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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”)tarafindan, Konsorsiyum lideri araci kurum Ak Yatirim Menkul Degerler A.S."nin
(“Ak Yatinm”) Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “Kalekim” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirim
kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Yontemi: Fiyat Aralgi ile Talep Toplama

Cikarilmis Sermaye : 100.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye: 115.000.000 TL

Halka Arz Tarihleri: 6-7 Mayis 2021

SEERNEA LB i E B 30.000.000 TL ( 15.000.000 TL Sermaye Artirimi, 15.000.000 TL Ortak Satisi)
Ek Satis (Nominal) 4.500.000 TL

Halka Arz Fiyat Arahig:: 13,75-14,75TL

Halka Arz Buyiiklugii: 412.500.000 TL—442.500.000 TL (Ek Satis Halinde: 474.375.000 TL — 508.875.000 TL)
Halka Agiklik orani: %26,09 (Ek Satis halinde: %30.00)

islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket, seramik yapistiricilari ve derz dolgular Uretimiyle 1973 yilinda bagladigi faaliyetlerine halen, insaat
sektorianiin gesitli yapi kimyasallarini Greterek ve/veya urettirerek devam etmektedir. Yurtdisinda; Arnavutluk'ta
kurulu sermayesinin %51'ine sahip oldugu Kalekim Neon sirketi ile Rusya'da kurulu sermayesinin %100'(ine sahip
oldugu OO0 Kalekim Rusya sirketi Ginvanl iki bagl ortakhigl bulunmaktadir.

3.1. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Kalekim, yapi kimyasallari sektoriinde, seramik uygulamalari, boya, yalitim ¢6zimleri ve enddstriyel zemin
uygulamalarinda faaliyet géstermektedir.

Sirket, tim Grin tasarim slreclerini ve yapi kimyallari ile insaat boya ve vernikleri sektériine yonelik yaptigi
Uretim faaliyetlerini yurticinde gerceklestirmektedir. Turkiye'de sinirlari igcinde Istanbul, Mersin, Erzurum, Yozgat,
Mardin, Isparta, Balikesir'de olmak lzere 7 tesiste kuru harg, yine Balikesir tesisinde boya/siva, Amavutluk'ta ise
kuru harg Gretmekte ve diinya genelinde 80 Ulkeye ihracat yapmaktadir. Ayrica biboya.com.tr e-ticaret sitesiyle
boya sektoriinde dogrudan tiiketiciye hizmet vermektedir.

2016 yilinda Kenya'da baslayan lisansl Giretim projesiyle Sirket, yerel bir isbirligi kurarak, lisansli tiretim 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 Amavutluk ve Cezayir olmustur. Arnavutluk yatirimi 2019 yilinda faaliyete ge¢mis, Cezayir yatirimi icin de
2020 yilinda ¢alismalara baslanmistir. Fransa subede depo yatirimi yapilarak 2021 yilinda pazarlama faaliyetlerine
baslanmistir. Rusya'da faaliyette olan OO0 Kalekim sirketi altinda depo yatirimi yapilarak, 2020 yilinda pazarlama
faaliyetleri devreye alinmistir.
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Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.

3.2. Ortaklik Yapisi

Sirket’in sermaye ve ortaklik yapisinda rapor tarihi itibariyla bir degisiklik olmayip, glincel ortaklik yapisi asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Sonrasi

Ortaklik Yapisi Halka Arz dncesi
Ek Satis Harig Ek Satig Dahil

o Pay Nominal Pay Nominal Pay Nominal Pay
Ortagin Ticaret Unvani Grubu* Deger (TL) Orani Deger (TL) Orani Deger (TL) Orani

g (%) . (%) : (%)
. A 220.000 0,22 220.000 0,19 220.000 0,19

H. Ibrahim Bodur Holding A.S.

B 93.673.158 93,67 78.673.158 68,41 74.173.158 64,50

Dr. ibrahim Bodur
Kaleseramik Egitim Saglik ve B 4.395.688 4,40 4.395.688 3,82 4.395.688 3,82
Sosyal Yardim Vakfi

Bodur Menkul is Gelistirme

. ) B 1.310.093 1,31 1.310.093 1,14 1.310.093 1,14
Sanayi ve Ticaret A.S.
Kalemaden Endistriyel
Hammaddeler Sanayi ve B 47.087 0,05 47.087 0,04 47.087 0,04
Ticaret A.S.
Kale Holding A.S. B 174 0,00 174 0,00 174 0,00
Diger B 353.800 0,35 353.800 0,31 353.800 0,31
Halka Agik B -- -- 30.000.000 26,09 34.500.000 30,00
TOPLAM A+B 100.000.000 100 115.000.000 100 | 115.000.000 100

*A grubu paylarin yonetim kurulu Gyelerinin se¢ciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Sekiz liyeden olusan
Yonetim Kurulu Gyelerinden dérdi A grubu paylar tarafindan aday gosterilir. A grubu paylarin oy kullanimina
iliskin imtiyazi bulunmamaktadir.

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

4. DEGERLEME YONTEMLER]

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydntemleri kullanilmistir.

4.1. Piyasa Carpanlarn Analizi

Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde; Sirket faaliyetleri bakimindan yurt ici ve yurt disi borsalarda islem goren
faaliyetleri bakimindan benzer olmalari nedeniyle karsilastirilabilir oldugu degerlendirilen sirketlerin;

- FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar),
- F/K(Fiyat / Kazang) carpanlan kullaniimistir.

Yatirrm Amagl
Gayrimenkuller

31.12.2020 526.247.127 109.726.566 83.920.166 86.510.913 28.112.495
Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu

Kalekim Verileri(TL) Net Satislar FAVOK Net Kar Net Nakit
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4.1.1. Firma Degeri / FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri

: . . Uluslararasi Uluslararasi Uluslarasi

ARl S Kim. Yap. Ur.  Yapi Mal. Ur. Boya Ur.
FD/FAVOK (Medyan) 14,3x 13,2x 11,0x 11,9x
FAVOK 109.726.566
Firma Degeri 1.569.089.894 1.448.390.671 1.206.992.226 1.305.746.135
Net Nakit (+) 86.510.913
Yatirim Amagli Gayrimenkuller (+) 28.112.495
2020 Kar Payi Odemesi (-) 12.500.000
Kalekim Ozsermaye Degeri 1.671.213.302 1.550.514.079 1.309.115.634 1.407.869.543
Cikarilmis Sermaye 100.000.000
Pay Basina Deger 16,71 TL 15,51 TL 13,09 TL 14,08 TL
Degerleme Sonucunun Agirligi %50 %25 %10 %15
PDZ\é:fsma Agirlikli Ortalama 15,65 TL

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu

4.1.2. Fiyat / Kazang Carpanina Gore Sirket Degeri

BIST Sirketleri l{luslararalsl UIusIararalsl UIusIan_*.aS|
Kim. Yap. Ur. = Yapi Mal. Ur. Boya Ur.

F/K (Medyan) 19,7x 18,1x 20x 22,9x
Net Kar 83.920.166
Kalekim Ozsermaye Degeri 1.653.227.270 ‘ 1.518.955.005 | 1.678.403.320 | 1.921.771.801
Cikarilmis Sermaye 100.000.000
Pay Basina Deger 16,53 TL 15,19 TL 16,78 TL 19,22 TL
Degerleme Sonucunun Agirlig %50 %25 %10 %15
;ae\é:rasma Agirhkh Ortalama 16,62 TL

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu

4.1.3. Piyasa Carpanlari Yontemine Gore Sirket Degeri

Firma Degeri Fiyat /
/ FAVOK Kazang
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Basina Diisen Deger 15,65 TL 16,62 TL
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Basina Diisen Ortalama Deger 16,14

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Ak Yatiim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi yénteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

e indirgeme orani olarak AOSM hesaplanirken;

- Risksiz faiz orani olarak TRT131130T14 ISIN kodlu 10 yil vadeli hazine tahvilinin yilbasindan rapor
tarihine kadar olan ortalama bilesik getirisi kullaniimistir.

- Projeksiyon dénemi boyunca risk primi %5,5 olarak sabit tutulmustur.

- Beta olarak, Sirket heniiz borsada islem gérmedigi icin market betasi olan 1 kullaniimistir.

- Borglanma maliyeti 2021-2025 dénemiigin %18 olarak kullanilirken, 2026-2030 donemii¢in %17 olarak
ongorilmustar.

- Vergi orani olarak, 2021 yili igin %23, 2022 yili igin %21, 2023-2025 donemi icin %18 ve 2026-2030
dénemi igin ise %20 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Sirket’'in Ug Deger hesaplamalarinda 2031 yili sonrasi icin olusacak nakit akimlarinin degeri, 2030 yilinda
yilinda elde edecegi dngérillen FAVOK degerinin ¢arpan analizinde hesaplanan carpan degeri ile
hesaplanmistir. U¢ deger’in hesaplandigl yil olan 2030 itibariyla biyime potansiyelinin 2021’deki
biiyiime potansiyelinin altinda olacagi degerlendirilmis ve FD/FAVOK carpani olan 13,34 degerine %20
iskonto uygulanmis ve u¢ deger FAVOK carpani 10,67 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngorilen nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi
yontemi ile bulunan Sirket degeri 1.879 mn TL'dir. Bu dogrultuda 100.000.000 TL olan 6denmis sermayesine gore
hesaplanan pay basina deger 18,79 TL dir.

5. SONUC
TL Carpan Analizi  INA Analizi
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Basina Diisen Deger 16,14 TL 18,75 TL
Yontemin Agirhig 75% 25%
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payi Bagina Diisen Agirlikli Ortalama
Deger 16,80 TL
Halka Arz iskontosu %18,2 %12,2
1 TL Nominal Degerli Kalekim Payinin Halka Arz Fiyati 13,75 TL 14,75 TL

Kaynak: Kalekim Fiyat Tespit Raporu

Ak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Kalekim’in pay basina degeri tespit edilirken Carpan
Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlani Analizi y&ntemleri kullanilmistir. Yukarida aciklanan iki y®éntemi
agirliklandirarak hesaplanan pay basina deger 16,80 TL olarak bulunmustur. Bulunan pay basina degerine %18,2
ve %12,2 halka arz iskontolari uygulanarak sirasiyla taban fiyat 13,75 TL ve tavan fiyat 14,75 TL halka arz pay
degerlerine ulasiimistir.
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6. GORUS

e  Kalekim i¢in Ak Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve anlasilir
oldugu gorisiindeyiz.
e Carpan Analizi Yontemi igin;

- Analizde kullanilan benzer sirketlerin yeterli ve makul oldugu goérislindeyiz.

- Yurt disi ¢carpan analizinde kullanilan sirketlerin farkli sektérlerde yer almasi nedeniyle Sirket’in
hasilatindaki payina gore agirliklandirilmasini olumlu buluyoruz.

- Ug degerlerin hesaplama disinda tutulmasinin ve ortalama olarak medyan degerin kullaniimasinin
makul oldugu goérusindeyiz.

e indirgenmis Nakit Akimlari(INA) Analizi Yontemi igin;

- INA analizinde, dngériilen nakit akimlarinda kullanilan varsayimlara iliskin agiklamalarin yeterli ve
makul oldugu goérisinde olmakla birlikte bliylimeyi destekleyen unsurlarin hasilata ve dolayli olarak
isletme sermayesi lizerine etkilerine iliskin detay paylagiminin daha makul olabilecegi goriisiindeyiz.

- AOSM hesaplamlarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu goérisindeyiz.

e Uygulanan yéntemlerin degerleme (izerindeki agirliklarinin ¢arpan analizi igin %75 ve INA analizi igin %25
olarak uygulanmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Piyasa Carpani Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleri kullanilarak bulunan Sirket Degeri’ne gore birim
pay degerine uygulanan %18,2 ve %12,2’lik halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 13,75 TL ve 14,75 TL halka
arz fiyatinin makul oldugu gérisindeyiz.
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