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Fiyat Tespit Raporu 6nemli kisimlar1 asagida sunulmus en son bdlimde ise bu ilgili raporda
varsayilan temel bilango ve gelir gider tablosu ongoriileri kiyaslanarak degerlendirilmistir.



A) FIYAT TESPIT RAPORUNUN ONEMLI KISIMLARI

Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim”) ile Gentas Kimya Sanayi ve
Ticaret Pazarlama Anonim Sirketi (“Sirket, Gentas Kimya”) arasinda 27.08.2024 tarihinde
imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme S6zlesmesi kapsaminda Sirket paylariin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu’nun III. 62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i kapsaminda Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun
2019/19 sayil biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari
uyarinca Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basliginin F maddesinde uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-030(268) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine
sahip Deniz Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Ayrica Deniz Yatirim, Rapor Tarihi itibartyla
Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul Disindaki Varliklart Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar Listesi’nde yer almaktadir.

Degerleme Tarihi: 22.01.2026
Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu
Sirkete iliskin Ozet Bilgi

Sirket, Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne 13.03.2000 tarihinde “Gentas Kimya Sanayi ve
Ticaret Pazarlama Anonim Sirketi” unvani ile tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur.
Sirket’in kurulusu 23.03.2000 tarih ve 5008 sayilit TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket, her tiirlii sentetik recine, formaldehit, akrilik reginesi ve akrilik levha Gretimi ile ilgili
her ¢esit ham ve yardimci maddeyi satin alma, ilgili iiriinleri yurt i¢inde ve yurt disinda satma
faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur.

Bu dogrultuda Sirket kimya sektoriinde yer almakta olup fiili durumu itibariyla formaldehit,
formaldehit bazli re¢ine ve akrilik levha iiretimi ile satis1 faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Sirket’in iiretimini sagladig: {irlinler 7 ana iirlin grubu igerisinde yer almakta olup bunlar
arasinda; 1) formaldehit ¢ozelti, 2) tire formaldehit reginesi, 3) melamin formaldehit recinesi,
4) fenol formaldehit recinesi, 5) dokim recinesi, 6) novolak recine ve 7) akrilik levha
bulunmaktadir.

Sirket’in recine iirtinleri agirlikli olarak; ingaat, insaat malzemeleri, mobilya ve dekorasyon,
otomotiv ve otomotiv yan sanayi, ilag ve saglik sektorlerinde ve spesifik olarak, anilan
sektorlerin alt kollar1 olan agac¢ bazli panel sanayi, dekoratif laminant sanayi, izolasyon tiriinler
sanayi, mobilya ve insaat sanayi, metal dokiim sanayi, abrasiv sanayi ve deri isleme sanayi
alanlarinda kullanilmaktadir. 2021 yi1l sonu itibartyla iretimine baglanan ve “Neogen”
markasiyla pazara sunulan akrilik levha ise genel itibariyla insaat sektoriinde spesifik olarak
mutfak, banyo ve karsilama bankosu tezgahi, lavabo, masa, sandalye, dolap ve benzeri mobilya,
duvar kaplamalari, laboratuvar tezgahlari, hastane yiizeyleri ve diger endiistriyel uygulama
alanlarinda kullanilmaktadir.

1.1. Degerleme
Gentas Kimya pay basia degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) yontemine yer verilmistir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye;

BIST’te islem goren, Sirket ile benzer faaliyet alanlarmna sahip secilmis firmalar dahil
edilmistir.



Carpan Analizi kapsaminda paylarin degerinin tespit edilmesinde; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) carpam kullanilmistir. S6z konusu ¢arpan rapor tarihi itibariyla hesaplanmus,
medyan deger kullanilmistir. FD/FAVOK medyan ¢arpan degeri hesaplamasinda; kapanis
tarihinde s6z konusu sirketlerden FAVOK tutar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani
30,0’dan biyuk ve 5,0’ten kii¢iik olan ¢arpanlar degerlendirme dis1 birakilarak medyan deger
hesaplanmustir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi1) yonteminde; paylarm ilk defa halka arz
edildigi hesap doneminden baglamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanglarina
kurumlar vergisi oraninin 2,0 puan indirimli uygulanmasi dikkate alinmamistir. Projeksiyon
doneminde Ongoriilen fiyat degisimleri, kar marjlar1 ve isletme sermayesi seviyeleri, 2022-
2025/09 donemleri gergeklesmeleriyle uyumlu bir perspektif ile olusturulmustur.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Carpan Analizi yontemlerine gore Sirket
Degeri hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi %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 belirlenmistir.

Degerleme Yontemi S:\l;lli(r; OI;e_%eLrl Agirhk DBeI ;Tl _Pial}ll_
indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 10.173 50% 19,38
Carpan Analizi 6.221 50% 11,85
FD/FAVOK 6.221 100% 11,85
Agirhiklandirilmis Sirket Degeri 8.197 100% 15,61
Halka Arz Iskontosu 29,5%

Halka Arz Sirket Degeri 5.775 11,00
Gentas Kimya Sanayi ve Ticaret Pazarlama Anonim Sirketi (“Sirket, Gentas Kimya”)
Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Sirket, SPK’nin hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 13.06.2024
tarth ve 33/878 sayili izni ile bu sisteme ge¢mistir.

Sirket’in kayith sermaye tavanmi 2.625.000.000 TL olup, her biri 1,00 TL itibari degerde
2.625.000.000 adet paya boliinmiistiir.

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 525.000.000 TL olup bu sermaye her biri 1,00 TL nominal
degerde toplam 525.000.000 adet hamiline yazili paydan olugmaktadir. Bu sermayenin tamami
muvazaadan ari bir sekilde tamamen 6denmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesini temsil eden paylar herhangi bir pay grubuna ayrilmamistir ve
paylara taninan herhangi bir imtiyaz bulunmamaktadir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket, her tiirlii sentetik recine, formaldehit, akrilik recinesi ve akrilik levha iiretimi ile ilgili
her ¢esit ham ve yardimc1 maddeyi satin alma, ilgili liriinleri yurt i¢inde ve yurt disinda satma
faaliyetlerinde bulunmak amaciyla kurulmustur. Bu dogrultuda Sirket kimya sektoriinde yer
almakta olup fiili durumu itibariyla formaldehit, formaldehit bazli recine ve akrilik levha
tiretimi ile satis1 faaliyetlerinde bulunmaktadir.

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

Sirket’in {iretim faaliyetleri; formaldehit, formaldehit bazli re¢ine ve akrilik levha {iretiminden
olusmakta olup bu faaliyetler kapsaminda agirlikli olarak 7 ana {irlin {iretilmektedir. Bunlar
arasinda; 1) formaldehit ¢ozelti, 2) iire formaldehit reginesi, 3) melamin formaldehit reginesi,
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4) fenol formaldehit recinesi, 5) dokim recinesi, 6) novolak recine ve 7) akrilik levha
bulunmaktadir.

Sirket’in regine iirtinleri agirlikli olarak; ingaat, insaat malzemeleri, mobilya ve dekorasyon,
otomotiv ve otomotiv yan sanayi, ila¢ ve saglik sektorlerinde ve spesifik olarak, anilan
sektorlerin alt kollar1 olan agag bazli panel sanayi, dekoratif laminant sanayi, izolasyon urunler
sanayi, mobilya ve insaat sanayi, metal dokiim sanayi, abrasiv sanayi ve deri isleme sanayi
alanlarinda kullanilmaktadir.

Anilan recine tiirleri haricinde, Sirket, 2021 yil sonu itibariyla, mevcut {iriin portfoyiinii
cesitlendirme ve ihracat potansiyelini giiclendirme amaciyla akrilik levha (solid surface —
akrilik kat1 yiizey) liretimine basglamistir. Neogen markasiyla pazara sunulan bu {iriin, sirketin
re¢ine bazli triinlerdeki tecriibesiyle birleserek, miisterilere daha genis bir trlin yelpazesi
sunulmasimi saglamistir. Akrilik levha tiretimine gecis, sirketin sektorel bilgi birikimini ve
tiretim kapasitesini artirarak, rekabet giliciinii 6nemli Ol¢lide giiglendirmistir. Akrilik Levha
insaat sektoriinde spesifik olarak mutfak, banyo ve karsilama bankosu tezgahi, lavabo, masa,
sandalye, dolap ve benzeri mobilya, duvar kaplamalari, laboratuvar tezgahlari, hastane
ylizeyleri ve diger endiistriyel uygulama alanlarinda kullanilmaktadir

Sirket’in iiretmekte oldugu tire, melamin ve fenol regine drinlerinin kiiresel ticaret hacmi 2024
yil sonu itibarryla Trademap verilerine gore 4,2 milyar ABD Dolarr’dir. TUIK verilerine gére
Tiirkiye’nin ihracat1 2018 yilinda 38 milyon ABD Dolar1 iken 2023 yilinda bu 70 milyon ABD
Dolarma ytikselmistir. Bu dénemde toplam ihracatin yillik bilesik biiyime oran1 %13,3tir.
2024 yilinda ihrag edilen tutar ise 61 milyon ABD$, 2025/09 itibariyla 55,6 milyon ABD$’dur.
Sirket’in yurt dis1 satiglart da 2018-2023 arasinda%13,4’lik yillik bilesik biiyiime oraniyla
benzer bir biyiime gostermistir ve {ilke toplam ihracatindaki pay1 bu dénemde ortalama %30
seviyesinde seyretmistir. 2024 yilinda Sirket’in iilke ihracatindaki pay1 ise %18, 2025/09
donenimde ise %27 seviyesindedir. TUIK verileri incelendiginde, Tiirkiye’de Gentas
Kimya’nin iiretmekte oldugu; lire, melamin ve fenol re¢ine {iriinlerinin ithalat hacmi 2018-2023
yillart arasinda 75 milyon ABD$’dan 81 milyon ABDS seviyesine yiikselmistir. 2024 yilinda
77 milyon ABD$’dir, 2025/09 itibariyla 50 milyon ABDS$’dur.

Sirket’in Urettigi tirtinlere iliskin satis ve pazarlama yontemleri tirliniin tlirline gére degiskenlik
gostermektedir. Sirket, iirettigi liriinlerden formaldehit ve reginelerin satisini herhangi bir
bayilik veya aract ile degil de aylik bazda fiyat teklifleri iletilen miisterilerin teklifi
onaylamasina istinaden direkt olarak saglamaktadir. Bu minvalde, anilan iiriinler i¢in agirlikli
olarak uzun donem devam eden miisteri iliskileri mevcuttur.

2022 yili i¢inde satisina baslanan akrilik levha bakimindan ise agirlikli olarak anlasmali satis
noktalar1 iizerinden satis gerceklestirilmektedir. Gentas Kimya; recine, akrilik levha ve
hammadde olmak tizere 3 ana kategoride satiglarini siirdiirmektedir.

Sirket, regine ve akrilik levha tiretiminde kullanilan hammaddelerin (formaldehit, melamin, tire,
fenol, PTSA, lignin, akrilik ve yapistiricilar vb.) de satisini yapmaktadir. Ayrica filmli
kontrplak Uretimi yapan yerli Ureticilerin 6nde gelen ithalat kalemlerinden biri olan fenolik
regineli filmin iiretim ve satigin1 yapmaktadir. Hammadde satiglarinin en 6nemli kalemlerinden
birisi, Sirket’in hem ticari olarak sattigr hem de kendi regine liretiminde yar1t mamul olarak
kullandig1 ana baglayict kimyasal olan formaldehittir.



Degerleme Yaklasimlari

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklagimi mevcuttur.
e Maliyet Yaklagimi
e Gelir Yaklasimi
e Pazar Yaklasimi

Gentas Kimya pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilacak degerleme yaklagiminin
belirlenmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen se¢im stirecinde dikkate alinacak asgari hususlar
degerlendirilmistir.

UDS 60.1°e gore Maliyet Yaklasimi; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢cimlerde gerceklesen
tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Gentas Kimya’nin bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi, Sirket’in silirekli olmasi ve kurulus doneminde olmamasi nedenleriyle Gentas
Kimya’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilmamustir.

UDS 105 40.1°e gore Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akiglariin tek bir cari degere donistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet
tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklasimi’nin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmesi gerektigi durumlari belirleyen UDS
105 40.3’1in b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklasimin uygulanmasi degerlemeyi gerceklestirenin
takdirine birakilmistir.

Gelir Yaklasimi’nin giiglii yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektor ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biylime — yatirim planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iliskin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farklilastirilmasi
vasitasiyla hassasiyet analizine de imk&n vermektedir. Bu yoOntemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarli olmasi dolayisiyla farkli varsayimlar cergevesinde farkli degerleme
sonuglarina ulagilmasidir. Buna gore deger, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baghdur.

Gentas Kimya pay basma degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne
(Gelir Yaklasimi Yontemi) yer verilmistir Degerlemede, paylarinin ilk defa halka arz edildigi
hesap doneminden baslamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanglarina kurumlar
vergisi oraninin 2 puan indirimli uygulanmasi dikkate alinmamustir.

UDS 105 20.1°e gore Pazar Yaklasimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmast suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2°nin b) bendinde belirtildigi iizere bu
yaklagimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varligin
veya buna énemli dlgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesi”dir. Uretim
faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Borsa Istanbul’da islem goren sirketler arasinda, Gentas
Kimya ile benzerlik tasiyanlar bulunmaktadir. S6z konusu sirketler biiyiikliikleri ve islem
gordiikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir.



Pazar Yaklasimi Yontemi’nin gili¢lii yonleri; mevcut piyasa kosullarini, yatirimei beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen islemler vasitasiyla yatirimcilarin 6demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik i¢in 6nemli emsaller sunmasidir. S6z
konusu yontemin baslica dezavantajlar ise degerlemenin; ¢arpan setinin alindig1 pazara karsi
duyarli olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin ticari hayatlarmin hangi
evresinde olduklarini, pay gruplart arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirim
miktarlarin1 ve faaliyet karliligin1 dikkate almamasidir.

Bu itibarla; Gentas Kimya’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde UDS’nin yukarida
aciklanan ilgili maddelerine gore Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi’na yer verilmistir.

1.2. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yontemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka
acik olmayan sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baglica carpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yikiimliiliikkler + Uzun Vadeli Finansal
Yukimlaliukler — Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibartyla aciklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oncesi karma (“FAVOK”) béliinmesiyle hesaplanir.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢’unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine ayni tarih itibartyla agiklanmis
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarina (“Hasilat”) bdliinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih
itibartyla agiklanmis olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Donem Kar1” veya “Ana Ortaklik Net Donem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibartyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) béliinmesiyle hesaplanur.

1.3. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasim)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne gére bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu
siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit
akimlart; “projeksiyon donemi” ile bu donemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”
olmak iizere iki par¢adan olusmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlar1 ve devam eden deger, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri’ni ifade
etmektedir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve bor¢lanma yollariyla sagladigi finansman
kaynaklari ile yarattigi toplam degerdir. Firma Degeri’'nden son doneme ait “net finansal
bor¢”un diisiilmesi ve varsa “net diger varlik degeri’nin eklenmesiyle “Sirket Degeri” ya da
“Ozkaynak Degeri’ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin son donem bilangosunda yer alan
kisa ve uzun vadeli “finansal bor¢lar’dan nakit, nakit benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal
varliklarin diigiilmesiyle hesaplanmaktadir.

Projeksiyonlar; giincel satis fiyatlari1 ve maliyetler baz alinarak 2025/C4 — 2030 donemi igin,
tedarik, satis ve Uretime etki edecek Sirket ve sektor gelismeleri ve beklentileri de dikkate
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alinarak tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine ayn1 donem i¢in 6ngoriilen satis miktarlar
ile olusturulmustur. Briit kar marji, ticari isletme sermayesi ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklagim kullanilmistir.

2. Degerleme

2.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi’ne gore Gentas Kimya’'nin sirket degeri hesaplamasinda kullanilan
finansal veriler igin; 30.09.2025 tarihli bilango verileri ile 01.10.2024 — 30.09.2025 donemine
iliskin (son 12 ay) Gelir Tablosu verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler, TMS 29 geregince
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023 tarihli biilteninde yer alan Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasma Iliskin Duyuru’su kapsaminda 31.12.2023 yil sonu mali tablolar1 itibariyla
uygulamaya giren enflasyon muhasebesine tabiidir.

2.1.1.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
2.1.1.1. Net Bor¢ — Nakit Pozisyonu

Nakit ve Nakit Benzerleri 220,0
Finansal Yatirimlar 38,6
Genmar Yap1 Uriinleri Dagitim ve Pazarlama San. ve Tic. A.S. 38,6
Varliklar 258,6
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 529,0

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari -
Uzun Vadeli Borglanmalar -
Finansal Borglar 529,0
Net Borg 270,4

Sirket’in finansal yatirimlari igerisinde Borsa Istanbul’da islem géren Gentas Dekoratif San. ve
Tic. Paz. A.S. hisseleri de yer almaktadir. Bu hisseler aktif olarak fiyatlanmaktadir. Gentas
Kimya’nin sahip oldugu hisselerin rapor tarihi itibariyla giincel degeri bilindiginden yukaridaki
30.09.2025 itibariyla hesaplanan net bor¢ pozisyonuna dahil edilmemistir. Sirket’in Gentas
Dekoratif’te sahip olugu %3,57 oranindaki hissenin degeri; degerleme tarihi itibariyla Gentas
Dekoratif’in kapanis piyasa degerinden hesaplanmistir. Bu deger, FD/FAVOK carpanindan
hesaplanan Sirket Degeri’ne eklenmistir.

Sirket’in Gentas Dekoratif’te sahip olugu %3,57 oranindaki hissenin degeri 345 milyon TL dir.

Gentas Dekoratif (GENTS) Birim 22.01.2026
Kapanis Piyasa Degeri mn TL 9.660
Gentag Kimya Pay Orani % 3,57%
Hisslerin Degeri mn TL 344,9

2.1.1.2. FAVOK

Gentas Kimya’nin Carpan Analizi Y6ntemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK tutar1 asagida
yer almaktadir.

Finansal Veriler-

2024/09 2025/09 2025/09*

Milyon TL*

Net Satislar 7.602,7 5.434,7 4.756,9 3.628,3 3.255,9 4.384,5
SMM -6.392,2 -4.378,3 -3.834,6 -2.867,7 -2.522,7 -3.489,6
Brit Kar 1.210,5 1.056,4 922,3 760,6 733,2 894,9
Paz, Satis ve Dag. Gid. -269,7 -296,9 -224,3 -174,1 -173,2 -223,4
Genel Yon. Gid. -122.4 -166,6 -169,1 -118,6 -117,1 -167,7
Esas Faal. Dig. Gel. 822,6 399,5 98,6 81,2 107,1 1245
Esas Faal. Dig. Gid. (-) -751,4 -372,6 -100,9 -84,2 -91,5 -108,2
Esas Faaliyet Kar1 889,7 619,9 526,6 464,9 458,4 520,1
Amortisman 87,8 88,0 107,9 89,1 76,1 94,9



FAVOK 977,5 707,9 634,5 554,1 534.,6 615,0
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
*Son 12 aylk 01.01.2024 — 31.12.2024 (2024/12)” dénemine ait tutarlardan, “01.01.2024 — 30.09.2024 (2024/09) " donemine
ait tutarlar ¢ikarimig ve “01.01.2025- 30.09.2025 (2025/09) ” donemine ait tutar eklenmistir.

Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve %3,57
Oranindaki GENTS Hisselerinin Degeri 0zet olarak asagida yer almaktadir:

Gentas Kimya — Ozet Finansal Veriler —30.09.2025

Son 12 Ay FAVOK 615,0
Net Finansal Borg 270,4
GENTS %3,57 Oranindaki Hisse Degeri 344,9

2.1.2.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullamilan Benzer Sirketler
Carpanlan
Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerin; FD/FAVOK
carpani incelenmistir. Bu carpan ile yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul goérmiis
olmasi, sikga tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma karlilik kapasiteleri ve bor¢lar
O0dendikten sonra kalan varlik degerini en 1yi sekilde yansittig1 diistiniilmesi nedenleriyle emsal
sirketlerin FD/FAVOK carpaninin medyan degerinin kullanilmasi uygun gériilmiistiir.
Carpan Analizi’'nde degerlendirmeye; Borsa Istanbul’da islem goren Sirket ile benzer faaliyet
alanina sahip se¢ilmis firmalar dahil edilmistir.
Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari rapor tarihi itibariyla hesaplanmis, medyan degerleri
kullanilmistir. FD/FAVOK medyan carpan degeri hesaplamasinda; kapanis tarihinde soz
konusu sirketlerden FAVOK tutar1 negatif olan sirketler ile FD/FAVOK ¢arpan1 30,0’dan
bliylik ve 5,0’ten kiiclik olan carpanlar degerlendirme disi birakilarak medyan deger
hesaplanmustir.

2.1.2.1. BIST - Benzer Sirketler
Carpan Analizi’nde degerlendirmeye dahil edilen Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere
iligkin veriler ve bunlara gore hesaplanan ¢arpanlar agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Aciselsan 1.104 226 1.331 49 540 27,0
Aksa 39.549 20.874 60.424 6.529 30.113 9,3
Bagfas 3.686 4.925 8.610 1.240 6.908 6,9
Bahadir Kimya 5.770 -206 5.564 130 1.354 42,9
Bayrak Ebt Taban 1.252 205 1.457 -13 322 AD
Dyo Boya 4.050 5.701 9.751 1.090 7.109 8,9
Giibre Fabrikalari 144.288 153 144.441 10.328 27.299 14,0
Hektag 25.880 7.562 33.442 -2.329 14.767 AD
Isik Plastik 18.150 1.442 19.592 485 2.482 404
Kimteks Poliuretan 7.687 4.826 12.513 1.526 2.826 8,2
Koza Polyester Sanayi 7.289 2.385 9.674 901 4.343 10,7
Marshall 17.646 208 17.854 176 927 1045
Mercan Kimya 3.132 689 3.821 546 2.247 7,0
Petkim 45.062 41.429 86.490 -11.447 67.000 AD
Politeknik Metal 25.106 -13 25.093 119 320 2105
Sanifoam Endustri 2.670 350 3.020 193 562 15,7
Sasa 104.719 126.488 231.208 6.427 138.100 36,0
Tarkim Bitki Koruma 7.455 467 7.922 367 2.503 21, 6
Temapol Polimer 5.387 693 6.079 155 835
I —

Kaynak: Rasyonet,22.01.2026
Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmaktadir ve gosterim kolayhigi agisindan virgiilden sonra birinci veya ikinci
basamaga kadar yuvarlanmistir.
2.1.2.2. Carpan Analizi Y6ntemi Sonucu
Gentas Kimya’nin 30.09.2025 ve bu déonemde sona eren son 12 aylik doneme iligkin degerleme
yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile ilgili boliimlerde agiklanan yurt igi
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benzer sirket carpan degerleri ve bunlara gore hesaplanan Carpan Analizi YOntemi'ne gore
Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Net bor¢ hesabinda dikkate alinmayan Sirket’in Gentas Dekoratif’te sahip olugu %3,57
oranindaki hissenin degeri; degerleme tarihi itibariyla Gentas Dekoratif’in kapanis piyasa
degerinden hesaplanmistir. Bu deger, FD/FAVOK carpanindan hesaplanan Sirket Degerine
eklenmistir.

Gentas Kimya - Ozet Finansal Veriler — 30.09.2025

Son 12 Ay FAVOK 615,0
Net Finansal Borg 270,4
GENTS %3,57 Oranindaki Hisse Degeri 344,9

Benzer Sirket Grubu - Milyon TL
Yurt ici Benzer 100% 10,0x 6.221

[ FD/FAVOK 100,0% 6.221 |

arpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL
FD/FAVOK 100,0% 6.221

[ Carpan Analizi Yéntemi - Mn TL 100,0% 6.221 |

2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket
Degeri

2.2.1.Faaliyet Giderleri

Gentas Kimya’nin faaliyet giderleri; Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri’'nden

olusmaktadir.

Faaliyet Giderleri 2024  2024/09 2025/09

Pazarlama Giderleri mn $ 4,5 53 4,7 3,6 4,1 15
Net Satislara Orani % 3,6% 5,5% 4,7% 4,8% 5,3% 5,2%
Genel Yonetim Giderleri mn $ 2,1 3,0 3,3 2,3 2,6 0,9
Net Satislara Orani % 1,7% 3,1% 3,4% 3,1% 3,4% 3,0%
Toplam Faal. Gid. mn $ 6,6 8,3 8,0 59 6,7 2,4
Net Satislara Orani % 5,2% 8,5% 8,1% 7,9% 8,7% 8,2%
Faaliyet Giderleri 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Pazarlama Giderleri mn $ 5,6 6,3 7,2 8,2 9,0 9,2
Net Satiglara Oran % 5,3% 5,5% 5,8% 6,0% 6,0% 6,0%
Genel Yonetim Giderleri mn $ 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 3,8
Net Satislara Orani % 3,3% 3,0% 2,9% 2,6% 2,5% 2,5%
Toplam Faal. Gid. mn $ 9,1 9,7 10,7 11,8 12,7 13,0
Net Satislara Orani % 8,6% 8,6% 8,7% 8,6% 8,5% 8,5%

Pazarlama giderleri icerisindeki ana kalemler nakliye giderleri ve gimrik giderleridir. Bu
giderler hesaplanirken ton basina maliyet hesaplanmistir. Birim nakliye giderlerinin tahmin
edilen petrol fiyatina paralel olarak, birim giimriik giderlerinin ise tahmin edilen enflasyona
paralel olarak artacagi varsayimi yapilmistir. Artan yurt dis1 satis miktarina bagli olarak giimriik
giderleri, artan toplam satis miktarina bagli olarak nakliye giderlerinin yiikselecegi
varsayllmistir. Artan nakliye ve glimriik giderlerine baglh olarak pazarlama giderlerinin net
satiglara oraninin yiikselecegi ve %6,0 seviyesinde dengelenecegi varsayilmistir. Genel
yonetim giderlerinin ise tahmin edilen enflasyona paralel artacagi tahmin edilmistir. Olgek
ekonomisiyle genel yonetim giderlerinin satislara oranin %2,5 seviyesinde dengelecegi tahmin
edilmistir. Toplam faaliyet giderlerinin satiglara oraninin ise %8,5 seviyesinde olacagi
Ongorilmiigtiir.

2.2.2.FAVOK ve FAVOK Marji
Gentas Kimya’nin 2022 — 2025/09 yillarina iliskin gerg¢eklesmeleri ile 2025/C4 — 2030
donemlerine iliskin projeksiyonlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Satislar, maliyetler ve
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faaliyet giderleri boliimlerinde detaylar1 olarak acgiklanan projeksiyonlar sonucu “faiz
amortisman vergi oncesi kar” (FAVOK) seviyelerine ulagilmistir.

FAVOK Birim 2022 2023 2024 2024/09 2025/09 | 2025/C4
Net Satislar mn $ 126,2 97,4 99,5 74,2 76,2 29,5
SMM mn $ 107,0 77,0 77,6 57,2 57,0 22,3
Brut Kar mn $ 19,2 20,3 21,9 17,0 19,2 7,2
Briit Kar Marjt % 15,2% 20,9% 22,0% 23,0% 25,2% 24,4%
Operasyonel Giderler mn $ 6,6 8,3 8,0 5,9 6,7 2,4
Esas Faal. Diger Gel. mn $ 13,8 7.4 2,1 1,7 25 -
Esas Faal. Diger Gid. mn $ 10,0 6,6 2,1 1,7 2,2 -
FAVOK mn $ 16,5 12,8 13,8 11,2 12,9 4,8
FAVOK Marji % 13,1% 13,2% 13,9% 15,1% 16,9% 16,2%
2027T 2028T 2029T
Net Satiglar mn $ 105,7 1135 1229 137,5 149,7 153,0
SMM mn $ 79,3 85,2 92,4 102,6 111,2 113,6
Brit Kar mn $ 26,4 28,3 30,5 34,9 38,5 39,3
Briit Kar Marji % 25,0% 24,9% 24,9% 25,4% 25,7% 25,7%
Operasyonel Giderler mn $ 91 9,7 10,7 11,8 12,7 13,0
Esas Faal. Diger Gel. mn $ 2,5 - - - - -
Esas Faal. Diger Gid. mn $ 2,2 - - - - -
FAVOK mn $ 17,7 18,5 19,8 23,1 25,8 26,3
FAVOK Marji % 16,7% 16,3% 16,1% 16,8% 17,2% 17,2%

Gentas Kimya’nin ge¢mis ddnemlerine iliskin olarak yapilan FAVOK hesaplamalarinda,
agirlikli kismu ticari faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri Esas Faaliyetlerden
Diger Gelir ve Giderler de dikkate alinmistir. Sirket, satislarinin ve maliyetlerinin biyuk
kismini doviz veya doviz bazli olarak yapmaktadir. Sirket’in kar marjlari ile alacak tahsil ve
bor¢ 6deme sireleri dikkate alindiginda s6z konusu gelir ve giderler ticari faaliyetlerinin ve
faaliyet karinin ayrilmaz bir pargasi olarak degerlendirilmektedir.

Pandemi donemi sonrasi yasanan tedarik zinciri kesintileri, enerji ve hammadde fiyatlarindaki
artiglar, insaat ve mobilya sektorlerindeki artan talep, lojistik sorunlar ve bu dénemde tiim
diinyada takip edilen gevsek para politikalar1 sonucu genel fiyat seviyelerindeki yiikselis,
sirketin satiglarin1 2022 yilinin ilk yarisinda olumlu etkilemistir. Ancak, takip eden dénemde
fiyatlardaki disiisler, satis gelirlerinde azalmaya neden olmustur. Buna ek olarak ylksek
seviyelerden alman stoklar briit kar marjinin dolayistyla FAVOK marjimin gerilemesine sebep
olmustur. 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren baglayan normallesme hammadde fiyatlardaki
istikrar, 2024 yilinda briit kar marjindaki dolayisiyla FAVOK marjindaki artisin sebebi
olmustur.

Projeksiyon doneminde 2025/09 dénemine paralel ilk madde malzeme gideri tahmin edilmistir.
Olgek ekonomisi ve gergeklestirilen GES ve buhar tiirbini yatirimlariyla genel iiretim giderleri
ve personel giderlerinin satiglara oraninin gerileyecegi varsayilmis bu duruma bagli olarak briit
kar marjinin yiikselecegi ongoriilmiistiir. Faaliyet giderlerinin satislara oraninin nakliye ve
giimriik giderlerine bagh olarak yiikselecegi ongoriilmiistiir.

Olgek ekonomisi, katma degeri yiiksek iiriinlerin satislardaki agirlignin artmasi ve enerji
maliyetlerindeki diisiis ile FAVOK marjinin 2024 yilindaki %13,9; 2025/09 dénemindeki
%16,9 seviyesinden kademeli olarak yiikselerek %17,2 seviyelerinde dengelenecegi tahmin
edilmistir.

2024 2024/09 2025/09 | 2025/C4

Satislar mn$ 1262 97,4 99,5 74,2 76,2 29,5
Degisim % -158% -229%  22% 2,7%

SMM (-) mn$ 1070 77,0 77,6 57,2 57,0 22,3
Briit Kar (+) mn $ 19,2 20,3 21,9 17,0 19,2 7.2
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Briit Kar Marji % 152% 209% @ 22,0% 23,0% 252%  244%

Pazarlama Giderleri (-) mn $ 4,5 53 4,7 3,6 4,1 15
Genel Yonetim (-) mn $ 2,1 3,0 3,3 2,3 2,6 0,9
Toplam Faal Gideri (-) mn $ 6,6 8,3 8,0 59 6,7 2,4
Faal Gidi/Satislar % 5,2% 8,5% 8,1% 7,9% 8,7% 8,2%
Esas Faal Diger Gel. (+) mn $ 13,8 7,4 2,1 1,7 2,5 -
Esas Faal Diger Gid. (-) mn $ 10,0 6,6 2,1 1,7 2,2 -
FAVOK (+) mn $ 16,5 12,8 13,8 11,2 12,9 4,8
FAVOK Marj % 13,1% 132% 13,9% 15,1% 16,9%  16,2%
Amortisman (-) mn $ 0,8 0,9 0,6
Faaliyet Kar1 (+) mn $ 10,4 12,0 4,2
Vergi (-) mn $ 1,0
Vergi Orani % 24,1%
Briit Nakit Akim mn $ 3,8
Isletme Serm. Deg. (-) mn $ 0,3
Islet Serm. Iht / Satiglar % 23,3% 15,4% 19,9% 28,1%

Capex (-) mn $ -
SNA mn $ 3,5

Satislar mn $ 105,7 1135 122,9 1375 149,7 153,0
Degisim % 6,2% 7,4% 8,3% 11,9% 8,9% 2,2%
SMM (-) mn $ 79,3 85,2 92,4 102,6 111,2 113,6
Brit Kar (+) mn $ 26,4 28,3 30,5 34,9 38,5 39,3
Briit Kar Marji % 250% 249%  24,9% 25,4% 257%  25,7%
Pazarlama Giderleri (-) mn $ 5,6 6,3 7,2 8,2 9,0 9,2
Genel Yonetim (-) mn $ 3,5 3,5 3,5 3,6 3,7 3,8
Toplam Faal Gideri (-) mn $ 9,1 9,7 10,7 11,8 12,7 13,0
Faal Gidi/Satislar % 8,6% 8,6% 8,7% 8,6% 8,5% 8,5%
Esas Faal Diger Gel. (+) mn $ 2,5 - - - - -
Esas Faal Diger Gid. (-) mn $ 2,2 - - - - -
FAVOK (+) mn$ 17,7 18,5 19,8 23,1 25,8 26,3
FAVOK Marj % 16,7% 16,3%  16,1% 16,8% 172%  17,2%
Amortisman (-) mn $ 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4
Faaliyet Kari (+) mn $ 16,4 18,0 21,5 24,3 25,0
Vergi (-) mn $ 4,0 4,3 5,2 5,9 6,0
Vergi Oram % 24,1% 24,1% 24,1% 24,1% 24,1%
Briit Nakit Akimi mn $ 14,6 15,5 17,9 19,9 20,3
Isletme Serm. Deg. (-) mn $ (7,3) (1,2) 25 (0,6) 0,5
Islet Serm. Iht / Satislar % 28,1% 19,7% 17,3% 17,3% 15,5% 15,5%
Capex (-) mn $ 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
SNA mn $ 21,7 16,3 15,2 20,2 19,6

Sirket’in Gentas Dekoratif’te sahip olugu %3,57 oranindaki hissenin degeri 8,0 milyon
USD’dir.

Kapanis Piyasa Degeri mn USD 2231
Gentag Kimya Pay Orani % 3,57%
Hisslerin Degeri mn USD 8,0
2025/09 - 2030 Donemi SNA Bugiinkii Degeri (1) 72,5
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 154,4
Firma Degeri (1+2) 226,9
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Net Finansal Borg (-) - GENTS YOK 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

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 kapsaminda, yukaridaki tablolarda detaylar1 yer alan
Serbest Nakit Akimlart ve Sirket’in 30.09.2025 tarihli net finansal borcu ile rapor tarihi
itibariyla Sirket’in Gentas Dekoratif’te sahip olugu %3,57 oranindaki hissenin degeri dikkate
alinarak degerleme tarihi olan 22.01.2026 itibartyla Gentas Kimya’nin Sirket Degeri 10.173
milyon TL olarak tespit edilmistir.

3. Sonug

Degerleme ¢alismasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylari aciklanan indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi’ne %50,0 ve Carpan Analizi’ne %50,0 agirlik verilerek Gentas Kimya’nin
Sirket Degeri 8.197 milyon TL ve Birim Pay Degeri 15,61 TL olarak tespit edilmisti. 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 belirlenmistir.

Degerleme Yontemi S:\l;lli(r; Olze_%el_rl Agirhk DBeI g::r:l F)?Il}ll_
indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 10.173 50% 19,38
Carpan Analizi 6.221 50% 11,85
FD/FAVOK 6.221 100% 11,85
Agirhklandirilmis Sirket Degeri 8.197 100% 15,61
Halka Arz Iskontosu 29,5%

Halka Arz Sirket Degeri 5.775 11,00
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B) VARSAYIMLARIN GERCEKLESMESINE YONELIK DEGERLENDIRME

Satislar
SMM (-)
Brut Kar (+)

Pazarlama Giderleri (-)

Genel Yonetim (-)

Toplam Faal Gideri (-)

FAVOK (+)
Amortisman (-)
Faaliyet Kar (+)

Birim

mn $ 105,7
mn $ 79,3
mn $ 26,4
mn $ 5,6
mn $ 3,5
mn $ 9,1
mn $ 17,7
mn $

mn $

2025T GERCEKLESME

109,27
85,68
23,59

5,62
3,55
9,17
14,91
2,48
17,40

ORAN  2026T

103,37% 1135
108,04% 85,2
89,36% 28,3

100,39% 6,3
101,40% 3,5
100,78% 9,7
84,26% 18,5
2,1

16,4

3AYLIK
GERCEKLESME

28,42
20,19
8,23
1,38
1,02
2,40
5,96
0,63
6,59

ORAN

25,04%
23,70%
29,10%
21,98%
29,01%
24,75%
32,22%
29,98%
40,18%

Sirketin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 31.12.2025 tarihli varsayimlar ile gerceklesmelerinin
yani sira, 2026 yili tahminleri ile 31.03.2026 tarihli finansal tablo verilerinin karsilagtirilmasi

yukaridaki tabloda gosterilmektedir.

Mehmet Yurdal SAHIN

Denetim Komitesi Baskani
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