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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinrm”) Kurumsal Finansman Mudurliigi tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (“TSKB”) ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.nin (Yatirim Finansman) halka arza aracilik
eden yetkili kuruluslar oldugu Kimteks Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kimpur”, “Sirket”) paylarinin halka
arzi kapsaminda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin hazirladigl 6 Nisan 2022 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arz Ozeti |

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Oransal Dagitim
Mevcut Cikarilmis Sermaye 110.000.000 TL
Halka Arz Orani (Ek Satis Hari¢/Dahil) %27,15 / %31,22

%35 Sermaye Artirimi
%65 Ortak Satisl
11.550.000 TL (Sermaye Artisi)

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 21.450.000 TL (Ortak Satisi)

Toplam: 33.000.000 TL (ek satis dahil 37.950.000 TL)
Ek Satis 4.950.000 TL
Satmama Taahhiidii Sirket ve Satan Ortaklar igin 1 Yil

Yurtici Bireysel Yatirimcilar: %60
Yurtici Kurumsal Yatirimcilar: %40
Fiyat istikrari paylarin Borsa istanbul’da islem

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari gdérmeye baslamasindan itibaren 30 giin olarak

planlanmaktadir
Halka Arz Biiyikliigi 957 mn TL
Ek Satis Dahil Halka Arz Buyuikliigii 1.100 mn TL
Talep Toplama 20-21-22 Nisan 2022
Halka Arz Fiyati 29,00 TL
BIST islem Kodu KMPUR

Deloitte (DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest

Mali Tablo Denetcisi Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.)

Kaynak: izahname

Sirket paylarinin %75’i ortak satisi olarak gergeklesecek olmakla birlikte paylarin %25’inin sermaye artirimi
dolayisiyla elde edilecek fon kaynaginin %50’sini Sirket’in kapasite artirma ihtiyacini karsilamak ve yeni Griin
gruplarini Gretmek Gizere yapilacak yatirimlarda kullanmayi planlamaktadir, saglanacak kaynak bu ¢ercevede
Dizce tesisinin yatirimi basta olmak lizere yatirimlarin finansmaninda kullanilacaktir. Kalan %50 oraninda
kaynak tutari da buyimeye baglh olarak artan isletme sermayesinin karsilanmasi ve banka kredi borglarinin
bir kisminin kapatilmasinda kullanilacaktir.

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Kimteks Kimya, 1983 yilindan beri suni deri, ayakkabi tabani, kauguk, yapistirici ve boya gibi farkl sektorlere
hammadde tedarik etmektedir. 31.12.2015 itibariyle iki ayri firma olarak devam etme yoniinde karar almistir.
Kimteks Kimya olarak is faaliyetlerine distribitorlik ve dagitim is kollarinda devam ederken, Kimteks
Poliliretan, “Poliliretan Sistem Evi” kapsaminda gerceklestirilen Uretimden satis islemlerine kadar tim
sireclerde yeni yapisi ile 6ncl bir firma olarak sektorde hizmet sunmaya devam etmektedir.

Kimteks Poliliretan, Gebze yerleskeli, 2021 yili itibari ile yillk 120.000 ton Uretim kapasitesi, sahip oldugu

“Akilli is Modeli”ne dayal “ileri Teknoloji” sistemleri ile poliliretan sektériinde faaliyet gdsteren bir kimya
sirketidir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 4
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Sirket, Tarkiye'nin ilk yerli sermayeli politretan sistemleri Ureticisi olarak, teknoloji ve Ar-Ge yatirimlari ile
musterilere 6zel ¢oziimler UGretmeyi strdirmektedir. 2019 ve 2020 vyillarinda Kimpur, Tlrkiye'nin Ar-Ge
harcamalari en yliksek 250 sirketi arasinda bulunmaktadir.

Kimpur, toplam 1.000’den fazla musteriye yaklagik 600 ayri sistem Urlin kodu ile hizmet vermektedir. Sirketin
satislari son 5 yil icinde ortalama yillik %20’yi gecen bir bliyime oranina sahiptir.

40’in Gzerinde Ulkeye yapilan ihracat tutarsal olarak toplam satislar igerisinde 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla
%41,2 ve %42,5'lik bir pay ile gerceklesirken pandemi sebebiyle 2020 yilinda ihracatin satislarindaki payi
%32,5 seviyesine gerilemis, 2021 yilinin ilk yarisinda ise %29,5 seviyesinde seyretmistir.

Sirket’in Grlnleri “politiretan sistemleri” olarak adlandirilir. Poliliretan kimyasi; (OH) grubu iceren polyeller
ile (NCO) grubu iceren izosiyanatlarin reaksiyonu ile olusan polimerlerdir. Sirket’in ana trin kalemleri;

e Kim Rigid: izolasyon paneli ve beyaz esya sektérii icin ¢ift komponentli Sert Képiik Sistemleri

e Kim Foot: Ayakkabi ve terlik sektori icin Poliliretan Sistemleri

e  Kim Flex: Ofis ve otomotiv sektorleri igin Esnek Koplik Sistemleri

e Kim Case: Kaplamalar, yapistiricilar, dolgu malzemeleri ve elastromerler gibi genlestirilmis kdplkler
ve kopiksl olmayan yapilarda elastromerik uygulamalara dair PoliGretan Sistemleri

Sirket, 15 bin m? olan Gebze fabrikasinda liretim faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Gebze fabrikasinda
bulunan depolar ile Gaziantep, Mersin Liman ve Adana’da bulunan 3. Taraf depolar ile GAP bdlgesindeki
musterilerine hizmet vermektedir.

Sirket 2017-2020 yillarinda toplam 60.104.190 TL fabrika tesis, fabrika bina ve ERP sistem yatirimlari yapmis
olup kendi dzkaynaklariyla finanse etmistir. Ayni zamanda, 15 bin m? olan mevcut alaninda lretim ve
depolama anlaminda genisleme alani kalmadigi icin, yeni bir Gretim tesisi zorunlu olmustur. Bu anlamda,
tesvik kapsaminda destek alinabilecek bir Gretim tesisi igin genislemekte olan, Diizce Gimiisova Organize
Sanayi bolgesi secilmis ve arazi igin 6n anlasma yapilmistir.

Sirket’in Kimplast Granil ve Sanayi Ticaret A.S (%50), Kimpur Rus&Cis Limited Co. (%100) ve Kimpur
International Trading Limited (%2100) olarak bagli ortakhklari mevcuttur.

3 Finansal Durum

Tablo 2: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$

m T S [ Soo | Komoide |
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Hasilat 714.998.947 938.761.333 2.172.688.464
Satislarin Maliyeti (600.126.965) (746.872.265) (1.793.241.157)
Briit Kar / (Zarar) 114.871.982 191.889.068 379.447.307

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

(16.800.680)
(22.067.230)

(16.019.264)
(29.358.807)

(37.520.092)
(53.136.879)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 63.287.380 137.724.464 767.803.599
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (54.974.117) (127.880.843) (519.450.065)
Esas Faaliyet Kari / (Zarari) 84.317.335 156.354.618 537.143.870
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - - 3.153.555
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 5
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GELIR TABLOSU

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
(TL) | solo [ solo |  Konsolide |
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Yatinim Faaliyetlerinden Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan (1.813.332) (941.024) 1.115.290
Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 82.504.103 155.413.594 541.412.714
Kari/Zaran

Finansman Gelirleri - - -
Finansman Giderleri (38.433.136) (55.716.868) (134.827.699)
Vergi Oncesi Kar 44.070.967 99.696.726 406.585.016
Vergi Gideri (7.848.351) (19.300.783) (90.161.970)
Dénem Kari / (Zarari) 36.222.616 80.395.943 316.423.045

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 3: Bilango

BiLANCO

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
) | soo [ solo | Konsolide |
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Nakit ve Nakit Benzeri 53.233.548 281.177.515 522.234.256
Finansal Yatirimlar - 46.210.666 31.337.870
Ticari Alacaklar 308.951.989 477.290.556 1.065.391.205
Diger Alacaklar 4.424.014 8.773.572 6.817.745
Tlrev Araglar - - 3.749.135
Stoklar 97.932.692 119.127.696 360.185.736
Pesin Odenmis Giderler 2.231.129 9.720.108 37.015.421
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar = = =
Diger Donen Varliklar 19.011.612 23.295.092 44.521.722
Dénen Varliklar 485.784.984 965.595.205 2.071.253.090
Finansal Yatirimlar 228.300 228.300 228.300
Ticari Alacaklar 2.223.850 10.503.191 -
sjtlifly;:laakr Yéntemiyle Degerlenen 965.562 24,538 i
Maddi Duran Varliklar 71.223.694 68.795.278 108.016.454
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.281.119 16.655.263 26.010.293
Kullanim Hakki Varliklari 4.018.201 3.661.854 2.780.727
Pesin Odenmis Giderler 12.021 - 64.908
Duran Varliklar 87.952.747 99.868.424 137.100.682
Toplam Varliklar 573.737.731 1.065.463.629 2.208.353.772
Kisa Vadeli Borglanmalar 181.877.616 521.806.605 1.033.274.121
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan
Viikiimlilikler 1.871.360 1.745.431 864.811
Ticari Borglar 148.494.645 205.972.754 439.755.402
Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borclar 608.307 671.335 2.091.462
Diger Borglar 598.801 5.108 165.252
Tirev Araglar - 10.051.370 5.725.030
Ertelenmis Gelirler 13.307.486 24.283.712 49.522.634
Dénem Kari Vergi YukimlGligu 660.956 6.337.245 64.011.163
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6
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(Tt} | Soo |  solo |  Konsolide |
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Kisa Vadeli Karsiliklar 7.772.712 6.510.298 31.225.682
Diger Kisa Vadeli Yakimlltkler 395.294 298.812 3.469.860
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 355.587.177 777.982.690 1.630.105.417
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan

vitkiimlalikler 2.439.288 2.379.489 2.490.818
Ejtia\'}z:”S;?;:?k?;ayda'ar liskin 1.935.427 2.811.109 3.605.524
Ticari Borglar - - 1.380.608
Ertelenmis Vergi YukimlGlGgu 5.835.154 6.831.362 4.118.888
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10.209.869 12.021.960 11.595.838
Toplam Yiikumluliikler 365.797.146 790.004.650 1.641.701.255
Odenmis Sermaye 110.000.000 110.000.000 110.000.000
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9.166.139 12.485.043 16.376.384
Paylara iliskin Primler/iskontolar - - -
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandiriimayacak Birikms Diger 33.014.680 32.979.512 55.206.621
Kapsamli Gelir veya Giderler

Gecmis Yillar karlari/Zararlari 19.537.150 39.598.481 66.103.083
Net Donem Karlari 36.222.616 80.395.943 316.423.046
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 2.543.383
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 207.940.585 275.458.979 564.109.134
Toplam Ozkaynaklar 207.940.585 275.458.979 566.652.517
Toplam Kaynaklar 573.737.731 1.065.463.629 2.208.353.772

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in brit kar marji, faaliyet kar marji, net kar marji, 6z kaynak karhhk (ROE) orani ve aktif karhlik orani
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 4: Karlilik Oranlari

Karlilik Oranlar: 1 Ocak — 31 Aralik 1 Ocak — 31 Aralik 1 Ocak — 31 Aralik
2019 2020 2021

Brit Kar Mariji %16,07 %20,44 %17,46
Faaliyet Kar Marji %11,79 %16,66 %24,72
Net Kar Marji %5,07 %8,56 %14,56
0z kaynak Karlilik Orani (ROE) %17,42 %29,19 %55,84
Aktif Karlilik Orani %6,31 %7,55 %14,33

Kaynak: izahname
Sirket’in mali oranlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 5: Mali Oranlar

Kaldirag Orani (Toplam Yukumlulukler / Toplam Varliklar) 0,64 0,74 0,74
Kisa Vadeli Yakumlaltkler / Toplam Varliklar 0,62 0,73 0,74
Uzun Vadeli Ytakumltlikler / Toplam Varhklar 0,02 0,01 0,01
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 0,36 0,26 0,26
Alacak Devir Gun Sayisi (Ticari Alacaklar / Net Satislar*365) - GlUn 157 187 176
Stok Devir Gun Sayisi (Stoklar / Satislarin Maliyeti*365) - Giin 59 57 73
Borg Devir Giin Sayisi (Ticari Borglar / Satislarin Maliyeti*360) - Gln 89 99 89

Kaynak: izahname

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 7
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Sirket’in likidite oranlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 6: Likidite Oranlari

Likidite Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Cari Oran (D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yakimlultkler) 1,37 1,24 1,27

Asit-Test Orani (Dénen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli

Yiakimldltkler)

Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yuktumlultkler) 0,15 0,42 0,34
Kaynak: izahname

1,09 1,09 1,05

Sirket’in net borgluluk tutarlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 7: Net Borgluluk

(TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Finansal Yakumltltikler 181.877.616 521.806.605 1.033.274.121
Hazir Degerler (-) 53.233.548 327.388.181 553.572.126
Net Kredi Yiikiimliligii 128.644.068 194.418.424 479.701.995

Kaynak: izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan hazirlanan 6 Nisan 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore Sirket’in
degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari) dikkate
alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla TSKB tarafindan yapilan degerlemede halka agik benzer sirket ¢arpan analizi
kapsaminda yurt disi borsalarda faaliyet gdsteren benzer sirketler incelenmistir. Borsa istanbul’da Sirket’in
blyikligu ve Grin gamina uygun bir sirket olmamasi nedeniyle sadece yurt disi borsalarda islem goren
sirketler dikkate alinmistir. Degerlemeye baz olusturacak ¢arpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesinde ilgili sirketlerin poliliretan sektoériinde aktif bir tirin gami olmasina dikkat edilmistir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor géz onlinde bulunduruldugunda bu alanda faaliyet gosteren ¢ok sayida
sirket bulunmaktadir. Bu benzer sirketler iki gruba ayrilarak her biri kendi icinde degerlendirilmistir.
Poliliretan sektoriinde gelismekte olan Ulkelerde bulunan ve gelismis llkelerde bulunan sirketler sirasiyla;
Grupl ve Grup?2 olarak degerlendirilmistir.

Grupl degerlemesinde baz alinan temel kriter, benzer Ulke risk primine ve yiiksek billylime potansiyeline
sahip olmalaridir. Belirlenmis sirketlerin 06.04.2022 tarihli carpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 8: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri — Grup1l

2021 20221

irket (Grup1 6 o
sirket (Grup1) FD/FAVOK* |  FD/FAVOK

BASF India Ltf Hindistan 1.735 1.762 14,30x 15,39x
Basic Chemical Industries Company SJSC Arabistan 309 360 16,83x m.d.
Beijing Comens New Materials Co Ltd Cin 508 399 12,51x m.d.
Hangjin Technology Co Ltd Cin 4.216 4.306 32205 m.d.
Hongbaoli Group Corporation Ltd Cin 552 770 2267 m.d.
Huafon Chemical Co Ltd Cin 7.043 6.981 5,40x 4,16x
Jinangsu Maysta Chemical Co Ltd Cin 263 189 1398 m.d.
Miracll Chemicals Co Ltd Cin 634 607 34-64x% m.d.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8
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Piyasa Firma
: o . . 2021 20227
Sirket (Grup1) Degeri Degeri e e
FD/FAVOK* FD/FAVOK
(mn USD) | (mn USD)
Nylex (Malaysia) Bhd Malezya 21 67 4,19x m.d.
Scientex Bhd Cin 1.508 1.854 11,29x 10,79x
Shanghai Huide Science & Technology Co Ltd = Hindistan 555 591 2 e m.d.
Sheela Foam Ltd Cin 2.332 2.360 53.-04x% 45-65x%
Wanhua Chemical Group Co Ltd Cin 42.451 52.345 10,89x 8,68x
Yongyue Science & Technology Co Ltd Cin 357 324 LESE 2/ m.d.
Zhenjiang Jihua Group Co Ltd Cin 653 551 5272 m.d.
Zhenjiang Sanmei Chemical Industry Co Ltd Cin 2.024 1.504 29,39%

m.d.
“Vedyan| 1129  974x
Kaynak: TSKB

*Grupl FD/FAVOK carpani hesaplanirken, 2021 yilsonu FD/FAVOK dederleri aciklanmayan sirketlerin son 12 ay carpanlari dikkate
alinmistir.

Sirket ihracat gelisimine olduk¢a 6nem vermekte olup, 2021 yilsonu itibariyla 45’ten fazla llkeye ihracat
yapmaktadir. Sirket yillar icinde ihracat satis tutarini siirekli olarak artirmistir. ihracat noktasinda Sirket’in
Letonya’da kurulan SIA Kimpur Europe, Kimpur International Trading Limited ve Kimplast tesisleri 6nem arz
edecek olup projeksiyon siiresince ihracati hem tutar bazli hem de miktar bazli gelistirmesi planlanmaktadir.
Dolayisiyla yapilan analizlerde sirketin nihai olarak biylime hedeflerini gerceklestirme noktasinda nasil
konumlanacagi konusunda bir 6ngori olusturmasi icin Grup 2 carpan analizine dahil edilmistir. Grup 2’de
bulunan sirketler gelismis tlkelerde bulunan sirketin de faaliyette bulundugu sektor icerisinde yer almaktadir.
Grup 2 icinde degerlendirilen sirketler bulunduklari sektorlerin ana oyunculari olduklari ve blylime
olgunluguna belirli noktalarda ulastiklariicin gelismekte olan tlkelerde bulunan firmalara nazaran daha disik
blylime oranlarina sahiplerdir. TSKB tarafindan yapilan degerleme ¢alismasinda hem Sirket’in faaliyet
gosterdigi Ulkenin gelismekte olan bir (ilke olmasi hem de degerleme calismasinin dogrulugunu artirmak
amaciyla Grup 2’de bulunan sirket ¢arpanlarina %10 oraninda iskonto uygulanmistir.

Grup 2 i¢in Belirlenmis sirketlerin 06.04.2022 tarihli carpanlari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 9: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri — Grup2

Piyasa Firma
Degeri Degeri 20..21 202..2T
FD/FAVOK FD/FAVOK

(mn USD) | (mn USD)
Asahi Kasei Corp Japonya 12.168 17.313 5,73x 5,81x
Baiksan Co Ltd Giliney Kore 209 244 10,22x m.d.
Cathay Consolidated Inc Tayvan 150 157 m.d. m.d.
Chinyanng Holdings Corp Guney Kore 175 220 18,68x% m.d.
Ciech SA Polonya 568 821 4,81x 5,08x
Covestro AG Almanya 9.745 11.439 3. 47% 4,03x
Dingzing Advanced Materials Inc Tayvan 183 231 12,06x m.d.
Dongsung Finetec Co Ltd Glney Kore 274 311 10,04x 8,10x
Dow Inc Amerika 47.178 60.899 5,38x 5,74x
HunchemsFineChemicalCorp Guney Kore 762 549 5,02x 4,31x
Huntsman Corp Amerika 8.068 9.179 7,60x 5,77x
KPX Chemical Co Ltd Giliney Kore 215 129 2-95x% 2.20x%
Mitsui Chemicals Inc Japonya 5.025 9.415 4,94x 4,51x
PCC Rokita SA Polonya 465 542 3-48x% m.d.
Qualipoly Chemical Industries Ltd Tayvan 146 174 8,84x m.d.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 9
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Piyasa Firma

: o . . 2021 2022T
Sirket (Grup2) Degeri Degeri o e
FD/FAVOK FD/FAVOK
(mn USD) | (mn USD)
Sanyo Chemical Industries Ltd Japonya 979 896 4,93x 4,86x
SP Group A/S Danimarka 648 772 12,42x 10,76x
Stepan Co Amerika 2.277 2.552 9,21x 7,91x

Medyan (iskontolu -10)

Kaynak: TSKB

Carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolari asagidaki
tabloda verilmektedir. Degerleme kapsaminda, 2021 yili FD/FAVOK ve 2022 yili tahmini FD/FAVOK c¢arpanlari
kullaniimistir.

Tablo 10: Yurt Disi Benzer Sirketler Gruplarin Agirliklandirilmis Ortalama Carpan Degeri

Sirket Gruplari 2021 FD/FAVOK FD/FAVOK 2022 T
Agriikiandirma

Grupl Medyan Degeri (%50) 11,29x 9,74x
Grup2 Medyan Degeri (%50) - (%10 iskontolu) 6,84x 5,16x

Gruplarin Agirliklandirilmig Ortalama Carpan Degeri m

Kaynak: TSKB

Tablo 11: Carpan Analizinde Kullanilan FAVOK Tutan

- .. . 2021 FAVOK FAVOK 2022 T
Carpan Analizinde Kullanilan FAVOK Tutari (Bin Euro)
30.479 40.448

Kaynak: TSKB

Yurt disi benzer sirketler dikkate alinarak yapilan hesaplamada TSKB, Sirket’in 6z sermaye degerini asagidaki
gibi 253,8 mn TL olarak hesaplamistir.

Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlarina Gére Oz Sermaye Degeri Hesabi

Carpan Analizi Ozeti (Bin Euro) FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022 T
Agiriidandirma

Firma Degeri 276.234 301.401
Toplam Net Finansal Borg 35.035

Oz Sermaye Degeri 253.783

Kaynak: TSKB
4.2 Gelir Yaklasimi
INA degerlemesi kapsaminda TSKB tarafindan kullanilan temel varsayimlar asagida aciklanmaktadir:

e Sirket'in hammadde alimlarinin tamamina yakini déviz cinsinden veya doviz bazli olmasi, ana gelir
kaynaklarinin %50’sinin doviz cinsinden veya doéviz bazli olmasi dolayisiyla projeksiyonlar Euro
cinsinden hazirlanmistir.

e Sirket'in halihazirda konsolidasyonu kapsaminda degerlendirilmeyen, Letonya’da faaliyete
baslayacak olan SIA Kimpur Europe tesisinin 2022 yili icinde konsolidasyona dahil edilerek tretime
baslayacagi planlanarak projeksiyon kapsamina alinmistir.

e Sirket’in arazisini ve techizatini satin almis oldugu Diizce’de yapilmasi planlanan fabrikanin, 2021
yilinda kademeli olarak faaliyete gegecegi 6ngoriileri cercevesinde projeksiyon yapiimistir.

e Kimpur International Trading Malta bagh ortakhginin, Kimpur Gebze ve Diizce tesislerinde Uretilen
Urlnlerin bir kisminin ihracatinda araci konumda olmasi planlanmistir. Bu sebeple 2022-2026 donemi
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icin hazirlanmis projeksiyon, Kimpur International Trading Malta’nin satislarda herhangi bir etkisinin
olmayacagi varsayimi altinda hazirlanmistir.

e Kimpur Rus ve Cis Uretim tesisi olmayip, yalnizca Sirket Grlinlerinin Rusya’daki satis ve dagitimini
saglamaktadir. Dolayisiyla projeksiyon galismasinin kapsamina dahil edilmemistir.

e Sirket’in son durumda %83,33 oraninda bagl ortakhgi haline gelen Kimplast Graniil Sanayi ve Ticaret
A.S., 2022-2026 projeksiyon kapsaminda konsolidasyona tabi tutulmustur.

e Sirket’in 2026 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biyime orani %1,00 olarak alinmistir.

Tablo 13: indirgenmis Nakit Akimi Analizi
INA Analizi Terminal

BinEuo | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | Vi

Net Satislar 251.863 314.152 362.140 387.886 414.711

Yillik Biiytime (%) 21,0% 24,7% 15,3% 7,1% 6,9%

FVOK 38.769 45,759 51.281 54.653 59.024 59.645
FVOK Mariji 15,4% 14,6% 14,2% 14,1% 14,2%

FAVOK 40.448 48.676 55.440 58.132 62.159 62.780
FAVOK Mariji 16,1% 15,5% 15,3% 15,0% 15,0%

Net isletme Sermayesi Degisimi (35.289) (24.310) (18.943) (9.637) (9.836) (1.652)
Yatirim Harcamalari (5.882) (6.159) (6.251) (1.800) (1.831) (3.135)
Vergi (5.223) (6.508) (9.102) (10.847) (11.692) (11.929)
Serbest Nakit Akimlari (SNA) (5.946) 11.700 21.145 35.847 38.800 46.065
AOSM 12,57% 12,57% 12,57% 12,57% 12,57%

indirgenme Orani 89% 79% 70% 62% 55%

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) (25.959) 6.271 8.507 10.658 17.035

iNA Toplami 62.553

Terminal Biiyiime Orani 1,0%

Terminal Deger (TD) 397.981

TD'nin Bugiinkii Degeri 220.120

Firma Degeri 282.673

Net Finansal Borg (31.12.2021) 35.035

Oz Sermaye Degeri 247.638

Kaynak: TSKB

TSKB tarafindan Sirket’in AOSM hesaplamasinda, Tirkiye hisse senedi risk primi 2022-2026 yillari déneminde
%5,50 olarak sabit tutulmustur. Genel olarak Tirkiye piyasasina yonelik olusturulan raporlar ve Borsa
istanbul’da son gerceklesen halka arzlar incelendiginde, risk primi genel olarak benzer seviyelerde kabul
gormektedir.

Sirket’in kaldiragsiz betasi, yurt disi benzer sektordeki sirketlerin kaldiragsiz betalarinin medyani olan 0,91
alinarak projeksiyon siiresince sabit tutularak kullaniimistir.

Sirket’in sermaye yapisinda Hedef Bor¢ / (Bor¢ + Oz Sermaye) orani Sirket'in 2021 yilsonu finansal
tablolarinda yer alan Net Finansal Bor¢ / (Net Finansal Borg + Ozkaynaklar) orani olan %47,58 olarak sabit
Ongorialmustar.

17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan kanuna istinaden kurumlar vergisi, 2022 yil igin %23,
sonraki yillarda %20 olarak alinmistir. Ayrica sonsuz deger hesabinda ihtiyath davranmak adina %20 olarak
alinmustir.
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Vergi oncesi Euro bazli borglanma maliyeti %10,00 olarak tahmin edilmis olup, vergi sonrasi borglanma
maliyeti %7,70 hesaplanmaktadir.

Boylelikle TSKB, Sirket’in agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyetini %12,57 olarak hesaplamistir.

Tablo 14: AOSM Hesaplamasi

Agirliklandinilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Hedef Oz Sermaye / (Borg+0Oz

E/V 52,42%

Sermaye)
Hedef Borg / (Borg+ Oz Sermaye) D/V 47,58%
Vergi Orani T 23,00% Efektif vergi orani

Halka agik benzer sirket carpan analizinde yer
Sl B 0,91 verilen sirketlerin medyani

Efektif vergi orani ve hedef 6z sermaye / (borg+
Kaldirach Beta b 1,55 0z sermaye) orani ile hesaplanmistir

. . 05/11/2047 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond

Risksiz Getiri Orani o 8,50% 6 r\/nsa/n 2022 itibariyla getirisi
Piyasa Risk Primi Rm - rf 5,50%
Oz Sermaye Maliyeti ke 17,00% rf+(Rm-r)*b.
Borglanma Maliyeti Ka 10,00% Uzun vadeli Euro borglanma maliyeti tahmini
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti €] 7,70%
AOSM 12,57% E/V*ke+D/V*(1-T)*Ka

Kaynak: TSKB
Sonug olarak;
Piyasa Yaklasimive Gelir Yaklasimi sonucunda bulunan 6z sermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 15: Degerleme Ozeti

5 . Agirliklandinlmis 6
Degerleme Ozeti (Bin Euro) ozs:é:]r?ye m gSI:e:er;:I;:gErioz

indirgenmis Nakit Akimlari 247.638 %50 123.819
Piyasa Carpanlari Analizi* 253.783 %50 126.891

Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri I 250.710

Kaynak: TSKB
*FD/FAVOK 2021 ve FD/FAVOK 2022 T carpanlari ile ortaya ¢ikan degerlerin ortalamasidir.

TSKB tarafindan yapilan galisma kapsaminda hesaplanan degerin halka arz éncesi 6denmis sermaye olan
110.000.000 TL'ye bolinmesi sonucunda iskonto oncesi pay degeri 36,59 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere %20,8 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim fiyati 29,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Tablo 16: Degerleme Sonucu

lsonve |

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin Euro) 250.710
Euro/TL Kuru* (06/04/2022) 16,05
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin TL) 4.024.978
Odenmis Sermaye (TL) 110.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 36,59
Halka Arz iskontosu (TL) %20,8

Iskontolu Birim Pay Degeri 29,00

Kaynak: TSKB
*[lgili tarihin TCMB Euro/TL kuru alis degeri kullanilmistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Yurt ici benzer sirketlerin degerlemeye dahil edilmesinin uygun oldugu goérislindeyiz ancak hali
hazirda Borsa istanbul’da Sirket’in biyiklGgii ve iriin gamina uygun bir sirket olmamasi nedeniyle
sadece yurt disi borsalarda islem goren sirketlerin dikkate alinmasini makul buluyoruz.

e Yurt disi benzer sirketler ¢arpanlarinin gruplara ayrilarak hesaplamaya dahil edilmesinin yani sira
gelismis Ulkelere ait Grup 2 ¢arpanlarina iskonto uygulanmasini makul buluyoruz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerini agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini (%5,5) makul buluyoruz.

e Sirket’'in 2026 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) blylme oraninin %1,00 olarak alinmasina
iliskin gerekli agiklamalarin yer almasinin uygun olacagi gorislindeyiz.

e Risksiz getiri orani i¢in 05/11/2047 vadeli T.C. ABD Dolari Eurobond kullaniimasina iliskin gerekli
actklamalarin yer almasinin makul oldugu diistincesindeyiz.

o Sirket’in kaldiragsiz betasi olarak yurt disi benzer sirketlerin kaldiragsiz betalarinin medyani olan 0,91
alinmasinin yurt i¢i sektdr dinamiklerini yansitmayacagi goristindeyiz.

e Uzun vadeli Euro borglanma maliyeti tahminine iliskin gerekli agiklamalarin yer almasini makul
buluyoruz.

e AOSM hesaplamasi yapilirken Sirket’e ait gelecek is plani izerinden hesaplanan Bor¢ Orani’nin
kullanilmasinin makul oldugu goérislindeyiz.

e Agirliklandiriimis Oz Sermaye hesabinda kullanilan 06/04/2022 tarihli Euro/TL ahls kuru yerine
Sirket’in finansallariyla ayni tarihli olan 31/12/2021 Euro/TL kurunun kullanilmasinin makul oldugu
goristindeyiz.

o  Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan degerler, 2022 ve sonraki yillarda faaliyete baslanmasi
hedeflenen projelere bagh olarak gerceklesecektir. Dolayisiyla, hedeflenen projelere bagli olarak
hesaplanan deger ve marjlarda vyasanabilecek sapmalarin degerlemeyi etkileyebilecegi
disinilmektedir.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonu¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullaniimistir.

TSKB tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore yonelik yeterli
ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan
varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (indirgenmis Nakit Akimlar, Piyasa Carpanlar) Kimteks
Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 6z sermaye degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun
gorilen carpanlari ile ulasilan degerin agirliklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.
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Nihai 6z sermaye degeri tespit edilirken, TSKB tarafindan konu alinan piyasa ¢arpanlari yonteminden elde
edilen degere %50, indirgenmis nakit akimlari ydntemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK;

TSKB tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda,
belirlenen 29,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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