Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S
Fiyat Tespit Raporu’'na lliskin Analist Raporu

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢ergevesinde Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
vermelidirler.
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Ozet Bilgi

Koroplast,40 seneyi bulan kokli ge¢misi, zengin marka mirasi, genis dagitim agi, yenilikgi ve
kaliteli genis Urlin portfoylyle ve 2018-2021 yillarini kapsayan son dort yilda buzdolabi
poseti, firin torbasi ve pisirme kagidi triinlerini icine alan Mutfak Yardimci Uriinlerini ve ¢c6p
poseti pazarinda sahip oldugu Pazar payi ile Tirkiye’de Pazar lideri konumundadir.

Koroplast'in hizli tiketim Urlnleri pazarinin hizla biiyliyen bir alt kategorisi olan Poset Pazari
(cOp torbasi, buzdolabi poseti, pisirme kagidi, firin torbasi) cirosu 2018-2021 déneminde
%32,7 yillik bilesik blylme orani ile buylmdstir. Sirket, glinliik ev ihtiyaglarini karsilayan ¢op
torbalari, saklama ve pisirme Urlinleri ve piyasaya yeni strilen temizlik Grlinlerini icine alan
genis bir Grin portféyld sunmaktadir.

1980’li yillarda Turk tiketicisini ¢cop torbasi ve buzdolabi posetiyle tanistiran ilk sirket olma
sifatini tasiyan Koroplast, Mutfak Yardimci Uriinleri sektériinde Pazar lideri olarak yenilikgi ve
trend belirleyici olduguna inanmaktadir. Koroplast, koku 6nleme teknolojisi, taze saklama
buzdolabi posetleri ve kokulu ¢6p torbalari gibi bir dizi yenilikci ¢6ziimi pazara sunmustur.

Sirket, ana markasi “Koroplast” ve fiyat odakli tiiketicileri hedefleyen alt markasi “ideal”’in
yani sira, indirim marketlerine ve perakendecilere yonelik olarak market markasi tretimi ile
de hizmet vermektedir.

Koroplast, Urlinlerinin satisini ulusal ve yerel zincir marketler, indirim marketleri, geleneksel
magazalar ve ev disi Pazar kanaliyla yapmakta ve markasinin lider durumunun ve Pazar
payinin verdigi giicle Ulke capinda yaklasik 52.000 satis noktasina ulasabilmektedir. Sirket,
ayni zamanda son yillarda Grlinlerini hizla blylyen internet satis magazalarinda da sunmaya
baslamistir. ilaveten, Koroplast, triinlerini giderek artan bir hacimde ihracat kanaliyla agirlikh
olarak Avrupa Ulkeleri olmak lizere uluslararasi pazara da sunmaktadir.

istanbul’da bulunan ve miinhasiran Koroplast iriinlerine tahsis edilmis olan Uretim Tesisi,
yaklasik 15.500 ton ekstriizyon kapasitesine sahiptir. Ayrica ayni Uretim Tesisi Sirket
merkezini icinde barindirmakta ve K6 Depo ile Hammadde Deposu’na komsu parselde yer
almaktadir. Bu sayede tam entegre lretim sireci, irlinlerin tek bir tesis icinde Uretilmesini ve
ayni Uretim sahasi igerisinde depolanmasini saglayacak rekabetgi maliyet imkani
sunmaktadir.

Koroplast 31.03.2022 itibariyla toplam 319 calisan istihdam etmektedir. Ve yaklasik 25 yili
bulan seckin is tecriibesi ve egitim gec¢misine sahip lst diizey yonetim dnciliginde ginlik
operasyonlarini sirdirmekte ve uzun vadeli planlarini hayata gegirmek icin ¢calismaktadir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

Sirket’in sermaye artirimi yolu ile halka arzindan elde edilecek fonun, planlanan kullanim vyerleri
asagidaki gibidir:

Halka arzdan elde edilecek gelirin %100’tinii Tiirkiye is Bankasi A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. ile Sirket’in taraf oldugu cesitli kredi dilimlerinin tahsis edilmesine iliskin 04.04.2017 tarihli kredi
sdzlesmesi (“TSKB-is Bankasi Kredi Sézlesmesi”) tahtindaki ilk kullandirim tutari olan 12.600.000 Avro
degerindeki krediden 31.03.2022 tarihi itibariyla geriye kalan mevcut risk tutari olan 7.447.899 Avro
tutarindaki kredi borcunun tamaminin 6denmesinde kullanmayi planlamaktadir. Déviz kurlarindaki
degisiklik sebebiyle s6z konusu halka arz gelirlerinden elde edilen tutarin geri kalan kredi borcunun
tutarinin Gzerinde kalmasi halinde artan tutar ve/veya kredi geri 6demesinin yapilamamasi
durumunda halka arz gelirinden elde edilen tutar sadece Eurotahvil alimi icin kullanilacaktir.
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Ortaklik Yapisi

Sermayedeki ve toplam oy hakki icindeki paylari dogrudan %5 ve fazlasi olan tek pay sahibi Korozo
Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Korozo”)’dir ve paylarin tamamina sahiptir. Korozo’nun
sermayesinin %85’ine tekabll eden paylari; Tirkiye'ye 6zgli bir yatirnm fonu olan Actera Partners Il LP

tarafindan kontrol edilen Aegle Investments S.a.r.I’a aittir.

Koroplast Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis Hari¢|Halka Arz Sonrasi Ek Satig Dahil
Hissedar Pay Grubu [Sermaye Payi (TL) Pay Orani| Sermaye Payi (TL) Pay Orani|Sermaye Payi (TL)  Pay Orani
Korozo Ambalaj A 75.000.000 50% 75.000.000 43,0% 75.000.000 43,0%
Sanayi ve Ticaret A.S.

B 75.000.000 50% 32.800.000 18,8% 21.100.000 12,0%
Halka Agik B - - 66.800.000 38,2% 78.500.000 45,0%
Toplam 150.000.000 100,00 174.600.000 100,00 174.600.000 100,00
Mali Tablolar

Koroplast Gelir Tablosu (TL)

2019 2020 2021 2021/03 2022/03) Son 4C
Hasilat 176.014.350  279.283.838  407.340.211 83.787.805  121.458.211| 445.010.617

Yillik Degisim 58,7% 45,9% -79,4% 45,0%

Satiglarin Maliyeti (-) -112.207.830  -171.108.578 -256.716.356| -52.496.079  -78.307.082| -282.527.359

Yillik Degisim 52,5% 50,0% -79,6% 49,2%

Briit Kan/Zaran 63.806.520  108.175.260  150.623.855 31.291.726  43.151.129| 162.483.258

Yillik Degisim 69,5% 39,2% -79,2% 37,9%

Briit Kar Marji 36,3% 38,7% 37,0% 37,3% 35,5% 36,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) -9.423.348 -7.545.291 -9.895.895 -2.181.711 -4.773.361| -12.487.545
Satig,Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) -28.245.228 -37.691.721 -48.904.778 -10.210.050 -17.790.086 -56.484.814
Amortisman 4.426.740 7.738.371 13.042.990 2.714.550 4.105.296 14.433.736
Faaliyet Kari 26.137.944 62.938.248 91.823.182 18.899.965 20.587.682 93.510.899
FAVOK 1 30.564.684 70.676.619  104.866.172 21.614.515 24.692.978| 107.944.635

Yillik Degisim 131,2% 48,4% -79,4% 14,2%

FAVOK1 Marji 17,4% 25,3% 25,7% 25,8% 20,3% 24,3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 16.667 58.051 939.976 120.433 15.705 835.248
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -3.671.293 -225.903  -20.913.995 -523.437 -3.092.952| -23.483.510
Esas Faaliyet Kari/Zarari 22.483.318 62.770.396 71.849.163 18.496.961 17.510.435 70.862.637

Yillik Degisim 179% 14% 57% -5%

Esas Faaliyet Kar Mariji 13% 22% 18% 22% 14% 16%
FAVOK 2 26.910.058 70.508.767 84.892.153 21.211.511 21.615.731 85.296.373

Yillik Degisim 162% 20% -75% 2%

FAVOK2 Marji 15% 25% 21% 25% 18% 19%
FINANSMAN GELIRI GiDERi ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 22.483.318 62.770.396 71.849.163 18.496.961 17.510.435 70.862.637
Finansman Gelirleri (+) 106.176 87.013 110.898 43.733 14.871 82.036
Finansman Giderleri (-) -14.464.277  -32.460.983  -62.001.689| -10.102.351  -14.031.422| -65.930.760
VERGIi ONCESi KARI/ZARARI 8.125.217 30.396.426 9.958.372 8.438.343 3.493.884 5.013.913
Vergi Gideri -1.796.114 -6.837.070 -3.884.236 -1.837.161 -964.362 -3.011.437
DONEM KARI/ZARARI 6.329.103 23.559.356 6.074.136 6.601.182 2.529.522 2.002.476
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Koroplast Bilango (TL)

VARLIKLAR 2019 2020 2021 2021/03 2022/03
DONEN VARLIKLAR 128.510.075 156.672.590 304.510.259 210.976.548 333.615.911
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.080.342 8.571.647 27.152.553 29.127.318 14.049.792
Ticari Alacaklar 86.744.813 95.112.440 163.367.779 123.045.438 196.310.949
Stoklar 22.936.925 46.385.727 94.414.491 52.073.418 104.665.679
Pesin Odenmis Giderler 118.891 2.385.541 6.096.624 6.562.150 9.383.592
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.623.072 - 7.835.020 2.199 -
Diger Dénen Varliklar 6.006.032 4.217.235 5.643.792 166.025 9.205.899
DURAN VARLIKLAR 45.186.934 68.610.682 101.489.681 87.758.875 100.336.613
Maddi Duran Varliklar 32.826.874 57.461.371 76.253.529 67.827.367 74.160.194
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.222.832 9.817.204 9.182.502 9.486.598 8.996.927
Kullanim Hakki Varliklari 1.135.056 1.198.337 15.615.850 10.444.910 16.376.036
Ertelenmis Vergi Varligi - - 418.672 - 784.327
Pesin Odenmis Giderler 2.172 133.770 19.128 - 19.129
TOPLAM VARLIKLAR 173.697.009 225.283.272 405.999.940 298.735.423 433.952.524

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

KAYNAKLAR 2019 2020 2021 2021/03 2022/03
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 93.829.961 115.430.825 169.013.074 168.589.837 187.362.612
Kisa Vade Banka Kredileri - 5.000.000 25.000.000 20.000.000 25.000.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 13.416.779 18.318.833 49.347.888 21.117.431 55.552.743
Kiralama islemlerinden Borglar 951.122 824.504 5.277.267 2.559.390 5.636.315
Ticari Borglar 78.315.094 84.131.210 82.930.061 117.068.480 91.122.261
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 632.993 975.581 2.384.222 2.590.061 3.946.418
Diger Borglar 198.909 568.001 1.611.116 1.893.114 2.340.384
Ertelenmis Gelirler - 4.512.135 1.269.656 - 795.790
Dénem Kari Vergi Yukimlulugi - 315.615 - 2.278.101 1.329.372
Kisa Vadeli Karsiliklar 315.064 784.946 1.192.864 1.083.260 1.639.329
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 62.964.159 69.390.202 78.050.848 83.082.159 85.124.372
Uzun Vadeli Borglanmalar 60.803.510 65.375.735 62.081.855 70.936.508 67.014.672
Kiralama islemlerinden Borglar 310.532 529.843 11.020.473 8.087.572 11.683.294
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.207.480 2.873.052 4.948.520 3.887.446 6.426.406
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 642.637 611.572 - 170.633 -
OZKAYNAKLAR 16.902.889 40.462.245 158.936.018 47.063.427 161.465.540
Odenmis Sermaye 70.000 70.000 150.000.000 70.000 150.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler 27.374 27.374 27.374 27.374 27.374
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 463.896 473.546 473.546 473.546 473.546
Gegmis Yillar Karlari 10.012.516 16.331.969 2.360.962 39.891.325 8.435.098
Net Donem Kari 6.329.103 23.559.356 6.074.136 6.601.182 2.529.522
TOPLAM KAYNAKLAR 173.697.009 225.283.272 405.999.940 298.735.423 433.952.524

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Degerleme

e Yapi Kredi Yatinm Koroplast’in halka arz fiyatinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve
Carpan metodunu kullanmis olup, INA %50 ve Carpan Analizi %50 agirliklandirilarak nihai sirket
degeri belirlenmistir.

e Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiyiime potansiyelini, nakit tretme kabiliyetini, gelecek
donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yodnetimin gelecek yillardaki sirket performans
beklentisini gostermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte
ve piyasada da sikca bu yontem kullaniimaktadir. Koroplast’in 6zelinde yonetimin beklentilerini
yansitmasi acisindan iINA’nin kullanilmasini olumlu degerlendirmekteyiz.

Piyasa GCarpanlari Analizi

e Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢c piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir.

e Sirket'in 2022 ilk ceyrek itibariyla son 12 aylik net kari, 2021 yili son ¢eyreginde artan kurlar
sonrasinda doviz cinsi ticari ve finansal borglarinin yeniden degerlemelerine bagh kur farki
giderleri sebebiyle azalis gostermistir. Buna karsilik kur artislarinin Griin satis fiyatlarina
yansimasinin gecikmeli olarak gerceklesiyor olmasi ve kura bagl fiyatlamaya sahip stokun
degerlemeye tabi tutulmamasi net karin finansal giderlerin etkisi ile azalim gostermesi
sonucunu dogurmustur. Sirketin uzun vade operasyonel karliigini yansitmayan bu net karin
Fiyat/Kazang carpan analizinde kullanilmasi sonucu yapilacak bir degerleme saglikh bir sonug
vermeyecektir. Bu nedenle Fiyat/Kazanc carpan analizine Piyasa Carpanlari analizinde yer
verilmemisgtir.

e Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda Firma Degeri/FAVOK analizi kullanilmistir. Piyasa
Carpanlari analizinde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin  Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari baz alinmistir.

e Sirket'in 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aya ait faiz, amortisman ve vergi oncesi
kar(“FAVOK”) tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile carpilarak firma
degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.03.2022 tarihli net bor¢ hesaplanan firma
degerinden disiilerek Sirket’in FD/FAVOK carpanina gore dzkaynak degeri hesaplanmustir.

e Sirket’in firma degeri Yabanci FD/FAVOK carpani ve Yerli FD/FAVOK carpani ydntemi ile ayri
ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2022 tarihli net borg ¢ikartilarak
her iki ¢arpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayri
dzkaynak degerinin ortalamasi alinarak Sirket’in FD/FAVOK carpan analizine goére ézkaynak
degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari 30 Mayis 2022 kapanis itibariyla
“Bloomberg” ve “Rasyonet” platformundan elde edilmistir.

e FD/FAVOK carpani, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.03.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK degerlerine
boélinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Yerli Benzer Sirketler Carpan Analizi
Garpan degeri belirlenirken, sirketlerin medyan degeri baz alinmistir. Benzer sirket carpanlari

hesaplamasinda, FD/FAVOK carpani medyani 8,9x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢carpan degerine gére,
Sirketin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sektor Carpanlari FD/FAVOK

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,9x
FAVOK min TL 109,00
Sirket Degeri minTL 971
Net Borg min TL 151
Yerli Sirketler FD/FAVOK Garpanina Gore 5zkaynak Degeri minTL 820

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Yabanci Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 10,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan
degerine gore, Sirketin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,3x
FAVOK min TL 109,00
Sirket Degeri min TL 1.119
Net Borg min TL 151
Yabana Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri min TL 968

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK Garpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri (min TL) Degerleme (mnTL)  Agirhik

Yabancai Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 968  50% 484
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 821  50% 411
FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 894,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

e INA metodunda gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar gecmis veriler ve Sirket’in
gelecek yillara iliskin beklentileri dogrultusunda hazirlanmis olup 2022-2026 vyillari igin
projekte edilmistir.

e Satislar: Sirket gelirleri icin ¢Op torbasi, saklama urlnleri, temizlik Grlnleri, sepet Urlinler ve
diger Urinler olmak lizere 5 ana grupta projeksiyon hazirlanmistir. Cop torbasi trin grubu
satis miktari ton cinsinden 2018-2021 yillari arasinda yillik bilesik %8,4 oraninda biyimstir.
Tirkiye’'deki ¢op torbasi kullanimi penetrasyonun 2021 yili itibariyla %55 seviyesinde olmasi,
sektorliin blylime potansiyelini gostermektedir. Bununla birlikte ihtiyathlik geregi ton
cinsinden satis miktari artisinin 2022-2026 yillari arasinda %7,4 BYBO olacagi 6ngorilmistir.

e Saklama Uriin grubu atis miktari ton cinsinden 2018-2021 yillari arasinda yillik bilesik %9,0
oraninda biyiimistir. Ulkemizde Kurban Bayrami’nda saklama Uriinlerine olan yiiksek talep
sebebiyle penetrasyon (buzdolabi poseti segmentinde) %66 seviyesindedir. Gegmiste
yasanan hizlh biylme oranlarinda ihtiyath tahminler hazirlanmistir. Saklama Urinleri ton
cinsinden satis miktari artisinin 2022-2026 yillari arasinda %5,0 BYBO olacagi 6ngorilmistir.

e Pisirme Uriin grubu satis miktari ton cinsinden 2018-2021 yillari arasinda yillik bilesik %19,6
oraninda blylmustdr. Tlrkiye'de pisirme Griini penetrasyonunun %51,6 seviyesinde olmasi,
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sektoriin bliyiime potansiyelini gdéstermektedir. Bununla birlikte ihtiyatlihk geregi pisirme
Urlin grubu ton cinsinden satis miktari artisinin 2022-2026 yillari arasinda %9,6 BYBO olacagi
ongorilmustar.

e Temizlik Grlnleri grubu Sirket’in 2020 yilinda baslattigi bir Grin grubu olup, en hizli biylyen
segmenttir.2020-2021 periyodunda ilgili Urin grubunda satislar %46 oraninda artis
gostermistir. Sirket’le yapilan goérismelerde bliyimenin artarak devam edecegi 6ngorilmis
olup, 2022 yilinda satis miktarinin ton cinsinden %65 oraninda artacagl ongoérilmuistiir.2023-
2026 periyodunda ton cinsinden satis miktari artisinin %12,5 BYBO olacagi 6ngorilmistir.

e Sepet ve diger Urlin grubunun igeriginin farkh trtin gruplarindan olusmasi sebebiyle dogrudan
ciro projeksiyonuna hazirlanmis olup, reel satiglarin 2022 yilinda yariya diisecegi, 2023-2026
periyodunda %7,2 BYBO ile blylyecegi ongorilmustir. Reel satis miktarlarina enflasyon
uygulanarak ilgili yillardaki sepet ve diger trin grubu cirolari hesaplanmistir.

e Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderleri projeksiyonu hazirlanirken 2021 yili Genel Yonetim
Giderleri ve Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri baz alinmistir. Genel yonetim giderleri alt
kalemlerinden; personel gideri 2022 yilinda 2021 yilina gore artan personel sayisi ve artan
birim maliyetler gozetilerek projekte edilmis, izleyen yillarda enflasyon oraninda arttirilmistir.
Sigorta giderlerinin hasilat artisi kadar artacagi varsayilmistir. Geri kalan gider kalemlerinin
enflasyon kadar artacagl varsayilmistir. Satis, pazarlama ve dagitim giderleri alt
kalemlerinden; Personel giderinin 2022 yilinda enflasyon olarak %50,54 ve bunun (izerinde
satis miktari artisi kadar artacagi, izleyen yillarda TL enflasyon ve satis miktari artisi kadar
artacagl varsayllmistir. Diger giderlerden bir seferlik giderler arindirilmis; kalan kisim
enflasyon oraninda bir artisa tabi tutulmustur. Yukaridakiler disinda kalan satis, pazarlama ve
dagitim gideri kalemlerinin hasilata oranini koruyacagi varsayilmistir.

e isletme Sermayesi: Ticari alacak gevrim siiresi 2021 yil sonu itibariyla 116 giin olarak
hesaplamis olup, 2022 yili ilk ceyreginde gerceklesen artis géz 6niinde bulundurularak 2022
yili igin 150 giin kabul edilmis, izleyen yillarda azalarak 2026 yilinda 140 giine disecegi
varsaylimistir.2019 ve 2020 yillarinda 70 giin seviyelerinde olan stok ¢evrim siiresi 2021 yil
sonunda artan fiyatlarla stoka giren mallarin ve yil icerisinde gérece dusik kur seviyelerinden
gerceklestirilen satislarin etkisiyle 100 giin seviyesine ¢ikmistir.2022 yilindan itibaren ticari
borca denk bir stok yonetimi yapilacagi varsayilarak, 2022 ilk ¢ceyrek sonu ticari borg¢ ¢evrim
suresi olan 118 giin stok ¢evrim siiresi olarak kabul edilmistir. Ticari bor¢ ¢evrim siiresi 2022
ilk ceyrek itibariyla 118 giin olarak hesaplanmis olup, 2022 ve izleyen yillarda ticari borg
¢evrim siresini koruyacagi varsaylimistir.

e Yatinm Harcamalari: Kapasite artisi yatirnmlari kapsaminda Sirket tarafindan paylasilan
yatirim hedefleri baz alinmistir;

o 2022 ve 2023 yillarinda ikiye bolinecek sekilde 2,0 mn € ekstriizyon yatirimi 530.000
€ ¢Op torbasi domates kesim tipi ekipmani yatirimi, 375.000 € saklama (riinleri kesim
ekipmani yatirimi,100.000 € saklama Uriinleri paketleme ekipmani yatirimi,

o 2023 yilinda 578.000 € blizglili ¢6p torbasi kesim ekipmani yatirimi,

o 2024 yilinda 530.000 € domates tipi ¢op torbasi kesim ekipmani yatirimi,

o 2025 yilinda 100.000 € saklama Uriinleri paketleme ekipmani yatirimi.

Yenileme yatirimlari kapsaminda, Sirket’in 2022 yilindan itibaren hasilatin %2,0’si kadar yenileme
yatirimi yapacagl varsayllmistir. Ayrica 2022 yilindan itibaren yaklasik 0,5 mn € Saglk, Cevre ve
Guvenlik yatirimi ve 0,5 mm € IT yatirimi yapilacagi varsayilmistir.
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e Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti: INA metodunda AOSM hesabinda Sermaye Varliklarinin
Fiyatlama Metodolojisi'ne gore (CAPM) sirket icin sermaye maliyeti, bor¢clanma maliyeti ve
borglanma orani kullanilarak AOSM tespit edilmistir.

o Risksiz Getiri Orani: Tirkiye 10 yillik devlet tahvili getirisi tahmini yapiimis olup,
2022-2025 periyodunda vyillar icinde sirasiyla %22,5, %21,8, %18,4 ve %15,9 olacagi
varsayllmistir.2025 sonrasinda risksiz getiri oraninin %15,9 olarak sabit kalacagi
varsaylmistir.

o Hisse Senedi risk primi: 2022-2026 ve u¢ deger hesaplamasi doneminde %5,5 olarak
kullanilmis olup tarafimizca makuldir.

o Beta: Beta 1 olarak kabul edilmis olup tarafimizca makulddr.

o Ozsermaye Maliyeti: Yillar arasinda farkli kullanilmis olup %21,4 ve iizeri oran
kullanilmistir.

o Borglanma Maliyeti: Yillar arasinda farkli kullanilmis olup %17,9 ve Uzeri oran
kullanilmistir.

o Borg Orani: 2021 yil sonu itibariyla %46,2 olup Sirket’in karliigina paralel olarak
izleyen vyillarda her yil %2 azalarak 2026 yil itibariyla %38,2’ye diisecegi
varsayllmistir. Ug deger’de kullanilacak Borg/(Bor¢+Ozkaynak) oraninda ayni oranda
olacagi varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Uc Deger Biilyiime Orani: %5 olarak varsayilmis olup makul karsilamaktayiz.
e Sonucta INA’dan sirket i¢in toplam deger 976 milyon TL hesaplanmistir.

Halka Arz Degeri

e Halka arz talep toplama fiyati belirlenirken iNA’'ya %50 ve Carpan Analizine %50 agirlk
verilmis ve %25 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 4,68 TL halka arz degeri tespit
edilmistir.

Sonug¢

Degerleme Yontemleri Sonuglar Ozkaynak Degeri (TL) Agirhk Piyasa Degeri Katkisi (TL)
indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 975.890.402 50% 487.945.201
Piyasa Carpan Analizi 894.467.876 50% 447.233.938
Agirhiklandinlmig Piyasa Degeri 935.179.139

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Nominal Sermaye Tutari 150.000.000
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 935.179.139

Halka Arz iskonto Oran 25%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 702.000.000
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 4,68

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda yeterince aydinlatic
bilgiler yatirnmciya sunulmustur.

e Koroplast’in fiyat tespitinde Carpan Analizi metoduyla beraber indirgenmis Nakit Akimlari
yontemi de kullaniimistir. INA’nin sirketin biiylime potansiyelini, nakit tiretme kabiliyetini,
gelecek donemde ihtiya¢ duyacagl fon miktarini ve yonetimin gelecek yillardaki sirket
performans beklentisini gbstermesi acisindan en uygun yontem oldugu akademik
makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da sikga bu yontem kullanilmaktadir. Koroplast
dzelinde INA’nin kullaniimis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

e indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde kullanilan AOSM projeksiyon dénemi boyunca
kademeli olarak azaltilmistir. AOSM’yi azalan trendden kullanmasi degerlemeyi yukari yonli
etkilemistir. 2022 yili i¢in 23,80% AOSM oraninin sabit kalmasi durumunda Sirket icin farkl
bir 6zsermaye degerine ve birim pay degerine ulasilabilecegi géz 6niinde bulundurulmalidir.

e Uc deger bliyiime orani %5 olarak varsayilmis olup tarafimizca makul karsilanmaktadir.

e Yap! Kredi Yatirm tarafindan Koroplast’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde gida harici
mutfak hizli tiiketim malzemeleri satisi gerceklestiren Koroplast, halka acik yerli ve yabanci
sirketlerle karsilastiriimistir. Benzer sirketler segilirken benzer satislarinda benzer Uriinler
olmasina dikkat edilmistir. Carpan analizinde Sirket’in faaliyetlerine uygun olarak
degerlendirilerek s6z konusu sirketlerin medyan degeri baz alinmistir. Carpan degeri
belirlenirken, medyan kullaniimasini olumlu degerlendirmekteyiz.

e Sirket'in 2022 ilk ceyrek itibariyla son 12 aylik net kari, 2021 yili son ¢eyreginde artan kurlar
sonrasinda doviz cinsi ticari ve finansal borglarinin yeniden degerlemelerine bagh kur farki
giderleri sebebiyle azalis gostermistir. Buna karsilik kur artislarinin Griin satis fiyatlarina
yansimasinin gecikmeli olarak gerceklesiyor olmasi ve kura bagl fiyatlamaya sahip stokun
degerlemeye tabi tutulmamasi net karin finansal giderlerin etkisi ile azalim gostermesi
sonucunu dogurdugu beyan edilmistir. Sirketin uzun vade operasyonel karliligini yansitmayan
net karin Fiyat/Kazang ¢arpan analizinde kullanilmasi sonucu yapilacak bir degerleme saglikli
bir sonu¢ vermeyecegi varsayimi ile degerleme yapilmistir. Fakat sirket borglanmaya
basladiginda yeni borglarin olusturacagi (uzun vadede) kur farklari ile F/K seviyesinin 6nem
kazanmaya baslayacagi goriisiindeyiz.

e Piyasa carpanlari analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini makul karsilamak ile birlikte
gosterge olmasi ve karsilastirilabilir olmasi bakimindan diger carpanlardan elde edilecek
degerlere de yer verilmesinin daha makul olacagini degerlendiriyoruz.

e Sonug olarak Koroplast'in halka arz fiyatinin tespit edilmesinde %25 halka arz iskontosu
sonrasl 4,68 TL pay basi talep toplama fiyati hesaplanmistir. Yukaridaki ¢ekincelerimiz sakli
kalmakla birlikte fiyati makul bulmaktayiz.
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