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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Mayis 2021

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirrm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Ak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin aracilk ettigi Kalekim
Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kalekim” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin (“Ak Yatirm”) hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirrm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 6-7 Mayis 2021

Hisse Kodu / Pazar KLKIM / Yildiz Pazar

Halka Agiklik Orani 26,09% (30,00% Ek Satis Dahil)
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 115.000.000 TL nominal

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligiile Talep Toplama
Halka Arz Fiyati 13,75-14,75TL
30.000.000 TL
(Sermaye Artirmi : 15.000.000 TL, Ortak Satisi: 15.000.000 TL)
Ek Pay Satisi Harig : 412.500.000 TL ile 442.500.000 TL arasinda
Ek Pay Satisi Dahil : 474.375.000 TL ile 508.875.000 TL arasinda
Halka Arz Sonrasi Hedef Piyasa Degeri  1.680.000.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret
Aracilik Tiri En lyi Gayret Aracilig
Ek pay satisi gergeklestiriimesi durumunda ek satistan gelecek tutar ile paylarin
Fiyat Istikrari borsada islem gérmeye basladigi tarinten itibaren 30 giin sireyle yapilacaktr, ancak
Ak Yatirm herhangi taahhit vermemektedir.
Yurtici Sirket Satin Almalar ve/veya Yurtici Yeni Yatirmlar : %60-70
Fon Kullanim Yeri Yeni Yurtdigi yatirmlar : %25-35
Mevcut Yurtdisi Yatirmlar:: %5-15
Yurtici Bireysel Yatrmcilar: %68
Sirket Calisanlart: %2
Yurtici Kurumsal Yatirmcilar: %20
Yurtdisi Kurumsal Yatirmcilar: %10

Arz Edilecek Paylar

Halka Arz Biiyiikliigii

Tahsisat

Sirket Bilgileri

Sirket, seramik yapistiricilari ve derz dolgulari tretimiyle 1973 yilinda basladigi faaliyetlerine halen, insaat sektoriiniin
cesitli yapi kimyasallarini Ureterek ve/veya Urettirerek devam etmektedir. Yurtdisinda; Arnavutluk'ta kurulu
sermayesinin %51'ine sahip oldugu Kalekim Neon sirketi ile Rusya'da kurulu sermayesinin %100'Une sahip oldugu
00O Kalekim Rusya sirketi Gnvanli iki bagl ortakhgi bulunmaktadir.

Kalekim, tim Urtin tasarim sireglerini ve yapi kimyasallari ile ingaat boya ve vernikleri sektoriine yonelik yaptigi Gretim
faaliyetlerini yurticinde gergeklestirmektedir. Turkiye'de sinirlari iginde istanbul, Mersin, Erzurum, Yozgat, Mardin,
Isparta, Balikesir'de olmak lizere 7 tesiste kuru harg, yine Balikesir tesisinde boya/siva, Arnavutluk'ta ise kuru harg
uretmekte ve diinya genelinde 80 llkeye ihracat yapmaktadir. Ayrica biboya.com.tr e-ticaret sitesiyle boya sektoériinde
dogrudan tuketiciye hizmet vermektedir.

2016 yilinda Kenya'da baslayan lisansh Uretim projesiyle Sirket, yerel bir is birligi kurarak, lisansh Gretim modelini
benimsemistir. Bu is birligi ile Kalekim, East African Community (EAC) adi verilen (Burundi, Kenya, Ruanda,
Tanzanya, Uganda) Dogu Afrika Ulkelerine hitap etmektedir. Kalekim'’in yurtdisi projelerinde Kenya'dan sonraki rotasi
Arnavutluk ve Cezayir olmustur. Arnavutluk yatirrmi 2019 yilinda faaliyete gegmis, Cezayir yatirimi igin de 2020 yilinda
calismalara baglanmistir. Fransa subede depo yatirimi yapilarak 2021 yilinda pazarlama faaliyetlerine baglanmistir.
Rusya'da faaliyette olan OOO Kalekim sirketi altinda depo yatirim yapilarak, 2020 yilinda pazarlama faaliyetleri
devreye alinmistir.
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Uriinler

Kalekim, yapi kimyasallari sektériinde, seramik uygulamalari, boya, yalitim ¢dézimleri ve endustriyel zemin
uygulamalarinda faaliyet géstermektedir.

1. Seramik Uygulamalari: Seramik yapistiricilari, derz dolgular, astarlar, ylizey bakim ve temizlik Grtnleri, mastik
ve kopuklerden olugsmaktadir.

2. Boya Uygulamalari: insaat boyalari kategorisinde i¢ cephe-dis cephe boyalari, dekoratif tiriinler kategorisinde
dekoratif boya, siva ve kaplamalari ile boya Griin grubunun tamamlayicisi olan yiizey hazirlik malzemeleri ve
renklendiriciler de tUretmektedir. 2018 yilinda hayata gegcirdigi Bi’ Boya markasiyla yurticinde hem bayi kanalinda
hem de kendi adiyla kurulan e-ticaret sitesinde satis yapan Kalekim, yurtdisinda ise Kale Boya markasiyla
faaliyet gostermektedir.

3. Yalitim Uygulamalari: Yalitim uygulamalari altinda su yalitimi ve isi1 yalitimi Grtnleri bulunmaktadir.

- Su Yalitim Uygulamalari: Su yahtimi Griin gaminda ¢imento, bitiim, politretan, akrilik ve tekstil membran
esasl Urunlerle, su yalitim bantlar ve ylzey hazirlik malzemeleri bulunmaktadir. Su yalitim grubu,
temelden ¢atiya mutfak, banyo, havuz, teras tim islak hacimlere kullanilan trinleri kapsamaktadir
Is1 Yalitimi Uygulamalari: Kalekim, 2004 yilinda Dow Chemical ve Mardav ile is birli§i yaparak Mavi Kale-
Blue' Safe markasi mantolama sistemi olusturularak is1 yalitim sektériine adim atmistir. Bugiin Kalekim
Is1 Yalitim Sistemleri altinda 1s1 yalitim levhalari, yapistiricilari, sivalari, dekoratif kaplamalari ve sistem
aksesuarlari yer almaktadir.

4. Zemin Uygulamalari: i¢ ve dis mekanlarda, dayanikli, dekoratif ve islevsel hale getirmek amaciyla kullanilan
zemin ¢6zimleri Griin gaminda epoksi esasli kaplama ve astarlarla birlikte, cimento esasl sertlestiriciler ve kur
malzemeleri ile endistriyel karolar bulunmaktadir. S6z konusu Uriin gami endustriyel mutfak, otopark, hastane,
okul gibi mekanlarda zemin ¢éztUmleri sunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Kalekim Kimyevi

Maddeler Sanayi ve
Ticaret A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ek Pay Satis1 Ek Pay Satis1
ye Harig Dahil
Sermaye (% Serma (%)
(TL) (%) (TL) ye
(TL)
74.393.158
4.395.688

Ortaklar

93.893.158
4.395.688

78.893.158
4.395.688

H.Ibrahim Bodur Holding
Dr. 1. Bodur Kale Seramik
Egitim Saglik Sosyal Yrd.
VK

Badur Menkul Is
Gelistirme San ve Tic
A.S.

Kalemaden Endiistriyel 47.087 47.087 47.087
Hammaddeler San ve Tic AS

1.310.093 1.310.093 1.310.093

Kale Holding A.S.

174

174

174

Diger

353.800

353.800

174

Halka Acik Kisim

0

30.000.000

34.500.000

- Sermaye Artirimi

0

15.000.000

15.000.000

- Ortak Satist

0

15.000.000

19.500.000

Toplam

100.000.000

115.000.000

115.000.000
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Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arzdan Elde Edilecek Gelirin Kullanim Alanlan

Sirketin 300.000.000.-TL kayitli sermaye tavani igerisinde, 100.000.000.- TL olan ¢ikarilmig sermayesinin,
mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanarak, sermayesinin tamami nakden kargilanmak
suretiyle 15.000.000,00 TL nakit (bedelli) olarak % 15 oraninda artirilarak 115.000.000 TL’ ye ¢ikariimasina ve
sermaye artirrmi kapsaminda ihra¢ edilen toplamda 15.000.000.-TL nominal degerli her biri 0,01 TL nominal
degerli 1.500.000.000 adet payin belirlenecek halka arz fiyati lzerinden primli olarak ¢ikariimasina ve bu
paylarin sermaye piyasasi mevzuati ve ilgili diger mevzuat hikimlerine uygun olarak halka arz edilmesinden
elde edilmesi beklenen halka arz masraflarinin ¢ikariimasi ile hesaplanacak halka arz gelirinin kullanim yerleri
asagida belirtilmistir.

Sirket, halka arzdan 206.250.000 TL ile 221.250.000 TL araliginda gelir elde edecektir.

Sirket'in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, Sirket'e deger
yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhdin pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha gucli bir sekilde uygulanmasi, Sirket in kurumsal kimliginin giglendiriimesi hedeflenmektedir.

Yurtigi Sirket Satin Aimalari ve/veya Yurtici Yeni Yatinmlar: Sirket halka arz gelirinin %60-%70'lik kismini ingaat
malzemeleri sektériinde mevcut driin portfdyline katki saglayacak ve yurtici bayimesini destekleyecek beton
katkisi, boya, poliuretan ve epoksi alanlarinda yeni sirket satin alimlar ve/veya yeni fabrika yatinmlarinda
kullanmayi amaglamaktadir.

Ayrica, faaliyet gosterdigi boya is alaninda 6ngordigu biylime doéneminde planlanmis yatirimlarin kaynak
ihtiyacini kargilamayl amaglamaktadir.

FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali 6zet finansal durum ve kar-zarar tablosu asagidaki gibidir.

Hasilat

(TL)

2018

346,386,499

2019

381,482,199

2020

526,247,127

Biiyiime Orani %

10%

38%

Satiglarin Maliyeti (-)

-237,686,599

-245,165,636

-320,540,797

Briit Kar

108,699,900

136,316,563

205,706,330

Briit Kar Marji

31%

36%

39%

Genel Yonetim Giderleri (-)

-24,820,253

-28,729,770

-35,238,808

Pazarlama Giderleri (-)

-53,047,224

-63,213,840

-77,091,466

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

-1,070,522

-1,446,739

-2,868,706

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

45,858,727

299,348,898

54,262,306

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

-34,383,571

-22,863,385

-58,366,883

Finansman Oncesi Faaliyet Kari

41,237,057

49,997,725

86,402,773

Faaliyet Kari Marji

12%

13%

16%

Finansman Gelirleri

12,276,999

9,790,981

16,770,016

Finansman Giderleri

-31,825,953

-27,725,325

-19,704,882

Vergi Oncesi Kar

21,706,106

33,057,062

93,532,597

Vergi

1,947,873

3,786,525

11,038,040

Donem Kari

23,653,979

29,270,537

82,494,557

Net Dénem Kar Marji

7%

8%

16%

Kontrol Giicii Olmayan Paylari

-161,353

-1,425,609

Ana Ortaklik Paylari

23,653,979

29,431,890

83,920,166
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Finansal Durum Tablosu (TL)

Donen Varliklar

31.12.2018

165.222.006

31.12.2019

211.791.972

31.12.2020

295.277.401

Nakit ve Nakit Benzerleri

26.754.659

72.330.687

124.328.312

Ticari Alacaklar

96.390.479

105.588.941

119.273.456

Stoklar

32.225.347

24.211.803

35.318.387

Duran Varliklar

132.011.282

149.403.876

175.157.147

Finansal Yatirimlar

2.101.904

4.540.553

Maddi Duran Varliklar

92.920.913

95.456.674

107.137.082

Maddi Olmayan Duran Varliklar

2.940.507

7.240.493

13.959.857

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

17.950.971

17.950.971

28.112.495

TOPLAM VARLIKLAR

297.233.288

361.195.847

470.434.548

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

101.744.302

190.621.450

208.950.544

Kisa Vadeli Borglanmalar

3.402.774

2.933.824

24.990.668

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

8.729.434

55.952.237

Ticari Borglar

75.019.265

97.547.768

147.782.211

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

70.934.420

13.675.119

22.908.844

Ozkaynaklar

124.554.566

156.659.565

239.036.098

Odenmis Sermaye

100.000.000

100.000.000

100.000.000

Net Dénem Kari (Zarari)

23.653.979

29.431.890

83.920.166

TOPLAM KAYNAKLAR

297.233.288

361.195.847

470.434.548
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve carpan
analizi ydntemleri kullaniimistir. Hedef 6zsermaye deg@erinin hesaplanmasinda iNA analizine %25, ¢arpan
analizine %75 agirhk verilmigtir.

Piyasa Yaklasimi (Carpan Analizi)

Borsa istanbul’da islem Géren Benzer Sirketlerin Garpan Analizi

Paylari Borsa Istanbul'da islem géren sirketler arasinda, Kalekim gibi agirlikli olarak seramik uygulamalari
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket yoktur. Yapi malzemeleri alanindaki muhtelif sektorlerde faaliyet
goOsteren halka agik sirketlerden ¢imento ve boya sektdriinde yer alanlarin Kalekim ile karsilastirilabilir
oldugu disunulmustur. Bu sirketlerden Afyon Cimento, Akgansa, Bati Cimento, Batisbke Cimento, Bursa
Cimento, Cimentas, Cimsa, Gdltas Cimento, Konya Cimento, Nuh Cimento ve Oyak Cimento'nun ¢imento
sektoriinde, DYO Boya ve Marshall'in ise boya sektoriinde faaliyet gosterdigi gérilmektedir.

Kalekim ile faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir oldugu disiiniilen ve Borsa istanbul'da islem gdren
sirketlerin FAVOK ve Net Kar verileri ile bu verilerinden yola gikilarak hesaplanan Firma Degeri/FAVOK
ve Fiyat/Kazang ¢arpanlari, asagidaki tabloda yer almaktadir.

. Firma Degeri = = 2020 Net .
Sirketler (mn TL) 2020 FAVOK FD/FAVOK Kar Fiyat / Kazang

Afyon Cimento
Akcgansa

Bati Cimento
Batisoke Cimento
Bursa Cimento
Cimentas

Cimsa

Goéltas Cimento
Konya Cimento
Nuh Cimento
Oyak Cimento
DYO Boya
Marshall 49
Medyan
Kalekim 109.7

Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Garpanlari

Kalekim ile faaliyetleri itibariyla karsilastirilabilir oldugu dusunulen uluslararasi sirketler, Kalekim'in faaliyet
konusuyla uyumlu olacak sekilde kimyasal yapistirici, yapi malzemesi ve boya Ureten sirketler arasindan,
boyut olarak Kalekim'e kiyasla ¢ok blUylk ya da cok kiguk sirketler disarida birakilacak sekilde
belirlenmistir.
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Kimyasal Yapistirici Ureticisi Sirketler

Sirketler Ulke Firma Degeri (mn 2020 FD/FAVOK 2020 Net
TL) FAVOK Kar

Gurit Holding AG isvigre
Chase Corporation ABD

Shiny Chemical Tayvan
Industrail Co. Ltd.

Nan Pao Resins Tayvan
Chemical Co. Ltd.

Scapa Group plc ingiltere
Uzin Utz AG Almanya

Daxin Materials Tayvan
Corporation

Tapex Co. Ltd Gliney Kore
Medyan

Yapi Malzemesi Ureticisi Sirketler

Sirketler Ulke Firma Degeri(mn 2020  FD/FAVOK 2020NetKar| Fiyat/Kazang
TL) FAVOK

Lindab International AB

isveg

Nitto Boseki Co., Ltd

Japonya

Elementia, S.A.B. de C.V.

Meksika

Quanex Building Products
Corp.

ABD

Nippon Agqua Co. Ltd.

Japonya

Masterplast NYRT.

Macaristan

Medyan

Boya Ureticisi Sirketler

Sirketler

TOA Paint Public Co. Ltd.

Ulke

Tayland

FirmaDegeri(mnTL)

FDIFAVOK 2020Net  Fiyat/

Kar Kazang

Tickkurila OYJ

Finlandiya

Berger Paints Bangladesh
Limited

Banglades

Yung Chi Paint & Varnish
Mfg. Co. Ltd.

Tayvan

Fligger Group A/S

Danimarka

Fabryka Farb i Lakicréw
Sniezka SA

Polonya

Samhwa Paints Industrial
Co. Ltd.

Guliney Kore

Kangnam Jevisko Co. Ltd.

Guney Kore

Medyan
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Seramik uygulamalarinin satislardaki payi yaklasik %74 oldugu icin seramik uygulamalari Grinlerinin buyuk
kismini olusturan ¢imento Ureticilerinden tesekkiil eden Borsa Istanbul’daki benzer sirketlerin garpanlari %50 ve
yine seramik uygulamalari Urunlerinin bir bdlimund olusturan uluslararasi kimyasal yapistirici Ureticilerinin
carpanlari %25 agirlk ile degerlendirilmistir. Bdylece, Kalekim'’in cirosunun yaklasik %74’ini temsil eden seramik
yapistiricilarinin toplam %75 (%50 ¢imento + %25 kimyasal yapistiricilar) gibi bir agirlik orani ile piyasa ¢arpanlari
analizinde temsil edilmesi saglanmistir. Su yalitim ve dider Urlnlerin toplam payi yaklasik %12 oldugu igin
uluslararasi yapr malzemesi Uureticilerinin carpanlari %10 agirlik ile degerlendirilmistir. Kalekim’in boya ve
drdnlerinin net satislar icindeki pay! da yaklasik %14 oldugu igin uluslararasi boya Ureticilerinin ¢arpanlari %15

agirhik ile degerlendirilmistir.

Tiirk Lirasi

Sirketlerin FD/FAVOK Carpani

(Medyan)

Borsa istanbul
Sirketleri

UluslararasiKim.
Yapi Yap. Ur.
13.2x

Uluslararasi
Mal. Ur.

Uluslararasi
Boya Ur.

Kalekim'in FAVOK'(

109.726.566

Kalekim'in Firma Degeri

1.569.089.894

1.448.390.671

1.206.992.226

1.305.746.135

Kalekim'in Net Nakit Pozisyonu

86.510.913

Yatirrm Amagli Gayrimenkuller

28.112.495

2020 Kar Payi Odemesinin
Duzeltilmesi

12.500.000

Kalekim'in Ozsermaye
Degeri

1.671.213.302

1.550.514.079

1.309.115.634

1.407.869.543

Kalekim'in Cikarilmis Sermayesi

100.000.000

1 TL Nominal Degerli
Kalekim Payi

Basina Diisen Deger

16.71 TL

1551 TL

13.09 TL

14.08 TL

Degerleme Sonucu Agirhigi

50%

25%

10%

15%

1 TL Nominal Degerli
Kalekim Payi

Basina Diisen Ortalama
Deger

15.65TL

Tiirk Lirasi

Sirketlerin F/K Carpani
(Medyan)

Borsa istanbul
Sirketleri

Uluslararasi Kim.
Yapi Yap. Ur.
18.1x

Uluslararasi
Mal. Ur.

Uluslararasi
Boya Ur.

Kalekim'in Net Kari|

83,920,166

Kalekim'in Ozsermaye Degeri

1,653,227,270

1,518,955,005

1,678,403,320

1,921,771,801

Kalekim'in Cikarilmis
Sermayesi

100,000,000

1TLNominalDegerli
Kalekim Payi

Basina Diisen Deger

16.53 TL

15.19 TL

16.78 TL

19.22 TL

Degerleme Sonucu Agirlig

15%

1 TL Nominal Degerli
Kalekim Payi Basina
Diisen Ortalama
Deger

16.62 TL
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Kalekim’in 1 TL nominal degerli payi basina diisen deger, piyasa ¢arpanlari analizi kullanilarak 16,14 TL
olarak hesaplanmaktadir.

TiirkLirasi FirmaDegeri/FAVOK Fiyat/Kazang

1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi

Basina Diisen Deger 1565TL 16.62 TL

1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi
Basina Diisen Ortalama Deger

indirgenmis Nakit Akim Analizi

16.14 TL

INA ‘da kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iligkin beklentilerini yansitacak sekilde
kullaniimistir. Projeksiyon dénemi nakit akimlarinin indirgenmesinde kullanilan agirlhikh ortalama sermaye
maliyeti(AOSM) hesaplamasinda, risksiz getiri orani olarak %16, risk primi olarak %5,5 alinmistir. Sirket igin
hesaplanan Beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

2021 2022 2023 2024 2025 2026-2030

Risksiz Getiri Orani 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Maliyeti 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Borglanma Maliyeti 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 17,0%
Vergi Orani 23,0% 21,0% 18,0% 18,0% 18,0% 20,0%
Borg¢ Orani 24,0% 27,0% 26,0% 25,0% 24,0% 24,0%
Ozsermaye Orani 76,0% 73,0% 74,0% 75,0% 76,0% 76,0%
AOSM 19,7% 19,5% 19,7% 19,8% 19,9% 19,6%

INA (mnTL) 2020 2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satiglar 526 753 923 1.079| 1.241 1.417 1.573| 1.746 1.938 2.151

Satiglarin Degisimi 38,00% 43% 17% 14% 11% 11% 11% 11%

Satiglarim Maliy eti -321 -456 -569 -656 - -863 -960 -1065 -1182 -1312

Briit Kar 206 297 363 423 486 554 613 681 756 839

Briit Kar Marji 39,10% 39,50% 39,40% 39,20% 39,10% 39,10% 39,00% 39,00% 39,00% 39,00%

Faaliy et Giderleri -115 -161 -195 -227 -260 -295 -326 -360 -397 -441

Faaliy et Giderleri /
Satiglar

Faaliyet Kan 91 137 168 196 226 259 288 321 359 398

21,90% 21,40% 21,20% 21,00% 20,90% 20,80% 20,70% 20,60% 20,50% 20,50%

Faaliy et Kar Marji 17,20% 18,10% 18,20% 18,20% 18,20% 18,30% 18,30% 18,40% 18,50% 18,50%

Amortisman Diiz. 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33

FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431

FAVOK marji 20,70% 20,80% 20,70% 20,50% 20,40% 20,40% 20,40% 20,30% 20,20% 20,00%

Vergi -20

Yatirnm Harcamalan -32

Net. Isl. Ser. Deg. 25

Serbest Nakit
Akimlan

Ser. Nakit Ak. /
Satiglar

AOSM 19,70% 19,50% 19,70% 19,80% 19,90% 19,60% 19,60% 19,60% 19,60%

83

15,90% 7,40% 9,80% 13,50% 13,60% 13,70% 14,40% 14,50% 14,60% 14,70%

Indirgeme Orani 1,0345 1,2364 1,4804| 1,7734 2,1258 2,5422| 3,0402 3,6357 4,3479

indirgenmis Nakit Akimlan 53,7 73,2 98,4 95,3 91,7 89,4 83,6 78,1 72,5
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Kalekim

iNA Toplami 803
Uc Dénem FD/ FAVOK 10.67x

Kalekim'in 2030 Yilindaki FAVOK Tahmini 475

Ug Degerin 2030'daki Degeri 5.065

2030 Yilini Bugiine indirgeme Orani 5,1996

Uc Degerin Bugiinkii Degeri 974

Firma Degeri 1.777
Net Nakit Pozisyonu 86,5
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 28,1

2020 Kar Payi Odemesinin Diizeltmesi 12,5

Ozsermaye Degeri 1.879

Kalekim'in Cikariimis Sermayesi 100

1 TL Nominal Bedelli Kalekim Payi

Basina Diisen Deger 18.79 TL

Satiglar: Kalekim'in is modeli ¢cergevesinde elde etmeyi planladigi satis hacimleri ve ortalama satis fiyatlari
hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikan satis projeksiyonlari kullaniimistir.

Satis Maliyetleri ve Briit Kar: Kalekim'in mevcut briit kar marjini neredeyse koruyacagi ve ¢ok hafif bir distisu
olacagi beklentisiyle projeksiyonlar olusturulmustur.

Faaliyet Giderleri: Kalekim'in satiglarindaki reel artis neticesinde, faaliyet giderlerinin satiglara oraninin
mevcut seviyesinden yaklasik bir puan gerileyecegdi ve o sekilde sabit kalacag! varsayimiyla projeksiyonlar
olusturulmustur.

Amortisman: Sirket'in yatinm planlari ve amortisman hesaplamalari dogrultusunda olusan projeksiyonlari
kullaniimistir.

Yatirmlar: Kalekim'in 2021-2025 déneminde yapmayi planladidi yatirim planlari dikkate alinmistir. Sonraki
yillara iliskin olarak ise Sirket'in yeni bir yatirrm 6ngdrtistu bulunmadigindan, 2026-2030 déneminde ise
amortisman gider tahminine esit olacak sekilde yatirnrm kalemi projeksiyonlari hesaplanmistir.

Uc Dénemdeki Nakit Akimlarinin Degeri: 2031 ve sonraki yillarda olusacak nakit akimlarinin degeri, 2030
yilinda elde edecegi 6ngériillen FAVOK'in 10,67 kati olarak diistiniimustir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda, Kalekim'in Oz sermaye Degeri, 1.892 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket'in izahnamesinde de belirtildigi Uzere halka arz 6ncesi 12,5 milyon TL kar payl 6demesi
yapilacaktir. Bu nedenle, 6z sermaye degeri de bu kar payl 6demesi dikkate alinarak duzeltilmistir.
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Kalekim

SONUG

Hesaplamalar neticesinde, Piyasa Carpanlari analizine %75, indirgenmis Nakit Akimlari analizi sonucuna %25
oraninda agirlik verilerek, 1TL nominal degerli Kalekim payi basina disen ortalama deger, 16.80TL olarak
hesaplanmaktadir.

Degerleme- TL Carpan Analizi INA Analizi

1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Basina Disen Deger 16.14 TL 18.79 TL
Ydéntemin Agirhgi 75% 25%

1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Basina Diisen Ortalama Deger 16.80TL

Asagidaki tablodan da gérilebilecedi Uzere, Kalekim’in halka arz fiyat araliginin; Tabani olan 13.75TL nin
degerleme sonucu olan 16.80 TL’ye gore %18.2 oraninda,

Tavani olan 14.75 TL’nin degerleme sonucu olan 16.80 TL'ye gore %12.2 oraninda iskontolu oldugu
go6riimektedir.

Degerleme- TL Taban Fiyat Tavan Fiyat

1 TL Nominal Degerli Kalekim Payinin Halka Arz Fiyati 13.75TL 14.75TL
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payl Bagina Dusen Deger 16.80 TU

Halka Arz iskontosu 18.2%
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GORUS

- Kalekim Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik
aciklamalara yeterli ve anlasilir bir sekilde yer verildigini distiniyoruz. llgili raporda kullanilan
degerleme yontemlerinin agiklamalarina da detayh sekilde yer verilmistir.

Degerleme calismasinda, gelir bazli degerleme yaklasimi olan ve sirket degerinin daha saglikli
belirlenmesine imkan veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminin kullaniimasini sirketin gelecek
doénemlerde yaratacagi nakit akimlarini da analiz etmesi nedeniyle daha rasyonel bir sirket degeri
ortaya ¢ikarmasi adina olumlu olarak degerlendiriyoruz.

2020 vyili 6ncesinde gobzlenen daha dislk seviyelerdeki FAVOK marjindaki iyilesmenin
detaylandiriimasi daha iyi olabilirdi.

Carpan analizinde yer verilen benzer sirketlerin Kale Kimya'nin faaliyetleriyle uyumlu oldugu
soylenebilir. Ayrica faaliyetleriyle ayri ayri analizin yapilmig olmasini olumlu karsiliyoruz

Taban halka arz fiyati %18,2 tavan halka arz fiyati %12,2 oraninda iskontoludur. Tavan fiyata
uygulanmis olan iskontonun bir miktar disik kaldigini distniyoruz

Belirtilen bu cekinceler disinda hesaplanan 13,75-14,75 TL bandindaki pay basina fiyat seviyesinin
makul oldugunu sdyleyebiliriz.
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