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KOROPLAST

KOROPLAST TEMIZLiK AMBALAJ URUNLERI
SANAYiI VE DIS TICARET A.S.

Fiyat Tespit Raporu Analizi

19 Temmuz 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. Kurumsal Finansman Midirligi tarafindan, Koroplast Temizlik Ambalaj Urlinleri Sanayi ve Dig Ticaret
A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin hazirladigi fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor i¢erisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 4,68 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikariimis Sermaye 150.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimig Sermaye 174.600.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 66.800.000 TL
Sermaye Artirimi 24.600.000 TL
Ortak Satisi 42.200.000 TL
Halka Arz BlayUkligu 312.624.000 TL
Halka Aciklik orani 38,26%
Ek satis 11.700.000 TL

Ek satis sonrasi Halka Agiklik Orani 44,96%
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satis
Dahil) 78.500.000 TL

Talep Toplama Tarihleri 20-21-22.07.2022

Sirket Bilgileri

Koroplast, 40 seneyi bulan kokli ge¢cmigi, zengin marka mirasi, genis dagitim agi, yenilik¢i ve kaliteli
ve genis Urlin portféyliyle ve 2018-2021 yillarini kapsayan son dort yilda buzdolabi poseti, firin torbasi
ve pisirme kagidi Griinlerini igine alan Mutfak Yardimci Urlinleri ve ¢ép poseti pazarinda sahip oldugu
pazar payi ile Turkiye'de pazar lideri konumundadir. Koroplast'in hizl tiketim Grlnleri pazarinin hizla
buyulyen bir alt kategorisi olan Poset Pazari (¢op torbasi, buzdolabi poseti, pisirme kagidi, firin torbasi)
cirosu 2018-2021 déneminde %32,72 yillik bilesik bliyume orani ile buyumustir. Sirket, glnlik ev
ihtiyaclarini kargsilayan ¢op torbalari, saklama ve pisirme Urlnleri ve piyasaya yeni sirilen temizlik
drtnlerini igcine alan genis bir Grin portfdyl sunmaktadir. 1980'li yillarda Turk tlketicisini ¢cop torbasi ve
buzdolabi posetiyle tanistiran ilk sirket olma sifatini tagiyan Koroplast, Mutfak Yardimci Uriinleri
sektorinde pazar lideri olarak yenilik¢i ve trend belirleyici olduguna inanmaktadir. Koroplast, koku
Onleme teknolojisi, taze saklama buzdolabi posetleri ve kokulu ¢op torbalari gibi bir dizi yenilikgi
¢6zUmu pazara sunmustur.

Sirket, ana markasi "Koroplast" ve fiyat odakli tiketicileri hedefleyen alt markasi "ldeal'in yani sira,
indirim marketlerine ve perakendecilere ydnelik olarak market markasi (private label) Gretimi ile de
hizmet vermektedir

Koroplast, triinlerinin satisini ulusal ve yerel zincir marketler, indirim marketleri, geleneksel Magazalar
ve ev digl pazar kanaliyla yapmakta ve markasin lider durumunun pazar payinin verdigi gugcle Ulke
capinda yaklasik 52.000 satis noktasina ulasabilmektedir. Sirket, ayni zamanda son yillarda GrGnlerini
hizla buyiiyen internet satis magazalarinda da sunmaya baslamistir. ilaveten, Koroplast, Uriinlerini,
giderek artan bir hacimde ihracat kanalyla, agirlikh olarak Avrupa ulkeleri olmak Uzere uluslararasi

nazara da ciinmaktadir
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istanbul'da bulunan ve minhasiran Koroplast Urlinlerine tahsis edilmis olan Uretim Tesisi, yaklasik
15.500 ton ekstriizyon kapasitesine sahiptir. Ayrica ayni Uretim Tesisi Sirket merkezini iginde
barindirmakta ve K6 Depo ile Hammadde Deposu'na komsu parselde yer almaktadir. Bu sayede tam
entegre Uretim sureci, Urlnlerin tek bir tesis icinde dUretiimesini ve ayni Uretim sahasi igerisinde
depolanmasini saglayarak rekabetci maliyet imké&ni sunmaktadir.

Koroplast 31.03.2022 itibariyla toplam 319 calisan istihdam etmektedir ve yaklagik 25 yili bulan seckin is
tecribesi ve egitim gegcmisine sahip Ust dlizey yonetim onciliginde gunlik operasyonlarini sirdirmekte
ve uzun vadeli planlarini hayata gegirmek igin galismaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Ek Halka Arz Sonrasi Ek
Satis Harig Satis Dahil

Orani Orani
~ Tutar (TL) (%)  Tutar (TL) Orani (%) Tutar (TL) (%)

Korozo Ambalaj 75.000.000 75.000.000 | 42,96% | 75.000.000 | 42,96%
Sanayi ve Ticaret

ASS.

Halka Arz Oncesi

75.000.000 32.800.000 18,79% | 21.100.000 | 12,08%

Halka Acik Kisim 66.800.000 38,26% | 78.500.000 | 44,96%

150.000.000 100,00% 174.600.000 | 100,00% 174.600.000 | 100,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Korozo Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Ortaklari Tutar (TL)

Aegle Packaging S.a.r.| 146.954.375

Rafael Duvenyaz 8.644.375

Liya Duvenyaz 8.644.375
Jeki Mizraki 864.438
Korozo Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 864.438

izzet Nommaz 1.728.875

Albert Nahmiyas 1.728.875

Semih Salhon 1.728.875

Sela Duvenyaz 1.728.875

Toplam 172.887.500
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Ozeti

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (TL) Agirhik Piyasa Degeri Katkisi (TL)

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 975.890.402 487.945.201

Piyasa Carpan Analizi 894.467.876 447.233.938

Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 935.179.139 935.179.139

Nominal Sermaye Tutari 150.000.000

Halka Arz iskontosu (%) 25%

Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 702.000.000

Halka Arz Fiyati (TL) 4,68
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirin tamamini (%100'Gna), Sirket paylarinin halka arzina iligkin
izahname'de belirtilen is plani ve hedefleri gergevesinde halka arz sonrasinda, Tirkiye is Bankasi A.S.
ve Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ile Sirket'in taraf oldugu cesitli kredi dilimlerinin tahsis
edilmesine iligkin 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. DAviz kurlarindaki degisiklik sebebiyle s6z konusu halka arz gelirlerinden
elde edilen tutarin geri kalan kredi borcu tutarinin zerinde kalmasi halinde artan tutar ve/veya kredi
geri 6demesinin yapilamamasi durumunda halka arz gelirinden elde edilen tutar sadece Eurotahvil
alimi igin kullanilacaktir.
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2022 dénemlerine iligskin bagimsiz denetimden gecmis

finansal bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

Ozet Kar veya Zarar Tablosu
(TL)

Hasilat

01.01.2019

31.12.2019
176.014.350

01.01.2020

31.12.2020
279.283.838

01.01.2021

31.12.2021
407.340.211

01.01.2021

31.03.2021
83.787.805

01.01.2022

31.03.2022
121.458.211

Satislarin Maliyeti

-112.207.830

-171.108.578

-256.716.356

-52.496.079

-78.307.082

Briit Kar

63.806.520

108.175.260

150.623.855

31.291.726

43.151.129

Briit Kar Marji

36%

39%

37%

37%

36%

Genel Yonetim Giderleri

-9.423.348

-7.545.291

-9.895.895

-2.181.711

-4.773.361

Satig, Pazarlama ve Dagitim
Giderleri

-28.245.228

-37.691.721

-48.904.778

-10.210.050

-17.790.086

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

16.667

58.051

939.976

120.433

15.705

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler

-3.671.293

-225.903

-20.913.995

-523.437

-3.092.952

Faaliyet Kari

22.483.318

62.770.396

71.849.163

18.496.961

17.510.435

Faaliyet Kar1 Mariji

13%

22%

18%

22%

14%

Finansman Gelirleri

106.176

87.013

110.898

43.733

14.871

Finansman Giderleri

-14.464.277

-32.460.983

-62.001.689

-10.102.351

-14.031.422

Vergi Oncesi Kari

8.125.217

30.396.427

9.958.373

8.438.344

3.493.884

Vergi Gideri (Geliri)

-1.796.114

-6.837.070

-3.884.236

-1.837.161

-964.362

Doénem Kari (Zarar)

6.329.103

23.559.357

6.074.137

6.601.183

2.529.522

Net Donem Kari/ Hasilat

4%

8%

1%

8%

2%

Kaynak: Sirket [zahnamesi
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Ozet Mali Tablolar- Bilango

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 11.080.342 8.571.647 27.152.553 14.049.792

Ticari Alacaklar 86.744.813 95.112.440 163.367.779 196.310.949
Stoklar 22.936.925 46.385.727 94.414.491 104.665.679

Pesin Odenmis Giderler 118.891 2.385.541 6.096.624 9.383.592

Cari Dénem Vergisiyle Iigili Varliklar 1.623.072 7.835.020

Diger Donen Varliklar 5.643.792 4.217.235 5.643.792 9.205.899

Toplam D6nen Varliklar 128.147.835 156.672.590 304.510.259 333.615.911
Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar 32.826.874 57.461.371 76.253.529 74.160.194

Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.222.832 9.817.204 9.182.502 8.996.927

Kullanim Hakki Varliklari 1.135.056 1.198.337 15.615.850 16.376.036

Ertelenmis Vergi Varhigi 418.672 784.327

Pesin Odenmis Giderler . 133.770 19.128 19.129

Toplam Duran Varliklar 45.186.934 68.610.682 101.489.681 100.336.613
Toplam Varliklar 173.334.769 225.283.272 405.999.940 433.952.524

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler

Kisa Vade Banka Kredileri 5.000.000 25.000.000 25.000.000

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

13.416.779 18.318.833 49.347.888 55.552.743
Kisimlari

Kiralama islemlerinden Borglar 951.122 824.504 5.277.267 5.636.315

Ticari Borglar 78.315.094 84.131.210 82.930.061 91.122.261

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda

632.993 975.581 2.384.222 3.946.418
Borglar

Diger Borglar 198.909 568.001 1.611.116 2.340.384
Ertelenmis Gelirler - 4.512.135 1.269.656 795.790

Doénem Kari Vergi YUkumluligu 315.615 1.329.372

Kisa Vadeli Karsihklar 315.064 784.946 1.192.864 1.639.329
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Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 93.829.961 115.430.825 169.013.074 187.362.612
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler \

Uzun Vadeli Borglanmalar 60.803.510 65.375.735 62.081.855 67.014.672

Kiralama Islemlerinden Borglar 310.532 529.843 11.020.473 11.683.294

Uzun Vadeli Karsiliklar 1.207.480 2.873.052 4.948.520 6.426.406

Ertelenmis Vergi Yukumlalagu 642.637 611.572

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlliikler 62.964.159 69.390.202 78.050.848 85.124.372

Toplam Yiikiimliiliikler ‘ 156.794.120 184.821.027 ‘ 247.063.922 272.486.984
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 150.000.000 150.000.000

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 463.896 473.546 473.546 473.546

Gegmis Yillar Karlari 10.012.516 16.331.969 2.360.962 8.435.098

Net Dénem Kari 6.329.103 23.559.356 6.074.136 2.529.522

Toplam Ozkaynaklar 16.902.889 40.462.245 ‘ 158.936.018 161.465.540

Toplam Kaynaklar 173.697.009 225.283.272 405.999.940 433.952.524
Kaynak: Sirket [zahnamesi

DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan
degerleme calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
ydntemleri incelenmistir.

Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt
ici ve yurt digl benzer faaliyet gésteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK garpani kullaniimigtir.
Degerleme Calismasinda yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 10,3x olarak
hesaplanmis olup, yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 8,9x olarak hesaplanmistir.

Yurt igi ve yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK carpani ile bulunan Sirket piyasa degerleri sirasiyla 821
mn TL ve 968 mn TL olarak hesaplanmis olup, ¢arpan analizinde her iki yonteme de esit agirlik
verilmigtir.
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Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/FAVOK

FAVOK

Sirket Degeri

Net Borg

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina
0 ynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam

FD/FAVOK

Bak Ambalaj

9,0x

Gediz Ambalaj

8,8x

Sekuro Plastik

6,7X

Isik Plastik

Medyan
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

11,4x
8,9x

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ozkaynak Degeri

Yerli Sirketler FD/FAVOK

FAVOK

Sirket Degeri

Net Borg

Yerli Sirketler F]?_/FAVOK
Carpamina Gore Ozkaynak
Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK Car.pan Analizine
Gore Ortalama Ozkaynak Degeri
(mIn TL)

Yabanci Sirketle{ FD/FAVOK
Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

Degerleme (mn TL)

Agirhk

Yerli Sirketler FD/FAVOK
Carpanina Gore Ozkaynak Degeri
FD/FAVOK Carpanmna Gore
(0] ak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

Koroplast Temizlik Ambalaj Urlinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. pay bagina degeri tespitinde indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullanilmis olup, 2022-2026 dénemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye
degeri hesaplanmistir. Sirket icin projeksiyon dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki
tabloda gdsterilmistir. INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari Bugiinkii Degerleri toplami 269 mn TL
olup, Sirket icin projeksiyon dénemi sonrasi Terminal Deger 2.113 mn TL olarak hesaplanmistir. Sirket
Firma Degerinden (1.127 mn TL) net bor¢ dislrulmis olup, Sirket Piyasa Degeri 976 mn TL olarak
hesaplanmigtir.

Agirhiklandirilmis Ortalama 2023

Sermaye Maliyeti 2024 2025 2026 Ug Deger

Risksiz Getiri Oran1 (TL) 22,50% 21,80% 18,40% 15,90% 15,90% 15,90%

Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Beta 1 1 1 1 1 1

Borg/(Borg + Ozkaynaklar) 46,20% 44,20% 42,20% 40,20% 38,20% 38,20%

Vergi Orant 23,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%

Sermaye Maliyeti 28,00% 27,30% 23,90% 21,40% 21,40% 21,40%

Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 24,50% 23,80% 20,40% 17,90% 17,90% 17,90%

23,80% 23,70% 20,70% 18,50% 18,70% 18,70%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA OZET

Serbest Nakit Akimlari Toplami 269

Terminal Biiylime Orani 5%

Terminal AOSM 18,70%

Terminal Deger (TD) 2.113

TD'nin Bugiinkii Degeri 858

Firma Degeri

Net Bor¢ (31.03.2022) (-)

Piyasa Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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SONUG

Koroplast Temizlik Ambalaj Urlinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. icin yapilan degerleme calismasinda Piyasa
Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizlerine esit agirlik verilmis olup, agirliklandiriimig piyasa
degeri 935.179.139 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket'in 6denmis sermayesi 150.000.000 TL olup, halka arz
iskontosu 6ncesi birim pay degeri 6,24 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in %25 halka arz iskontosu uygulanarak
hesaplanmis halka arz birim pay degeri 4,68 TL’dir.

Degerleme Sonucu ‘

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri 935.179.139

Odenmis Sermaye 150.000.000

Pay Basina Fiyat -TL 6,24

Halka Arz iskontosu 25%

Halka Arz Fiyati -TL 4,68
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

GORUS

e Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S. icin Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda Sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve Sirket
faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlasilir bir sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. llgili raporda
kullanilan degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayli bir sekilde yer verilmigtir.

Sirket icin yapilan degerleme calismasinda "indirgenmis Nakit Akimlari" ve "Piyasa Carpanlari Yontemi
incelenmistir. Piyasa Carpanlan Yénteminde hem yurt ici hem de yurt disi benzer sirketlerin ¢arpanlan
kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde gdre hesaplanan Sirket piyasa degeri 976 mn TL
olup, Carpan Analizine gére hesaplanan Sirket piyasa degeri 894 mn TL'dir. indirgenmis Nakit Akimlan
Analizine ve Piyasa Carpanlari Analizine degerleme sonucunda esit agirlik verilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizinde ¢arpan olarak FD / FAVOK carpani kullanilmis olmasini makul bulmakla
birlikte Sirket'in faaliyet gosterdigi Glke olmasi hem de muhafazakar tarafta kalmak agisindan yurt igi
¢arpan analizine degerlemede daha fazla agirlik verilebilirdi gérisindeyiz.

Piyasa Carpanlari Analizinde u¢ degerlerin dederlemeyi olumsuz yénde etkilememesi adina ortalama
deger yerine medyan deger kullaniimasini makul buluyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari yénteminde kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin projeksiyon
dénemi boyunca kademeli olarak azaltiimis olup, 2022 yili igin kullanilan 23,80 % AOSM oraninin sabit
kalmasi durumunda Sirket icin farkli bir 6zsermaye degerine ve birim pay dederine ulasilabilecegi goz
Ondnde bulundurulmahdir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme ydntemleri sonucu bulunan degdere %25
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
4,68 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
distnuyoruz.
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