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Torkiye Sinal Kalkinma Bankasi A.S.

Kisaltmalar ve Tanimlar
_.!..S. Anonim Sirketi
AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devietler|

ABD Dolan / USD / Amerikan Dalan

Amarika Birlesik Devietler| Dolar

ADH

Uluslararasi Karayoluyla Tehlikeli Maddelerin Taginmasi Hakkinda Avrupa Anlagmas
(Accord europeen relatif au transport International des marchandises Sangareuses par
Raute)

Adralis Lajiatik

Adreks Lojistik Ticaret Anonim Sirket|

Amaonyum nitrat lle fuel oll kangimindan elde edilen bir patlayic tard (Amenyum

f
Anto Nitrat Fuel O)
AR-GE Aragtirma — Gellstirme
Avro Avrupa Birligl para birimi

BIAS / Borsa / Borsa lstanbul / BIST

Borsa Istanbul Ananim Sirketi

Yor alty ve yer Gstd madencilik faaliyetler] kapsaminga, mobilize patlatma deligl

Bulk Operasyonlar i

BYS. Bagka Yerde Smiflandinilmang

Covid-19 Karonavirs hastalif 2019

CE Avrlpa'ya Uyum (Conformité Furapdennéd}

GED Cevresel Etkl Degerlendirmes)

CED Raporu Govresel Etki Deflerlendirmesi Raporu

CED Vanstmelig] 28,07.2022 tarhll ve 31907 sayli Resmi Gazete'de yayimlanan Cevressl Etki

Begerlandirmes] Yonetrneligi

evre [zin ve Lisans Yonetmellji

10.09.2014 tarihli ve 29115 sayili Resml Gazete'de yayimlanan Cevre lzin ve Lisans
Yonetmeligl

11,08.1983 tarlhli ve 18132 sayh Resm! Gazete'de vavimlanan 2872 sayili Coavre

e, Kanunu
GES Glineg ener) santrali
Garkire Ticaret Sicill MUdUrligd nezdinde 317-SABANGZ0 ticaret sicll numarasi lle
GES Subesi 20.11.2024 tarhinde tescll edilerek kurulan Safilik Mah, Sehit Murat Cad, No;77/2-1
sabanazi/Cankir adresinde bulunan Sirket'in “Kapeks Kimya Sanayl Anonim Sirket!
GES Jubesl” unvanl subesi
Cankri Ticaret Sicill MOdorligl nezdinde 333-5ABANGZ0 ticarel sicil numarasi (le
GES 2 Subasi 12.02.2026 tarihinde tescil edilerek kurulan Saglik Mah, Kiryolu Sk, No:127/1 Ic Kapi
No:l Sabandzl/Cankir adresinde bulunan Sirket'in "Kapeks Kimya Sanayl Anonim
Slrket] GES 2 Subesi” urnvanh yubes!
Sirkat Kapeks Kimya ve Kapaks Kimya'rin bagh artakliklarindan olugan girketler toplulugu
isG s saighii ve glvenligi
Sirket’in Liberya Cumburlyetl, Montsérrado adresinde bulunan ve flllen dSkme
Kapaks Libérla emiisiyon patlayiclarinm Gratiml le patlayicr gar] kamyonlarina dékme ermilsiyon
yliklenmesi faaliyetlerin gergeklestiren yurt disi subesi
Kapax LLC Kapex Limited Liabllity Company (Ozbekistan’da mulkim bagh ortakhk)
Komay Fatlayicr Komex Patlayic Anonim Sirketi
KV 21.06,2006 tarihll ve 26205 sayil Resmi Gazete'de yayimlanan 5520 savili Kurumlar

Verglsl Kanunu
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Turkive Sinal Kallkinma Bankasi A5,

07.04.2016 tarlhll ve 29677 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan G698 sayill Kisisel

by Verilerin Korunmas Kanunu
kW Kllowatt

KWe KHowatt elektrik

kWp Kiowatt tepe (peak)

m Metra

me Metrokare

mi Metrlk ton

Manisa Subesi

Girdes Ticaret Siclll MOdGridio nezdinds 1763 ticaret siell numaras e 26,06,2024
tarthinde tescll edilerek kurulan Temrek Mah, HokGmet Cad. No: 27/2 Ic Kapi Na: 7
Kopribagi/Manisa adresinde bulunan Sirket'in "Kapeks Kimya Sanayl Anonim Sirket]
Marnisa Subesl” unvanl subesi

min Millrietre
mE bl san by
NATD Kuzey Atlantik Antlagrnast Orgiitd (Nerth Atlantic Treaty Organization)

Patlapier Madde Oreten  Kuruluglann
Denetimi Kanunu

29.06.2004 tarihll ve 25511 sayih Resmi Gazete'de yayimianan S201 sayih Harp Arac
ve Gereglerl lle Silah, Midhimmat ve Patlayici Madde Ureten Sanayi Kuroluglannm
Danetim| Hakkinda Kanun

Patlayiei  Maddelerin  Saklanmas,
Depolanmasi ve Satiging lligkin Theak

29.08.1987 tarihli ve 19589 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 14081987 tarihll ve
B7/12028 sanl Tekel digi Birakilan Patlpyici maddelarle Av Malzemes! ve Benzerlarinin
Uhrestirni, [thali, Taginmas, Saklanmasi, Depolanmas, Sabgi, Kullamimas, Yok Edilmas],
denetlenmesl Usul ve Esaslarina [1iskin TOz0k

savunrmia Sanayll Glivenligi Kanunu

29.06.2004 tarhll ve 25511 savili Resmi Gazete'de yaymlanan 5202 sayili Savunma
Sanayil Glvenlig Kanunu

Sabantizil Fabrikasi

Cankin Ticaret Siclli MUdrlgl nezdinde 139-5ABANOZU ticaret sicil numarasi ile
08.07.2008 tarihinde “Kapeks Kirmya Sanayl Anonim Sirketi Sabantzl Subes” unvanl|
gube nexdinde |slevilen, Saglk Mah. Sehit Murat Cad. No:?7 Sabanbed/Cankin
adrosinda bulunan, patlayic madde Uretiml, depolanmas ve satig faaliyetlerinde
butunan fabrika

T.C. Tdrkiye Cumburiyatl

TFRS Tdrkiye Finansal Raparlama Standartlan
Ticarat Bakanlifi T.C Ticaret Bakanlig

TL Trk Liras

TOlK Tirklye Istatistik Kurumu

Tdrk Patert ve Marka Kurumu / TPME

T.C. Sanayl ve Teknolojl Bakanhify Tlrk Patant ve Marka Kuruimi

Warld Mining Data

Dinya Madencilik Verileri
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Tiirkiye Sinai Kallinma Banlasi A.S.

1. Rapor Bilgileri

Raporun Amac)

Bu rapor, Tirkive Sinal Kallkinma Bankasi A.$. nin (“TSKB”) ile Kapeks Kimya Sanayi Anonim Sirketi (“Sirket”
veya “Kapeks Kimya®) arasinda 16.05.2023 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme
Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun il 62-1 sayih Sermaye Piyasasinda Defierlere Standartlan Hakkinda Teblif hiktimleri
cercevesinde Uluslararasi Defierleme Standartlari’na uygun olarak belirflenmeasi amaciyla S6zlesme
kapsaminda halka arzda lider yatinm kuruluslanindan biri olarak yetkilendiriimis olan ve 05.10.2015 tarih ve
BNK-005 {007) sayih yetki belgesi ile halka arzda aracilik faalivetinde bulunma iznine sahip TSKB tarafindan
hazirlanmistir,

Ayri bir kurumsal finansman béliimine sahip alan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanhigi faaliyetlerinde
bulunma izinlerinin her ikisine de sahip olan TSKB Sermavye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarlh ve 21/500
sayili Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas) Mevzuat) Kapsamindaki Degierlemelerinde Uyulacak
Esaslar Hakkindaki like Karan fle 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karar uyaninca “Gayrimenkul Digindaki
Varliklar Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile * Makine ve Ekipmanlar Defisrlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak
Uzere iki ayni listenin olusturulmas: kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onayi lle
Gayrimenkul Disindaki Varhklar Degierlemeye Yetkili Kuruluglar* listesine alinmig olup, istenen sartlara haiz
alarak gayrimenkuller digindaki varlikdara iligkin degerleme hizmeti vermektedir.

Etik likeler

2irket’in Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan deferleme calismasinin sermaye Plyasasi Kurulu'nun 111.62-1
sayih “Sermaye Piyasasinda Defereme Standartlan Haldanda Tebli"i geregi Uluslararasi Deferleme
Standartlari dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

. Yapilan degerleme cahgmasi sirasinda diriist ve dogru davramimig ve calismalar Sirket ve Sirket'in
pay sahiplerine zarar vermeyecek bir bigimde yiritilmistir,

. Degerleme hizmeti, liglli mevzuat hiikiimleri gercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip defterleme
uzmani taratindan Tlrkiye Degerleme Uzmanlar Birligl Meslek Kurullar dofrultusunda verine
getirilmigtir.

“ Degerleme Isini alabilmek icin bilerek yani, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmarmis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

e Bllerek aldatici, hataly, 6nyargih gdriis ve analiz igeren bir rapor haziflanmamis ve bildirilmemistir.

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglarticeren bir gérev kabul edilmemistir.

® Degerleme isi gizlllik icinde ve basiretli bir sekilde yurtGimistiir,

© Msterinin talimatiar yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

e Gorev bajimsizlik ve objektiflik iginde kisisel cikarlar g&zetmeksizin yerine getirilmistir,

B Degerleme lcreti, raporun herhangi bir yonine bagh degildir.

- Garevle ilgili Ocretler, deferlemenin dnceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh dejildir.

“ Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir,

Tﬁr%i maukpﬁm}m, 5



Turkiye Sinai Kalkinma Bankast A5,

Sinirlayici Sartlar

Defierlendirmemizde kullanilan verller, PWC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mall Misavirlik A.5.
tarafindan denetlenen 31.12.2023 ve Denge Ankara Bagimsiz Denetim Yeminli Mali Miigavirlik A.5. tarafindan
denetlenen 31,12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 raporlama dénemlerine iliskin finansal
tablolar ve tizel bagimsiz denetci raporu, Sirket izahnamesi, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler,
sirket tarafindan saglanan gelecefie vénelik tahminler ile diger bilgiler ve TSKB'nin analizlerine
dayanmaktadir.

TSKB degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aletifierinin fiziki mevcudiyet ve kanuni milkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir,

Degerleme calismasina esas teskil etmek dzere TSKB've sunulan bilgi ve belgelerin doiiru ve eksiksiz aldugu
konusunda makul dikkat ve dzen gésteriimis ve ticari ve hukuki alarak Rizll ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadyi varsayilmisur,

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas sonucunda olusturulan ve makul olduklar
diistiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen Szene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildifi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin dngérilen sekilde olusmamasi halinde TSKB ve caliganlan hichir sekilde sarumlu olmayacaklardir.

irket’in pay sahiplerinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olugtujiu
varsayilmistir,

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar bélimiindeki
ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi varsayilmigtir.

Rapara konu olan degerleme calismasi, bllinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek nemli degigimlerin Sirket'in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yiinde degisim yapabilecegi bilinmelidir,

Tarafimizea irket ile ligill herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit calismasi vapilmamistir,

Kullanilan gecmis yillara alt finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotian)
girket yonetiminin ve bafimsiz denetim firmasimin goriisiinden gegmis olup glvenilir bir kaynak oldugu
varsayilmistir.

Bu raporda, carpan analizleri icin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilanina ve piyasa degerlerine iliskin
verllericin ilgili sirketlerin internet sayfalan, diger kamuya acik iigili kaynaklar ile Blaomberg ve Capital 1Q adli
verl platformlan kullamlmigtir.,

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yéntemler| ve agirhiklandirmalarin kullamimasi durumunda
farkh degerlere ulagilabilir,

Tirkye Kawﬂ“w ¢



Tlrkiye Sinaj Kallynma Bankasi A5,

Fiyat Tespit Raporunu Hazrlayana Iliskin Bilgiler:

Fiyat Tespit Raporu‘nun hazirlanmasini 11 yil tecrGbesi olan Ugur Aydin Oniivar, & yil kurumsal finansman
tecrilbesi olan Glirkan Yasin Ozcan ve 5 yil kurumsal finansman tecribesi olan Okan Sezer yonatmlstir.

Ugur Aydin Univar, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisansi'na (Belge No:934261), Glrkan Yasin Ozcan,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi’na (Belge No: 920048), Okan Sezer, Sermaye Plyasasi Faalivetleri
Dilzey 3 Lisansi'na (Belge No:935111) sahiptir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarthi ve Para Birimi

girket paylaninin tamaminin defieri bulunarak 1 TL nominal deferll payin degeri hesaplanmistir. Ana gelir
kaynaklarinin tamamma yakinimin déviz cinsinden veya daviz bazh olmasi delayisiyla USD kullanimigtir,
Degerleme tarihi ayni zamanca rapor tarihl olan 20.07.2026'dir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarimin satis fiyatinin (94,00 TL) nominal degieri olan 1 TUnin
tizerinde olmasindan dolayi, s6z konusu satis fivati ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan yontemlere iligkin
alarak gortis bildirmek diginda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullarmilan Deger Esasi

e Pazar Yaklagimi kapsaminda Piyasa Carpanlan Analizi,
= Gelir Yaklasimi kapsarminda Indirgenmis Nakit Akimiar Analizi

dikkate alinmmistir,

UDS'nin 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yénetemleri kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirast 30 ve 50
uyannca agagida tammlanmaktadir,

Pazar Yaklagirm:

Pazar yaklagimi varhigin, fiyat bilgisl elde edilebilir olan aymi veya karsilastinlabilri (benzer) varliklaria
kargilagtiriimasi suretiyle gistege niteliindeki degerin belirlendigi yaklasim ifade sder.

Gelir Yaklagimi:

Gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki akit akiglannin tek bir cari defere donGstOriimessi
lle belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varhk tarafindan varatilan gelirlerin, nakit
akislarimin veya maliyet tasarruflannin bugiinkil degerine dayanarak tespit edilir.

Tﬂr%@i 'AaWanw ,



Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

2.  Yonetici Ozeti

virket sermayesinin tamami nakden kargilanmak suretiyle 100.000.000 TL den 125.100.000 TL'ye gikaniimasi
neticesinde thra¢ edilecek olan 25.100.000 TL nominal degerli 25.100.000 adet B grubu pavin halka arz
suretiyle gerceklestirilecektir.

sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Indirgenmis nakit akimian analizi ve halka agik
benzer girket carpanlan analizi kullanilmistir.

2.1 indirgenmis Nakit Akimlart Analizi

Kapeks'in is plant dzelinde Gzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Anallzi
ozet tablosu asagidaki tabloda gésterilmelktedir:

50z konusu metodun detaylh analizi raporun 7.1. Indirgenmi;a MNakit Alimlari Analizi bagh@ altinda yer
almalctadir.

Termimnal

il

Net Satiglar 94,014 145435 | 194.296 | 210.447 | 224,607 | 239,500 | 256959
Yillik bllylme (%) %37,7 %336 %83 %6,7 %i6,6 %73
PuliK 15.671 30.358 43,533 50.543 53.047 59,508 66,370
FVOK Marii (%) %16, 7 %20,9 %224 %24,0 23,6 524,89 425 8
FAVOK 17.656 33.525 47.086 54,263 57.019 62.918 70.104
FAVQI Marly (%) %18,8 %231 $6.2d,2 %258 %.25,4 U26,3 %27.3
Net Islatme

Sermayas| (6.720) (8.131) {12.083) (3.803) (3.648) (3.485) (3.r99)
De gisirmi

Yatirm .

Hareamalan (9.308) | (10.423) | (5.845) | (2681) | (2.808) | (20994) | (3212
Vergl (1.959) (3.794) | (5.442) (6.318) | (6.631) (7.438) (8.296)
Sorbest Nakit

Alamlar (SNA] {331) 11.477 23,716 41.511 43.9331 48.001 54.697 £5.244
[ ADSM #1203 | %1203 | %1203 | %12.00 | %1203 | %1203 | %1203 |
Indirgenmis

I\Ilalﬂt Akimlar {304} 9.407 17,352 27,110 25.610 25.497 25403
(INA)

IMA Toplami 130,075

Terminal

Bliylme Orani e

Terminal Dager t

500.74

(TD) f.741

TO'nin Buglinki

| Beger 232,564

Firma Dejferi-Bin

UsH 162,639

Met Makit

(31.03.2026) ARG

Qusermaye 367.936

Daferl-Bin USD ;

Kaynak: TSKE Kurumsal Finansmian

Tirkiyp ol M\Wankw g



Tarkiye Sinal Kallunma Bankas) A.5.

INA Degornme Oleti Bin usn

INA Fittna Dejer 362.639

Met Makit 5.296

Oz Sermaye Degeri — Bln USD 367.936

Oz Sermaye Defler] ~ Bin TL 17.287,777 =
Odenmis Sermaye —TL 100.,000.000

Pay Bagina Oz Sermaye Defieri = TL 172,88

Kavnak: TSKB Kurumsal Elnansmon

2.2. Carpan Analizi

2.2.1. Firma Degeri / FAVOK Carpan Analizi

Kapeks'in dzsermaye defieri, Firma Degeri/FAVOK carpani kullanilarak agagidaki tabloda gosterilen carpana
gore hesaplanmalectadir.

§6z kenusu carpanlarin detayh analizinin gosterimi, raporun 7.2. Piyasa Carpanlari Analizi basghifi altinda yer
almaltadir.

FRAEAVOE

Carparn Analiz)

2026/08 San 12 Ay

Benzer Sirket Carpanian
Kaynak: Bloomberg, Capital i0)

2.2.2. Carpan Analizi Ozeti

Kapeks'in carpan anallzi metoduna konu edilen FAVOK'( agafiidaki tabloda gésteriimektedir:

slrket Flpansallari (8in Ush) 2026403 Son 12 Ay

Kaynak: TSKB Kurumsal Flnansman

Kapeks'in dzsermaye dejieri hesaplamasinda kullanilan carpan analizinden hesaplanan degeri asafdaki dzet
tabloda gésterilmektedir:

Benzer Sirket Carpanlar 12.04%

Firma Dajiert = Bin USD 166,192

Net Nakit — Bin USD 5.295
| Bzsermaya Dojeri — Bin USD X 171488 3 |
Oaiurmqm?nilﬂ =T 8.057.510

Odanmis Sermaye — TL 1010.000.000

Pay Bagina Oz Sermaye Degeri - TL 80,58

Kaynek: TSKB Kurumsal Finansiman

Tirkie/Simal Kathkas : 9



Tlrkiye Sinal Kalkinma Bankasi A5,

2.3. Degerleme Sonucu

Kapeks'in dzsermaye degeri Indirgenmis Nakit Akimlari analizinden elde edilen dzsermaye degerinin %40,
halka agik benzer girketlerden elde edilen piyasa ¢arpanlar analizinden elde edilen tzsermaye defierinin %60

agirhklandinimast suretiyle elde edilmigtir.

Uegerlerme Ozet) (Rin UsD) O Sermaye Beflen

ARl

Indirgenmis Nakit Akimlar 367.938 a0 147.174
Plyasa Carpanlan Analizi 171.488 %60 102.893
Agreiklandinlrg Ozsermaye Dojieri 250.087

."-\]:I-I'Ill'llli:la'll'lllll ey Oz Seimaye Dofd a6

Kaynak: TSKE Kurumsal Finansman

Afrhklandinlimig Ozsermaye Deger| (Bin USD) 250.067

17.07.2026 Tarlhli TCMB USD Al Kuru 46,9859
Agliklandiniimiz Ozsermaye Degerl {Bin TL) 11,749,617
Qdenmig Sermaye {TL) 100.000.600
Birim Pay Deperl (TL) 117,50
Halka Arz skontosu 20,00
[iskontalu Birim Pay Degierl (TL) 94,00

Kaynak: TSKE Kurumsal Finansman

Tﬁr%i namuyﬁ?nkaﬁlx
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Turkiye Sinal Kalkinma Bankas) A.S,

3. Kapeks Kimya Hakkinda Bilgi
Sermaye ve Ortaklik Yapisi:

Sirket'in sermayedeki veya toplam oy hakki igindeki paylan dofirudan %5 ve fazlasi olan gercek kisi pay
sahiplerine iliskin bilgi asagidaki tabloda gosterildifii sekildedir:

stilcet'tiy Ortakli b Yapis Gy Hakki

Pay Sahibi
Marmiial Degaer {TL) Gran (%) Oy Aded| Yilzoe (55]

Hitkan Kaya 19,353,125 18,25 42.453,125,00 22,890
Mafit Erdil 19.253.125 19,25 42.453.125,00 22,89
Hasan Hatunogiu 10.258,12% 19,25 42.453 125,00 22,89
Gikhan Aydin 11.362.500 11,36 _1}_.;52.500,03 6,12
Burrin Hatunogiu 9.625.561 563 21.178.442 50 11.42
| Olper® 21,251,563 21,25 25583521 50 13,79
TQPI._AM 100.000.0600 100,00 185.483.840,00 100,00

Kapnok: Sirket lzahnamesi

(%) Tabloda "Diger” elorak iface edilen pay sobiplerinden hicbirl lhragei'nin sermayesinde tek basing yiizde bes ve lzerl pay sahibi / oy
hokki sahibl degildiv. Ayrica tabioda “diger” olarak {fade edilen pay sahiplerinin tamami, gercek kislierdir,

Sirket'in cikanimig sermayesinin 100.000.000 TUden 125.100.000 Tl'ye cikanlmasi nedeniyle ihrac edilecek
25.100.000 TL nominal deferli 25.100.000 adet B grubu payin halka arz edilmesi planianmaktadir. Boylece
125.100.000 TL'lik girket sermayesinin 25,100.000 T lik lusm halka acik olacak ve halka agiklik oram %20,1
olarak gerceklesecektir.

Genel Bakis
Kapeks Kimya'nin amag ve konusu baglica sunlardir;

* Her tirll ticarl patiayicilar, emiilsivon bazli patlayicilar, anfo, emillsiyon-anfo karigimli harg tipi
patlayics maddeler, dinamitler, su jeli patlayici maddeler, infilakh fitll, emniyetli fitil, adi kapsiil,
elektrikii kapsiller, elektriksiz sok tip kapstller, elektronik kapstller, gecikme elemanlan basta olmak
Uzere bunlann muadill her nevi patlayici maddeler ve bunlarin is alanmda kullanilan ham maddelar,
yardimer maddeler ile amonyum nitratlar, patlayict madde ile birlikte kullanilan atesleme cihazlar,
olglim aygitlan, patlayici lle ligili bilgisayar yazihimlan gibi her tdrl aksesuar malzemeleri, patlayici
maddelerin ve yardime: maddelerin imalatinda kullanilan her nevi makine, tesisat, teghizat ve yedek
pargalari koruyucu ambalaj] malzemeleri almak, satmak, iretimi ithalatini ve ihracatin ticaretini
yapmak.

= Patlatma-delme servis hizmetler] vermek. Delme-patlatma iglerinde kullanilan her tirlg Is makinalan
dellct makinalar ile bunlara ait sarf malzemelerl, yedek parcalanm almak, satmalk, kiralamak ve
ticaratini yapmak.

*  Her tiirlt kimyasal maizemeleri almak, satmak, tiretimi ithalatini ve ihracatin ticaretini yapmak.

®  Her tirli sanayi cihazlan ve i makineleri (delici, kesici, yukleyiel, tasiyici) ile bunlara ait yedek
parcalarin, techizat ve ekipmanlarinin imalaty, alimini, satimin, pazaria masini, ithalatim, ihracating ve
déhil ticaretinl yapmak. Bilumum elektrikli ve elektronik makine ve aletlerin aretimd, alumim, satimn,
pazarlamasin, ithalatini, thracatini ve dahill ticaretini, tamir ve montajini yapmak ve yaptirmak.

= Buiglerle ilgili temsilcilik, bayilik, ithalat, ihracat ile bunlann dagitim ve tagimasini yapmak,
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Tarkiye Sinal Kallkkinma Bankasi A.5.

# 5201 Sayili Harp Aragc ve Gerecleri ile Silah, Mihimmat ve Patlayici Madde Uretim Sanayi
Kuruluglanimin Denetimi Hakkinda Kanun lle 5202 Sayili Savunma Sanayii Glvenlifl Kanunu
kapsaminda Savunma Sanayi ve Degisik Sanayiler igin bitmis veya bitmemis Uriinlerin gelistiriimesi,
Uretilmesi ve satilmas, tretilen riinlerin ithal ve ihraci da dahil olmak (zere alim ve satiminin
yapilmasi, dagitimi ve pazarlamasi faaliyetlerinde bulunabilir.

girket'in yurt iginde 4 adet ve yurt diginda 1 adet olmak {izere toplamda 4 adet subesi bulunmaktadir. Bu
subeler hakkinda bilgiler asagida agiklandifii sekildedir.

yabandzii Fabrikasi, sube olarak tescil edilen Sirket'in patlayi madde Gretimi, depolanmasi ve satis
faaliyetlerinde bulunan fabrikasidir. Bu fabrika, faalivetlerini Saglik Mah. Sehit Murat Cad. No:77
$abandzli/Cankin adresinden ylriitmekte olup bu fabrika biinyesinde toplam 5 adet iiretim tesisi ve 3 adet
patlayici madde deposu bulunmaktadir,

Manisa subesi, Temrek Mah. Hiikiimet Cad. No:27/2 I¢ Kapi No:7 Képribasi/Manisa adresinde bulunmakta
olup bu gube, Sirket'in mevcut lretim ve satig faaliyetlerini gerceklestirmek Gzere kurulmustur. Meveut
durumda bu subede herhangi bir Gretim, depolama ve/veya satig faaliyeti gerceklestiriimemektedir. Sirket,
Manisa llindeki arsasina depo ve {iretim tesisi yapimas amaciyla gelistirdigi Manisa Tesis Projesi kapsaminda
Emnivet Genel Muddrligiinden, ilgill  middrligiin ~ 28.03.2025 tarlh ve E-30347008-91244-
2025032814061589078 sayih yazisi lle 5 adet toplamda 410 ton kapasitell patlayici deposu insaati ve Anfo
Uretim Tesisi Insaati igin izin almistir, Bu kapsamda, Sirket 3 adet toplamda 273 ton kapasitell patlayic
depolannin yapimi igin calismalara baglamistir,

GES Subesi, Saghk Mah. Sehit Murat Cad. No: 77/2-1 Sabandzii/Cankin adresinde ve §irket'in GES 2 Subesi
Saghk Mah.Kiryolu Sk.No:127/1 I¢ Kap) No:1 $abanézii/Cankir adresinde bulunmakta olup bu subeler elektrik
enerljisi iretimi faalivetlerinde bulunmaktadir,

sirket'in yurt diginda bulupan subesi Kapeks Liberia, Montserrado, Liberya Cumhuriveti adresinde
bulunmakta olup bu sube, filli durum itibanyla dokme emiilsiyon patlayicilannin Gretimi ve patlayio sarj
kamyanlanna dékme emdlsiyon yliklenmesinin safilanmasi faaliyetleri gergeklestirilmektedir.

Tarihge ve Kurumsal Yapi

(Bu bdliimde 01.01.2005 tarihinden bnceki sermaye tutarlar 01.01.2005 tarihi itibariyla Tirkive Cumhuriyeti
Devletinin Para Blrim| Hakkinda 5083 Sayili Kanun ile yapilan dedisiklik vapimadan énceki hallerl, bir diger
ifade ile Turk Lirasi'ndan alt) sifir ablmasindan énceki nominal dederleriyle ile yozirmistir.)

1996 = Sirket, “Girlsim Gosterl Organizasyonlan Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi’ unvani ile
30.12.1996 tarihinde 1.000.000.000 TL kurulug sermayesi ile Ankara Ticaret Sicili
Midirlagl nezdinde limited sirket olarak tescil edlierek kurulmustur.

= Sirket'in kuruldugu dénemde faaliyet alam temel olarak sivil kullamm amach patlayicilar
lle ategleme sisternlerinin ticaretinin safilanmasi elarak belirlenmistir. Bu dogrultuda
girket, kuruldugu 1996 yilindan 2007 yilina kadar festival, milll bayram ve devlet
tarenlerinde gosteri amacivla kullanilan havai fisek ve piroteknik malzemelerin ithalat:
ve yurt iginde satis faallvetlerinde bulunmustur.

g
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Thrkiyve Sinal Kalkinma Bankasi A.S.

2003 s 2003 yiinda Sirket sermayesi 49.000.000.000 TL artiilarak 1.000.000.000 TL'den
50.000.000.000 TL'ye yiikseltilmis ve bu sermaye artiriminin tamami Sirket’in ortaklari
tarafindan nakden karsilanmistir,

2006 s 2006 yilinda Sirket sermayesi 200.000 TL artirilarak, 50.000 Tl'den 250.000 Tl'ye

yikseltilmis ve bu sermaye artinrimin tamar Sirket’in ortaklan tarafindan nakden
karsilanmistir.

2007 s 2007 yibna gelindiginde Sirket, patlayici madde Uretimine baglamak adina planladifi
patlayici madde dretim ve depolama tesisi yatinmlarina iliskin olarak, Gzerinde kendi
adina irtifak hakki tesis edilmesi amaciyla Cankin ili Saban&zl ligesl Saglik Mahalles| 326
numarali ada ve 279 numarall parselde bulunan tasinmaza yénelik olarak T.C. Sabanézi
Kaymakamligi ile gérismelere baglamig ve bu dofrultuda, anilan irtifak halk: tesisi
oncesinde Tlglli taginmazin imar planina uygunlugunu saglamak adina T.C. Sabandzi
Kaymakamhg ile “yatinm ve Istihdarm tesvik amacgh &n izin sézlesmesl” akdetmistir,

2008 s Cankin Ticaret Sicili MidirlGgh nezdinde 08,07.2008 tarihinde Sagilik Mah. Sehit Murat
Cad. No:77 Sabantza/Canliri adresinde “Girisim Gosteri Organizasyonlan Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi Sabandzl Subesi” unvani ile Sirket'in ik subesi kurulmustur.
Esasinda Sirket, ilgili adreste bulunan ve sivil amach patlavici maddeler Gretmek
amaayla 2008 yilinda kurulumuna baglanan Sabandzii Fabrikasi’'m sube olarak tescil
etmistir, Sirket'in anilan subesi biinyesinde bulunan bu fabrika, glincel durum ftibanyla
Sabandzll Fabrikast'ndan sivil amach patlayici maddelerden sismik ve grizu glvenli
triinler dahil olmalk (zere tiim yer alti ve yer istii patlatma aperasyonlarinda kullanilan
Anfo, yemlemeye duyarl emiilsivon patlayicilar, kapsiile duyarli emillsivon patlayicilar,
ateglema sisteminde kullamilan sok tip ve elektriksiz kapsl retimi ve anilan bu
irlinlerin depolanmasi ile satis faallyetlerinl yiirutmektedir.

= Sirket, 2008 yilinda toplamda 300 ton patlayici madde depolama alanina sahip 3 adet
depo igin “patlayict madde depolama izin belgesi” almis olup anilan izin belgesi ile
patlayici madde depolama faallyetlerinde bulunmavya baslamistir.

e Aynivyilicerisinde Sirket “piroteknik madde, patlayici madde ve av malzemeleri satin aima
ve satis izin belgesi” alarak, bu belgeye istinaden piroteknik maddelerinin, av
malzemelerinin ve patlayici maddelerin satin alinmasi, nakledilmesi, depalanmasi ve
depadan satisinin saglanmasi faaliyetlerinde bulunmaya baslamistir.

» 2008 yilinda Sirket sermayesi 750.000 TL artirilarak, 250.000 TLl'den 1.000.000 TL'ye
yikseltilmiz ve artirilan 750,000 TL'nin 129.241,06 TL'sl Gzsermaye kalemlerinden ve
kalan 620.758,94 TL'nin tamanm Sirketin ortaklan tarafindan nakden karsilanmistir.

2009 s 2007 yilinda Cankiri ili Sabandzil ligesl Saghk Mahallesi 326 numaral ada ve 279 numarali
parselde bulunan (glincel durumda Sabandzi Fabrikasi’'nin bulundugu) tasinmaza

yonelik baglanan imar plam uygulamalaninin tamamlanmasini takiben, 2009 yil
icerisinde iigill tasimaz (zerinde Sirket lehine 49 yillifina irtifak hakk tesis edilmistir.
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Tirkiye Sinal Kalkinma Bankasi A.S.

2010 * Jirket 2010 yilina gelindiginde ilk "Uretim ve satis izin belgesini® almis ve bu lzin belgesi
lle Sirket’in av fisegi, kurusiki ses mermisi, kapsil ve Anfo tiretimi, depolanmasi ve satigi
faaliyetlerinde bulunmasina izin verilmistir,

* $abandzi Fabrikasi'min kurulumu tamamlanmis ve yine 2010 yill igerisinde Saban&zi
Fabrikasi’ndaki ilk tiretim tesisi devreye alinmistir. Sirket‘in ilk tiretim tesisi, Anfa tiretim
teslsi olup bu iretim tesisi 22.680 ton/yil Anfo Gretim kapasitesi ile patlatma
operasyonlannda su bulunmayan deliklerde ana patlayio olarak kullanilan Anfo
Uretimine baglarigtir, Bu Gretim tesisinin kurulumu ile amilan yil icerisinde Sirket,
toplamda 1 adet Anfo dretim tesis| ve toplamda 300 ton patlayici madde depolama
alanina sahip 3 adet patlayics madde deposuna sahip hale gelmistir,

* 2010 yilinda Sirket sermayesi 1.200.000 TL artirlarak, 1.000.000 TU'den 2.200.000 Tl'ye
ylkseltilmis ve artirlan 1,200.000 TL'nin 48.597,54 Tl’si ozsermaye kalemlerinden ve
kalan 1.151.402,46 TL'nin tamami Sirket'in ortaklart tarafindan nakden kargilanrmigtir.

2011 e Sirket Sabandzil Fabrikasi kapsamindald ikinci dretim tesisini devreye almistir. Bu
dogrultuda Sirket, patlatma operasyonlannda yemlemeye duyarh ve kapsiile duyarli
patlayicilar gibi ana patlayicilar infilak etmek igin kullandif) atesieme sistemi igerisinde
bulunan ve bu zamana kadar ancak ithal edilmig elektriksiz kapstlleri Gretmek amaciyla
kurdugu elektriksiz kapsil tretim tesisi yatinmini 2011 yili icerisinde tamamlamistir. Bu
tesis, 1.296.000 adet dretim kapasitesi ile elektriksiz kapsil Gretimine baslamistir,

= Sirket adina; elektriksiz kapsiller, Anfo, kapsiile duyarli emilsiyon patlayic, yemlemeye
duyarh patlayici Gretimi ve kapsiile duyarh patlayicy, yemlemeye duyarl patlayici,
elektrikli kapsill, elektriksiz kapstil, infilakll fitl, emniyetli fitil, Anfo, sok tiip, gecikme
rilesi ve patlama aksesuarlarimin satigi faaliyetieri balimindan TSE-ISO-EN 9000:2008
kalite ybnetim sistemi belgesi diizenlenmigtir.

2012 = Sirket 2012 yilina gelindiinde yurt iginde yer Gstii agtk maden ocaklarinda ilk kez dzel
dizayn patlayici kamyonlari ile yer Gsti Bulk operasyonlarina baglamigtir. Anilan bu yer
Ustd Bulk operasyonlarinin 8zel dizayn patlayic kamyonlar aracilig lle yapilmasi, basta
Bulk operasyonlannin yOritlime slreci olmak Uzere 2012 yili patlayici madde pazan
igin Inovatif ve dncil bir atihm olup; Sirket’in bu faaliyetier, yalniz patlayici madde
pazarinda degil de farkl pazarlarda da Sirket'in taninmasina ve rekabet acisindan éne
gilkmasina vesile olmustur,

* 1adet 100 ton kapasitell patlayici madde deposu yilam islemi yapilmistir.

= sirket, Uretim faalivetlering konu driin gruplanm gelistirmek ve cesitiendirmek fle bu
triinlerin depolanma kapasitesini arttirmak adina; kapsile ve yemlemeye duyarl
patlayic (retimine baglamak G(zere Oretim tesisi ile patlayiei madde deposu kurmak
adina gerekli izin ve bagvuru siireglerini bagtatmigtir,

2013 = 2013 yili igerlsinde gerceklestirilen pay devrileri neticesinde, llgili dénem icerisinde
sirket’in 2.200.000 TL degerindeki cikarilmig sermavesini temsil eden paylann
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tamarmina {%100) Kapeks Patlayicr Maddeler Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi sahip
almustur.

* Patlayici madde lretim ve depolama yatirimlar Igin 2012 yilinda bagvurusu yapilan ve
2013 yili icerisinde kurulumuna baslanan 1 adet kapsiile duyarli emilisiyon patlayic
Uretim tesisi, 1 adet yemlemeye duyarli patlayic) Gretim tesisi ve 1 adet 75 ton kapasitel|
patlayici madde deposu yatinmlan yine ayni yil icerisinde Sabanbzii Fabrika sahas
icerisinde tamamlanmg ve bu dogrultuda toplamda 2 (iki) adet uretim tesisi ve 1 (bir)
adet patlayic madde deposu devreye alinmigtir. Anilan bu iki (iretim tesisi lle 7.200
ton/yil liretim kapasitesi artisi saglanmistir.

* 2008 yilinda depolama iznl alinan 3 adet patlayici madde depolarindan bir tanesinin
depolama izni av fisek patlayici UriinlinG depolamadan, Sirket’in Urettigi patlayia
maddeleri depolayacak kapsama gére yeniden diizenlenmigtir, Bu diizenleme ile 100
ton av fisek patlayicr depolama kapasitesi 75 ton patlayier madde depolama
kapasitesine diismiistir. Bu islem sonuey toplam kapasite 275 ton olarak
gergeklesmistir. Sirket gincel durum itibanyla ise toplamda 250 ton depolama
kapasitesine sahip 3 adet patlayic madde deposunda patlayici madde depolama
faaliyetlerini yiriitmektedir,

2014 = 2013 yilinda gergeldestirilen pay devirlerini takiben, Sirket'in unvani “Kapeks Oretim
Patlayici Maddeler Ticaret Limited sirketi” olarak 20.06.2014 tarihinde degistirllersk
tescil edilmistir,

e Sirket'in unvan degisikligine lligkin Esas Sézlesme tadilini takiben: Sirket'in 2008 yil)
icerisinde “Girigim Gésteri Organizasyonlan Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Sabanéz(
gubesi” unvani ile kurulan subesinin de unvam, subenin kayith bulundugu Cankr
Ticaret Sicili Mudiirltgl nezdinde “Kapeks Uretim Patlayici Maddeler Ticaret Limited
sirketi Sabandzi Subesi” olarak defiistirilerek tescil edilmistir,

* Jirket 2014 yili igerisinde yer Gstii agtk maden ocaklarnnda gerceklestirdifii Bulk
operasyonlarini gelistirmeyi hedefleyerek bu aracina hizmet etmek amaciyla figili
operasyonlarda kullamlan dokme emilsiyon Griinlerin tedarikini artirrmigtir. Bu sayede,
anilan bu Bulk operasyonlannda kullamimaya baglanan teknolojik gelismeler Sirket'in
Bulk operasyonlanindaki etkinligini de artirmistur.

e 2014 yiinda Sirket sermayesi 10.300.000 TL artirlarak, 2.200.000 Tl'den 12.500.000
Tl've yikseltiimis ve artirlan 10.300.000 TUhin 3.300.000 TL'si Sirket'in gegmis il
karlarindan kalan 7.000.000 T1's| ise sirket’in ortaklar tarafindan nakden kargilanmistir.

2016 ® 2016 yilinda $irket sermayesi 7.500.000 TL artirlarak, 12.500,000 Tl'den 20.000.000
Tl've ylkseltilmis ve bu sermaye artinmmm tamam sirket’in ortaklan tarafindan
nakden kargilanmigtir,

2017 ® Jirket; elektriksiz kapslller, Anfo, kapsiile duyarl emiilsiyon patlayic, yemlemeye duyarli
emilsivon patlayic,, elektriksiz kapsal (iretimi ile kapslle duyarli emiilsivon patlayici,
yemlemeye duyarl patlayic, elektrikii kapsil, elektriksiz kapsdl, infilakl fitil, emniyetli
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fitil, Anfo, elektronik kapsiil, sok tip, gecikme rélesl ve patlama aksesuarlarinin sate
faaliyetleri bakimindan 06.12.2026 gecerlilik tarihll TSE-EN-ISO $001:2015 kalite
yonetim sistemi belgesi almigtir.

& Slrket, cevre mevzuati kapsaminda sahibi bulundufiu mevceut izinler bakimindan 30.000
ton Anfa ile 6 milyon adet kaps(l Uretim kapasitesini, hazirladigi kapasite artis projesine
Istinaden 60.000 ton Anfo, 20 milyan adet kapsiil, 15.000 ton kapsiile duyarh emfilsiyen
patlayici, 25.000 ton yemlemeye duyarli paylayici ve 200 milyen metre sok tip firetimi
olarak defistiriimesi yintinde gerekli bagvurulan yerine getirmistir. Sirket'in bu
basvurusu 2018 yili icerisinde onaylanmistir.

2018 + Gergeklegtirilen makine ve ekipman ile personel istihdami yatinmian neticesinde
Sabandzii Fabrikas'nda yapilan kapasite artiglarm takiben Sirket'in Anfo Uretim
kapasitesi 22.680 ton/yil'dan 35.640 ton/yila, elektriksiz kapsiil dretim kapasitesi
1.296.000 adet/yildan 4.665.000 adet/yila, kapslle ve yemlemeye duyarli patlayici
Uretim kapasitesi 7,200 ton/yil'dan 14.256 ton/yil'a artinimigtir.

® Sirket makine ve ekipman yatirimlanna istinaden, lriin grubu igerisine yer alti Bulk
operasyonlarint da eldemistir. Bu Griin grubu, 2012 yilindan beri Sirket tarafindan
saglanan yer Ustll Bulk operasyonlarindan hem kullanilan makine ve ekipmanlardaki
degigiklikler hem de bu faaliyetin uygulandifl) yiizey/alan bakimindan farklidir. Sirket'in
riin portféylniin yer alti Bulk operasyonlarmin saglanmas: yénlinde gelistiriimesi
Sirket'in farkl pazarlarda faaliyet gisterebilmesi adina Sirket’e bir yetkinlik kazandirmis
olup, bu sayede Sirket patlayici madde ve madencillk pazarlarinda rekabet agisindan
ane cikmistir,

2019 s Sirket, sivil amagh patlayici madde lretim sektériinde, bu zamana kadar yalnizea ithal
edilerek kullanilan sok tiiplerin dretimini kend tesislerinde gerceklestirmeyi planlamig
ve bu dogrultuda, Savunma Sanayii Glvenligi Kanunu lle Patlayicr Madde Ureten
Kuruluglarin Denatimi Kanunu kapsamindakl gereklilikleri saglayarak “Mmilli Gizli* ve
“NATO Gizli" gizlilik derecell tesls glivenlik belgelerini almistir, Sirket, bu sayede, yurt
icinde sok thp dretimi igin izin almistir. Ay yil igerisinde sok tip Uretimine baslanmasi
icin gerekli calismalar yiritlimeye baslanmustir,

s Sirket, fiili durum itibanyla yiirtittGfo patiayici madde iiretim faaliyetler] bakimindan yurt
digindaki atkinligini artirmak amaciyla Liberya Cumhuriyeti’nde 2019 yili icerisinde sube
kurma caligmalarina baglamigtir. Bu dofirultuda Sirket, Liberya'da bulunan maden
sahasinin icinde yer alan ve maden sirketine ait tesiste dékme emdlstyon patlayicilarinin
tretilmesi ve patlayici garj kamyonlarina dékme emiilsiyon yiiklenmesinin saglanmas
foallyetlerinde bulunmak dzere, 17.04.2019 tarihinde Liberya Cumhuriyeti’nin
Montserrado bolgesinde bulunan, Liberya Ticaret Siclli Miidirligl nezdinde kayith
“Kapeks Liberia” unvanh yurt disi subesini kurmugtur. 2019 yili igerisinde Liberya
Cumhuriyeti'nde kurulan Kapeks Liberia yer alti ve yer Gstii Bulk operasyonlarinin
ylriitiilmesi faaliyetlerinde bulunmalktadir,
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2020 = 2020 yili igerisinde Sirket'in tiril limited sirketten anonim sirkete déntigtiriilmis ve bu
Esas Stzlesme tadili kapsaminda Sirket'in unvani, isbu lzahname tarihi itibanyla da
glincel olan “Kapeks Kimya Sanayi Anonim Sirketi” olarak defistirilmistir.

e Sirket’in unvan degisikligine iliskin anilan Esas Stzlegme tadilini takiben, Sirket'in “Kapeks
Uretim Patlayici Maddeler Ticaret Limited Sirketi Sabanézii Subesi” unvanli subesinin
de unvani Cankiri Ticaret Sicili MadUrl0El nezdinde “Kapeks Kimya Sanayl Anonim
Sirketl Sabandzil Subesi” olarak degistirilerek tescil adilmistir.

2021 e Sirket yaturimiart cer¢evesinde temel olaralk sivil amach patlayici drinlerin ihracating
gerceklestirdigi Glke sayisini 14'e cikarmistir,

2020 yilindan itibaren Sirket'in sermayesini temsil eden paylarin tamamina (%100) sahip
olan Adreks Lojistik'ten ilgili paylarin tamami, isbu lzahname tarihi itibariyla Sirket'in
mevcut pay sahipleri tarafindan devralinmistic. Bu pay devir islemi Sirket'in anilan
donem icerisindeki sermayesini temsil eden paylann nominal degeri (izerinden
30.06.2021 tarihinde gergeklestiriimistir,

Anilan pay devri ile aymi gln, Adreks Lojistik'in sermayesini temsil eden paylar
bakimindan da devir islemi gergeklestirilmis, bu pay devir iglemi Adreks Lojistilk’in anilan
donem icerisindeki sermayesini temsil eden paylarin nominal degeri Gzerinden yapilmig
ve bu devri takiben $irket, Adreks Lajistik’in sermayesinde tek ortak (%100) haline
gelmistir.

17.08.2021 tarihine gelindiginde Adreks Lojistik, Komex Patlayic’'min sermayesinde sahip
oldugu paylarimn tamarmini Sirket'e devretmis, bu pay devir iglem| Komex Patlayiei'in
anilan dénem icerisindeki sermayesini temsil eden paylann nominal degeri {izerinden
yapilmig ve bu pay devrini takiben Sirket Komex Patlayicy nin sermayesini ternsil eden
paylarin %97,92'sine sahip pay sahibi haline gelmistir.

2019 yihinda, T.C. Milli Savunma Bakanhfindan alinan tesis giivenlik belgesini takiben
yirltlimeye baglanan sok tiip liretimi calismalanna istinaden, 2021 yilina gelindiginde,
Sabandzii Fabrikas/ndaki sok tlp Oretimi tesisi icin yine T.C. Ml Savunma
Bakanhindan kurulug Iznl alinmis ve T.C, Igisleri Bakanh@i nezdinde ilgill tesisin
kuruluguna dair igletme izni sGrecleri baslatilrmistir.

2023

Sirket; elektriksiz kapstller, Anfo, kapsiile duyarl emiilsiyon patiayici, yemlemeye duyarli
emilsiyon patlayici, elektriksiz kapsil ve ok tip Gretimi lle kapsile duyarh emiilsiyon
patlayici, yemlemeye duyarli patlayici, elektrikli kapsiil, elektriksiz kapsil, infilakli fitil,
emniyetli fitil, Anfo, elektronik kapsil, sok tlp, gecikme rilesi va patlama
aksesuarlannm satigl faaliyatleri balkimindan TSE-EN-1S0 14001:2015 gevre yénetim
sistemn| belgesi almustir.

s Sirket yOrlittug faaliyetleri bakimindan 1SO 45001:2018 i salf ve glivenligi yonetim
sistemi sertifikast alinmistir.
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Torkiye Smai Kallanna Bankast AS.

» Sok tip Uretimi gahsmalar kapsaminda T.C. Milli Savunma Bakanh@i’'ndan Gretim izin

belgesi ve T.C. [¢isleri Bakanhf'ndan ilgili tiretim cahsmalanina ybnelik (retim tesisi igin
kurulug 6n izni ve kurul izni alinmistir,

o Sirket, 20.12.2023 tarihinde Ankara Ticaret Siclli M{dirlGg( nezdinde tescil edilen

06.12.2023 tarihli olafianisti genel kurul karan ile kayith sermaye sistemini kabul etmis
ve SPK'min 02.11.2023 tarih ve 66/1484 sayili izni ile kayith sermaye sistemine gecmistir.
Stz konusu esas sozlesme tadili tarihinde, Sirket’in gikanlmig sermayesi 50.000.000 TL
olup bu sermaye her biri 1,00 TL nominal degerde 50,000.000 adet paya béliinmiisti.
Bu paylarnn 10.685.480 adedi nama yazili A Grubu paydan ve 39.314,520 aded| hamiline
B Grubu paydan olusmaktayd.

e 2023 yilinda Sirket sermayesi 30.000.000 TL artirnlarak, 20.000.000 TU'den 50.000.000

T'ye vilkseltilmiz ve bu sermaye artiviminin tamamu Sirket’in ic kaynaklarindan
karsilanmistir.

2024

# Girdes Ticaret Sicili Madirl(gl nezdinde 26.06.2024 tarihinde Namik Kemal Mah,

Atatlrk Bul. No:34 Képriibasi/Manisa adresinde "Kapeks Kimya Sanayl Anonim Sirketi
Manisa Subesi” unvan ile Sirket'in yurt igindeki ikinei subesi kurulmustur ve giincel
durumda ilgili sube Barlu Mah.Esentepe (Karacaibrahim) Sok.No:8 Képribagi/Manisa
adresinde bulunmaktadir. Isbu lzahname tarihi itibaniyla bu subeden saglanan herhangi
bir {iretim faaliyeti bulunmamakia birlikte; Manisa Subesi, Anfo, yemlemeye ve kapsiile
duyarh emtilsiyon patlayici, kaps(l, ategleme sisteminde kullanilan sok tiip ve elektriksiz
kapsilin dretimi ve amilan bu tirlinlerin depolanmasi ve satisi faaliyetierinde bulunmak
iizere kurulmugtur, Manisa Subesi'nin kurulmas ile birlikte Sirket, Grettigi Griinlerinin
pazarlanmasi ile satigi faaliyetlerinin Manisa Subesi'nin bulundupu adres bakimindan
mevcut olan mugterilere ve potansiyel miisterilere yerinde saglanabilmesini ve bu
durum neticesinde de satis hacminin artmasini hedeflemistir. Gilncel durum itibanyla
sirket, patlayici madde Gretim| lle tesis kurma bakimindan anilan subesi igin gerekli izin
ve ruhsatlarin alinmasi adina bagvuru stireclerini yiiriitmektedir.

s Sirket, yok tlip Gretimi calismalar kapsaminda T.C. Igisleri Bakanlifindan isletme izni almis

ve bu dogrultuda Sabantzil Fabrikasi'nda kurdugu yillik 28.512 km (retim kapasitell
Uretim tesisi ile sok tap tretim calismalarina devam etmektedir,

s Sirket meveut faalivetleri bakimindan Canlart ill Sabanfz( ligesinde bulunan, gereldi izin

ve ruhsatlarin alinmasi halinde arazi niteliginde kullamlacak cesitli taginmazlar satin
alarak ilgili taginmazlar dzerinde GES faaliyetlerine baglamigtir.

s Sirket, Uretim faaliyetlerini yurt icinde farkli lokasyonlarda da geligtirebilmek adina

Manisa ilinde toplamda, izahname tarihl itibariyle 1.258.514,64 m*ye tekabill eden
taginmazlar satin almistir.

e Sirket, elektrik masraflarini azaltmak ve ishu lzahname tarihi itibariyla yirttiga Gretim

faaliyetleri kapsaminda kendi elektrigini de lretebilmek, kullanabilmek adina 860 kWe
/ 986,8 kWp kurulu kapasiteye sahip Sabandzii Fabrikasi’'na kurulan GES 2024 Subat ayi
itibariyla devreye alinmigtir, Anilan bu GES, 20.11.2024 tarihinde Cankiri Ticaret Sicili
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Tarkiye Sinai Kallunma Bankasi A.S.

Midurligi nezdinde “Kapeks Kimya Sanayi Anonim Sirketi GES Subesi” unvan ile sube
olarak tescil edilmigtir. Sirket, GES faallyetler kapsaminda Grettigi ihtiyag fazlasi elektrik
enerjisinl, Cankin ilinde bulunan gorevli tedarilgi girket Enerjisa Baskent Elektril
Perakende Sati A.5.'ve Elektrik Plyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Y8netmelifii'nin
24'Uincil maddes| hilkiimleri cercevesinde satmaktadir,

= 2024 yihnda §irket sermayesi 50,000.000 TL artirlarak, 50.000.000 TUden isbu izahname
tarihiitibariyla da giincel olan 100,000,000 TL'ye yiikseltilmis ve bu sermaye artiniminin
tamam) Sirket’in ic kaynaklarindan karsilanmistir,

® Sirket, Orica Mining Services Portugal Lda ile 01.12.2024 tarihinden gecerli olacak sekilde
Is birligi Anlasmasi imzalamistirl. Bu anlagma ile Sirket Ttrkive madencilik sektdriint
gelismis dijital ¢ézlimlerle donatmay amaglamakta ve gelismis, veri odakli ve optimize
edilmig karar alma siirecleri saglayan son teknoloji dijital coziimlerin devreye alinmasini
planlanmaktadir. Bu anlasma kapsaminda, Sirket, Tiirkiye’de bu tiir hizmetlerin
saglanmas igin Orica Mining Services Portugal Lda'min tek ve minhasir distribit8rl
olarak hareket edecektir. Ayrica Sirket'in, jeateknik ve dijital céziimler proje ekibi Orica
Mining Services Portugal Lda'nin tlim ir(in portféyi icin satis ve taknik destek hizmet|
de sunmaktadir.

2025 ® Sirket; 24.02.2025 baglangic tarihli “elektrik Gretimi, iletimi ve dagitimi tesvikine® iliskin
yatinim tegvik belgesi kapsaminda 1.750 kWe / 2.087,8 kWp kapasitell 2. GES projesinin
vapimina basglarmstir.

s Sirket; Sabantzii Fabrikasi’'nda kurulu mevcut sok tilp Gretim tesisine, tamamlandifinda
38.800 km/yil ek kapasite yaratmas: hedeflenen 2. sok tilp Uretim hatti kurulmasi
projesinin yapimi igin 26.05.2025 tarihinde stzlegme imzalanmig olup, retim hatti
kurulum galigmalan halen devam etmektedir.

s Sirket, Manisa ilindeki arsasina depo ve liretim tesisi yapilmas amaciyla gelistirdigl
Manisa Tesis Projesi kapsamida Emniyet Genel Midirligiinden, ilgili midiridgin
28.03.2025 tarlh ve E-40347008-91244-2025032814061589078 sayili vazisi ile 5 adet
toplamda 410 ton kapasiteli patlayict deposu Ingaati ve Anfo Uretim Tesisi Insaati igin
izin almistir. Bu kapsamda, Sirket 3 adet toplamda 273 ton kapasitell patlayici
depolarinin yapimi icin cahsmalara baglamugtr,

s §irket, elektronik kapsil Gretimi igin caligmalanini tamamlamig olup CE belgesi 15.12.2025
tarihinde alinmistir.

e Sirket, meveut yatinmlarina ek olarak yurt icinde, yeni iiretim tesisi ve depo yatinmlan
igin satin alma amaciyla, gayrimenkul alim-satim vaadi s6zlegmes! imzalarmistir.

2026 ¢ Sirket'in 24.02.2025 baglangic tarihli 2. GES projesini 2026 Mart ayinda tamamlanmis
olup, bu yatinmin tamamlanmasi neticesinde 12.03.2026 tarthinde Canlkar Ticaret Sicili

! ips dvovw ortencomimes smedinZ024/ordigindsalgionsmg-k piEEsigi-ollabomlion-ngremani=io-cauin-furkeys=
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Thrkiye Sinal Kallinma Bankasi A.S.

Mdirligl nezdinde tescil edilerek Sirket'in GES 2 Subesi Saglik Mah. Kiryolu Sakak
N©:127/1-1 Sabandzli/Cankin adresinde kuruimustur.

® Sirket’in bagh ortakliklarindan Komex Patlayici'mn yapmig eldugu ANFO Uretim Isbirligi
ve Patlayici Madde Depo Kira Sézlesmeleri 2026 vili Nisan ayl sonunda sona
erdirilmistir. Bu kapsamda, Komex Patlayici Gzerinden yiritilen satig ve depolama
faaliyetleri lzahname tarini itibanyla dogrudan Sirket tarafindan yliritdimeye devam
edilmektedir.

= 29.06.2026 tarihinde Kapex LLC hissedarlanndan 5akir Savas Karademire ait %2
oranindaki pay irket tarafindan devralinmig olup bu islem sonucunda Sirket’in Kapex
LLC'deki pay oram %81'e ylkselmistir.

* Sirket, kendi liretimi olan elektronik kapsiil satisina baglamistir.

= Sirket lzahname tarihi itibariyla, Sabanézii igletmesinde sanayi faaliyatlerini yarUttigi
Uretim sahas: ve ¢evresi olarak 949,141.44 m2’lik alana sahiptir.

girket'in tabi olduu baslica mevzuata iliskin agiklamalara asagida yer verlimektedir.

Patlayic Maddelere iliskin Mevzuat

Patlayici madde (reten ve satan sanayi kuruluglaring iliskin usul ve esaslar 6551 sayili Barut ve Patlayici
Maddelerle Silah ve Teferruati ve Av Malzemesinin Inhisardan Cikarilmasi Hakkinda Kanun, Patlayici
Maddelerin Saklanmasi, Depolanmasi ve Satigma lliskin Tiizik ve Patlayier Madde Oreten Kuruluglarin
Denetimi Kanunu gibi gesitli birincil ve ikincil mevzuatla diizenlenmektadir. 562 konusu mevzuat uyaninca:

Patlayici madde tiretmek ve iglemek dzere igyeri kurmak isteyenler, kurulus izin belgesi almak icin,
dilekgeyle Igisleri Bakanlfina bagvurmak zorundadirlar, isyerinin kurulmas: uygunsa, basvuru
tarihinden baglayarak bir ay icinde kurulus izin belgesi verilir. Kurulus izin belgesi, iki yil icin gegerlidir.
Kurulug, zorlayici ya da kabul edilebilir nedenlerle gerceklestiriimezse, |gisleri Bakanli@) streyi uzatir,
Isyerinin genisletilmesl, yeni tesisler eklenmesi, kapasite artirilimas Igin de dngérilen usul ve esaslara
gore yeniden izin belgesi alinmasi gerekir,

Is yerleri, kurulug izin belgesi aldiktan sonra igletme izni alabilmek igin valilige bagvurmalidir,

Oyun ve eglence araci olan patlayic) maddelerin dretimi igin verilen isletme izin belgelerl i yil, buniarin
diginda kalanlara verilen isletme izin belgeler| beg yil sirelidir. [sletme izni almis isletmeler, yilda en az
bir kez, valillk¢e denetlenir,

Patlayici maddeleri (retmek ve ithal etmek Gzere izin belgesi alanlar, yilhk Gretim ve ithalatin gesidini,
miktarim ve kullandiklani patlayici Szellikteki hammaddelerin ve artiklarinin miktarini, bir sonraki yilin
ilk ayt icinde Igisleri Bakanligina bir ¢izelge halinde vermek zorundadirlar,

Patlayici maddelerin fabrikadan, giris gimriiginden, satildifli yerden veya depolardan baska bir yere
taginmast igin tagima izin belgesi alinmasi zorunludur. Bu belgeler, isletme, ithal, satin alma, depolama,
kullanma veya satig izin belgesi bulunaniarin dilekge ile yapacakiar hasvuru (zerine, yere| emniyet
makamlar veya ilge jandarma baliik komutanhklarinea verilir.

Patlayici maddeleri kullanmal veya satmal Gizere depolayacak olaniarin valiliklerden patlayici madde
depolama izin belgesi almalari gerekir.

Patlayici maddeleri toptan ve/veya perakende olarak satmak isteyenler, bir dilekgeyle basvurarak
satigin yapilacag) il valilifinden satis izin belges| almak zorundadirlar,

/
Thrkye/sai Kalla l:‘-auw. .



Tirkiye Sinal Kallunrma Bankasi AS

. Harp arag ve geregleri lle silah, mihimmat ve bunlara ait yedek par¢alar ve patlayici maddeleri liretecek
kuruluglarn kurulmasi ve isletilmesi, Sanayi ve Ticaret Bakanhgimin gdriisi alinarak Milli Savunma
Bakanhfinin iznine baghdir. Uretim tesislerinin nerelerde kurulacag ve depolariyla satig yerlerinin
nerelerde bulunacagina iliskin yatinmer kurum ve kuruluslar ile gergek ve tlizel kisilerin teklifi, igisler]
Bakanhg ve Cevre ve Orman Bakanhfiinin uygun gorigu alindiktan sonra Milli Savunma Bakanhfinea
anaylanir. Yillik listelerde belirlenen silahlar ile bunlara ait mithimmat ve yedek pargalann ig pazara
Giretici veya dagitici firmalarca sunulmasina, Igisler] Bakanhginin alumlu gériisti alinarak Milli Savunma
Bakanhginca izin verilebilir.

Savunma Sanayil Givenligine lliskin Mevzuat

Savunma Sanayll Glvenligi Kanunu ve Savunma Sanayii Guvenligi Yonetmeligi, patlayic madde (reten sanayl
kuruluglarinin kurulmasi, isletilmesi ve yikimldlUkleri ile denetimine iliskin esas ve usuller] dizenlemelktedir.
(Savunma Sanayil Glivenligi Kanunu ve Savunma Sanavii Guvenligi Yonetmeligi birlikte “Savunma Sanavii
Govenligi Mevzuat)” olarak anilacaktir).

. Savunma sanayii glivenlifi kapsaminda faaliyet gésteren kuruluglarm, kendi tesisleri igin
hazirlayacaklan dzel savunma sanayii glivenligi ydnetmeligini uygulamaya koymalar igin Milli Savunma
Bakanlfina onaylatmalari gerekir.

. Milli Savunma Bakanhgindan; gizlilik dereceli bilgi, belge, proje veya malzemeya niifuzu gerektiren
savunma sanavif konulari ile ilgisi olan her kisi igin "Kisi Glivenlik Belgesi" ve projenin uygulanacagi tesis
veya yer i¢in de "Tesis Glvenlik Belgesi" alinmasi zorunludur. Bu belgeler temin ediimeden, ilgililere,
glzlitik dereceli bilgi, belge, proje veya malzeme agiklanamaz ve verilemez; bunlann bulundugu yerlere
ve tesislere girilemez, gizlilik dereceli hilgi ihtiva eden anlagma, stzlesme veya alt sozlesme
calismalarina ve uygulamalarina Istirak edilemez.

. Uygun seviyede “Kisi Glvenlik Belgesi” ve “Tesis Giivenlik Belgesi” olmayan kisl ya da kuruluslar,
savunma sanayli alanindaki gizlilik dereceli bilgi, belge ve malzeme ya da projeye erisemez, bunlarn
bulundugu va da yirOtildigii gizlilik dereceli yerlere ve tesislere giremez ve bunlarla lIglli antlasma,
stzlesme vaya alt stzlesme calismalarina istirak edemez.

Kuruluglara milli ve/veya NATO gizlllik dereceli (NATO Hizmete Ozel harig) “Tesis Givenlik Belges!”
verilebilmesi icin; sahis sirketi ve anonim sirket statlisiinde olan kuruluglann hissedarlarinin tamam ile bu
girketlerin yénetim kurulu {iyeleri, genel miidir ve genel mildir yardimailari, gilvenlik koordinatér( ile gizlilik
dereceli bilgi; belge ve malzemeye niifuz etmesl muhtemel persanell igin yaptinlacak giivenlik sorusturmasi
ve argiv arastirmasinmin olumlu sonuclanmas zorunludur,

Cevre Mevzuati

Cevresel etkl defierlendirmesi, Cevre Kanunu tahtinda gergeklestirilmesi planlanan projelerin cevreye
olabilecek olumlu ve olumsuz etkilerinin beliflenmesinde, olumsuz yéndeki etkilerin 6nlenmesi ya da cevreye
zarar vermeyecek olclide en aza indirllmesi icin alinacak énlemlerin, secilen yer ile teknoloji alternatiflerinin
belirlenerek degerlendiriimesinde ve projelerin uygulanmasinin izlenmesi ve kontroliinde sirdirilecek
caligmalan ifade edecek sekilde tanimlanmistir. Cevresel etki degerlendirmesine iliskin usul ve esaslar,
29.07.2022 tarihinde viiriiflGge giren (ve 25.11.2014 tarihli yBnetmellfl yirGrlikten kaldiran) CED
Yanetmeligt lle diizenlenmelktedir,

CED Yénetmelifi kapsaminda, llgili projenin cevresel etkilerinin degerlendiriimesi balinmindan, Cevre,
sehircllik ve Iklim Degisikligl Bakanligi tarafindan 4 tlirde karar veriimesi mimlkdndiir:
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Turkiye Sinal KKalkinma Bankasi A5,

g Cevresel etkl defierlendirmesi gerekli degildir karar (“CED Gerekli Deildir” karan), ilgili 6n inceleme ve
degerlendirmaye tabi projeler hakkinda yapilan degerlendirmeler dikkate alinarak, projenin cevre
{zerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin, alinacak dnlemler sonucu ilgili mevzuat ve bilimsel esaslara
gére kabul edilebilir dizeylerde oldugunun belirlenmesl zerine projenin gerceklesmesinde cevre
agimindan sakinca goriilmedifini belirten karardir,

s Cevresel etki degerlendirmesi gereklidir karar (“CED Gereklidir” karan), lglli 6n inceleme ve
degerlendirmeye tabi projelerin gevresel etkilerinin incelenerek, cevresel etkilerinin daha detayh
incelenmesi amacivla cevresel etki degerlendirmesi raporu haziffanmasinin gerektigini belirten
karardir,

CED Yanetmeligi Ek-1'de listelenen ve cevresel etkl degerlendirmesi uygulanacak projelere baslanmadan
tnce veya Cevre, Sehircilik ve lklim Degisikligi Bakanhg'min bir projeye iliskin “CED Gereklidir” karan vermesi
(izerine, anilan projeye liiskin olarak CED Raporu hazirfanmasi gerekmektedir, Akabinde Cevre, Sehircilik ve
lklim Degisikligi Bakanh@i tarafindan yapilacak incelemeler neticesinde, séz konusu proje ile ilgili olarak
cevrese| etki degerlendirmesi olumlu karari ("CED Olumlu” karari) veya cevresel etki degerlendirmesi olumsuz
karari ["CED Clumsuz” karan) verilebllir.

Mevzuat uyannca “CED Olumiu” karar veya "CED Gerekli Degildir” karan alinmadikca, CED Yonetmeligi
kapsamindaki projeler ile ilgili onay, izin, tesvik, yapi ve kullamm ruhsati verilemez; 582 konusu projeler igin
yatinma baslanamaz ve bunlar ihale edilemez. CED Olumiu Karari veya CED Gerekli Degildir Karan alinmadan
baglanan faaliyetler siire verilmeksizin durdurulur ve “CED Olumlu” ya da “CED Gerekli Degildir” karan
alinmadikga yatirirna Iliskin durdurma karar kaldirilmaz.

Gevre lzin ve Lisans Yénetmeligi ise Cevre Kanunu uyarinca alinmasi gereken gevre izin ve lisanslan
dizenlemekte ve cevre izin ve lisanslarina tabl isletmeleri ki kategoride siniflandirmaktadir, Bunlar: cevreye
kirletici etkisi yilksek diizeyde olan isletmeler ve cevreye kirletici etkisi olan isletmelerdir.

Atile Yonetimi Mevzuat

Atik yénetimi faaliyetleri, Cevre Kanunu ve Cevre, Sehircilik ve lklim Degisikligi Bakanhig tarafindan cikanlan
ikincil mevzuatla dilzenlenmektedir.

sirket, olagan operasyonlan ile gerceklestirdigl Uretim faaliyetleri kapsaminda ortava cikan atiklarin
muhafazasi ile bertarafini baghca:

. 08.06.2010 tarihll ve 27605 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Toprak Kirlllifinin Kantrolli ve Noktasal
Kaynakl Kirlenmis Sahalara Dair Yénetmelik,

. 02.04.2015 tarihli ve 29314 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Atik Yonetimi Yonetmeligi,

= 12.07.2021 tarihli ve 30829 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Sifir Atk Yonetmeligi,

. 26.06.2021 tarlhll ve 31523 sayil Resmi Gazete’de yayimlanan Ambalaj Atiklarimin Kontroli
Yinetmeligi, ve

s 26.,12.2022 tarihli ve 32055 sayilh Resmi Gazete'de yayimlanan Atk Elektrikll ve Elektronik Esyalarin
Yinetimi Haklinda Yanetmelik

Hiktmlerine uygun sekilde ylritmek ve ¢evre ve insan saghfina zarar vermeden atik yénetimini saglamalkla
ytiktirmliidir.

Sirket ayrica ls Saghig ve Glivenligine lligkin Mevzuat ve Sanayi Sicil Mevzuati’ na tabiidir.
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Turkiye Sinal Kalkinma Bankasi A3,

Sirket yurt igindeki biitin Oretim faaliyetlerini Sabandzii Fabrikasi’'ndan saglamaktadir. Sabanézii Fabrilasi,
Gankiri Ticaret Sicill Midrligh nezdinde kayith bulunan ve 08.07.2008 tarihinde sube olarak tescil edilen
sirket’in patlayic madde dretimi, depolanmasi ve satigi faalivetlerinde bulunan fabrikasidir. Bahsedilen
subenin meveut durumdaki ticaret unvani “Kapeks Kimya Sanayl Aponim Sirketi Sabandzi Subesi”dir,

Sabandéz Fabrikas:
Adres] Saghle Mah, Sehit Murat Cad. No:77 gabandzi/Cankin
Byl 601916 m*
Kapali alan 5,990 m?
wiliklvet Durumy Badelsiz irtifak ve milkiyet

Kaynak: Sirket lrahnamesi

Cankin Ticaret Sicili Midirliigi nezdinde 08.07.2008 tarihinde “Girisim Gosteri Organizasyonlar Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi Sabandzi Subesi” unvam ile Saglik Mah. Sehit Murat Cad. No:77 Sabandzii/Cankar
adresinde illkc subesi kurulmustur, Sirket, ilgilt adreste bulunan ve sivil amach patlayici maddeler Gretmek
amaciyla 2008 yilinda kurulumuna baslanan $Sabandzil Fabrikasi’'ni sube olarak tescll etmistir, Sabandzii
Fabrikas’mn kurulumunu 2010 yilinda tamamlamigtir.

sirket 2010 yili icerisinde ilk {iretim tesisi olan Anfo dretim tesisini devreye almig olup meveut durum itibariyla
Anfo tiretim tesisi, vemlemeye duyarh patlayic Uretim tesisi, kapsile duyarh emiilsivon patlayic Uretim tesisi,
elektriksiz & elektronik kapsil dretim tesisi ve sok tiip Uretim tesisi olmak Uzere Sirket’in toplamda 5 adet
tiretim tesisi bulunmaktadir. Amlan Gretim tesisleri ile fabrika alarinda bulunan depolama alam ile birlikte
Sabandz( Fabrikasi, 6.990 m2’lik bir alani kapal olmak Uizere toplamda 601.916 m2'lik bir alana sahiptir.

lzahname tarihi itibanyla Sirket'in Sabandzii isletmesinin bulundugu dretim sahasi ve gevresindeki toplam
alan 949.141,44 m2've ulagmistir. Bu alanin bir kismi Sirket miilkiyetinde bulunmakta olup, kalan kismi Hazine
mulkivetindedir. Sirket, Hazine milkivetindeki yaklagsik %44°10k balGime tekabil eden taginmaz dzerinde 2009
yilinda lehine 49 yil slireyle tesis edilmis bedelsiz irtifak haklkina sahiptir. Ayrica, Hazine'ye ait 439.638,94 m2
btiyiklUglindeki ilave taginmaz tzerinde irtifak hakki kurulmasina iliskin 6n izin stizlesmesi bulunmaktadir.

Sabandzi isletmesinde bulunan taginmazlar Hazine, Sirket ve Adreks Lojistik adina kavithdir, Sirket, bedelsiz
irtifak hakkina keonu Hazine tasinmaz bakivindan 4706 savilt Hazineye At Tasinmaz Mallarn
Degerlendiriimesi ve Katma Deger Vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi Haklanda Kanun'un 4'tinetl maddesi
kapsaminda satin aima &ncelik hakkma sahip olup, Ihtivag halinde bu hakiin kullanabilecektir.

Sabanpzu Fabris e neta Boluran Uretin Tesiglen

Uretim apakites

et Tasis Uretilen-Wrinler

{lzahiname taribl itibariyla)
Anfo Oretim Taslsi Anfo 35.640 ton/yﬂ
16,124 tonfyil
{yamlemaye duyarl patiayic Gretim
kapasites! £.912 1onfyil ve ddkme
ernlilsiyon patlayie liretim kapasitesi
8,216 ton/yl)

Kapslle Duyarl Urdnleri G480 ton/yil

Titebye/Smel Kalky mmW r

Yernlemeye Duyarl Patlayici Uretim Yomlemeye Duyarll Patlayici Urdnler lle
Teslsl Ddkma Emillsivon Patlayicr Orlnlerd

Kapaile Duyarl Emilsiyon Patlaye
(Iratim Tasisi
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$;l::flkslt & Elektronlk Kapsul Uretim kapsal Urcnler| £.868,800 adiet/yil
ok Tip Urietlim Tesisi Sok Tiip 28,512 km/yil

Kaynak: Sicket lzahnarmesi
Kapeks Liberia

Sirket, dikme emilsiyon patlayicilarnimin iiretilmesi ve patlayici sarj kamyonlarina dokme emdlsiyon
yiiklenmesinin saglanmasi faallyetierinde bulunmasi zere, 17.04.2019 tarihinde Liberya Cumhuriyeti'nin
Mantserrado btigesinde kurulan, Liberya Ticaret Sicili MOdirlGi0 nezdinde kayith “Kapeks Liberla” unvanl
yurt digi subesini kurmusgtur.

Kapeks Liberia, Liberya’da bulunan maden sabasimin iginde yer alan ve maden firmasina ait Bulk emdlsiyon
iiretim tesisinde, yer listi ve yer alti patlayici maddelerin Gretimini saglamaktadir. Bu Gretim tesisinin lretim
kapasitesi 200 kg/dk olup bu tesiste Uretilen patlayici maddeler, gelistirilen projelere uygun olacak sekilde
ozel tasanim olarak Gretilimis Sirket’e alt 2 adet yer dstl emilsiyon sarjlama kamyonu ile patlatma faaliyetinin
uygulanacag alana temin edilmektedir. Kapeks Liberia biinyesinde yer alan 1 adet proje miidirl, 1 adet bag
mihendis ile 2 adet Gretim/balam operatdrl ve saha destek ekibl Liberya'da gergeklestivilen Uretim
faaliyetlerini yOriitmektedir.

Sarig miktarlari 30:12,2023 11122024 11.12.2025 31.03.2026

Kapsile Duyarh Patlayici (kp) 6.211.434 5.667.24] 6.616.939 1,504,252
Yemlemeye Duyarli Emillsiyon Patlayici (kg) 9.978.200 8.100,845 B.173415 2,348,650
Anfo (lg) 37.701.320 37,312,640 36.976.275 £.581.020
Atesleme Sistemleri (adat) 5.939,280 5.937.327 6.009.427 1.428.642

Kaynak: Sirket lrahnames

Satig miktarlan 31, 122023 31122024 31322035 35.03,2026

Yurt lgi

Kapsile Duyarl Patlayici (kg) 3.152.054 3.032.481 3.305.699 668,832 |
Yemlameye Duyarl) Emilsiyan Patlaycs [Eﬁ_] 9,342,080 1.827.325 8,100,715 2.345.650

Anfa (kg) 35.822.320 36.213,340 36,632,100 6,502,020

Atesleme Slstemler| (adet) 3.086.705 3.007,397 3.193.495 601.802

Yurt Digi

Kapsule Duyarli Patlayici (kg) 1.059.380 2.634.760 3.311.240 835420

Yemlemeye Duyarl Emiilslyan Patlayiei (kg) 636120 282,520 72,700 3.000

Anfo (ki) 1.875.000 1.099,300 344.175 £9.000

Ateglame Sistemleri (adet) 2.852 575 2.935.030 2815932 B26.840

Kaynak: sirket lrahnames

Sirket fiili dururn itibariyla temel olarak Girettigl tim GrGn gruplanni da ihrag etmekte olup 01.01.2026-
31.03.2026 déneminde Sirket'in toplam hasilatinm  %15,54'Un0 ihracat satislar olusturmaktadir. Anilan
ihracat satiglari Liberya, Azerbaycan, Ozbekistan, Karadag ve Ukrayna pazarlarina yapiimaktadir,

Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla konsolide satig hasilatimin driin gruplanina gére dagilimi ve toplam
satig hasilat igindeki payi agagidaki gibidir:

Hasilat |'| I_J FT.A22023  Pay. (%) 31122024 Pay (%) AL 12,2025 Fay, M) 11.03: 2026 Py )
E:E:f;'l';n“"‘“" 618.698245 | 1166| 47evisses| 1152 495.343.751 1280 99324401 1281

Yermnlameye Duyarl
Emilslyon Patlayic
Anfa 2424282126 | 45,69 | 1.840.758.385 a4,45 | 1.665.177.563 43,44 | 277.321.145| 34,92
Ateslame Slstemler 1.018,425.275 19,19 BAD.027,230 20,29 GA5.118.364 17,83 ) 155.B08.142| 19.62

Tirkye el KalkW_anW "

E72.469.417 16,44 595 661,938 14,38 505.854.427 1317 | 138911.B38| 1749
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372.063.150

7,01

387.673.845

9,36

486.894.401

12,67

122.769.289

15,46

’_D"Iner Satislar
Toplam Satig (TL)

5.305.938.314

100

4.141.039.786

100

3.842.3B8.635

100

794.134.816

100,00

Kaynak: Sirket zohnames!

Husilat {T1) 31.472.2023 Pay () 3112.2024 31 1272025 may(%) 31032026 Pay (%)
Yurt igl Toplam 4.310.484.542 | 81,24| 3.407.986.810| 82,30) 3.214.932.163 | B3,67| 661.160.164| B226
ﬁ:ﬁiﬁ:&””””" aasars2es|  es1| 28sse3ssa| ees| 270190804 703| soomesn| a0
Yemlemeye Duyarl) : ; .
Eribhiher Patiages 817.336988 | 1540 575173000 13.89| s01042342| 1304 138773.258| 1747
Anfe 2278374960 | 4294| 1773852959 a2,84] 1649.431.059| 42,93| 273.278.808] 34,41
Atesleme Sistemler| B10.951220| 1151| 485551046| 1173| 438479.545| 1141| 84.659.226] 10,68
Dijjer Satislar 758,346,091 | A87| 28A425352| 687] 355788303| 9,26] 114429.932| 1441
Yurt digi Toplam 995,453,672 | 18,76| 733.052.976| 17,70| 627.456.472| 16,33| 132974.652| 16,74
::ﬂia'lzlbw"" 273222963| 55| 187934835| 454 225152887 sse| asaosasi| 621
Yemlemaeye Duyarl : -
Emulsiyon Patlayicy 55.132.429 1,04 20,488,938 0,49 4.812.085 0,13 138,580 0,02
Anfo 145.907.166 2,75 66.905,426 1,62 19,746,504 0,51 4.042.336 0,51
Ateslemne Sistemler] 407.474.055 7,68 354,475,284 8.56 246,638,815 6,42 71.._1}3.916 8,96
[ Dijier sabglar 113.717.060| 2,14| 103.248493| 249| 131.106.182| 3,41] B339.358| 1,05
Toplam Satig (TL) 5.305,938.214|  100| 4.141.039.786|  100| 3.842.388.635|  100| 794.134.816] 100,00
Kaynak: 3irket zahnamesi
Tiiikye Sl MWW““W 25
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4. Pazar Haklanda Bilgi

sirket, ylrlittiga taaliyetler kapsaminda lretimini ve satisini sagladii Griinler bakimindan temel alarak sivil
amach patlayio madde sekitSrinde yer almakta olup, operasyonel ve ticari i5 ve islemleri sebebl ile
madencllik, ¢imento ve tas ocaklari ile altyapi sektariinde yaganan degisim ve gelismelerden de dofirudan
etkilenmektedir. Zira, Sirket'in Gretimini gergeklestirdigi patlayici maddeler bakimindan ana miigteriieri
madencilik, ¢imento ve tag ocaklari lle altyap: sektérlerinde faallyet géstermektedir.

Madencilik faaliyetleri, kliresel sivil amagli kullanilan patlayieilar ve atesleme sistemleri pazarinda talebin ana
strlkieyicisi olarak dne cikmaktadir,

2025 yilinda kilresel sivil amacli patlayio tiketimi 19,8 milyon ton; kiiresel atesleyici kapsal tdketim miktar
ise 420,3 milyon adet alarak gerceklegmistir. Kiresel sivil amagh patlayicr tiketiminin yaklasile %80’
madencllik faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Asya Qlkelerl %26 pazar payi ile kiresel dleekte sivil amach
patlayici tilketim kapsaminda en biyilk paya sahiptir.

Sivil amagh patlayicilar pazan, teknlk performans, saha kosullar, maliyet yapisi ve operasyonel ihtiyaclara
bagl olarak farkli Griin kinhmlarindan olugmaktadir. Her bir patlayic tiird, enerfi yogunlugu, patlama
kararlili, cevresel kosullara dayanikliligl ve kullanim hassasiyeti agisindan farkh avantajlar sunmakta; bu
dogrultuda madencillk, tag ocakgih@ ve altyap) faalivetleri gibi farkl alanlarda kullaniimaktadir,

® ANFO: Amonyum nitrat ve yakit kangmindan olusan, dzellikle distik malivetli ve yiksek hacimli
patlatma operasyonlarinda yaygin olarak kullanilan temel patlayici tisrlerinden biridir. Gérece diiglik
yoguniuklu yapisi sayesinde genis alanlara yayilan bir enerji etkisl olusturabilmekte ve bu nedenle
biytik dlcekli agik ocak madencilig ile tas oca@) uygulamalarinda tercih edilmektedir. Bununla birlikte,
suya karg hassas yapisi nedeniyle nemll veya su iceren saha kosullannda performans kayhi
yaganabilmekte, bu durum da kullamm alanini belirli operasyon tlirleriyle simrlayablimektedir. Buna
ragmen, mallyet avantaji ve yilksek hacimli uygulamalarda sagiladifi verimlilik nedeniyle pazarin en
temel Uriin kinlimlarindan birl olmaya devam etmektedir.

* Kapsille duyarli emiilsiyon patlayia: ANFO'ya kiyasla daha yliksek enerji yogunlufiu, daha dengeli
reakslyon yapisi ve daha stabll patlama performansi sunan irtinlerdir. Ozellikle suya dayanikl yapilari
sayesinde, nemll, su Igeren veya daha zorlu jeolofik 8zelliklere sahip sahalarda daha glvenilir sonuglar
vermektedir. Bu rlin grubu, patlatma performansinda streklllik ve ongérillebiliclik aranan
operasyonlarda tne gikmakta; cevresel kogullarin defisken oldugu maden ve altyapi projelerinde
daha kontrolli bir uygulama imkén saglamaktadir. ANFOQ'ya gére daha yiiksek performans sunmasina
ragmen maliyet yapisi daha yukanda konumlanmakta, bu nedenle genellikle performans ve
plivenilirligin maliyetten daha kritlk oldufiu sahalarda tercih edilmektedir.

*  Yemlemeye duyarli emdlsiyon patlayici: Bir primer patlayici yardimiyla aktive edilen ve bu sayede
daha yiiksek enerji gikigt ile daha kontrofli patiatma imként sunan gelismis Urtinler arasinda yer
almaktadir. Bu drinler, bzellikle patlatma tasanminin hassas bicimde yénetilmesi gereken,
parcalanma kalitesinin ve enerji yonlendirmesinin kritik oldugu miihendislik odakl operasyonlarda
Gne gikmaktadir. Yiksek ener]l yogunlugu ve daha kontralll lorma performanst savesinde, saha
verimliliginin artinlmasi ve operasyon sonucunun daha dngérlilebilir hale getiriimesi agisindan dnemli
avantajlar saglamaktadir. Bu nedenle soz konusu Griin kirilimi, daha teknik planlama gerektiren ve
operasyonel hassasiyetin yilksek aldugu projelerde stratejik bir kullamm alan bulmaktadir.
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* Ategleme sistemler: patlayiclarin kontrollii sekilde aktive edilmesini safilavarak patlatma
performansim dofirudan belirleyen kritik bilesenler arasinda yer almaktadir, Farkll ategleme
sistemleri tiirlerl, zamanlama hassasiyeti, gevresel dayaniklilik ve operasyonel kolaylik agisindan
ayrismakta; bu dopgrultuda saha kosullani ve muihendislik gereksinimlerine gére farkli kullanim
alanlarina hitap etmektedir.

e Elektriksiz kapsiiller: sok tip teknolojisi ile calisan ve elektromanyetik etkilerden bagimsiz olarak
patlatma imkidn sunan atesleme sistemleridir. Dis etkenlerden minimum dizeyde etkilenmeler
sayesinde saha kosullannda yiiksek gilivenilirlik saglamakta, bu da &zellikle zorlu ve defisken
ortamlarda operasyonel sarekliligi desteklemektedir. Kurulumunun gérece kolay olmasi ve malilyet
avantaji sunmasi nedeniyle genis dlcekli patlatma operasyonlaninda yaygmn olarak tercih edilmekte,
boaylece hem operasyanel kolayhk hem de uygulama verimliligi acisndan onemli faydalar
saglamaktadir.

= Elektronik kapsiller: dijital zamanlama teknolojisi ile ¢alizan ve milisaniye seviyesinde hassas
atesleme imkani sunan ileri diizey ategleme sistemleridir. Bu sistemler, patlatma tasanminin cok daha
hassas gekilde yénetilmesini saglayarak pargalanma kalitesi, titregim kontrolli ve genel operasyonel
verimlilik Gzerinde énemibi ivilestirmeler saglamaktadir. Ozellikle karmasik ve hassas milhendislik
gerektiren operasyonlarda tercih edilmekte olup, saflacify viiksek hassasiyet ve optimizasyan
kabiliveti sayesinde daha yiiksek maliyetine ragmen kritik projelerde dnemli avantajlar sunmaktadir,

&  Elektrikli kapsiiller: elektrik alkimi ile aktive edilen ve temel seviyede zamanlama kontrolii saglayan
atesleme sistemleridir, Kurulum ve galisma prensibl gorece basit olmakla birlikte, elektromanyetik
etkiler va cevresel faktdirlere karsi daha hassas bir vap sergilemektedir. Bu durum kullanim alanini
belirll Bl¢tde sinirlandirsa da, dogrudan ve anlagihir bir zamaniama kontrall saglamasi sayesinde daha
diisiik karmasikliktaki ve kontrollii patlatma gerektiren operasyonlarda etkin bir céziim sunmaktadir,

Kiiresel sivil amagh patlayici ve atesleme sistemnleri pazan talep dinamikleri biiy(k 8lgiide madencilik
faalivetlerinin vopunlugu, altyam yatinmlan ve enerji projelerinin &lcegine bagh olarak bolgesel bazda
farkiilasmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde artan altyapt ve kaynak talebi pazan desteklerken,
gelismis pazarlarda operasyonel verimlilik, teknolojik déniisiim ve cevresel regllasyonlar 6n plana
cikmaktadir.

Asya bolgesi, kiiresel sivil amach patlayici tiketiminde lider konumda olup, bu liderlik dzellikle Cin ve
Hindistan'daki yogun madencilik faaliyetleri ve altyapi yatinmlan tarafindan desteklenmektedir. Bdlgedekl
talebin dnemli bir kisrm kémiir ve metalik minerallerin Uretimine yonelik olup, Cin'deki demir cevheri ve
kémiir iretimi ile Hindistan’daki artan enerji ve altyapi ihtiyaci bu talebi beslemektedir,

Kuzey Amerika pazan, daha distk hacimli ancak ylksek teknolaji vogunlufu ve operasyanel verimlilik odakli
hir yapi sergilemektedir. Ozellikle ABD'de Permian Basin gibi enerji ve dogial kaynak bigelerinde yiritlilen
petrof ve gaz faaliyetlerl, patlayici kullanirini destekleyen énemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Bolgedek
operasyonlarda, ileri seviye patlatma tasanimlari, hassas zamanlama sistemleri ve veri odaklh optimizasyon
vaklasimlari yaygin olarak kullanilmakta; bu durum &zellikle elektronik kapsdl ve gelismis atesleme
sistemlerinin kullamim oramni artrmaktadir. Bu yéniyle Kuzey Amerika, teknolojik d8niisimiin en hzli
gerceklestifi pazarlardan birl olarak éne gikmaktadir,

Latin Amerika, Afrika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) dikeleri, dogal kaynak zenginlikleri dogrultusunda
dnemll bliylime potansiyell banndirmakta olup, Hzellikle metallk madenler ve altin Gretimi bu balgelerdeki
patlayici talebini desteklemektedir. Afrika’da yeni maden yatirimlari ve artan uluslararasisermaye ilgisl dikkat
cekerken, Latin Amerika’da bakir ve altin madencllifii on plana cikmaktadir. CIS Ulkelerinde Ise meveut agir
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sanayl ve madencllik altyapisi talebi desteklemeye devam etmektedir. Avrupa pazarinda ise daha sl
hacme ragmen altyap yenileme projeleri ve gevresel regiilasyonlara uyum ¢ergevesinde daha kantrolli ve
disiik hacimli patlatma ¢ozlmleri Gne ¢ikmaktadir.

Kiresel Bolgesel Sivil Amagh Patlayic: Tiketim Dajilirmi (2024)

Balgelnr Paitiavii Mkt {Ti) iy Eapsul Mikear (adet)

Asya Ulkalar| 5.142.800 26 97,585,356
Kuzoy Amerika 2.769,200 14 52.545.961
 Bafimsiz Devletinr toplulugy (C15)0) 2.571.400 13 48.792.678
Okyanusys 2.571.400 13 48.792.678
Gilnay Amerlks 2.175.800 11 41.286.112
Afrika 1.978.000 10 82,532,829
Ortadofiu 385,600 2 7.506.565
Bati Avrupa 197.800 1 3,758.282
Diger Bolgeler 2.076.900 10 39,4049.470
| Toplam 15,780,000 100 420,328,293

M Ausya, Belarus, Kerakifon, Kirgeziatan, Tocikistan, Ozbekistan, Azerbayeon, Moldove ve Ermeniston‘dan olusan, esiki Sowyat Oikeled orasinda
kirulan biigeea! bir Iy bIVIG] yopisidir,
Kaynak: Sirket [zohnames!

Kiresel sivil amagh patlayici ve atesleme sistemlerl pazan talep dinamikleri biyik 6lglide madencilik
faaliyetlerinin yagunlugu, altyapi yatirimlar ve enerji projelerinin dlcegine bagh olarak hélgesel bazda
farkhlagmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde artan altyapi ve kaynak talebi pazan desteklerken,
gelismiy pazarlarda operasyonel verimlilik, teknolojik dénligim ve cevresel regtlasyoniar 6n plana
cikmaktadir.

Asya bblgesi, kiiresel sivil amagli patlayier tiketiminde lider konumda olup, bu liderlik &zellikle Cin ve
Hindistan'dakl yogun madencilik faaliyetleri ve altyapi yatinmlari tarafindan desteklenmektedir. Bélgedeki
talebin &nemli bir kismi kbmir ve metalik minerallerin Giretimine yénelik olup, Cin'deki demir cevheri ve
kimiir Giretiml lle Hindistan'daki artan enerji ve altyapi thtiyaci bu talebi beslemaktedir,

Kuzey Amerika pazan, daha dis0k hacimll ancak yilksek teknoloji yogunlugu ve operasyone| verimlilik odakl
bir yam sergilemektedir. Ozellikle ABD'de Permian Basin gibl enerji ve dojial kaynak bolgelerinde yiiritiilen
petrol ve gaz faaliyetleri, patlayic kullanimini destekleyen dnemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Bblgedeki
operasyonlarda, llerf seviye patlatma tasarimlan, hassas zamanlama sistemleri ve veri odakli aptimizasyon
yaklagimlari yaygin olarak kullanimakta; bu durum bzellikle elektronik kapsil ve gelismis atesleme
sistemlerinin kullamm oranini artirmaktadir. Bu yéniiyle Kuzey Amerika, teknolojik déntstimin en hizl
gerceklestigi pazarlardan biri olarak one gikmaktadir.

Latin Amerika, Afrika ve Bagimsiz Devietler Toplulugu (C1S) Glkeleri, dogal kaynak zenginlikleri dogirultusunda
onemll bilylime potansiyeli barindirmakta clup, dzellikle metalik madenler ve altin dretimi bu bolgelerdek
patlayici talebini desteklemektedir. Afrika’da yeni maden yatinmlar ve artan uluslararasi sermaye ilgisi dikkat
¢ekerken, Latin Amerika’da balkir ve altin madencilifl tn plana cikmaktadir. CIS dlkelerinde ise meveut agir
sanayi ve madencilik altyapisi talebi desteklemeye devam etmektedir. Avrupa pazarnda ise daha simirl
hacme ragmen altyapi yenileme projeler] ve gevresel reglilasyonlara uyum cercevesinde daha kontrolli ve
diisiik hacimli patlatma géziimleri dne gikmalktadir

Kiiresel amonyum nitrat ihracati son yillarda dalgali bir seyir [zlemekle birlikte, orta vadede stratejik Snemini
koruyan bir dig ticaret yapisi sergilemektedir. lhracat hacmi ve degieri; basta dojal gaz olmak Gizere (iretim
girdilerindeki maliyet degisimleri, biiylik ihracatg Glkelerdekl kapasite kullanimi ve kiiresel talep gériiniimiine
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bagl olarak dénemsel bazda farklilasmalktadir, Amonyum nitratin nitrojen bazh Uriinler icindeki kritlk konumu
ve madencilik ile tarim bagilantili nihal kullanim alanlan, iirtinin uluslararas: ticarette énemini artirmaktadir,

GTIP 310230 Amonyum Nitrat ihracat: (Milyar USD)

4
L
¢
201% 2016 2007 2018 2019 2020 2031 2022 1023 2024

Kaynak: Sirkel zahnamesi

Kiresel amonyum nitrat ihracati 2024 yilinda énceki yillara kiyasla simirh biyiime sergileyen ancak vapisal
olarak arz tarafinda yogunlasmis bir garlntim ortaya koymaktadir. Rusya tek basina kiiresel ihracatin yaklasik
%37'sini kontral etmekte, ABD ve Avrupa merkezli Greticiler ise difer dne cikan Ulkeler arasinda yer
almaktadir. Bu yapi, kiiresel ticaretin birka¢ ana Gretim merkezi strafinda sekillendifini gdstermektedir,
Ihracat dinamikleri dopal gaz basta olmak lizere biiyilk slgtde enerji malivetlerine ve iiretim kapasitesine
bagl elarak belirlenmektedir. Bu durum, arz tarafindaki maliyet haskilarinin ticarat degerine dofirudan
vansidifini géstermektedir,

Kiresel amonyum nitrat Ithalati, dretim kapasitesinin simirh oldugu (lkelerde madencilik ve altyap
faaliyetlerinden kaynakianan talep dogrultusunda sekillenmektedir, Ithalat hacimleri hem kiiresel arz
kosullarina hem de bélgesel (retim yetersizliklerine bagh olarak dénemsel dalgatanmalar gosterabilmektedir.

GTIP 310230 Amonyurn Nitrat ithalati (Milyar usD)
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Tiirkiye Sinal Kallinma Bankasi AS.

Tiirkiye sivil amagli patlayicl ve atesleme sistemleri pazari, yiksek hacimli Griin kinlimlar agivhkh olup,
atesleme sistemlerinde ithalat yogun bir yvapi sergilemektedir.

Tirkiye sivil amacl patlayici madde iiretim miktari 2021-2025 yillar arasinda %4,1 villik bilesik bilyime oran
ile biytimils olup, 2025 yilinda Tirkive sivil amach patlayici madde iiretim miktars 307 bin ton olarak
gerceklesmistir. 2025 yilinda Tirkiye sivil amagh patlayici madde pazar blyikligi 284 milyon USD olup,
kiiresel Pazar icerisindekl payi yaklagik %1,5 seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir,

Thirkiye sivil amach patiayic: madde firetim oranlar, 2025
ANFO

=
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Kaynak: Sirket lzahnamesi

2025 yilinda Tirkive'de patlayici pazarinda toplam 16,4 milyen USD ihracat; 18,7 milvon USD Ithalat
gerceklesmistir,

2025 yilinda Thrkiye'de atesleme sistemleri pazannda toplam 21,2 milyon USD lhracat; 63,2 milyon USD
Ithalat gergeklesmistir.

Sivil Amach Patlayici Madde Pazant (Milyon USD)

HRA i 20 34 A 9026 2027 TO2R 2099 2090 2019 2099

I <npeiin Duyst) Emomiyen B Yemiemays Duyari Emiiiyon Il ANFO

Kaynak: sirket lrahaarmesi



Tirkiye Sinal Kallanma Bankas! A.$.

Tiirkiye'de sivil amagh patlayici pazari 2021-2025 déneminde ortalama %6,6 yillik bilesik bliylme orani fle
blyirken, bu bliyimenin temelinde patlayici kullanilan nihal sektarlerdeki talep artisi ver almaktadir,
Ozellikle madencilik faaliyetleri pazarin ana talep kaynagi almaya devam etmekte olup, TUIK Sanayi Uretim
Endeksi verlleri 2024 yili boyunca madencillk ve tag ocakolfi sektoriinde yilik degisimin -%6 fle +%12
bandinda dalgalandigini, ancak genel olarak yatay=hafif pozitif bir egilim sergiledigini gostermektedir. Altyap:
tarafinda ise ingaat ciro endeksinin 2024 vilinda %75-87 bandinda artis gostermesi, sivil amach patlayic
talehinin yalnizca madencilikle simirli kalmadging; tiinel, rayh sistem ve biiyiik &lgekli kazi projeleri ile
desteklendiginl ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, pazar yapisi incelendiginde pazar biiylimesinin homaojen almadig, tiriin kinhminda belirgin
bir déniigiim yagandif gérillmektedir. ANFO segmentinin toplam pazar icerisindekl blyUkligl gérece stabil
kalirken, toplam pazar artisimin biyiik lasmimin kapsile duyarh ve dzellikle yemlemeye duyarli emiilsiyon
patlayicilardan kaynaklandifi goriiimektedir. Bu durum, bilytmenin yalnizea hacim artisi ile degil, tiriin bazl
bir kayma ile gerceklestigini gistermektedir,

Bu déniisiim, sahada daha kontrollli patlatma, titresim yonetimi ve operasyonel verimlilik ihtiyacinin artmas
ile doprudan iligkilidie. Ozellikle daha derin ve karmasik maden sahalari ile altyapi projelerinde, ANFO'ya
kiyasla daha stahil ve yiiksek performans sunan emiilsiyon bazl triinlerin tercih edilmesi, pazarin daha yiksek
katma degerli segmentlere kaydigini ortaya koymaktadir.

Bu dogrultuda, &nimilzdeki donemde de pazar bilylimesinin bily(ik dlgiide emiilsiyon bazli Grinler {izerinden
gergeklesmesi ve Tlrkive sivil amach patlayici pazarimin daha sofistike bir Griin karmasina dogru evrilmesi
beklenmektedir,

Sivil Amagli Patlayici Madde Pazan Yurt igi Uretim ve Dig Ticaret Kinhmi (Milyon USD)
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Koynak: Sirket lsahnamesi

Tirkiye sivil amacl patlayici pazan incelendifinde, pazarin agwhkh olarak yurt i¢i Gretim ile sekillendigl
gorilimektedir. Pazar ve di§ ticaret verileri incelendiginde 2021-2025 diéneminde toplam pazar bilyiikiigii
artig gésterirken, yurt il Oretimin toplam pazar icerisindeki pay| %85-90 bandinda seyretmektedir. Bu durum,

Tickyp Sal lalkm/mﬁaﬂ% 2



Tirkdye Sinal Kallanma Banlasi A.S,

pazarin blOyiik dlglide yerel dretim kapasitesi ile karsilandifini ve dis ticaretin sinirlt bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir,

Dis ticaret dinamikleri incelendiginde, ithalatin toplam pazar icerisindeki payimin gorece disik kaldig,
ihracatin ise dalgal ancak simich sevivelerde gergeklestifil gérlilmektedir. 2024 yili ltibariyla ithalatin toplam
pazar igerisindeki pay yaklasik %15 seviyesinde gerceklesirken, thracatin negatil katlkisi net dig ticaret
dengesinin sinirh oldugunu gostermelktedir,

Ote yandan, yillar itibariyla yurt ici Gretimde gézlenen artigin toplam pazar biylimesl ile paralel llerledigi
gorilmektedir. Ozellikle 2023-2025 dtneminde pazar biyUmesinin biiylk dlgiide yurt igi Uretim artigt ile
saglandig), ithalatin ise daha cok spesifik Grin gruplarinda tamamlayici rol Ostlendigi anlagilmaktadir. Bu
dofrultuda Tlrkive sivil amagh patlayic pazan, dig ticarete agik almakla birlikte, agirlikh olarak ig talep ve
tiretim dinamikleri ile sekillenen bir yapi sergilemektedir.

Sivil Amacl Ategleme Pazar (Milyon USD)
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Koynak: Sirket lzahnamesi

Ozbekistan sivil amagh patlayici pazari, metalik maden Oretimindekl artis ve yeni saha yatinmlanyla
desteklenerek kontroll( ancak istikrarli bir bliyiime sergilemektedir.
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Turklye Sinal [Callanma Bankas) A5,

Hzbekistan Sivil Amacli Patlayici Madde Pazari (Tahmini) (Milyen USD)
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Kaynak: Sirket lzahnamesi

Ozbekistan sivil amacli patlayici pazan, son yillarda istikrarh bir bilylime egilimi sergilemekte olup, bu bllylime
biylik &lgiide metalilk maden Oretimindeki artis ve yeni saha gelistirme vyatinmlar tarafindan
desteklenmektedir, Ozellikle altin, bakir ve uranyum gibl stratejik madenlerde kapasite artirimi ve yeni proje
gelistirme faaliyetleri, apik ocak madencilifinin yayginlasmasina neden olmakta ve patlayici kullammum
dogrudan artirmaktadir.

tzbekistan'da madencillk sektériiniin 6nemli lgiide devlet kontrolii ve kamuya bagh bilyiik oyuncular
tarafindan yonlendirilmesi, pazarin blyldme dinamiklerini dogrudan etkilemektedir, Artan yatinm Istahina
ragmen, proje gelistirme siireclerinin merkezi yapiya bagh olmasi biyiimenin daha kontrollii, kademeli ve
angorilebilir bir sekilde ilerlemesine neden olmaktadir. Bu durum, pazarda ani sigramalardan ziyade Istikrarh
bir genisleme edilimi yaratmaktadir.

Altyapi ve enerji yatinmlanindaki artis da dzellikle kazi ve saha hazirhk faaliyetleri tizerinden patlayici talebine
katki saglamaktadir; ancak bu segment madencilik kadar baskin bir talep kaynag olmaktan ziyade
tarmamlayici bir rol oynamaktadir, Bu dofirultuda, Ozbekistan patlayici pazarn yiiksek bilylime potansiyeline
sahip olmakla birlikte, meveut yapida biiyiimenin ana belirleyicisi biyik dlcekli madencilik faaliyetleri olmaya
devam etmektedir.

Ozbelistan’in amonyum nitrat ihracat), biilgesel talep ve lretim kapasitesine bagh olarak dalgah ancalk gliclt
bir dis ticaret yamisi sergilemektedir,

Orta Asya ve Dogu Avrupa pazarlarina yonelen ihracat yapisi, Ozbekistan'i bélgesel bir 'tedarlkq:l konumuna
tagirken; fiyat dalgalanmalan ve iiretim dinamikleri ticaret hacmini dogrudan etkilemektedir,

Ozbekistan’in amonyum nitrat ihracati, son yillarda artan hélgesel talebe paralel olarak biyiime egilimi
sergilemekte olup, Bzellikle Orta Asya lilkeleri basta olmak tzere yakin cografyaya adaklanan bir ihracat yapisi
gastermektedir. 2023 yih itibariyla Glkenin amonyum nitrat (hracat) yaklasik 103 milyon USD seviyesine
ulagmig olup, Tirkmenistan, Kazakistan ve Tacikistan gibi komsu dlkeler bashca ihracat pazarlarini
olusturmaktadir, Bu yap, Ozbekistan’in bilgesel bir tedarik merkezi olarak konumlandifiin géistermektedir,
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Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Kirese| biylime ve yatrim dinamiklerl, sivil amagli patlayic ve atesleme sistemleri talebinin temel
belirleyicileridir.

Kiiresel ekonomik biiyime, sivil amacli patlayici ve ategleme sistemleri talebinin temel belirleyicilerinden biri
olup, 6zellikle madencilik, altyapi ve enerjl yatinmlan Gzerinden sektoril dogrudan beslemektedir.

Kiiresel harcanabilir gelir ve yatinm harcamalarindaki artig, dzellikie ingaat, altyap ve agregat Uretimi
faaliyetlerini destekleyerek sivil amagh kullamlan patlaywlar ve atesleme sistemleri talebini dogrudan
artirmaktadir,

Tirkiye’de makroekonomik ve finansal dinamikler, sivil amach patlayici ve ategleme sistemleri talebinin temel
belirleyicileri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye'de ekonomik blyiime, kamu Gnciligtindeki altyapr yatnmlan ve kentsel doniglm projeleri
izerinden sivil amach patlayic ve ategleme sistemleri talebinin temel belirleyicilerinden biri olmaya devam
atmektedir.

Madencilik faaliyetlerinin bliy(ik élcide ihracata dayali yapsi, kiiresel emtia fivatlan ve dig talep kasullarim
sektir igin kritik hale getirirken; bu dinamikler patlayia kullamruni dogirudan sekillendirmektedir.

Harcanabilir gelir ve yatnm ortami, konut ve altyapi projeleri tzerinden talebi desteklerken; yiiksek
enflasyon, finansman maliyetleri ve kur hareketler] yatirim kararlan (zerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Bu durum, tzellikle proje bazl islerde talebin zamanlamasini etkileyerek sektér talebinin mzini ve dalgali
seyrini sekillendirmektedir.

Ozbekistan'da hizlanan ekonomik blyiime, madencilik ve altyapi yatinmiari (izerinden sivil amach patlayici ve
ateslerne sistemleri icin genigleme alan olugturmaktadir.

Ozbelkistan ekonomisi son yillarda istikrarh ve yiksek biiyiime performansi sergileyerek bdlgedeki en dinamik
pazarlardan biri olarak dne cikmaktadir. Reel GSYIH'nin glicll artis trendi, dzellikle dogal kaynaklarin
ekonomidekl afirlifi nedeniyle madencilik faaliyetierini dogrudan genigleten bir etki yaratmaktadir,

Altin, ktmiir ve diger yer alti kaynalklannin gikarimina ydnelik yatirmlarin artmas, blyGk dlgekli kaz ve
patlatma operasyonlanni hizlandirmakta; bu durum sivil amach patlayici ve atesleme sistemleri talebini
dogrudan yukar tagimaktadir.

Kiresel maden dretimi belirli bslgelerde yogunlagirken, bu cofirafyalar sivil amagli patlayici ve ategleme
sisternleri talebinin merkezinl olugturmaktadir,
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Tlrkiye Sinaf Kallonma Bankasi A5,

5. Finansal Bilgiler

sirket’in Tlrkiye Muhasebe Standartlari ve Tiirklye Finansal Raporlama Standartlan kapsaminda hazirlanan
finansal tablelari ile bu finansal tablolara lliskin Denge Ankara Bagimsiz Denetim tarafindan bagimsiz
denetimden gecirilmis mali tablolarina gére bilanco tablosu asagida verlimigtir,

Tiicklye/Smal uawﬁanu B

MNakit ve Nakit Benzorlerl 494,798 824 93.373.943 394.¢$1__,5H 394,446,158
Finansal Yatrimlar 30.809.630 - . .
Ticarl Alacalklar 1016.023.641)  861.219.953 | 1.002.301.273 | 987.509.764
< Mligkili Taraflardan Ticati Alacaklar 67,034 75.236 35470 53,162

= ligkill DImayan Taraflardan Ticari Alacakiar 1.015.956.607| 861144717 | 1.002.265.803| 987456602
| Dijer Alacakiar 20,630.964 36.130.384 41.064.131 60.253.127 |
- llighill Taraflardan Diger Alacaklar 147.420 - - -

- liskill Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 20.483.544 36,130,384 41.064.131 60.253.127
Tirey Araglar 4,2B1.692 " - -
stoklar 555840650 580.367.985| 410.083.900| 398564812
Pegin ﬁu:lenmi.-; Giderler B9.463.026 B2,127.692 100.278.502 120.371.400
= lIskill Taraflardan Pegin Odenmis Giderler 22.569.180 . = .

- ligkill Qlmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 66,693,846 82.227.892 100,278,502 | 120.371.400
Difgeer Dénen Varliklar 2,209,794 75.121.706 34166522 12.396.488
Toplam Dénen Varhklar 2.213.858.221 | 1,728,441,863 | 1.972.354.872 | 1.973.541.749
| Cifer Alacaklar 161.929 141,798 766.138 904387
- lligkili Qlmayan Taraflardan Difier Alacaklar 161.9249 141,798 /66.138 004.387
Madd| Duran Varliklar 1.172.746.333 | 1.400.173.104 | 1.564.830,390 [ 1.564.273.990
Kullanim Hakk Varhklar 11.423.926 3.406.277 5.978.034 4,036.163
serpfiye - - 32.267.983 50.627.685
serefiye Digindak| Maddl Oimayan Duran Varliklar 3.398.536 31.419,556 2.670.721 2.570.306
Pesin Odenmis Giderler 3 848,220 39.485
- lligkill Olmayan Taraflardan Pegin Odenmis Giderle 845,220 - 39,485
Ertelenmis Verg Varlj - 2 - .
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
Kiza Vadell Barglanmalar 1B.518.767 87.142 94.496,488 490.255.578
Uzun Vadell Barglanmalarn Kisa Vadell Kisimlary 23.998.179 13.474.743 23,913,440 20,988 894
Kiralama Islemierinden Kaynaklanan YikGmldldklor 5.791.012 406,906 36,090,937 31.998.803
Ticarl Borglar 219674776 312449449) A727034711 490527485
~ligkili Taraflara Ticar) Borclar 7. 476,678 12.735.953 43.004.050 33,241,625
Aligklll Olmayan Taraflars Ticarl Borclar 212.198.098 | 299.713.496| 429.699421| 457285850
Calisanlara Safilanan Faydalar Kspsaminda Borclar 35.471.344 21.336,896 20,689,655 42,852 579
Eﬁmr Horglar 1.062.067 525,393 91,3.730 1.424.407
Aligkill Olrvayan Taraflara Difer Borglar 1.062.067 625,393 918.720 1.424.407
Ertelenimis Gelirler 15.984.176 39.378.857 19,054.969 38.908.274
-Aliskill Oimayan Taraflars Ertelenmizs Gelirlay 15.984.176 39.378.857 18.054.969 38908274
Dénern Kare Vergi YikGmliloklerl 94.969.126 25.348.217 33.727.423 12.220.305
| Difier Kisa Vadell Kargihiklar 11.577.556 |  15864.086| 19.351972]  23.002.768
- Galizanlara Snglunnn Faydalara fliskin Kisa Vadell Karsiliklar 10.800.837 15,145.370 17.568 654 21.522. 787

= Difer Kiso Vacel] Kargilikhar 776.719 718,716 1.783.318 1.479.981
Difer Kisa Vadel| YUkimlilikier 20,099,217 3.719.434 4,983,859 11.596.388
Toplam Kisa Vadall Yikimlilikler 447.146.220 | 432.699.123| 725.830.934| 763.776.571
Uzun Vadeli Borclanmialar 21,806,863 1.949.923 12,680,719 8.642.565
Kiralama lslemlerinden Kaynaklanan Yilkimid Ok lar_ 2.55B 445 1,013,521 15.084.511 7.485.591
| Differ Borglar 15.009 10.395 7.942 7.217
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Bllangn Tl

11.12,.2023

11.13,2024

31.12.2025

31,03.2025

-Hliklll Taraflara Difer Barglar - 10,395 7942 7.217 |
-lligkill ©lmayan Taraflara Uilnf Barglar 15.009 . - B
Uzun Vadeli Kar;inklar 7.781.084 11.316.188 15,495,254 16,071.B53
-Calisaniara Safilanan Faydalara Higkin Uzun Vadell . .
Kaﬁhz?ar i 7.781.034 11316188 15,408 254 16,971,853
Ertelenmis Vergl YOkimbaligi 146,568,684 161,002,351 195,634,401 192,887,410 |
Toplam Uzun Vadeli Yiklmldldkler 179.030.035 177.292.378 238.902 827 226.004.636
ﬁdanl‘nl} Sermaye 50.000.000 100.000.000 100.000.000 100.000.000
Sermaye Duzeltmesi Olumlu Farklar 357.245.078 307,245,079 307.245.079 307.245.079
Birlkmig DIEHI Kapsamh Gelir A453.083 517 445,147,292 4#5.263,103 445 (11,115
- Kar veya Zararda Yenlden Synyflandyrylmayacak 455,988,517 449,141,292 448.250.800 447722087
- Kar vayn Zararda Yenlden Sinillandinlacak - {2.987.598) {2.110.973)
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 76,137,920 86.370.640 99.078.194 99.078.194
Gegmis Yillar Karlan / (Zararlan) 1.256.237,6687 | 1.417.579.135| 1.540.738.238| 1.613.851.315
Ddnem Net Kar / (Zarari) 567.511,773 162.9587.671 123113077 36.461.022
Kontrel Gheld Olmeayan Paylar d.296.714 3. 745,500 4,506,689 3065853
Toplam 5lknwilkllr 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 | 3.584.268,140 | 3,595,993.765

l"aynaﬁ': Sirket Flnonsal Tablolan
Dénen Varhklar

Sirket’in donen varliklarinin toplam varhiklan icindeki oram 31.12.2023'te %65,1, 31.12.2024'te %55,1,
31,12.2025'te %55,0 ve 31.03.2026'da %54,9 olarak gerceklesmistir. 31,03.2026 tarihi itibariyla donen
varliklarin %20,0'u nakit ve nakit benzerlerinden, %50,0'U0 ticari alacaklardan, %3,1'i diger alacaklardan,
%20,2"si stoklardan ve %6,1’u pesin 6danmis giderlerden olugmaktadr,

sirket'in dénen varliklarmdaki artis ve/veya azalislar temelde Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinde stoklarda
ve ticari alacaklarinda meydana gelen defiisimlere paralel olarak gergeklesmistir. Sirket'in is hacminde ve
hasilatinda meydana gelen degisiklikler Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinde ve ticari alacaklarindaki
degisimlerin temel sebep olarak goriilmekte, stok maliyetlerindeki beklentiler ise stok miktarlarindaki
degisimlerin ana nedenini olusturmaktadir.

Duran Varliklar

Sirket'in bashca duran varhklan maddi duran varhidar, kullamm hakki varliklan ve maddi olmayan duran
varhklar kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket'in duran varhklanimin toplam varliklan icindeki oram 31.12.2023'te %34,9, 31.12.2024'te %4459,
31.12.2025'te %45,0 ve 31.03.2026'da %45,1 olarak gerceklesmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla duran
varliklarin %96,4'0 maddi duran varliklar, %0,1% kullatim hakki varliklar, %3,1i Serefive ve %0,2'si Serefiye
digindaki maddi olmayan duran varliklardan olugmaktadir, Sirket'in duran varliklanindaki degiisimler temelde
maddi duran varliklarinda meydana gelen degisimlere paralel gerceklesmistir.

Kisa ve Uzun Vadeli Yikdmiditkler

Sirket’In bashea kisa vadell yOkimi{ilikler] kisa vadell bor¢lanmalar, uzun vadeli borglarin lkasa vadeli kisimlar,
kiralama islemlerinden kaynaklanan yikimltlikler, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda
borglar, ertelenmis gelirler, dénem kar vergi yukimlilikleri, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli
yiakimldliiklerden olusmalktadir.
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Tlrlciye Sinai Kalkinma Banlkasi A.5.

Sirket'in 31.03.2026 tarihi ithariyla kisa vadel| yikimliliklerinin %11,8'si kisa vadell hor¢glanmalardan, %28
uzun vadeli borglanmalanin kisa vadell kisimlanindan, %4,2'si kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yUkimldliklerden, %64,2'si ticari borglardan, %5,6'si calsanlara saflanan faydalar kapsaminda berglardan,
“5,1'| ertelenmis gelirlerden, %1,6's1 dénem kar) vergl yuktimlUliklerinden, %3,0°1 kisa vadeli kargiliklardan
ve %1,5° difier kisa vadeli yikimldliklerden olusmaktadir. Kisa vadeli yiikiimlGlikler baghca, stoklardaki
maliyet degisimi ve yatirim ile ticari alacak kalemlerine paralel alarak degismektedir.

Ozkaynaklar

Sirket'in 31.12.2023'te 2.775.412.690 TL olan toplam Uzkaynaklari %9,00 azalisla 31.12.2024'te
2.526.439.317 TL, 31.12.2024'e géire %3,7 artigla 21.12.2025'te 2.620.034.378 TL ve 31.12.2025%e ghire %0,5
azahgla 31.03.2026'da 2,606.212.558 TL olarak gerceklegmistir. Sirket'in ézkaynaklannin toplam kaynaklar
igindeki orani 31,12,2023'te %81,6, 31.12.2024'te %80,6, 31.12.2025 e %73,1 ve 31.03,2026'da %72,5 olarak

gerceklesmistir,

girket'in 2022'de 20.000.000 TL olan Sdenmis sermayesi 2023 yilinda 50.000.000 Tl'ye ve 2024 vilinda
100.000.000 Tl'ye yilkseltilmistir. §irket’in 8denmis sermayesi 31.03.2026 tarihl itibariyla 100.000.000 TL dir.

Sirket’in Denge Ankara Bagimsiz Denetim tarafindan bafimsiz denetimden gegirilmis Tirkiye Muhasebe
Standartlari ve Tiirkiye Finansal Raporfama Standartlar kapsaminda hazirlanan mali tablolanna gore gelir

tablosu asagida verilmistir,

Tirklyg Sl \aa\w

Hasilat 5305938214 4.141.039.786]| 3.842.388.635 850.856.941 794.134.816 |
Satiglarin Mallyet (-) (3.280.368.294) | (2.770.842.591) | (2.607.207.108)| (619.618.031)| (544.075:817)
BRUT KAR 2.025.549.920 | 1.370.197.195| 1.235.181.532 231.228.910 250.055.999
Genel Yinetim Giderlari {-) (113.938.574) {120.289.601) (132.197.076) {24.980.990) {39.969.892)
g?;:::::‘;_'}s““* e (581.542.709) [  (614.856.565)|  (606.349.610)| (122.294.504) | (113.539.787)
Esas Fanliyetlerden Diger Gellrler 162,353,321 62.869.233 04.757.475 45.057.581 15.957.859
Fj'f’ Fanlytiorsen Diger Gldarler | ey s3as18)|  (2884408)|  (so43s1s0)|  (23976.980) (13.187.644)
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) 1.441.287.440 655,035,854 540.957.141 101.034.927 99.316.535
Yatinm Faallyetierinden Galirier 102,253,495 8.402,508 36,455,475 22,056,603 22.500.343
Yatinm Faallyetlerinden Gidarlar{-) {13.467.751) {5.169.443) (91.388) . .
TFRS 9 Uyarnca Belirlensn Dejler
Bustklaga Kazanglan (Zararlar) va .
Dedsr DU30KIGE0 Zoratisnnin (4.292 392) 3,608 081 {2.382.293) 660.429 1.554.142
Iptalleri
FINANSMAN GIDERLERI ONCES
FAALIVET KARI / (ZARAR) 1.525.780.792 661.876.960 574.938.935 124.551.959 123,461,020
Finansman Galirleri 232.103.941 92,140,585 76.636,877 14,177,685 34,618,059
Finansman Giderler (-) (79,695 ,686) (32.161907)|  (36.314.510) {4.346,263) (9.170.105)
?:::,:;:LTT;N PoriyonKazancan/ | e oinoar)| aarsiozeo)| @asosoass)| moszorom| fes. 784,984)
SORDURULEN FAALIVETLER VERGI
BNCES! KARI / (2ARAR) 925.178.960 280.544.858 282.211.137 26.182.369 §3.124.990
:‘I';::'l}‘::ﬂrf“""“m versi (356.a84.420) [ (118.738.801) | (159.211.953)| (s0s25287)|  (27.290.820)
- Ddnem Vergl Gideri/Gelirl (360.991.720) | (102.690.659)|  (124.183.072 (27.284.309) {29.855,576)
- Ertelenmis Vergi Giderl/Gelir] 4,507,300 (16.047.742) (34.928,581) (3.240.978) 2560752
DENEM KARI / (ZARARI) 568,694,540 161,806,457 125.099.184 (4.342.918 35.830.166
Pay Basa Kazang 11,37 162 1,23 (0,04 0,36
/ -
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01.01, 01,001 1.4, 01,0 1104,

Galle Tablosu TL

31,12,2023 31122024 31172025 11,03.2025 31.03.2026

616.680.703 (6.456.300) (1.187.323) (1.053.148) (704.952)

Kar veya Zararda Yeniden
sinflandiriimayacak, Vergi Onees|
Kar Veya Zarorda Yeniden
siniflandrilacaklar, Vergl Oneosi
Toplam Difler Kapsamh Gelir, Verg)
Onces|
Digier Kapsamh Gelir Unsurlanna
lliskin Toplam Vergller
TOPLAM DIGER KAPSAMLI GELIR

|GIDER)

TOPLAM KAPSAMLI GELIR /
GIDER

Kaynok: Sirket Finanso! Tablalar

- . {2.987.698) (3.837.504) B76.726

616,680,703 (ﬁ.#‘.iﬁjﬁﬂ} (4.175.021) (4.890:652) 17T

{153.8954.874) 1.614.075 290.831 263,287 176.239

462.725.829 (4.842.225) (3.878.190) (4.627.385) 348013

1.031.420.369 156.964,232 119.220.994 (8.970.283) 36.178.179

Net Satis Gelisimi

sirket’in 01.01.2023 - 31.12.2023 déneminde 5.305.938.214 TL olan hasilat %22,0 azalisla 01.01.2024 —
31.12.2024 déneminde 4.141.039.786 TL, 01.01.2024 - 31.12.2024 dénemine gora %7,2 azaligla 01.01.2025
- 31.12.2025 ddneminde 3.842,388.635 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in 01.01,2026 — 31.03.2026
déneminde g aylik hasilat tutar 794,134.816 TL olmus ve bu tutar 01.01.2025 = 31.03.2025 déneminde
£50.856.941 TL olan hasilat tutan ile karsilagtinldifinda %6,7 azahs gerceklegmistir,

sirket’in satig hasilatini etkileyen en énemli fakttrler talep, déviz kurlarinda yasanan hareketler ve hammadde
fiyatlarmdaki degigimlerdir. Covid-19 salgim , Rusya ile Ukrayna arasindaki gerginlik ve Amerika Birlesik
Devletleri ile Iran arasindaki gerginlik nedeniyle diinyada emtia ve naklive fiyatlarinda ani degisimler
yaganmistir. Ayrica, Ulkemizde doviz kurlannda ve faizlerde degisimler meydana gelmigtir. Sonug olarak
Sirket'in hammadde temin maliyetieri degismis ve bu durum nedeniyle Sirket'in Griin satis fiyatlar da
degigmistir. 2024- 2025 yillarinda gerek hammadde fiyatlan gerekse déviz kurlar daha dengell bir seyir
gostermls olup Sirket'in hasilat tutarlar da satig fiyatlarindaki artis/azalislara paralel olarak degismistir.

5.305,9

4.141.0
3.842,4

01.01.-31.12,2023 01.01.-31,12,2024 01.01,-31,12.2025

Kaynak: sirket Finansal Tablelan

/
Tarkyg/Aal Ka\ka«ﬁ@; s



Tirkiye Smal Kallirma Banlkast AS.

2509

794,1

01,01.-31.03.2025 01.01.-31.03.2026
Kaynak: Sirket Finansal Tablalan

Briit Kar Gelisimi

Sirket'in 01.01.2023- 31.12.2023 déneminde 2.025.549.920 TL olan briit kan %32,4 azalisla 01.01.2024 -
31.12.2024 déneminde 1.370.197.195 TL, 01.01.2024 - 31.12.2024 dénemine gore %9,9 azalisla 01.01.2025
- 31.12.2025 déneminde 1.235.181.532 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in 01.01.2026 — 31.03.2026
déneminde Gi¢ aylik brit kar 250.055.999 TL olmug ve bu tutar 01.01.2025 — 31.03.2025 dbéneminde
231.238.910 TL olan brilt kar tutar ile kargilastinldifinda %8,14 artis gercekiasmistir,

Sirket'in brit kar marjlan 01.01.2023 - 31.12.2023 déneminde %38,2, 01.01.2024 — 31.12.2024 déneminde
%33,1, 01.01.2025 = 31.12.2025 déneminde %32,2 olarak gerceklesmistir. Sirket'in 01.01.2025 —31,03.2025
doneminde Ug aylik briit kar marji %27,2 ve 01.01,2026 —31.03.2026 déneminde {i¢ aylik briit kar marji %31,5
olarak gerceklesmistir. Sirket'in briit kar marjlarindaki degisimler ilgili donemlerdeki satis fiyatlar, satis
hasilati, hammadde fiyatlar, satislarin maliyeti ile paralel olarak seyretmistir,

2.025,5

1.370,2

01.01.-31.12.2023 01.01.-31.12.2024 01.01.-91.12.202%
Kaynak: Sirket Finansal Tahiolarn

1.235.2
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250,1
01,01,-31.03 2025 01.01.-31,03,2026

Kaynak: Strket Finansal Tablalar

Esas Faaliyet Kan Geligimi

Sirket’in 01.01.2023 - 31.12.2023 déneminde 1.441.287.440 TL olan esas faalivet kar %54,6 azalisla
01.01.2024 -31.12.2024 déneminde 655.035.854 TL, 01.01.2024 = 31.12.2024 dinemine gére %17,4 azalisla
01.01.2025 = 31.12.2025 doéneminde 540.957.141 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in 01.01.2026 =
31.03.2026 doneminde (i aylik esas faaliyet kari 99.316.535 TL olmusg ve bu tutar 01,01.2025 - 31.03.2025
doneminde 101,034,927 TL olan esas faalivet kari tutan ile karsilastirildifinda %1,7 azalis gerceklesmistir.

Lirket'in esas faalivet kar marjlar 01,01.2023 — 31.12.2023 déneminde %27,16, 01,01.2024 — 31.12,2024
déneminde %15,8, ve 01.01.2025 = 31.12.2025 déneminde %14,1 olarak pergekiesmistir, Sirket’'in 01.01.2026
=31.03.2026 doneminde Ug ayhk esas faaliyet kar marji %12,5 olarak gergeklesirken, 01.01.2025 -=31.03.2025
déneminde ¢ ayhk esas faaliyet kar marpi %11,9 olarak gerceklesmistir. Sirket’in esas faallyet kar
marjlarindakl degisimler Incelendifinde esas faallyet karlannin hasilata oram 01.01.2023 — 31.12.2023
doneminde daha yiksek seyretmistir. Bunun bir nedeni ilgili yillarda doviz kurlaninda yasanan ani hareketlerin
yarattifi kambiyo kar vefveya zararlan olarak gosterilebilir. 01.01.2023 = 31.12.2023 ddnemiyle
kargilagtinldiginda Sirket'in esas faaliyet kar marjlarinda 01.01.2024 = 31.12.2024 dénemi ile 01.01.2025 -
31,12.2025 ve 01.01.2025 - 31.03.2025 ile 01.01.2026 — 31.03.2026 ara dénemlerinde dlslsler yasanmistir,
Bu dislsler brit kar marjlarinda gergeklesen distislere paralel olarak gerceklesmistir, Sirket satig fiyatlarini
dovize endeksli, hammadde fiyat beklentileri ve pazar kosullarina gore belirlemekte ve yvasanmakta olan
yillsele enflasyon nedeniyle TL maliyetler artarken doviz kurlannin ayni oranda artmamasi sonucu Sirket
artmakta olan maliyetlerini satis fiyatlarina ayni hizda ve oranda yansitamamaktadir.

1.441,3

655,0
541,0

03.01.-31.12.2023 01.01.-31.12.2024 01.01,-31.12.2025

Kaynak: Sirket Finansal Tablalir
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101,0
== =]
01.01-31.08.2025 01.01.-31.03 2026

Kayhak: Sirket Flnansal Tablolar

Net Kir Gelisimi

irket'in 01.01.2023 — 31.12.2023 déneminde 568.694.540 TL olan dénem kari %71,6 azalisla 01.01.2024 —
31.12.2024 déneminde 161.806.457 TL, 01.01.2024 — 31.12.2024 dénemine gore %623,9 azahgla 01.01.2025
= 31.12.2025 doéneminde 123.099.184 TL ofarak gerceklegmistir. Sirket'in 01.01.2026 - 31.03.2026
déneminde {i¢ ayhk dénem kari 35.830.166 TL olmug ve bu tutar 01,01.2025 - 31.03.2025 déneminde
4.342.918 TL olan ¢ aylik dénem zarar tutari ile karslastinldiginda zarardan kara gectifi gérdimektedir.

yirket'in ddnem kar marjlan 01.01.2023- 31.12.2023 déneminde %10,72, 01.01.2024 - 31.12.2024
déineminde %3,9, ve 01.01.2025 - 31.12.2025 déneminde %3,2 olarak gergeklesmistir. Sirket'in 01.01.2025 -
31.03.2025 tic aylik doneminde agikladig) karin ayni dénem hasilatina orani -%0,5 ve 01,01.2026 — 31.03.2026
li¢ aylik doneminde agikladify) karin ayni dénem hasilatina arani %4,5 olarak gergeklesmistir. Sirket'in dénem
kar marjlarindaki degigimler incelendifinde dénem karinin hasilata orani 01.01.2024 = 31.12.2024 dnemine
oranla daha diiglk seyretmistir, Bunun baslica nedeni 01.01.2024 — 31.12.2024 déneminden itibaren
hammadde ve (irlin fiyatindaki degisimler, TU'nin USD karsisinda degerli olmasi, enflasyonun menfi etkisi ve
gecmis yillarda bulunan faaliyet disi kazanglarin bu dénemlerde olmamasidir. Sirket'in dénem kar marjlar
bakimindan anilan bu defiisimler sirdirilen faaliyetler vergl dncesi kar marji ile paraleldir,

568,7

161.8
1231
01.01.-31.12.2023 01.01.-31,12.2024 01.01.-31.12.2025

Kaynak: Sirket Finapsal Tablolar
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«4,3

01.01.-31.03.2025
tcaynak: Sirket Finansal Tabiolari

L

01.01.-31.03.2026

7
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6. Degerleme Yontemleri

Kapeks'in pay bagina degerinin belirlenmesl igin asafida belirtilen iki temel degerleme yontemi kullamimistir:

e Gellr Yaklagim Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)

&= Pazar Yaklagim) Kapsaminda
o Piyasa Carpanlari Analizi
»  FD/FAVOK

Degerleme Calismasinda Kullanilan Yaklasimlarin Giiglii ve Zayif Yénleri

Begecleme Yantemi Avantaj DRezavantaj

o Basit ve sezgiseldir,

e Yatrimalar tarafindan | @ Yalan dénemll tahminlerin girketin

karsilastirlabllir  kuruluslar  igin genel potansiyelini oldugundan az
Piyasa Carpanlan Analizi yapilan degerlemelerle baglantulidir, gistermesi mubtemaldir,

o ligili emsallerin segiminde cesitll; | = Cofrafi, ticari yapisi ve biiylime profill
makro, faaliyetsel ve finansal agisindan gercekten karsilastinlabilir
postergelerine  dayah  esneklik halka agik sicketier sininh sayidadir,
saglar.

= Dogrudan yatinmeilann nakit olara
elde edebilecefl getirl dzerinden
deger tospiti yapiimaktadir.

Indirgenmis Nakit = Sirketlerin  llerleyen yillarda

Akimlar Yéntemi olusturmas: beklenen deger de gz
énlinde bulundurulmaktadir,

=  Olasi  sinerjinin degere  etkis|
dlglilebilmektedir,

= Nakit alimlannin hesaplanmasi
karmagik  bir Islemn  olup, gerekl
diizeltmelerin yapiimasi
gerekmektedir.

& Devam eden blyldme oram ve [skonto
oramindaki  depisikliklere  gicli
duyarlilik géstermektedir,

6.1. Indirgenmis Nakit Akimlar (INA)

Bu ydntem, gosterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere déniistiiriilmasi ile
belirlenmesini saglar, Gelir yaklagiminda varlifin defierl, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin
veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Tahmini nakit akiglarini bugiinkd degere indirgemek Igin kullanilan oranin hem paranmn zaman degerini hem
de varligm nakit akig tirlyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskler] yansitmasi gerekli gorilmektedir,
Gelecekte yaratilacak nakit akimlaninin bugiinkil defierinin hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agrlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM) kullamimaktadir. AQSM, Sirket'in hesaplanan Szkaynak ve borg
mallyetierinin ilgili oranlarla agirhkdandinimasiyla hesaplanmaktadir.

INA yéintemi Sirket'in Bngérileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi bircok varsayimsal
parametreye dayanmaktadir. 562 konusu projeksiyenlar flerlye yonelik bir taahhiit anlamina gelmemekle
beraber INA ybnteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun yaninda degerlemeyi yapan
uzmanin bakig agisina bagh olarak ulagilan degerler dnemli degisiklikler posterebilmektedir.

Tﬁt’@ﬁmtﬂ Kalka\mm ﬁ/ 4
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6.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlar analizi, halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetiera sahip baska bir sirketin
degerini belirlemede Iyl bir gbsterge oldufiu genel kabulline dayanir ve halka acik sirketlerin piyasa
degerlerinin cesitli degerleme carpantan yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu sirketin degerlemesinde
kullanmilmasiri baz alir.

Piyasa carpanlari analizi kapsaminda yurt disinda benzer faalivetlerde bulunan halka agik sirketler
incelenmistir. Stz konusu analiz kapsaminda, Tiirkiye'de benzer faaliyetlerde bulunan halka agik sirketlerin
yer almamasindan dolayi deferlemeye yurt digi benzer sirketlerin Firma Degieri/FAVOK carpani temel alinarak
kullanilmistir,

Carpan Ybntemi Sembol !nurmtyu Dejeri

Firma DEﬂEI‘UFﬁIL Amartisman, Vergl Oncesl Kar
= [(Pay Flyati*Hisse Adedi) +Net Barg)] [FAVOK FO/FAVEOK FO/FAVOK Carpani * FAVOK = Net Borg

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

= FD/FAVOK: Sirket’in firma degerinin faiz, amortisman, vergi 8ncesi kara bélinmesiyle elde edilir.

Firma Degeri = Piyasa Defieri + Net Borg (Net Nakit) Pozisyanu

Piyasa Dejieri = Pay Fiyat x Sirketin Sermayesini Olusturan Pay Adedi

Net Borg Pozisyanu = 158 ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD/FAVOK = Firma Dejeri / FAVOK

Sirket FAVOK'U; finansal tablolaninda yer alan briit kir'dan pazarlama, satis ve dagitim, genel yanetim
giderleri diigiiliip amortisman ve itfa giderlerinin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

7

/
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7. Degerleme

7.1.Indirgenmis Nakit Akimiar
Indirgenmis nakit akimlar analizi kapsaminda Sirket tarafindan safilanan varsayimlar ve projeksiyoniar
kullanilmigtir. Degerleme galismasia esas tegkil etmek (zere TSKB've sunulan hilgi ve belgelerin dogru
olduu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklanmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsaylmistir,

INA yontemi, Sicket'in ngériileriile olugturulmas: ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagl olmasi
nedeniyle, herhangl bir tashhiit anlamina gelmemektedir, Parametrelerin ve buna bagl olarak
projeksiyonlarin farklilasmast halinde farkli dzsermaye degeri ve pay degierine ulasilabilir.

Sirket'in gecmis dénem verilerini de icerecek gekilde paylagmis oldugiu gelir tablosu ve bilangosuna Higkin
2026-2032 yillari aras 7 yillik i plani cercevesinde degerleme caligmast yapilmistir,

Sirket, gelir tablosu projeksiyonunu olugtururken Giriin kategorilerindeki satiglan, karhlik beklentiler) ve
yatinm plantarina bagh degiigimleri icerecek sekilde trend analizi hazirlamistir,

INA dejgerlemes! kapsaminda kullanilan temel varsayimlar agagida agiklanmalktadir:

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

#irket’in nakit alimlarmin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan agirliklandininmg ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) kullanilnistir, Ozsermaye maliyeti hesaplanirken finansal varlik fiyatlama modeli
(FVEM) kullamimistir. Tahmin pertyodu icerisinde ADSM sabit olarak tahmin edilmistir,

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz Getiri Orani:

- Risksiz getiri orami hesaplanirken itfa tarihi 20/09/2023 olan Tiirliye Devieti USD cinsinden
Eurcbond’un (US900123DD96) getirl oranlan dikkate alinrmistir, 03/06/2026 itibariyla gecmis alty
aylk ortalama getiri orani %6,67 olarak hesaplanmis olup, is plan dénemi boyunca risksiz getiri
oraninin sabit kalacag varsayilmistir.

Risk primi:
Projeksiyon dénemi bayunca hisse senedi risk primi 95,50 kabul edilerek sabit tutulmustur.
Beta:

= Standart modelde kullamilan ve sistematik riski blgthigli varsayilan Beta, gecmig balirli bir dénem icin
pay getirileri ile borsa endelsinin getirisinin kovaryansimin, borsa getirisinin varyansina béllinmesiyle
Istatistiki olarak hesaplanmaktadw, Borsa endeksinl olugturan tm paylann getirileri fle borsa
endeksinin getirisinin kovaryans, borsa endeksinin varyansina egit oldufiundan, borsa endeksinin
betasi da “1” olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmelle birlikte,
sirket'in paylan henz islem gormeye baslamamug oldugiundan ve bu sebeple istatistiki olarak paya
Oz2g0 standart Beta hesaby vapilamayacagindan, degerleme caligmasinda “Beta = 1 olarak kabul
edilmigtir.

Ozkaynak (Ozsermaye) maliyeti:

- Finansal Varlik Fiyatlama Modell (CAPM-Beklenen Getir| = Riskslz Faiz Orani + Beta x Risk Primi)
kullanlmigtir, Sirket igin d2sermaye maliyet| %12,17 olarak hesaplanip is plari siiresince sabit kalacagi
varsayimi kabul edilmistir.
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Borclanma maliveti:

- Sirket'in vergi Bnecesi borglanma mallyetl, Merkez Bankasi 15/05/2026 itibariyla USD cinsi Ticari Kredi
Falz Orani olan %7,65 varsayilmis olup, projeksiyon dénemi bayunea Sirket igin 350 bps llave edilerek
9%11,15 olacak sekilde hesaplamalarda kullaniimigtir,

Vergi Orani:
21/5/2026 tarihli ve 7582 sayil Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun 04/06/2026 tarihli
ve 33270 sayih Resmi Gazete yayimlanmigtir, Sanayi sicll belgesine haiz ve fiilen retim faaliyetiyle
Istigal eden kurumlarin minhasiran iretim faaliyetlerinden elde ettiklerl kazanglan lle zirai Uretim
faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran bu dretim faaliyetierinden elde ettikleri kazanglan
icin kurumlar vergisi aram %12,5 olarak belirlenmistir.

Borg/ Ozsermaye:

- Sirket'in agirikll ortalama sermaye maliyeti hesaplamasinda Borg / Ozsermaye orani 31.03.2026
Bagimsiz Denetim Raporu'nda ver alan bilango kalemlerl lzerinde hesaplanmis olup, Borg /
Ozsermaye orani olan %5,76 hesaplamalarda kullamlmigtir,

Terminal Blylime:
Sirket'ln 2032 yilindan sonrasina iliskin terminal (nihai) biylime oram %1,00 olarak alinmigtir.

Terminal Degerin Hesaplanmasi:

- Sirket icin terminal deger, Gordon Blyiime Modell (Sonsuz Dbénem Blyime Madeli) kullanilarak
hesaplanmigtir. Bu yontemde, projeksiyon daneminin sonrasindaki nakit akimlarinin, uzun vadeli
siirdiiriilebilir bir blyiime oram ile devam edecegl varsaydmistir. Terminal deger asafidaki formiil
kullanilarak hesaplanmistir:

.
b ook w{vl['-c“rt; -

Burada;
= FCFn+1: Projeksivon déneminin son yilim takip eden yila ait serbest nakit akimi

= WACC: Afirhkl ortalama sermaye maliyeti
s g Uzun vadell sOrdlirdilebilir bilylime oran

Sirket 31.03.2026 Bafimsiz Denetim Raporu’nda

Oz Sermaye / (Borg+0z Sermaye) E/V  %84,24 alifistir.
Sirket 31.03.2026 Bafimsiz Denetim Raporu'nda
Baorg / (Borg+Oz Sermaye) DV %576 St
Vergl Orani ] %12,50  Efektif vergl oram
Beta by 1
Gigists Gt Ciar ; %6,67 20/08/2033 vadeli T.C, ABD Dolan Eurobond'un
03/06/2026 itibariyla 6 aylik ortalama getirl oran
Piyasa Risk Primi Rm-rr 365,50  TSKB dngbrisi
Oz Sermaye Maliyeti ke  %612,17  cf{Ro-ri)*n
Borglanma Mallyetl K %11,15  Uzun vadel USD borglanma mallyetl tahmiini
Vergl Sonrasi Borglanma Maliyet! K4 %3,76

}/ a6
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912,03  E/V'ka+ D/V*{1-T)%ky

Kaynak: TSK8 Kurumsal Finansman

Net Satizlar 94.014 145.435 194.296 Z10.4a47 224,607 219.500 256,959
Yillik biyiime (%) %37,7 %336 %83 96,7 %66 | %73
FyaK 15.671 30.356 43.533 50,548 53.047 54,506 66.370
FVOK Marj (%) %16,7 %20,9 %22,4 %24,0 %23,6 %24,8 425,58
FAVOK 17.656 31,525 47.086 54.263 57.019 52,918 70.104
FAVOK Marj (%) | %188 %231 %24,2 %25,8 2625,4 26,3 %22,3
Met Isletme

Sarmayes! (67200 | (8.131) | (12.083) | (3.803) | (3.648) | (3485 | (3.899)
Baogigimi

Yatini
| Harcamalar (9.308) | (10.123) | (5.845) | (2631) | (2.808) | (2994) | (3.212)
Vergl (1.959) {3.794) (5.042) (6.318) {6.631) {7.438) {8.296)
Serbest Naklt (331 11.477

Alamnlan (SNA) | A 23.716 41,511 43.933 49,001 54.697 55,244
ADSH %12,03 | %1203 | %1200 | %1203 | %1208 | %1203 | %1208
indirpanmis

l\llakit Alarnlan {304) 9,407 17.352 27,110 25.610 25.497 25.403
(INA)

INA Toplami 130.075

Terminal

Biyiime Oram i

Terminal Deger
 (1D) 500,741

TO'nin Bugilnki
| Defer 232,564

Firma Dejeri-Bin

USD 362.639

Met Nakit

31.08.2026) s

sarmaye

Dejieri-Bin USD pos

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

INA Analizi Hassasiyet Cahgmas

Akl iOrtnlama Sermaye Maliyeti = Fiima Degeri (Bin LISn)

%11,03 %11,53 %12,03 %12,53 %13,03

%0,50 393,152 371321 151,455 333.308 16672

Terrinal %0,75 400,069 377.458 356.92% 338,200 321.064
Bilytime %1,00 407332 383,486 362.639 343,303 325,639
Orani %1,25 414,965 190,627 368.621 348,634 430,407

%1,50 422.999 397.704 374,886 354,205 335,383

Kayriak: TSKB Kurumsal Finansman
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7.1.1. Gelir Projeksiyonu

Sirket temel olarak, her tirll ticari patlayicilar, emiisivon bazl patlayicilar, Anfo, kapsiil ve ategleme clhazlan
olmak iizere patlayici lle ilgili aksesuar malzemelerinin, patlayic madde ve yardimc maddelerinin alim, satimi
ve ticaretini yapmalktadr,

Sirket fiili durum itibaniyla, sivil patlayic maddelerden sismik ve grizu glivenli Oriinler dahil olmak Gzere thm
yer altn ve yer (st patlatma operasyonlannda kullanilan, Anfo’nun, yemlemeye duyarli emiilsiyon
patlayicilanin, kapsile duyarli emiilsiyon patlayicilarin, elektriksiz kapsilin Gretilmesi, depolanmasi ve
satiimasi faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket’in Uretim ve satisim gergeklegtirdigi Griinler; kapsiile duyarh
emilsivon patlayicilar, yemlemeye duyarl patlayicilar, dékme yvemlemeye duyarll patlayicilar ve atesleme
sistemler] olmak lizere dért ana grupta toplanmaktadhr.

Sirket'in gecmis dinem verileri isiinda paylagmis oldujiu gelir tablosu ve bilangoya iliskin projeksiyonlar,
sirketin 7 yillik is plani cergevesinde 2026-2032 yillari icin hazirlanmistir,

Sirket gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken farkl Urlin kategorilerindeki satislari ve fivatlandirma
kabiliyetleri analiz edilmistir. INA degerlemesi kapsaminda kullamlan temel varsayimlar asagida
aciklanmaktadir:

s Sirket’'In hammadde alimlarinin tamamina yakini déviz cinsinden veya déviz bazli olmasi, ana gelir
kaynaklarinin déviz cinsinden veya daviz bazlh olmasi dolayisivla projeksiyonlar USD cinsinden
hazirlanmistir,

s Sirket, yurt dis1 pazarlarda gosterdifi faaliyetlerini ve Orta Asya pazarindakl kenumunu da
genisletmek hedefiyle Ozbekistan'da tesis edilmis alan, Kapex LLC nin sermayesinin %81'ine tekabiil
eden paylar kapsaminda projeksiyondaki konsalidasyona tabi tutulmustur.

Sirket'in yurt iginde 4 adet ve yurt disinda 1 adet olmak Gzere toplamda 5 adet subesi ve Sabandzi
Fabrikasi'nda bulunan taplam 5 adet tretim tesisi ve 3 adet patlayic madde deposu bulunmaktadir,

sirket'in yurt icindeki bGtiin Gretim faalivetierini Sabandzd Fabrikasy'ndan saglamaktadir. Sabanozi Fabrikass,
Cankin Ticaret Sicili Midirligd nezdinde kayith bulunan ve 08.07.2008 tarihinde sube olarak tescil edilen
Sirket’in patlayic madde Gretimi, depolanmasi ve satisi faalivetlerinde bulunan fabrikasidir. Anilan bu subenin
meveut durumdaki ticaret unvan “Kapeks Kimya Sanayi Anonim Sirketi Sabandzii Subesi”dir.

Sabandzil Fabrikasi'nda; Anfo Uretim tesisi, yemlemeye duyarh patlayici Gretim tesisi, kapslle duyarl
emilsiyan patlayici Uretim tesisi, elektriksiz & elektronik kapsil Oretim tesisi ve sok tiip Gretim tesisi olmak
Uzere Sirket’in toplamda 5 (bes) adet dretim tesisi bulunmaktadir.

Tedarik streci kapsaminda Sirket, Gretim faaliyetleri bakimindan ihtivac duydugu hammaddelerin bir kismin
da vine yurt disindan tedarik etmektedir. Sirket tarafindan, her yvil sonunda bir sonraki seneye iliskin her
ceyrek finansal donem igin satin alma tahminleri satici sirketler ile paylasilmalkta ve satici sirket tarafindan
satis tahminlerinin karsilamp karsilanmayacafll hakkinda Sirket’'e bilgi verilmektedir. Tedarik edilen
hammaddelerin Sirket’e teslim edilmesine dair nakliveye iliskin tiom strec de yine satici sirketin sorumlulugu
tahtinda yirttilmektedir,

Sirket’in satis faallyetler] de vine patlayici maddelere iliskin olup; Sirket, amlan bu satis faalivetlerini yurt
iginde ve yurt diginda gerceklestirmektedir. Sirker, kendisinin gerceklestirdigi patlayici madde satigi
faaliyetleri kapsaminda, satis faalivetine konu patlayic maddelerin retim asamasindan baslayarak

Tickiye Sl Kalka%%/ .
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paketlenmesi, depolanmasi, satiimasi, seviiyati ve tasinmasi da dahil olmak Gzere nihai mdsteriye teslimine
kadar olan biitiin stireci yiirtitmektedir.

sirket, patlayicr maddelere iligkin yOrittUgd anilan Uretim, depolama ve satis faaliyetlerine ek olarak,
patlatma hizmetleri ile milhendislik hizmetlerl de sunmaktadir. Sirket’in Gretimini gerceklestirdigi patlayici
maddeler bakimindan ana miisterileri madencilik, cimento ve tag acaklar ile altyapi sektéirlerinde faaliyet

gastermektedir.

$irket’in Sundugu Uriin veya Hizmetlerin Kategorilere Gére Kullanim Alanlan

ANFO

Amonyum nitrat ve valat kansimindan olugan, 6zellikle disitk maliyetii va yilksek hacimli
patlatma aperasyonlarinda yaygin olarak kullanilan terel patiayier tiirlerinden birldir, Girees
dilglic yoguniuklu yapisi sayesinde genig alanlara yayilan bir anerjl stkisi olugturablimekte ve by
nedenle biyik dlcekll agik acak madencllifi lle tas acaf) uygulamalannda tercih edilmektadir.
Bununla birlikte, suya karsi hassas yapisi nedentyle nemli veya su iceren saha kesullarinda
performans kaybi yaganabilmekte, bu durum da kullanim alarin belirll oparasyon tirleriyle
sinitlayablimeledir. Buna ragmen, mallyet avantajr ve yiksek hacimii uygulamalarda sagiladif
verimlillc nedenlyle pazarin en temel Grin kinhmiarindan birl olmays devam etmektad!r,

Kapstile Duyarl Emiilsiyan
Patlayim

ANFO'ya kiyasia daha ylksek enerjl yofunlugu, daha dengell reaksiyon yapis: ve daha stabil
patlama performansi sunan Orinterdir, Ozellikle suya dayanikl yapilan sayesinde, nemll, su igarer
veya dahp rorlu jeolojik 6zelliklere sahip sahalarda daha glivenllir sonuclar vermektedin, 84 Orin
Brubu, patlatma parformansinda sdreklilik ve angdrolebililik aranan operasyonlarda Bne
gilkrnakta; gevresel kosullarn dejfisken oldufiu maden ve altyapi projelerinde daha kentralld bir
uygulama imkan salamaktadir. ANFO'ye pbire dabis yiksek performans sunmasing ragrmen
maliyet yapis daha yukarida konumlanmakta, bu nedenle genellikle performans ve givenilirligin
raliyetten daha kritlk oldujiu sahalarda tercih edilmaktadir.

Yemlemeye Buyarl Emiilsiyon

BIr primer patlayici yardimiyla aktive edilen ve bu sayrde daha yilksek enerji cilkig lle daha
kontrolld patlatma imkam sunan gelismig Orlinier arasinda yer almaktadir. Bu Grinler, S2ellikis
patlatma tasarimimin hassas bicimde yanetiimes! gereken, pargalanma kalitesinin ve enerji
yénlendirmesinin kritik oldugu mihendislik odakl operasyonlarda ne clemaktadir, Viksek enar)|
yoRunlufu ve daha kentralld kirma

performans: sayesinde, saha verimliliginin artirilmasi ve operasyon sonucurun daha tingtrdlebiliy
hale getirilmes| agisindan nemil avantalar sailamaktadir, Bu nedenle stz kenusu drdn kirfimi,
daha teknik planlama gerektiren ve aperasyonel hassaslyetin yilksek oldufiu projelerde stratejik

Elektriksiz kapsdller, 5ok tlip teknalojis! lle caligan ve elekiromanyatik etkdlerden bagimse olarak
patlatma Imkdnr sunan atesleme sistemleridir. Dig etkenlerden minimum dizeyde etkilenmeleri
savesinde saha kogullannda yOksek gavenililik saglamakta, bu da dzellile zorlu ve degisken
ertamlarda operasyonel sireklilifl desteklemekredi. Kurulumunun goreee kelay almasi ve
maliyet avantaji sunmas nedeniyle genls Slcekli patiatma operasyonlarmda yaygin olarak tercih
ediimekte, boylece ham oparasyanel kolaylik hem de uygulama verimlilig agsindan dnermi]

Elektronik kapsiller, dijital zamanlama teknolojis| lle galigan ve milisaniye seviyesinde hassas
ateglemne imkini sunan llerl diizey atesleme slstemieridir. Bu sistemler, patlatma tasariminin cok
dahia hassas sekiide yonetilmesini safilayaral pargalanma kalites), titragio kantral(i ve genel
aperasyonel verimiilik dzerinde dnamil lyilestirmeler saflamaktadie. Ozeliikde karmagik ve hassas
mihendislik gerektiren nperasyonlarda tercih ediimekte olup, safiladifi yiksek hassasiyet ve
optimizasyon kablliyeti sayesinde daha ylksek mallyetine ragmen kritik projelerde Snemii

Patlayic
bir kullamim alar buimaktadir,
Elektriksiz Kaps(l
faydalar saglamaktadr,
Elektronik Kapsil
avantallar sunmalktadir.
Elelctrikll Kapsil

Elektrikli kapstller, elektrik alami ile aktive adilan ve temel seviyede zamanlama kontrold
safilayan atejleme sisternleridir, Kurulum ve galisma prensibl gireca basit olmakla birlikte,
elekiromanyetik etkiler ve covresel faktsriare karg daha hassas bir yapi sergilemektedir, Bu
durum kullanim alanin belirli tlctde simirtandirsa da, dofirudan ve anlagilic bir zamanlama
kontroli saglamasi sayesinde daha disik karmagiklktakl ve kantrolld patlatma gerektiren
operasyonlsrda ethin bir ctizdm sunmaktadir,

Kaynak: Sektér Rupory
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Sirket’in Urlin Garminda Yer Alan Urtinlerin Birim Satis Fivatlanmin Gelisimi

sirket’in Orlin fiyatlama politikast temell tek bir ana bilesene dayanmaktadir;

s Amonyum Nitrat Fiyatlamasi (Hammadde Maliyeti)

Amonyum Nitrat Flyatlamas

Uretim maliyetlerinin en temel bileseni olan amonyum nitrat, kiiresel ve yerel emtia plyasalarindaki arz-talep
dengesine ve dogalgaz maliyetlerine dogrudan bagh olarak sekillenmektedir. Sirket, hem hammadde
tedarikgileri hem de migterileri ile gerceklestirdigi uzun vadeli sézlesmeler gergevesinde, amonyum nitrat
fiyatindaki defiisimleri kir/zarar amaci gltmeden vyansitmayi hedefleyen bir fiyatlama mekanizmasi
yuriitmektedir. Bu dogrultuda, trin satis fivatlannin bir unsuru olan amonyum nitrat maliyeti, uluslararas
endeksler baz alinarak genellikle endekslenmektedir. Sirket, satin alma aperasyonlarnim da misterilerle yapilan
bu kontrat vadelerine ve fivat formillerine vyumlu sekilde yiriterek, hammadde fiyatiarnindaki ani
dalgalanmalarin briit kir marji Uzerindeki risklerini minimuma indirmekie ve bertaraf etmektedir.

Sirket'in Fiyatlandirma Giicil, Fiyatlara Etki Eden Makroekonomik Ongériiler, Fiyat Defiisiklikleri ve ligili
Degisikliklerin Gelir Uzerindeli Etkisi

Sirket'in fiyatlandirma giicd, faaliyet gésterdigii pazardaki rekabet yapisi, Uriin segmentasyonu ve milsteri profili
ile dogrudan iliskilidir. Arz-talep dengesinin garece istikrarl oldugu pivasa kosullannda, fiyat seviyeleri
cofunlukla rekabet dinamiklerine bagh alarak clusmaktadir,

Fivat seviyeleri (zerinde etkili olabilecek makroekonomik faktorler arasinda hammadde fiyatiar (Gzelllkle
amonyum nitrat), is¢ilik giderleri, déviz kuru oynaklhigi ve genel enflasyon beklentileri 6ne gikmaktadir. Sirket,
bu unsurlar prajeksiyon dénemi igin takip ederek, &zellikle yeni projelerde birim fiyatlama stratejisini dinamik
clarak sekillendirmektedir.

Sirket’in ana Oran gelirleri kapsiile duyarh patlayici, yemlemeye duyarl patlayici, ANFO, elektriksiz kapsdl, fitil,
elektronik kapsiil ve elektrikll kapstil Urlin kinimlanndan olusmaktadir. Ana Griin gelir projeksiyonunda
driinlerin hacim/adet verileri, yeni yatim harcamalan, sektdr trend/dinamikleri ve Sirket’in gegmis
performansi (izerinden baz alinarak hesaplanmaktadr.

Uriin birim fiyatlari, projeksiyon dénemi boyunca kur, EUR/USD paritesi ve enflasyon heklentileri Gzerinden
varsayilmaktadir. Sirket’in hammadde harcamalanmin tamamina vakim diviz ¢insinden veya doviz bazh olarak
gergeklesmektedir. Ayni sekilde, Sirket satislarimin tamaminin fiyatlamasi diviz bazh vapilmaktadir.

Ana driin gelirleri icerisinde yer alan kapsile duyarh patlayic, yemlemeye duyarl patlayicl, ANFO ve alektriksiz
kapsil hacim ve birim fiyat projeksiyonlaninda Tiirkive ve Ozbekistan satiglan ayri projekte edilmigtir.

Wrin Hagim Deraylar

 Kapiile Duyarh Patiayice Sate; Hacimler kg 6201594 5.667.241 6520930 |  1504.252
Torklye Kapside Guyvarh Patlayc: Satis Macimier! kg G.281.504 5852241 65284939 1.504.252
(rzberkistan Kapsile Duyarl Patlayic Sats Hacimlber! kg - - - -
¥amlemaye Duyari Patlayie: Satiy Haelmlor ki 9.974,000 8.100.545 8.171.165 2.148.650
Tirkiye Yemiemeya Duyerl) Patlmnel Satis Hocimler! ka £.974,000 8.109.845 B171.165 2 348650
Crrbarkiston Yemlemiye Duyarl Potiuyie Serg Haglmlar | kg - - ok e
ANFQ Hacim larl kg 37.699.820 37.312.640 36,976,275 | 6,501,020
Tirkive ANFQ Hocim/er kg 37.699.820 J7.312.640 36.976.275 6.591.020
Cizbirkistan ANFO Heatimien kij - - -
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Eloktriksiz Kapsdl Haclmleri adit 5.216.202 6.971.470 5,363,112 1.360.345
Tarkipe Elektriksiz Kopso! Hocimier] adat 5.236.202 6.971,470 5.363,112 L.360.345
Ozbrkistan Eloktriksls Kapsuf Hoclnver! adet_ . - : 3

Fitil Hacim melre 2.521.680 3.456.620 2,554 950 409 500

Elehitron |k Kapsll Hacim adet 132,026 116,002 106.041 77.400

Elalet kil Kapsil Hachm et 252 506 468,236 271,467 40893

Kaynak: Sicket Gergeklesmeleri

Wil (S0t Htimier) Blelim TO2ESaT 20241 T 0 307

H“.:::‘.::“ i s kg 7.178.044 | 10.358.222 | 12550989 | 13.024.989 | 13641180 13.801.401| 13971216
Tarklye Kapstile Duyarh :

Peitiayic Satis Hoclmieri kg 6, 980,544 0568222 | 109700880 | 10970989 | 10970587 | 10870983 | 10970989
Ozbekistan Kapsule Duyark

Patiayic Satss Hacimieri k 197.500{ 790.000] 15A0000| 2054000 2670200 2830412| 3000237

Yemlameye Duyarli Patlayici

satig Hacimlari ka 8.455.140 | 13.802.028 | 23.588.301 | 23.943.801 | 24.320401| 24.720.071| 25.143.477
Turkiye Yemlemaye Duyeri .

Potiayier Satis Hacmiarl kg BA455.140| 13802028 | 17.661.301| 12.663.301| 17.663.301| 17.663.301| 17.663.301
tebekistan Yemlemeye

Duivarl P d SEtig Maeimiad i o L ‘_ 5,825,000 5--1'3ﬂ5.9_¢’ 6.657.330 7058770 ZARO.17G

ANFO Hacimiarl ke 35.862.385 | 49.744.627 | 70.232.877 | 70.043.877) 71.697.537| 72.496.417| 73.842.220
Tirkiye ANFO Haclmler kg 35862305 | 48744627 | 5B3B2R77 SB.382A77 ) 5SBIRXRIY| GBIB2BT?| SLIRLAFY
Gzbekiston ANFO Macimied | kg - -| 11850000 12.561,000| 13314660 14.113.540| 14.960.352

Elektrilsiz iapsiil Hacimler! adrt 8.308.862 | 8.679.380 | 10.066.694 | 10.930.994 | 11684219 | 12.550.750 | 13.633.914

Hﬂﬂ;‘; ki o odet | Siomse2| 726572380 &218001| 8215004 a218004| s21800d| 218004

Hni,:mlb ﬁ’z‘m st <| 2422000 LEAB.EOG| 2772900 3466125 | 4.332658| sa1sm20

Fitll Hacim metre | 1976950| 2.673.935] 3.0106.949| 3249.486| 3.740.486| 3.249.4s6| 3.249.086

Elakironik Kapsill Hacim it 201.296 340,045 410.140 512.523 641,349 810,894 | 1,075,885

Elaletrikli Kag_s(il Hacim ot 230,574 271,467 271.467 271467 271467 271447 271467

Keynak: Sirket Tahminler

el ey N1

| Kapsile Duyarl Patlayic Satiy Satig Gelirierileri 14.235 10.730 11.098 2,238
Tirkiye Kapsule Duyarh Petiayie: Satis Sabis Gelleleriter! 14235 10.730 11.098 2,238
| tebekistan Kapiille Duyarh Patloyic Satis Sabs Gelirlerilert . : = -
Yamlemeye Duyarl Patliyic Satig Satig Gallrlocllar 19.932 13.140 11.519 3,130
Tiirkiye Yemlemeaye Duyarl P Satis Satiy Gelirleried 16,932 13.140 11.519 3130
bekistan Yemlemaye Duyari Patloyw Satis Satiy Gelirterfer - - - -
ANFO Sati; Gelirlerileri 56,177 41.408 38.118 6.248
Hirklye ANFO Satig Gellrierlieri 58,177 41.408 38113 6.24%
| Oehekistan ANFQ Satig tieliclerller] - - -
| Blaktriksiz KapsGl Satis Galirlorileri 17.767 15.965 12,580 2876
Tirklye Elekrriksiz Kopsil Satry Gelirlerilen 12767 15,965 12,5689 24876
Ozbekiston Elektriksiz Kupsil Satig Gellrlerileri : - : :
Fitll Satig Gelirlad 1,143 1.839 468 119
Elekironik Kapsdil Satiy Gelirlerl 3.929 2657 2,137 494
Elektrilll Kapsil Sati Galirlar| 319 456 310 ad
Difior Gallrler 7.045 _7.100 10.138 2.744
Digital Solutions - . 1.071 593 |
Nekliye / Patiatmn 4,760 4.795 5661 1213
__Mahendisiik Hizm, (thr] 752 396 1095 ay
Hammuodde { Qzhekisten) . : .
Delict Hirmet A 110
Digital Hizmet < - T i
Dither Gellrier _:_159_3_3 1,006 2;.3.!'..1&- 481
TOPLAM 119,596 93.300 86.571 17.892
Kaynak: Slrket Gergeklesmeleri
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Ui Sotie Gallelarbibin ULD

p2ri

30 2HT

ARAUT

ZUEE

Kapsile Duyarli Patlayio Satig
Gellflerier A 11.834 18399 23,159 £5.204 Z7.872 20,108 30,593
Tiirklye Kapiile Duyorli Patfane 2 i i L0951 217 23504
Sﬂlé:;-‘iﬂ-‘# Gellriarier) 11242 15.96. 09,223 2076 95 -Fli .5
bekistan kKapsile Duyer
FPatlayict Saly Saty Gelirlerller] i 2432 A838 5249 bk e Lo
Yemlemeye Duyarl Patlayio Satbis
satig Golirlerilori 11788 19,555 0.020 30892 31504 22.758 33,757
Tibeklye Yemlemeye Duyar) 5 es
Potlayicy Satis Satis Gellrlerller! 11,785 18,555 25578 26,088 5,610 22,142 g4
Ozbekiston Yemiemeye Duyar
Patlayict Satss Satis Gelirterlier] e e Lt 417 A3
ANFO Satis Gelirlerlleri 37,265 52,449 GA.836 70.575 379 74,251 76,194
Tidrkive ANFO Sahis Gelirlerlien 37365 52449 52.911 6. 168 65453 6. 762 64,097
Dzbekiston ANFO Satig
Gelilerler] 5928 6,406 G926 PR 8.097
Diektriksiz Kapsdl Satiy
Galirlseilar 11.969 21,110 Z5.570 20.373 32561 36.421 41.152
Tiirkiye Elektrikair Kapsl Satis
Geliriertier! 11,949 16.836 15.891 20683 21482 22,296 23.142
Crzberkistan Elektriksiz Kapsii :
 sanig Gelirleriler! 4.275 5679 B.éga 11079 14.126 18010
| Fitil Satiy Gelirlerl 832 1.034 1.160 1.261 1.281 1.310 1.340
Elektronik Kapsll Satis Gelirler 3,979 7.006 414 10.724 13,731 17.651 22.7E0
Elektrikil Kapsil S5ats Gelirler 247 140 47 354 361 368 376
Digter Gelirler 14.230 25.543 36.790 41.972 44.617 17.534 50.767
Digital Solutions 1.737 2.565 2.822 3.104 3.415 3.750 4,132
Naklive / Potiatme 7410 10.572 13.059 13.059 12,058 13.059 13059
Muheneisik Hizm. [Lbr) 944 g9 g8 544 989 [T 944
Hammadde (Orbekistan) 1,960 7.649 16071 20,894 23,150 25,650 28471
Deliet Hirmel 674 1112 1.136 1.159 1.182 1,706 1330
Digiltarl Hizmet 189 194 198 202 206 210 115
or Gelirler 1917 LAG1 2.515 2.566 2.617 2,660 1723
TOPLAM 02,862 145.435 194.206 210447 224,607 2139.500 256.059

Kaynok: Sirket Tahminleri

7.1.2. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu
Sirket'in satislarimin maliyeti projeksivonu temelde ikive; malzeme mallyetl ve satislarin maliyeti olarak

ayrilmaktadir.

Malzeme maliyet] projeksiyonu kapslle duyarl patlayici, yemlemeye duyarl patlayici, ANFO, elektriksiz kapsdl,
fitil, elektranik kapsil, elektrikli kapsdl ile birim maliyetleri lizerinden hesaplanmaktadir.

Kapsiile duyarli patlayio, yemlemeye duyarli patlayic, ANFO ve elektriksiz kapsdl birim  maliyet

projeksiyonlarinda Tiirkive ve Ozbekistan giderleri ayri olarak varsayilmistir,

Asafiidaki tabloda Sirket’in gegmiy dénem ve is plam gergevesinde dénemler itibarniyla malzeme maliyetinin
mallyet gruplar dizeyvinde gelisimi gasteriimeaktedir:

Walzame Malilpity (b S0

Jore/A

Kapsle Duyarl Patinyic (8.276) (6.802) az)  (1.30)]
Tideklye Kopstie Duyarh Patlaye (8.276) {6.442) (£.4213) {1.906)
Ozbekisian Kapsille Buyarh Patfayici = s = =

Yamiemaye Duyarl Patlayic (9.762) (6.508) {5.933) (1.557)
Tdrkiye Yemlemeye Duyarl Potlayic {9.762) (. 506} {5,833} (1.557)
Ozrbikistan Yemlemeye Duyerh Patiayict : : . :

Toplam ANFO (34.7186) (27.040) (24.598) {3.933)
Tiitklye ANFO {34.718) {27.040} (24,595} fJ.Q.LEJ_
Ozbeiistan ANFO - - .

Hlektrileslz Kapall {7.124) (6.973) (6.028) {1.2a8)
Tirklye Elekirlksiz Kopsil (7.124) (6.973} {6.028) [1.248)
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Kaynak: Sirket Gerpﬁi&; maleri

i learre fal iyt (o LiSTa)

d2 AT

__ Dzbekiston Elektriksiz Koapsil - - - .
| Fitl {839) {1.166) (463 {68 |
Eloktronik Kapsil 12.171) (1.725) (1420 (283)
Eloktrikll Kapsdl (220) (506) (228 {24)
Elﬂltal Solutlons - . (767) {324)
Hammadde {Crzbikistan) - : :
Difier Mallyetier 5l {Bad) {1.255} (363}
Toplam Malzame Mallyatl (63.650) (51.203) (47.132) (9.104)

Kapsilo Duyarl Patlayet (6.683) (12.068) | (12.753)|  (13603)|  (14.083)| (19.480)
Tilrkiye Kapsile Duyorl Paaicr | {6.508) 9.043) | (10.508)|  (10810)| (11626} (11.2a7)|  (11473)
,ﬂ?,;j:fj"'“” Kl by : ean|  (uase|  pesn| psm| @] @em
Vemlamoye Duyarl Patioycr (6343) |  (10.958)|  (16300)|  (16.995)|  (17.313)|  (17856)|  (18.426)
pa:f;g“ FarvamRy® Siyani 3as)|  oass)|  pesam|  gsas|  paoss)|  (esm|  gasse
pw::f:f"’”“ Yienlemiemy vt . (2.753) (2.476) (3.28) (3.475) 2.761)
Toplam ANFO {#6.220) | (36.269)|  [a7.937)|  (as.a67)|  (s0.4aa)| (31770 |  (5a.148)
Tirkiye ANFO (26226 |  (36269)|  (43.503)|  (4e373)| (45,261 (46166 (47.085)
Ozbeklston ANFO . ‘ (4.434) (4.794) (5.183) {5.604) 6,055) |
Tiaktriksiz Kapsol (6.7a5) (@736 (10858)|  (2014)|  (1a.089)|  (15.420)|  (17.133)
Tirkiye Eiektriksiz Kepsdl (6.294) (8.069) [0.338 | (9.525) [9.216) o0 (10.108)
Bihehiston Elektriesiz Kapsdl (a51) 1.667) (2.215) (1.329) (@3z2)|  (5510) {7.625)
Fiti (373) (4A8) {563) {618) (631) [643) (656)
Elgktronik Kngsi! {2.878) (3.816) (3.688) 20062 {2.59%) (3.292) (4.196) |
Elekirikii Kapsul (258) (289) (296} (302) {308) {314 (220)
Digital Salutions {1.466) {1.970) @i6)|  (n.am) [2673) (2.880] B.172)
Hammadde (Ozbekistan] (L503)| (621s)|  (3ams)|  (17a00)|  (ai6we)|  (za6az)|  (2925)
Dier Malyetier . {1.336) 1.366) 1.393) [Lazi) (1.429] (1.478)
Hiﬂlmﬂlma Mallyetl [5256a)|  (80.239)| (109.18)| (iis.46m)|  (124.592)|  (idi2m)| (138039

Kaynak: Sirket Tahminleri

satiglanin maliyeti projeksiyonu gecmis dénemlerde gergeklegsen satislara oranfan Gzerinden is plam dénemi
hoyunca benzer gekilde olacafyl varsayimu lUzerinden hesaplanrmistir. Personel giderleri. disandan safilanan
faydalar. bakim onarim ve diger Tiirkive ve Ozbekistan almak (zere ayri ayn projekte edilmistir.

Uriin birim maliyetleri, projeksiyon dénemi boyunca gelir tarafindaki lle benzer varsayimlar tzerinden kur,

EUR/USD paritesi ve enflasyon beklentiler] dofrultusunda 6ngériilmeltedir.

Asagidaki tabloda Sirket'In gegmls dinem ve Ig plani gercevesinde dénemler itibariyla satiglann mallyetinin
maliyet gruplan dilzeyinde gelisimi gésterilmektedir:

Satiglavn Maliget] (Bin USE)

02674

 Taplam Parsonel Giderlarl {5.343) (6.211) {6.353) {1.716}
Tilekiye Personel Gderier| {5.341) (EM fﬂ_js_,‘g‘j {1. 71§'L
Qzhekiston Persone! Gideler! = = .

Akaryakit Giderier] {L.020) (712) 706) (250)
Diganidan Saglanan Fayda ve Hizmatlur (488) (332) 222) (73]
Tidrkiye Disorigon Solllonon Foyda ve Wizmetler {aig) {332) {222} {73)
Ozheklsten Dizandan Sadlenan Fayde ve Hlzmetler : . - -
Amoriisman Giduderi {1.706) {1.906) {2.084) {330
Taplam Bakim ve Onanim Giderlerl {452) {397) {405) _(106)
Tiirkiye Bakim ve Onarim Giderier] {452} {387} {405} f108) |
WB:.!:EHFS ten Bakim ve Onarim Gidarier) 2 E 3 ;
“Danigmaniik Gidurler) (214) {184 {305) (1)
Taplam Diger {1.037) (1.484) (1,535} (605)
Tlrkiye Difier 11.037) {1.484) (1.535) (605)
izheklsian Difer - - . .
| allammp Hankest 4. "
Tiirkhye/Swal ko



Tiirklye Sinai Kallunma Bankas Ag.

farin Maliyeti Amertisman Haricl {8.553) | (9.320) | {9.525) | (2.825) |
| Satslarin Maliyat Toplam (amortisman dahi} (10.259) | {11.226) | {(11.610) | (3.155)
Kaynak: Sirket Gergeklegmaler)
St faaliya (bin USDY 202G/9T A0R0T 20127
Toplam Parscnel Giderler| . , (9.622) .200) {10.681) {11.183)
Tiirklye Personel Giderleri {5.16) {7.619) ! {8.663) (9.042) {9.496} (9.962)
Ozhekistan Personel Giderler! 218) 430) (661) G58) (1,152 1,185) {1.220)
Aaryakit Glderleri 545) 820) (858 927} (989) 1.055) (1.132)
:Im:; S-Il‘lllnm Fayda va (566 (647} mﬂ ‘191} {851) 1807) {‘73]
ank i’i’ HTmTI‘::: sadfencn (i65) {244) {126) (353 {376) {401) {411)
BNty o (a3) (403) (410) (o459 (a74) (s06) (543)
Amortisman Gld_ﬂl‘g_l 330 -
Zogns kv Shasein (399) (640) {836) (so1) @]  @om| (o)
m":_-"ff""*"""ﬂm"‘ (339) (578) (773) (837) (893) (952) (2.022)
R e v (60) (62) (63) (64) (65) (67) (6)
Dangrmanli Giderlarl (247) {337 (354 (383) {a09) (436) (468)
Toplam Dijier (L673) {z.793 (2.549 a.757) (3.923 {8.152 {a.a10)
Tdrkiye Difier (1,102) {2.219) {2.964) {3.2100) (3.426 {3.651) (2.220)
dlzbekistan Diger {571) {574) [585) (547) (507] [d95) (494
f'::llll:ll‘rm Maliyeti Amortisman (8.509) (13.285) (15.288) T 17343 (18.250) p—
miﬂ&h::'rﬁ,;nphm ®a79)|  (m2as)|  (1s2m6)| (16387  (17.3a1)|  (18.250)|  (19.258)

Kaynal: Sirket Tahminler|

Sirket'in Gretim ve satigmi yapmakta oldugu Grilnlerin satislannin toplam maliyetler| igindeki hammadde
maliyetieri satislari ile dogiru orantil bir sekilde gelisim géstermektedir. Oriin gruplannin toplam satiglar
igindeki paylaninin i plam dénemileri ile arasinda farkhlik gostermesi nedeniyle hammadde mallyetleri de
toplam mallyetler iginde farklilik giisterek seyretmektedir.

7.1.3. Briit Karhhik

Sirket'in operasyonel verimlililk kapsaminda aldijg aksiyonlar brit kirlilik marjlannda da etkisini
gbstermektedir. 2023 vilindan 2025 yil sonuna kadar ortalama %364 brit kirihk fle faaliyetierini
sOrdUrmistir. 2025 yil sanu itibariyla brit karlihgn hasilata orani %34,6 olarak gerceklesmigtir. 2026 yilinda
Hizhekistan’'da satis faalivetlerine baslanmasi ve 2027 yilinda Ozbekistan’da tretimin amacl planlanan tesisin
faaliyete gegecek olmasi brit karliia pozitif anlamda etki yaratacag) degerlendirilmis olup; 2026-2032 dénemi
icin briit kdrlilk, %33,3 - %38,4 aralifinda tutulmustur.

ligili danemde net satiglar ve satiglarin maliyeti gelisimi asagidaki tabloda Gzetlenmigtir:

Biut Kailillk (bin 050]

93,300

et Satiglar 119,540 #6571 17.803
Malzame Matiyet| (63650 (51.208) (47.132) {9.104]
| Satiplarin Maliyet] (8553 5,320} (2.525) | (2.825) |
Brdt Kar 47.34] 32,777 23,914 5.064
Hriit Kor Matj) (%) 39,6 5.1 34,6 13,3

Kaynok: Sirket Ger¢ekleymeier
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TUrkiye Sinal Kalkinma Bankas AS,

Bk ledi (i (i LESE)

rarinfaf

Nat Satiglar 94,014 145.43% 194.296 210,447 224,607 239,500 256,559
Malzeme Mallyetl (53,504 {80.239) | (109.118) | {115488) |  (124.562)|  (131.283)]  (138.939)
Satiglarin Maliyet| {8.809) (13.285) (15.286) (16387 (17.341) (18.250) {19.256)
Briit Kar 31.700 51.912 69.891 7B.571 B2.675 B9.957 9B.764
Brit Kar Mar)i [%) 33,7 35,7 36,0 373 36,8 375 35,4

Kaynak: Sirket Tahminler!
7.1.4, Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in amortisman haric faaliyet giderleri pazarlama, satiz ve dafitim giderlerl ve genel yénetim
giderlerinden olusmaktadir.

Sirket’in amortisman haric faalivet giderlerinin net satislara oram, 2023 vilindan 2025 wilina kadar
incelendiginde ortalama %16,4 seviyesinde gergeklasmistir. 20262032 projeksiyon déneminde ise bu oranin
ortalama %12,9 seviyesinde seyretmesi dngérilmektedir. Bu gelisme, Sirket’in artan Glcek ekonamisi ve
operasyonel verimlillk hedefleri dogrultusunda yiriittigh maliyet kontrolli stratejilerinin ve Ozbekistan
operasyonlarinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.

is plani dénemi boyunca faaliyet giderlerinin yillik bazda gelisimi asafidaki tablolarda detaylandinimigtir.

Pazarlama satig ve dagitim giderleri icerisinde en yiilksek nakliye giderleri teskil etmektedir. Nakliyve giderleri
toplam pazarlama satig ve dagitim giderleri igerisinde 2023-2025 yillan arasinda ortalama %:.34,0 gerceklesmis

olup, 2026-2032 projeksiyon déneminde %37,8 oranlarinin ger¢eklesecedi Sngorilmistiir,

Pt baivaly, St wn Ity Gidee et U {Bin LISD)

207613

|hracat Giderleri (2,672 1.796) 11.043)
| Nakliye Giderleri {4,714 A.835) [4.263]
Kamisyon Giderled (2.005) (2.195) 11.802) 136}
Toplim Parsonel! Glderled (1.007) (1.318) {1.643) 18]
Trklye Persanel Giderleri {1047} {1.218) 1.643 {318) |
Ozbekistan Porsonel Glderler - - - -
Kira Gldarlari [Eil_]_.} ﬂl};:d-j []_;13_91) IaﬂEL
Danigmaniil Giderlerl (7496) (9%) {1.083) .
Prim Giderier (EJIj (454} {?UE} U.EB}
Amartisman Giderlari {141) (104) (221) {11)
Difer (574} (940} {1.008) (asa)
| Tilrkipe idrer {574} {d40) {4.006) {454)
Dzbekiston DIger - - - -
Pazarlama Satig ve Daflitim Siderlar] Toplam (smortisman harig) (12.962) (12,749) (13.941) (2.547)
Pazarlama Sstis ve Dafitim Giderler] Toplam (emartisman dd'lll}-l {13.103) | {13.853) ] [18.661) r {Z.558)

Kaynak: Sirket Gergeklesmeler]

Pazailkma, Su by ve RDagitime Gl oo (b LSt )

AU

20307

20817

Ihracat Giderleri {1.321) | {2.770) (3.051) {3.181)
Nakllye Giderleri (4,396 (7.238) (8.367) 19.573)
Komisyan Giderlerl (789 (1.607) (1.858) | (2126)
Toplam Parsonel Giderleri [FREEE - (1.978) (2.178) (2.398)

Turklye Personal Giderler

{1.209)

(1.902)|

Ozbeldstan Persanel Giderien

(2,097)

(2.312))

Tikygmal KalWanka}fﬂ/

(24} {75 {78) (82)
Kirn Giderleri (637) (603 {B6a) {733)
Darigmanhk Glderlari {1.154) | (1282} {1579 (1L.711) | (L&26)| (L947)| [2.089)
Prim Gigoyleri (594) (973) | {1.308) [1.415) (1.510) {1.610) {1.727)
Amartizman Gldorlend 11 5 : : s = y
| Difar (L017) | (1.501)| (1.885)| (1.985)| (2.068)| (2.178)| (2.308)
Tiirkiye Diger {641) | (1.124) | (1,502} (1.626) {1.736) {1.851) [1.06G)
Oxbeistan Diger a7a) | (szm|  qasap|  qase)|  gam| @an|  qaza)
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Pazarlarna Satiy Ve Dafitim Glderler] Toplam (amortisman harig) | (11.242) | (14.744) | (18.967) | {20322

31.522

22.725

24,130

'Kaynn k: Sirket Tahminieri

Pazariama Satig Ve Daflitim Giderlerl Toplam (amartisman ﬂmﬁ'i | {21.231) | [14.744) ] !:.B.IIH[ [_pn.az__:” 1:.1.5::“ {ga,n:” {24.130)

Genel ytinetim giderleri icerisinde en yiksek Turkiye personel gideri teskil etmektedir. Tirkiye personel gideri
toplam genel yonetim giderleri icerisinde 2023-2025 yillari arasinda ortalama %68,1 gerceklesmis olup, 2026-
2032 projeksiyon déneminde %61,0 oraninda olacag ngariimiigtir.

Gl Mame ten Gldielig) | bl LIS

JO76749

Toplam Parsonal Gldurler| {1.762) (1.863) ;1 [538)
Thirkive Personel Gidarler {3,762 {1.863) {1.934) {534]
dzbekivtan Personel Giderler| - % ;

TuTELnr:'rn;E’n_'}Em nlil-: GH:;; erl [271) {2a3) (282 {127)

| TU mgmanlik Giderler 27 243 2%
| Oshekistan Danismonhik Glderter L_lf ! J ‘{-2{. f#.'-'?,f

Amartisman Giderlor) {124) 160y [92) (144}

Toplam Kira Glderiari [19) (33) {75} [21)
Tilrkiyn Kira Giderlari (19) {33) {75} (21
Ozbikisten Kira Gidgtar] . a " =

Tamsil ve Airlama Giderler [83) faa) (75} {18)

Toplam Digaridan Sajllanan Payda ve Hizmatlsr {59) {28) (24} I.?l.
Tuskiye Disardan Saflanon Foyda ve Himetler {59} (29 {24) [E]
Czbakiston Diseridon Sodfanen Fayda ve Hizmaller - . - -

Bulam ve Onanm Gidarler] {1z} {11} {16, {2)

Taplam Difer 187 (288) 421 G
Tirkive Dijer {187, {258} dil {43)

| Cbekistan Dijer - a -

Genel Y8natim Gidarleri Toplam (smortisman harig) (2.373) (2.550) {2.887) 1757)
Ganel Yénetim Gidarler Toplam (smortisman dahil] | (2.567) | {2.720) | {2.979) | (801

Kaynak: Srket Gergeklesmeler!

Toplam Parsonel Glderler] {1.702) {2.353) 2.470) | 2,594 (2.723) {2.859) {3.002)
Tilrkiye Persone! Giderleri (r3s6)| (239 | (2308}  (2425)|  (2.506)|  (2.673) 507)
Crbakistan Personed Giderler] 146 {153) f161) {169) (178) 146 {126)

Taplam Dangmanhk Glderled 221} (358) {37a) (359) (342) (345 {349}
Tﬂﬁ_g__‘: Danigmanitk Gl:’ﬂrfaff (195) (33 (328) (234) (319} {322 (327)

stan Danigmaniik Gldetler {26) {26) 26 {25 23

Amartisman Gldorlerl 144 = : J _} : 5 ffﬂ,f E{'

Taplam Kira Giderleri (& {91 [95) (99) 104 {108) (114)
Tdrklye Kira Giderigr) - {82) (56) 1 (25) (200) (105)
Qzbektstan Kira Giderler] (8) {8 {2 5] {3 {4) {8l

Temsll va Agirlama Giderler| (62) 82) {110 s 127) (135) (145)

Taplam Digaridan Saflanan Fayda ve Hizmetler (2a) {32) (34 (32) (31) (31) (32)
Tirkiys iguridan Sailanon Fayda ve Hizmatler {21} {29) {31 {30) (23] {ad} (23] |
Qzbekiston Diseridon Seflonan Fayda ve Hizmeller {3 {3} (%, E] {7} (2) {2 |

Bakim ve Onanm Giderlerl {21 {24 _ {28 {25) (24 (25 (26

| Toplam Dijer (6aa (704) (730 {759) (783 (8189) (863)
Tiirkipe Dider (437) (#96) | (518) (561) (599) 639) (583)
Ozbekistan Diger 207) {208) {212 {198) {184) {180} {178)

Genal Yinotim Gldarlorl Teplam (amaortisman harlg) {2.682) |  (3.643) (3.637) (3.987) {#.133) {2.324) {4.531)

Genel Ydnatim Gidarlar Toplam {amortisman dahll) | (2.539) |  (%.643) |  (3.837) (3.087)[ (4.133) | (4.324)] (a.531) |

Kaynak: Sirket Taliminler)

Maliyet tarafindak| Iyilesmeyi destekleyen temel unsur Sirket’in satis fiyatlarina amonyum nitrat maliyet ve
fiyatlandirmasini hizli bir sekilde yansitabllmesidir. Maliyet tarafinda gerceklesen artislarin fiyatlama tarafina

.ﬁ‘uw&\ 1@% Bat%@ﬁ-

a6



Tilrkive Sinai Kalkinma Bankast A.5.

hizli yansitmanin sonucu olarak giderlerin projeksiyon dénemi icerisinde net satislarin igindeki paylarinin
gerileyecegi angarilmektedir,

7.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket'in Is plani icin net isletme sermayesinin projeksiyon déneml boyunca gelisimi hesaplanirken, Sirket'in
ayni is kolunda yer alan faaliyetierinden kaynakl ticari alacak, stok ve ticari borg dénglleri dikkate alinmigtir,
Bu kapsamda, ortalama tahsilat sliresi, ortalama stokta kalma siiresi ve ortalama borg tdeme stresi gibi temel
parametreler analiz edilmistir.

Gecmis donem verilerine gore, 2023-2025 yillar arasinda ortalama tahsilat stresi BO giin olarak
gerceklesmistir. Projeksiyon dénemi boyunca, ortalarna tahsilat siiresi 80 giin olarak varsayilmigtir.

Stok devir mzi gercevesinde, Urinlerin stokta kalma siires! 2023=2025 déneminde ortalama 67 giin olarak
gerceklesmistir. 20262032 projeksiyon dineminde bu stirenin ortalama 67 giin seviyesinde seyretmesi
angariimiistir,

Ortalama borg ddeme siresi ise 2023-2025 déneminde ortalama 45 giln olarak gergeklesmistir. Sirket'in
tedarikgiler! lle olan tdeme kosullan gergevesinde, projeksiyon donemi boyunca ortalama 45 giin olarak
ongorilmdstir,

Bu varsayimlar dogrultusunda hesaplanan net isletme sermayesi tutarlan ve igletme sermayesinin satiglara
arani, degerleme modelinde esas alimmistir,

Ticarl Alacaklar 24652 | 32039 | 42685 | 46360 | 49.480 | 52760 | S6.452
Stoklar 4 599 5223 7.213| GEO7| 7.729| 7618 TARE
Ticari Barchir {3.103) | (3.524) | [4,866) | (4.592) | (5.214) | (5.139) | [4.984)
Difror YiikUmiGluklec/qYlkimiGlikler), net | 1,807 2349 | 3138 | 3399 3.627| 3.868| 4.150
Nt h]ptmn Sermayesi 27.556 | 36,087 | 48.170 | 51.974 | 55.622 59.107 | 63.006
Net [sletrmy Sermayesi/Sotiglor (%) 250 24 8 248 24,7 4.8 24,7 24.5
Mt Islotme Sermayes| Dajisimi §.720 8,131 | 12083 | 3803| 3.64B| 3485 | 3.899
Alacak Tahsll Stresl (Gin) kD B0 B0 80 80 &0 80
Stok Tt Stras (Giin) 67 67 67 67 &7 &7 &7
Dare Oderne Shrel (Glin) 45 15 45 a5 45 A% 45

Kaynak: Sirket Tahminlen

7.1.6. Yatirim Harcamalarni

Sirket, stratejile biylime planlari kapsaminda tretim slireglerinde dafiim af ve opreasyonel verimlilik
saglamay, (retim siirecini ayrica bir merkezde toplamay: hedeflemektedir. Bu dogrultuda yurt icinde Manisa
yatirimi ve Is plant dénemi iginde Ozbekistan’da gergeklesmesi planlanan yatinmlar projeksiyona eklenmistir.

Sirket, yeni yatinmlarin yant sira, halihazirda devam eden Gretim faaliyetlerinin aksamamasi adina bakim ve
onarim yatinmlanni da siirdirmektedir. Bu kapsamda 2029 yili itibariyla toplam satiglarin %1,25'1 oraninda
bakim onanim giderl 8ngérilerek 5 plani dénemince strdiirlimagtar,

Projeksiyon diinemine iliskin yatinm harcamalar agagidaki tabloda tzetlenmigtir:

Ty el MW ﬁaw. .
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Yatirim Harcamalan® 9,308 10.123 5045 2.631 2 HOR 2504 3212
Seuglara Oram (%) 83 572 48 1,2 1,2 1.2 1.2
Kaynak: sirket Tahminlerl

*Balom ve Onarim Giderlar] dahil edifiiemigtir,
7.1.7. Amortisman ve [tfa Giderleri

sirket'in meveut duran varliklannm amortisman ve itfa giderleri, 2026 fle 2032 yillar arasindaki
projeksiyoniarla birlikte asafidaki tabloda sunulmustur. Amortisman ve itfa giderlerinin grece artigmin
sebebi, 8hgarilen yeni yatinmlarin meveut duran varlik amortisman hesaplamalarina dahil edilmesidir.

Projeksiyon dénemine iligkin amortismanlar asagidaki tabloda dzetlenmistir:

fdeveut Sablt Kiymet Amarlsman) {1.184 |D84) (gE8) _{859) ] - {1.184)
Yeitl Yatinim Amortisman {1.985) {2,568 iz.832) {3.113) 3413 a4} {1.985)
Toglam (3.169) | (3.583)|  (3.720) | (3973)| (am3)| (a.7ad)| (3.189)

Kaynak: Sirket Tehminled
7.1.8. Kurumlar Vergisi

Sirket'in projeksiyon donemi boyunca maruz kalacagi vergi yilkimiiliikleri, vergl mevzuatinda gergeklegenen
glincel yasal duzenlemeler ve reformiar dikkate alinarak modellenmistir.

21/05/2026 tarihli ve 7582 sayil "Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasina Dair Kanun", 04/06/2026 tarihli
ve 33270 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmigtir. 56z konusu Kanun kapsaminda,
makroekonomik istikrar desteklemek ve tiretim odakli biyiimey tesvik etmek amaciyla Kurumlar Vergisi
Kanunu'nda kakli bir yapisal defiisiklifie gidilmistic. ligili kanuni diizenleme uyarinca; sanayl sicil belgesini haiz
ve fiilen Uretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarn minhasiran iretim faallyetlerinden elde ettikler
kazanglar icin kurumlar vergisi orani %12,5 olarak belirlenmistir.

Halka arz sirecindeki Sirket, Sanayi Sicil Belgesi'ni halz bir liretici kimligine sahip olup, ana faaliyet konusu
minhasiran Anfo, yemlemeye duyarh patlayicilar, kapsile duyarl emilsiyon patlaywcilar ile elektriksiz
kapsllerin ve sok tlplerinin dretimi ve imalatidir. Bu yasal matrah ve sirket'in operasyonal yapisi
doprultusunda, haznrlanan i plani ve degerleme modellemesinde agagidaki vergi varsayimi esas alinmistir:

Miinhasir Uretim Kazanglan Vergl Orani: $irket’In ig plani siiresince imalat ve Uretim operasyonlanndan elde
etmeyi dngordgl tim kazanglar, 7582 sayili Kanun'un ilgili maddesine tam uyumlu olacak sekilde %12,5
kurumlar vergisi oram Gzerinden netlestirilerek indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modeline dahil ediimistir.

7582 sayili Kanun ile tescil edilen %12,5'lik indirimli kurumlar vergisi orami, Sirket'in orta ve uzun vadell net
karlilik marjlanni, dzsermaye karlilifini ve dolayisiyla serbest nakit akiglannin bugtinka degerini belirlemede
kullanilacak en temel mali varsayimlardan biri olarak kabul edilmigtir.

sirket’in is plani cergevesinde vergl tutan faaliyet kannin vergi orani fle carpimasiyla elde edilmektedir.
Sirket'in  2026-2032 willani arasinda gergeklesmesi Bngbriilen vergi tutarina [ligkin table asagida
gosterilmektedir:

/
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Vit Gl erfisrd Bin LD 22h/ 4T 20277 MHEIHT FOBUT

Vergi Tutar {1.959) {3.794) (5. {6.314) {6.631) (7.488) {8.206)
fektif Vergl Oran: (%) 125 125 125 125 125 125 125

Kaynak: Sirket Tahminler]

7.1.9. Net Nakit Hesaplamasi

#irket'in net nakit hesaplanmasinda 31.03.2026 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar kullamimistir, Net
nakit Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinden kisa ve uzun vadell finansal borclarinin ¢kaniimasiyla
hesaplanmaktadir. Ozsermaye defieri hesaplamirken net nakit firma deperine eklenmektedir. Net nakit
hesabinda kisa ve uzun vadell kiralama islemlerinden kaynaklanan yikiimlilikler s8z konusu hesaba dahil
edilmigtir. Ozsermaye degeri; sirketin toplam defieri olan firma degeri Gzerine net nakdin eklenmesi yoluyla
hesaplanmaktadir.

Nethahvdoe — [ 4]

Nakit ve Nakit Banzerler| 394,446
Kisa Yadell Borclanmalar {00.256)
Uzun Vadeli Borghanmalarin Kisa Vadell Kisimlar {20.983)
Kiralama |slemlerinden Kaynaklanan Yok mididkler {31.899)
Uzun Vadeli Borglanmalar {8.643)
Kiralama |;Iﬂmlnrln:_len Kaynaklanan Yikamidlikler {7.486)
_Difier Borglor ]
Mat Nakit TL 235.067
31.02.2026 tarihll USD/TRY alig kury 44 3961
Net Nakit UsD 5.296

Koynak: Bagiimsiz Denetim Raporu

7.1.10, INA Degerleme Sonucu

Tim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlan %1,00 sonsuz blyime oram ve
sabit AOSM ile indirgenen verilerle gikan sonuca 31.03.2026 finansal sonuclan itibariyla 5.296 milyon USD net
nakit eklendiinde 367,9 milyon USD 6zsermaye degerine ulasiimaktadir,

sirket’in 2026-2032 yili igin yapilmig projeksiyonundan her sene igin Serbest Nakit Akimlan (SNA) elde
edilmigtir, Serbest nakit akimlannin her birinin ilgili yila ait indirgeme oram ile indirilmesi suretiyle INA
hesaplanmistir,

1A Deafatlepne Qeatl Bl LUSD

INA Firrma Deferi 362.639
_Net Nakit = 5.296
'ﬂl Sermaye Dafjeri - Bin USD 367936

Oz Sermavyae Dajferi - Bin TL 17.287.777

Odenrnig Sermays — T 100.000.000

Pay Bagina Oz Sarmaye Dejeri 1L 172,88

Kaynak: T5KB Kurumsal Finansman

7.2.Piyasa Carpanlari Analizi

Halka acik benzer sirket carpan analizi kapsanunda hem Tirkiye hem de yurt diginda benzer faaliyetierde
bulunan halka agik sirketler incelenmigtir. S82 konusu analiz kapsaminda, Sirket'in faaliyet pisterdi@i alanda
halka acik sirket yer almamasi nedeniyle yalnizea yurt disinda faaliyetleri Sirket'in faallyetierine benzer
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girketlerin  Firma Deferi/FAVOK ¢arpani  kullamimistir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin
bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belilenmesinde ilgili sirketlerin benzer {iretim alaninda faaliyet
gastermesine dikkat edilmistir,

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda incelenen girketler benzerlik ve firma degeri bilyiiklGkleri bakimindan
secilmis olup, stz konusu sirketlerin medyan degierleri hesaplanmigtir. Defierlemeye konu olan firmalar,
operasyonlarini yurt diginda ylriten benzer veya ayni sektdrde faaliyet gésteren halka acik sirketlerden
olusmaktadur.

Pivasa carpanlan analizi kapsaminda Sirket'in i modell ve faaliyet gosterdifl sekior goz Gniinde
bulunduruldugunda FD/Satis, F/K ve PD/DD rasyolarina yer verilmemistir. Halihazirda FAVOK degeri Sirket
satig tutarninin bir fonksiyonu olmasi sebebi ile FD/Satig rasyosu degerleme galismasinda kullaniimarmgtir. F/K
garpani, FD/FAVOK carpanina gére fazla primli kaldig) icin defierleme calismasinda muhafazakar kalmak adina
kullamlmamistir. PD/DD rasyosu genellikle sermaye yogun sektirlerde bir degerleme kriteri alarak éine
gikarken, Sirket’in bulundugu sektdr gz dniinde bulundurularak bu garpan metodolojisine deferleme
talismasinda yer verilmemistir.

Sirket’in deferleme calismasi kapsaminda, 31.03.2026 donemi ve {Igili sirketlerin son agiklanan finansal
sonuclarinda gecmis on iki ayi barindiran FAVOK degerleri izerinden FD/FAVOK carpam kullanimistir,

Pivasa Carpanlan analizi kapsaminda, FD/FAVOK carpani hesabinda Sxve altinda, 30x ve (izerinde olan carpan

degierleri “ug defier” olarak kabul ediimis ve degerleme hesaplamalarina dahil edilmemistir.
*Sirket FAVOK'D; finunsal tablolanmda yer alon brit kir'dan pozariamo, sabig ve daditim, genel yénetim glderler! digitip amortisman
ve (tfa gldedlerinin ellenmesi suretivie hesaplanmektadi,

7.2.1. Degerleme Calismasinda Kullanilan Finansal Veriler

Degerleme calismasi kapsaminda pivasa carpanlari analizine kenu olan Sirket’in FAVOK’() asafiidaki tabloda
ghsterilmelktedir:

SitRet Findnsallar (Bin I_J'ful:l'] 2026403 Son 12 Ay

Kaynok: T5K8 Kuramsal Finansman

7.2.2 Benzer Sirket Carpanlani

Carpan analizinde kullanilan emsal sirketler, deferlemeye kanu sirket fle is modell, driin garm, musgteri profill,
cografl faaliyet yapisi ve finansal karakteristikler bakimindan karsilagtinlabilirlik esas alinarak belirlenmistir,
Bu kapsamda emsal seciminde agafidali kriterler dikkate alinmigtir:

Is modell ve faaliyet alani: Benzer sektér kapsaminda faaliyet gosteren sirketler.

Cogirafya ve gelir para birimi: Gelismig ve gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren ve gelirlerinin Gneml|
bir kismini bu faallyat kapsaminda elde eden sirketler.

Olgek: Orta ve biylk lcekll, benzer sirketler secilmis olup Plyasa degeri 50 milyon USD altinda olan girketler
hesaplamaya dahil edilmemistir,

Bu ¢ercevede, Borsa [stanbul’da islem goren yerel emsal olmadif igin, sadece uluslararasi sirketler secilerek
degerlendirilmistir.
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Carpan analizi icin belirlenmis sirketlerin piyasa deferleri ve girket bilglleri agagidaki tabloda gosteriimistir:

Strkeat

Wi

Plyasa Dépur

I Bilgl

Olin
Corporation

ABD

(M ELIR)

2.765,40

Olin Corparation, Amerika Birlesik Devietleri, Avrupa, Asya
Pasifik, Orta Dopu, Afrika ve Hindistan, Latin Amerika ve
Kanada'da kimyasal dridnler dretmekte ve dagitmaktadir. Sirket,
enerji ve beton endistrilerinde bakim uygulamalar Igin B
kalibrelik fisekler ve barutla calisan alet fiseklerl ile insaat
endistrisinde kullanilan barutla calisan aletler de dahil clmak
dzere endUstriyel Urtinler sunmaktadir,

Orica Limited

Avustralya

7.494,70

Orlca Limited, Avustralya, Kanada, Amerika Birlesik Devletler] ve
uluslararasi alanda ticari patlatma  sistemleri, patlayicilar,
madencilik ve tinel destek sistemleri ve cesitll kimyasal riinler
vee hizmetier Uretmekte, dafitmakta ve satmaktadir, Sirket, 4D
toplu patlayici sistemleri, paketlenmis patlayicilar, baslatma
sistemleri, plglendiriciler ve sismik patlayicl menzilleri; teknik
hizmetler; ve ek hizmatler sunmaktadir.

Dyno Nobel
Limited

Avustralya

4.728,60

Dyno Nobel Limited, Amerilka Birlesik Devietleri ve Avustralya'da
endstriyel patlayicilar, kimyasallar ve pibreler tratmekte ve
dafitmaktadir, $irket, kartus patiayielar ve amonyum nitratlar
dahil olmak Gzere paketlenmis patlayicilar sunmaktadir. Sirket
ayrica, yeralt patlatma sistemleri, elektronik patlatma sistemlerd
ve ylizey ve yerall madencilifll, tas acafy isletmecilifi ve insaat
pibl gesitll  uygulamalar igin elektronik ategleyici drinler
sunmaktadir.

Guangdong
Hongda
Holdings
Group, Co., Ltd

Cin

1.441,70

Guangdong Hongda Heldings Group Cao., Ltd. ve igtirakleri,
Cin'de ve uluslararasi alanda madencillk ve sivil patlayie
hizmetleri sunmaktadir. Sirket (¢ ana segment (zerinden
faallyet géstermektedir; Madencillk Mlhendisligi Hizmetleri;
Sivil Patlayic Oretimi ve Satiyl; ve Savunma Ekipmanlari, Sirket,
|eolojik kegif, proje tasarimi ve eptimizasyonu, maden ingaat),
madencilik, zenginlestirme, cevre ivilestirme ve genel maden
islotme ve yonetimi dahil almak tzere bilylik ve orta Sicekl agik
ocak madenlerl, yer alti madenler] ve antegre madencillk
operasyonlariyla ilgilenmekte; ayrica karma patlayicilar, yeni
enerjl eklpmanlan, madencilik gelistirme danismanh ve vatinm
ve finansman plani tasarimi ve optimizasyonu glbl katma degerli
hizmetler sunmaktadir.

Slchuan Yahua
Industrial
Group Co., Lid

Cin

3.710,50

Sichuan Yahua Industrial Group Co., Ltd., Cin'de ve uluslararasi
alanda lityum ve sivil patlayia islerlyle  ugrasmalktadir.
hidroelektrik, ulagim ingaaty, kentsel yenileme, Jeolojik arastirma
ve patlavici [sleme dahll olmak Gzere cesitl alanlar igin
endlstrivel patlayicilar, endlstrivel atesleyiciler ve endistriyel
atesleme fitilleri sunmaktadir.

Anhui Jliangnan
Chemical

Cin

1.9949.00

Anhul llangnan Kimya Sanayl A.%., Cin'de ve uluslararasi alanda
sivil patlayicilar Uzerine aragtirma, gellstlrme, Uretim ve satig

&l
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Sirket

Piyasa Oegerl

(Mn EUR])

Wisa il

yapmaktadir. Sirket, jel benzerl emllsiyon patiayicilar, toz
emllsiyon patlayicilar, genlesmis patlayicilar, sismik kaynak
patlayicilari, infilak patlayiedan, endGstriyel infilak  fitiller,
elektronik infllakeilar, hava yastiklar igin atesleme patlayicilari

Explosive Co., Ltd. ve Istirakleri, Cin'de sivil patiatma
malzemelerinin  aragtirma, gelistirme, iretim ve  satigiyla
entegrasyen  ¢ozdmleri;  genel
miteahhitlik; altyapr yatmmeiligi;  ekosistem restorasyon
¢hztimleri; ingaat malzemeleri, endiistrivel drinler ve
ekipmanlarin yami sira kentsel pgelisim operatérl olarak da

Xinjlang Xuefeng Sci-Tech (Group) Co., Ltd, ve istirakleri, sivil
patlayicilar dretmekte ve satmaktadir. Sirketin Grinler arasinda
patiayicilar,  emf{lslyon
patlayiailar, endistrivel elektronik atesleyiciler, patlayici fitll
ategleyiciler, plastik patlayic fitilier, endiistrivel patlayie fitiller
ve yerinde karigtinlan patlayiilar; ve endiistrivel patlayicilar,
ategleyiciler ve kablolar bulunmaktadie. Ayrica svi amenyak,
Ure, nitril asit, amonyum nitrat, nitra bileslk glibre, melamin,
UAN siv gibre ve seyreltiimis amonyakh su gibi kimyasal
Grinlerin; glbrelerin ve swilagtinlmy dogal gazin fretim ve
sabigiyla; ve patlatma hizmetler, tehlikeli madde tasimacilifi;
tehlikell mallarin taginmasi ve dogal gaz boru hatti tagimacilijf

Hubei Kailong Kimya Grabu A%, agirlikh olarak Cin'de patlayic
madde lretimi ve satisi yapmaktadir, Sirket, ingaat patlatma
ekipmanlan, nano  kalslyum karbonat wve tag (rdnleri
saglamaktadir. Amonyum nitrat, sentetik amonyak ve nitre

shenzhen King Explorer Bilim ve Teknoloji Sirketi, Cin'de ve
uluslararas: alanda akilli sivil patlayic) ekipmanlarinin arastirma
ve geligtirme, tasanm, Oretim, satis ve servis hizmetlerini
sunmaktadit, Sirket, toplu patfayic ekipmanian, akilli bilgl
sistemleri, atoglevici montal hatt ve (rlnlerl, paketlenmis
patlayic) ekipmanlan ve ilgli hammaddeler sunmaktadir, Sivil
patlayici dretim sirketierine ve patlatma hizmeti sirketlerine
hizmet vermektedir. Sirket 1594 yilinda kurulmug olup merkez|

EPC Groupe, Avrupa, Afrika, Asya Pasifik ve Amerika kitalarinda
depolanmas:  ve  dagitimiyla
llgilenmektedir, Sirket aynica sondaj ve madencilik hizmetler);
lojistik hizmetleri; ve mekanik yilim, binalarin sékUlmesi ve
patiatimasi, atik yénetimi ve asbest sBkiimi dahil olmak tizere
yikim hizmetlerl sunmaktadir. Buna ek olarak, yeralti, tinel ve

Industry Co.,
Ltd
ve hava yastiklari igin gaz treten patlayicilar sunmaktadir.
gl Ie . E
Explosive Co., i3 e gllenmektedir.  Enerjl
Ltel o
faaliyet péstermektadir,
genlestirilmis  amonyum  nitrat
Xinjlang
Xuefeng Sei- )
Tech (Group) g 1.278,80
Co, Ltd
Islyle de ligilenmektedir.
Hubel Kallong
Chemical Cin 560,40
Group Co,, Lid
bileyik gibraler sunmaktadir,
Shenzen King
Explorer
Science and Cin 655,50
Technalagy
Corporation
Shenzhen, Cin'dadir.
patlayici  madde {Oretimi,
EPC Groupe Fransa 735,60
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Sirket

Piyasi Deger)

{MITEUR)

K Bilgi

altyap galigmalary; ve egitim  hizmetleri de vermektedir.
Madencllik, gimento, agrega, ingaat mUhendlsligi ve savunma
sanayllerinde faallyet gosteren misterilere hizmet vermektedir,
EPC Groupe, 1893 wilinda kurulmus olup merkezi Paris,
Fransa'dadir,

Salar
Industries
India Limited

Hindistan

17.367,90

Solar Industries Indla Limited, bagli ortakiiklari ile birlikte,
Hindistan'da ve uluslararas: alanda endlstriyel patlayieilarnin ve
patlayigl atesleme cihazlannm liretimi ve satisi alaninda faaliyet
ghstermektedir. Sirket, dékme ve ambalajli patlayicilar gibi
endiistrivel patlayiclann  vam  ira;  elektronik, elektrikli,
elektrilsiz ve standart detonatdrlerin (kapsQller) dahil sldugu
ategleme sistemleri ile kordon réleler, dékim giclendiriciler,
infilakl  fitiller ve aliiminyum elemanli  atesleyici Griinler
sunmaktadir.

Enaex 5.4,

Sl

3.325,00

Enaex 3A ve igtirakleri, Sill, Arjantin, Paru, Brezilya, Gliney Afrika,
Avustralya ve uluslararasi alanda patlayic madde Gretimi ve
satig yapmaktadir. Sirket, amonyum nitrat; patlayicl olmayan
fane; agir anfa pompalanabllir ve burgulu patlayieifar, kliclik
¢aph pompalanabiiir emilsivonlar ve aquageller dahil olmak
{zere dokme patlayiclar; emilsiyanlar ve gliglendiriciler; ve
konvansiyonel ve elektronik atesleyiciler, atesleyicl fitll,
elektronlk olmayan atesleme sistemi ve aksesuarlar gibi
atesleme sistemler! sunmaktadir, Ayrica acik ocak, yer alli ve
teknik madencilik hizmetleri de vermektedir.

AEC] Mining
Explosive PLC

Glney Kore

12.978,70

Al Fajar Al
Alamia
Company
SA0G

Umman

AECI Ltd,, madencilik, su aritma, bitki ve hayvan sagih, Imalat ve
genel sanayi sektérierine yonelik drin ve hizmetler sunmaktadir,
Sirket dért segment  Uzerinden  faallyet  plstermektedir:
Madencilik, Kimyasallar, Yénetilen Isletmeler ve Gayrimenkul
Hizmetlerl ve Kurumsal. Madencllik segmenti, ticari patlayicilar,
atesleme sistemier] ve patlatma hizmetlerinin yani sira patlayici
dretimi icin ylizey aktif maddeler de dahll olmak (zere
madenclllk  sektdril  igin  madenden minerale  gBzimler
sunmaktadir.

63,30

Kaynak: Bloomberg, Caplital 18, Sirket

Al Fajar Al Alamia Company SACG, istirakleriyle birllkte Umman
ve Birleslk Arap Emirlikler’'nde patiayicr madde ve gl
aksasuarlanin dretimini, satising ve ticaretinl yapmaktadie, Sirket
0¢ ana segment (zerinden faallyet gbstermektedir: Patlayie
Madde Uretimi ve Ticareti, Madencililk ve Sondaj ve Patlatma.
Aynca sondaj, kazi, dolgu ve tesviye isleri; sondaj ve patlatma;
toprak Islerl ve kaya patlatma ve ligili miteahkitlik hizmetier;
sivil séziesme t3leri ve yikimlar igin patlatma islemler| lle gabro
kaya ve algitagi madendlifl ve pazarlamasi da yapmakiadir,
sirket 1979 yilinda kurulmug olup merkezi Umman'in Muskat
sehrindedir.

Intermet Siteler]
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* Medyan hesaplapurken piyasa deder S0 milvan USD altinde kalon sirketler harie tutulmustar,

502 konusu kriterlere gore sekillenen benzer sirketler FD/FAVOK carpant hesaplamasi asagidaki gibidir:

FO/EAVEK 2076

Olin Catporatian 14,424
Orica Limited 11,63x
Dyno Nobel Limited 13,30x
Guangdang Hongda Holdings Group, Co., Ltd 12,04x
Sichuan Yahua Industrial Group Co., Ltd 16,00x
Anhul Jiangnan Cherical Industry Co., Lid 11,66x
Explosive Co,, Ltd 8,90%
| Xinjlang Xuefeng Sci-Tiech {Group) Co., Lid 11,61%
Hubel Kailong Chemical Group Co., Ltd 12,46x
Shanzen King Explarer Science and Technology Corporation 12,81k
EPC Groupe 10,04%
solar Industries Indla Limited Gd-340K
Enaex S.A, 9,0dx
AECI Mining Explosive PLC Y
Al Fajar Al Alamia Company SA0G 17,95x
| Madyan 12,04x

Kaynek: Bloomberg, Capital 10

a.d.: Anlamli dedil

*31.03.2026 dinemi ve en giincel agiklanan son on ki ayhk finansal senuglon Bizerinden FO/FAVOK carpan hesaplanrusiir.
% Madyon hesaplanirken piyoso dederi 50 milyan USD altinde kalan sicketier harig tutulmustur,

7.2.3 Piyasa Carpanlan Analizi Degerleme Sonucu

Yurt diginda yer alan ilgili Ulke borsalaninda islem goren benzer sirketlerin 31.03.2026 dnerni ve en glincel
aciklanan son on iki aylik finansal sonuglan Gzerinden FO/FAVOK garpani ile hesaplanan dzsermaye degeri
agaidaki tabloda gésterilmistir:

Kapeks'in 6zsermaye degieri hesaplamasinda kullanifan carpan analizinden hesaplanan deferi asagidaki dzet
tabloda gosterilmektedir:

Benzer Sirket Carpanlar 12,04x
Firma Defieri - Bin USD 166,192
MNut Malit - Bin USD 5.296
Ozsermaye Defieri - Bin USD 171.488
Ozsermaye Dejferi — Bin TL 8,057.510
Gdenmis Sermaye = TL 100.000.000
Pay Bagina Oz Sermaye Dageri - TL 80,58

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

Tirkyp el M\Wn% -
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8. Degerleme Sonucu

sirket'in degerleme caligmasi kapsaminda hem benzer sirket carpantan hem de indirgenmis nakit akimlari
analizinden gelen Gzsermaye degierleri hesaplamalarda kullamimistir.

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda §irket'in 31.03.2026 dénemi itibaryla gegmige dénik 12 aylik Favok
tutari benzer sirket drnekleminden gelen medyan carpan degeriyle carpilarak ézsermaye deferine
ulagtimigtir,

Indirgenmig nakit akimlari analizi ise Sirket'in is plari dogrultusunda projeksiyon didnemi itibariyla yapacag
yatinmlari icinde banndiraca sekliyle gelecekte olusacak Gzsermaye degerinin bugiine indirgenerek
hesaplanmasiyla olugmaktadir. Degierleme calismasinda Sirket'in gerceklestirece@ii yatinmlarini is plani
gercevesinde deferleme galismasina dahil ederek ilgil yatinmiarin geri déntisleri projeksiyonda kullaniimistir.
Bu kapsamda indirgenmig nakit alimlan analizinden gelen &zsermaye defieri benzer sirket carpanlan
analizinden gelen Ozsermaye degerine gbre primli kalmaktadw. Bundan dolays ilgili degerleme
metodolojisinde benzer sirket analizinden gelen dtzsermaye deferi %60, indirgenmis nakit akimlan
analizinden gelen tizsermaye degeri ise %40 olarak agirhklandinimistir,

Degerleme gahsmast sonucunda bulunan  afirliklandinlmis 6z sermaye degeri asafidaki tabloda
gosterlimektedir:

I
Indirgenm(s Nakit Akimlar 367,936 %40 147,174
Plyasa Carpanlari Analizi 166.192 W60 102.893
Agirhklandirimis Ozermaye Defarl 250.067
Kaynak: TAKB Kururmsol Finansmon

Dafarie e Oget(Bin USD) D2 S maye Diferi Afirliklandlimis O Sermave Dt

Degerleme ¢alismast kapsaminda hesaplanan dzsermaye degierinin halka arz éncesi ddenmis sermayesi olan
100.000.000 Tl'ye boliinmesi sonucunda iskonto &ncesi pay dejieri 117,50 TL olarak hesaplanmistir. Elde
edilen bu degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fivati 94,00 TL olarak
hesaplanmistir.

Agrliklandmlrmiy Ozsermaye Dafarl {Bin USD) 150,067
17.07.2026 Tarihll TCME USD Alig Kuru 46,9859
Afrliklandinlmig Ozsermaye Deferl (Bin TL) 11.749.617
Odenmig Sermave (TL) 100.600.000
Birirm Pay Dagarl {TL) 117,50
Halka Arz Iskoantasu %20,00
skontolu Birim Pay Degeri {TL) 24,00

Keynak: TSKB Kururnsal Flnansman
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9. Ekler
8.1.Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156 20.07.2026
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyam

sermavye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarnca Sermaye Piyasas) Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghifini F maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Pivasasi Kurulo’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldufiumuzu ve hagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargasi alan bu raparda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercegie
uygun oldugu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmarmast igin her tarlid Bzenin
gosterilmis oldufiunu beyan ederiz.

Saygilarimzia,

Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A5,

Tiirkive/Stmal KallWankas

Ugur Ayein Uniivar Mehmet Arslan

Proje Lideri MidLir
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Tlrkiye Sinai Kallkinma Banlkas: A3,

9.2.Lisans Belgeleri
Ugur Aydin Uniivar

SPL Sermaye Plyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dofrulama Linki:

https://lIsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/2A2CF472-58E1-4B35-B5F8-ED5 1ACC143E0

1 =
ay" ”“E SERMAYE PIYASAS] LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.
: " . L SPL, Tlirklye'de sermaye plynasiannm lieasel bicmarks alma yolunda Dyag duyduu siok sgicinin
k‘r ﬂré yetigtirilmesing ve adrekll geligiming kath sallayan lissnatoma. siell ve affitim kurulusudur.
KURULUS plzunLmnnlél rarin BELGE HUMARAS] LISAINS DURUML
p?wﬂ "' SPL 12.03.2025 933261 AnTIELISAKS
| Limkadia | ._ : _l.-ll L -
| @ Yetatlik uRy'sipagfutsmy e UGUR AYDIN UNDVAR, Sermaye Plyasas: Eaallyetier Dizey 3 Lisansi sahlbidis
= |
Roxon paklandn
Bui rozete sabip olan kig), Setmaye Plyasaltan Dizey 3 Litans Hiline it 12 Sy kofummdan Bagarih alarak ve 4
yillab ik saiatiifrovien dlzeyinde bir iniversitednn moiun olms gartin salllayarak sermmye plvasasi kuramlanmds
ve hilkn agik ariakhidaids (Ighi Taaliyet alam itiaaryls cal pabiimesine Higkin SPL tarafindan verilon meleki
yororlllifi, bigh v backriierini gowetr beige olan Sermaye Plyadas: Fasliyetied Duzey 2 Linanii almaya hak
Hiranmmgtr,
Lisam Hakknda Daha Fagla Bilgl Almak ighn 100 1)
Girkan Yasin Ozcan

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetlerl Diizey 3 Lisans: Dogrulama Linki:
si//1 User/Digi 349D1-E9CE-4BA4-B5C1-6D2EODA4BFED

SERMAYE PIVASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM RURULUSU AS.

EPL, Torkiye'ds surmays phyarstern kimasl bie wiriis ol valunda velyag duyd il nistil ggacinie
youginilmueging ve slitehl goliplniloe waik inflayan lasilase, sicl v efitie huulsudur

KURULUE pizenynoldl Taali DELGE MUMATRAS] LIZANE DURLIML
@ SPL 24122021 820049
Paylag —re
kintasd i | CURKAN YASIN OZCAN, Sermayy Flyasam Fanliyetiar| Dluzoy ¥ Lisanar sahibidin
Roeer Halliiiivia

P il I.Iill'l.llI!InEJnI.ml. il , :
- — =l Bt raawtn nahiis alan kigl, Sermaye Piyasaian Duzey 3 Lissnaitdrdng ait 17 sinay konusuntan bagank slarab v 4

willik yitkdekafreudm g avinde bir Unlveriteder mozie sl Jartmr ssfloyarak senmyi pivesas Kol e
Mtk agik artabldelavcin gl faallyes alan ibanyls (ol isak dmenine |ilgkdn SPL taratindan verilan imeslebl yatediig,
Liligh ve bucaniterinl go st bolge nlan Sermaye Plpssis Fusliyetion Doy 3 Usan almiaya hak Kesarmipt

Lisans Makkinda Daha Faaln Dilgl Almak igin 10l
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Okan Sezer

SPL Sermaye Piyasasi Fpallyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

SERMAYE R 14345 LIBANSLAIA SICIL VE TGITIH RURULUSU AS
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