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Gentas Kimya Sanayi ve Ticaret Pazarlama A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Invest’) tarafindan hazirlanmigstir.

Rapor, Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. (“Deniz Yatinnm’”) tarafindan Gentas Kimya Sanayi ve
Ticaret Pazarlama A.S. (“Gentas Kimya” veya “Sirket”) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
(“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 2-3 Mart 2026

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

525.000.000 TL nominal

Sermaye Artirimi

84.000.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

40.845.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Agiklik Orani %20,50
Halka Arz Satig Fiyati 11,00 TL

Halka Arz Biyiikliigu

1.373.295.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Ortagin Unvani

Halka Arz Oncesi
Pay Tutar (TL)

Pay Orani (%)

Halka Arz Sonrasi

Pay Tutar (TL)

Pay Orani (%)

Macit Aydin 181,125,000 34.50 181,125,000 29.74
Gentas Dekoratif 76,125,000 14.50 72,030,000 11.83
Seyit Mehmet Mutlu 36,750,000 7.00 36,750,000 6.03
Tahsin Kahraman 31,500,000 6.00 30,450,000 5.00
Orhan Kahraman 28,875,000 5.50 23,625,000 3.88
Mehmet Ziya Kahraman 26,250,000 5.00 26,250,000 4.31
Abdurrahman Kahraman (Mustafaoglu) 26,250,000 5.00 24,937,500 4.09
Abdurrahman Kahraman (Tahsinoglu) 26,250,000 5.00 26,250,000 4.31
Didem Aydin 26,250,000 5.00 15,750,000 2.59
Diger* 65,625,000 12.50 46,987,500 7.72
Halka Agik - - 124,845,000 20.50
Toplam 525,000,000 100 609,000,000 100

* Halka arz 6ncesi pay sahipligi %5 altinda olan ortaklardir.
Kaynak: Izahname, KAP

Halka arz, sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %45-55’ini isletme sermayesinin gugclendiriimesinde, %15-25’ini yeni pazarlara
erisimde, %15-25'ini finansal borglulugun azaltilmasinda ve %5-15’ini Grin arastirma ve gelistirme
calismalarinda kullanmay! planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, istanbul Ticaret Sicil Midirligi'ne 13.03.2000 tarihinde “Gentas Kimya Sanayi ve Ticaret
Pazarlama Anonim Sirketi” unvani ile tescil edilmis ve siresiz olarak kurulmustur. Sirket'in kurulusu
23.03.2000 tarih ve 5008 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, her tirlG sentetik recine, formaldehit, akrilik reginesi ve akrilik levha tretimi ile ilgili her ¢esit ham
ve yardimci maddeyi satin alma, ilgili Grlnleri yurt icinde ve yurt disinda satma faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla kurulmustur.

Sirket Uretim faaliyetlerini merkez adresi olan Demirciler OSB Mah. Haldun Aksoy Cad. No:4
Dilovasi/Kocaeli’de bulunan Dilova Fabrikasinda sirdiirmektedir.

Bu dogrultuda Sirket kimya sektoriinde yer almakta olup fiili durumu itibariyla formaldehit, formaldehit
bazli recine ve akrilik levha Uretimi ile satigi faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket'in Gretimini sagladigi
drtnler 7 ana ariin grubu icerisinde yer almakta olup bunlar arasinda; 1) formaldehit ¢ézelti, 2) tre
formaldehit reginesi, 3) melamin formaldehit reginesi, 4) fenol formaldehit reginesi, 5) dokiim reginesi,
6) novolak reginesi ve 7) akrilik levha bulunmaktadir.

Sirket'in regine Urtnleri agirlikh olarak; insaat, insaat malzemeleri, mobilya ve dekorasyon, otomotiv ve
otomotiv yan sanayi, ilag ve saglik sektérlerinde ve spesifik olarak, anilan sektérlerin alt kollari olan agag
bazli panel sanayi, dekoratif laminant sanayi, izolasyon urlnler sanayi, mobilya ve insaat sanayi, metal
doékim sanayi, abrasiv sanayi ve deri isleme sanayi alanlarinda kullaniimaktadir. 2021 yil sonu itibariyla
Uretimine baslanan ve “Neogen” markasiyla pazara sunulan akrilik levha ise genel itibariyla insaat
sektorinde spesifik olarak mutfak, banyo ve karsilama bankosu tezgahi, lavabo, masa, sandalye, dolap
ve benzeri mobilya, duvar kaplamalari, laboratuvar tezgahlari, hastane ylzeyleri ve diger endustriyel
uygulama alanlarinda kullaniimaktadir.

Satiglar (ton) 2024/09 2025/09
Yurt igi

Recine 96,728 98,610 107,743 79,540 74,582
Formaldehit 18,385 13,781 15,305 12,188 9,883
Akrilik Levha 13,332 36,720 53,875 36,194 38,392
Yurt Disi

Recine 37,249 38,870 22,720 16,303 27,249
Formaldehit 3,496 3,362 2,169 1,468 1,849
Akrilik Levha - 70 3,806 2,698 4,372
Toplam

Recine 133,978 137,481 130,463 95,843 101,830
Formaldehit 21,881 17,143 17,475 13,656 11,733
Akrilik Levha 13,332 36,790 57,681 38,892 42,764

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri agagidaki gibidir:

31.12.2022

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Hasilat 7,602,650,540 5,434,701,639 4,756,945,383 3,628,345,186 3,255,896,316
Satislarin Maliyeti -6,392,170,229 | -4,378,334,554| -3,834,620,841| -2,867,730,621| -2,522,711,914
Brut Kar 1,210,480,311 1,056,367,085 922,324,542 760,614,565 733,184,402
Brit Kar Mariji (%) 15.9% 19.4% 19.4% 21.0% 22.5%
Esas Faaliyet Kari 889,659,694 619,862,257 526,634,100 464,937,372 458,442,897
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 11.7% 11.4% 11.1% 12.8% 14.1%
Do6nem Kari/Zarari 48,438,122 194,573,718 127,224,030 65,714,140 154,081,480
Net Kar Marji (%) 0.6% 3.6% 2.7% 1.8% 4.7%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2022

31.12.2023

31.12.2024

30.09.2025

Doénen Varliklar

2,640,479,343

1,701,181,054

1,910,591,272

1,954,050,224

Duran Varliklar

2,451,068,605

4,118,020,764

4,299,162,062

4,286,946,851

Aktif Toplami 5,091,547,948 | 5,819,201,818| 6,209,753,334| 6,240,997,075
Kisa Vadeli Yukimlulikler 1,546,849,697 987,207,842 1,140,527,638| 1,008,974,465
Uzun Vadeli Yukamllikler 330,677,660 325,135,222 275,617,489 281,149,463
Ozkaynaklar 3,214,020,591| 4,506,858,754| 4,793,608,207 | 4,950,873,147
Odenmis Sermaye 210,000,000 525,000,000 525,000,000 525,000,000

Toplam Yiikimlilikler Ve Ozkaynaklar 5,091,547,948 | 5,819,201,818| 6,209,753,334| 6,240,997,075

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
calismasinda Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA, Gelir
Yaklasimi) degerleme yontemleri kullaniimistir. Carpan Analizi kapsaminda paylarin degerinin tespit
edilmesinde; Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) garpani kullanilmigtir. FD/FAVOK medyan carpan
degeri hesaplamasinda; kapanis tarihinde s6z konusu sirketlerden FAVOK tutari negatif olan sirketler
ile FD/FAVOK carpani 30’dan biiyiik ve 5'ten kiiglik olan garpanlar degerlendirme disi birakilarak
medyan deger hesaplanmistir. INA yénteminde; ilk halka arz déneminden itibaren bes hesap dénemine
ait kurum kazanglarina uygulanan 2 puan indirim uygulamasi dikkate alinmamistir. Sonug olarak; INA
ve Carpan Analizi ydntemlerine gére Sirket Degeri hesaplanmistir. INA'ya %50, Carpan Analizi ‘ne %50
agirlik verilerek Sirket Degeri 8.197 milyon TL ve Birim Pay Degeri 15,61 TL olarak tespit edilmistir. S6z
konusu degerlere %29,5 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 5.775 milyon TL ve
Halka Arz Birim Pay Degeri 11,00 TL olarak belirlenmisgtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA galismasi sirketin 2025/4C - 2030 dénemlerine iligkin tahminleri icermektedir.

INA (mn USD) 2022 2023 2024 2024/09 2025/09 2025/GC4 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satiglar 126,2 97,4 99,5 74,2 76,2 29,5 105,7 11355 1229 1375 149,77 153
Degisim -15,8% -22,9% 2,2% 2,7% 6,2% 74% 83% 11,9% 89% 22%
FAVOK 16,5 12,8 13,8 11,2 12,9 4,8 17,7 18,5 19,8 23,1 25,8 26,3
FAVOK Marji 13,1%  13,2% 13,9%  15,1% 16,9% 16,2% 16,7% 16,3% 16,1% 16,8% 17,2% 17,2%
Faaliyet Kari 10,4 12,0 4,2 16,4 18,0 215 24,3 25,0
Vergi 1,0 4,0 4,3 5,2 5,9 6,0
Amortisman 0,8 0,9 0,6 2,1 1,8 1,6 15 14
Yatirim -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Yatirim/Satig 03% 02% 02% 0,2% 0,2%
Yatirim/Amortisman 19% 15% 12% 1,0% 0,9%
AOSM 9,9% 99% 99% 99% 99% 9,9%
Serbest Nakit Akimi 35 21,7 16,3 15,2 20,2 19,6

Kaynak: Deniz Yatirim, Fiyat Tespit Raporu

Deger Hesaplamasi mn USD

SNA Buglink(i Degeri 72,5
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 154,4
Firma Degeri 226,9
Net Finansal Borg (-) 6,5
Sirket Degeri 30.09.2025 220,4
Sirket Degeri - Degerleme Tarihi 227,0
Gentas Dekoratif - Degerleme Tarihi 8,0
Sirket Degeri 234,9
USD/TRY 43,3
Sirket Degeri - mn TL 10.173

Kaynak: Deniz Yatirim, Fiyat Tespit Raporu
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AOSM Hesaplamasi

Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar) 64,8%
Borglar / (Borglar + Ozkaynaklar) 35,2%
Vergi Orani 24,1%
Beta 1,00
Risksiz Getiri 6,5%
Risk primi 5,5%
Kredi Faizi 7,8%
Ozsermaye Maliyeti 12,0%
Borclanma Maliyeti 5,9%
AOSM 9,9%

Kaynak: Deniz Yatirim, Fiyat Tespit Raporu

e Degerleme c¢alismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz olarak 03.01.2035 vadeli
Eurobond’un son 3 aylik ortalama indikatif getirisi dikkate alinmistir.

e Piyasa risk primi 5,5% olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2025/4C dénemi
icin AOSM 9,9% olarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak dikkate
alinmistir.

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde degerlendirmeye; Borsa istanbul’da islem géren Sirket ile benzer faaliyet
alanina sahip secilmis firmalar dahil edilmistir.

e So6z konusu sirketlerden FAVOK tutari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 30,0’dan
blylk ve 5,0ten klglk olan carpanlar degerlendirme disi birakilarak medyan deger
hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi FD/FAVOK Agirik  Ozsermaye Degeri
Yurt Igi Benzer Sirketler 10,0x 100% 6.221
Ozsermaye Degeri 10,0x 6.221

Kaynak: Deniz Yatinm, Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonuglari

e Degerleme calismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmistir.

e Buna gore Sirket Degeri 8.197 milyon TL ve Birim Pay Degeri 15,61 TL olarak tespit edilmis ve
halka arz 6ncesi 6zsermaye degerine %29,5 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak Halka
Arz Sirket Degeri 5.775 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 11,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (mn TL) Agirhik Birim Pay Degeri - TL
INA 10.173  50% 19,38
Carpan Analizi 6.221 50% 11,85
Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 8.197 100% 15,61
Iskontolu Ozsermaye Degeri (%29,5 Iskonto) 5.775 11,00
Hisse Fiyati (TL) 11,00

Kaynak: Deniz Yatirim, Fiyat Tespit Raporu
2. Degerleme Hakkinda Nihai Gérugiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu disuntyoruz. Degerleme
sonucu bulunan firma degerine uygulanan %29,5 halka arz iskontosunu makul buluyoruz. Belirlenen
degerleme yoéntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 11,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin da makul oldugu dusUndimektedir. Degerlemeyle ilgili ek goérUslerimiz asagidaki gibi
Ozetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayl ve anlagilabilir oldugunu
distniyoruz.

e Projeksiyon dénemi boyunca %9,9 AOSM varsayimini makul buluyoruz

e Carpan analizinde yurt ici benzerler érneklemini dogru buluyoruz.
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Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan gerceklestiriien dederleme calismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili galismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 11,00 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.

Bu raporda yer alan bilgiler QNB Yatirm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) tarafindan
hazirlanmigtir. Raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy ybénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde
sunulmakta olup kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Raporda
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olmakla beraber, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gériiglerine dayanmakta olup bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Raporda yer alan bilgiler, yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin QNB Invest ‘in analizi olup yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmistir.
Yatirnmcilarin sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda yer alan veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmig olup dogruluklari ayrica arastiriimamig olup, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda kurumumuz ve kurumumuz ¢aliganlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. QNB
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (QNB Invest) bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu
garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden énce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir. Bu rapor higbir sekilde menkul
degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya aracilik teklifini icermemekle birlikte bu
raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayr kurumumuz higbir sorumluluk
tistlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgilerin tiimii veya bir kismi QNB Invest ’in yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kigilere gésterilemez. Buradaki yazili yayinin
igerigi, musterilerin verilen stratejilerden kérli ¢ikacaginin ya da zararlarinin limitli olacaginin, QNB
Invest tarafindan verilmis sézii, garantisi ya da kesinligi olarak algilanamaz. Bu bilgilerin ticari amacli
islemlerde kullaniimasindan dolay! dogabilecek zararlardan QNB Invest hi¢bir sekilde sorumluluk

kabul etmez. )Xe Q N B
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