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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigu tarafindan, Tirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S.nin (“TSKB”) Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Ziraat Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili
kurulus oldugu Kapeks Kimya Sanayi A.S.’nin (“Kapeks Kimya” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin hazirladigi 20 Temmuz 2026 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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0

1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Halka Arza iligkin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Lideri

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

En lyi Gayret Aracilig)

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Esit Dagitim
100.000.000 TL

%20,1

%100 Sermaye Artirimi
25.100.000 TL

Ek Satis Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %50
Yurt i¢i Kurumsal: %25
Yurt Disi Kurumsal: %20
Yiksek Basvurulu: %5

Satmama Taahhiidii

Tahsisat Gruplari
Fiyat istikrari Brit halka arz gelirinin %20'si ile 15 giin
Halka Arz Biiyiikligii 2.359.400.000 TL

Talep Toplama 12-13-14 Agustos 2026

Halka Arz Fiyati 94 TL

Bagimsiz Denetgi PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.

Kaynak: izahname

Sirket’in 100.000.000 TL olan g¢ikarilmis sermayesi, halka arz kapsaminda gergeklestirilen 25.100.000 TL
nominal degerli sermaye artirimi ile 125.100.000 TL'ye ylkseltilecektir. Halka arz kapsaminda, 25.100.000 TL
nominal degerli paylar sermaye artirimi yoluyla olmak tzere toplam 25.100.000 TL nominal degerli pay
yatirimcilara arz edilecektir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Grubu
BT T M

} A 5.800.000,00 5,80% 5.800.000,00 4,64%
Hakan Kaya
B 13.453.125,00 13,45% 13.453.125,00 10,75%
— A 5.800.000,00 5,80% 5.800.000,00 4,64%
Mifit Erdi
B 13.453.125,00 13,45% 13.453.125,00 10,75%
A 5.800.000,00 5,80% 5.800.000,00 4,64%
Hasan Hatunoglu
B 13.453.125,00 13,45% 13.453.125,00 10,75%
Gokhan Aydin B 11.362.500,00 11,36% 11.362.500,00 9,08%
A 2.887.970,00 2,89% 2.887.970,00 2,31%
Berrin Hatunoglu
B 6.738.592,50 6,74% 6.738.592,50 5,39%
Haluk Salgir B 4.125.000,00 4,12% 4.125.000,00 3,30%
Ayse Arkan B 3.609.960,94 3,61% 3.609.960,94 2,89%
) A 1.082.990,00 1,08% 1.082.990,00 0,87%
Fuat Burtan Arkan
B 2.526.970,94 2,53% 2.526.970,94 2,02%
Metehan Derya B 2.500.000,00 2,50% 2.500.000,00 2,00%
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Umit Kilig B 2.500.000,00 2,50% 2.500.000,00 2,00%
Velat Alabas B 2.500.000,00 2,50% 2.500.000,00 2,00%
Ferhan Arkan B 2.406.640,63 2,41% 2.406.640,63 1,92%
Halka Agik Kisim - 25.100.000 20,06%

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik
Yurt igi ve yurt digi yeni Uretim tesisi ve depo yatirimlari,
sirket satin almalari ve mevcut liretim hatlarinda otomasyon, %40 - %50

kapasite artirimi ile Grln gelistirme yatirimlari
isletme sermayesinin giiglendirilmesi ve hammadde
tedariginin finansmani

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu

%50 - %60

2 Sirket Hakkinda Bilgi

Kapeks Kimya’nin amag ve konusu baslica asagidaki faaliyetleri kapsamaktadir:

e Her tirll ticari patlayici, emilsiyon bazh patlayici, ANFO, emilsiyon-ANFO karisiml harg tipi patlayic
madde, dinamit, su jeli patlayict madde, infilakli fitil, emniyetli fitil, adi kapsdil, elektrikli kapsdl, elektriksiz sok
tip kapsil, elektronik kapstl ve gecikme elemanlari basta olmak tizere bunlarin muadili her tirli patlayici
madde ile bu alanda kullanilan ham maddelerin, yardimci maddelerin ve amonyum nitratlarin alimini,
satimini, Uretimini, ithalatini, ihracatini ve ticaretini yapmak.

¢ Patlayici maddeler ile birlikte kullanilan atesleme cihazlari, 6lglim aygitlari, patlayicilarla ilgili bilgisayar
yazilimlari ve diger aksesuar malzemeleri ile patlayici ve yardimci maddelerin imalatinda kullanilan her tirla
makine, tesisat, techizat, yedek parga ve koruyucu ambalaj malzemelerinin alimini, satimini, Gretimini,
ithalatini ve ihracatini gergeklestirmek.

¢ Patlatma ve delme servis hizmetleri vermek; delme ve patlatma islerinde kullanilan her turll is makinesi,
delici makine, sarf malzemesi ve yedek parganin alimini, satimini, kiralanmasini ve ticaretini yapmak.

e Her tiirlii kimyasal malzemenin alimini, satimini, Giretimini, ithalatini ve ihracatini gergeklestirmek.

¢ Her tiirlG sanayi cihazi ve is makinesi (delici, kesici, ylkleyici ve tasiyici) ile bunlara ait yedek parca, tecghizat
ve ekipmanlarin imalatini, alimini, satimini, pazarlamasini, ithalatini, ihracatini ve dabhili ticaretini yapmak.

e Her tirll elektrikli ve elektronik makine ve aletin Gretimini, alimini, satimini, pazarlamasini, ithalatini,
ihracatini ve dahili ticaretini gerceklestirmek; bu trtnlerin tamir ve montajini yapmak veya yaptirmak.

¢ S6z konusu faaliyetlerle ilgili temsilcilik, bayilik, ithalat ve ihracat faaliyetlerinde bulunmak; ilgili Grinlerin
dagitimini ve tasinmasini gerceklestirmek.

* 5201 Sayili Harp Arac ve Geregleri ile Silah, Miihimmat ve Patlayict Madde Ureten Sanayi Kuruluslarinin
Denetimi Hakkinda Kanun ile 5202 Sayili Savunma Sanayii Glivenligi Kanunu kapsaminda, savunma sanayii ve
diger sanayilere yonelik bitmis veya bitmemis Urlinlerin gelistirilmesi, Gretilmesi ve satilmasi; s6z konusu
Urlnlerin ithalat ve ihracati dahil olmak Gzere alim, satim, dagitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmak.

Sirket’in yurt icinde 4 adet ve yurt disinda 1 adet olmak (izere toplamda 4 adet subesi bulunmaktadir.

3 Finansal Durum

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 | 31.03.2026 |

Dénen Varliklar 2.213.858.221 1.728.441.863 1.972.354.872 1.973.541.749

Duran Varliklar 1.187.730.724 1.407.988.955 1.612.513.268 1.622.452.016
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TOPLAM VARLIKLAR 3.401.588.945 3.136.430.818 3.584.868.140 3.595.993.765

Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 447.146.220 432.699.123 725.930.934 763.776.571
Uzun Vadeli Yikimliltkler 179.030.035 177.292.378 238.902.827 226.004.636
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: izahname

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 mm

Hasilat 5.305.938.214 4.141.039.786 3.842.388.635 850.856.941 794.134.816
Satislarin Maliyeti (-) (3.280.388.294)  (2.770.842.591)  (2.607.207.103) (619.618.031) (544.078.817)
BRUT KAR 2.025.549.920 1.370.197.195 1.235.181.532 231.238.910 250.055.999
Genel Yonetim Giderleri (-) (113.938.574) (120.289.601) (132.197.076) (28.989.990) (39.969.892)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (581.542.709) (614.856.565) (606.349.610) (122.294.594) (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 (-) (51.134.518) (42.884.408) (50.435.180) (23.976.980) (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) - -

TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger DisukIGgu

Kazanglari (Zararlari) ve Deger Dustklugu (4.292.392) 3.608.081 (2.382.293) 660.429 1.554.142
Zararlarinin iptalleri

FINANSMAN GIDERLERi ONCESI FAALIYET KARI

/ (ZARARI) 1.525.780.792 661.876.960 574.938.935 124.551.959 123.461.020
Finansman Gelirleri 232.103.941 92.140.585 76.636.877 14.177.685 34.619.059
Finansman Giderleri (-) (79.695.686) (32.161.907) (36.314.510) (4.346.263) (9.170.105)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari / (Kayiplari) (753.010.087) (441.310.780) (333.050.165) (108.201.012) (85.784.984)
ixﬁ?y;x;TRr)AALIYETLER VERGI ONCESI 925.178.960 280.544.858 282.211.137 26.182.369 63.124.990
Surdiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (356.484.420) (118.738.401) (159.111.953) (30.525.287) (27.294.824)
- Dénem Vergi Gideri/Geliri (360.991.720) (102.690.659) (124.183.072) (27.284.309) (29.855.576)
- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 4.507.300 (16.047.742) (34.928.881) (3.240.978) 2.560.752
DONEM KARI / (ZARARI) 568.694.540 161.806.457 123.099.184 (4.342.918) 35.830.166

Kaynak: izahname ve Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Grup’un paylarinin birim fiyati tespitinde asagidaki degerleme yontemleri dikkate alinmistir. Gelir Yaklagimi
Kapsaminda; indirgenmis Nakit Akimlari (INA), Pazar Yaklasimi Kapsaminda; Piyasa Carpanlari Analizi
yontemleri kullanilmistir.

4.1 Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca, indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir)
yontemi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik
bir anlatimla, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda
elde edilmesi beklenen nakit akimlarini indirgeme faktori ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit
edilmesinde uygulanan bir degerleme yéntemidir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

iNA Toplami (Bin USD) 130.075
Terminal Blytime Orani (%) 1
Terminal Deger (TD) (USD) 500.741
TD’nin Bugtinkl Degeri (Bin USD) 232.564
Firma Degeri (Bin USD) 362.639
Net Borg (nakit) (Bin USD) (5.296)
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 367.936

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2 Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsaminda yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan halka acik
sirketler incelenmistir. S6z konusu analiz kapsaminda, yurt disinda faaliyetleri Grup'un faaliyetlerine benzer
sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilmistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin
bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin is modeli, Griin gami, misteri profili,
cografi faaliyet yapisi ve finansal karakteristikler bakimindan karsilastirilabilirlik esas alinarak belirlenmistir.
Piyasa carpanlari analizi kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biyuklikleri bakimindan
secilmis olup, s6z konusu sirketlerin medyan degerleri hesaplanmistir. Degerlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarini yurt disinda yiriten benzer veya ayni sektorde faaliyet gosteren halka acik sirketlerden
olusmaktadir.

Grup'un degerleme calismasi kapsaminda, 31.03.2026 donemi ve ilgili sirketlerin son acgiklanan finansal
sonugclarinda yer alan son on iki aylik FAVOK degerleri tizerinden FD/FAVOK ¢arpani kullaniimistir.

Carpan Analizi Sonucu

Piyasa Carpanlari analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda 5x ve altinda, 30x ve {izerinde olan ¢arpan
degerleri "u¢ deger" olarak kabul edilmis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir. Buna ek olarak,
medyan hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon USD altinda kalan sirketler hari¢ tutulmustur. Piyasa
Carpanlari analizi kapsaminda yurt disi benzer sirket garpanlarina %100 agirlik verilerek degerleme
¢alismasinda hesaplamalar gergeklestirilmistir.

Carpan Analizi'nde Kullanilan Finansal Veriler (Bin USD) 31.03.2026

FAVOK - S12A 13.803

Net Finansal Borg / (Nakit) (5.296)
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Borsa istanbul ve yurt disinda, ilgili ilke borsalarinda islem géren benzer sirketlerin giincel aciklanan son on
iki aylik finansal sonuglari tizerinden FD/FAVOK carpani ile hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda
gosterilmistir. Grup'un 6zsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan ¢arpan analizinden hesaplanan degeri
asagidaki 6zet tabloda gosterilmektedir:

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 12,04x
Firma Degeri (Bin USD) 166.192
Net Borg (Bin USD) (5.296)
Ozsermaye Degeri (Bin USD) 171.488

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.3 Sonug

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ve halka agik benzer sirketlerden elde edilen piyasa
¢arpanlari analizi %40-%60 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda
bulunan agirliklandiriimis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

. . - . . Agirliklandiriimig
Degerleme Sonucu (Bin USD) Ozsermaye Degeri m e e

indirgenmis Nakit Akimlari 367.936 40% 147.174
Piyasa Carpanlari Analizi 166.192 60% 102.893

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri _— 250.067

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda hesaplanan 6zsermaye degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi olan
100.000.000 TL'ye boélinmesi sonucunda iskonto 6ncesi pay degeri 117,50 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati 94,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Deferieme Somucu Tl I

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Bin USD) 250.067
17.07.2026 Tarihli TCMB USD Alis Kuru 46,9859
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (bin TL) 11.749.617
Odenmis Sermaye 100.000.000
Birim Pay Degeri 117,50
Halka Arz iskontosu 20%

iskontolu Birim Pay Degeri 94,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5 Goris

is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.

5.1 Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Sirket’in kendine 6zgl dinamiklerini yansitilabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e iNA analizine %40 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda verilen makroekonomik tahminler ¢ercevesinde u¢ deger bliylime oraninin
%1,0 alinmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesaplarinda kullanilan farkh risk primlerini, risksiz faiz oranlarini, borglanma maliyetlerini ve
borgluluk oranini makul bulmaktayiz.

e s planindakiileriye déniik tahminleri makul buluyoruz.

5.2  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

e Carpan analizinde, Sirket’in faaliyet alanlariyla uyumlu olacak sekilde segilen yurt disi benzer
sirketlerin kullanilmasini uygun buluyoruz.
e Carpan analizine %60 agirlik verilmesini makul buluyoruz.
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e Carpan analizinde Sirket'in faaliyet gosterdigi alanda yurt icinde halka acik sirket yer almamasi
nedeniyle yalnizca yurt disinda faaliyetleri Sirket'in faaliyetlerine benzer sirketlerin kullaniimis
olmasini makul buluyoruz.
e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasini, sirketin operasyonel performansini ve nakit
yaratma kapasitesini daha saglikli yansitmasi nedeniyle uygun buluyoruz.
e (Carpan analizinde Medyan hesaplanirken piyasa degeri 50 milyon USD altinda kalan sirketlerin harig
tutularak FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasini makul buluyoruz.
e FD/FAVOK carpani 5,0x'in altinda ve 30,0x’in iizerinde bulunan sirketlerin degerleme calismasina
dahil edilmemesini uygun bulmaktayiz.

5.3 Sonucg

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan Sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet
gosterilen sektore yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirnmciya sunulmus olup, raporun kapsamli
hazirlandigi kanaatindeyiz. Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildig
gorilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme gore (gelir yaklasimi, pazar yaklasimi) Kapeks Kimya’nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, gelir ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUG OLARAK:

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen 94,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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