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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Kimteks Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca
“Ihraggr”, “Kimpur” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S
(TSKB) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,

yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,

halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

KiMTEKS POLIURETAN HALKA ARZ OZET BILGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tegvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

SPK Onay Tarihi

Kimteks Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S.

Kimteks Poliliretan Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pay Sahipleri
20 -21-22 Nisan 2022

29,00 TL

20,80%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisl

En lyi Gayret Aracilig

Oransal Dagitim

- Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar %60

- Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmcilar %40

110.000.000 TL

121.550.000 TL

27,1% / 31,2% (ek satis dahil)

11.550.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 21.450.0000 TL/Lot
Mevcut Pay Satisl

4.950.0000 TL/Lot

Fiyat istikrari paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 30 giin olarak planlanmaktadir.

Sirket ve ortaklari, Sirket paylarinin Borsa istanbul “da islem
gérmeye baslamasindan itibaren 1 (bir) yil boyunca maliki
oldugu Sirket paylarinin halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan borsada satilmamasi dogrultusunda taahhitte
bulunmustur.

KMPUR

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S.

14.4.2022

Kaynak: Kimteks Poliiiretan izahname
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3. SIRKET PROFiLi
Kimteks Politretan 1 Eylil 2015 tarihinde kurulmustur. Sirket, 1983 yilinda kurulan Kimteks Kimya’'nin
30.09.2015 tarihli bilangcosu uyarinca sahibi oldugu tiim Uretim faaliyetlerini kismi bolliinme suretiyle
Kimteks Kimya’dan ayni sermaye olarak devralmistir.

Kimteks Kimya, 1983 yilindan beri suni deri, kauguk, yapistirici ve boya gibi farkli sektorlere hammadde
tedarik etmektedir. 1999 yilinda Poliliretan sistem evi yatirimi ile ayakkabi taban sistemleri, esnek ve
sert kopuk sistemleri, polyester Polioller ve case adi verilen kaplama, yapistirici, mastik ve elastomerleri
de iceren bes ana Uirlin grubunda lretim, satis ve dagitima baslamistir. 1999 yilinda Hadimkoy’de
kiralik bir tesiste baslayan tiretim, 2008 yilinda Gebze Plastikgciler Organize Sanayi Bolgesi’nde yer alan
mevcut tesiste devam etmektedir.

2015 yilinda Kimteks Kimya iki ayri firma olarak devam etme yéniinde karar almistir. Kimteks Kimya, is
faaliyetlerine distriblitorlik ve dagitim is kollarinda devam ederken, Kimteks Poliliretan, poliliretan
sistemleri Ureticisi olarak, teknoloji ve Ar-Ge yatirimlari ile musterilere 6zel ¢dziimler Uretmeyi
surdirmektedir. Kimteks Poliliretan, bolinme 6ncesi yaklasik 28.500 ton olan poliliretan sistemleri
satis miktarini, her yil artirarak 2020 yilinda yaklasik 73.000 ton satis hacmine ulasmistir. 2021 yil sonu
itibariyle satislar yaklasik 88.000 ton olarak gerceklesmistir. Sirket’in toplam satislari yillik %20’yi gecen
bir bliylme oranina sahiptir ve 45’in lizerinde Ulkeye ihracat yapmaktadir. 2021 yilinda ihracatin
satislardaki payl %27 seviyesindedir. Toplam 1000’den fazla musteriye yaklasik 600 ayri poliliretan
sistemi ile hizmet edilmektedir.

Sirket Avrupa’daki yapilanma hedefi kapsaminda Letonya’da kimya sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren, 25 bin ton kapasiteli Adamantan SA firmasi ile ishirligine giderek, mevcut bina ve sabit kiymet
yatirimlarinin devredildigi, Letonya’da kurulan SIA Kimpur Europe isimli yeni sirkette ortakhk
gerceklestirmistir. Ortakhgin %74,99'nun Sirket’e ait olarak 14.03.2022 tarihinde tescil islemleri
tamamlanmistir. SIA Kimpur Europe unvanh sirket faaliyetlerine Sirket’'in bagh ortakhg olarak
baslayacaktir.

2021 yilinda, Sirket tarafindan 13.350 m? olan mevcut alanda iretim ve depolama anlaminda
genisleme alani kalmadigi icin yeni bir iretim tesisine ihtiya¢ duyulmustur. Sirket, 2024’e kadar olan is
plani dogrultusunda mevcut Uretim tesisine ek yeni bir fabrika yatirmi karari alarak {retim ve
depolama anlaminda kapasite artisini hedeflemektedir. Yeni fabrikanin insaatina 2022 yilinin ilk
ceyreginde baslanmistir ve 2023 yili basinda fabrikada tretime baslanmasi dngérilmektedir. Fabrika
yatirimi kapsaminda 2022-2024 yillari arasinda 50 bin ton ek PU sistem kapasitesinin ve 5 bin tonluk
PET donlsim tesisinin devreye alinmasi planlanmaktadir. Buna ek olarak, 10 bin ton eva granil
hammadde Ulretim kapasitesine yonelik yatirimlar planlanmaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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3.1 Ortaklik Yapisi
Halka Arz Halka Arz
Hgl:je:z H.a.lka Arz H:;I;?aAS):z Halka Arz Sonrasi Sonrasi
Ortak Adi Ger . Oncesi ST Sonrasi Sermaye Payi (%)
(TL) Payi (%) (TL) Payi (%) (TL) (Ek' (Ek Sa.tls
Satig Dahil) DEN)]
Yuda Leon Mizrahi A 23.594.000 21,45% 23.594.000 19,41% 23.594.000 19,41%
B 26.844.000 24,40% 17.008.590 13,99% 14.738.880 12,13%
isak izi Mizrahi A 5.547.000 5,04% 5.547.000 4,56% 5.547.000 4,56%
B 6.311.000 5,74% 3.998.690 3,29% 3.465.080 2,85%
innovis Ticaret ve A 3.859.000 3,51% 3.859.000 3,17% 3.859.000 3,17%
Danigsmanlik A.S. B 4.391.000 3,99% 2.782.250 2,29% 2.411.000 1,98%
Etel Sason B 15.349.000 13,95% 12.355.945 10,17% 11.665.240 9,60%
Beti Mizrahi B 11.858.000 10,78% 9.545.690 7,85% 9.012.080 7,41%
Salvo Ozsarfati B 11.000.000 10,00% 8.855.000 7,29% 8.360.000 6,88%
Yener Rakicioglu B 1.100.000 1,00% 885.500 0,73% 836.000 0,69%
Murat Kuzkan 147.000 0,13% 118.335 0,10% 111.720 0,09%
Halka Acik Kismi - - - 33.000.000 27,15% 37.950.000 31,22%
110.000.000 100% 121.550.000 100% 121.550.000 100%

Toplam

Blyukdere

L 444 1 858
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (TL)

VARLIKLAR

Do6nen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Tirev Araglar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari

Pesin Odenmis Giderler
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimluliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukimlilikler

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

Tlrev Araglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi Yukimluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yakamlulikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yikimlalikler

Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YakimlUlGgu
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Paylara iliskin Primler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler
Gecmis Yillar Kari/Zarar!

Net D6nem Kari/Zarari

Kontrol Gict Olmayan Paylar

573.737.731
485.784.984
53.233.548
308.951.989
4.424.014
97.932.692
2.231.129
19.011.612
87.952.747
228.300
2.223.850
965.562
71.223.694
9.281.119
4.018.201
12.021

355.587.277
181.877.616
1.871.360
148.494.645
608.307
598.801
13.307.486
660.956
7.772.712
395.394
10.209.869
2.439.288
1.935.427
5.835.154
207.940.585
110.000.000
9.166.139

33.014.680

19.537.150
36.222.616

1.065.463.629

965.595.205
281.177.515
46.210.666
177.290.556
8.773.572
119.127.696
9.720.108
23.295.092
99.868.424
228.300
10.503.191
24.538
68.795.278
16.655.263
3.661.854

777.982.690
521.806.605
1.745.431
205.972.754
671.355
5.108
10.051.370
24.583.712
6.337.245
6.510.298
298.812
12.021.960
2.379.489
2.811.109
6.831.362
275.458.979
110.000.000
12.485.043

32.979.481

39.598.481
80.395.943

2.208.353.772
2.071.253.090

522.234.256
31.337.870
1.065.391.205
6.817.745
3.749.135
360.185.736
37.015.421
44.521.722
137.100.682
228.300

108.016.454
26.010.293
2.780.727
64.908

1.630.105.417

1.033.274.121
864.811
439.755.402
2.091.462
165.252
5.725.030
49.522.634
64.011.163
31.225.682
3.469.860
11.595.838
2.490.818
1.380.608
3.605.524
4.118.888
564.109.134
110.000.000
16.376.384

55.206.621

66.103.083
316.423.046
2.543.383

Kaynak: Kimteks Poliiiretan izahname

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow

111I'_\_d|lJ|lJ « f: 021

_ WWW. mtegralyatmm com. tr _



INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

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 114.871.982  191.889.068 379.447.307

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

(16.800.580)
(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) (517.450.065)
Esas Faaliyet Kari / Zarari 84.317.435 156.354.618 539.143.870
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler / Giderler - - 3.153.555
Yatirim Kar / Zararindan Paylar (1.813.332) (941.024) 1.115.290
Finansman Giderleri (38.433.136)  (55.716.868) (134.827.699)
Vergi Oncesi Kari / Zarari 44.070.967 99.696.726 406.585.016
Dénem Vergi Geliri / Gideri (7.848.351) (19.300.783) (90.161.970)
Dénem Kari / Zarari 36.222.616 80.395.943 316.423.046

Kaynak: Kimteks Poliiiretan izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasmaya hiz kazandirilmasi, Sirket degerinin ortaya
¢tkmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giigli bir
sekilde uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimliginin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka arz, ortak satisi ve sermaye artirimi yolu ile gerceklestirilecektir. Sirket ortaklarina ait olan
paylardan ek satis hari¢ olmak lzere 21.450.000 adet payi, toplamda 11.550.000 yeni ihrag edilecek
pay ile birlikte 33.000.000 adet payi ve ek satis olmasi durumunda toplam 37.950.000 adet pay halka
arz kapsaminda satilacaktir. Sirket, pay sahiplerinin satisindan ve ek satistan herhangi bir gelir elde
etmeyecektir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz Biy(iklGgu (Ek Satis Dahil) 1.100.550.000

Kapasite Artirim Yatirimlari 50,00%
Mevcut ve Yeni Uriin Gruplarinin Uretimi 50,00%
Toplam 100%

Kaynak: Kimteks Poliiiretan Fonun Kullanim Yeri Raporu

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:2 it 2 ! 9
444 1 858 (ULU) = f: 0212 3 s No: (
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Sermaye artirimi dolayisiyla ihrag¢ edilecek yeni paylar neticesinde elde edilecek fon; agirlikli olarak
Sirket'in faaliyetlerini blyitme amaci icin kullanilacaktir. Sirket, halka arz isleminden sermaye artisi
yontemi ile elde edilecek kaynagin %50'sini Sirket'in kapasite arttirma ihtiyacini karsilamak; mevcut ve
yeni Urlin gruplarini Gretmek {zere, Dizce tesisinin yatirminin finansmaninda kullanmayi
planlamaktadir. Kalan %50 oranindaki kaynak tutari da blylimeye bagh olarak artan isletme
sermayesinin karsilanmasi ve banka kredi borglarinin bir kisminin kapatilmasinda kullanilacaktir.

Sirket'in, halka arzdan elde edilen net gelirleri yukarida izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi
ve/veya kullanamadigl olcide, sirket menfaatleri dogrultusunda kategoriler arasinda bir gecis
yapabilecek ve/veya elde edilen s6z konusu net gelirler ile istikrarli bir sekilde faaliyetlerine devam
eden bagl ortaklik ve istiraklerin mali yapilarini ve faaliyetlerini gliclendirmek adina yukarida anilan
kalemler cercevesinde ihtiyac duyacaklari yatirimlara finansman saglanmasi ve yapacaklari sermaye
artinnmlarina katilim saglanmasi ve teknolojik alt yapi yatirimlari, satis ve pazarlama faaliyetleri, egitim
ve gelistirme faaliyetleri gibi genel kurumsal amaclar icin kullanilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

TSKB tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi ydontemi ve indirgenmis nakit akimi
yontemi kullanilmistir. Hedef o6zsermaye degerinin hesaplanmasinda c¢arpan analizine %50,
indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yonteminde yurt disi borsalarda faaliyet gosteren benzer sirketler incelenmistir. Borsa
istanbul’da Sirketin biyiikligi ve Griin gamina uygun bir sirket olmamasi nedeniyle sadece yurt disi
borsalarda islem goren sirketler dikkate alinmistir. S6z konusu analiz kapsaminda Firma Degeri / FAVOK
carpani kullaniimistir. Firma Degeri / FAVOK 2021 ve Firma Degeri / FAVOK 2022 tahmini carpanlarinda
4,0 altinda ve 17,0 Uizerinde bulunan degerler ug deger olarak degerlendirilmistir. U¢ degerler disarida
birakildiktan sonra medyan degerler degerlemede dikkate alinmistir.

Poliliretan sektoriinde gelismekte olan (lkelerde bulunan ve gelismis llkelerde bulunan sirketler
sirasiyla; Grupl ve Grup?2 olarak degerlendirilmistir. Grup1 degerlendirmesinde baz alinan temel kriter,
benzer (ilke primine ve ylksek blylme potansiyeline sahip olmalaridir. Grup2 icinde degerlendirilen
sirketler bulunduklari sektérlerin ana oyunculari olduklari ve biylime olgunluguna belirli noktalarda
ulastiklari icin gelismekte olan llkelerde bulunan firmalara nazaran daha diisiik biylme oranlarina
sahiplerdir. Sirket, gelismekte olan bir (lkede faaliyet gosterdigi icin Grup2’de bulunan sirket
¢arpanlarina %10 oraninda iskonto uygulanmistir.

Sirketin piyasa fiyatina ulasmak adina, agirliklandirma olarak 2021 FD/FAVOK ¢arpanina %50, 2022
FD/FAVOK carpanina %50 agirlik verilmistir. Grupl ve Grup2 icin de %50 -%50 agirliklandirma
yapilmistir.

Carpan analizi yontemine gore 253.783 bin Euro hedef deger hesaplanmistir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Sirket Gruplari FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022 Tahmini
Agirliklandirma 50% 50%

Grupl1 Medyan Degeri (%50) 11,29x 9,74x%

Grup2 MedyanDegeri (%50) 6,84x 5,16x%
Gruplarin Agirliklandirilmig Ortlama Carpan Degeri 9,06x 7,45x

Kaynak: Kimteks Politiretan Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Oeti (Bin euro) FD/FAVOK 2021 FD/FAVOK 2022 Tahmini
Agirliklandirma 50% 50%

Firma Degeri 276.234 301.401

Toplam Net Finansal Borg 35.035

Oz Sermaye Degeri 253.783

Kaynak: Kimteks Politiretan Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2022-2026 vyillarini kapsamaktadir. Sirket gelir tablosu
projeksiyonunu olustururken farkh Girtin kategorilerindeki satislari ve farkli satis kanallarindaki trendleri
analiz etmistir. Kimpur Diizce tesisinde 2022 yilindan 2024 yilina asamalar halinde toplam 50 bin ton
ek Uretim kapasitesi elde edecegi ongorilmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca satis miktarinin bir
onceki yila gore sirasiyla; %15,5, %22,8, %13,5 %7,2 ve %6,9 artmasi beklenmektedir. 2022 — 2026
projeksiyon dénemi igin triin gruplarinin kilogram basina ihracat ve yurtigi satislarinin agirlikli ortalama
satis fiyati 2,47 — 2,55 Euro olacak sekilde tahmin edilmistir. Bu varsayimla, 2022 yilinda cironun %21
sonraki yillarda ise sirasiyla %24,7, %15,3 %7,1 ve %6,9 artis gostermesi beklenmektedir.

Projeksiyon dénemi icin briit karlilik %18,8 - %18,4 araliginda tutulmustur. FAVOK marji ise %15 —
%16,1 araliginda 6ngorilmustir.

Sirketin Dlzce tesis yatirimi 2022 yilindan baslayarak 2024 yilina kadar esit harcamalar icerecek sekilde
kullanilmistir. Dizce yatiriminin tamamlanmasi ile birlikte yeni bir yatirim planlanmamaktadir. 2024
yilindan sonra yatirim harcamalarinin satislara oraninin azalacagi varsayilmistir. 2022 — 2026 yillan
arasinda yatirim harcamalari / satislar orani sirasiyla; %2,3, %2, %1,7, %0,5 ve %0,4 seviyesindedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 05.11.2047 vadeli
T.C. ABD Dolari Eurobond’un 6 Nisan 2022 itibariyla getirisi olan %8,50 kullanilmistir. Risk primi %5,5
kabul edilmistir. Kaldiragsiz beta, yurtdisi benzer sektérdeki sirketlerin kaldiragsiz betalarinin medyani
olan 0,91 alinmistir. Kurumlar vergisi 2022 yili igin %23, sonraki yillar igin %20 alinmistir. Vergi 6ncesi
Euro bazli borglanma maliyeti %10 olarak tahmin edilmis olup, vergi sonrasi borglanma maliyeti %7,70
hesaplanmaktadir. Sirketin 2026 yilindan sonrasina iliskin terminal blylime orani %1 olarak alinmistir.
Bu varsayimlar isiginda AOSM %12,57 hesaplanmaktadir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 247.638 bin Euro hedef deger hesaplanmistir.
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Sonug

Sonug¢ olarak indirgenmis nakit akimina %50, c¢arpan analizi yontemine %50 agirlik verilerek
250.710.000 Euro hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef deger 04.04.2022 tarihindeki TCMB
Euro/TL alis kuru olan 16,05 seviyesinden TL'ye cevrilmis ve %20,8 halka arz iskontosu uygulanarak

halka arz icin 29,0 TL hedef fiyat belirlenmistir.

Degerleme Ozeti (Bin Euro) Oz Sermaye Degeri Agirhk Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 247.638 50% 123.819
Piyasa Carpanlari Analizi * 253.783 50% 126.891
Agirhklandinlmis 6z Sermaye Degeri 250.710

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

Kaynak: Kimteks Politiretan Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandinilmis Oz Sermaye Degeri (Bin Euro) 250.710
Euro/TL Kuru* (06.04.2022) 16,05
Agirliklandinlmis Oz Sermaye Degeri (Bin TL) 4.024.978
Odenmis Sermaye (TL) 110.000.000
Birim Pay DeGeri (TL) 36,59
Halka Arz iskontosu (TL) 20,80%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 29,00

*{lgili Tarihin TCMB Euro/TL kuru alig degeri kullanilmistir.

Kaynak: Kimteks Politiretan Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukca acik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydéntemi ve piyasa carpanlari yéntemi kullaniimistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disiindyoruz. Sirketin fiyat
olusumunda iNA’nin kullaniimis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Carpan analizi ydnteminde Sirketin piyasa fiyatina ulasmak adina, FD/FAVOK 2021 ve FD/FAVOK 2022
Tahmini carpanlari kullanilmistir. Bu ¢carpanlari ¢esitlendirilebilmek adina Fiyat/Kazang (F/K) carpaninin
da degerlemede kullanilabilecegini ifade etmek istiyoruz.

Carpan analizi yonteminde Grup2 olarak degerlendirilen sirket carpanlarina %10 oraninda iskonto
uygulaniimasini makul karsiliyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani olarak 05.11.2047 vadeli
T.C. ABD Dolari Eurobond’un getirisi olan %8,50 kullanilmasini makul karsiliyoruz.

Blylkdere Cd. 59 9
444 1 858 (ULU) = f: 0212 3 s No: (
tr

_ WWW. mtegralyatmm com. _

). Sk. Spine Tower N ':"." (at:2 34398 Maslak - Sariyer / ISTANBUL




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

Kimteks Poliliretan icin hazirlanan degerleme c¢alismasi sonucunda hesaplanan hisse basi 36,59 TL'ye
%20,8 halka arz iskontosu uygulanmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, pay basina 29,00 TL halka arz fiyatinin yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu gorisiindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen géruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatinnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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