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Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi
ve sayisal degerler, 15 Mart 2023 tarihinde Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Koza Polyester’) Gaziantep’te bulunan Uretim tesisinde
polyester elyaf, polyester cips ve plastifiyan Gretimi ve satigi faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Uretilen Griinler hem
yurt icinde satisi hem de ihracati gergeklesmektedir. Sirket 3 Kasim 2011 tarihinde kurulmustur ve 3 elyaf hatti, 1
plastifiyan hatti ve polimer tesisinin yatinminin tamamlanmasiyla birlikte Nisan 2014’'te Gaziantep 4.0SB’de faaliyete
baslamistir. Sirketin 2022 yilinda ortalama personel sayisi 288’dir.

Faaliyete gectigi 2014 yilindan itibaren mevcut fabrikasinda 330 ton/glin elyaf veya cips ve 20 ton/gun kapasiteyle
faaliyetlerini surdurmektedir. Subat 2017 tarihinde bir elyaf Uretim hatti daha ekleyerek elyaf dretim kapasitesini
artirmistir. Buna goére 2022 yil sonu sirketin glincel kapasitesi:

e 330 ton/glin kapasiteli bir adet polimerizasyon hatti,

e Polimerizasyon hattina entegre toplam kapasitesi 415 ton/gln olan dort adet elyaf Gretim hatti,

e 20 ton/gun kapasiteli plastifiyan tretim hatti seklindedir.

Elyaf Uretiminin girdisi ‘polyester polimer’in tUretim kapasitesi 330 ton/giin oldugu igin elyaf Uretim hattinin efektif
kapasitesi de 330 ton/gundur. Sirketin tretim ve satis hacimleri agagidaki gibidir:
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Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirketin gelirleri diizenli olarak artmaktadir. 2020 yilinda satis gelirleri 616 milyon TL seviyesinden 2021 yilinda %116
artigla 1.3 milyar TL seviyesine ve 2022 yilinda %123 artigla 3 milyar TL seviyesine yikselmistir. Sirket 2020 yilinda
4.456.579 TL, 2021 yilinda 18.348.237 TL ve 2022 yilinda 33.474.930 TL tutarinda ihracat yapmis olup sirasiyla
ihracat oranlari %0,7, %1,4 ve %1,2 olmustur.
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2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektorler Hakkinda

Sirketin Grinleri birden ¢ok sektorde tiiketilse de, en temelde gesitli kimyasal hammaddeleri kullanarak polyester
elyaf, polyester cips ve plastifiyan tretimi gergeklestirdiginden kimya sektoru igerisinde degerlendiriimektedir.
Sirketin Urlnler, iplik ve ardindan kumas Uretiminde kullanildigi icin tekstil sektoriinde de konumlandiriimaktadir.

Sirketin ana faaliyette bulundugu, Kimya Sektorii petrol, dogalgaz, hava, su vb. hammaddeleri donistirerek
uretilen binlerce Urln ile ¢cok farkh sektorlere girdi sagdlayabilen bir sektordir. Turk Kimya Sektdrtinde, uretilen
Uretimin yalnizca %23'u tuketicilere dogrudan satilabilecek Uriin kategorisindeyken %77'si ise kimya ve diger
sektorlerde hammadde girdisi olarak kullaniimaktadir. Genis Urlin yelpazesine sahip olan sektérde kullanilan
hammaddenin ise %70'i ithal edilmekte, %30'u ise yerli Uretimle karsilanmaktadir.

Sirketin ana Urtnu Elyaf'in Gretimi son 20 yil icinde kuresel dlgekte yaklasik 2 kat artmistir. 2000 yilinda 58 milyon
ton olan kiresel elyaf dretimi 2020 yilinda 109 milyon tona ylkselmistir. Pandemi sonrasi, degisen pazar
dinamikleri ve gugll kiresel bliyiime beklentisiyle 2030 yilinda kiresel elyaf Gretiminin 149 milyon tona ulasacag
tahmin edilmektedir.

3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.
Talep Toplama Tarihi 5 — 7 Nisan 2023
Sermaye Artirimi 23.160.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Yontemi
Ortak Satigl Yontemi 21.230.000 TL nominal degerli pay

33.292.500 TL nominal degerli
Halka Arz Edilecek Paylarin Paylar

Dagilimi 11.097.500 TL nominal degerli
paylar

(%75) Yurt ici Bireysel Yatirmcilar

(%25) Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar

Talep Toplama ve Aracilik
Yontemi

Halka Arz Fiyati 24,50 TL

“Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ve “En lyi Gayret Yontemi”

Ongériilen Piyasa Degeri
4.728.500.000 TL

(Halka Arz Oncesi)
Tahmini Arz Bayuklagu 1.087.555.000 TL
Halka Aciklik Orani %20,5

%75-80 mevcut kredilerin kapatiimasi ve finansal borcun azaltiimasi
Fon Kullanim Yeri ) L
%20-25 igsletme sermayesinin finansmani

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu
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4. Sirket Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz

Pay Sahibi Tutari (TL) Orani (%) Tutar (TL) Orani (%)
Saim Akinal A 28.950.000 15% 28.950.000 13,39%
B 59.830.000 31% 49.215.000 22.77%
Suat Al A 28.950.000 15% 28.950.000 13,39%
B 59.830.000 31% 49.215.000 22.77%
Sakire Seker Filiz Akinal B 7.720.000 4% 7.720.000 3.57%
Esra Akinal B 7.720.000 4% 7.720.000 3,57%
Halka Acik B ] B 44.390.000 20,54%
Toplam 193.000.000 100% 216.160.000 100%

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Gelirler 616 1.331 2.907
SMM -558 -1.083 -2.343
Briit Kar 58 248 564
Genel Yonetim Giderleri -3 -5 -13
Pazarlama Giderleri -3 -7 -16
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6 3 10
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -20 -13 -24
Esas Faaliyet Kari 37 226 520
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 3
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -2 -4
Fma_nsman Geliri (Gideri) Oncesi 37 294 520
Faaliyet Kari

Finansman Gelirleri 0 0 0
Finansman Giderleri ) -26 -32 -94
i:::jurulen Faaliyetler Vergi Oncesi 11 192 497
Su_rdu!'ulen Faaliyetler Vergi Geliri 1 43 19
(Gideri)

Dénem Vergi (Gideri) Geliri 0 -37 -58
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -1 -6 76
Sirdiirilen Faaliyetler Donem Kari 10 150 445
Dénem Kari 10 150 445
Pay Basina Kazang 0,98 14,96 5,64

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (mn TL)

31.12.2021

31.12.2022

Nakit ve Nakit Benzeri 4 43 87
Finansal Yatirimlar - - 58
Ticari Alacaklar 78 363 684
Diger Alacaklar 7 15 28
Stoklar 97 182 426
Pesin Odenmis Giderler 2 1 43
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Cari Dénem Vergisiyle ilgili
Varliklar 0 4 58
Diger Dénen Varliklar 35 60 102
Diger Alacaklar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 590 1.021 1.432
Kullanim Hakki Varliklari 25 31 152
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 2
Pesin Odenmis Giderler 26 42 106
Ertelenmis Vergi Varligi 46 90 246
Toplam Varliklar 909 1.853 3.424
KV Borglanmalar 146 0 771
UV Borg¢larin KV Kisimlari 8 134 155
Ticari Borglar 71 156 103
Diger KV Yukumlultkler 93 314 130
UV Borglanmalar 26 209 287
Diger Borglar 232 199 35
UV Karsiliklar 4 5 9
Ertelenmis Vergi YUkumlulagu 62 128 215
Ozkaynaklar 266 708 1.721
Toplam Kaynaklar 909 1.853 3.424

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

5.1. Gelirler

Sirket'in gelirleri ‘polyester elyaf’, ‘polyester cips’ ve ‘plastifiyan’ Gretimi ve satigi faaliyetlerinden olusmaktadir. 2022
yilinda toplam gelirleri yillik %123 artarak yaklasik 3 milyar TL seviyesine ulagsmistir. 2022’deki gelir artisinda
satilan Grunlerin yillik bazda birim fiyatinin artmasi etkili olmustur. Ozellikle, satis gelirlerinin %93’Gn{ olugturan

polyester elyaf’in birim satis fiyatinin %118 artmasi 2022’deki biiyimede etkili olmustur.

Satis Gelirleri (mn TL)
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2022 Yili Urtin Bazinda Satislarin Dagilimi
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Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Brit kar 2022'de yillik %127 artisla 564 milyon TL olmustur. Ayni yilda esas faaliyet kari ise 520 milyon TL'ye
yukselmistir. (2021: 226 milyon TL). Brat kar marji ise 2021’de %18,6 iken 2022’de %19,0 yUkselmistir.
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5.2. Giderler (Satilan Mallarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri)

Direkt ilk

Madde ve

Malzeme
86,9%

TicariMallar . Giderlerin Kirilimi (2022)  Pazarlama
Maliyeti Giderleri
2,0% 0,7%
Gene! Urgtim Genel Yénetim
Gideri Giderleri
7,9% 0,5%
Direkt iscilik Faali
Gideri _aa yet
2,0% Giderleri

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirketin SMM kalemi dort ana gider bashgindan
olugsmaktadir. Bunlar (i) direkt ilk madde ve
malzeme giderleri, (ii) direkt iscilik giderleri, (iii)
genel Uretim giderleri ve (iv) satilan ticari mallar
maliyetidir. 2022 yilinda direkt ilk madde ve
malzeme giderleri toplam SMM’'nin %88'ini
olustururken direkt iscilik giderleri %2’sini, genel
uretim giderleri de %8'ini ve satilan ticari mallar
maliyeti de %2’sini olusturmaktadir.

Faaliyet giderleri ‘genel ydnetim’ ve ‘pazarlama’
giderlerinden olugsmaktadir. 2022’de genel
yonetim giderleri yillik %160 artigla 13 milyon TL,
pazarlama giderleri ise %129 artigla 16 milyon
olmustur. Boylelikle, faaliyet giderleri toplam %142
artigla 29 milyon olmustur.

5.3. Esas Faaliyet Kar

Sirket 2022 yilinda yillik %130 artisla 520 milyon TL esas faaliyet kari elde etmistir. Esas faaliyet kar marji ise
2021°deki %17°den 2022'de %17,5’e ylkselmistir.

5.4. Borgluluk Durumu

Sirketin Net Borcu 2022’de %274 artisla 1.1 milyar TL'ye, ayni dénemde Net Borg / VAFOK orani da 1,20x’den
1,97x’ye ylkselmistir. 2020 yili ile karsilastirildiginda ise sirketin net bor¢lulugu gerilemistir.

31.12.2020

31.12.2021 31.12.2022

Toplam Finansal Borglar 179 346 1.213
Nakit ve Nakit Benzerleri 4 43 87

Net Finansal Borg 176 301 1.126
Toplam Oz Kaynak 266 708 1.721
Net Finansal Borg / Oz Kaynak %66 %42 %65
VAFOK 57 251 572

Net Finansal Borg / VAFOK 3,11 1,20 1,97

Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

5.5. Net Kar

Sirket’in net kari 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 10 milyon TL, 150 milyon TL ve 445 milyon TL; net kar

marjl ise sirasiyla %1,6, %11,3 ve %15 olmustur.
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5.6. Net igletme Sermayesi ve Yatim Harcamalari

Net isletme Sermayesi (mn TL 2020 2021 2022
A - Dénen Varliklar 221 668 1.485
B - Kisa Vadeli Yukimlilikler 318 604 1.159
A - B Net igletme Sermayesi -97 64 327
Satis Gelirleri 616 1.331 2.907
Ni$ / Satig Gelirleri -16% 5% 11%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda, net isletme sermayesi, dénen varliklarla kisa vadeli yikumlulikler arasindaki fark olarak
tanimlanmistir ve bu haliyle, Sirketin, 2020 yilinda 97 milyon TL olan eksi Net isletme Sermayesi, 2021 yilinda
ticari alacaklarin ve stoklarin artmasiyla 64 milyon TL'ye; 2022 yilinda ise satislardaki ylkselise paralel 327 milyon
TL’ye yikselmistir. Sirketin yillik satislarina oranla bakildiginda, 2021°de satislarin %5’i diizeyindeki net isletme
sermayesi ihtiyaci, 2022 yil sonu finansallarinda %11’e yukselmistir.

6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yonelik yer verilen bazi temel risk unsurlarini:

e Sirketin ithal hammadde kullanimi sebebiyle kur dalgalanmalarina ve yabanci para agik pozisyonuna
maruz kalmasi ve

e Ana girdi hammaddelerinin yurtdisindan saglaniyor olmasi sebebiyle, petrol Uretimine bagh uretici
firmalarda bas gosterebilecek olumsuz gelismeler

olarak siralayabiliriz.
7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Garanti Yatirm Menkul Kiymetler A.S. Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. paylarinin halka arz fiyatini
belirlerken “indirgenmis Nakit Akimi (INA)”, ve “Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/VAFOK garpani)
yontemlerini kullanmis ve bu ydntemler %50 olarak esit agirliklandirmistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimi Yoéntemi

Bu ydntem kapsaminda, Sirketin 2027'ye kadar nakit akiglarinin projeksiyonu yapiimigs ve AOSM yontemi
kullanilarak bu degerler bugltne indirgenmistir.

Tahmin dénemi nakit akiglari icin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

- Genel Varsayimlar: Sirketin mal alimlari USD cinsinden oldugu i¢in ve 2019, 2020, 2021 ve 2022 dénem
finansallarinin fonksiyonel para birimi USD oldugu igin projeksiyonlar USD cinsinden yapilmistir.
Projeksiyon ddénemi boyunca her bir yil icin sirketin Uretim tonaji ile satis tonajinin ayni olacagi
varsayiimistir. Degerleme boyunca kullanilan ABD ve Turkiye enflasyon verileri igin IMF’nin 2023 — 2027
tahminleri kullaniimistir. USD/TL paritesi icin de 6ngdrilen enflasyon oranlari Uzerinden hesaplama
yapimistir.
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Sirketin finansman anlasmasini yaptigi ve 2023 yili igerisinde tamamlanarak faaliyete alinmasi beklenen
cati GES projesinin elektrik maliyetleri Gzerinde azaltici etkisi de dederleme cgalismasinda dikkate
alinmistir. Fiyat tespit raporuna goére yatirnmin 2,2 milyon USD tutmasi ve elektrik maliyetlerini de %16,7

dusurmesi beklenmektedir.

Makro Varsayimlar 2022 2023 2024 2025 2026 2027

TL Enflasyonu %73,1 %°51,2 %24,2 %17,2 %15,4 %15,0
USD Enflasyonu %38,1 %3,5 %2,2 %2,0 %2,0 %2,0
Ortalama USD/TL 16,56 21,86 27,39 31,81 36,06 40,66
Yil Sonu USD/TL 18,70 25,02 29,75 33,87 38,25 43,08
Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

- Gelir Varsayimlari:
mn USD 2019 | 2020 @ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Polyester Elyaf 106 80 135 164 175 184 191 199 205
Polyester Cips 12 3 3 1 1 1 1 1 1
Plastifiyan 7 5 11 7 8 9 9 10 11
Diger Gelirler 3 0 2 3 4 4 4 4 4
Net Satislar 128 88 150 176 188 197 205 214 221
Net Satiglar Biyume -31% | 71%| 17% 7% 5% 4% 4% 3%
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
Gider Varsayimlari:

mn USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027
IE)/II;?Zketrlrllz Madde ve 124 132 139 144 150 155
Direkt iscilik Gideri 3 3 4 4 4 4
Genel Uretim Gideri 11 12 13 13 14 14
Satilan Mamul Maliyeti 139 147 155 161 168 173
Ticari Mallar Maliyeti 3 3 3 3 4 4
Toplam SMM 142 150 158 165 171 177
Biiyiime 15,66% 6,19% 5,24% 4,09% 4,11% 3,16%
Genel Yonetim Giderleri 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
Pazarlama Giderleri 1,0 11 1,2 1,3 1,3 1,4
Cidertor e 19 20 22 22| 2a

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu
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Marjlara Yoénelik Varsayimlar:

mn USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Net Satiglar 176 188 197 205 214 221
Brut Kar 34 37 39 41 42 44
Briit Kar Marji %19,39 %19,82 %19,83 %19,84 %19,85 %19,86
Faaliyet Kari 31 35 37 39 40 42
Faaliyet Kar Marji %17,91 %18,77 %18,78 %18,79 %18,80 %18,80
VAFOK 35 39 41 43 45 46
VAFOK Marji %19,66 %20,75 %20,87 %20,90 %20,93 %20,96

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Net isletme Sermayesine Yonelik Varsayimlar:

mn USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Net Satiglar 176 188 197 205 214 221
NIS 59 45 47 49 51 52
NiS / Net Satiglar 0,3374 0,2374 0,2374 0,2374 0,2374 0,2374
NiS Degigim -15 2 2 2 2

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Yatirrm Harcamalari ve Amortismana Yonelik Varsayimlar:

mn USD 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Yenileme Yatirimlari 0 0,9 1 1 1,1 1,1
Cati GES Yatirimi 0 2,2 0 0 0 0
Toplam yatirimlar 0 3,1 1 1 1,1 1,1
Amortisman Giderleri 3,1 3,7 4,1 4,3 4,6 4,8

Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

e Risksiz getiri orani olarak USD Eurobond faiz orani olan %9,02 alinmigtir ve projeksiyon dénemi
boyunca sabit kalacag varsayiimigtir.

e Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur.

e Vergi Oncesi borglanma maliyeti risksiz getiri orani olan %9,02°’ye %1 prim eklenmesi yoluyla %10,02
olarak hesaplanmis ve sabit kalacagi varsayiimistir.

e Halka arz déneminden itibaren bes hesap donemi igin kurumlar vergisi indirimi de hesaba katilarak
%18 olarak hesaplanmistir.

e Sirketin Borg / Oz Kaynak orani hesaplanirken yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin borgluluk orani olan
%54,5 kullaniimistir.

e Terminal bluylime orani olarak USD bazinda %3 kullaniimigstir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %11,56 olmugstur ve indirgenmis
nakit akimi yontemine goére Sirket’in firma degeri 382 milyon USD olarak hesaplanmistir. Net borg¢ tutarinin
cikariimasiyla Sirket'in 6z sermayesi 331.004.584 USD olarak hesaplanmistir. Bulunan 6z sermaye degeri

8
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14.03.2023 TCMB USD/TL kuru olan 18,95 TL Uzerinden TL’ye doénusturiimis ve Sirket’in TL bazinda 6z
sermayesi 6.273.000.266 TL olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi sonucunda pay basina 32,50 TL fiyat hesaplanmistir ve halka arz fiyati
olan 24,50 TL’ye gore %24,62 iskontoludur.

b) Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Analiz sirasinda hem yurti¢i hem de yurtdisi sirketler igin 5x — 20x araligindaki ¢arpanlar dikkate alinmistir. Yurtigi
benzer sirketlerde BiST te islem goren tekstil sirketleri ve elyaf — polyester ireticisi sirketler incelenmistir. Carpanlar
incelenirken FD/VAFOK carpani dikkate alinmistir. Boylelikle benzer yurtigi sirketlerin ortalama FD/VAFOK orani
10,85x ve iskonto Oncesi Piyasa Degeri 315 milyon USD olmustur. Benzer yurtdisi sirketlerin ortalama FD/VAFOK
orani da 9,83x ve iskonto Oncesi Piyasa Degeri 279 milyon USD olmustur.

31.12.2022 Firma Nt e iskonto Oncesi  Pay Basina
Yoéntem VAFOK Carpan  Degeri (mn USD) Piyasa Degeri Deger
(mn USD) (mn USD) (mn USD) (USD)
Yurtici (%50) | FD/VAFOK 34,5 10,85x 374,7 60,2 315 1,63
Yurtdisi
(%50) ‘ FDVAEOK ‘ 34,5 ‘ 9,83x 339,6 ‘ 60,2 ‘ 279 1,45

Degerleme Sonucu:

Fiyat Tespit Raporu'nda yurtigi ve yurtdisi benzer sirketler igcin FD/VAFOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine
yer verilmistir. Carpan Analizi Yonteminde Yurtici Benzer Sirket'lere %50, Yurtdisi Benzer Sirket'lere ise %50 agirlik
verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlari ydntemi nihai Sirket Degeri hesaplanirken
%50-%50 oraninda agirliklandiriimistir.

Yurti¢i Carpan Analizi (%25)

FD/VAFOK Orani 10,85
31.12.2022 VAFOK (Bin USD) 34.540
Firma Degeri (Bin USD) 374.710

Yurtdigi Carpan Analizi (%25)

FD/VAFOK Orani 9,83
31.12.2022 VAFOK (Bin USD) 34.540
Firma Degeri (Bin USD 339.643
INA Analizi (%50)

Firma Degeri (Bin USD) 391.203
Agirlikh Ortalama Firma Degeri (Bin USD) 374.190
Net Borg (Bin USD) 60.198
Agirlikl Ortalama Piyas Degeri 313.991
Pay Adedi 193.000.000
Pay Basina Fiyat (USD) 1,627
14.03.2023 Tarihli TCMB Kuru 18,95
Pay Basina Fiyat (TL) 30,83

Halka Arz Fiyati (TL) 24,50
iskonto Orani 20,53%
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Ozet Goriisiimiiz:

Koza Polyester igin degerleme c¢alismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”, “Yurtdisi Benzer Sirketler” ve “Yurtigi
Benzer Sirketler (FD/FAVOK carpani)’ yontemleri kullaniimistir ve bu yéntemlere sirasiyla %50, %25 ve %25
agirhk verilmistir. De@erleme igin basvurulan yontemleri ve nihai degerleme asamasinda basvurulan
agirliklandirmayr makul kargiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme siirecine dair ekli yorumlarimizi/¢cekincelerimizi paylasmakta fayda gériyoruz:

- Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsaml, yeterli ve anlasilir oldugunu
disutnlyoruz.

- Degerleme igin basvurulan FD/VAFOK carpani analizini makul buluyoruz ancak sirket biiyiime ve karlilik
g6rinimunu de dikkate alarak, diger ¢carpanlara da basvurulabilecegi gortisiindeyiz.

- Indirgenmis nakit akim analizinde, Sirketin Uretim hacimlerinde ve satiglarinda herhangi bir artis
ongorilmemesini muhafazakar yaklasim sergileme arzusu kapsaminda degerlendiriyoruz ve makul
karsiliyoruz. Bununla birlikte, bliylmenin beraberinde getirebilecedi yeniden yatirim ihtiyaglari, sirketin
ozellikle yakin vadeli nakit akim beklentilerinde sapmaya yol agabilecegini hatirlatmakta fayda goriiyoruz.

- Uygulanan %20,53'ltk halka arz iskontosunun, benzer islemler nazarinda, makul oldugunu distniyoruz.

isbu agiklamalar gergevesinde, Koza Polyester igin %20,53 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 24,50 TL'lik halka
arz birim pay fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler 1siginda hesaplandigini distintyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz g¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagcli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir
sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul dederlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya
aracihk teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni

olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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