat¢ist konumundadir. 2021
yilinda ihracati %2,3 oraninda azalan ABD, 6,8 milyar ABD§ degerinde ihracat
gereekiestirmistir. Ikinci sirada yer alan Avustralya ise kiiresel elyaf ihracatinda %10,2 paya
sahiptir. Tiirkiye ise %1,6’lik kiiresel elyaf ihraci oraniyla 13. sirada yer almig ve toplam 640
milyon ABDS degerinde ihracat gergeklestimistir.

Elyaf iiriin grubu dig ticaretinin alt {iriin gruplar bazinda da degerlendirildigi raporda, alt {iriin
gruplarmdan pamugun %47,1°lik pay ile 1. sirada yer aldifi, suni sentetik elyaf iirlin grubunun
ise %31,1 pay ile 2. sirada yer aldifn gézlemlenmektedir. Kiirese! elyaf ithalatina bakildiginda,
2021 yili elyaf ithalatinin bir &nceki yila gore %28,5 oraninda ylikselerek, 42,1 milyar ABDS$
defierinde gergeklestifi gorilmektedir. Elyaf ithalatinda, %21,4 pay ile Cin ilk sirada yer
alirken Tiirkiye %8.,9 pay ile 2. bityiik elyaf ithalatcisidir. Tiirkiye’nin 2021 yil elyaf ithalati,
2020 yihna gire %42,4 oraninda artarak 3,7 milyar ABD$ degerinde gergeklesmis ve tiim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmugtir.

Sekil 14 Diinyada 2030 Yih Elyaf Talebi Tahminleri (Elyaf Cegitlerine Gore, milyon ton}
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Kaynak: TTSIS Tekstil Isveren Dergisi Say1:444 Kasim-Aralik 2019
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Kaynak:{TC Trade Map - Eybiil 2022

Kiiresel Elyaf Uretimi (milyon ton)

149
128 # Polyester
== ® Poliamit
D9
99 Diger Sentetikler
i MMCFs

7 79 8 Pamxk
58 ] . Diger Bitki Bazlilar
34 38 e o . Diger Hayvanlar
-Ill. I s
i . Ipek

j975 1980 1985 1900 1985 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030
Kaynak: Textile Exchange Preferred Fiber & Muterials Market Report 2022
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Kiiresel Elyaf Tiiketimi (kg, kisi bas1)
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Kaynak: Textile Exchange Preferved Fiber & Materials Market Report 2022

(i) Tiirkiye
1. Kimya Sektorii®

Kimya sektorii tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de birgok sektore girdi saglayan bir sektor
olmas: sebebiyle nem tasimaktadir. Ulkemizin iginde bulundugu cografyaya bagli olarak
dogal kaynaklarimn azlif sektériin geligmesinin Sniindeki en 8nemli engellerden biridir. Buna
ragmen i¢ pazardaki taiepteki ylikseli ve ihracat potansiyeli, yerli iireticilerin nihai tilketiciye
ydnelik imalatimn artmasi da desteklemistir.

Tiirkiye’nin kimya sektdrii perspektifi incelendiginde hammadde kapsaminda petrokimya, ara
mamul niteliginde boya, sentetik elyaf, giibre ve soda, nihai tiiketim {irlinii olarak da deterjan
ve kozmetik {iriinleri gibi Griinlerin tiretildigi gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de tiim sektorlerde
goriilen ucuz is giicii, hizh bilyiiyen i¢ talep ve rekabeti besleyen cografi konum avantajlarimn
kimya sektoriinde de destekleyici gii¢ olarak goriildiigii sdylenebilir. Bu sektérde kiigiik Slgekli
sirketlerin sayisimn daha fazla oldugu, biiyiik Slgekli ve uluslararas: girketlerin sayisinin daha
smarli oldugu goriilmektedir.

2021 yihnda kimya sektoriiniin ithalat ve ihracat verilerini inceledigimizde, sekidriin TUIK
tarafindan 3 alt sektSrde incelendigi gorillmektedir: kimyasallarin ve kimyasal liriinlerin
imalati, temel] eczacilik {iriinlerinin ve eczacilifa ait malzemelerin imalati, kauguk ve plastik
firiinlerin imalati. 2020 yilinda 208 iilkeye toplam 23,4 milyar ABD$’1 degerinde ihracat
yapilirken 159 iilkeden toplam 50 milyar ABD$’lik ithalat yapilmugtir.

Sekil 15 2020 Yihnda Alt Sektérler Bazanda En Cok ihracat Yapilan 5 Ulke

Kimyasallarin IeTe] Ec z-aclhk Kauguk ve
. Uriinlerinin ve i

. ve  Kimyasal| Eczacthéa  Ait | - Plastik

Ulke Uriinlerin Ulke 5 . Ulke Uriinlerin
: Malzemelerin .
Imalati (mn imalat: on Imalat (mn
ABDS) ABD$S) ABDS$)

ftalya 700 Giiney Kore 368 Almanya 1.044

9 hitps:/iwww.sanayi.gov.tr/plan-program-raporiar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu0110011408
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Belgika 570 Azerbaycan 133 Irak 589
ABD 569 Irak 95 Birlegik Krallik | 581
Misir 535 fran 82 ABD 536
Irak 499 Arnavutluk 44 ftalya 415
Kaynak: TUIK, . T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanlig: Kimya Sektér Raporu 2022
ekil 16 2020 Yilinda Alt Sektirler Bazinda En Cok ithalat Yapilan 5 Ulke
. Temel Eczacihk
Kimyasallarin Driinlerinin ve Kauq.uk ve
. ve Kimyasal | E thea  Ait | - Plastik
Ulke Uriinlerin Ulke CZacliga  Alt) fyge Uriinlerin
Malzemelerin -
imalatr {(mn imalat: (mn Imalati (mn
ABDS) ABDS) ABDS)
Cin 5.025 Belgika 1.352 Almanya 780
Almanya 3.194 Almanya 1.303 Cin 715
Suudi Arabistan |3.094 Cin 1.086 Italya 460
Ghney Kore 2.792 ABD 532 Giiney Kore 329
ABD 1.901 Giiney Kore 358 Fransa 263

Kaynak: TUIK, . T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanligt Kimya Sektér Raporu 2022

T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanhg’nin 2022 Kimya Sektor Raporu’na gore kimya sektoriinde
ithalatin %85’ini ara mallar olustururken bu mallann %35°ini plastik, kauguk ve elyaf
hammaddesi temel petrokimyasallann olugturmaktad:r.

Kimya sektériinii ithalat ihracat dengesi agisindan incelendiginde dig ticaret agiimin yilkksek
oldugu bir sektér olarak goriilmektedir. 2021 yilinda Tirkiye’nin toplam dig ticaret agifimn
%54’ {liniin kimya sektriinden kaynaklandign goriilmektedir. Bu agigin en biiyitk nedeni plastik
sektériindeki hammadde tretiminin yetersizligidir. Aym ddnemde kaucuk sekt6rit hammadde
bakimmdan %100 disa bagimhyken, elyaf hammadde talebinin ise yalmzca %27°si yurt i¢i
{iretimden karsilanmstir. Bu sebeple iilkemizde ozellikle petrokimya sektérinme yatinm
yapilmasi dnem tagimaktadar.

Sektorde kapasite kullamm oranlan incelendiginde ise 2017 yilindan 2021 yilina kadar gegen
siirede diger sektorlere verilen girdi miktarinin artmasma bagh olarak kapasite kullamm
oranmnin gelisme kaydettigi sdylenebilir. Sektoriin son 5 yilda agirlikli ortalama kapasite
kullanim oram %73,6 seviyesindedir.

ekil 17 Yillara Gore Kapasite Kullanim Orant (Afirhikh Ortalama, %)

2017 2018 2019 2020 2021
ﬁﬁﬁﬂli‘:ﬂ‘ig Kimyasal| o/ 5 %769 %764 %74,3 %78.6
Temel Eczacilik
Uriinlerinin ve Eczacilia | %69.4 %70.8 %70,9 %69,9 %71,2
Ait Malzemelerin 'Iglalatl
ﬁ:l‘;‘t‘lk ve Plastik Uriinleri | , ¢ | %750 %727 %70.9 %754
OK‘mrtaﬁ:mm Sektoril | o 4 ¢ %74,2 %733 %71,7 %75,1

Kaynak: TCMB (NACE REV.2 Kod:20-21-22), T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Kimya Sektér Raporu 2022

Sektoriin ciro gelisimini inceledigimizde 2020 yilinda bir 6nceki yila gore %33 oraminda azahg
gozlemlenmekiedir. Bu azaligin en biiylk nedeni kimyasallarin ve kimyasal {irlinlerin
imalatinda yasanan %87’lik azaligtir. %87 oraninda azahig ise Covid-19 pandemisinden
kaynaklanmaktadir. Imalat sanayinin 2020°deki cirosu 3,1 trilyon TL olarak gerceklesmistir.
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Kimya sanayiinin bu ciro igerisindeki pay1 %7,5 olup bir Snceki sene %12,1 olan payma gore
azalig gostermistir.

Sekil 18 Kimya Sektorii Cirosn (milyar TL)

Milyar TL 2019 2020
Kimyasallarm ve Kimyasal Uriinlerin Imalat: 137,9 18,0
Temel Eczacihk Uriinlerinin ve Eczacihga 14 427
Ait Malzemelerin fmalati ’ ’
Kauguk ve Plastik Uriinleri imalati 134,7 1684
Kimya Sanayi Toplami . 305,0 229.1
Imalat Sanayi Igindeki Pay1 (%) 12,1 7,5
Imalat Sanayi Toplami 2.523,6 3.052,9
Genel Toplam Icindeki Pay1 (%) 34 2,2
Genel Toplam 8.940,6 10.576,0

Kaynak: TUIK, T.C Sanayi ve Teknoloji Bakanli: Kimya Sektor Raporu 2022

Gelecek donemde sektoriin gidisat: iizerine hazirlanan ¢aligmalardan biri, ihracat stratejisi igin
hazirlanan Kiiresel ve Sektorel Ongoriiler 2023 galigmasidir. Bu galigmaya gére 2012 yilinda 4
milyon ton olan polimer talebinin 2023 yilinda %175 artigla 11 milyon tona gelmesi
beklenmektedir. Ayni1 zamanda 690 bin ton olan elyaf talebinin ise %8 artigla 742 bin tona
ulasmas: ongoriilmektedir. Sektdriin bu konudaki geligiminde ozellikle kimya sektorii
igerisinde uzun yillardir faaliyet gosteren ve {iretim ierisinde yiiksek oranda pay:1 bulunan
sirketlerin bu alanda yapacag yatirimlann énemli bir yer tutmas: beklenmektedir.

2. Elyaf Sektorii'

Tiirkiye, Covid sebebiyle globalde gergeklesen olumsuz sektdr dinamiklerinden etkilenmig olsa
da Covid-19 sonrasinda alinan dersler, Bati-Cin gerilimi, lojistik ve cografi yakmlik gibi
faktérler sebebiyle AB’nin polyester talebinin yoneldigi ilkelerden olmustur. Pandemi
sonrasinda diinya genclinde goriillen GSYIH biiyilimesi ve artan harcanabilir gelir sebebiyle
yilkselen satm alma giicii, niifus artig1 ve kisi bagina diisen gelir arti1 dolayisiyla polyester
tilketimi yiikselmektedir. Bu nedenle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar daha canh pazarlar
héline gelmektedir.!!

Tiirkiye polyester pazan elyaf sektoriinii besleyen bir pazardir. Elyaf sektoriinde alt grup olarak
yer alan ve Koza Polyester’in de firetimini gergeklestirdigi polyester elyafin hammaddesi olan
polimer iiretiminde girdi olarak kullanilan PTA (Saf Tereftalik Asit) ise Tiirkiye’nin ithalatim
gerceklestirdigi bir triindiir. Tiirkiye PTA ithalatinda diinyada {igiincil sirada yer almaktadur.
2018 yilinda 95 bin ton PTA iiretim kapasitesi bulunurken bu miktar 2021 y1l sonunda 105 bin
tona yiikselmistir. Borsa’ya kote olmus ve yine aym sekttrde faaliyet gdsteren Sasa Polyester
Sanayi A.S.’nin kamuya agiklanan duyurusuna gore PTA iiretim yatirimna bagh olarak bu
miktarin 2024 yihnda 1.595 bin tona yiikselmesi beklenmektedir. Yurt i¢i PTA tiiketimi ise
2015 yilinda 671 bin ton olarak gergeklesmistir. Bu miktar 2015 yilindan itibaren %10 YBBO
ile 2020 y1l sonunda 1.074 bin tona ulagmigtir. 2030 yilinda ise bu miktarin 2020’ye gore %9
YBBO ile 2.489 bin tona gikmast beklenmektedir, Turkiye’nin PTA ithalat ise 2018 yihinda
506 bin ton iken bu miktar yillar igerisinde artis gdstererck 1.304 bin tona ylikselmigtir.

10https:/fwww.ithib.org tr/download/files/downloads/raporlar/arastima-
raporlari/D%C3%BCnya%20Elyaf%20D%C4%B1 %,C5%9F %20 Ticaret%20Raporu%202021.pdf
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Sekil 19 Tiirkiye PTA Uretim Kapasitesi ve ithalat Miktarlani (bin ton)
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Kaynak: Wood Mackenzie Aromatics, TecnicasReunidas

Tiirkiye’nin polyester ithalat rakamlar incelendiginde 2016 yilinda 840 bin ton polyester ithal
edilitken bu miktarm %5 YBBO ile 2021 yil sonunda 1.068 bin tona ulastiF
gozlemlenmektedir. Polyester ithalati yillar bazinda incelendiginde polyester ipligin en gok
ithal edilen polyester cinsi iiriin oldugu gorilmektedir. Polyester ipligi polyester cips ve
polyester elyaf ithalat: takip etmektedir. Tiirkiye polyester iiretiminin ise 2016 yilinda 1 milyon
tondan her sene artarak 2021 yilinda 1,9 milyon tona ulastifs gozlemlenmektedir.

Sekil 20 Tilrkiye Polyester Pazari Ithalat Rakamlar

Miktar (bin ton) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Polyester iplik 481 516 505 616 520 555
Poiyester Cips 207 325 325 341 346 296
Polyester Elyaf 152 192 212 214 185 217
Toplam ithalat 840 1.033 1.042 1.171 1.051 1.063

Kaynak: Wood Mackenzie Aromatics, Trade Map, International Trade Centre

Sekil 21 Tiirkiye Polyester Uretimi ve ithalati (bin ton)
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Kaynak: Wood Mackenzie Aromatics, Trade Map, International Trade Centre

Tiirkiye’nin 2021 yil elyaf ihracati, %84,6 oraninda artarak, 640 milyon ABD$ degerinde
gerceklesmistir. Tiirkiye nin elyaf ihracatinda, %18,8 pay ile Pakistan ilk sirada yer almaktadur.
Pakistan’a yapilan ihracat 2021 yinda %307 oraninda artarak 120 milyon ABD$’na
yiikselmistir. 2020 yilinda birinci olan Almanya ise ikinci siraya gerilemigtir. Almanya’ya
yapilan ihracat 2021 yilinda 63 milyon ABD$ deger ve %9,8 pay ile 2. sirada yer almaktadar.
ihracatta 3. sirada yer alan italya’ya yapilan 2021 y1h ihracat %60,2 oraninda artarak 60 milyon
ABD$’na ulagmis ve %9,3’liik paya sahip olmustur. Tiirkiye’nin elyaf ihracatinda ilk 10 iilke
arasinda en bityiik bitylime oram, %236 oram ile Cin’e yapilan ihracatta gerceklesmigtir.
Kaydedilen en kiigiik biiylime orani ise Banglades’e yapilan ihracatta goriilmiis olup biiyiime

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. AARANTI YATIF%‘%W 31

JRUL KIYMETLE 5.
ptiye esi Barbaros[Bulvan N
R ai-fqwars Kul ;
o ek stS
Tel:0212 384 10 10




oram %30.4 ile stmrh kalmugtir. {lk 10 {ilkeye yapilan ihracat, Tiirkiye’nin elyaf ihracatinin
%69,3iinli olusturmaktadir.

Sekil 22 Tiirkiye'nin Elyaf ihracatinda One Cikan Ulkeler ve Satis Hacimleri
TORKIVE'NIN ELYAF (HAACATINDA ONE GiAN DIXELER

Birim: Milyon $
OLKE 2017 2018 2019 2020 2071 [afitgin Fay
1 PAKISTAN 1 10 28 30 120 307,0% 18,8%
2 ALMANYA 38 35 a4 49 63 28.3% 9,8%
3 ITAvA 34 30 32 a7 &0 60,2% 9,3%
4 N s 48 12 15 52 236,0% 8,1%
5 ISPANYA 16 i5 13 20 a4 122,2% 6,9%
§ POLONYA 16 12 10 17 24 43,6% 3.8%
7 BANGLADES 4 % 88 17 23 30,4% 3,5%
8 IsralL 0,3 2 0,5 9 2 136,8% 3,4%
3 HINDISTAN 4 13 8 1 2 103,8% 3,4%
10 INGILTERE 18 17 13 1 15 35,6% 2,4%
11K 10 DIKE TOPLAMY 181 208 249 216 48 105,2% 65,3%
DIGER ULKELER 134 175 148 131 197 50,5% 30,7%
TOPLAM IHRACAT 315 383 397 347 642 84,6% 100,0%

Waynak: ITC Trade Mag - Byl 2022

Tiirkiye’nin elyaf ithalat: 2021 yilinda, %42,4 oraminda artarak 3,7 milyar ABDS$ degerinde
gerceklesmis ve tiim zamanlarin en yiiksek ithalat tutan olmustur. Tiirkiye’nin elyaf tedarikinde
ilk sirada %15,5 oran ile ABD yer almaktadir. ABD’den ithalat 2021 yilinda %3,2 oraninda
azalarak 581 milyon ABDS$ degerinde gergeklesmigtir. Brezilya, %13,6 pay oram ile
Tiirkiye’nin 2. biiyiik elyaf ithalatgisidir. Tiirkiye’nin Brezilya’dan 2021 yihi ithalat %46,3
oraninda artarak, 508 milyon ABDS$ degerinde gergeklesmistir. Elyaf ithalatinda 3. sirada, %13
pay oran: ile Yunanistan yer almaktadir. 488 milyon ABDS$ degerinde gergeklesen Yunanistan
ithalatindan sonra, 4. sirada 209 milyon ABDS$ ile Azerbaycan gelmektedir. Azarbaycan’dan
ithalat %62,5 oraminda artarak %35,6°lik paya sahip olmugtur. Tiirkiye’nin elyaf ithalatinda ilk
10 tilke arasinda, %1358 oraninda artig yakalayan Avustralya dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 23 Tiirkiye’nin Eiyaf ithalatinda One Cikan Ulkeler ve Satis Hacimleri

TORKIYE'NIN ELYAF ITHALATINDA ONE QIKAN ULKELER
Birim: Milyon §
(LKE 2017 018 2019 0626 2021 Defigim Pay

1 ABD 792 765 659 &00 Al S L 15,5%
2 BREZILYA 174 470 232 347 508 45.3% 18,6%
3 YUNANISTAN T 129 i ESV 488 101,8% 18,0%
4 AZERBAYCAN 36 71 219 129 209 62,5% 6%
s ¢in FEY] i3 260 160 MY 28,0% 5,5%
6 ENDONEZYA 114 133 192 18 186 57,5% 5.0%
7 AVUSTURYA 12 kT 1 101 127 25,0% 3,4%
8 ALMANYA 188 158 124 104 117 12,8% 3,1%
9 TACKISTAN o 2 84 7t Vi 48,2% 2,8%
10 AVUSTRALYA 108 63 ¥ ’ 103 1357,9% 2,7%

itx 10 ULKE TOPLAMI 1.982 1.880 2.078 1.830 2.629 29,9% 70,3%

pider GLKELER 1076 878 824 747 1110 a8,7% 29,7%

TOPLERA ITHALAT 2.05% 257 .50 2.5%% L] 42,4% 100% |
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Sirket’in sektordeki/pazardaki dezavantajlar

Sirket faaliyet gostermis oldugu sektdrde iiretimini yapmsg oldugu iiriin gruplariyla avantaj
saglamaktadir. Aym zamanda Titrkiye’nin tekstil sektoriinde dncil filkelerden birisi olmast ve
tekstil firmalarinin Koza Polyester’in tiretmis oldugu iiriin ¢esitlerine hammadde olarak ihtiyag
duymalar Sirket’in sektérdeki meveut konumu igin nem tasimaktadir. Bu sebeple Sirket’in
konumu igin avantaj ve dezavantaj yaratan ve Sirket’in satigim gergeklestirdigi firiinlerin
avantajlar1 ve dezavantajlan asagida detaylt olarak agiklanmaktadur. :

1. Polyester Elyaf
Avantajlar: :

¢ Dopal malzeme pamugun sentetik olarak alternatifidir.

o Alternatif elyaflar i¢inde en ekonomik olanidir.

e Tarim alanlarnin azalmas1 ve pamuk tiretiminde suyun gerekliligi sentetik elyafa olan
talebi artirmaktadar.

» Dogada kaybolan polyester talcbinin artmas Sirket’in operasyonlarim desteklemektedir.

e i¢ pazardaki elyaf talebinin yerli dreticiler tarafindan kargilanamamasi, retim
seviyesinde bir artig olmasi halinde i¢ pazarda talep sikintisi1 yasanmayacagina isaret
etmektedir.

Dezavantajlar: :
» Hammaddede tedarigi i¢in biiyiik oranda disa bagimlilik mevcuttur.
o Enerji fiyatlarindaki artiglar tiretim maliyetlerini de artirmaktadur.
2. Polyester Cips
Avantajlar: :
» Tiirkiye polyester cips pazart mzl bilyiime potansiyeline sahiptir.
o Tiirkiye Avrupa’daki fireticilere hammadde saglamaktadir.
Dezavantajlar: :
» Hammaddede tedarigi icin biiyiik oranda diga bagimlilik mevcuttur.
o Enerji fiyatlarindaki artiglar tiretim maliyetlerini de artirmaktadir.
3. Plastifiyan (DOTP)
Avantajlart :

¢ Geri déniisiimden elde edilen bir {iriindiir,

¢ E-PVC kullaruminda, Plastifiyan’in ana hammaddedir.

» Tirkiye’de yaygin olan kablo ve suni deri sektoriiniin ana hammaddesi olmas: talep
agisindan avantaj yaratmaktadir.

¢ Avrupa standartlarinda “Ftalat Free” {iriin olmas1 avantaj saglamaktadir.

Dezavantajlart :

e Hammaddede tedarigi i¢in biiyiik oranda disa bagimlilik mevcuttur.
e Enerji fiyatlarindaki artiglar Giretim maliyetlerini de artirmaktadur.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. 3




Sirket’in Finansal Bilgileri

Sirket'in 2020, 2021 ve 2022 yillan i¢in PKF Aday tarafindan hazirlanan TMS/TFRS
kapsaminda bafimsiz denetimden gegirilmis mali tablolarna gore gelir tablosu asafida

verilmektedir.

Sekil 24 Gelir Tablosu
OZEL BACIMSIZ DENETIMDEN GECMIS GELIR TABLOSU
i 01.01.- 01.01.- 01.01.-
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 Giderleri (3.020.895) (6.505.826)1  (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 37.241.809| 226.085.724|  520.356.790
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 22.971 44.564 3.078.271
Yatirun Faaliyetlerinden Giderler (498.103) (1.674.803) (3.924.781)
FINANSMAN GELIRI / (GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI 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)
mURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI 10819.842]  192.647.795]  426.625.344
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) (1.070.974) (43.072.021) 18.512.829
Dénem Vergi (Gideri) / Geliri .| (36.989.981)] (57.772.736)
Ertelenmis Vergi (Gideri) / Geliri (1.070.974) (6.082.040) 76.285.565
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 9.748.868 149.575.774| 445.138.173
DONEM KARI 9.748.868| 149.575.774{  445.138.173
Pay Basina Kazang 0,98 14,96 5,64

Kaynak :Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Koza Polyester firmasimn 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022 itibariyle sona
eren finansal yillara ait ana kategoriler itibari ile satiglarinin gelisimi ile {iretim ve satis

miktarlar1 asagidaki tablolarda verilmektedir.

Garanti Yatsrim Menkul Kiymetler A.S.
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Sekil 25 Uriin Bazinda Satis Gelisimi

Uriin Gruplarina Gore Satiglar
TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Polyester Elyaf 558.378.989 1.191.081.816 2.710.492.935
Polyester Cips 22.821.139 24.322.042 22.337.524
Plastifiyan 34.389.236 93.663.457 122.084.702
Diger satiglar 511.872 21.684.600 52.342.902
NET SATISLAR 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler
Sekil 26 Uriin Bazinda Uretim Miktari
Uretim Miktar {ton) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Polyester Elyaf 91.768 95.648 98.232
Polyester Cips 4.314 2.072 2.194
Plastifiyan 4.797 5.259 3.684
Toplam Uretim Miktar 100.879 102.979 104.110
Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler
Sekil 27 Uriin Bazinda Satis Miktar:
Satig Miktar (ton) 31.12.2020 31.12,2021 31.12.2022
Polyester Elyaf 88.440 96.511 100.775
Polyester Cips 4.170 2.343 1.110
Plastifiyan 4.807 5.100 3.867
Toplam Satiy Miktar 97.417 103.954 105.752

Kaynak: Sirketten alinan TFRS uyumlu veriler

Tabloda goriildiigii iizere, Koza Polyester’in en fazla gelir elde ettigi iiriin grubu olan polyester
elyaf satislar 2021 yilinda 2020°ye gore %113 oraninda 2022 yihnda 2021 yilina gore %128
oraninda artig gdstermistir. Polyester elyafl satiglarn 2020°den 2021°c miktarsal olarak %9
oraninda, 2021°den 2022°¢ ise %4 artmugtir. Dolar bazl: satislara bakildiginda, polyester elyaf
satiglarin  2020°den 2021°e¢ %69 oramnda ve 2021°den 2022°’ye ise %22 arthg
gbzlemlenmistir. Satiglarin artiginda elyaf talebindeki artiglarin ve doviz kuru arttglarinin etkili
oldugu diisiiniilmektedir.

Polyester cips, polyster elyaf ile aym iiretim kapasitesini paylagmakta olup, cips iretiminin
azaldi senelerde elyaf iiretiminin arttiy goriilmektedir. Polyester cips satiglan 2021 yilinda
2020 yilina gore %7 oraninda artis ve 2022 yilinda 2021 yihna gére %8 oramnda azalig
gostermistir. Polyester cips satiglart miktarsal olarak 2020 yilindan 2021 yilina %44 oraninda,
2022 yilindan 2021 yilina ise %53 azalmistir. Dolar bazh satiglara bakildiginda, polyester cips
satiglarnin  2020°den 2021°¢ %16 oraninda ve 2022°den 2021 yilina ise %51 oramninda
azaldig1 gozlemlenmisgtir.

Plastifiyan satiglar1 2021 yilinda 2020 yilina gére %172 oraninda ve 2022 yilinda 2021 yilina
gore %30 oraninda artig gbstermistir. Plastifiyan satiglari miktarsal olarak 2020°den 2021°e %6
oraninda artmus, 2021°den 2022°ye ise %24 azalmigtir. Dolar bazli satiglara bakildifinda,
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plastifiyan satiglarinin 2020°den 2021°e %116 oraninda arttifn ve 2021°den 2022’ye %30
oraninda azaldig gozlemlenmistir.

Diger satiglar 2021 yilinda 2020°ye gore %4.136 oramnda ve 2022 yilinda 2021 yihina gore
%141 oraminda artis gdstermigtir. Diger satiglar kapsamna Sirket ana iiretim konusuna
girmeyen ticari mal, telef ve hurda satiglar girmektedir.

Uriin gruplarina gore satiglarin dagihmi agagida yer alan tabloda gosterilmektedir. Sirket’in ana
faaliyet alami olan polyester elyaf satiglarimn toplam satiglar icindeki pay1 2022 yilinda bir
dneeki yila gore artig gosterirken, polyester cips ve plastifiyamn toplam satiglar igindeki pay
aym donemde diigiis gostermistir.

Sekil 28 Uritn Gruplarina Gire Satiglar

Uriin Gruplarma Gire Satislar
Y 31.12.2020| 31.12.2021| 31.12.2022
Polyester Elyaf 90,63% 89,50% 93,23%
Polyester Cips 3,70% 1,83% 0,77%
Plastifiyan 5,58% 7,04% 4,20%
Diger Satiglar 0,08% 1,63% 1,80%
NET SATISLAR (%) 100% 100% 169%

Sirket’in karlilik oranlarim gosteren tablo asagida verilmektedir. Gorildiigii lizere irket’in
karliik oranlart 2020°den gliniimiize diizenli olarak iyileyme sergilemigtir. Karhiligin
iyilesmesinde, pandemi siireci ve sonrasinda nakliye ve tedarik zincirlerinde yasanan degigime
paralel olarak Koza’nin iirlinierine yurtigi talebin artmas etkili olmustur. Daha genis bir Kitleye
ulagan Koza firiinlerinin bilinitliginin artmasi ve Koza’nin miisterilerinin talebine uygun olarak
yiiksek kaliteli tirfinler tiretebiliyor olmast sayesinde Koza’nin pazarhk giicii yitkselmis, bu da
daha iyi marjlarla ¢alisilmasimin Sniindi agmigtir. Ayrica kapasite kullanim orammn artmasina
parale] olarak sabit giderlerin toplam giderler igerisindeki pay1 azalmiy bu da marjlann
iyilesmesine katk: saglamigtir.

Sekil 29 Karhlik Analizi
TL 2020 2021 2022
Net satiglar 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Briit Kar 57.604.522 248.057.588 563.849.508
Briit Kar Marji 9,35% 18,64% 19,39%
Fsas faaliyet kan 37.241.899 226.085.724 520.356.790
Faaliyet Kar Marji 6,04% 16,99% 17,90%
FAVOK 56.542.583 251.210.572 571.647.101
FAVOK Kar Marj: 9.18% 18,88% 19,66%
Net Kar 9.748.868 149.575.774 445.138.173
Net Xar Marj 1,58% 11,24% 15,31%

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillan i¢in PKF Aday tarafindan hazirlanan TMS/TFRS
kapsammnda bagimsiz denctimden gegirilmis mali tablolarna gore bilangosu agafida
verilmektedir.
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Sekil 30 Bilango

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOLARI

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.§.

VARLIKLAR (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Dioinen 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
- Hligkili taraflardan ticari alacaklar 6.830.312 763.167| 239.102.256
- [liskili olmayan toraflardan ficari alacakiar 70.955.777 362.483.170 445.365.751
Diger Alacaklar 6.758.699 14.895.250 28.233.196
- fligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 6.758.699 14.895.250 28.233.196
Stoklar 96.512.982 182.016.420 426.184.555
Pesin Odenmis Giderler 1.785.745 1.347.078 42.665.762
Cari Dinem Vergisiyle llgili 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
- Higkili olmayan tareflardan alacakiar 12.692 21.685 29.917
Maddi Duran Varliklar 590.294.390 1.020.790.995 | 1.431.579.918
Kullanim Hakk: Varliklan 25.377.070 30.811.180 152.268.279
Maddi Olmayan Duran Varliklar 514.884 890.620 2.413.894
Pesin Odenmis Giderler 25.567.593 42.121.980 106.335.325
Ertelenmis Vergi Varligt 46.012.177 89.714.340 246.323.401
TOPLAM VARLIKLAR 908.857.473 1.852.521.888 | 3.424.434.407
YUKUMLULUKLER (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kisa Vadeli Yikiimléliikler 317.951.997 604.417.322| 1.158.518.104
Kisa Vadeli Borglanmalar 145.551.956 18.337 770.773.114
- Hiskili olmayan taraflardan kisa vadeli bor¢lanmalar 145.551.956 18.337 770.773.114
- Banka Kredileri 145.529.589 - 770764775
- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 22,367 18.337 8.339
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 7.757.286 134.290.690 154.936.526
va;{;"ﬁ;:;l:' ];c;;f{lardan uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa 66.001 91,595 724,808
- Kiralama Islemlerinden Borglar 66.001 91.595 724.808
. :zl i i g it 7.691.285|  134.199.095{ 154211718
- Banka Kredileri 6.716.168 132,422,021 151.543.981
- Kiralama Islemlerinden Borglar 975.117 1.777.074 2.667.737
Ticari Borglar 70.883.457 155.944.077 102.568.123
- Higkili taraflara ticari borglar - - 1733949
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- Hiskili olmayan taraflara ticari borglar 70.883.457 155.944.077 100.834.174
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borglar 1.231.692 1.666.233 3.191.706
Diper Borglar 75.126.393 219.560.847 837.914
- lligkili taraflara diger borglar 74.825.049 219.078.888 -
- Hliskili olmayan taraflara diger borglar 301.344 481.959 837.9i4
Ertelenmis Gelirler 16.443.359 54.795.651 66.011.693
- Hliskili olmayan taraflardan ertelenmiy gelirler 16.443.359 54.795.651 66.011.693
Dénem Kan Vergi Yikimlaliisi - 36.989.981 57.772.736
Kisa Vadeli Kargiliklar 957.854 1.151.506 2.426.292
- Calisanlara saglanan faydalara iligkin kargiliklar 267.862 383.524 739.574
- Diger kisa vadeli karsiliklar 689.992 767.982 | 1.686.718
YUKUMLULUKLER (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Uzun Vadeli Yiitkiimliiliikler 324.811.546 540.437.877| 545.304.245
Uzun Vadeli Borglanmalar 26.133.215 208.880.999 286.809.802

- lligkili taraflardan uzun vadeli borglanmalar 22.237.048 26.591.281 160.921.045

- Kiralama Islemlerinden Borglar 22,237.048 26.591.281 160.921.045

- Hiskili olmayan taraflardan uzun vadeli bor¢lanmalar 3.896.167 182.289.718 125.888.757
- Banka Kredileri - 177.178.641 121.192.302

- Kiralama Islemlerinden Borglar 3.896.167 5.111.077 4.696.455
Diger Borglar 232.289.146 199.028.533 34.529.590

- Hiskili taraflara diger borglar 218.733.665 175.063.373 -

- Itiskiti olmayan taraflara diger borglar 13.555.481 23.965.160 34.529.590
Uzun Vadeli Kargiliklar 4.106.239 5.010.548 9.397.055

- Caliganlara saglanan faydalara iligkin karsilikiar 4.106.239 5.010.548 9.397.055
Ertelenmis Vergi Yikimlaligu 62.282.946 127.517.797 214.567.798

Ozkaynaklar 266.093.930 707.666.689 | 1.720.612.058
()denmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 193.000.000
Kar veya zarara yeniden simiflandirilmayacak birikmis

diger kapsaml gelirler veya giderler
Yeniden Olciim Kazanglar: (Kayiplary)

Kazg‘:;’;a”:“(’}{”;;i ;Z}r’s“ Planlar: Yeniden Olgim (91.998) 359.992 212.590
Kar veya zarara yeniden simflandmilacak birikmis diger

kapsamli gelirler veya giderler

Yabanci para gevrim farklar 204.693.102 496.238.097 881.192.695
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar / Zararlar1 41.743.958 51.492.826 201.068.600
Net Donem Kari / Zarari 9.748.868 149.575.774 445.138.173

TOPLAM KAYNAKLAR 908.857.473 1.852,521.888 | 3.424.434.407

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu
Isletme Sermayesi
38
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Sirket’in 31 Arahk 2020, 31 Arahik 2021 ve 31 Aralik 2022 tarihlerinde sona eren finansal
dénemlerde asagidaki tabloda verilen net isletme sermayesi 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022
tarihlerinde sona eren finansal donemlerde pozitiftir.

Sekil 31 isletme Sermayesi

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
A-Donen Varliklar 221.078.667 668.171.088 1.485.483.673
B-Kisa Vadeli Yﬁkﬂmlﬁlﬁkler 317.951.997 604.417.322 1.158.518.104
A-B Net isletme Sermayesi {96.873.330) 63.753.766 326.965.569
Hasilat 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Net Isletme Sermayesi / Hasilat (%16) %5 %11

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2020 yilinda 96.873.330 TL net isletme sermayesi ag1f1 olugmugtur. 2021 yilinda ise
basta ticari alacaklar ve stoklar kalemindeki artiglar olmak {izere, dénen varliklardaki artigin
kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artigtan daha yiiksek olmas: sebebiyle 63.753.766 TL net
isletme sermayesi olugmustur. 2022 yilinda ise stoklardaki artiga ilaveten satislardaki ylikselige
paralel olarak ticari alacaklarm artmasisebebiyle net igletme sermayesi 326.965.569 TL’ye
ulagnugtir.

Likidite ve Bor¢luluk

Sirket’in 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihlerinde sona eren finansal
dénemlerine iligkin hazirlanan &zet likidite analizi agagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki
tabloda yer alan oranlar PKF Aday tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarnda verilen
konsolide bilangodaki ilgili kalemler baz alimak suretiyle hesaplanmigtir. Gorildugi izere
sirketin cari oram son 3 senede 0,70’in altina diigmemistir. Ayrica kaldirag oramnda mali tablo
dénemleri itibariyla azalma trendi griilmektedir.

Sekil 32 Likidite ve Bor¢luluk Orantan

Onemli Rasyolar 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Cari Oran; (Donen Varliklar / Kisa

Vadeli Yabanci Kaynaklar) s 151 1,28
Kaldirag Orani: (Kisa ve Uzun Vadeli

Yabanci Kaynaklar/ Aktif Toplami) il i D150
Ozkaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli

Yiikiimliikler D41 0,62 1,01
Ozsernaye Karlihg1 ( Net Kar/

Szkaynaklar) 0,04 0,21 0,26
Net Borg/ FAVOK 3,11 1,20 1,97
Net Borg/ FAVOK (ABD dolar) 2,43 0,89 2,08

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2022°de sona eren finansal dénemlerine
iliskin hazirlanan 6zet borgluluk analizi agagidaki tabloda verilmektedir Asagidaki tabloda yer
alan oranlar PKF Aday tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda verilen bilangodaki
ilgili kalemler baz alinmak suretiyle hesaplanmustur.
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Sekil 33 Borgluluk

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Toplam Finansal Borglar 179.442 457 343.190.026 | 1.212.519.442
Eksi: Nakit ve nakit benzerleri 3.717.251 42.558.685 86.910.970
Net Finansal Borg 175.725.206 300.631.341| 1.125.608.472
Toplam Ozkaynak 266.093.930 707.666.689 | 1.720.612.058
Net Finansal Bor¢/Ozkaynak %66 %42 %65
FAVOK 56.542.583 251.210.572| 571.647.101
Net Finansal Borg/FAVOK 3,11 1,20 1,97

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in PKF Aday tarafindan TMS/TFRS kapsamuinda bafimsiz denetimden gegirilmig
konsolide mali tablolarina gére hazirlanan nakit akis tablosu asagida verilmektedir.

Sekil 34 Nakit Akis Tablosu

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
A. JSLETME FAALIYETLERDEN NAKIT AKISLARI 154.956.027 56.204.623 (744.560.275)
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Dinem Kan (Zarar1) 9.748.868 149.575.774 445,138,173
Donem Net Kari / (Zarar) Mutabakat ile {lgili Diizeltmeler 49.042.396 65.583.94% 57.700.601
Isletme Sermayesinde Ger¢eklesen Defisimier 96.408.329 (154.893.925) (1.189.429.890)

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akzglart (243.566) (4.061.175) (57.969.159)
ﬁhﬁ%iiﬁleETLERINDEN L i (9.603.705) (11.846569)|  (137.715.731)
g:;fﬂfﬁ:ﬂlfna%dﬁ‘éﬁz :Il‘ag“m Varliklarmn Alimindan (9.603.705) (11.879.520)|  (137.763.306)
- Maddi Duran Varlik Alimimdan Kaynaklanan Nakit Cekaglar: (9.492.551) (11.842.462) (137.167.389)
é‘i{:ﬁi Oimayan Duran Varlik Alimindan Kaynaklanan Nokit (111.154) (37.058) (595.917)
gﬁﬁ;ﬁﬁﬁﬁ;ﬁm N TS G g 32951 47.575
c-;i'{:gc:: Duran Variidarin Sangindan Kaynaklanan Nakit ) 32,957 47575
C. FINANSMAN FAALIVETLERINDEN NAKIiT AXISLARI (99.215.678) 152.523.115 989.,017.569
Nakit sermaye artig: - - 183.000.000
Borglanmadan Kaynaklanan Nalit Girigleri 229.489.900 445,609.203 1.137.694.555
- Kredilerden Nalkit Girigleri 218.208.324 433.873.173 984.488.756
- Diger Finansal Bor¢lanmalardan Nakit Girigleri 11.281.576 11.736.030 153.205.799
Borg Odemelerine Iliskin Nakit Cikiglar (316.693.339) (281.861.634) (268.365.139)
- Kredi Geri Odemelerine Higkin Nakit Cikaslar: (313.058.956) (276.518.268) (250.588.360)
_ Kira Sezlesmelerinden Kaynakianan Bor¢ Odemelerine Hiskin (3.634.383) (5.343.366) (17.776.779)

Nakit Criaglar:

(64.177.621)

(Odenen Faiz (12.134.434) (11.389.718)
Alinan Faiz 122.195 165.264 865.774
YABANCI PARA CEVRIM FARKLARININ ETKISINDEN
ONCE NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET 46.136.644 196.881.169 106.741.563
ARTIS (AZALIS)
Yabane: Para Cevrim Farklarmimn Nakit ve Nakit Benzerleri
Czerindeki Etkisi . - (65.847.346) (158.039.735) (62.389.278)
NAKIT VE NAKIT BENZERLERINDEKI NET ARTIS (19.710.702) 18.841.434 44.352.285
(AZALIS)
D{NEM BASI NAKIT VE NAKIT BENZERLER{ 23.427.953 3.717.251 42.558.685
DGNEM SONU NAKIT VE NAKIT BENZERLERI 3.717.251 42.558.685 86.910.570
Kaynak: Sirket, Bagimsiz Deretim Raporu
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Degerleme

Degerleme Yontemleri

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yéntemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamarm dikkate alinmisgtir.

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagim, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, clverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varhk icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhi: elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagl
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden firetim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarnin diistilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket’in kurulus doéneminde
olmamasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatmm ortakhifi veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip bagka bir varlifin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliystlerinin siirekli oldugu diisiintildiigil i¢in maliyet yaklagimi
degerleme kapsaminda dikkate almms fakat kullanilmamustir.

Gelir Yaklagim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklapimimin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina kargin, gelir yaklagim kapsamindaki yontemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadsr. Indirgenmis Nakit
Akimlan (INA) yonteminin varyasyonlar1 olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1°de de belirtildiZi Uzere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadur.

INA yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi stire igerisinde yaratacag varsayilan nakit
akimlarimin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasma dayanan bir degerleme yontemidir.
INA yontemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak
ozgiin degerini bulmaya odaklamr. Bunu yaparken de sirket ozelindeki riskleri belirli bir
cercevede barindirir. Bu yontemin en dnemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan
INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in stratejik hedefleri ve gegmis yillardaki performansi
dikkate alinmig ve hem tonaj hem de hasilat bazinda rakamlar gdzden gegirilmistir.

Pazar Yaklagim

UDS 105 Degetleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarnca Pazar yaklagim
varhpin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirilmas1 suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS
105°in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varhigm veya buna énemli Slgiide
benzerlik tagtyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay: uygulanmasi zorunludur, Bu
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yaklasim da UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve igletmedeki paylann degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasim kapsaminda deBerlemenin yapiiabilmesi igin gercken giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sikga kullanilan bir
yaklasim olmasi ve Isbir paylarmin halka arzdan sonra tegkilatlanmus bir piyasada iglem
gorecek olmasi nedeni ile deferlemenin amacma uygun oldugu diiglintildiigi igin degerleme
kapsaminda kullanilmigtir.

Pazar Yaklasim kapsanunda Sirket’in paylarimn halka arz edilecegi ve Sirket’in benzeri olan
borsada islem gdren nitelikteki emsallerine iliskin giivenilir bilgilerden istifade edilebilecegi
dikkate alinarak Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullamlmgtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren difer sirketlerle
kargilastirma yapilarak Isletme Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Y éntemi
kullamlmustir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlar: analiz edilmistir. Bu yontem etkin isleyen spektilasyonun
yapilmadigi durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artigi
ve buna bagh risk diizeyini yansittig1 varsayimim esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslarr’mn “UDS Tanimli Deger Esas1 — Pazar Degeri” bashigmin altinda yer
alan madde 30.6 uyarinca degerlemesi yapilan varlik igin mevcut verilere ve pazarla iligkili
kosullara gore en gegerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir, Ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.4
uyarinca degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate almdifinda, dzellikle tek
bir yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varhigm degerlemesi igin birden fazla degerieme yontemi
kullanmasina gerek olmadig belirtilmektedir.

Bu dogrultuda meveut sartiar dikkate alindiginda degerieme igin en gegerli ve en uygun yontem
oldugu diigtiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yontemlerden
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki isletme Degeri/FAVOK (ID/FAVOK)
carpam kullamlmigtirID/F AVOK garpanina ek olarak yurtigi ve yurtdigt benzer sirketlerin
ID/FVOK, ID/Satiglar, F/K ve PD/DD garpanlar: da incelenmis fakat asafidaki sebeplerden
otitrli bu ¢arpanlar ID/FAVOK garpam kadar giivenilir bulunmamgtir.

- ID/FAVOK carpan: sirketlerin operasyonel kar performanslarma dayandi1 ve pazar
katilimeilar: (Borsa’da islem géren sirket yatinmeilan) tarafindan en fazla kullamlan
degerleme ¢arpanlarindan birisi oldugu dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gosterilen elyaf sektoriinde girketlerin duran varlik yatirimlan hem tutar olarak
hem de zamanlama acisindan farkliiklar gosterebilmektedir. Bu durum benzer
sirketlerin farkli seviyelerde amortisman giderlerine sahip olmalarna yol agmaktadir.
Nakit olmayan amortisman gidetlerinin faaliyet kar1 tizerindeki etkisini dikkate almas
sebebiyle ID/FVOK garpam degerlemede tercih edilmemistir.

- Degerleme caligmasi kapsamuinda incelenen benzer sirketler arasinda Koza Polyester
gibi agirlikli sentetik elyaf iireten firmalarin yaninda, difer kimyasal hammaddeler ve
farkli hammaddeden elyaf gesitleri {ireten firmalar bulunmaktadir. Aym alt sektdrde
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faaliyet gosteren sirketler arasinda dahi kar marjlant agisindan farklilhiklar
olabilmektedir. Bunun sonucu olarak sirketler belli bir faaliyet kan seviyesine ¢ok farkl
hasilat rakamlartyla ulagabilmektedir. Bu sebeple ID/Net Satiglar ¢arpam degerlemede
tercih edilmemigtir.

- Benzer sirketlerin faalivet gosterdigi iilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslarn
farkliliklar gostermektedir. Ayrica farkl iilkelerdeki farkii sirketler farklh fonlama
alternatifleri tizerinden ciddi degiskenlik gosteren finansman kosullann altinda
operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin net karlan ve dolayisiyla 6zkaynaklarn
iizerinde do@rudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin F/K ve PD/DD carpanlar
fizerinden karsilagtinlmasim giiglestirmektedir. Bu sebeple F/K ve PD/DD carpanlar:
degerlemede tercih edilmemistir.

ID/FAVOK oram isletme degerinin FAVOK rakamina oranlanmasi neticesinde elde edilir.
FAVOK ise, esas faaliyet kan (sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kar) ile ilgili donemde
satiglardan esas faaliyet karina ulagilirken diigiilen amortisman ve itfa bedellerinin toplamudar,
Bu yontem ile [sletme Degeri, Sirket’in ilgili y1la ait FAVOK rakamimn, aym sektorde faaliyet
gosteren halka agik diger sirketlerin ID/FAVOK oranlar: ortalamalar: ile garpilmas: sonucunda
elde edilir.

Degerleme Yontemieri
Degerleme Yéntemieri
A) Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yéntemi

Sirket’in mal alimlar1 ABDS cinsindendir, ve Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve
31.12.2022 dénemlerini igeren bagimsiz denetim raporlan fonksiyone! para birimi ABD$
olarak hazirlanmigtir. Bu kapsamda Sirket’in s6z konusu d6nemler i¢in net satislari ve kar
marjlar agagidaki gibidir.

Sekil 35 Satiglar ve Marjlar

ABDS 2019 2020 2021 2022
| Net satiglar 128.300.543 87.971.733 150.472.864 175.663.017
Briit Kar 13.083.139 8225222  28.048.756  34.069.045
Briit Kar Marj: 10,20% 9,35% 18,64% 19,39%
Esas faaliyet kar1 6.398.481 5317688 25564319  31.441.118
Fasaliyet Kar Marji 4,99% 6,04% 16,99% 17,90%
FAVOK 9.110.599 8.073.590  28.405.275  34.540.193
FAVOK Kar Marij: 7,10% 9,18% 18,88% 19,66%
Net Kar 3.017.230 1.392.019 18245340  27.297.267
Net Kar Marj: 2,35% 1,58% 12,13% 15,54%

Net Finansal Borg Pozisyonu

Sirket’in 31 Arabk 2022 itibariyle 64.846.507ABD$ toplam finansal ylikiimliiligi
bulunmaktadir. Ote yandan, aym tarih itibariyle Sirket 4.648.068 ABDS$ nakit ve nakit benzerine
sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gisteren tablo agagida sunulmustur.
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ekil 36 Net Finansal Borg (31 Arahik 2022 itibariyle)

ABD$% 31.12.2022
KV Borglanmalar 41,221.561
UV Borglanmalarin KV Karsiliklar 8.286.129
UV Finansal Borglar 15.338.817
Topiam Finansal Borglar 64.846.507
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.648.068
Net Finansal Bor¢ (Nakit) 60.198.439
Projeksiyonlar

1- Genel Varsaymmlar

INA degerlemesi Sirket’in fonksiyonel para birimi olan ABDS$ cinsinden hazirlanmistir ve
degerleme kapsaminda Sirket’in 2023 yili ile 2027 yihi arasinda yaratacagi nakit akimlart ve
2027 sonras! i¢in nihai donem degeri dikkate alimmigtir. Yine bu ¢aligma kapsaminda Sirket’in
kendi kayitlari ve {iriin segmentleri bazinda gelir-gider kirilimlan ile bagimsiz denetci
raporlarindaki verilerden faydalamlmistir. Ayrica, projeksiyon dénemi boyunca her bir iiriin
icin Sirket’in tiretim tonaji ile satig tonajinin aym olacag varsayilmagtir.

INA degerlemesi i¢in kullamlan Tiirkiye ve ABD enflasyon tahminleri igin IMF’nin Kasim
2022 tarihinde yaymladifi 2023-2027 yillan 8ngériileri kullanimugtir. Projeksiyon dénemi
boyunca ABDS$/TL paritesinin y1l sonu degerleri ise, éngoriillen Tiirkiye ve ABD enflasyon
oranlar: {izerinden tahmin edilmistir. Projeksiyon donemi boyunca Tiirkiye ve ABD igin
dngoriilen enflasyon oranlari ve ABD$/TL paritesi agagidaki tabloda sunulmugtur.

Sekil 37 Makro Varsayumlar

2022 2023 2024 2025 2026 2027
TL Enflasyon 73.1% 51,2% 24,2% 17.2% 154% 15,0%
ABDS Enflasyen 8,1% 3,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0%
ABDS$/TL Paritesi Ortalama 16,56 21,86 27,39 31,81 36,06 40,66
ABDS$/TL Paritesi Y1l Sonu 18,70 25,02 29,75 33,87 38,25 43,08

INA degerlemesi kapsaminda nihai dnem biiylime oramm belirlemek adina literatiir
arastirmas1 yapilmigtir. Nihai dénem biiylime oranmnn, ekonominin tarihi (40-50 senelik
dénemde) enflasyon orami ile nominal GSYH biiyiime oram arasinda bir degerde olmasi
gereklilii mantifiyla, Tiirkiye ekonomisinin son 50 yildaki GSYH biiylimesi ile ABD
ekonomisinin son 50 yildaki GSYH biiyiimesi ve enflasyon artig1 incelenmigtir. 1972-2021
dénemi igin ABD ekonomisinin GSYH biiyiimesi i¢in YBBO oramnin %6,1 ve ABD
enflasyonun YBBO’sunun %3,9 oldugu gortlmiistir. Aym dénemde Tirkiye GSYH’sinin
ABDS$ cinsinden YBBO’sunun %7,8 oldugu tespit edilmistir.!> Ayrica, IMF nin Tiirkiye
gkonomisi i¢in dngoriileri incelenmis ve 2023-2027 dénemi igin Tiirkiye reel GSYH biiyiimesi

12 https;//www.usinflationcalculator.com/inflation/consumer-price-index-and-annual-percent-changes-from-
1913-t0-2008/
htips://www.macrotrends.net/countries/US A/united -states/gdp-gross-domestic-product

https://www.macrotrends.net/countries/TUR/turkey/gdp-gross-domestic-product
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icin %3 YBBO ongoriildiigii tespit edilmistir. Bu incelemeler sonunda %3’lik nihai dénem
biiyiime oraminin makul oldugu sonucuna varilmigtir. Nihai dénem hesabima baz olan nihai
dénem nakit akigt ngdriiliirken, 2027 senesi i¢in Ongdrillen nakit akigina nihai dénem
diizeltmeleri uygulanmistir. Bu kapsamda nihai dénemdeki yatirim harcamalar ile amortisman
giderlerinin birbirine egit olacagi varsayilmug, net isletme sermayesi ihtiyaciun da nihai
biiyiime orani ile artacag Sngoriilmiigtiir.

Son olarak Sirket’in finansman anlagmasim yaptigi ve 2023 yii igerisinde yatirimlari
tamamlanarak igletmeye alinmas1 beklenen Cati Ges projesi ve bu projenin Sirket’in elektrik
maliyetleri iizerindeki azaltici etkisi degerleme ¢aligmasinda dikkate ahinmigstir. Sirket’ten
alinan fizibilite bilgilerine gore, bu yatirimin ABDS$ 2.155.411 tekabiil edecegi, ve Sirket’in
elektrik maliyetlerini takribi %16,7 oraninda azaltacagi ongoriilmektedir. Buna istinaden,
Sirketin 2022 yilindaki elektrik maliyetleri aylik bazda ABD$’a doniilmiis ve 2022 yih cirosuna
oranlanmistir. Bulunan %3,37 oran iizerinden projeksiyon déneminin her senesi igin Sirket’in
elektrik maliyetleri hesaplanmis ve bu maliyetlerde yasanacag: ongdriilen %16,7’lik azaligin
nakit akimlarina pozitif etkisi hesaplanmigtir. S6z konusu maliyet azaliginin nihai donem etkisi
de hesaplanmg, sonrasinda hem projeksiyon dénemi hem de nihai donem i¢in hesaplanan bu
degerler, degerleme caligmasinda kullanilan AOSM iizerinden indirgenerek, Cati GES
yatinmimn nakit degeri bulunmustur.

2- Gelirler

Sirket gelir projeksiyonlart olusturulurken tiime varim yaklagimi benimsenmigtir. Bu
dogrultuda; polyester elyaf, polyester cips, plastifiyan ve diger gelir kalemleri Sirket’in stratejik
hedeflerine uygun biiyiime oranlan kullamlarak modellenmigtir.

Ttim: segmentler igin Sirket’in iiretim kapasitesi ve yonetim stratejisi gbz ¢nline alinarak tonaj
bazinda bitylime oranlan belirlemistir. Ilaveten, Sirket’in gelirlerinin dnemli bir kisrmm
olusturan polyester elyaf igin tonaj bilylimeleti belirlenirken, polyester elyaf sektérii igin
hazirlanan raporlar incelenmis ve belirlenen tonaj bilylimelerinin bu raporiarda yer alan
ongoritlere paralel olmasia &zen gdsterilmigtir, Fiyat tarafinda 2023-2027 projeksiyon donemi
boyunca tiim {iriin fiyatlaimn ABDS$ enflasyon tahminlerine paralel olarak artacag:
varsayilm:gtir.

Sirket en Snemli tiriinit olan polyester elyafi ve bir diger iiriinii olan polyester cipsi eriyik
polimerden tiretmektedir. Sirket’in en giincel kapasite raporuna gore 113.190 ton/yil eriyik
polimer isleme kapasitesi olup, bu kapasite polyester elyaf ve polyester cips iin ortak olarak
kullanilmaktadir. Aym kapasite raporunda Sirket’in 4 polyster elyaf tiretim hattimn toplam
teorik kapasitesi 142.183 ton/yil olsa da, polyester elyaf hammaddesi olan polimer isleme
kapasitesi olan 113.190 ton/yil aym zamanda Sirket’in pratik polyester elyaf tiretim kapasitesi
olmaktadir. Bu sebeple degerleme ¢alismas: kapsaminda Sirket’in polyester elyaf ve polyester
cips igin toplam iiretim kapasitesi 113.190 ton/y1l olarak belirlenmistir.

Sirket’in bagimsiz denetim raporunda yer alan finansal dénemler igerisindeki operasyonel
performansi incelendiginde, Sirket’in stratejisi dogrultusunda yillar igerisinde polyester elyaf
satislariun tonaj olarak arttigi, polyester cips satig tonajlarimn ise azaldig1 gdriilmektedir.
Sirket daha katma degerli ve yiiksek marja sahip olan polyester elyaf iiretimini ve satiglarim
artirma stratejisini devam ecttirmek istemekte, bu sebeple firetim kapasitesinin gitgide daha
bitytik bir kismum elyaf @iretimine ayirmaktadir. Sirket’in bu stratejisine projeksiyon donemi
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boyunca devam edecegi varsayilmis ve degerleme ¢aligmasi kapsaminda polyester elyaf satis
tonajlar1 kademeli olarak artirilirken, polyester cips satig tonajlar1 ise azaltdmigtir. Sirket’in
figiincii iiriinii olan plastifiyan icinse satig tonajlarinin 2019-2021 yillar1 i¢in ortalama kapasite
kullanim oram olan %70,1°c kademeli olarak yakinsayacafi ongdriilmustiir. Son olarak
Sirket’in diistik miktarda ticari mal satiglan (diger satiglar) mevcuttur. Ticari mal satiglarnn
tahmininde, Sirket’in gegmis yillardaki ticari mal satiglarimn, diger 3 {iriiniin toplam satiglarma
oranina bakiimustir, ve bu oramn 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillan i¢in sirasiyla %2,5, %0,1
%1,7%ve %1,8 oldugu goriilmiistiir. 2020 yihindaki oramin difer donemlere kiyasla ok diigiik
olmasi istisna olarak degerlendirilmis, bu sebeple projeksiyon donemi boyunca ticari mal
satiglarimn, diger ii¢ {irliniin toplam satiglariun 2019, 2020 ve 2022 yillan igin ortalama oram
olan %2 ye tekabiil edecegi varsayilmigtir.

Projeksiyon donemi boyunca her iig iiriin i¢in satis tonajlarimin gelisimi ve bu satig tonajlart
{izerinden hesaplanan kapasite kullanim oranlar agagida yer almaktadur.

Sekil 38 Kapasite Kullanim Gelisimi

Tonid ' 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Polyester Elyaf + Polyester Cips Toplam Kapasite 113.190 1 113.190; 113.190{ 113.190 1 113.190 | 113.190
Polyester Elyaf Satig Miktar 100.775 1 103.798 ] 106.912 1 109.050 § 111.231 ] 112.343
Polyester Cips Satig Miktan 1.110 999 899 809 728 655
Polyester Elyaf Kapasite Kullamm Oram 89,03% | 91,70% | 94,45% | 96,34% | 98,27% | 99,25%
Polyester Cips Kapasite Kullanim Oram 0,98% | 0,88%{ 0,79%{ 0,71% | 0,64% | 0,58%
Cips + Elyaf Kapasite Kullamim Oram 90,01% | 92,58% | 95,25% { 97,06% ; 98,91% | $9,83%
Plastifiyan Kapasite 7.125| 7.125) 7125 7.125% 7.125) 7.125
Plastifiyan Satig Miktar 3.867| 4.060| 42637 44767 4.700] 4.935
Plastifiyan Xapasite Kullamim Oram 54,27% | 56,99% | 59,84% | 62,83% | 65,97% | 69,27%

Sirket polyester elyafi beyaz veya farkli renklerde iiretebilmektedir. Renkli elyaf ilretiminde,
beyaz elyaf iiretiminde kullanilan hammaddeletin yaninda, Masterbatch denilen renklendirici
maddeler kullanilmaktadir, Bu sebeple, renkli ¢lyafin satig fiyati beyaz elyaftan daha pahal
olmaktadir. Degerleme ¢aligmasi kapsaminda elyaf satiglar1 beyaz ve renkli elyaf olarak ikiye
ayrilmustir. Sirket’in sattifi toplam elyaf miktar: kapasite kullamm orani Uzerinden
hesaplanmig, sonrasinda ise sabit bir oran lizerinden elyaf satislan beyaz ve renkli olarak
ayrigtirilmgtir. Sirket’in denetim raporuna konu olan finansal donemler incelendiginde, renkli
elyaf satiglarmin toplam elyaf satiglan igerisindeki paymm arttifi gézlemlendiginden,
projeksiyon donemi boyunca elyaf satislarimin beyaz ve renkli olarak kirilimi igin 2022 yilinda
gegerli olan oran kullanilmagtir.

Son tahlilde Sirket’in yukarida agiklanan satig tonaj varsayimlan ve her triin i¢in 2022 yili
ortalama birim fiyatlarimn ABD$ enflasyon beklentileri ile artirilmas: sonucunda hesaplanan
ABDS$ cinsinden satis tutarlar agagida verilmektedir.

Sekil 39 Gelir Kirllin ve Biiyiime Projeksiyonlar

‘000 ABDS 2019 2020 2021 2022
Polyester Elyaf 106.303 79.730 134.680 163.774
Polyester Elyaf - Beyaz 98.877 73.140 123.152 144415
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Bijyiime (%) (26%) 68% 17%
Satrg Miktan (ion) 80.735 82.4i3 88.680 §9.410
Birim Fiyat: 1,22 0,89 1,39 162
Polyester Elyaf - Renkli 7.425 6.589 11.528 19.359
Biiyiime (%) (11%) 75% 8%
Satig Miktar (ton) 5.068 6.027 7.831 11.364
Birim Fivat 1,47 Lo9 1,47 L70
Polyester Cips 12,386 3.259 2.750 1.350
Bilyiime (%) (74%) (16%) (51%)
Satig Miktar: {ton}) 10.296 4.170 2.343 1.110
Birim Fiyati L20 0,78 1,17 1,22
Plastifiyan 6.510 4.910 10.591 7317
Biiyiime (%) (25%) 116% (30%)
Satig Miktar: (ton) 5.253 4.807 5.110 3.867
Birim Fivat: 1,24 102 2,07 1,91
Diger Gelirler 3.103 73 2452 3.163
Net Satiglar 128.301 87.972 150.473 175.663
Net Satiglar Biiyiime (%) (31%) 71% 17%
'000 ABDS 2023 2024 2025 2026 2027
Polyester Elyaf 174,591 183.785 191.210 198.935 204.943
Polyester Elyaf - Beyaz 153.954 162.061 168.608 175.420 180.717
Biiyiime (%) 6,6% 5,3% 4,0% 4,0% 3.0%
Satig Miktan (ton) 92.093 94.855 96.752 98.688 99.674
Birim Fiyat 1,67 1,71 1,74 1,78 1,81
Polyester Elyaf - Renkli 20.638 21.724 22,602 23.515 24225
Bityiime (%) 6,6% 5.3% 40% 4,0% 3,0%
Saty Miktar (ton) i1.765 12.056 12.298 12.544 12.669
Birim Fiyatt 1.76 1,80 1,84 1,87 1,91
Polyester Cips 1.257 1.156 1.062 975 895
Biiyiime (%) (7%} (8%) (8%) (8%) (8%)
Santy Miktar: (ton) 999 899 809 728 655
Birim Fiyan 1.26 1,29 1,31 1,34 1,36
Plastifiyan 8.017 8.603 9.213 9.867 10.568
Bityiime (%) 9% 7% 7% 7% 7%
Sang Miktari (ton) 4.060 4.263 4.476 4.700 4.935
Birim Fiyatt 1,97 2,02 2,06 2,10 2,14
Diger Gelirler 3.658 3.850 4.008 4.173 4.305
Net Satiglar 187.523 197.395 205.493 213.950 220.711
Net Satiglar Biiyiime (%) 7% 5% 4% 4% 3%

3- Giderler

Sirket’in satilan m maliyetleri ii¢ ana gider kaleminden olugmakta olup bunlar direk ilk madde
ve malzeme giderleri (hammadde giderleri), direkt is¢ilik giderleri ve genel iiretim giderleridir.
Sirket’in hammadde giderleri hesaplanurken, her bir {irline 6zgii olan regeteler kullamlmigtir.
Bu regeteler tizerinden projeksiyon dénemi boyunca her bir senede satilacak iiriin tonaji i¢in
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gerekli olan hammadde tonajlan hesaplanmig, sonrasinda her bir hammadde i¢in bulunan
tonajlar, o hammaddenin s6z konusu senedeki birim maliyet 6ngdrisii ile carpilarak hammadde
maliyeti bulunmugtur. Projeksiyon dénemi boyunca hammadde birim fiyatlari, ayn1 birim {irlin
satig fiyatlar gibi 2022 yali i¢in kabul edilen birim fiyatlar ve projeksiyon dénemi igin
ongoriilen ABD$ enflasyon oranlan ile biiyiitiilmiistiir.

Satilan mal maliyetierini olustururan diger iki kalem olan direk ig¢ilik giderleri ve genel tiretim
giderleri, yine her bir iiriin i¢in ayr ayr1 hesaplanmigtir. Buna gore, Sirket’in her bir {iriinii i¢in
olan direk is¢ilik giderleri ve genel iiretim giderleri, yine her bir {irlinlin satig tonajlarina
béliinerek, iirlinler icin birim (ton bagina) direk ig¢ilik gideri ve genel Uretim gideri
hesaplanmigtir. Sirket’in 2019, 2020 , 2021 ve 2022 yiliarindaki birim direk is¢ilik ve birim
genel iiretim giderleri incelendiginde diizenli bir artis ve azahg degil volatil bir trend
gbzlemlendiginden, projeksiyon dénemi boyunca ABDS$ cinsinden birim direk is¢ilik ve birim
genel {iretim giderlerinin sabit kalacag varsayilmmgtir. Her bir {irlin igin bulunan birim direk
iscilik ve birim genel iiretim giderleri ile o iiriiniin s6z konusu senedeki iiretim tonaj1 ¢arpilarak
firiinler icin toplam direk ig¢ilik ve toplam genel tiretim giderleri hesaplanmugtir. Son olarak
Sirket’in ticari mal satiglarinin (diger satiglarimin) maliyeti varsayilirken, yine Sirket’in 2019,
2020, 2021 ve 2022 yillarindaki ticari mal maliyetlerinin ticari mal satiglarina oranlarina
bakilmis ve bu oramin 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillan i¢in sirasiyla %84,5, % 37,8 , %81,7
ve %89,9 oldugn goriilmiistiir. 2020 yilindaki oramin diger ddnemiere kiyasla ¢ok diisiik olmasi
istisna olarak degerlendirilmis, bu sebeple projeksiyon donemi boyunca ticari mal
maliyetlerinin ticari mal satiglarina oramnm 2019, 2021 ve 2022 yallarindaki ortalama oran olan
%85,3 olacag: varsayilarak her bir sene i¢in difer satiglarin maliyeti bulunmugtur.

Son tahlilde Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca satilan mal maliyetlerinin gider tipi bazinda
hesaplanan kirilimi agagida verilmektedir.

Sekil 40 Satilan Malin Maliyeti Kirtlhim

'000 ABDS 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Direk llic Madde ve 124.135 131.663 138.570 144.239 150.162 154.902

Malzeme Giderleri

Direk Isgilik Giderleri 3248 3.464 3,649 3.802 3.961 4,089

Genel Uretin Giastien 11.369 12,108 12.737 13.252 13.791 14.221

Satrlan Mamat Maliyeti 138.752 147.235 154.956 161.293 167.914 173.212

Satilan Ticari Mallar 2.842 3122 3.286 3421 3.562 3.674

Maliyeti

;;p!“"‘.s“"““ bial 141.594 150.357 158.242 164.714 171.476 176.887
aliyeti

Bilyiime 15,66% 6,19% 5,24% 4,09% 411% 3,16%

Sirket’in satilan mal maliyetlerine ck olarak faaliyet karim etkileyen diger ana kalemler genel
yonetim giderleri ve pazarlama giderleri ile esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerdir.
Sirket’in amortisman gideri hari¢ genel yonetim giderleri ile pazarlama giderlerinin net satiglara
oraninin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag: varsayilmustir. Bu kapsamda Sirket’in
2019,2020, 2021 ve 2022 yillarindaki genel ySnetim giderleri ve pazarlama giderlerinin Sirket
net satiglara orani incelenmig ve projeksiyon dénemi boyunca Sirket’in amortisman gideri harig
genel yonetim giderleri ile pazarlama giderlerinin net satiglara oramimn, s6z konusu yillardaki
ortalama orana esit olacag: varsayitlmgtir, Sonug olarak projeksiyon donemi boyunca her bir
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sene i¢in amortisman gideri hari¢ genel yonetim giderlerinin net satiglara oramimin %0,431,
pazarlama giderlerinin net satiglara oranimin ise %0,623 olacag varsayilmistir.

Sirket’in esas faaliyetlerden difer gelirleri biiylikk oranda reeskont gelirlerinden, esas
faaliyetlerden diger giderleri de bilyiik oranda reeskont giderlerinden olusmaktadir. Sirket’in
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerinin net satislara
orarunin giderek azaldiFi ve 0%’a yaklagtign goriilmektedir. Gozlemlenen bu trende ek olarak
reeskont gelir ve giderlerinin tahmin edilmesinin zorlugu goz oniine almarak, projeksiyon
dénemi boyunca Sirket’in esas faaliyetlerinden diger gelir ve gider kalemierinin sifir olacagi
varsayilmistir.

Sekil 41 Diger Ana Gider Kalemleri

000 ABDS . 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Genel Ydnetim Giderleri

(Amortismemn Heric) 795 808 851 885 922 951
Pazarlama Giderleri 970 1.168 1.229 1.280 1.332 1.374
Toplam Faaliyet Giderleri 1.765 1.976 2.080 2.165 2.254 2.325

4- Marjlarin Gelisimi

Sirket’in satiglarin projeksiyon dénemi boyunca hem adetsel hem de tutarsal olarak artacagi
ongoriilmektedir. Oigek ekonomisinden faydalanan, Sirket’in Sniimiizdeki donemde kar
marjlarin bilyiik 6l¢iide korumasi beklenmektedir.

Sekil 42 Projeksiyon Dinemi Marj Gelisimi

'000 ABDS 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 175,963 187.523 197.395 205.493 213.950 220,711
Briit Kar 34.069 37.166 39.153 40.780 42.475 43.824
Briit Kar Marju 19,39% 19,82% 19,83% 19.84% 19,85% 19.86%
i Faaliyet Kan 31.458 35.190 37.073 38.615 40,221 41.499
Faaliyet Kar Marj: 17,91% 18,77% 18,78% 18,79% 13.80% 18,80%
FAVOK 34.540 38.908 41.204 42.951 44,771 46.270
| FAVOK Marjs 19,66% 20,75% 20,87% 20,90% 20,93% 20,96%

5- Net Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi modcllenirken, igletme sermayesine dahil edilen kalemler icin Sirket’in
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki giin sayilar hesaplanmistir. Sadece iliskili taraflara diger
borglar kaleminin 31.12.2022 bilangosunda sifirlanmis olmasindan hareketle, bu kalemin
projeksiyon dénemi boyunca giin sayisinin sifir olacag: varsayilms, diger tiim kalemler igin
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarindaki ortalama giin sayilan kullamlmigtir. Bu gilin sayilan
{izerinden projeksiyon ddénemi boyunca igletme sermayesi kalemlerinin tutarlar1 hesaplanarak,
Sirket’in isletme sermayesi hesaplanmugtir.
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Sekil 43 Net isletme Sermayesi ve Net isletme Sermayesi Ihtiyaci Projeksiyonlar

'000 ABDS 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 220711
Net fgletme Sermayesi 59.261 44,521 46.865 48.788 50.796 52.401
g;:l;f;fm ST el 33.74% 23,74% 23,74% 23,74% 23,74% 23,74%
Net Isletme Sermayesi

i 0 (14.740) 2344 1.923 2.008 1.605

6- Yatinm Harcamalar ve Amortisman

Sirket’in 2019, 2020, 2021 ve 2622 yillarindaki yatirim tutarlar incelendifinde operasyonel
biiytikliigtine kiyasla kiicikk kalan yatirim tutarlar: gériilmektedir. Bu yatiimlar isletmedeki
iyilestirme calismalar ile tagit ve demirbas alimlarindan olusmaktadir. Maveten Sirket
yonetiminden alinan bilgiye gore Sirket projeksiyon dénemi boyunca herhangi bir kapasite artis
yatirimi planlamamaktadir. Tiim bu bilgiler 1g1§inda Sirket’in projeksiyon donemi boyunca
idame yatirmlani ve yukarida detaylari verilen Cati GES disinda herhangi bir yatinm
yapmayacag1 Sngdriilmiis olup, idame yatirumlann projeksiyon dénemi igerisindeki her bir sene
i¢in net satiglarin %0,5°i olacag: varsayilmigtir,

Projeksiyon dénemi i¢in Sirket’in amortisman giderleri hesaplamrken, 5 yillik projeksiyon
siresinin Sirket’in mevcut varliklannin faydal: omiirlerine kiyasla ¢ok kisa olmasindan
hareketle, projeksiyon dénemi boyunca meveut varliklarin amortisman giderinin sabit kalacag
varsayillmistir. Meveut varliklara ilaveten, projeksiyon donemi boyunca &ngérillen idame
yatirimlan i¢in 5 yillik faydal: émiir ve Cati GES yatirimlar: igin de 10 yilhk faydali 6miir
fizerinden amortisman giderleri hesaplanmig ve bu giderler meveut varliklarin amortisman
giderlerine eklenerek Sirket’in toplam amortisman giderleri bulunmustur.

Sekil 44 Yatirim Harcamalar: ve Amortisman Giderleri Projeksiyonlari

'000 ABDS 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Yenileme Yatirimlari 0 938 987 1.027 1.070 1.104
Catt GES Yatirim 0 2.155 0 0 0 0
Toplam Yatrimlar 0 3.093 987 1.027 1.070 1.104
Amortisman Giderleri 3.099 3.718 4131 4.336 4.550 477
L .. 3.099 3.718 4131 4336 4.550 4.771
Gideri

7- Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yéntemleri’nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit
akislarin indirgemek igin kullanilan oranin, hem paramin zaman degerini hem de varligin nakit
akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu
kapsamda degerleme kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemlerinin 50.30
maddesinin b bendinde belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM
yontemi kullamlmigtir.
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2023 yih risksiz getiri orani olarak itfa tarihi 20.09.2033 olan Tiirkiye Devieti ABD Dolan
Eurobond’un (US900123DD96) 15 Mart 2023 tarihi itibartyla faiz getirisi olan %9,02 dikkate
alinmus ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oranimn sabit kalacag varsayilmigtir.
Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %35,5 olarak sabit tutulmugtur.

Vergi dncesi borglanma maliyeti, risksiz getiri oram olan %9,02’e %]1 prim eklenmesi yoluyla
%10,02 olarak hesaplanmus ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagt varsaytlmistir.

Vergi oraninin, 5520 sayili Kanuna 7316 sayih Kanunun 11” inci maddesiyle eklenen gegici 13
{incii madde hitkmii uyarinca 2022 yil i¢in %23, kalan yillar i¢in %20 olacagt beklenmektedir.
Buna ek olarak, Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik oran1 %20’nin fizerinde olacagindan,
halka arz déneminden baglayarak bes hesap donemi boyunca, Sirket kurumlar vergisi oranindan
%2 puan indirimden faydalanacaktir. Dolayistyla vergi oran, 2023-2027 projeksiyon dénemi
i¢in %18, nihai donem iginse %20 olarak belirlenmistir. Sirket’in borg/8zkaynaklar oram
belitlenirken, ¢arpan analizi i¢in segilen yurtigi ve yurtdisn benzer sirketlerin borgluluk oran:
olan %54, 5 kullanilmustir. Beta hesabinda, ¢arpan analizi i¢in segilen yurti¢i ve yurtdigi benzer
sitketlerin Capital 1Q veri tabamndan elde edilen 5 yillik kaldiragsiz betalart incelenmis ve
betas1 0,3-1,5 arahginda olan benzer girketler ortalama beta hesabina dahil edilmistir. Bu
sirketlerin betalarina ve sermaye yapilarina asagidaki tabloda yer verilmigtir.

Sekil 45 Bener Sicketler Raldiragsiz Bein Lastes

Sirket Borg/Varhk Beta
Oram

Indo Rama Synthetics (India) Limited 1,7% 0,87
PT Tifico Fiber Indonesia Tbk 8,9% 0,33
Shinkong Synthetic Fibers Corparation 75.6% 0,51
Unitika Ltd. 76,4% 0,51
Aquafil S.p.A. 75,2% 0,83
Ganesha Ecosphere Limited 50,7% 0,66
Jiangsu Sanfame Polyester Material Co.,Ltd. 52,0% 0,31
China Man-Made Fiber Corporation 91,3% 0,77
Elite Color Environmental Resoutces Science & 25,7% 0,70
Technology Co., Ltd.

Aksa Akrilik Kimya San. A.S. 49,7% 0,60
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. 21,9% 0,49
Litks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 46,2% 0,61
Ortalama 53,8% 0,60

Sonug olarak, Sirket’in projeksiyon donemi i¢in hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti
agagida verilmektedir.

sehil 46 Agrlikh Ovialamn Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri Oran1 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%
Bor¢/(Borg+Ozkaynaklar) 53,78% 53,78% 53,78% 53,78% 53,78%
Kaldiragsiz beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
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Kaldiragh beta 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Efektif Vergi Oram 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% 821%
AOSM 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%

INA Sonucunda Bulunan Deger

Degerleme c¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapist ve potansiyeli, sekitrel beklentiler ve

makroekonomik tahminler de dikkate alinmagtir. Genel olarak:

-Sirket y6netimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisiklik

yaganmayacagi

-Karsilagilacak olas: risklerin Sirket’in stirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi

varsayilmigtir.

INA yontemi Sirket’in Sngdriileri baz alinarak, bir ¢ok varsayimsal parametreye bagl: olarak
yapildigindan, gelecege déniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyon ve
varsayimlarmn farklilasmas: halinde dzsermaye degeri ve pay basina deger degisebilir.

Asagidaki tabloda firmanin serbest nakit akimlar projekte edilmektedir.

Sekil 47 INA Yitemiyle Hesaplanan i';Fl'lJH-l' v Pivasa Defierleri

‘000 ABD$ 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satiglar 175.663 187.523 197.395 205.493 213.950 220.711
Yillik Bllyiime 16,74% 6,75% 5,26% 4,10% 4,12% 3,16%
FVOXK 31.458 35.190 37.073 38.615 40.221 41.499
FVUK Marjt 17,91% 18,77% 18,78% 18,79% 18,80% 18,80%
Vergi Cram 23% 18% 18% 18% 18% 18%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 24.222 28.856 30.400 31.664 32.981 34.029
Amortisman 3.099 3.718 4131 4.336 4.550 4.771
NIS Degisimi (14.740) 2.344 1.923 2.008 1.605
Yatirim Harcamalan 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
Indigenmis SNA Degerleri 41.867 26.477 25.140 23.492 22.058
SNA indirgenmis Deger Toplami 139.034

Terminal Bitylime Oram 3,00%

indirgenmis Terminal Deger 232.282

Cati GES'ten Yaratilan Deger- Indirgenmis 10.380

Firma Degeri 381.6%96

Net Borg Tutan 60.198

Ozsermaye Degeri - 31.12.2022 itibariyle 321.497

Degerleme Tarihi Itibariyle 102057

Ozkaynak Degerleme Faktorii ’
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Ozsermaye Degeri - 15.03.2023 itibariyle 331005

1 TL Nominal Degerli Pay Adedi 193.000 bin adet
1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Deger 1,72 ABD§
1 TL Nominal Degerli Pay Bagina Defer 32,50 TL

Projeksiyon donemi boyunca degisen AOSM ile indirgenmis nakit akimlan tizerinden $irket’in
31.12.2022 tarihindeki igletme degeri bulunmus ve isletme deferinden yine aym tarihteki net
finansal borg tutar1 ¢ikartilarak firmanin 31.12.2022 tarihindeki 6zsermaye degeri 321.497.252
ABDS olarak hesaplannugtir. 31.12,2022 itibariyle 6zsermaye degeri iizerinden %15,46 yillik
biiylime orami (2023 yili igin hesaplanan dzsermaye maliyeti) ile hesaplanan degerleme
tarihindeki 6zsermaye degeri 331.004.584 ABD$’dir. Bulunan 6zsermaye degeri 14 Mart 2023
icin ABD$/TL TCMB ahsg paritesi olan 18,95 tizerinden TL’'ye doniilmiis ve Sirket’in TL
cinsinden $zsermaye degeri 6.273.000.266 TL olarak hesaplanmigtir.

Halka arz satig fiyati olarak belirlenen 24,50 TL, INA degerlemesi sonucu hesaplanan pay
bagina fiyat olan 32,50 TL’ye g6re %24,62 iskontoludur.

B) Carpan Analizi Yontemi
Yurt I¢i Benzer Sirketler

Yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Borsa Istanbul’da islem goren tekstil girketleri
ile elyaf ve polyester iireticisi girketler incelenmis ve bu sirketler arasindan operasyonlart Koza
Polyester’e en ¢ok benzeyen sirketler yurtigi benzer girketler olarak segilmigtir. Bu sirketler
asagida verilmektedir.

Sekil 48 Yurt I¢i Benzer Sirket Tammlar

Sirket Agiklama

Sirket, her tirlii pamuk ipligi Oretimi, sentetik iplik firetimi, 6rme kumasg,
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi |dokuma kumas ve boya faaliyetlerinde bulunmaktadir. 1984 yilinda

Anonim Sirketi kurulmus olup ve 1987 yilinda ilk iplik isletmesi ile tiretim faaliyetine
baslamgtir. Sirket'in merkezi Kahramanmarag, Tilrkiye'dir.

Sirket Tiirkiye'de tekstil, emlak ve turizm igleriyle ngragmaktadir. Sirketin
faaliyet konusu; tekstil alaninda her nevi tekstil, kumas, bez firetimi, boya,
apre ve hasil iglemleri yapmak veya fason yaptirilmasi, pamuklu dokuma ve
polyesterden imal edilen her tiirlii giysi esyas: dahil, her tiirlii yar1 mamul ve
hammaddenin imali, ¢ir¢r, her nevi iplik, dokuma &rme, terbiye ve
konfeksivon tesisleri kurmak, igletmektir. Bilici Yatirun Sanayi ve Ticaret
A.S. 1950 yihnda Adana, Tiirkiye'de kuruimustur.

Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret
AS.

Sirketin faaliyet konusu; Tiirkiye'nin ¢esitli yorelerinden satm alman veya
yurt digindan ithal edilen pamuk, suni ve sentetik elyafin iglenerek ; pamuk
Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret | ipligi ve pamuk sentetik veya suni elyaf karigim iplik, iplik boyama, ham ve
AS, mamul 6rgii kumag, boyali kumasg firetimi ve pazarlamas ile elektrik enerjisi
iiretimidir. Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. 1973 yilinda Kayseri,
Tiirkiye'de kurulmustur.
Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.3. kadife kumaglar tretirip satmaktadr.
N S . Firmanm iirilnleri kadife takim elbise ve perdelik kumaglardan olugmaktadir.
kué(s Kadife Ticaret ve Sanayi Dagemelik, perdelik ve giysilik kumaglar igin polyester, akrilik, pamuk,
- viskon ve modal kadife saglar. Sirket 1972 yilinda Kayseri, Titrkiye'de
kurulmusgtur.
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Sonmez Pamukiu Sanayii A.S. Tiirkiye'de gesitli iplik ve elyaflarn iiretimi,
boyanmas1 ve satig1 ile ugragmaktadir. Viskon, tencel, modal, mikromodal,
. n mikrotencel, akrilik, yiin, ipek, keten, elastan, bambu ve polyester elyaf
SonmezibamiliuS anayilySSs tretimi yapmaktadir. Ayrica gayrimenkul kiralama faaliyetlerinde
bulunmaktadir. Sénmez Pamuklu Sanayii A.S. 1981 yilinda Bursa'da
kurulmustur.
Bir sentetik dokuma sirketi olan Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S.,
Tirkiye'de endiistriyel ambalaj ve teknik tekstil sektdrlerinde faaliyet
. . . gostermektedir, Sirket, big bag, hal althklari, shrink ve stre¢ kaportalar, PE
stsn' Sentetik Diokama;Sanayi kumasglar, bilesik dolgular, katk1 masterbatch'leri ve maskeler sunmaktadir.
o Aynica iriinlerini ihrag etmektedir. Sirket 1968 yilinda kurulmug olup,
merkezi Balikesir, Tiirkiye'dedir. isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. isbir
Holding Anonim Sirketi'nin bir bagh ortakligidir.
Sirketin ana faaliyet konusu; tekstil, kimya ve dier sanayi kollarinda
kullamlan {iriinlerin ve her tiirli hammadde, yardimci madde ve ara
Aksa Akrilik Kimya Sanayii maddenin bilumum suni, sentetik, tabii clyaf, karbon elyaf, filament ve
AS. polimerlerin tretimi, ithalati, ihracaty, i¢, dig ve uluslararasi temsilciligi,
pazarlamasi ve ticaretidir. Sirket 1968 yilinda Tirkiye'nin akvilik elyaf
ihtivacin kargilamak igin kuruimugtur.

Sirketin ana faaliyet konulan polyester elyaf, iplik ve benzeri iirlinlerle
polyester cips iiretimi ve pazarlamasidir. Sirrket yurt i¢inde ve ihracat ile yurt
Sasa Polyester Sanayi A.S. disinda satiglarm  gergeklestirmektedir. 1966 yilmda kurulan girketin
merkezi Adana, Tiirkiye'dir. Sasa Polyester, Erdemoglu Holding A.S.'nin bir
igtiraki olarak faaliyet g8stermektedir.

Sirket, poy, diiz iplik, tekstiire iplik, bilklimlii iplik, otomotiv sanayine uygun

. o w s boyali iplik, yiikksek flamali iplik ve degisik tip elyaf firetiminde ve

Egg:fl;ﬁ?;n;?menk Iplile miilkiyetinde bulunan gayrimenkullerin kiraya verilmesi alanlarinda faaliyet
o gostermektedir. Sirket 1972 wilinda kurulmus olup merkezi Bursa,

Tiirkiye'dedir.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve Capital IQ

Sekil 49 Yurt i¢i Benzer Sirket Verileri

Sirket De gel:?::: Degglie(t::ﬁ FAVOK FVOK (mn Net Satislar Net Kar
USD) USD) (mn USD) USD) (mnUSD) (mnUSD)
ir;af Tekstil Ticaret ve Sanayi $7.0 873 6.6 6.1 65.6 30,0
i‘g‘” aticis ana e Hiceiet 69,3 54,0 12,3 10,2 40,9 19,1
Karsu Tekstil Sanayii ve 39,6 54.6 16,1 14,9 63,3 10,7
Ticaret A_S.
ku;cs Kadife Ticaret ve Sanayi 427 48,0 36 32 14,2 58
Sonmez Pamuklu Sanayii A.S. 92,2 93,3 4,5 4.4 20,6 6,4
f:bslr Sentetidbolkumassanag 548,2 5742 239 22,9 119,6 18,6
Aksa Akrilik Kimya San. A.S. 1409.4 14471 2376 2245 10524 206,3
Sasa Polyester Sanayi A.S. 13717,3 14866,2 504,7 484.0 2056,0 408,5
Sonmez Filament Sentetik Iplik 120,7 120,5 03 03 0.9 0.8

ve Elyaf Sanayi A.S.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporlari, S&P CapitallQ ve Rasyonet veri tabanlar:

(14.03.2023 kaparagi itibarivia ve séz konusu tarihteki en giincel finansal tablolar iizerinden)

*Arsan Teksil paylari, deprem sebebiyle 6 Subat 2023 BIST duyurusunda belirtildigi iizere gecici olarak isleme kapatilmistir.
Bu sebeple Arsan Telkstil firmasi icin 3 Subat 2023 kaparg verileri ve 3 Subat 2023 itibari ile en giincel finansal tablolar olan
30.09.2022 tablolar dikkate alinmigtiv.
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Yaurt Dis1 Benzer Sirketler

CapitallQ veri tabam iizerinden yapilan incelemeler sonucunda yurtdisinda Sirket’e benzer
alanlarda faaliyet gosterdigi belirlenen sirketlerin listesi agagida verilmektedir.

Sekil 50 Yurt Disi Benzer Sirket Tanimlar
Sirket Aciklama

Tbrahim Fibers Limited, Pakistan'da polyester kesik elyaf (PKE) ve iplik
tirlinleri {iretmekte ve satmaktadir. Sirket, yar1 mat, parlak, optik parlak,
Ibrahim Fibres Limited titylenme &nleyici, alev geciktirici ve trlobal polyesterler dahil olmak fizere
polyester kesik elyaf tirtinleri sunmaktadir. Sirket 1986 yilinda kurulmustur
ve merkezi Faysalabad, Pakistan'dadir.

Indian Acrylics Limited, Hindistan'da akrilik elyaf ve iplik iiriinleri
iiretmekte ve satmaktadir. Uriinleri arasinda akrilik elyaf ve kitiklar
bulunur. Firmamn tiriinleri tekstil sektériinde kazak, gal vb. kighk giysiler
ile is kiyafetleri, i¢ ve dis mekan désemelik kumaglar, battaniye, hali,
oyuncak vb. {riinlerin imalatmda kullanilmaktadir. Indian Acrylics
Limited 1986 yilinda kurulmugtur ve merkezi Chandigarh, Hindistan'dadr.

Indian Acrylics Limited

Indo Rama Synthetics (India) Limited, Hindistan'da polyester iiretmekte ve
tedarik etmektedir, Sirket, polyester kesikli elyaf, polyester filament iplik,
. . cekme tekstiire iplik, tamamen ¢ekilmis iplik ve polyester yongalar: dahil
In.do. g ymtetc|(fadia) olmak iizere gesitli polyester tiriinler sunmaktadir. Uriinleri, giyim. ve spor
Limited .. ; B s

giyim, ev mobilyas: ve tekstil, hijyen ve non-woven ve otomotiv gibi gesitli
uygulamalarda kullanilmaktadir. Sirket 1986 yilmda kurulmustur ve
merkezi Gurugram, Hindistan'dadr.

PT Tifico Fiber Endonezya Tbk, Endonezya'da polyester iiriinleri iiretmekte
ve satmaktadir. Polyester cips, kesikli elyaflar ve fitament iplikler iiriin
PT Tifico Fiber Indonesia Tbk cesitleri arasmda yer almaktadir, $irket aym zamanda firiinlerini ihrag
etmektedir, PT Tifico Fiber Endonezya Tbk 1973 yilinda kurulmugtur ve
merkezi Endonezya, Tangerang'dadir.

Shinkong Synthetic Fibers Corporation, Tayvan'da ve uluslararas: alanda
polyester lifler ve polimerler {iretir ve satar. Uriinleri agiriikl1 olarak kismen
Shinkong Synthetic Fibers yonlendirilmis iplikler, polyester filament iplikler, tam cekilmis iplikler,
Corporation polyester elyaflar, polyester ¢ekme tekstiire iplikler, endiistriyel iplikler,
miihendislik polimerleri, optik filmler, PET elyaflard ve plastiklerdir.
Sirket, 1967 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei City, Tayvan'dadir.

Tainan Spinning Co., Ltd. Tayvan, Cin, Vietnam ve uluslararas1 alanda
cegitli tekstil iiriinleri ve sentetik elyaf malzemeleri iiretir, igler ve satar.
Sirket, pamuk iplikleri, polyester elyaflar, polyester filament iplikler,
. . ekilmis tekstiire iplikler, polyester yongalar, pet graniiller, iglenmis
iy pinnineiConrtis: gpliklerfOE iplikler,liaolyester kismi oryantasyonlu iplikler vb.'nin yan1 sira
polyester sise dereceli yongalar ve kati hal polimerizasyonu sunmaktadar.
Ayni zamanda ingaatla da ilgilenmektedir. Sirket 1955 yilinda kurulmugtur
ve merkezi Tainan City, Tayvan'dadur.
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The Bombay Dyeing and
Marmufacturing Company Limited

Bombay Dyeing and Manufacturing Company Limited, Hindistan'da
polyester kesikli elyaf iirlinleri iretmekte ve satmaktadir. Sirket aymi
zamanda emlak ve perakende/tekstil alanlarinda da faaliyet géstermektedir,
Sirket, 1879'da kurulmus olup merkezi Hindistan, Mumbai'de
bulunmaktadir.

TongHwa Corporation

TongHwa Corporation, {in Cumhuriyetinde poliakrilonitril sentetik
elyaflar iretir ve satar. Sirket daha Once Tong-Hwa Synthetic Fiber
Company Limited olarak bilinmekteydi. TongHwa Corporation 1970
yihnda kurulmug olup merkezi Taipei, Tayvan'da bulunmaktadir.

Unitika Ltd.

Unitika Lid., Japonya'da ve uluslararasi alanda polimerler, performans
malzemeleri, endiistrivel elyaflar ve tekstil diriinleri iiretir ve satar. Jirket,
naylon ve polyester filmler dahil olmak fizere polimerler, naylon, polyester
ve poliarilat plastik iirlinler, polyester ve pamuklu spunlace dokunmarmig
kumaglar firetmektedir. Unitika Ltd. 1889 yilinda kurulmustur ve merkezi
Osaka, Japonya'dadir.

Aquafil S.p.A.

Aquafil 8.p.A., istirakleriyle birlikte Avrupa, Amerika Birlesik Devletleri
ve Asya'da poliamid 6 elyaflarmin ve polimerlerinin tiretimi, yeniden
islenmesi ve satig1 ile ugragmaktadir. Sirket, tekstil déseme sektorii igin
dokme siirekli filament veya sentetik iplikler sunmaktadir. Ayni zamanda
naylon tekstil lifleri ve polimer irtinlerinin firetim ve satigim yapmaktadir.
Sirket, iirfinlerini Dryarn ve ECONYL markalari altinda pazarlamaktadr.
Sirket 1665 yihinda kuruldn ve merkezi Arco, italya'da bulunuyor. Aquafil
S.p.A., Aquafin Holding S.p.A.nin bir yan kurulusudur.

Ganesha Ecosphere Limited

Ganesha Ecosphere Limited, ncelikle Hindistan'da ve uluslararast olarak
geri dontigtiirlilmils polyester kesikli elyaf iiretir ve satar. $irket aynca
boyali tekstire/bikiimlii filament iplikler ve egrilmis iplikler de
saglamaktadir. Uriinleri genellike tekstil sektoriinde hammadde olarak
kullanilmaktadir. Sirket daha dnce Ganesh Polytex Ltd. olarak biliniyordu
ve adim Eyliil 2011'de Ganesha Ecosphere Limited olarak degistirdi. Sirket,
1987 yilinda kuruldu ve merkezi Hindistan, Kanpur'da bulunuyor.

Huvis Corporation

Huvis Corporation, Giiney Kore'de ve uluslararas) alanda kimyasallar ve
elyaf malzemeleri geligtirir, liretir ve satar. $irket, otomobil, mobilya, sthhi
{iriinlerde kullanim igin egirme, dokunmamis (non-woven) ve dokunmarmig
dzel ve dolgu lifleri dahil kesikli lifler sunmaktadwr. Ayrica filament
ipliklerde, kesikli elyaflarda, ¢esitli PET sigelerde, endiistriyel
malzemelerde, filmlerde, levhalarda ve masterbatch'lerde kullanilan
normal, homo-PET ve 6zel PET regineleri saglar. Havis Corporation 2060
yilinda kurulmugtur ve merkezi Giiney Kore, Seul'dedir.

Jiangsu Jiangnan High Polymer
Fiber Co.,Ltd

Sirket, Cin'de ve uluslararasi alanda kompozit kisa elyaflarm ve polyester
toplarin iretimi ve satigt ile uprasmaktadir. Sirket ince denye, yiiksek
biiziilme, renkli ve PTT polyester toplarm yami sia benekli toplar
sunmaktadir. Uriinleri oncelikle sthhi malzemeler, dzel kagitlar, yiiksek
kaliteli deri, yiin egirme ve diger alanlarda kullamilmaktadir. $irket 1984
yilinda Cin'in Suzhou sehrinde kuruldu.
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Jiangsu Sanfame Polyester
Material Co.,Ltd.

Sirket, Cin'de polyester cips ve PTA'in firetimi ve satig! ile ugragmaktadir.
Sirket 1994 yilinda Cin'in Jiangyin gehrinde kuruldu.

Vardhman Acrylics Limited, Hindistan'da akrilik lifler ve kitiklar iiretir ve
tedarik eder. Uriinleri giyim ve ev egyalarinda kullamlmaktadir. Sirket,

Vardhman Acrylics Limited iiriinlerini VARLAN markas1 altinda sunmaktadir. Vardhman Acrylics
Limited 1990 yilinda kurulmugtur ve merkezi Hindistan, Ludhiana'dadir.
Sirket, Vardhman Textiles Limited'in bir yan kurulugudur,
Zenith Fibers Limited, Hindistan'da polipropilen (PP) kesikli elyaflar ve PP
Zenith Fibres Limited ipligi iiretir ve satar. Sirket aym1 zamanda riizgar tiirtbinleri aracilifiyla

elektrik Uretmektedir. Sirket 1989 wilinda kurulmustur ve merkezi
Vadodara, Hindistan 'de bulunmaktadr.

ALPEK, S.AB.de C.V

Alpek, S.A.B. de C.V,, igtirakleri ile birlikte Meksika, Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Birlesik Krallik, Arjantin, Brezilya ve Silide bir
petrokimya girketi olarak faaliyet gostermektedir. Polyester ve Plastik /
Kimyasallar olmak iizere iki segmentie faalivet gostermektedir. Polyester
segmenti, polictilen tereftalat (PET) ve polyester clyaflarda ham madde
olarak kullanilmak tizere saflastirilmug tereftalik asit iiretir. Sirket ayrica
halilarda, giysilerde ve ev mobilyalarinda kullanim igin kesik elyaf gibi
polyesier elyaflar da sunmaktadir. Sirket 1975 yilinda kurulmustur ve
merkezi San Pedro Garza Garcia, Meksika'dadir. Alpek, S.A.B. de C.V.
Alfa, S.A.B. de C.V 'nin bir yan kurulusudur.

China Man-Made Fiber
Corporation

China Man-Made Fiber Corporation, Tayvan'da agirhkl olarak suni lifler,
selofan, poliamin elyaf, polyester elyaf, kimyasallar ve hammaddeler {iretir
ve satar. Ayrica sirket, kojenerasyon yoluyla buhar, endlstriyel ve ticari
elektrik firetimi, satis1 ve kisa siireli konaklama hizmetleri sunmaktadr.
China Man-Made Fiber Corporation 1955'te kuruldu ve merkezi Taipei
City, Tayvan'da bulunuyor.

PT Asia Pacific Fibers Tbk

PT Asia Pacific Fibers Tbk, bagh ortakliklan ile birlikte, Endonezya'da
kimyasal ve sentetik elyaf iiretimi, dokuma ve 6rme ve tekstil endiistrisi ile
ilgili diger faaliyetlerde bulunmaktadir, $irket ayrica saflagtirilmg tereftalik
asitler, polyester cipsler ve metil asetatin yam sira performans ve polar
kumas iiriinleri de sunmaktadir. Sirket 1984 yilinda kurulmugtur ve merkezi
Jakarta, Endonezya 'de bulunmaktadw. PT Asia Pacific Fibers Tbk,
Damiane Investments B.V.'nin bir yan kurulugudur.

Elite Color Environmental
Resources Science & Technology
Co., Ltd.

Sirket, Cin'de geri doniigtiiriilmiis polyester kesikli elyaflar iiretir ve satar.
Uriinlerinin kullamm alanlar1 hali, otomotiv i¢ mekanlan, giyim, ev tekstili,
mobilya, tibbi hijyen ve diger alanlardw. Sirket, Jiangyin, Cin ‘de
bulunmaktadr.

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ veri tabam

Sekil 51 Yurt Disi Benzer Sirket Verileri

Sirket

Ibrahim Fibres Limited

Indian Acrylics Limited

Garanti Yatinm Menku! Kiymetler A.S.

Degel:ily(?:: Deg:ilie(t;]n; FAVOK FVOK (mn Net Satislar NEL (ﬁ
ABDS) ABDS) {mn ABDS) ABDS) (mn ABDS) ABDS)
2276 2753 122.3 98,0 550,1 66,1
17,1 40,3 29 (0,0) 112,3 4,7
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Indo Rama Synthetics (India)
Limited
PT Tifico Fiber Indonesia Thk

Shinkong Synthetic Fibers
Corporation

Tainan Spinning Co., Ltd.
The Bombay Dyeing and
Manufacturing Company
Limited

Tong-Hwa Synthetic Fiber
Company Limited

Unitika Ltd.

Aquafil S.p.A.

Ganesha Ecosphere Limited

Huvis Corporation

Jiangsu Jiangnan High
Polymer Fiber Co.,Ltd

Jiangsu Sanfame Polyester
Material Co.,Ltd.

Vardhman Acrylics Limited
Zenith Fibres Limited

ALPEK,S.AB.deC.V.

China Man-Made Fiber
Corporation

PT Asia Pacific Fibers Tbk
Elite Color Environmental

Resources Science &
Technology Co., Ltd.

135,9
206,6
952,6

915,7

159,1

249
91,6
283,7
221,2
112,2

519,9

1.698,4
46,1
33
2.652,9
373,0

83

3213

1854 36,4
187,8 202
2.681,6 268,7
1.191,4 46,7
665,1 222
83,5 3,1)
723,7 63,6
5352 784
271,2 16,7
294.6 (27,9)
390,7 19,1
1.694,2 2853
32,2 32
14 0,5
47277 1.395,5
2.076,4 331,2
1.148.4 16,2
333,3 25,5

33,0
14,6
2150

12,2

18,2

(3.2)
22,0
39,7
13,1
(64,1)
9,4
190,4
2,5
0,4
1.215,6
300,0

11,8

12,3

609,0
240,1
1.6422

739.4

323,2

0,5
909,1
744.0
154,1

788,9

129,7

3.371,0
57,5

7,2
10.576,0
1.187,7

424,3

327,5

316
10,3
127.9

39,0

(56,0)

0.8)
14
24,5
122
(62,2)

14,1

146,1
3,0
0,5

684,2

(28,5)

19,5

11,2

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ veri taban.

(14.03.2023 kapamyg itibariyla ve siz konusu tavihteki en giincel finansal tablolar iizerinden)

Carpan Analizi

ID/FAVOK carpam sirketlerin operasyone! kar performanslarina dayandigy ve pazar
katilmcilart (halka agik sirket yatiimcilan) tarafindan en fazla kullanian degerleme
carpanlarindan birisi oldugu igin segilmistir. Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 14 Mart 2023
pivasa kapanigi igletme ve piyasa degerleri ile 15 Mart 2023 itibariyle agiklanmis olan en

giincel finansal tablolar iizerinden son 12 aylik finansal veriler kullanilmstar.

Sekil 52 Secilen Yurt Igi Benzer Sirket Carpanlan

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

garbaros BY
o TG et ! 3

A Piyasa Isletme
Sirket Degeri Degeri ID/FAVOK
(nn ABDS) (mn ABDS)
Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi 87,0 873 13,15
Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S. 42,7 48,0 13,31
1] A
‘?(EMETLER 8




Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. 1.409.4 1.447.1 6,09
Ortalama* 10,85x

Kaynak: Sirketlerin web siteleri, denetim raporlars, S&P CapitallQ, Rasyonet ve Bloomberg veri tabaniar: (Uzeri gizili olan
ug degerler hesaplamaya dahil edilmemistir.)

*Arsan Teksil paylari, deprem sebebiyle 6 Subat 2023 BIST duyurusunda belirtildigi jizere gecici olarak isleme kapatimgtir,
Bu sebeple Arsan Tekstil firmasi i¢in 3 Subar 2023 kaparg verileri ve 3 Subat 2023 itibari ile en giincel finansal tablolar olan
30.09.2022 tablolar: dikkate ahnmgstr.

Benzer yurti¢i ¢arpanlar arasinda ID / FAVOK i¢in ug deger (5x’ten kiigiik ve 20x’den biyiik
olan) olan Bilici Yatirim, Karsu Tekstil, Sénmez Pamuklu, igbir Sentetik, Sasa Polyester ve
Sonmez Filament ¢arpanlari ortalama hesabina dahil edilmemistir.

Yurt igi segilen benzer sirketlere iligkin yukarida verilen analiz yurt dis1 segilen benzer sirketler
icin de yapilmgtir.

Sekil 53 Secilen Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlar

Sifet s - e st
(mn ABDS) (mn ABDS)
Indian Acrylics Limited 17,09 40,32 13,97
Indo Rama Synthetics (India) Limited 135,88 185,45 5,09
PT Tifico Fiber Indonesia Thk 206,62 187,75 9,30
Shinkong Synthetic Fibers Corporation 952,56 2.681,65 9,98
e Bomb eing and Manufachmrine CompanvLimited 15607 665,15 30.01
2486 83:46 £2763)
91,56 723,67 11,38
Aquafil S.p.A. 283,65 535,17 6,83
Ganesha Ecosphere Limited 221,19 271,16 16,26
Huvis-Corporation HZE 20451 54
inpasu-Hansnan Jieh Polymer Hib L4 1001 20068 2040
Jiangsu Sanfame Polyester Material Co.,Ltd, 1.698,41 1.694.23 5,94
Vardhman Acrylics Limited 46,10 32,16 10,09
China Man-Made Fiber Corporation 372,95 2.076,36 6,27
Elite Color Environmental Resources Science & Technology Co., 321,30 333,31 13,07
Ltd.
Ortalama* 9,83x

Kaynak: Sirketlerin web siteleri ve CapitallQ) veri taban
*Uzeri ¢izili olan ug degerleri icermemektedir.

Benzer yurtdis1 garpanlar arasinda ID / FAVOK ¢arpanlart ug deger olan (5x’ten kiigiik ve
20x’den bityiik olan) Ibrahim Fibres Limited, Tainan Spinning Co. Ltd., The Bombay Dyeing
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and Manufacturing Company Limited, Tong Hwa Synthetic Fiber Company Limited, Huvis
Corporation, Jiangsu Jiangnan High Polymer Fiber Co. Ltd., Zenith Fibres Limited, ALPEK
S.A.B. ve PT Asia Pasific Fibers Tbk ortalamaya dahil edilmemisgtir.

Carpan Analizi Sonucunda Bulunan Deger

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ID/FAVOK carpani analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagda
verilmektedir.

ekil 54 Secilen Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Sonuglar

Iskonto
31.12.2022 Isletme Net B Oncesi Pay Bagina
Yontem FAVOK Carpan Degeri (mn (mn ABI{;g Piyasa Degier
(mn ABDS) ABDS) Degeri (mn (ABDS)
ABDS)
ID/FAVOK 34,5 10,85x 374,7 60,2 315 1,63

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve CapitallQ veri tabani

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin yurt disinda faaliyet gésteren benzer sirketler
incelenerek yapilan arpan analizine iligkin sonuglar 6zet olarak agagida verilmektedir.

ekil 55 Secilen Yurt Dig1 Benzer Sirketler Carpan Sonuclar

iskonto
31.12.21_].22 Isletme Net Borg Oncesi Pay Bagina
Yintem FAVOK Carpan Deferi (mn (mn ABDS) Piyasa Deger
(mn ABDS) ABDS$) Degeri (mn (ABDS)
ABDS)
iD/FAVOK 34,5 9,83x 339,6 60,2 279 1,45

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu ve Capitall(} veri taban

Yurt i¢ci benzer girketler garpammn %50 ve yurtdisi benzer sirketler carpanmin %50
agirliklandinlmasi sonucu sirketin pay bagina degeri 1,54 ABDS$ hesaplanmaktadir. Bu fiyat,
degerieme tarihindeki ABDS$/TL paritesi olan 18,95 iizerinden TL’ye déniildiigiinde pay basina
fiyat 29,16 TL hesaplanmaktadir. Halka arz fiyat1 olan 24,50 TL, bu degere kiyasla %16,0
iskontoludur.
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Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri bashg: altinda aciklandi@y fizere, Sirket degerlemesinde
ID/FAVOK Carpam Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde
Yurtici Benzer Sirket’lere %50, Yurtdis: Benzer Sirket’lere ise %50 agirhik verilmistir. Ayrica,
hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi nihai Sirket Degeri hesaplanirken

%50-%50 oraninda agirlikiandinlmgtir,
Bu baglamda Sirket’in piyasa degeri asagidaki sckilde hesaplanmustir.

Sekil 56 Pivasa Degeri ve Pav Racina Nedar Hesaplamasi
Yourt Igi Carpanlat Agiclik %630)

Yurtici Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpani 10,85
31.12.2022 FAVOK (000 ABDS$)) 34.540
Isletme Degeri ('000 ABDS$)) 374.710

Yuridist CarpanlantAdirhk 2650

Yurtdis1 Benzer Sirketler ID/FAVOK Carpam 9,83
31.12.2022 FAVOK ('000 ABDS$)) 34.540
Isletme Degeri ('000 ABDS$)) 339.643
Agirhikh isietme Degeri - Carpanlar (Agirhk 357.176
%50) .

Isletme Degeri - INA (Agarhik %50) 391.203

Net Borg ('000 ABDS) 60.198
%50 Carpan %50 INA Agirlikh Piyasa Degeri 313.991
Pay Adedi 193.000.000
Pay Basina Fiyat (ABDS) 1,627
14.03.2023 tarihli TCMB Alis Kuru 18,95
Pay Basina Fiyat (TL) 30,83
Halka Arz Fiyat: (TL) 24,50
iskonto Oram 20,54%

Halka arz satig fiyat1 olarak belirlenen 24,50 TL hesaplanan pay basina fiyat olan 30,83 TL’ye

gore %20,54 iskontoludur.

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
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Etiler - Begiktas - Istanbul
Tel : (0212) 384 10 10
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Ticaret Sicil No: 235103
Mersis No: 0-3890-0068-3300011

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA WWW. ZArANHYaNrm. com. i

Eskisehir Yolu 8. Kim no:156
Istanbul, 15 Mart 2023

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarth 2019/19 sayih billteninde ilan edilen 11.04.2019 tarihli ve 21/500
saytl kararma (“Xurul Karan™) istinaden;

Kurul Karari’'nin “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Esaslar” baghkli F maddesinin
9. bendi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Kurul Kararr’nda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
gergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulmmamas:
igin her ttirla 6zenin gosterilmis cldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
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