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Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti”’) Koza Polyester Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Koza Polyester” veya “Sirket”) i¢in 15.03.2023 tarihinde hazirlandigi ve 31.03.2023 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimecilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1l
Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihraca Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 193.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 30.03.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri
Halka Arz Yontemi Sermaye Artimi ve Ortak Satis

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 05-06-07/04/2023 ( 3 Giin)

Halka Arz Fiyati 2450 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) Toplam : 44.390.000 TL / B Grubu

Sermaye Artirimi : 23.160.000 TL nominal
Ortak Satig1 : 21.230.000 TL nominal
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri| 313.991 bin ABD Dolar1

Halka Arz iskontosu %20,54

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) (")zsermaye 249.497 bin ABD Dolari

Degeri

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 261.160.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %020,54

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %20,54

Halka Arz Biiyiikliigii 1.087.555.000 TL

Borsa Kodu / Pazar KOPOL / Yildiz Pazar

Katihhm Endeksine Uygunluk BIST Katilim Tiim Endeksine Uygun
Tahmini Islem Gérme Tarihi 12-14/04/2023

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan planlanmaktadir. Halka

arzdan elde edilecek briit gelirin %30’una kadar olan kisminin 20 giin siire
ile fiyat istikrar islemleri icin kullanilmasi planlanmaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle, bedelli veya bedelsiz herhangi bir
sermaye artirim gerceklestirmeyecegini, hicbir sekilde halka arz edilen paylar
disinda kalan Sirket paylarmin, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar
alinmayacagini, Borsa Istanbul A.S.’ye ve SPK’ya veya yurtdigindaki herhangi
bir menkul kiymetlere iligkin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagin1 ve bu siire boyunca ileride yeni bir
satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama yapilmayacagini taahhiit
etmektedir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Satan Ortaklar, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle Borsa’da dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol acacak sekilde hi¢bir sekilde Borsa’da satisa konu
edilmeyecegini taahhiit etmektedir.

Azami Talep Tutan

Yatirnmc1 bazinda talepte bulunulabilecek pay tutari, s6z konusu
yatirnmcinin dahil oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte
birini gecemeyecektir. Halka arzda yurtici bireysel yatirimci kapsaminda
girilen bir talep icin talep adedinin Yurt ici Bireysel Yatirimel grubunun
azami pay miktar1 olan 8.323.125 adeti gecmesi durumunda bu pay adedini
gegen kismu silinerek talep adedi 8.323.125 adet olarak dikkate alinacak ve
dagitima sokulacaktir

Tahsisat

- Yurt ig:i Bireysel Yatirnmcilar: %75
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmcilar: %25

Fon Kullanim Yeri

- Finansal Borg Odemeleri, Mevcut Kredilerin Kapatilmas1 %75-80
- Isletme Sermayesi %20-25

Talepte Bulunma Sekli

Yurt ici Bireysel Yatirnmeilar talep ettikleri pay adedine iliskin talep bedelini
nakden/hesaben 6deyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat gostererek
talepte bulunabilecekler.

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar izahnamede ilan edilen konsorsiyum iiyelerine
bagvurada bulunarak talep formu doldurmak suretiyle taleplerini iletebilecektir.
Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar ise sadece Konsorsiyum Liderine (Garanti
Yatirirm) basvuruda bulunabilecekler.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnrmer Tamim: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, PYS’ler, kolektif yatirim kuruluslari, emeklilik yatirim
fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri,
b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayilt Sosyal Sigortalar
Kanununun gegici 20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu
kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla bu kurumlara benzer oldugu
Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.

PYS’ler, araci kurumlar ve yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan bireysel
portfoy yoneticiligi sozlesmesi imzalamis oldugu miisterileri adina iletilen
talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari,
unvaninda serbest ve/veya 0zel ibaresi yer alan yatirim fonlar1 ve I11-39.1 sayili
Yatirim Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig md. 31/1-
d kapsamindaki kuruluslarin ilettigi talepler kurumsal yatirimei grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Yurt ici Bireysel Yatirnmeilar icin esit dagitim yontemi kullanilacaktir ve
miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan sonra sadece en yiiksek miktarh
talepleri dikkate alinacaktir. Farkli Konsorsiyum Uyelerinden esit miktarda
miikerrer talep yapilmigsa veya yetersiz bilgi girisinden dolay1 karasiz
kalmryorsa Garanti Yatirim tarafindan karar verilecektir.

Yurti¢i Kurumsal Yatirnmer grubunda oncelikle, izahname’nin 25.1.3.2 (a)
maddesinde belirtilen sekilde (her bir yurt i¢i kurumsal yatirimciya verilecek pay
miktarina Garanti Yatirim’in onerileri de dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz
Eden Ortaklar tarafindan karar verilecektir.) nihai talep adedi belirlenecektir.

Dagitim Sekli

Yurt ici Bireysel Yatirimeilar’a “Esit” dagitim yapilacaktir. Bu grup igin
taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olmasi halinde biitiin
talepler kargilanacaktir.

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal
Yatirimer’ya verilecek pay miktarma Garanti Yatirim’in Onerileri de dikkate
almarak Sirket ve Halka Arz Edenler tarafindan karar verilecektir. Garanti
Yatirim, Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar kategorisindeki yatirimeinin talebini
kabul edip etmemekte serbest olacaktir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar, Dagitim listelerinin agiklandig: giin saat 12:00’a
kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri payin bedelini nakden

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
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Odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler yatirnrmcinin kullanimi i¢in
derhal serbest birakilacaktir.

Dagitim listelerinin agiklandigr giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almayr hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in teminata alinan
kiymetler yatirnmeinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar sadece Garanti Yatirim’a basvuruda
bulunabileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar pay bedellerini talep
bedellerini talep anminda 6demeyebileceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar,
almaya hak kazandiklar1 pay miktarinin belirlenen nihai satis fiyati ile garpilmasi
sonucu olusacak pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasini takip eden is
giinii saat 12.00’ya kadar 6deyeceklerdir. Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilar’in bu
sekilde yapacaklari 6demeler nakden veya hesaben yapilacaktir.

Dagitim Zamam Halka arzdan pay alan yatirimecilarin s6z konusu paylart sermaye piyasasi
mevzuati ¢cergevesinde MKK nezdinde hak sahipleri bazinda kayden izlenmeye
baslanacaktir. Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben
ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan
yatirimcilarin MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir.

Talebi kargilanan yatirimcilarin paylari, kaydi sistem esaslari ¢ergevesinde,
dagitim listesinin Konsorsiyum Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en geg 2 (iki)
ig gilinii icerisinde ve pay bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim
edilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in merkezi Sehitkamil/ Gaziantep Bagpinar OSB Mabh. olup ayni1 adreste bulunan toplam 72.607 m2
acik ve 52.746 m2 kapali alan sahip fabrikada iiretim yapmaktadir. Sirket’in merkez ofisine ek olarak
Adana’da bir adet, Istanbul ve Gaziantep’te bulunmak iizere iki adet irtibat biirosu bulunmaktadir. Sirket’in
baslica faaliyet gdstermekte oldugu alani elyaf, polyester, cips ve plastifiyan iiretimi ve satigidir. Uriinlerin
tiretimi i¢in PTA( Purified Terephthalic Acid), MEG( Mono Etilen Glikol), DEG( Di Etilen Glikol), 2EH(2-
Ethylhexanol), Titandioksit ve Spinfinish hammaddeleri kullanilmaktadir. Uretimi yapilan iiriinler hem yurt
icine satilmakta hem de yurt disina ihrag edilmektedir. Sirket’in 2022 yilinda ortalama 288 personeli
bulunmaktadir.

Sirket Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla 03.11.2011 yilinda kurulmustur. 3 elyaf hatti, 1
plastifiyan hatt1 ve polimer tesisinin yatirirmi ve montajinin tamamlanmasini takiben Nisan 2014’te
Gaziantep 4. Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyete ge¢mistir. Sirket, iiretim icin gerek duyulan
hammaddelerin ¢ogunu yurt disindan temin etmektedir. Bunun sebebi ise polyester elyaf ve polyester cipsin
hammaddesi olan PTA ve MEG’in yurt i¢inde iiretimini yapmakta olan sirketlerin yurti¢i toplam ihtiyaci
karsilayacak 6l¢iide liretiminin bulunmamasidir. Sirket’in 31.12.2022 tarihi itibari ile yurt disindan temin
ettigi hammadde miktar1 122.495 ton olup 1.912 milyon TL tutarindadir.

Koza Polyester mevcut iirtinlerin ¢esitliligi ile bir¢ok farkli endiistride faaliyet gosteren miisterilere satis
yapmaktadir. Sirket’in liretimini gerceklestirdigi polyester elyaf iirlinli; giyim, ev tekstili (iplik tiretimi),
genis yelpazeli nonwoven (dokumasiz) kumas {iriinleri ve dolgu malzemeleri ( vatka, dolgu vb.) liretimi
yapan sirketlere satilmaktadir. Buna ek olarak iiretimi gergeklestirilen polimer/cips ile POY, BCF
spunbond, film, plastik ve masterbatch iireticilerine; iiretimi yapilan plastifiyan ile PVC bazli iiriin iireten
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yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
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N

Al Capital

Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 5 Nisan 2023

kablo, kauguk, suni deri ve diger plastik endiistrilerine girdi iiriin saglanmaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillarina ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu

ana kalemleri asagidadir:

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
KAR veya ZARAR TABLOSU (TL)
Net Satislar 616.101.236 1.330.751.915 2.907.258.063
Satislarin maliyeti (558.496.714) (1.082.694.327) (2.343.408.555)
Briit kar 57.604.522 248.057.588 563.849.508
Faaliyet Kan 37.241.899 226.085.724 520.356.790
Doénem Karv/Zaran 9.748.868 149.575.774 445.138.173

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 31.12.2022 yilina ait kar marjlar asagida yer almaktadir.

Karhhk Oranlart (%) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.12.2022
Briit Kar Marji 10,2% 9,35% 18,64% 19,39%
Faaliyet Kar Marji 4,99% 6,04% 16;99% 17,90%
Net Kar Marjt 2,35% 1,58% 12,13% 15,54%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.12.2022 ara donemlerine ait Bilangolardaki se¢ilmis kalemler

asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022

Doénen Varliklar 221.078.667 668.171.088 1.485.483.673

Duran Varliklar 687.778.806 1.184.350.800 1.938.950.734

TOPLAM VARLIKLAR 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 317.951.997 604.417.322 1.158.518.104

Uzun Vadeli Yikiimliliikler 324.811.546 540.437.877 545.304.245

Ozkaynaklar 266.093.930 707.666.689 1.720.612.058
Odenmis Sermaye 10.000.000 10.000.000 10.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR 908.857.473 1.852.521.888 3.424.434.407

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

ihragey/Sirket
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
Salim Akinal 88.780.000 46 78.165.000 36
88.780.000 46 78.165.000 36
Suat Akinal
7.720.000 4 7.720.000 3,5
Esra Akinal
7.720.000 4 7.720.000 3,5
Sakire Seker Filiz Akinal
Halka Acik Kisim - - 20.042.502 28,63
Toplam 193.000.000 100,00 216.160.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

»
1

Degerleme Calismasi Hakkinda

e Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Carpan Analizi’
yontemleri kullanilmastir.

e Sirket’in 6zkaynak degeri ID/FAVOK analizi sonucunda hesaplanmis ve analiz sonucu hesaplanmis
olan degerlere esit olarak agirliklandirilarak Piyasa Carpanlart Analizi sonucu 6zkaynak degeri
hesaplanmastir.

e Sirket’in Carpan Analizi Yonteminde Yurti¢i Benzer Sirketler’lere %50, Yurtdisi Benzer Sirketlere
ise %50 agirlik verilmistir.

e Sirket projeksiyonlar1 2023-2027 yillar1 arasinda projekte edilmis olup, ABD Dolar1 (USD) bazinda
projekte edilmistir.

e Carpanlar hesaplanirken sirketlerin 14 Mart 2023 piyasa kapanisi isletme ve piyasa degerleri ile 15
Mart 2023 tarihi itibari ile agiklanmis olan en giincel finansal tablolar iizerinden son 12 aylik finansal

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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veriler kullanilmistir.

e Vergi Oncesi borclanma maliyeti, risksiz getiri oran1 olan %9,02’e %1 prim eklenmesi yoluyla
%10,02 olarak hesaplanmis ve projeksiyon déonemi boyunca sabit kalacagi varsayilmaistir.

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

e Degerlemede UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri’nin 50.30 maddesinin b bendinde
belirtilen ve isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan “Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti”’(AOSM) yontemi kullanilmistir.

Sirket’in projeksiyon donemi i¢in hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagida verilmektedir.

2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri Orani 9,02% 9,02% 9,02% 9,02% 9,02%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Borg¢lanma Risk Primi 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Borg¢/ Ozkaynaklar 116,34% 116,34% 116,34% 116,34% 116,34%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 53,78% 53,78% 53,78% 53,78% 53,78%
Kaldiragsiz beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli beta 1,17 1,17 1,17 1,17 1,17
Efektif Vergi Orani 18% 18% 18% 18% 18%
Sermaye Maliyeti 15,46% 15,46% 15,46% 15,46% 15,46%
Bor¢ Maliyeti ( Vergi Oncesi) 10,02% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi 8,21% 8,21% 8,21% 8,21% 8,21%
AOSM 11,56% 11,56% 11,56% 11,56% 11,56%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA Yonetimine %50, kendi icinde esit agirhiklandirilan Piyasa Carpan
Y o6netimine %50 agirlik verilmis olup, 313.991 bin ABD dolar1 6zsermaye degerine ulagilmistir. Buna gore,
¢ikarilmis sermayesi 261.160.000 TL olan Sirketin %20,54 halka arz iskontosu sonrasinda ise pay basina
deger ise 24,50 TL olarak hesaplanmustir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

HISSEKOC
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Yurt i¢i Carpanlar ( Agirhk %50)

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

Yurtdis1 Carpanlar ( Agirhk %50)

Yurtdisi Benzer Sirketler iD/FAVOK Carpam 9,83
31.12.2022 FAVOK (‘000 ABDS) 34.540
Isletme Degeri (‘000 ABDS$) 339.643
Agirhkh isletme Degeri- Carpanlar ( Agirhk %50) 357.176
Isletme Degeri- INA ( Agirhk %50) 391.203
Net Borg (‘000 ABDS$) 60.198
%50 Carpan %50 INA Agirhikh 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 Fiyat1 (TL) 24,50
iskonto Oram 20,54%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degigkenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlart Yontemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlart
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Degerlemede kullanilan “Piyasa Carpanlar ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemlerinin %50 - %50
olarak agirliklandirilmasini uygun bulmaktayiz.

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamig bulunuyoruz.

Ozetle, %20,54 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 24,50 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina
fiyat dlizeyinin makul oldugunu uygun bulmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




N Koza Polyester Sanayi ve Ticaret A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 5 Nisan 2023
Al Capital

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay A1 Capital Yatiim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluglar, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




