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Kimteks Poliuretan (Kimpur)
Arastirma Baslangi¢ Raporu

Bilylumenin kimyasina hakim. Kokleri 1983 yilinda kurulan Kimteks Kimya'ya
uzanan Kimpur, 2022’de 100 bin tonu asmasi beklenen satis hacmi ve gugli tedarik
zinciri ile Turkiye’de lider konumda, Dinya’da ise en blylk polilretan sistem
uUreticileri arasinda yer almaktadir. 2018-2021 déneminde satis hacmini %2100
blylten Kimpur'un, dnimizdeki 5 yillik donemde ¢ift haneli satis hacmi blylimesini
suirdirmesini bekliyoruz. Ozellikle Ar-Ge temelli yeni Gir(in gelistirme projeleri ile yeni
musteri kazanarak Kimpur’'un is hacmini artirma potansiyeli tagidigini dusiiniyoruz.
Blylime hedeflerine paralel olarak Dizce’de yapilmasi planlanan yeni fabrika ve
Letonya’da yapilan sirket satin alimi ile birlikte Kimpur'un 2024 yilinda 200 bin tonluk
kapasiteye ulagsmasi hedeflenmektedir.

Poliliretan tiiketen endiistriler genis yelpazede yer alirken, genellikle ihracat
odakh ve hizli biyiime godstermektedir. Poliliretan sistemler ayakkabi, beyaz
esya, insaat yalitim, mobilya ve otomotiv gibi ¢esitli endlstrilerde hammadde olarak
kullaniimaktadir. Turkiye'de bu sektdrlerin timu igin genis bir sanayi kurulu olup,
poliliretan kullanan enduistrilerin  Turkiye’nin dislk Uretim maliyetleri, lojistik
avantajlari ve yuksek ihracat potansiyeli sayesinde hizli biyume kaydettigi
gozlenmektedir. Diger yandan Kimpur satislarinin yaklasik %30’unu ihracattan
saglamakta oldugundan, yurtici talepteki dalgalanmalara karsi esneklik kazanmistir.

(1) Ayakkabi sektoriinde Uzak Dogu’dan Tiirkiye’ye kayan siparigler iiretim
artisina yol agiyor. Kimpur ayakkabi tabani Ureticilerine politretan kodpuk
hammaddesi saglamakta olup, ayakkabi sektorinde Turkiye’nin Uretiminde
ozellikle Giineydogu Anadolu bolgesinde verilen tesviklerin etkisiyle yapilan yeni
yatirrmlar sonucu ve Asya’dan Turkiye'ye kayan siparigler sayesinde yukari
yonlu seyir izlenmektedir. 2020 yilinda 800 milyon dolar civarinda olan sektdr
ihracati, 2021 yilinda 1 milyar dolar seviyesini agsmistir. Sektériin ihracatinin ve
Uretiminin artisi, Kimpur'a da olumlu yansimaktadir.

Beyaz esya sektoriinde Tirkiye’nin liretim kapasitesi geniglemeye devam
ederken, Kimpur yenilikgi ¢ézimler ile pazar paylr kazanmaktadir. Kimpur
Ozellikle buzdolabi Uretiminde kullanilan sert koéplik politiretan sistemlerde
gelistirdigi yenilikci, enerji tasarrufu saglayan ve musterilerinin Uretim maliyetini
disuren formulleri sayesinde son 2-3 yilda beyaz esya Ureticisi musterileri ile is
hacmini 6nemli 6l¢iide artirmistir. Kimpur bugin lider beyaz esya Uureticileri ile
isbirligini surdirmekte, sektérin Uretiminin ihracat odakh olarak blyime
egiliminde olmasi Kimpur'un da biyimesine yardimci olmaktadir.

)

(3) Enerji verimliligi tegvikleri yalitim paneli liretiminde biiylimeyi destekliyor.
Ozellikle AB'nin aciklamis oldugu ve enerji verimliligi odakli bina yenileme
tesvikleri, yalitim paneli talebini artirmaya devam etmektedir. Polilretan kdpuk,
sandwich panel olarak adlandirilan yalitim panellerinde tercih edilen en etKkili
malzemeler arasinda yer almakta olup, Kimpur da Turkiye’deki en buylk panel

Ureticilerine polidretan saglamaktadir.

Otomotiv: Ar-Ge projeleri ile uzun vadeli biiyiime potansiyeli. Kimpur'un Ar-
Ge ekibi hem otomotiv yan sanayi Uretiminde kullanilan poliiretan sistemleri
gelistirmek Uzere, hem de otomotiv sektdriine yonelik alternatif malzemeler
Uzerinde calismalarina devam etmektedir. Otomotiv sektériinde lisansli tedarikgi
statlst kazanmak daha uzun zaman aldigindan, orta ve uzun vade igin bu trin
grubunun sirketin biyime dinamiklerinde 6nemli rol oynamasini bekliyoruz.

50.0 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile Aragtirma kapsamina
dahil ediyoruz. Kimpur i¢in 2026 yilina kadar olan 5 yillik ddnemde EUR bazinda
gelirlerde %15 ve FAVOK'de %16 yillik bilesik blyime hizi yakalanmasini
ongdruyoruz. 2022 ve 2023 tahminlerimize gobre 6.5x/4.5x seviyesinde olan
FD/FAVOK carpanlarini cazip bulurken, EUR bazinda INA degerlememize gore
hedef fiyatimizi 50.0 TL olarak belirliyoruz.

(4)
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Aragtirma Baslangici
Hedef Fyat TL50.00
Hisse Fiyati (17-06-2022) TL31.10
Getiri potansiyeli 61%
(*) temettii sonrasi fiyatlar
Bloomberg Hisse Kodu KMPUR TI
Piyasa Degeri (TLmn) 3,931
Piyasa Degeri (USDmn) 227
Halka Agiklik Orani 22%
Hisse adedi (mn) 122
Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 64
Fiyat Performansi 1Ay Halka arz
Nominal (TL) 13% 12%
Nominal (USD) 3% -4%
BIST100'e gore 9% 10%
Tahminler (TLmn) 2021 2022T 2023T
Net Satiglar 2,173 4,760 6,716
FAVOK 302 701 1,006
Net Kar 316 649 796
Degerleme 2021 2022T 2023T
FIK 12.4x 6.1x 4.9x
FD/FAVOK 15.0x 6.5x 4.5x
F/DD 6.9x 2.8x 2.1x
Temettl verimi 1.3% 38% 7.4%
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Ozet Finansal Veriler

Kimpur Finansallar (Milyon TL)
Gelir Tablosu

Net Satis
% blyime
Net Satis (Milyon EUR)
% blyime
Brit Kar
% marj
Faaliyet Giderleri
% satiglara oran
Faaliyetlerden Diger Gelir Gider
Net Finansal Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar
Vergi
% effektif vergi orani
Net Kar (Ana Ortaklhk Payi)
% marj

FAVOK (faaliyetlerden diger gelirler harig)

% marj
FAVOK (Milyon EUR)

FAVOK (faaliyetlerden diger gelirler dahil)

% marj

Bilango TL

VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisi lle ligili Varliklar
Diger

Doénen Varlklar

Ticari Alacaklar

Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Haklari

Duran Varlklar

Toplam Varliklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Borglar
Ticari Borglar

Diger

Kisa Vadeli Yiikiim lilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR
Net Bor¢
Net Borg / FAVOK (diger gelir harig)

Net Borg / FAVOK (diger gelir dahil)

Kaynak: YF Arastirma
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25.4%

2021

554
1,065

360
37

48
2,071

108
26

137
2,208

1,033

440
156
1,630
12
567

2,208

483
1.6

0.9

20221

4760
119.1%
264
27.7%
833
17.5%
-148
-3.1%
156
-274
763
-114
-15.0%
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Genel / Public

20241
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40
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0.5
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Genel / Public
Onemli Grafikler

Satis hacminde istikrarl biiyiime Politiretan tiiketicisi endiistrilerin artan tiretimi
Cift haneli biiyiime egilimi devam edecek Ayakkabi, beyaz esya, yalitim sektorleri biiylimekte
Ayakkabi Beyaz Esya Sandvig
Sektérii Sektorii Panel
162.8 ihracati Uretimi Uretimi
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Kaynak: YF Arastirma Kaynak: YF Arastirma
Artan satis hacmi, faaliyet karini da buyiuttiyor Ortalama satig fiyatlar da yukari yonlii seyir izlemekte
EUR bazinda faaliyet kari ve ton basina karlilik Emita fiyatlar satis fiyatlarini yukar ¢ekiyor (EUR/ton)
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Kaynak: YF Aragtirma Kaynak: YF Aragtirma
isletme sermayesi ihtiyaci yonetilebilir boyutta Giucli bilango temettii potansiyelini destekliyor
Net Borg / FAVOK 2023 yilinda %7,4 temettii verimi tahmin ediyoruz
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Genel / Public
Sirket Profili

1983 yilinda kurulan Kimteks Kimya Tekstil Uriinleri Sanayi ve Ticaret AS ilk olarak
suni deri, ayakkabi tabani, kauguk, yapistirici ve boya gibi farkh sektérlere hammadde
tedariki alanlarinda faaliyet gostermis, 1999 yilinda “Politretan Sistem Evi” yatirmi ile
ayakkabi, otomotiv, mobilya, yapi ve ingaat sektdrlerine yénelik kimyasal hammadde
ve katki malzemelerinden olan “Poliliretan Sistemleri’nin Gretim, satis ve dagitimina
baslamistir. 2008 yilinda Gebze’de bulunan mevcut fabrikasinda Uretime baslayan
sirket, Kimteks Polituretan tiuzel kisiligine ise 2015 yili sonunda Kimteks Kimya’'nin
asimetrik bolinmesi sonrasinda kavusmustur. Bélinme 6ncesinde 28,5 bin ton Gretim
hacmi olan sirket, 2021 yili itibariyle satis hacmini 88 bin tona ylkseltmistir. TUrkiye’'deki
ilk yerli sermayeli poliliretan sistemleri treticisi olmanin yani sira, en blyuk yurtici Gretici
konumundadir. Sirketin ¢alisan sayisi 26’s1 Ar-Ge, 98'i Beyaz Yaka ve 95’i Mavi Yaka
olmak (izere toplam 219 kisidir. Kimpur 2021 yilinda istanbul Sanayi Odasrnin
hazirladigi En Buyuk 500 Sanayi Sirketi listesinde 93 sira birden yikselis gOstererek
221. sirada yer almistir. Toplamda 47 farkh Ulkeye ihracati bulunan Kimpur'un toplam
cirosu iginde ihracat pay 2021 yilinda %27 olarak gerceklesmistir.

Kimpur - Ortaklik Yapisi Kimpur — Gelir Dagilimi (iiriin grubu)

Yuda L
Halka Agik Kisim L,i,”;aﬁ?n

21.58% Ayakkabi

34.9%

36.95%

Innovis Ticaret
5.87%

Sert Kopik
48.3%

Salvo Ozsarfati
7.82%

Isak Izi Mizrahi

8.43% Etel Sason

Beti Mizrahi 10.92%
8.43%

Kaynak: YF Arastirma

Sirketin Uretimini gergeklestirdigi poliiretan sistemler basta ayakkabi, beyaz esya,
yapl-izolasyon, otomotiv ve mobilya olmak Uzere birgcok sektérde hammadde olarak
kullaniimaktadir. Kimpur 1000°’den fazla musterisine yaklasik 600 farkh sistem Grin
kodu ile hizmet vermekte, kiiresel tedarik zincirinden satin aldigi hammaddeleri gesitli
reaksiyon ve prosesler sonucu yari mamul ve Uriine donlstlirmekte, polilretan sistem
¢6zUmu olarak sivi formda son kullanicilarina ulastirmaktadir.

Sermayedarlar Hakkinda

Sirketin ana ortadi sermayedeki %36,95 oranindaki paylyla Yonetim Kurulu Bagkani
Yuda Leon Mizrahi’dir. Beti Mizrahi ve isak izi Mizrahi'nin %8,43 oraninda paylari
bulunmakta olup, Yoénetim Kurulu’nda yer almayan ortaklardan Etel Sason %10,92 ve
Salvo Ozsarfati %7,82 paya sahiptir. Sirketin Genel Midirii Cavidan Karaca’nin ortagi
oldugu innovis Ticaret ise Kimpur'da %5,87 paya sahiptir. Halka aciklik orani %21,58
seviyesindedir.

Yonetim Hakkinda

Sirketin Genel Muduri ve Yonetim Kurulu Baskanvekili olarak goérev yapan Cavidan
Karaca, 2014 yilinda Kimpurda YK Danismani olarak ¢alismaya baslamis, daha
sonrasinda ise Genel MUdUr gérevine getirilmistir. Kimpur'dan énce Omsan Lojistik,
Arcelik ve Erkunt Sanayi sirketlerinde ydneticilik yapmis olan Sn. Karaca, Kimpur'da
ayrica azinlik hissedar konumundadir. Yoénetimin de sirkette sermaye payinin
bulunmasinin, azinlik ortaklar ile yonetim ve ana sermayedarlarin gikarlarinin uyumlu
olmasi adina olumlu bir resim ¢izdigini distntyoruz.

ISHANK Subsidiary



Genel / Public
Tarihcge

1983 = Kimteks Kimya, suni deri, ayakkabi tabani, kauguk, yapistirici ve boya sektorlerine
hammadde tedariki saglanmasi amaciyla kurulmustur.

1999 = Politretan Sistem Evi yatirimi ile Ayakkabi Taban Sistemleri, Esnek Képlk Sistemleri,
Sert Képuk Sistemler, Polyester Polioller ve Case Kaplama, Yapistirici, Mastik ve
Elastomerleride iceren 5 ana urin grubunda Uretim, satis ve dagitima Hadimkoy
tesisinde baslamistir.

2008 = Uretim tesisi Gebze Plastikgiler Organize Sanayi Bélgesi'ne tagsinmistir. Halen iretime
Gebze’deki tesiste devam edilmektedir.

2009 =Devam etmekte olan ayakkabi sektériinin yani sira izolasyon paneli ve beyaz esya
sektorl igin izolasyon amagli sert kopuk sistemleri gelistirilerek Urin grubuna
eklenmisgtir.

2010 = Otomotiv ve mobilya endiistrisinde kullaniimak {izere esnek kopik sistemleri (FLEX)
gelistirilmis olup Grin grubuna eklenmisgtir.

2015 = Kimteks Kimya, iki is grubunda iki farkli firma olarak devam etme karari alarak asimetrik
bollinme islemi ile polilretan is kolunu Kimpur sirketi altinda yuritme karari aldi.
Kimteks Kimya hammadde distribttorlik ve dagitim faaliyetlerine devam etmektedir.

2016 =Kimteks Polilretan Ar-Ge ekibi kurulmustur. Sirket 2016 yilini %33 buyime ile
tamamlamistir.

2017 =iS0O 500 listesine giris yapan Kimpur, Ar-Ge merkezi sertifikasi almaya hak kazanmistir.

2020 = Turkishtime dergisi tarafindan dizenlenen Ar-Ge 250 listesine giren tek politiretan
Ureticisi olan Kimpur, Kimya sektoériinde de en fazla Ar-Ge harcamasi yapan ilk 10 sirket
arasinda yer almigtir.

2021 =EVA UrGn grubunda Uretim faaliyeti gostermek Uzere Kimplast firmasinin kurulusu
gerceklestirilmigtir. Ayrica Avrupa’da faaliyetleri genisletmek amaciyla bir sirket satin
alinmasi i¢in karar alinmistir. Malta merkezli olmak Uzere %100 Kimpur istiraki olan
Kimpur Malta kurulmustur. 2021 yilinda sirketin satis hacmi 88 bin tona ulagarak, 5 yil
Onceki seviyesine gore %200 Gzerinde buyime gostermigtir.

2022 = Nisan ayinda halka arzini gergeklestiren Kimpur, 29.0 TL hisse fiyati ile IMKB’de iglem
gormeye baslamistir. Mayis ayinda Dizce vyatirmi igin temel atma toreni
gerceklestirilmistir.



Genel / Public
Kimpur istirak Yapisi ve Tesisler

Poliiiretan Sistem Evi — Gebze Uretim Tesisi

Uretim Kapasitesi: 129 bin ton/yil (2021 itibariyle)
Biiyiikliik: 15 bin metrekare

Diizce Uretim Tesisi (yapim asamasinda)

Uretim Kapasitesi: 50 bin ton/yil (2023 itibariyle) PU sistemler
5 bin ton/yil PET geri déniigiim tesisi ve 5 bin ton PET bazli polyol iretimi
10 bin ton/yil EVA graniil hammadde Uretim kapasitesi

Biiyiikliik: 17 bin metrekare

Kimplast

Kimplast EVA Compound olarak adlandirilan, yiiksek kaliteli ayakkabi, orta taban, tabanlik, dis
taban, terlik ve benzeri lretimler icin uygun olan drdnlerin Ar-Ge’sini ve Uretimini yapmaktadir.
Kimpur’'un sahiplik orani %100°d(ir.

Kimpur Russia

Rusya’da satis, depolama ve dagitim hizmeti vermek amaci ile bagl ortaklik olarak kurulmustur.
Sirketin sermayesi 3.000.000 RUB olup Kimpur'un sermayedeki pay! %1007d(ir.

Kimpur Europe
Uretim Kapasitesi: 10 bin ton/yil (2021 itibariyle)

Letonya’da politiretan sistemleri konusunda faaliyet gésteren bir firmanin satin alimiyla 10.000
ton kapasiteyle liretime baslanmasi beklenmektedir. Kimpur'un sermayedeki payi %75'ir.
Uretimde tek vardiyadan (i¢ vardiya sistemine gegis ile, iiretim kapasitesinin 30 bin tona kadar
citkmasi hedeflenmektedir.

Kimpur Malta

Hammadde tedariki ve ihracat amagl faaliyetler yliriitmektedir. Kimpur'un sermayedeki payi
%1007d(ir.

Lojistik Depo ve Tesisler

Gebze: Kiralik 2 farkli lojistik merkez ve depo
Gaziantep: Sirket miilkiyetinde ve kiralik depolar
Mersin: Kiralik Depo

Adana: Kiralik Depo

Sirket'in, Gaziantep’te kendi biinyesinde ve s6zlesmeli olmak lizere toplam 4 depolama alani
bulunmaktadir. Gaziantep’te bulunan depo, 6zellikle GAP bdlgesindeki miisterilere hizmet
vermektedir. Lojistik ybénetiminde Gebze Fabrikasi’'ndaki depolari disinda, ithal hammaddelerin
stoklanmasi igin 10 km yarigapinda bir alanda iki adet lojistik firmasindan depolama hizmeti
almaktadir. Yine bu depolarda, nihai lriinler de depolanarak, miisterilere ulastiriimaktadir.

Sirket bulk MDI'lar1 Mersin Liman ve Adana'daki depodan lojistigini saglamaktadir.
Sirket isletme sermayesi ydnetimi sonucu depolari kiralamakta olup, tedarik zinciri ve dagitim
alanlarinin 6éne ¢iktigi bélgelerde konumlanmaktadir.



Genel / Public
Kiresel Poliiiretan Sektorii

Gunlik yasamda birgcok alanda kullanimi bulunan politretan, hedeflenen sertlik,
dayanikhhk, esneklik gibi farkli 6zelliklerde Uretim ve kullanim imkani ile 6ne ¢ikan
polimerik malzeme sinifidir.

Dinya genelinde polilretan pazar buyukliaganin 2020 yilinda 23,9 milyon ton oldugu
tahmin edilmektedir. 2015-2020 yillari arasinda kiiresel olarak sektoriin yillik bliylime
orani ortalama %2,1 olmustur. 2020’de pandemi nedeniyle toplam pazar biyuklugu
yillik bazda %-4,8 daralmis olsa da, 2021 yil igcin %3,5 blyime kaydedilmesi
beklenmektedir. 2021 — 2026 yillari arasinda kiresel talepte yillik ortalama %1,95 artis
ongorulmektedir.

Kiiresel Politiretan Sektoriiniin Gelisimi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynak: A.Austin, D.A. Hicks, A review of the global PU industry 2016 and outlook for 2017

2020 yih itibariyle kuresel politiretan tiketiminde, Cin %40,5 pay ile lider konumdadir.
Cin’'i EMEA bdlgesi (Avrupa, Orta Dogu) %25,3, NAFTA bolgesi %16,6, Asya Pasifik
bolgesi %14,1 ve Guney Amerika bolgesi %3,4 ile takip etmektedir.

Politretan sistemlerin gesitlerine bakildiginda, Sert kopik 2020 yilinda esnek képugi
gecerek en blylk Urin segmenti haline gelmistir ve EMEA boélgesinde toplam
poliiretan pazarinda %33,6 paya sahiptir. Bunu %32,6 pay ile esnek kdpuk takip
etmektedir. Poliliretan kaplamalar ise sektorde toplam Uretimin %14,3'luk bdlimini
olusturmaktadir.

ISHANK Subsidiary



Genel / Public
Turkiye’de Poliiiretan Sektorii

Tarkiye'de polilretan pazarinin toplam buyUkliginin 500 bin ton lzerinde oldugu
tahmin edilirken, Kimpur'un faaliyeti olan Uriin segmentlerine yonelik pazar
blydkligunun (polieter foam —slabstock sektéru igin kullanilan polidretan sistemleri
hari¢) 2021 yilinda 407 bin ton civarinda olmasi beklenmektedir. Bu rakam 2018 yilina
gore son 3 yilda toplam tiketimde yillik ortalama %13 sektorel biyime yakalandigina
isaret etmektedir. Turkiye &zellikle ayakkabi-terlik grubu, beyaz esya ve yalitim
panelleri Gretiminde etkin bir Gretim merkezi olup, 6nemli bir ihracat¢i konumundadir.

Tiirkiye Politiretan Sektorii (*) Pazar Bliylikliigii (Bin Ton)

384.0
303.3
276.8

2018 2019 2020 2021T

Kaynak: Kimpur
(*) Kimpur'un faaliyet gbsterdigi (ir(in gruplari dikkate alinmigtir.

Kimpur — Hesaplanan tahmini Tiirkiye pazar payi (*)

2018 2019 2020 2021T

Kaynak: Kimpur, YF Arastirma
(*) Kimpur'un faaliyet gésterdigi (riin gruplari dikkate alinmistir.
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Genel / Public
Poliiiretan Kimyasi ve Uretim Prosesleri

Politretan kimyasal olarak alkol (OH) iceren polioller ve (NCO) iceren izosiyanatlarin
reaksiyonu sonucu uretilir. Kullanilan polioller polyester ve polieter bazli olmak Uzere
iki ana grupta yer almakta olup, en ¢ok kullanilan izosiyanat turleri ise TDI (toluen
diizosiyanat) ve MDI (metilendifenil diizosiyanat) molekilleridir. Poliliretan sistemi
bilesenleri genellikle likit formda iken hammadde olarak kullanilacagi tesise sevk edilir
ve musteri tarafindan bilesenler 6zel receteye goére karistirilarak nihai politiretan sekline
donusir (esnek, yari-sert, sert kdpuk vb.).

Poliiiretan Sistem Bilesenleri

II \

Ty i : . Katalizorler i
Polidretan : Polioller L Izosiyonatlar gk Surfaktantlar i
Sistemi i (MDI, TDI) Diger Katki i

! Maddeleri H

\ 1

Y, 7

Dogrudan veya
blend edilmisg

/ formiiller y\

Poliester v Polieter
Poliol eya Poliol

Glikoller |:|I}| Dikarboksilik Glikoller ':ll}' Propl\l/(—:(;n;)ksn
(Etilen Glikol) Asit (toz) (PPG, PTMEG) Etilen )(/)ksit

Kaynak: YF Arastirma

Poliiiretan Sektérii Hammadde Kullanimi (tonaj bazinda dagilim)

Diger katki
18%

Polieter Poliol
34%

|
Poliester Poliol
10%

Kaynak: A.Austin, D.A. Hicks, A review of the global PU industry 2016
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) Genel / Public
Kimpur Uretim Siiregleri

Kimpur Politiretan Sistem Evi olarak, poliester poliol Gretimini ve prepolimer Uretimlerini
kendisi gergeklestirirken, polieter bazl Griinler ise ithal edilen polieter poliol kullanarak,
yine poliol paketi olarak formiile edilmektedir. izosiyanat (MDI), katalizér ve performans
artirici katki maddeleri de ithal edilen bilesenler arasindadir.

Sirketin Uretim sirecleri temin edilen hammaddelerin belirli kosullarda reaksiyon
tanklarinda kimyasal tepkimeye sokularak poliiretan sistem bilesenlerinin elde
edilmesini kapsamaktadir. Uretimde yiiksek otomasyon kullaniimakta oldugundan
direkt iscilik giderinin maliyetler icinde payi disuktlr. Fabrikada reaktorlerin gerekli
Istya ulasmasi i¢in dogal gaz enerjisi kullanilmaktadir. Ayrica bazi kimyasallarin dusuk,
bazi kimyasallarin da ylksek sicaklikta saklanmasi gerektiginden, sicak ve soduk
depolama alanlari mevcuttur. Bu iglemlerin gereksinimi olan enerji giderlerinin, toplam
uretim maliyeti icindeki payr %1’in altindadir. Gebze tesisinde degisik hacimlerde
toplam 27 adet reaksiyon tanki, 13 adet bitmis Uriin ve yari mamul depolama tanki
mevcuttur.

Polyester Poliol: Polyester polioller, ¢esitli dikarboksilik asit ve glikollerin reaksiyonu
sonucunda uretilen hidroksil (alkol) grubu (-OH) sonlu yari mamul Grinlerdir. Poliol
Uretimi icin ana girdiler olan glikoller otomasyon ile silolardan reaktér tankina
aktariimakta, toz halindeki dikarboksilik asitler yine otomasyon kontroliinde bir ytkleme
sistemi ile reaktorlere gonderiimektedir. Tanimli streler boyunca homojen bir karigim
elde edilinceye kadar karistirilan bilesenler, reaktor sicakligi tanimli sicakliklara kadar
yukseltiimesiyle kimyasal tepkimeye girmektedir. Glikol ve asitler bu sartlar altinda
yaklasik 24 saat bekletilirken, bu sirada tepkime sonucu ¢ikan su sogutma kolonu ile
reaktdrden uzaklastiriimaktadir. Boylece regetede tanimli poliester poliol trlni elde
edilmektedir. Tepkime tamamlandiktan sonra kalite kontrol testleri ve laboratuvar
onayina gegilir.

Polimiks: Poliester poliol, polieter poliol, surfaktant, katalist, su ve sisirici ajanlarin
fiziksel karnigimidir. Uretim c¢esidine gére otomasyon sistemine tanimlanan regete
girdileri hammadde bunkerlerinden dozajlanarak hassas tartim bunkerlerinde tartilir.
Tartilan girdiler endustriyel mikserlere aktarilir ve tanimli sireler boyunca homojen bir
karigim elde edilinceye kadar karistirilir. Karigim tamamlandiktan sonra Kalite Kontrol
testleri yapilarak Grin otomatik dozajlama ile is emrinde talep edilen miktarlarda
ambalajlanir ve barkod etiketlenmesi yapilir. Etiketler SAP programinda c¢ikarilir ve
doldurulmus ambalajlara Uretim personeli tarafindan yapistirilir. Barkod etiketlemesi
yapilan ambalajlar palet lzerine dizilir, ambalajlarin mihdrlenmesi ve seritlenmesi
yapilir, dis etkenlerden koruma icin stre¢ naylonu sarilarak stok alaninda depolanir.

Prepolimer: Prepolimer Uretiminde, urin c¢esidine goére otomasyon sistemine
tanimlanan regete girdileri olarak MDI ve polioller hassas tartim ile reaktorlere yuklenir.
Taniml sireler boyunca homojen bir karisim elde edilinceye kadar reaktor karistirilir
ve reaktor sicakligl taniml sicakliklara arttirilir. Tepkimesi tamamlanan Uriinden alinan
numune Kalite Kontrol Laboratuvarinda test edilir. Kalite Kontrol onayi alinan urin
otomatik dozajlama ile is emrinde talep edilen miktarlarda ambalajlanir ve barkod
etiketlemesi yapilir. Etiketler SAP programinda c¢ikarilir ve doldurulmus ambalajlara
Uretim personeli tarafindan yapistirilir. Barkod etiketlemesi yapilan ambalajlar palet
Uzerine dizilir, ambalajlarin mihurlenmesi ve serittenmesi yapili, dis etkenlerden
koruma i¢in stre¢ naylonu ile sarilarak stok alaninda depolanir.
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) Genel / Public
Kimpur Uriin Gruplan

Kimpur tarafindan Uretimi gergeklestirilen poliiretan sistemler 4 ana Uriin grubu
icerisinde takip edilmektedir.

1) Kim FOOT — Ayakkabi ve terlik sektori icin Poliliretan Sistemler

2) Kim RIGID — izolasyon paneli ve Beyaz Esya sektérleri icin Sert Képiik Sistemler
3) Kim FLEX — Ofis mobilyalari ve Otomotiv sektdrleri icin Esnek Kdpuk Sistemler
4) Kim CASE — Kaplamalar, Yapistiricilar, Dolgu malzemeleri vb. uygulamalar

Sirket, ayakkabi ve terlik sistemleri ile basladidi Uretim ve satis faaliyetlerine, diger Grtin
gruplarini da yillar igcinde eklemistir. Birgogu ayni zamanda hammadde Ureticisi de olan
kuresel Ureticiler ile rekabet eden Kimpur, farkl sektorlere Uriin saglayan “genis rin
gam1”; sektdrde ilk yerli Uretici olmasi, tUrun kalitesi, etik degerleri ile yiksek bir marka
bilinirligine sahiptir. Bu faktorler sirketin pazar payinin vyillar gegtikge artmasini
saglamaktadir.

Kimpur'un yurtigcindeki satis ekibi Ayakkabi Grubu Satis ekibi, Rigid ve Flexible Grubu
Satig ekibi olmak (izere Uriin gruplar bazinda yapilanmistir. ihracat igin ise Ulkeler
bazinda bir yapilanma s6z konusudur. Rusya ve Turki Cumhuriyetler, Ortadogu, Kuzey
Afrika, Avrupa ve diger kita Ulkeleri gibi sektor ve Ulke bazinda derinlemesine uzmanlik
saglamaya yonelik bir yapilanma igindedir.

Kimpur, mdusterilerine direkt satis yapmakta olup, milnhasir bayi yapilanmasi
bulunmamaktadir. Uretici firmalarla direkt olarak calisarak, hem pazara, pazardaki
gelisme ve beklentilere daha ¢ok hakim olmakta, ayrica musterilerle uzun dénemli
kalici igbirlikleri kurmaktadir. Sirketin satiglarinin %80’i musterilerinin %19’u ile
gerceklesmekte olup, Sirket yonetimi herhangi bir muisterinin toplam ciro igindeki
payinin %5’i gegmemesini hedeflemektedir.

Satis sonrasi teknik destek, Ar-Ge ekibi blinyesindeki 5 kisilik yiksek donanimda,
teknik tecriibesi yiksek ekip tarafindan verilmekte, misteriler denemeler ve teknik
konular disinda, teknik egitim ve yardim amach da rutin olarak bu ekip tarafindan
ziyaret edilmektedir.

ihracat'in satislar igindeki payr 2019 yilinda son 5 yil igerisindeki en yiiksek oran olan
%42,5'lik bir paya ulasmistir. 2020 ve 2021 yillarinda yurtici pazarin daha hizl
toparlanmasiyla ihracatin payr dismis olsa da, sirketin hedefi ihracat satislarinin
payini %50’lere tagiyabilmektir.

Uriin Miisteriler Miisteri Satis Fiyati Ar-Ge Diger
Buyiikliigi Faktorler
Kim Ayakkabi tabani ve Klguk Ortalama Normal Yenilikgi
Foot terlik Ureticileri Cozumler,
Finansman,
Kalite
Kim Sandwich Panel Orta& Ortalama Yuksek Yenilikgi
Riai o
e o e sl | Cozimler
Kim Otomotiv Orta& Ortalama Yuksek Guvenilirlik
FI bz
& Mobilya Buyiik Uzeri
Kim Coating Klguk& Ortalama Yuksek Ar-Ge
Case Orta Uzeri
KimPol Footwear, Rigid, Orta& Ortalama Yiksek Ar-Ge
Flexible, CASE - Uzeri
Buyuk
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Kim RIGID Satig Hacmi (Bin ton)

Genel / Public

Kim FOOT Satis Hacmi (Bin ton)

mYurtigi
mlhracat
10.6
5.4
2018 2019 2020 2021

Kim FLEX Satis Hacmi (Bin ton)

mYurtigi
= lhracat

2018 2019 2020 2021

Diger Uriinler Satis Hacmi (Bin ton)

m Yurtigi
u Ihracat
4.8
25 2.7
3.0 3.1 3.0
2018 2019 2020 2021

B Yurtigi
m lhracat

2021

2018 2019 2020

Kim RIGID Ortalama Fiyatlar (EUR/kQ)

Kim Foot Ortalama Fiyatlar (EUR/kQ)

2.4

2.0

2018 2019 2020 2021

Kim FLEX Average Ortalama Fiyatlar (EUR/kg)

2.4
2.2

1.9

2018 2019 2020 2021

Diger Uriinler Ortalama Fiyatlar (EUR/kg)

3.1

2.2

2018 2019 2020 2021

Kaynak: YF Arastirma

2.3
2.0
1.8

2018 2019 2020 2021

ISHANK Subsidiary
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Genel / Public
Tedarik Zinciri Yonetimi

Sirketin operasyonlarinda tedarik zinciri yénetimi énemli yer tutmaktadir. Uretimde
kullanilan ana girdiler %95 oraninda ithal ya da ithal orijinli olarak temin edilmekte olup,
ithalatin yaklasik %60’1 Uzak Dogu’dan kalani ise Avrupa boélgesindeki tedarikgilerden
gerceklestiriimektedir. Ithal edilen baslica bilesenler arasinda MDI'lar, dikarboksilik
asitler, glikoller, polieter polioller, katalizorler, strfaktantlar ve 6zel performans arttirici
katki maddeleri yer almaktadir. Sirketin hammaddelerinin hepsi doéviz bazl
fiyatlanmaktadir ve agirlikla USD cinsi satin alma yapilmaktadir.

Sirket yonetimi tim hammadde ve katki malzemesi tedariki igin alternatif Greticiler ile
calisma stratejisi izlemekte, ayrica tedarikgilerin Avrupa ve Uzak Dogu gibi farkh
cografyalardan olmasina da dikkat etmektedir.

Haftalik olarak yapilan satin alma toplantilarinda Sirketin SAP programi ve Uretim plani
dogrultusunda, mevcut stoklarin seviyesi de de@erlendirilerek satin alinacak
hammadde miktarlarina karar vermektedir. Alternatif tedarik kaynaklarindan alinan
fiyatlar toplam maliyet esas alinarak satin alma konusunda karar verilmektedir.

Sirket 1 ay Uretilmek tzere hazir, 1 ay tedarikgilerden yiklenmis ve yolda olan ve 1 ay
siparis verilmis ve yikleme plani olusturulmus olmak Uzere, toplam 3 aylik hammadde
planlamasi ve yeterli emniyet stoku ile Gretimini stirdirmektedir.

Sirket ortalama stok devir hizlari hammaddeler icin yaklasik 30 gin, drlnler igin 15
gundur. Musterilerin siparis verdigi tarihten itibaren triin verme suresi 7 gun’dur.

Sirket, Gebze fabrikasi yakinlarindaki depolari disinda, Gaziantep'te bulunan
deposundan 6zellikle GAP bdlgesindeki misterilerine hizmet vermektedir.

Lojistik yonetiminde ithal hammaddelerin stoklanmasi icin Gebze fabrikasinin 10 km
yarigapinda bir alanda iki adet lojistik firmasindan depolama hizmeti almaktadir. Yine
bu depolarda, nihai drinler de depolanarak, Urlnlerin muisterilere tam zamaninda
ulagsmasi saglanmaktadir. Sirket Mersin Liman'dan bulk MDI'lari ve Adana'da bulunan
3.taraf depodan yine bu boélgedeki musterilerine Grtinlerini ulastirmaktadir.

Kimpur Lojistik Depolama Agi
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. Genel / Public
Uriin Gelistirme ve Buyume Stratejisi

Kimpur trln gelistirme amaciyla Arastirma-Gelistirme faaliyetlerini Gebze tesislerinde
bulunan Ar-Ge ekibi ile yilritmektedir. Sirket musterilerinin  Uretim slreclerini
kolaylastiracak ve rekabet avantaji olusturacak formilasyonlarin gelistiriimesi igin
musteriler ile beraber ortak Ar-Ge projeleri de ydnetmektedir. Ayrica Universite-Sanayi
ishirligi kapsaminda c¢esitli arastirmalari  desteklemekte, bu arastirmalari
sanayilestirmek de sirketin dnemli hedefleri arasinda yer almaktadir. Sadece Trkiye
pazari igin degil, Ar-Ge projeleri ile uluslararasi rekabetgiligi destekleyecek innovatif
Urdnlerin ortaya ¢ikarilmasi da sirketin stratejisinin dGnemli bir pargasidir.

Yeni isgbirligi anlagmalan ile satis hacmi 6nemli olgilide artabilir. Sirket o6zellikle
Kim FLEX ve Kim CASE Urln gruplarinda, Ar-Ge g¢alismalarinin meyve vermesi ile
beraber 6nemli élglide yeni is hacmi kazanma potansiyeli tagimaktadir.

Otomotiv sanayinde OEM parga Ureticisi bir firma ile poliliretan sistem satisina yonelik
test surecleri devam etmekte olup, isbirliginin derinlesmesi durumunda 3 yil i¢cinde 30
bin ton satis hacmi potansiyeline ulasilabilecedi hedeflenmektedir.

Ayrica bir 6zel Universite ve kiresel bir otomotiv firmasinin katihmi ile devam eden bir
Ar-Ge projesinde, alternatif malzemeler ile poliol Gretimi konusunda ¢alisiimakta olup,
projenin ilerlemesi halinde ESG (Cevre ve Sirdurulebilirlik) odakl fon tesviklerinden
faydalanabilecegi disinilmektedir. Calismanin ticarilestiriimesi durumunda yine uzun
vadeli satig biyimesine énemli katki verme potansiyeli olacaktir.

Diger yandan ABD piyasasinda potansiyel bir musteri ile Kim CASE Urin grubunda Ar-
Ge ekibince gelistirilen Uriin satisi igin calismaya baslayan sirket, ihracat potansiyelinin
kademeli olarak 30 bin tona kadar gikabilecedini tahmin etmektedir. Fakat yeni Griinde
sirketin Uretimi artirmasinin kademeli olarak gergeklesebilecegini disiniyoruz.

Uretim kapasitesinin beklenen biiyiimeye cevap verebilmek iizere 200 bin ton
seviyesine ulagmasi hedefleniyor. Kimpur Gebze'de yer alan ve 129 bin ton yillik
uretim kapasitesi bulunan tesisinde 2-3 yil icinde tam kapasiteye ulagsmayi
beklemektedir. Bu nedenle Gebze tesisinde fiziki olarak bliyime potansiyeli olmadigi
dikkate alinarak, Dlizce’de 50 bin ton politretan tretim kapasiteli yeni bir tesis insaatina
bu sene baglanmistir. Yaklasik 15 milyon dolar maliyeti olmasi beklenen bu yatirm
kapsaminda, ayrica 5 bin ton kapasiteli PET geri dénusum tesisi ve PET bazl polyol
Uretimi yapilmasi da hedeflenmektedir. Diger yandan AB pazarlarinda daha etkin yer
alabilmek igin, Letonya’da yaklasik 10 bin ton dretim kapasitesi bulunan bir tesise %75
ortak olunmustur. Bu tesisin de orta vadede tek vardiya ¢alisma diizeninden Ug¢ vardiya
Uretime gecgmesi ile 30 bin tona kadar Uretim kapasitene ulagsmasi beklenmektedir.
Bdylece 2024 sonunda Kimpur'un toplam Uretim kapasitesinin 200 bin ton seviyesinde
olmasi 6ngorulmektedir.
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Genel / Public
Kimpur Satis Hacmi ve Gelir Projeksiyonlari
Kimpur — Satis Hacmi ve Segment Bazinda Biiyiime Projeksiyonlari
Kimpur - Satis Hacmi 2018 2019 2020 2021 20227 2023T 20241 2025T 2026T
Satis Hacmi (Ton) 44.9 62.1 72.8 88.2 102.0 125.0 141.9 152.2 162.8
Foot 231 28.6 30.1 32.4 40.0 49.7 55.8 58.0 59.8
Flex 5.4 7.9 5.7 4.9 8.7 105 124 12.6 12.8
Rigid 12.0 20.4 315 40.9 40.7 51.4 57.8 63.2 69.0
Diger 4.3 5.2 55 10.0 12.7 134 15.9 18.4 211
% hacim biiyiimesi 38% 17% 21% 16% 23% 13% 7% 7%
Foot 24% 5% 8% 23% 24% 12% 4% 3%
Flex 44% -28% -14% 78% 21% 18% 2% 2%
Rigid 70% 54% 30% -1% 27% 12% 9% 9%
Diger 21% 7% 80% 28% 5% 19% 16% 15%
Kim pur - Satis Fiyatlari 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Ortalam a Fiyat (EUR/ton) 2,296 1,813 1,604 2,348 2,592 2,533 2,534 2,529 2,525
Foot 2,409 1,921 1,572 2,230 2,453 2,404 2,404 2,404 2,404
Flex 2,463 2,181 2,040 3,078 3,386 3,319 3,319 3,319 3,319
Rigid 2,018 1,530 1,586 2,442 2,686 2,600 2,600 2,600 2,600
Diger 2,252 1,765 1,436 1,986 2,184 2,141 2,141 2,141 2,141
%fiyat degisimi (EUR) -21% -11% 46% 10% -2% 0% 0% 0%
Foot -20% -18% 42% 10% -2% 0% 0% 0%
Flex -11% -6% 51% 10% -2% 0% 0% 0%
Rigid -24% 4% 54% 10% -3% 0% 0% 0%
Diger -22% -19% 38% 10% -2% 0% 0% 0%
Kimpur - Ciro (Milyon EUR) 2018 2019 2020 2021 20227 2023T 20241 2025T 2026T
Ciro (Milyon EUR) 103 113 117 207 264 317 360 385 411
Foot 56 55 47 72 98 119 134 139 144
Flex 13 17 12 15 29 35 41 42 43
Rigid 24 31 50 100 109 134 150 164 179
Diger 10 9 8 20 28 29 34 39 45
%ciro biiyiimesi (EUR) 9% 4% 7% 28% 20% 14% 7% 7%
Foot -1% -14% 53% 36% 22% 12% 4% 3%
Flex 28% -32% 30% 95% 19% 18% 2% 2%
Rigid 29% 60% 100% 9% 22% 12% 9% 9%
Diger -5% -13% 150% 40% 3% 19% 16% 15%

Kaynak: YF Arastirma

ISBANK Subsidiary
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Genel / Public
Kar Marji Projeksiyonlari

2021-2026 déneminde EUR bazinda %113 FAVOK artigi dngériiyoruz

2021 yilinda 28,8 milyon EUR olan Kimpur FAVOK rakaminin, ilerleyen dénemde
artan satis hacmi ve gelir buyimesine bagl olarak 2026 yilinda 61,3 milyon EUR
seviyesine ulagsmasini 6ngdruyoruz.

Karhhg: Etkileyen Faktorler

Do6viz kurlari: Sirket tim Grinlerinin satis fiyatlarini EUR cinsinden belirlemekte,
fakat satislarin yaklasik yarisinin faturasi TL olarak kesilmektedir. TL bazh ticari
alacak riskini yOnetmek icin, alacak tutari kadar isletme sermayesi kredisi
kullaniimakta ve bu tutar ddévize gevrilip mevduat yapilmaktadir. Diger yandan
kurdaki oynaklik sirketin stoklarinin yeniden degerlenmesine ve ilave kar veya
zarar elde edilmesine sebep olabilmektedir.

Hammadde ve enerji fiyatlari: Politretan sektéri genel olarak yurtdigi
hammaddeye bagimh bir sektér oldugundan, hammadde fiyat hareketleri tim
sektorl benzer sekilde etkilemekte, bu nedenle hammadde fiyatindaki degisimlerin
satis fiyatlarina yansitiimasi gorece hizli ger¢ceklesmektedir.

Arz-Talep Goriuniumii: Kimpur bir¢cok farkh sektérden Ureticiye satis yapmakta
oldugundan, bazi sektorlerdeki hizli inis ¢ikislardan gbérece daha az
etkilenmektedir. Poliliretan uretiminde kullanilan hammaddelerin arzinda kiresel
olarak yasanabilecek Uretim duruslari veya diger muiicbir sebep durumlari, arz-talep
dengesini sikilastirabilmekte ve tim Grin gruplarinda karlilik (zerinde etkisi
olabilmektedir.

Lojistik Maliyetler: Sirket hammadde tedarik ederken ve yine yurtdisina ihracat
yaparken, lojistik maliyetlerdeki degisimden etkilenmektedir. Son dénemde deniz
tasimaciliginda yasanan problemler ve maliyet artislari, tedarik maliyetlerini yukari
¢ekmektedir.

2018-2026 Déneminde Briit Karlilik ve FAVOK Marji Gelisimi

Kimpur - Kar Marji Projeksiyonlari 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

Briit Kar (Milyon EUR) 21.6 18.1 23.9 36.2 46.3 55.4 62.9 67.4 71.9
% Briit Kar Marji 20.9% 16.1% 20.4% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5%

FAVOK (Milyon EUR) 17.2 134 19.6 28.8 38.9 47.5 53.8 SIS 61.3
% FAVOK Marji 16.7% 11.9% 16.8% 13.9% 14.7% 15.0% 15.0% 14.9% 14.9%

Kaynak: YF Arastirma

Projeksiyon Déneminde FAVOK Geligimi

mmm FAVOK (Milyon Eur) % FAVOK Marji
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Kaynak: YF Arastirma
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Yatirnm Harcamalari ve Isletme Sermayesi

Kimpur'un yatirim harcamalari 2018 yilinda 14 milyon TL, 2019 yilinda 13 milyon TL ve
2020 yihinda 15,2 milyon TL ve 2021 yilinda 30 milyon TL olmustur. Boylece son 4 yilda
toplam yatirnm harcamasi 72 milyon TL’ye ulasmistir (déviz karsihdi 9.2 milyon EUR).
Bu yatinm harcamalari hem bakim-onarim, hem de Gebze tesisindeki kademeli
kapasite artislari icin yapilmis olup, ayrica Ar-Ge projelerini de igermektedir. Sirketin
2026 yilina dek 24,5 milyon EUR daha ilave yatirrm harcamasi yapmasini tahmin
ediyoruz.

isletme Sermayesi

Kimpur'un isletme sermayesi ihtiyaci 2018-2021 doéneminde ticari alacak
vadelerinde gergeklesen iyilesme sonucu, satiglara oran olarak %67 seviyesinden
%45 seviyesine geriledigini tahmin ediyoruz. Fakat TL'de yasanan deger kaybinin
sirket cirosuna gecikmeli yansimasi nedeniyle, isletme sermayesi kalemlerini EUR
bazinda hesapladigimizda isletme sermayesinin satiglara oraninin %32
seviyesinde oldugunu buluyoruz.

2018 yilinda 63 glin, 2019 yilinda 54 gtin, 2020 yilinda 53 glin olan stok glin sayisi,
2021 yilinda 49 gine gerilemistir.

Ticari Alacak gln sayisi ise 2018 yilinda 231 gln iken, 2019 yilinda 173 giine,
2020 yilinda 153 gune ve 2021 yilinda 130 giine gerilemistir.

Operasyonel isletme Sermayesinin, 2021-2026 yillari arasinda satislara oraninin
EUR bazinda ortalama %32 olmasini hesapliyoruz.

Yatinm Harcamasi ve isletme Sermayesi Gelisimi

Kimpur - Yatirnm Harcamalari
Yatirim Harcamalari (Millyon EUR)

% Satis Gelirine Oran

isletme Sermayesi (Milyon TL)
Stoklar
Stok Giin Sayisi
Ticari Alacaklar
Ticari Alacak Giin Sayisi
Ticari Borglar
Ticari Bor¢ Giin Sayisi
Operasyonel Isletme Sermayesi
% Satis Gelirine Oran
Operasyonel Isletme Sermayesi (EUR)
% Satis Gelirine Oran (EUR)

Kaynak: YF Arastirma

2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
25 2.0 1.9 2.8 12.2 4.7 24 25 2.8
2.4% 1.8% 1.6% 1.4% 4.6% 1.5% 0.7% 0.6% 0.7%
2018 2019 2020 2021 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
80 98 119 360 716 954 1,131 1,203 1,397
63 54 53 49 50 55 55 55 55
370 311 488 1,065 1,804 2,244 2,811 2,847 3,455
231 173 153 130 110 110 110 110 110
61 148 206 440 853 977 1,180 964 1,421
48 64 87 66 60 60 57 51 50
389 261 401 986 1,666 2,221 2,762 3,085 3,430
66.6% 36.4% 42.7% 45.4% 35.0% 33.1% 32.9% 32.9% 32.8%
64 39 44 65 83 100 113 121 129

62.5% 34.7% 37.7% 31.6% 31.5% 31.5% 31.5% 31.5% 31.5%
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Borc¢luluk Profili

Kimpur'un konsolide net borcu 2022/1C ddnem sonu itibariyle 791 milyon TL
seviyesindedir. Faaliyetlerden diger gelirler (kur farklari) haric FAVOK dikkate
alindiginda net bor¢g/FAVOK rasyosu geriye dénik olarak 2,1x olarak
hesaplanirken, diger gelirler (kur farki etkisi) dahil FAVOK dikkate alindiginda net
bor¢g/FAVOK rasyosu 1,1x seviyesindedir. 2022/1C dénemi itibariyle halka arz ile
gerceklesen sermaye artirrmi da dikkate alindiginda, diger gelir hari¢ net
bor¢/FAVOK rasyosunun 1,2x seviyesinde oldugunu hesapliyoruz.

Sirketin brit toplam finansal borcu, tamami kisa vadeli olmak tizere 1,4 milyar TL
seviyesindedir. Bu kredilerin tamami TL bazinda olup, ortalama faizi ise yaklasik
%19 seviyesindedir. Sirketin bilango disi tirev pozisyonlari ve KKM (Kur Korumali
Mevduat) varliklari dahil olarak 1 milyar TL Uzerinde uzun FX pozisyonu devam
etmektedir.

Net Borg Gelisimi

mmm [sletme Sermayesi

mmm Net Borg (Milyon TL)
—o—Net Borg / FAVOK (diger gelir harig)

1400 56
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Kaynak: YF Arastirma

Kimpur FX Pozisyonu 2018 2019 2020 2021
Finansal Krediler (Milyon TL) 280 182 522 1033
TL 250 96 379 1033
FX 30 86 143 0
Nakit (Milyon TL) 27 53 281 554
TL 2 32 83 14
FX 25 21 198 540
Net Borg (Milyon TL) 253 129 241 483
Ticari Alacak (Milyon TL) 370 311 488 1065
TL 286 254 334 627
FX 85 58 154 438
Ticari Borg (Milyon TL) 61 148 206 441
TL 10 11 18 113
FX 52 138 188 328
Net FX Pozisyon (TL karsiligi) 40 -142 22 669

Kaynak: YF Arastirma

ISBANK Subsidiary
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INA Degerlemesi

Kimpur igin indirgenmig Nakit Akimi tahminlerimizde projeksiyon dénemini 2021-2026
olarak belirliyoruz. Ug deger hesaplamamizda 2026 yili FAVOK'iinii baz alarak 5,5x
FAVOK carpani ile ¢ikis degeri tahmin ediyoruz. Sirketin satig fiyatlari temel olarak EUR
cinsi belirlendiginden, hem yurti¢ci hem de yurtdisi operasyonlarin doviz cinsinden takip
edilmesi nedeniyle INA degerlememizi de EUR para birimi degerler {izerinden
yapmaktayiz. EUR bazinda risksiz getiri orani olarak %6,5 kullanirken, sirket betasini
1,0x ve sermaye risk primini %5,0 olarak kabul ederek %11,5 EUR bazinda 6zsermaye
maliyetine ulasiyoruz. Bor¢ maliyeti %7,5 ve vergi sonrasi bor¢ maliyetini ise %6,0
olarak kabul ediyoruz. Toplam sermaye igerisinde ortalama %55 6zsermaye agirligi ve
%45 borg agirhd tahmin ederek, sirketin ortalama sermaye maliyetini %9,0 olarak
hesapliyoruz.

Bu varsayimlar altinda Kimpur i¢in 304 milyon EUR 6zsermaye degerine ulagiyor, 2022
yil sonu EUR/TL kurunun 20.00 seviyesinde olacagi tahminini kullanarak, hedef piyasa
degerini 6,1 milyar TL ve hedef hisse fiyatini 50.00 TL olarak hesapliyoruz.

Kimpur Konsolide

. 2021 | 2022T | 2023T | 2024T | 2025T
INA Modeli (Milyon Euro)

Net Satis 207.1 264.4 316.8 359.7 385.0
Satis Hacmi (Bin ton) 88.2 102.0 125.0 1419 152.2
Ortalama Satis Fiyati (EUR/ton) 2,348 2,592 2,533 2,534 2,529

% toplam ciro bliyiimesi (EUR) 7% 28% 20% 14% 7%
% satis hacmi byiimesi (ton) 21% 16% 23% 13% 7%
% ortalama fiyat degisimi (EUR) 46% 10% -2% 0% 0%
FAVOK 288 389 475 538 575
% marj 13.9% 14.7% 15.0% 15.0% 14.9%
ton bagina FAVOK (EUR/ton) 327 382 380 379 378
(-) Vergi 61 -57 -69 -94 -10.0

(-) Isletme sermayesinde degisim -21.4 -180 -165 -135 -8.0

(-) Yatirim Harcamalari -28 -122 47 -24 -25
Serbest Nakit -0.7 3.0 194 286 37.0
% satislara oran -04% 12% 6.1% 7.9% 9.6%

INA - 2026'ya kadar olan dénem 101.5

Ug Deger - 5.5x FAVOK carpani 238.7

Net Bor¢ 1C2022 (Dizeltilmig) 35.8

Hedef Ozsermaye Degeri (Milyon EUR) 304.4
Hedef Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 6,087

Hedef Hisse Fiyati 50.00
Bugiinkii Hisse Fiyati 31.10
Yiikselig Potansiyeli 61%

(*) temettii sonrasi fiyatlar

Risksiz Getiri (EUR) 6.5%
Beta 1.0
Sermaye Risk Primi 5.0%
Ozsermaye Maliyeti 11.5%
Borg maliyeti (EUR) 7.5%
Vergi orani 20.0%
Vergi sonrasi Borg Maliyeti 6.0%
Ortalama Sermaye Maliyeti 9.0%
Ozsermaye adirlik % 55%
Borg¢ adirlik % 45%

Kaynak: YF Arastirma
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Yatinm Finansman Menkul Deferler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Find ki 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +80 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri génderildidi kigi ya da kumuma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekide Oglinci kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yaylimasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapilmasinin kesinlikle yasak oldudunu bidiririz. Eder mesajin aicis veya
alicisina iletmekten sorumilu kisi dedilseniz 10tfen mesajl sisteminizden siiniz ve gindereni uyanniz. Gonderen ve Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gincellidi ve eksiksiz oldudu konusunda bir garanti vermemelkdedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.3. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler =Y atinm Finansman Menkul
Dederler A.5." tarafindan genel bilgilendirme armact ile her tirld veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandigi tarih tibariyle meveut piyasa
kosullan ve glvenilirligine inamlan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtr. Bu kaynakann kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A5 sorumlu dedildr. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatnm
damgmanhdl kapsaminda dedildir. Y atinmdamismanhdn hizmeti, kisilerin risk ve getiritercihleri dikkate alinarak kigiye dzel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hichbir gekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorumve tavsiyede
bulunanlann kigisel griglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uy gun olmay abilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmay abilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive gérislere dayanilarak yaplacak ileriye donlk yatnmlar ve ticari iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajn iceridinden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virds icemmesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degderler A.S. sorumiu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumiluluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusoy Genel Maddr Yrd levent durusoy @vyf. com tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimil

Serhat Kaya

Erol Gircan

Hizmet Noktalanmiz

M Gddr

Ekonomist

serhat. kay a@yf. comir

erol gurcani@yf.com.r

+80 (212) 334 98 36

+80 (212) 334 98 37

Genel MOdirldk +00 (212) 317 69 00 Merkez +80 (212) 334 98 00
Antalya +00 (242) 243 02 01 Ankara +80 (312) 417 30 46
Ulus +00 (212) 263 00 24 Bursa +00 (224) 224 4T 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izrmir +80 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 456 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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