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(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numaral Pay
Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta
aciklanan Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Kalekim” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 19
Nisan 2021 tarihli Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde
edilmistir. Bu rapor, Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Ak Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorlist olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr OYAK Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S., seramik yapistiricilari ve derz dolgulari Gretimiyle 1973 yilinda basladig
faaliyetlerine halen, insaat sektoriiniin gesitli yapi kimyasallarini Greterek ve/veya Urettirerek devam etmektedir. Yurt disinda;
Arnavutluk’ta kurulu sermayesinin %51’ine sahip oldugu “Kalekim Neon” sirketi ile Rusya’da kurulu sermayesinin%100’line
sahip oldugu “O00 Kalekim Rusya” sirketi unvanli iki bagh ortakligi bulunmaktadir.

Kalekim, tim Grlin tasarim sireglerini ve yapi kimyasallar ile insaat boya ve vernikleri sektoriine yonelik yaptig Gretim
faaliyetlerini yurt icinde gerceklestirmektedir. Tiirkiye’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 Gretmekte ve diinya
genelinde 80 Ulkeye ihracat yapmaktadir.

Sirket, Grlnlerini yurtici pazarda 4 kanal vasitasiyla tiketicilerine ulastirmaktadir. Bunlar perakende, yapi market, kurumsal ve
dijital kanallardir. Bayi dagitim agi sayesinde, yurt icinde tim illerde ve 251 bayi ve muhtelif satis noktalarinda Kalekim
Grlnlerine ulasilabilmektedir. Yurtdisi pazarda ise faaliyet gosterilen llkelerde perakende ve kurumsal kanal araciligiyla trtnler
117 bayi ve muhtelif satig noktalarinda yer almaktadir.

Sirket’in yurtdisinda bliyiime stratejisi, Pazar potansiyelinin ve Sirket’in rekabet giiciiniin yiksek oldugu tlkelerde “yerellesme”
modelini hayata gegirmektir. Bu dogrultuda, Sirket s6z konusu llke ya da bolgede ihracat yapmanin getirdigi lojistik
dezavantajini ortadan kaldirarak, yerinde lretim yapma ve miusteri kitlesine yonelik pazarlama aksiyonlari gergeklestirme
hedefiyle hareket etmektedir.

Kalekim’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin gelirlerinin Griin grubu bazinda dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Net Satislarin Dagilim (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uriinler 346.018.235 381.006.983 525.586.482
Seramik Uygulamalari 261.367.109 285.698.360 387.129.627
Su Yalitim 23.396.132 31.061.697 39.058.495
Boya - Siva 28.557.596 39.693.284 73.732.061
Diger 32.697.398 24.553.642 25.666.299
isim Hakki Gelirleri 368.263 475.216 660.645

Seramik Uygulamalari 368.263 475.216 660.645
Toplam 346.386.498 381.482.199 526.247.127

Kaynak: Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 15.000.000 TL Sermaye Artisi ve 15.000.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Bu durumda, Sirket pay
sahiplerinin halka arz edecegi mevcut paylari ile sermaye artisi yoluyla ihrag edilecek paylarin toplam nominal degeri 30.000.000 TL
olacaktir. Sirketin mevcut 100.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 115.000.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati
13,75 TL— 14,75 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Blayukligi 412,5 milyon TL—442,5 milyon TL (Ek Satis Dahil 474,4 milyon TL—508,9
milyon TL) olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 1.581 milyon TL — 1.696 milyon TL olacaktir. Talep toplama
islemi 06-07 Mayis 2021 tarihleri arasinda “Fiyat Araligi ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligl” ydntemi ile gerceklestirilecektir.
Borsa istanbul’da Yildiz Pazar'da islem gorecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, H. ibrahim Bodur Holding A.S., Sirket
paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca, Sirket paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan borsada satmayacagini taahhiit etmistir. Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin
boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan paylar da dahil olmak lzere dolasimdaki pay miktarinin
artmasina sebep olmayacagini taahhiit etmistir. Buna ek olarak, halka arz eden pay sahibi H. ibrahim Bodur Holding A.S., paylarin Borsa
istanbul’'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan
paylar da dahil olmak tizere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahh{t etmistir.

Talep Toplama Tarihleri 06-07 Mayis 2021

Halka Arz Fiyati 13,75TL—-14,75TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi “En lyi Gayret Araciligl” ve “Fiyat Araligi ile Talep Toplama”
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 100.000.000 TL

15.000.000 TL nominal (Sermaye Artisi)
15.000.000 TL nominal (Ortak Satisi)

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 4.500.000 TL nominal (Ek Satis)

Toplam 30.000.000 TL nominal (Ek Pay Satisi Harig)
Toplam 34.500.000 TL nominal (Ek Pay Satigi Dahil)

Halka Agiklik Orani %26,09 (Ek Satis Dahil %30)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 115.000.000 TL
Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari Yildiz Pazar

20.400.000 TL Yurt igi Bireysel Yatirimcilar (%68)
600.000 TL Sirket Calisanlari (%2)

6.000.000 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar (%20)
3.000.000 TL Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar (%10)

Tahsisatlar

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180
Gin sireyle bedelli sermaye artinmi yapilmayacagini, dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde halka arza konu edilmeyecegini;

Halka Arz Eden Pay Sahibi H. ibrahim Bodur Holding A.S., 180 Giin siireyle
Taahhiitler dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde Borsa'da veya Borsa

disinda halka arza konu edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini;
Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1
yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satilmayacagini, bu
paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit etmistir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giindiir.

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Sonrasi

(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahil)
Unvani / Adi Soyadi
Nominal Sermaye o Nominal Sermaye o Nominal Sermaye o
H. ibrahim Bodur Holding A.S. 93.893.158 94 78.893.158 69 74.393.158 64,6897
Dr. ibrahim Bodur KaleSeramik
Egitim, Saglik ve Sosyal Yardim Vakfi 4.395.688 4 4.395.688 4 4.395.688 3,8223
Bodur Menkul ls Gelistirme San. ve 1.310.093 1 1.310.093 1 1.310.093 1,1392
Tic. AS.
Kalemaden Endustriyel
Hammaddeler Sanayi ve Ticaret A.S. 47.087 0,0471 47.087 0 47.087 0,0409
Kale Holding A.S. 174 0,0002 174 0 174 0,0002
Diger 353.800 0,3538 353.800 0,00 353.800 0,3077
Halka Agik 30.000.000 26,09 34.500.000 30,00
Toplam 100.000.000 100 115.000.000 100 115.000.000 100

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu

1-Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla;

- Fon elde edilmesi
- Kurumsallasma

- Seffaflik

- Hesap verilebilirlik

- Kurumsal yonetim ilkelerinin daha etkin uygulanmasi

- Sirket’in kurumsal kimliginin gliclenmesi hedeflenmektedir.

Sirket tarafindan sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin detaylari asagidaki

tabloda gosterilmistir:

Fonun Kullanim Alani

Kullanim Orani (%)

Yurtigi Sirket Satin Almalari ve/veya Yurtigi Yeni Yatirmlar

%60 - %70

Yurtdisi Yatinmlar

- Yurtdisi Yeni Yatirimlar

%25 - %35

- Mevcut Yurtdisi Yatirimlar

%5 - %15

(@) OYAK YATIRIM bir {ovax

Kurulugudur.




2- Ozet Finansallar

Kalekim - Ozet Finansallar
Gelir Tablosu (TL)

Gostergeler 2018 2019 2020
Satislar 346.386.499 381.482.199 526.247.127
Satiglarin Maliyeti 237.686.599 245.165.636 320.540.797
Brut Kar 108.699.900 136.316.563 205.706.330
Brut Kar Mariji 31,4% 35,7% 39,1%
Faaliyet Giderleri 78.937.999 93.390.351 112.330.274
Faaliyet Kari 41.237.057 49.997.725 86.402.773
Faaliyet Kar Marji 11,9% 13,1% 16,4%
Net Finansman Giderleri 19.548.954 17.934.344 2.934.866
Net Kar 23.653.979 29.270.537 82.494.557
Amortisman 5.700.420 12.823.734 18.632.527
FAVOK 35.462.321 55.749.946 109.726.566
FAVOK Marii 10% 15% 21%
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.754.659 72.330.687 124.328.312
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 96.390.479 105.588.941 119.273.456
Stoklar 32.225.347 24.211.803 35.318.387
Donen Varliklar 165.222.006 211.791.972 295.277.401
Duran varliklar 132.011.282 149.403.876 175.157.147
Toplam Varliklar 297.233.288 361.195.848 470.434.548
KV Finansal Borglar 12.132.208 58.886.061 24.990.668
KV Ticari Borglar 75.019.265 97.547.768 147.782.211
KV YukUmlultkler 101.744.302 190.621.450 208.950.544
UV Finansal Borglar 63.785.589 6.187.142 12.826.731
UV Yakamltlukler 70.934.420 13.675.119 22.908.844
Toplam Yukumlultkler 172.678.722 204.296.569 231.859.388
Ozkaynaklar 124.554.566 156.659.565 239.036.098
Net Borg 49.163.138 -7.257.484 -86.510.913
Net Borg/FAVOK 14 -0,1 -0,8

Kaynak: Kalekim Bagimsiz Denetim Raporu, Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3- Kalekim’in Guglii Yonleri

- Yiksek marka bilinirligi
- Mdsteri odakli stratejik planlama

- Hedeflerin yayilimi

- Calisan gelisimi ve yetenek yonetimi

- Dunyanin her yerinde yatirim kabiliyeti

- Tasarim komitesi (TASKOM): Kalekim’de Ar-Ge ¢alismalarinin 90’li yillarda baslamasiyla birlikte tGrin gelistirme
faaliyetlerini sistematik bir sekilde yiriitmek tGzere Tasarim Komitesi (TASKOM) kurulmus, bdylece inovasyon
yolculugu baslamis ve Ar-Ge Merkezi'nin temelleri atiimistir.

- Uygulamali Arastirma Grubu ve Laboratuvari (UAG — UAL): Kalekim’de Ar-Ge yapisini, sadece performans analizine
dayali Ar-Ge’den, performans ile birlikte fiziksel ve kimyasal ¢c6zimlemeye dayali, “lst dlizey karakterizasyon
yapabilen Ar-Ge haline donustiirmek” vizyonu ile 2007 yilinda UAG, 2010 yilinda ise UAL kurulmustur.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Ak Yatirim’in hazirladigi 19 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin
sonuglari agagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlari Yontemi

Ak Yatirim, piyasa carpanlari ydnteminin, Borsa istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem géren ve Kalekim’le benzer
faaliyet alanina sahip olmalari nedeniyle karsilastirilabilir oldugu dusiinilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya acikladiklari finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme
ydntemi oldugunu ifade etmistir. Bu ydntemde, s6z konusu sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari baz alinarak analiz
yapilmistir. Paylari Borsa istanbul’da islem géren sirketler arasinda, Kalekim gibi agirlikli olarak seramik uygulamalari
sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket olmadigindan yapi malzemeleri alanindaki muhtelif sektérlerde faaliyet gésteren
halka acik sirketlerden ¢cimento ve boya sektériinde yer alanlarin Kalekim ile karsilastirilabilir oldugu diistintGlmustiir.
Kalekim’in degeri hesaplanirken kullanilan piyasa ¢arpanlarina verilen agirlik oranlari belirlenirken, net satislarin Grin
gruplarina gore dagilimi gdz 6niinde bulundurulmustur. Seramik uygulamalarinin toplam satislar icindeki payi %74 oldugu
icin seramik uygulamalari triinlerinin biyik kismini olusturan ¢cimento (reticilerinden tesekkiil eden Borsa istanbul’daki
benzer sirketlerin ¢carpanlari %50 ve yine seramik uygulamalari Grtnlerinin bir bolimini olusturan uluslararasi kimyasal
yapistirici carpanlari %25 agirlik ile degerlendirilmistir.

Boylece, Kalekim’in satislarinin yaklasik %74’tGnt 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 diger
Urinlerin toplam payi yaklasik %12 oldugu icin uluslararasi yapi malzemesi Ureticilerinin ¢arpanlari %10 agirlk ile
degerlendirilmistir.

Kalekim’in boya ve drinlerinin net satislar icindeki payi da yaklasik %14 oldugu icin uluslararasi boya Ureticilerinin
carpanlarini %15 agirlik ile degerlendirilmistir.

Piyasa carpan analizi sonucunda, FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin agirliklandiriimasiyla Sirket’in pay basina diisen degeri
16,14 TL olarak hesaplanmaktadir.

FD/FAVOK Garpan Analizi

Borsa istanbul Sirketleri  Uluslararasi Kim. Yap. Uriin.  Uluslararasi Yapi Mal. Uriin. Uluslararasi Boya Uriin.

FD/FAVOK (Medyan) 14,3x 13,2x 11,0x 11,9x
Kalekim FAVOK 109.726.566

Firma Degeri 1.569.089.894 1.448.390.671 1.206.992.226 1.305.746.135
Net Nakit Pozisyonu 86.510.913

Yatirim Amagh Gayrimenkuller 28.112.495

2020 Net Kar Payi Odemesinin Diizeltmesi 12.500.000

Ozsermaye Degeri 1.671.213.302 1.550.514.079 1.309.115.634 1.407.869.543
Cikarllmig Sermaye 100.000.000

Pay Bagsina Deger (TL) 16,71 15,51 13,09 14,08
Agirlik (%) 50% 25% 10% 15%

Pay Basina Diisen Ortalama Deger (TL) 15,65

F/K Carpan Analizi

Borsa istanbul Sirketleri  Uluslararasi Kim. Yap. Uriin. Uluslararasi Yapi Mal. Uriin.

Uluslararasi Boya Uriin.

F/K (Medyan) 19,7x 18,1x 20,0x 22,9x
Kalekim Net Kari 83.920.166

Ozsermaye Degeri 1.653.227.270 1.518.955.005 1.678.403.320 1.921.771.801
Cikarilmis Sermaye 100.000.000

Pay Bagsina Deger (TL) 16,53 15,19 16,78 19,22
Agirlik (%) 50% 25% 10% 15%

Pay Basina Diigen Ortalama Deger (TL) 16,62

Kaynak: Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.




b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde, Ak Yatirim 2021-2030 yillari igin projeksiyon gergeklestirmistir.

Rapor’da AOSM’nin 2021 yili igin %19,7, 2022 yihi igin %19,5, 2023 yili igin %19,7, 2024 yili icin %19,8, 2025 yili icin %19,9
ve 2026-2030 dénemi igin ise %19,6 olacagl hesaplanmistir. Risksiz faiz orani, Turkiye 10 yillik TL tahvil oraninin 2021 yih
basindan raporun yazildigi déneme kadar olan %16 oranindaki ortalama faiz getirisi olarak dikkate alinmistir. Hisse senedi
risk primi igin %5,5 6ngorilmustir. Borglanma maliyeti ise 2021-2025 déneminde %18 ve 2026-2030 doneminde %17 olarak
kullanilmistir. Sirket’in heniiz halka agik olmamasi nedeniyle, halka arzdan sonra da Borsa istanbul genelindeki hisse
senetlerinin genel seyirlerinin paralel hareket edecegi varsayilmis ve bu varsayim dogrultusunda da betasi 1 olarak kabul
edilmistir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akimi” yénteminde Kalekim’in firma degeri 1.777 milyon TL olarak hesaplanmustir. Sirket
2020 yilsonundaki 86,5 milyon TL net pozisyonda bulundugundan ulasilan piyasa degeri ise 1.879 milyon TL olarak
belirlenmistir.

iNA (milyon TL) 2020 2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 526 753 923 1.079 1.241 1.417 1.573 1.746 1.938 2.151 2.388
Satislarin Degisimi 38% 43% 22% 17% 15% 14% 11% 11% 11% 11% 11%
Satiglarin Maliyeti -321 -456 -559 -656 -756 -863 -960 -1.065 -1.182 -1.312 -1.457
Briit Kar 205 297 363 423 486 554 613 681 756 839 931
Briit Kar marji 39,1% 39,5% 39,4% 39,2% 39,1% 39,1% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
Faaliyet Giderleri -115 -161 -195 -227 -260 -295 -326 -360 -397 -441 -490
Faaliyet Giderleri/Satislar 21,9% 21,4% 21,2% 21,0% 20,9% 20,8% 20,7% 20,6% 20,5% 20,5% 20,5%
Faaliyet Kari 91 137 168 196 226 259 288 321 359 398 442
Faaliyet Kari marji 17,2% 18,1% 18,2% 18,2% 18,2% 18,3% 18,3% 18,4% 18,5% 18,5% 18,5%
Amortisman Diizeltmesi 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33 33
FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431 475
FAVOK marji 21% 21% 21% 21% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi -20 -31 -35 -35 -41 -47 -58 -64 -72 -80 -88
Yatirnm Harcamalari -32 -66 -63 -39 -42 -45 -33 -33 -33 -33 -33
Net isletme Sermayesi Degigimi 25 -4 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -3
Serbest Nakit Akimlan 83 56 920 146 169 195 227 254 284 315 350
Serbest Nakit Akimlari/Satislar 15,9% 7,4% 9,8% 13,5% 13,6% 13,7% 14,4% 14,5% 14,6% 14,7% 14,7%
AOSM 19,7% 19,5% 19,7% 19,8% 19,9% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6%
indirgeme Orani 1,0345 1,2364 1,4804 1,7734 2,1258 2,5422 3,0402 3,6357 4,3479 5,1996
indirgenmis Nakit Akimlari 53,7 73,2 98,4 95,3 91,7 89,4 83,6 78,1 72,5 67,4
indirgenmis Nakit Akimlar Toplami 803

iNA Toplami 803

Ug¢ Dénem FD/FAVOK Orani 10,67x

Kalekim'in 2030 Yilindaki FAVOK Tahmi 475

Ug Degerin 2030'daki Degeri 5.065

2030 Yilinin Bugiine indirgeme Orani 5,1996

Ug Degerin Bugiinki Degeri 974

Firma Degeri 1.777

Net Nakit Pozisyonu 86,5

Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 28,1

2020 Kar Payi Odemesinin Diizeltmesi 12,5

Ozsermaye Degeri 1.879

Kalekim'in Cikariimig Sermayesi 100

1 TL Nominal Bedelli Kalekim Payi
Bagina Diisen Deger 18,79 TL

Kaynak: Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



5- Sonug¢

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlari” ve
“indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemleri sirasiyla %75 ve %25 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulasiimistir. Sonug
olarak, Kalekim icin yapilan degerleme g¢alismalari neticesinde pay basina disen ortalama deger 16,80 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay degerine %18,2 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in taban halka arz fiyati 13,75 TL,
%12,2 oraninda iskonto ile halka arz tavan fiyati 14,75 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Taban Fiyat Tavan Fiyat
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payinin Halka Arz Fiyati 13,75TL 14,75 TL
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi basina Disen Deger 16,80 TL

Halka Arz iskontosu %18,2 %12,2
Kalekim Payinin Halka Arz Fiyati (TL) 13,75 14,75

Kaynak: Ak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Ak Yatirim Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Ak Yatirnm tarafindan hazirlanan Kalekim fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica
kullanilan yoéntemlere iliskin yapilan detayh acgiklamalarin, yontemlerin anlasiimasi agisindan makul ve yeterli oldugu
gorusindeyiz. OYAK Yatirim olarak raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica
mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diistinlyoruz.

- Hem “Piyasa Carpanlar’” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu
gorusindeyiz.

- Garpan analizinde agirhk oranlari belirlenirken net satiglarin Urlin gruplarina gére dagiliminin géz o©ninde
bulundurulmasini ve bu dogrultuda benzer alanlarda faaliyet gésteren sirketlerin gruplandirilarak analize dahil edilmesini
makul buluyoruz.

- Projeksiyon doneminde 2026-2030 donemi icin %19,6 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %18,2 ve %12,2 halka arz
iskontolarinin makul ve yeterli oldugu gérisiindeyiz.

- Degerleme calismasi kapsaminda, énimuzdeki 10 yillik projeksiyon doneminde mevcut makroekonomik kosullardaki
oynakligin uzun vadeli tahminlerin oynakhgini artirici yénde etki yapacagi vurgulanmis ve indirgenmis Nakit Akimlari
yontemine %25 agirlik verilmistir. Sirket’in faaliyet alani itibariyla s6z konusu makroekonomik durumlardan etkilenme
potansiyelinin diger sirketlerle kiyaslandiginda belirgin bir fark yaratmayacagl kanaatindeyiz. Riske maruz deger
olusturmadig icin Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemlerinin %50-%50 agirliklandiriimasinin daha
uygun olabilecegi gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/cekincelerimiz géz 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Kalekim igin %18,2
halka arziskontosuyla 13,75 TL taban fiyati ve %12,2 halka arz iskontosuyla 14,75 TL tavan fiyatinin makul bir seviye oldugunu
diisiintyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir (oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

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

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bélim{ tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerinticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimii’ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda

olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



