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Sirket Hakkinda

. Kapeks Kimya Sanayi A.S. (Kapeks), 30 Aralik 1996 tarihinde
Ankara'da “Girisim Gosteri Organizasyonlari Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi” unvaniyla kurulmustur. Sirket, kurulusundan 2007
yihna kadar festival, milli bayram ve devlet torenlerinde gosteri
amaciyla kullanilan havai fisek ve piroteknik malzemelerin ithalati
ve yurt icinde satisi faaliyetlerinde bulunmustur. 2007 yilinda
patlayici madde Uretim ve depolama tesisi yatirimlarina yonelik
calismalara baslayan Sirket, 2008 yilinda Cankirl Sabanozi'ndeki
ilk subesini kurmus, Sabanézt Fabrikasi'nin kurulumunu 2010
yilinda tamamlamis ve ayni yil ilk Gretim tesisi olan ANFO
(Amonyum Nitrat Fuel Oil) Uretim tesisini devreye almistir.
Sirket'in tart 2020 yilinda limited sirketten anonim sirkete
donastirialmus ve unvani “Kapeks Kimya Sanayi Anonim Sirketi”
olarak degistirilmistir.

. Sirket, sivil patlayici maddelerden sismik ve grizu glvenli Grtnler
dahil olmak Uzere yer alti ve yer Ustl patlatma operasyonlarinda
kullanilan ANFO, yemlemeye duyarl emulsiyon patlayici, kapsule
duyarli emulsiyon patlayici, elektriksiz kapsul ve sok tipun
Uretimi, depolanmasi ve satisi faaliyetlerinde bulunmaktadir.
Sirket'in Uretim ve satisini gerceklestirdigi Grtnler; kapstle duyarl
emdulsiyon patlayicilar, yemlemeye duyarli patlayicilar, dékme
yemlemeye duyarl patlayicilar ve atesleme sistemleri olmak Uizere
dort ana grupta toplanmaktadir.

o Sirket, patlayici maddelere iliskin Uretim, depolama ve satis
faaliyetlerine ek olarak patlatma hizmetleri ile muhendislik
hizmetleri de sunmaktadir. Patlatma hizmetleri genel itibariyla
madencilik, cimento ve tas ocaklari sektorlerinde Uretim amaciyla
delinen patlatma deliklerinin doldurulmasi ve patlatilmasi
suretiyle gerceklestiriimektedir. Sirket'in muhendislik hizmetleri;
veri analizi, patlatma denetimi ve optimizasyonu, patlatma
tasarim ve modelinin olusturulmasi ile patlatma hasari kontroli
faaliyetlerini kapsamaktadir.

o Sirket'in yurt icinde dort ve yurt disinda bir olmak Uzere toplam
bes subesi bulunmaktadir. Yurt icindeki butun dretim faaliyetleri
Sabantzt  Fabrikasi'nda  gercgeklestiriimektedir.  Sabanozu
Fabrikasi, patlayici madde Uretimi, depolanmasi ve satisi
faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket'in Sabanézi isletmesinde
sanayi faaliyetlerini yurtttuga dretim sahasi ve cgevresi, 6.990
m2'si kapall olmak Uzere toplam 960.358,08 m2 alandan
olusmaktadir.
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. Sabanozu Fabrikasi'nda ANFO Uretim tesisi, yemlemeye duyarli
patlayici Uretim tesisi, kapsule duyarl emulsiyon patlayici Gretim
tesisi, elektriksiz ve elektronik kapsul Uretim tesisi ile sok tup
Uretim tesisi olmak Uzere toplam bes Uretim tesisi bulunmaktadir.
Sirket'in yillik Gretim kapasitesi 35.640 ton ANFO, 6.912 ton
yemlemeye duyarli patlayici, 9.216 ton dékme emdulsiyon
patlayici, 6.480 ton kapsule duyarli emdulsiyon patlayicl,
6.220.800 adet kapstl, 648.000 adet elektronik kapsul ve 28.512
km sok tup seviyesindedir.

o Sirket, drettigi patlayici madde drunlerine iliskin  depolama
faaliyetlerini Sabandzi Fabrikasi'nda bulunan toplam 250 ton
depolama kapasitesine sahip U¢ adet patlayici madde deposunda
gerceklestirmektedir.

. Sirket, Sabantzi Fabrikasi'nda kurdugu sok tUp Uretim tesisi ile
sok tup dretimine yonelik calismalarina devam etmektedir. Sirket
ayrica 38.800 km/yil dretim kapasitesine sahip ikinci sok tup
dretim hattinin kurulmasina yonelik 26 Mayis 2025 tarihinde
yapim sozlesmesi imzalamistir. Ikinci hatta tretim denemelerine
2026 yili sonuna kadar baslanmasi hedeflenmektedir. Sirket,
elektronik kapsul Uretimi icin ¢calismalarini tamamlamis ve kendi
Uretimi olan elektronik kapsulin satisina baslamistir.

o Sirket'in yurt icindeki ikinci subesi, 26 Haziran 2024 tarihinde
tescil edilen Manisa Subesi'dir. Manisa Subesi'nde herhangi bir
Uretim faaliyeti bulunmamakta olup sube, patlayici madde Uretimi
ile bu dranlerin depolanmasi ve satisi faaliyetlerinde bulunmak
Uzere kurulmustur.

o Sirket, Manisa Tesis Projesi kapsaminda Emniyet Genel
Muadarltigt'nden bes adet toplam 410 ton kapasiteli patlayici
deposu insaati ve ANFO Uretim tesisi insaati icin izin almistir. Bu
kapsamda ¢ adet toplam 273 ton kapasiteli patlayici deposunun
yapimiigin calismalara baslanmistir.

. Sirket, 17 Nisan 2019 tarihinde Liberya Cumhuriyeti'nin
Montserrado bolgesinde kurulan Kapeks Liberia unvanli yurt disi
subesi araciligiyla Liberya'da bulunan maden sahasinin icinde yer
alan ve maden firmasina ait bulk emdlsiyon Uretim tesisinde yer
Ustu ve  yer alti patlayici maddelerin aretimini
gerceklestirmektedir.

. Sirket'in dogrudan istirak ettigi ve konsolide finansal tablolarina
dahil edilen yurt icinde iki ve yurt disinda bir olmak tzere toplam
Ug bagl ortakhgi bulunmaktadir.
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. Sirket'in bagh ortakliklari Komex Patlayici, Adreks Lojistik ve
Kapex LLC'dir. Komex Patlayici’'nin yapmis oldugu ANFO Uretim
isbirligi ve Patlayici Madde Depo Kira Sézlesmeleri 2026 yili Nisan
ayl sonunda sona erdirilmis olup Komex Patlayici Uzerinden
yarutalen satis ve depolama faaliyetleri dogrudan Sirket
tarafindan yuarutulmektedir. Sirket, Adreks Lojistik araciligiyla
lojistik hizmeti saglayabilmektedir.

. Sirket'in Ozbekistan'da kurulu bagl ortakligi Kapex LLC, patlayici
madde Udretim, depolama ve satis lisanslarina sahiptir. So6z
konusu lisansli faaliyetlere baslanmasina yoénelik calismalar
devam etmektedir. Sirket, 2025 yilinda Kapex LLC'nin %79
oranindaki payini devralmis, 29 Haziran 2026 tarihinde
gerceklestirilen ilave pay devri sonucunda Kapex LLC'deki pay
oranini %81'e yukseltmistir.

. Sirket, satis faaliyetlerini  yurt iginde ve yurt disinda
gerceklestirmektedir. 2025 yili konsolide hasilatinin %16,33'0
yurt disi satislardan olusmustur. 31 Mart 2026 tarihi itibariyla
Sirket'in  bashca yurt disi pazarlari Azerbaycan, Liberya,
Gurcistan, Ozbekistan, Karadag ve Ukrayna'dir.

o Sirket, Orica Mining Services Portugal Lda ile 1 Aralik 2024
tarihinden gegerli olmak Uzere is birligi anlasmasi imzalamistir.
S6z konusu anlasma kapsaminda Sirket, Orica Mining Services
Portugal Lda'nin Turkiye'de ilgili hizmetlerin sunulmasina yénelik
30 Kasim 2029 tarihine kadar tek ve minhasir distribttoéra olarak
faaliyet gbstermekte ve Orica’'nin trin portféytne yonelik satis ve
teknik destek hizmetleri sunmaktadir.

o Sirket, Saban6zu Fabrikasi icin birinci GES yatinmini Subat
2024'te, ikinci GES yatinimini ise Mart 2026'da tamamlayarak
devreye almistir. Ikinci GES yatiriminin tamamlanmasiyla elektrik
Uretim kapasitesi toplam 2.610 kWe seviyesine ulasmistir.
Sirket'in 2025 yili sonu itibariyla elektrik tretimi 3.027.417 kWh,
elektrik tuketimiise 2.086.885 kWh olarak gerceklesmistir.
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Kar Dagitim Politikasi

o Sirket Yonetim Kurulu 30.09.2024 tarihinde kar dagitim
politikasini belirlemistir. Belirlenen politikanin, Sirket paylarinin
halka arzini takiben en gec halka arzdan sonra gerceklestirilecek
ilk genel kurul toplantisina kadar kabul edilmesi ve yirurlage
konulmasi planlanmaktadir.

. Sirket'in kar dagitim politikasina gore; orta ve uzun vadeli Sirket
stratejisi, yatinm ve finansman politikalari, strdtrdlebilir buydme
hizi, karhlik, kredi ve finansman geri 6demeleri ile nakit durumu
dikkate alinarak, 2024 yili hesap doénemine iliskin dagitilabilir
kardan baslamak Uzere 5 yil boyunca, ilgili mevzuat cercevesinde
hesaplanan dagitilabilir karin en az %20’sinin nakit veya karin
sermayeye eklenmesi suretiyle bedelsiz olarak ya da belli oranda
nakit ve belli oranda bedelsiz pay olarak dagitilmasinin Genel
Kurul'a teklif edilmesi esas alinmaktadir.

o Yasal muhasebe kayitlarina gore net dagitilabilir donem karinin
olusmamas! veya hesaplanan net dagitilabilir déonem karinin
cikarilmis sermayenin %5'inin altinda kalmasi halinde kar dagitimi
yapilmayabilir.

o Ayrica Sirket'in  30.09.2024 tarihli taahhidt kapsaminda,
paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren
1 yil boyunca karin sermayeye eklenmesi suretiyle bedelsiz veya
belli oranda nakit ve belli oranda bedelsiz pay dagitimi
yapilmayacaktir.
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Halka Arz Ozet;

o Kapeks Kimya Sanayi A.S.'nin clkarilimis sermayesinin
100.000.000 TL'den 125.100.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle
artirllacak 25.100.000 TL nominal degerli, beheri 1T TL nominal
degerli 25.100.000 adet hamiline B Grubu pay halka arz
edilecektir. Halka arzin tamami sermaye artirimi  yoluyla
gerceklestirilecek olup ortak satisi bulunmamaktadir.

. Halka arz edilen 25.100.000 adet B Grubu payin halka arz sonrasi
cgikarilmis  sermayeye orani %20,1 olacaktir Ek satis
bulunmamaktadir. Halka arz edilecek B Grubu paylara taninmis
herhangi bir imtiyaz bulunmamaktadir.

Kapeks Kimya Sanayi A.S. (KPEKS) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Payi Sermayedeki Sermayedeki Pay1 Sermayedeki

Ortak Pay Grubu

(TL) Payi (%) (TL) Payi (%)
Hakan Kaya A >800,000 19.25% >800,000 15.39%
B 13,453,125 13,453,125
Mufit Erdil A 5800,000 19.25% 5800,000 15.39%
B 13,453,125 13,453,125
Hasan Hatunoglu A 5,800,000 19.25% 5,800,000 15.39%
B 13,453,125 13,453,125
Gokhan Aydin B 11,362,500 11.36% 11,362,500 9.08%
A 2887970 2.887,970
Berrin Hat ol ' ' 9.63% ' ' 7.70%
errn Hatunogiy B 6,738,593 ° 6.738,593 °
Haluk Salgir B 4,125,000 412% 4,125,000 3.30%
Ayse Arkan B 3,609,961 361% 3,609,961 289%
A 1,082,990 1,082,990
Fuat Burtan Ark D0, 361% Doe, 2.39%
vat Burtan Arkan B 2.526,971 ° 2.526,971 °
Metehan Derya B 2,500,000 2:50% 2,500,000 2.00%
Umit Kilig B 2,500,000 2.50% 2,500,000 2.00%
Velat Alabas B 2,500,000 250% 2,500,000 2.00%
Ferhan Arkan B 2,406,641 241% 2,406,641 1.92%
Halka Acik 20.06%
Sermaye Artisi 25,100,000 20.06%
Ortak Satisi 0 0.00%
Toplam 100,000,000 100.0% 125,100,000 100.0%

Kaynak: Sirket izahname, GarantiBBVA Yatirim
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket'e halka arz ile kaynak temin edilmesi yoluyla;
kurumsallasma, Sirket'in adil piyasa degerinin belirlenmesi,
bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha guglt bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in
kurumsal kimliginin gtclendirilmesi, Sirket'e deger yaratmasi
beklenen vyeni vyatinm firsatlarinin  fonlanmasi ve isletme
sermayesine kaynak saglanmasi hedeflenmektedir.

Sirket'in sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka arzdan
2.359.400.000 TL brut gelir elde etmesi beklenmektedir. Halka
arza iliskin tahmini toplam maliyetin 101.627.140 TL olmasi ve
halka arz sonucunda Sirket'in 2.257.772.860 TL net gelir elde
etmesi 6ngorilmektedir.

Sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka
arzdan saglanacak net gelirin:

Planlanan Kullanim

Fon Kullanim Yeri

Orani

Yurtici ve yurt disi yeni Gretim tesisi ve depo yatirimlari, sirket
satin almalari ve mevcut tretim hatlarinda otomasyon, kapasite %40 - %50
artirimi ile Gruin gelistirme yatirimlari

isletme sermayesinin gtiglendirilmesi ve hammadde tedariginin

%50 - %60

finansmani

Toplam

100%

Kaynak: Sirket izahname

Yurt ici ve yurt disi yeni iiretim tesisi ve depo yatirnmlar,
sirket satin almalari ve mevcut iiretim hatlarinda otomasyon,
kapasite artirnmi ile iiriin gelistirme yatinmlari: Sirket, net
halka arz gelirinin %40-%50 oranindaki kismi ile yuruttaga tretim
ve depolama faaliyetlerini gelistirmek amaciyla yurt icinde ve yurt
disinda yeni Uretim tesisleri ile depolari satin almayi/kurmayi ve
isletmeyi planlamaktadir. Ayrica, genel ekonomik ve piyasa
kosullarinin uygun olmasi halinde yeni sirket satin alimi dahil
olmak Uzere mevcut faaliyetlerinin gelistiriimesi, otomasyonu,
kapasite artislarinin saglanmasi ve Urin gelistirme amaciyla
ortaya cikabilecek alternatif yatirnrm alanlarini degerlendirmeyi ve
halka arz gelirini ilgili  yatinm alanlarinda  kullanmay:
hedeflemektedir.

\])
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. isletme sermayesinin giiclendirilmesi ve hammadde
tedariginin finansmani: Sirket, net halka arz gelirinin %50-%60
oranindaki kismini, planlanan yatirmlarin tamamlanmasiyla
artmasi hedeflenen Uretim kapasitesi ve is hacmine paralel olarak
artacak faaliyet giderleri ve operasyonel ihtiyaclarin karsilanmasi
ile hammadde ve ticari mal finansmaninin saglanmasi amaciyla
isletme sermayesinin glgclendirilmesinde kullanmayi
planlamaktadir.

. Sirket, yurt ici ve yurt disi ekonomik kosullari dikkate alarak fon
kullaniminda belirtilen kategoriler ve tahsisat oranlari arasinda
Sirket'in menfaatine olacak sekilde azami %10 oraninda gecis
yapabilecektir. Bu siniri asan degisiklikler icin Sermaye Piyasasi
Kurulu'na bildirimde bulunulacak ve Kurul'un izni alinacaktir.

o Halka arzdan elde edilen net gelirler, yukarida belirtilen alanlarda
kullanilmaya baslanana kadar Turk Lirasi cinsinden vadeli
mevduat, katilm hesabi ve/veya borclanma araclari ve/veya
yatirrm fonlari gibi dustk riskli menkul kiymet alimlari suretiyle
ve/veya fonun degerini korumak amaciyla benzer korumayi
saglayabilecek cesitli finansal enstrimanlarda
nemalandirilacaktir. Anilan stre boyunca ilgili fonun bu
yontemlerden hangisi/hangileri ile nemalandirilacagina ve
nemalandirmanin kosullarina global ve yerel ekonomik kosullar
cercevesinde Sirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir.
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Halka Arz Bilgileri

ihracci

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Ser-
maye
Halka Arz Yapisi (Nominal)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis
Sermaye

Halka Aciklik Orani

Paylarin Niteligi
Ek Satis

Talep Toplama Yontemi
Aracilik Yontemi

Halka Arz Fiyati ve Biiyiikliigii

Talep Toplama Tarihleri

islem Gérmesi Planlanan Pazar

Konsorsiyum Liderleri

Tahsisat Gruplari

Satmama Taahhiidii

Fiyat istikrar islemleri

Kar Dagitim Politikasi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Briit / Net Halka Arz Geliri

Kapeks Kimya Sanayi A.S.

100.000.000 TL

Sermaye Artirinmi : 25.100.000 TL
Ortak Satisi : Yoktur
Toplam :25.100.000 TL
125.100.000 TL

%20,1

B Grubu, hamiline; halka arz edilen paylarin hicbir imtiyazi yoktur.
Yoktur.

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
En iyi Gayret Aracihg
94,00 TL ve 2.359.400.000 TL

12-13-14 Agustos 2026 (3 is giinii)

BiST - Yildiz Pazar

TSKB ve Ziraat Yatirnm
Es Lider: Yatirinm Finansman

+12.550.000 TL (%50) Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar

* 1.255.000 TL (%5) Yiiksek Talepte Bulunacak Yatirimcilar
« 6.275.000 TL (%25) Yurt ici Kurumsal Yatirnmcilar
*5.020.000 TL (%20) Yurt Disi Kurumsal Yatinmcilar

Sirket: Paylarin Borsa istanbul’'da islem gormeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca, dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol acacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilmeyecegine iliskin taahhiit.

Mevcut tiim pay sahipleri: izahname onay tarihinden paylarin Borsa istanbul'da
islem gormeye basladigi tarihin birinci yil déniimiine kadar sahip olduklar paylari
satisa veya halka arza konu etmeme; Borsa istanbul’da veya disinda satmama, bas-
ka yatirimci hesaplarina virmanlamama ve 6zel emir ve/veya toptan satis islemleri-
ne konu etmeme taahhiidii.

Ziraat Yatinnm tarafindan gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Paylarin BiAS'ta islem
gormeye baslamasindan itibaren en fazla 15 giin siireyle; Sirket’in sermaye artiri-
mindan elde edecegi briit halka arz gelirinin %20’si kaynak olarak kullanilacaktir.
islemlerin gergeklestirilmesine iliskin garanti bulunmamaktadir.

2024 yili hesap donemine iliskin dagitilabilir kdrdan baslamak iizere 5 yil boyunca,
ilgili mevzuat cercevesinde hesaplanan dagitilabilir karin en az %20’sinin nakit
veya karin sermayeye eklenmesi suretiyle bedelsiz olarak ya da belli oranda nakit ve
belli oranda bedelsiz pay olarak dagitiimasinin Genel Kurul'a teklif edilmesi esas
alinmaktadir. Yasal muhasebe kayitlarina gére net dagitilabilir donem karinin olus-
mamasi veya hesaplanan net dagitilabilir donem karinin ¢ikarilmis sermayenin %
5'inin altinda kalmasi halinde kar dagitimi yapilmayabilir.

* %40 - %50: Yurt ici ve yurt disi yeni iiretim tesisi ve depo yatirimlari, sirket satin
almalari ve mevcut iiretim hatlarinda otomasyon, kapasite artirimi ile iiriin gelistir-
me yatinnmlan

* %50 - %60: isletme sermayesinin giiclendirilmesi ve hammadde tedariginin fi-
nansmani

Briit Gelir : 2.359.400.000 TL
Tahmini Toplam Maliyet : 101.627.140 TL
Net Gelir : 2.257.772.860 TL
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

Kapeks Kimya Sanayi A.S. icin Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
(TSKB) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, degerleme
galismasi sonucunda hesaplanan 117,50 TL iskonto 6ncesi birim pay
degerine %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati
94,00 TL olarak belirlenmistir.

Kapeks Kimya Sanayi A.S.'nin pay basina degerinin tespitinde
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi) ve Piyasa
Carpanlari  Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemleri kullaniimistir.
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda hesaplanan 367.936
Bin USD ozsermaye degerine %40, Piyasa Carpanlari Analizi
sonucunda hesaplanan 171.488 Bin USD 6zsermaye degerine %60
agirlik verilmis; agirliklandiriimis 6zsermaye degeri 250.067 Bin USD
olarak hesaplanmustir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yénteminde Sirket'in gecmis
dénem verileri ile 31.03.2026 tarihli bilangosu dikkate alinarak 2026-
2032 yillari arasindaki 7 yillik is plani Gizerinden degerleme calismasi
yapiimistir.  Gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken  drin
kategorilerindeki satislar, karhhk beklentileri ve yatirim planlarina
bagl degisimler dikkate alinmistir. Sirket'in gelir projeksiyonu farkli
arun kategorilerindeki satislari ve fiyatlandirma kabiliyetleri analiz
edilerek olusturulmustur.

Gelir projeksiyonunda Sirket'in hammaddelerinin tamamina yakininin
doviz cinsinden veya doviz bazli olmasi nedeniyle ana gelir
kaynaklarinin doviz cinsinden veya doéviz bazli olmasi dolayisiyla
projeksiyonlar USD cinsinden hazirlanmistir. Urtin birim fiyatlari
projeksiyon dénemi boyunca kur, EUR/USD paritesi ve enflasyon
beklentileri Uzerinden varsayillmistir. Sirket'in yurt disi pazarlarda
gosterdigi faaliyetlerin ve Orta Asya pazarindaki konumunun dikkate
alindigi projeksiyonda, Kapex LLC'nin sermayesinin %81'ine tekabul
eden paylar kapsaminda projeksiyondaki konsolidasyona tabi
tutulmustur.

Satislarin maliyeti projeksiyonunda temel olarak malzeme maliyeti,
iscilik maliyeti ve satis maliyetleri dikkate alinmistir. Malzeme
maliyeti projeksiyonu kapsule duyarh patlayici, yemlemeye duyarh
patlayici, ANFO, elektriksiz kapsul, fitil, elektronik kapsul ve elektrikli
kapsul ile birim maliyetler Gzerinden hesaplanmistir. Uriin birim
maliyetleri projeksiyon dénemi boyunca gelir tarafindaki ile benzer
varsayimlar Uzerinden kur, EUR/USD paritesi ve enflasyon
beklentileri dogrultusunda 6ngoérulmastar.
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Brat karliik projeksiyonunda Sirket'in  operasyonel verimlilik
kapsaminda aldigi aksiyonlarin brut karlilk marjlarinda etkisinin
gorulmesi beklenmistir. Fiyat Tespit Raporu'nda 2023 yilindan 2025
yili sonuna kadar ortalama %36,4 brut karlilik faaliyeti surdaralmas
oldugu belirtilmistir. 2025 yili sonu itibariyla brut karlihigin %34.,6
olarak gerceklestigi, 2026 yilinda Ozbekistan'da satis faaliyetlerine
baslanmasi ve 2027 yilinda Ozbekistan'da Uretimin faaliyete gececek
olmasiyla brut karhhga pozitif anlamda etki yaratacagi
degerlendiriimis; 2026-2032 déneminde brat karhhgin %33,3-%38,4
araliginda tutulacag ongorulmustur.

Faaliyet giderleri projeksiyonunda pazarlama, satis ve dagitim
giderleri ile genel ydnetim giderleri dikkate alinmistir. Sirket'in
amortisman haric faaliyet giderlerinin net satislara oraninin 2023
yilindan 2025 yilina kadar incelendiginde ortalama %16,4 seviyesinde
gerceklesmis oldugu, 2026-2032 projeksiyon déneminde ise bu
oranin ortalama %12,9 seviyesinde seyretmesinin 6ngoérildugu
belirtilmistir.

Net isletme sermayesi projeksiyonunda Sirket'in ticari alacak, stok
ve ticari borg kalemleri dikkate alinmistir. Gegmis dénem verilerinde
2023-2025 yillari arasinda ortalama tahsilat stresi 80 gin olarak
gerceklesmis ve projeksiyon dénemi boyunca ortalama tahsilat
stresi 80 gln olarak varsayilmistir. Stok devir hizi cergevesinde
aranlerin stokta kalma suresi 2023-2025 déneminde ortalama 67
gun olarak gerceklesmis ve 2026-2032 projeksiyon déneminde bu
sUrenin ortalama 67 glun seviyesinde seyretmesi ongortlmustar.
Ortalama bor¢c 6deme suresi 2023-2025 déneminde ortalama 45
glin olarak gerceklesmis ve projeksiyon dénemi boyunca ortalama 45
gln olarak oéngoéralmustar.

Yatinm harcamalari projeksiyonunda 2029 yili itibariyla toplam
satislarin %1,25'i oraninda bakim onarim gideri is plani déneminde
strduralmastdr.

INA calismasinda serbest nakit akimlarinin buglinki degere
indirgenmesinde  %12,03 Agirliklandinimis  Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) kullanilmistir. AOSM hesaplamasinda Oz Sermaye/
(Bor¢g+0z Sermaye) orani %94,24, Borg/(Borg+0Oz Sermaye) orani
%5,76, vergi orani %12,50, beta 1, risksiz getiri orani %6,67, piyasa
risk primi %5,50, 6z sermaye maliyeti %12,17, borclanma maliyeti %
11,15 ve vergi sonrasi borglanma maliyeti %9,76 olarak kullanilmistir.
2032 yihndan sonrasina iliskin terminal btytme orani %1,00 olarak
alinmustir.
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Kurumlar vergisi projeksiyonunda, Fiyat Tespit Raporu'nda belirtilen
duzenleme kapsaminda Sirket'in Uretim operasyonlarindan elde
etmesi 6ngortlen tim kazanclari UGzerinden hesaplanmis indirimli
kurumlar vergisi orani %12,5 olarak belirlenmistir. Firma degerinden
o6zsermaye degerine geciste 31.03.2026 tarihli denetimden gecmis
finansal tablolar kullanilarak 5.296 Bin USD net nakit hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda 362.639 Bin USD
Firma Degeri, 5.296 Bin USD Net Nakit, 367.936 Bin USD Oz
Sermaye Degeri, 17.287.777 Bin TL Oz Sermaye Degeri ve 172,88 TL
Pay Basina Oz Sermaye Degeri hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda yurt disinda halka acik benzer
sirketler incelenmistir. Benzer sirket segiminde is modeli, Griin gamiu,
musteri profili, cografi faaliyet yapisi ve finansal karakteristikler
dikkate alinmistir. Ttrkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketlerin bulunmamasi nedeniyle degerlemeye yurt disi benzer
sirketler dahil edilmis; Borsa Istanbul'da islem goren yerli emsal
olmadigl icin sadece uluslararasi sirketler secilmistir. Medyan
hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon USD altinda kalan sirketler
haric tutulmustur. Degerlemede FD/FAVOK carpani kullanilmistir.

Piyasa  Carpanlari  Analizi  kapsaminda  kullanilan  Sirket
finansallarinda, 31.03.2026 son 12 aylik doneme iliskin FAVOK
13.803 Bin USD olarak alinmistir. Benzer sirketlerin medyan FD/
FAVOK carpani 12,04x olarak hesaplanmistir. Bu yéntem sonucunda
166.192 Bin USD Firma Degeri, 5.296 Bin USD Net Nakit, 171.488 Bin
USD Ozsermaye Degeri, 8.057.510 Bin TL Ozsermaye Degeri ve
80,58 TL Pay Basina Ozsermaye Degeri hesaplanmistir.

Degerleme sonucunda indirgenmis Nakit Akimlar  Analizi ile
hesaplanan 367.936 Bin USD o6zsermaye degerine %40 agirhk
verilerek 147.174 Bin USD, Piyasa Carpanlari Analizi ile hesaplanan
171.488 Bin USD 6zsermaye degerine %60 agirlik verilerek 102.893
Bin USD agirliklandirilmis 6zsermaye degerleri hesaplanmis ve
250.067 Bin USD agirliklandiriimis 6zsermaye degerine ulasiimistir.

250.067 Bin USD agirliklandirilmis 6zsermaye degeri, 17.07.2026
tarihli TCMB USD kuru 46,9859 kullanilarak 11.749.617 Bin TL
agirliklandiriimis 6zsermaye degerine cevrilmistir. 100.000.000 TL
o6denmis sermaye Uzerinden iskonto 6ncesi 117,50 TL birim pay
degeri hesaplanmis; %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak 94,00
TL iskontolu birim pay fiyati belirlenmistir.
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iNA Degerleme Ozeti

iNA Firma Degeri — Bin USD

Net Nakit — Bin USD

Oz Sermaye Degeri — Bin USD

0Oz Sermaye Degeri — Bin TL
Odenmis Sermaye — TL

Pay Basina Oz Sermaye Degeri — TL

Piyasa Carpanlari Degerleme Ozeti

Benzer Sirket Carpanlari

Firma Degeri - Bin USD

Net Nakit — Bin USD

Ozsermaye Degeri — Bin USD
Ozsermaye Degeri - Bin TL
Odenmis Sermaye — TL

Pay Basina 0z Sermaye Degeri — TL

Degerleme Ozeti (Bin USD)

indirgenmis Nakit Akimlari
Piyasa Carpanlari Analizi

Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu

0Oz Sermaye
Degeri

367.936

171.488

Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri (Bin USD)

17.07.2026 Tarihli TCMB USD Alis Kuru

Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri (Bin TL)

Odenmis Sermaye (TL)
Birim Pay Degeri (TL)

Halka Arz iskontosu
iskontolu Birim Pay Degeri (TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

362.639
5.296
367.936
17.287.777
100.000.000
172,88

12,04x
166.192
5.296
171.488
8.057.510
100.000.000
80,58

Agirhklandiriimis

Agirhk &) Sermaye Degeri

%40 147.174
%60 102.893

250.067

250.067
46,9859
11.749.617
100.000.000
117,50

%20,00

94,00
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine lliskin
Gorus

Kapeks Kimya Sanayi A.S. icin Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu detaylica incelenmistir:

o TSKB tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun sirket ve sektor
hakkinda verilen bilgiler, kullanilan degerleme y&ntemleri,
projeksiyonlar ve degerleme varsayimlari acisindan kapsamli ve
anlasilir oldugu gérusindeyiz.

. Sirket'in pay basina degerinin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (Gelir Yaklasimi) ve Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar
Yaklasimi) yontemlerinin birlikte kullanilmasini makul buluyoruz.
indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %40, Piyasa Carpanlari
Analizi'ne ise %60 agirlik verilmesini makul karsiliyoruz.

o indirgenmis  Nakit Akimlari  Analizinde kullanilan  %12,03
Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), %6,67 risksiz
getiri orani, %5,50 piyasa risk primi, 1 beta ve %1,00 terminal
bldyume oranini degerleme ¢alismasi kapsaminda makul buluyoruz.

o indirgenmis Nakit Akimlari  Analizinde 2026-2032 dénemini
kapsayan 7 yillik projeksiyon kullanilmis olup gelir, satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net isletme sermayesi ve yatirim harcamalarinin
ayri ayri projekte edilmesini makul buluyoruz. Bununla birlikte, INA
yonteminin dogasi geregi gelecege yodnelik varsayim ve ongoriler
icermesi  nedeniyle, projeksiyonlarin  gerceklesme dlzeyinin
degerleme sonucunu etkileyebilecegini dustnltyoruz.

o Piyasa Carpanlari Analizinde Turkiye'de benzer faaliyetlerde
bulunan halka acik sirket bulunmamasi nedeniyle yurt disi benzer
sirketlerin  kullanilmasini  makul buluyoruz. Benzer sirketlerin
seciminde is modeli, triin gami, musteri profili, cografi faaliyet yapisi
ve finansal karakteristiklerin dikkate alinmasini, piyasa degeri 50
milyon USD altinda kalan sirketlerin medyan hesaplamasindan harig
tutulmasini ve degerlemede FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini
uygun buluyoruz.

. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda hesaplanan 367.936
Bin USD 6zsermaye degeri ile Piyasa Carpanlari Analizi sonucunda
hesaplanan 171.488 Bin USD 6zsermaye degeri arasinda énemli bir
fark bulunmaktadir. Bu kapsamda daha distk 6zsermaye degerine
ulasan Piyasa Carpanlari Analizi'ne %60, indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi'ne %40 agirlik verilmesini daha ihtiyath bir yaklasim olarak
degerlendiriyoruz.
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Sonuc¢ olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan degerleme
yontemlerini, degerleme parametrelerini ve yéntemlere verilen
agirhiklari genel olarak makul buluyoruz. Yukarida belirtilen
hususlar dikkate alinmak kaydiyla, 250.067 Bin USD
agirhklandirilmis o6zsermaye degeri lizerinden hesaplanan
117,50 TL iskonto 6ncesi birim pay degerine %20,00 halka arz
iskontosu uygulanarak belirlenen 94,00 TL halka arz fiyatinin
makul oldugu goriisiindeyiz.
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BILANCO (TL)

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Turev Araglar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Dénen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR
DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

31.12.2023

494,798,824
30,609,630
1,016,023,641
20,630,964
4,281,692
555,840,650
89,463,026
2,209,794
2,213,858,221

1,172,746,333

31.12.2024

93,373,943

861,219,953
36,130,384

580,367,985
82,227,892
75,121,706
1,728,441,863

1,400,173,104

31.12.2025

384,461,544

1,002,301,273
41,064,131

410,083,900
100,278,502
34,165,522
1,972,354,872

1,564,830,390

31.03.2026

394,446,158

987,509,764
60,253,127

398,564,812
120,371,400
12,396,488
1,973,541,749

1,564,273,990

\])
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Kullanim Hakki Varliklar 11,423,926 3,406,277 5,978,034 4,036,163
Serefiye - - 38,267,983 50,627,685
Serefiye Disindaki Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,398,536 3,419,556 2,670,723 2,570,306
Pesin Odenmis Giderler - 848,220 - 39,485
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1,187,730,724 1,407,988,955 1,612,513,268 1,622,452,016
TOPLAM VARLIKLAR 3,401,588,945 3,136,430,818 3,584,868,140 3,595,993,765
KAYNAKLAR
KISA VADELi YOKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar 18,518,767 87,142 94,496,488 90,255,578
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 23,998,179 13,474,743 23,913,440 20,988,894
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yukumlultkler 5,791,012 406,906 36,090,937 31,998,893
Ticari Borglar 219,674,776 312,449,449 472,703,471 490,527,485
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 35,471,344 21,336,896 20,689,655 42,852,579
Diger Borglar 1,062,067 625,393 918,720 1,424,407
Ertelenmis Gelirler 15,984,176 39,378,857 19,054,969 38,909,274
Doénem Kari Vergi Yukumltltkleri 94,969,126 25,346,217 33,727,423 12,220,305
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 11,577,556 15,864,086 19,351,972 23,002,768
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler 20,099,217 3,729,434 4,983,859 11,596,388
TOPLAM KISA VADELi YOKUMLULUKLER 447,146,220 432,699,123 725,930,934 763,776,571
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Borglanmalar 21,806,863 3,949,923 12,680,719 8,642,565
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yukumlulikler 2,858,445 1,013,521 15,084,511 7,485,591
Diger Borglar 15,009 10,395 7,942 7,217
Uzun Vadeli Karsiliklar 7,781,034 11,316,188 15,495,254 16,971,853
Ertelenmis Vergi Yakumlulagu 146,568,684 161,002,351 195,634,401 192,897,410
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 179,030,035 177,292,378 238,902,827 226,004,636
TOPLAM YUKUMLULUKLER 626,176,255 609,991,501 964,833,761 989,781,207
OZKAYNAKLAR
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,771,115,976 2,522,693,817 2,615,437,690 2,602,246,725
Odenmis Sermaye 50,000,000 100,000,000 100,000,000 100,000,000
Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklar 357,245,079 307,245,079 307,245,079 307,245,079
Birikmis Diger Kapsamli Gelir 453,983,517 449,141,292 445,263,102 445,611,115
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 76,137,920 86,370,640 99,078,194 99,078,194
Gecgmis Yillar Karlari/(Zararlarr) 1,266,237,687 1,417,579,135 1,540,738,238 1,613,851,315
Net Donem Kari/(Zarart) 567,511,773 162,357,671 123,113,077 36,461,022
Kontrol Guict Olmayan Paylar 4,296,714 3,745,500 4,596,689 3,965,833
TOPLAM OZKAYNAKLAR 2,775,412,690 2,526,439,317 2,620,034,379 2,606,212,558
TOPLAM KAYNAKLAR 3,401,588,945 3,136,430,818 3,584,868,140 3,595,993,765
Kaynak: Sirket izahname

17

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



Q
N

b

Yatirim

Garanti BBVA

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iligkin Goriis

\])
9

KAR VEYA ZARAR TABLOSU (TL) 2023 2024 2025  2025/3A 2026/3A
Hasilat 5305938214 4,141,030,786 3,842,388.635 850856941 794134816
Satislanin Maliyeti (-) -3,280,388,294 -2,770,842,591 -2,607,207,103 -619,618,031  -544,078,817
BRUT KAR / ZARAR 2,025,549,920 1,370,197,195 1,235181,532 231,238,910 250,055,999
Genel Yonetim Giderleri (-) 113938574 -120,289,601  -132,197,076 -28.989,990  -39,969,892
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 581,542,709 -614,856565  -606,349,610 122,294,504  -113,539,787
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 162,353,321 62,869,233 94,757,475 45,057,581 15,957,859
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 51134518 -42,884,408  -50435180 23976980 13,187,644
ESAS FAALIYET KARI / ZARARI 1,441,287,440 655,035,854 540,957,141 101,034,927 99,316,535
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 102,253,495 8,402,508 36,455,475 22,856,603 22,590,343
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -13,467,751 -5,169,483 -91,388
E;Snzllajrng;‘;;ﬁae'rilg'igﬁgtzﬁegﬁr Dusukltgu 4292392 3,608,081 -2,382,293 660,429 1,554,142
ET;IN/SZ";‘?&S:DEN ONCESIFAALIYET ;555 780,792 661,876,960 574,938,935 124,551,959 123,461,020
Finansal Gelirler 232103941 92,140,585 76,636,877 14177685 34,619,059
Finansal Giderler (-) 79695686 32161907  -36314510  -4346,263 9,170,105
Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplarr) -753,010,087 -441,310,780 -333,050,165  -108,201,012 -85,784,984
g‘;ﬁggfgkﬁ:" /FZA:;EI:ITLER VERGI 925,178,960 280,544,858 282,211,137 26,182,369 63,124,990
Surdurulen Faaliyetler Vergi Gelir / (Gideri) -356,484,420  -118,738,401 -159,111,953  -30,525,287 -27,294,824
ﬁg;???fk:;‘Rﬁ;‘ALiYETLER DONEM 568,604,540 161,806,457 123,099,184 -4,342,918 35,830,166
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 1182767 551,214 13,893 257,837 630,856
Ana Ortakiik Paylari 567,511,773 162,357,671 123,113,077  -4,085081 36,461,022
Kaynak: Sirket izahname
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



