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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
sayilll kararinda yer alan; paylar ilk kez halka arz1 oncesi uygulacak esaslarimin 7. Maddesine
dayanilarak hazirlanmstir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina
iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en gec¢ ilgili halka arzin basladig1 tarihte Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda halka acgilacak ortakhga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan
kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 06 - 07 May1s 2021
A Halka Arz Fiyati 13,75TL-14,75TL
Borsa Kodu KLKIM
Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama
Tabsisat Gruplars 3410 Yort Dt Kurumsal %42 skt Cabsantar
B Halka Arz Sekli 15.000.000 TL Sermaye Artirimi, 15.000.000 TL Ortak Satisi
C EK Satis 4.500.000 TL Ortak Satist
D Halka Arz Oncesi Sermaye 100.000.000 TL nominal
E Halka Arz Sonrasi1 Sermaye 115.000.000 TL nominal
A*B Halka Arz Biiyiikliigii 412.500.000 TL - 442.500.000 TL
A*(B+C) | Halka Arz Biiyiikliigii - Ek Satis Dahil 474.375.000 TL - 508.875.000 TL
A*D Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.375.000.000 TL - 1.475.000.000 TL
A*E Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.581.250.000 TL - 1.696.250.000 TL
B/E Halka Acgiklik Oram 26,09%
(B+C)/E Halka Ac¢ikhik Oram - Ek Satis Dahil 30,00%

1. Sirket Profili

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kalekim” ve/veya “Sirket”), seramik yapistiricilari
ve derz dolgulart iiretimiyle 1973 yilinda basladigi faaliyetlerini insaat sektoriiniin ¢esitli yap1
kimyasallarini lireterek ve/veya tirettirerek devam etmektedir.

Yurt disinda Arnavutluk ve Rusya’da olmak iizere iki bagl ortakligi bulunmaktadir.

Bagh Ortakhklar
Ulke Sermaye Pay1 (%)
Kalekim Neon Arnavutluk 51
000 Kalekim Rusya 100
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Sirket, tiim {irlin tasarim siireglerini ve yap1 kimyasallari ile insaat boya ve vernikleri sektoriine yonelik
yaptig1 iiretim faaliyetlerini yurt iginde gerceklestirmektedir. Yurt icinde Istanbul, Mersin, Erzurum,
Yozgat, Mardin, Isparta, Balikesir’de olmak iizere 7 tesiste kuru harg, yine Balikesir tesisinde boya/siva,
Arnavutluk’ta ise kuru har¢ tiretmekte ve diinya genelinde 80 iilkeye ihracat yapmaktadir. Ayrica
biboya.com.tr e-ticaret sitesiyle boya sektoriinde dogrudan tiiketiciye hizmet vermektedir.

2016 yilinda Kenya’da baslayan lisansl iiretim projesiyle Kalekim, yerel bir ig birligi ile lisansl iiretim
modelini baglatmistir. Bu is birligi ile Sirket, East African Community (EAC) adi verilen (Burundi,
Kenya, Ruanda, Tanzanya, Uganda) Dogu Afrika Ulkeleri’ne hitap etmektedir. Kalekim’in Kenya’dan
sonraki rotast Arnavutluk ve Cezayir olmustur. Arnavutluk yatirrmi 2019 yilinda faaliyete gegmis,
Cezayir yatirnmi i¢in de 2020 yilinda ¢alismalara baslanmistir. Fransa subede depo yatirimi yapilarak
2021 yilinda pazarlama faaliyetlerine baslanmistir. Rusya’da faaliyette olan OOO Kalekim sirketi altinda
depo yatirimi yapilarak, 2020 yilinda pazarlama faaliyetleri devreye alinmistir.

2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Ek Satis Dahil
Sermaye Pay1 (TL) Sermaye Pay1 (%) Sermaye Payr (TL) Sermaye Pay1 (%) Sermaye Pay (TL) | Sermaye Pay1 (%)

I:' ;brah]m Bodur Holding | 03803158 93.9% | 78.893.158 68,6% | 74303158 64,7%
Dr. Ibrahim Bodur : : :
Kaleseramik Egitim, Saglik, : 4.395.688 4,4% : 4.395.688 3,8% : 4.395.688 3,8%
Sosyal Yard. Vakfi 1 | |
1 1 1
i istil 1 I I
Bodur Menkul ls Gelistirme | 1.310.003 13% [ 1,310,093 11% [ 1,310,093 1,1%
San. ve Tic. A.S. 1 1 1
I I I
Kalemaden Endiistriyel : : :
Hammaddeler San. ve Tic. | 47.087 0,0% | 47.087 0,0% | 47.087 0,0%
1 I I
AS. 1 I I
Kale Holding A.S. H 174 0,0% | 174 0,0% | 174 0,0%
Diger ! 353.800 04% ! 353.800 0,3% ! 353.800 03%
Halka Agik I 0 0,0% I 30.000.000 26,1% I 34.500.000 30,0%
Toplam | 100.000.000 100,0% | 115.000.000 100,0% | 115.000.000 100,0%

3. Uriinler

Kalekim; yap1 kimyasallar1 sektoriinde seramik uygulamalari, boya, yalitim ¢oziimleri ve endiistriyel
zemin uygulamalarinda faaliyet gostermektedir.

3.1 Seramik Uygulamalari

Seramik yapistiricilari, derz dolgular, astarlar, yiizey bakim ve temizlik iiriinleri, mastik ve kopiiklerden
olusmaktadir.

3.2 Boya Uygulamalar

Insaat boyalar1 kategorisinde i¢ cephe — dis cephe boyalari, dekoratif iiriinler kategorisinde dekoratif
boya, siva ve kaplamalar1 ile boya {iriin grubunun tamamlayicisi olan yiizey hazirlik malzemeleri ve
renklendiriciler de iiretmektedir. 2018 yilinda hayata ge¢irdigi Bi’Boya markasiyla yurt iginde hem bayi
kanalinda hem de kendi adiyla kurulan e-ticaret sitesinde satis yapan Kalekim, yurt disinda Kale Boya
markasiyla faaliyet gostermektedir.

3.3 Yahtim Uygulamalari

Yalitim uygulamalar altinda su yalitim1 ve 1s1 yalitimi {irtinleri bulunmaktadir.
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3.3.1 Su Yahtimm Uygulamalari

Su yalitimi iiriin gaminda ¢imento, bitiim, politiretan, akrilik ve tekstil membran esasl iiriinlerle su
yaliim bantlar1 ve yiizey hazirlik malzemeleri bulunmaktadir.

3.3.2 Is1 Yahtimi Uygulamalari

Sirket, 2004 yilinda Dow Chemical ve Mardav ile is birligi yaparak Mavi Kale — Blue’ Safe markasi
mantolama sistemi olusturarak 1s1 yalitim sektoriine adim atmistir. Kalekim Isi yalitim Sistemleri adi
altinda 1s1 yalitim levhalari, yapistiricilar, sivalari, dekoratif kaplamalari ve sistem aksesuarlar1 yer
almaktadir.

3.4 Zemin Uygulamalari

I¢ ve dis mekanlarda, dayanikli, dekoratif ve islevsel hale getirmek amaciyla kullanilan zemin ¢oziimleri
irlin gaminda epoksi esasli kaplama ve astarlarla birlikte, ¢imento esashi sertlestiriciler ve kiir
malzemeleri ile endiistriyel karolar bulunmaktadir.

4. Satislar

4.1 Uriin Gruplarina Gére Satis Dagilinn

Net Satislar (TL)

Uriinler 346.018.236 381.006.983 525.586.482
Seramik Uygulamalart 261.367.109 285.698.360 387.129.627

Su Yaliim 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 Uygulamalart 368.263 475.216 660.645
Toplam 346.386.499 381.482.199 526.247.127
*Is1 yalitimi ve diger muhtelif satiglardan olugmaktadir.

4.2 Fabrikalara Gore Satis Dagihini

Fabrika Adi (TL) 2018 2019 2020
Mersin Kuru Harg 52.426.543 70.884.597 105.384.565
Balikesir Boya/Siva 38.343.029 53.756.336 89.090.947
Istanbul Kuru Harg 96.471.295 81.683.632 89.002.764
Isparta Kuru Harg 66.790.627 54.645.141 61.397.056
Balikesir Kuru Harg - 26.479.118 57.065.672
Mardin Kuru Harg 24.889.489 34.042.155 48.704.385
Erzurum Kuru Harg 29.732.589 29.870.886 39.348.717
Yozgat Yerkdy Kuru Harg 37.732.927 29.977.600 35.233.444
Tiran Kuru harg - 142.735 1.019.578
Toplam 346.386.499 381.482.199 526.247.127
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Fabrika kapasiteleri de asagidaki gibidir:

Fabrika Adi Kurulus Kapasite (Ton) 2020 yih Uretim (Ton)
Istanbul Kuru Harg 1994 204.750 94.664
Isparta Kuru Harg 1998 105.300 70.699
Mersin Kuru Harg 2001 156.000 108.567
Yozgat Yerkdy Kuru Harg 2007 128.700 54.981
Erzurum Kuru Harg 2013 89.700 52.757
Mardin Kuru Harg 2013 89.700 56.360
Balikesir Kuru Harg 2018 128.700 71.104
Balikesir Boya/Siva 2018 50.000 16.352
Tiran Kuru harg 2019 27.300 638
4.3 ihracat

Kalekim, 1999 yilindan itibaren siirdiirdiigii ihracat faaliyetlerine, 80°den fazla iilkede devam etmektedir.
Sirket toplam cirosunun 2020 itibariyla %28,7’sini olusturan yurt dis1 satiglarini artirmak, Sirket’in
oncelikli stratejileri arasinda yer almaktadir. TUIK verilerine gére seramik uygulamalar1 ve boya is
kollarinda Sirket, Tiirkiye ihracatinin %27’sini gergeklestirmektedir.

‘ 2020 fhracat Tutari (bin USD)

‘ Kalekim ihracat

Uriin Grubu ‘ Turkiye ‘ Kalekim ‘ Pazar Pay1
.Cl.mento Esasli Fayans Seramik ve Doseme Plagi 27914 14127 50.61%
icin Yapistiricilar

Yap1 Son Kat Boyalari (Su Bazli) + Dis Cepheler 0
icin Sentetik Emiilsiyon Esasli Hazir Siva 34.088 2.644 7,76%
Toplam 62.002 16.771 27,05%
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5. Finansallar
5.1 Bilanco

31.12.2018

31.12.2019

31.12.2020

Nakit ve nakit benzerleri 26.754.659 72.330.687 124.328.312
Stoklar 32.225.347 24.211.803 35.318.387
Ticari alacaklar 96.390.479 105.588.941 | 119.273.456
Dénen varhiklar 165.222.006 | 211.791.972 | 295.277.401
Finansal yatinnmlar 2.101.904 4.540.553
Maddi duran varliklari 92.920.913 95.456.674 107.137.082
Maddi olmayan duran varliklar 2.940.507 7.240.493 13.959.857
Yatirim amagli gayrimenkuller 17.950.971 17.950.971 28.112.495
Duran varhklar 132.011.282 | 149.403.876 | 175.157.147
Toplam varhklar 297.233.288 | 361.195.847 | 470.434.548
Kisa vadeli bor¢lanmalar 3.402.774 2.933.824 24.990.668
Uzun vadeli borg. kisa vadeli kisimlari 8.729.434 55.952.237
Ticari borglar 75.019.265 97.547.768 147.782.211
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 101.744.302 | 190.621.450 | 208.950.544
Uzun vadeli bor¢lanmalar 63.785.589 6.187.142 12.826.731
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 70.934.420 13.675.119 22.908.844
Ozkaynaklar 124.554.566 | 156.899.278 | 238.575.160
Sermaye 100.000.000 | 100.000.000 | 100.000.000
Gegmis yil karlari (zararlari) -3.259.471 19.233.941 49.568.558
Net donem kari 23.653.979 29.431.890 83.920.166
Toplam kaynaklar 297.233.288 | 361.195.847 | 470.434.548
5.2 Gelir Tablosu
TL 2018 2019 2020
Hasilat 346.386.499 | 381.482.199 | 526.247.127
Biiyiime oran - 10,1% 37,9%
Briit kar 108.699.900 | 136.316.563 | 205.706.330
Briit kar marji 31,4% 35,7% 39,1%
Operasyonel giderler -78.937.999 -93.389.351 | -115.198.980
Esas faaliyetlerden gelirler/giderler 11.475.156 7.071.513 -4.104.577
Finansman oncesi faaliyet kari 41.237.057 49.998.725 86.402.773
Finansman gelir/giderleri -19.548.954 -17.934.344 -2.934.866
Vergi dncesi kar 21.706.106 33.057.062 93.532.597
Vergi geliri/gideri 1.947.873 -3.786.525 -11.038.040
Net donem kari 23.653.979 29.270.537 82.494.557
Kontrol giicii olmayan paylar - -161.353 -1.425.609
Ana ortaklik paylar 23.653.979 29.431.890 83.920.166

4 Mayis 2021
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6. Sirket Degerlemesi

Kalekim’in halka arz edilecek paylarinim birim fiyat tespitinde Piyasa Carpanlar1 Analizi ve indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) Analizi kullanilmistir.

6.1 Pivasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlar1 analizinde “Firma Degeri/FAVOK — FD/FAVOK” ve “Fiyat/Kazan¢ — Piyasa
Degeri/Net Kar” ¢arpanlar: dikkate alinmistir.

Benzer sirketler FD/FAVOK Fiyat/Kazanc¢
Yurt ici 11 30,7
Yurt Dis1 Kimyasal Yapistiric 13,2 18,1
Yurt Dis1 Yap1 Malzemesi 11 20

Yurt Dis1 Boya 11,9 22,9

Seramik uygulamalarinin satiglardaki pay1 yaklasik %74 oldugu i¢in seramik uygulamalari tiriinlerinin
biiyiik kismini1 olusturan ¢imento iireticilerinden tesekkiil eden Borsa Istanbul’daki benzer sirketlerin
carpanlar1 %50 ve yine seramik uygulamalar iirlinlerinin bir boliimiinii olusturan uluslararas: kimyasal
yapistirict iireticilerinini ¢arpanlart %25 agirlik ile degerlendirilmistir.

Su yalitim ve diger lrilinlerinin satiglardaki toplam payr yaklasik %12 oldugu i¢in uluslararasi yapi
malzemesi ireticilerinin ¢arpanlar1 %10 agirlik ile degerlendirilmistir.

Kalekim boya ve iirlinlerinin net satislar i¢indeki payr da yaklagik %14 oldugu i¢in uluslararasi boya

iireticilerinin ¢arpanlar1 %15 agirlik ile degerlendirilmistir.

Bu kapsamda carpan analizi sonucu elde edilen pay degeri 16,14 TL olmustur.

Yurt ici Yurt Digi Kimyasal Yapistirict ~ Yurt Digi Yapi Malzemesi  Yurt Disi Boya
FD/FAVOK A 14,3 13,2 11 11,9
Kalekim FAVOK B 109.726.566
Firma degeri C=A*B 1.569.089.894 1.448.390.671 1.206.992.226 1.305.746.135
Net nakit D 86.510.913
Yatinm amagh gayrimenkuller E 28.112.495
Kar payi diizeltmesi F 12.500.000
Ozsermaye degeri G=C+D+E-F  [1.671.213.302 1.550.514.079 1.309.115.634 1.407.869.543
Sermaye H 100.000.000
Pay Basina Deger 1=G/H 16,71 15,51 13,09 14,08
Agirlik : 1%/ NS % 10% | __15% ___
Nihai pay degeri k(=) 0 565 ]
Yurt igi Yurt Disi Kimyasal Yapistirici ~ Yurt Disi Yapi Malzemesi  Yurt Digi Boya
F/K A 19,7 18,1 20 22,9
Kalekim Net Kar B 83.920.166
Ozsermaye degeri C=A*B 1.653.227.270| 1.518.955.005 | 1.678.403.320 [1.921.771.801
Sermaye D 100.000.000
Pay Basina Deger E=C/D 16,53 15,19 16,78 19,22
Agirhk F /. D I 2% _ 10% ______l___15%___
Nihai pay degeri G=x(xf) . 662
| Carpan Analizi ile Ulagilan Pay Degeri I 16,14
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6.2 indirgenmis Nakit Akimlari

6.2.1 AOSM

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

! Hesaplama I 2021 2022 2023 2024 2025 |2026-2030

Risksiz Getiri Oram ! A | 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 160% ! 16,0%
Risk Primi ! B | 55% 5,5% 5,5% 5,5% 55% | 55%
Beta i C 11,0 1,0 1,0 1,0 10 1 10

Ozsermaye Maliyeti | D=A+(B*C) | 215% 215% 215% 21,5% 215% 1 215%
Borclanma Maliyeti | E | 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 180% ; 17,0%
Vergi Oram | F I 23,0% 21,0% 18,0% 18,0% 18,0% | 20,0%
Borg Orani : G L 24,0% 27,0% 26,0% 25,0% 240% | 24,0%
(")zsermaye Ornai I H I 76,0% 73,0% 74,0% 75,0% 76,0% ! 76,0%
AOSM | 1=(D*H)+(E*(1-F)*G) I 19,7% 19,5% 19,7% 19,8% 19.9% | 19,6%

6.2.2 Indirgenmis Nakit Akimlari Projeksiyvonu

Milyon TL 2018 2019

Net Satislar | 346 | 381 | 526 | 753 | 923 | 1079 | 1241 | 1417 | 1573 | 1746 | 1938 | 2151 | 2388
FAVOK 1 3 | 56 | 110 ; 157 | 191 | 221 | 253 | 289 | 321 | 354 | 392 | 431 | 475
Esas Faal. Kari 1 30 | 43 | o1 | 137 | 168 | 196 | 226 | 259 | 288 | 321 | 359 | 398 | 442
Vergi Orani 122% | 22% | 22% | 23% | 21% | 18% | 18% | 18% | 20% | 20% | 20% | 20% | 20%
EFK Vergisi | -6,6 | -9,4 | -19,9| -31,5 | -35,3 | -35,3 | -40,7 | -46,6 | 57,6 | -64,2 | -71,8 | -79,6 | -88,4
Yatirimlar 1-47.9] -16,2 | -32,21 66,1 | -63,0 | -38,6 | -41,6 | -45,0 | -33,0 | -33,0 | -33,0 | -33,0 | -33,0

isle. Ser. Degi. 213 | 2541 40 | 21| -15]-18 | -221-30 | -30]-30] -30 | -3,0

T

I
Sermaye Nakit Akimi : 51,4 | 83,3 | 554 | 90,6 | 145,6 | 168,9 | 1952 | 227,4 | 253,8 | 284,2 | 315,4 | 350,6
Sermaye Nakit Akimi Degigimi | 62,2%) -33,5% 63,6%| 60,7%| 16,0% | 15,5% 16,5% | 11,6% | 12,0% | 11,0%[11,2%
Sermaye Nakit Akimy/Satislar | 13,5%15,8%, 7,4% | 9,8% |13,5%13,6%|13,8%] 14,5% | 14,5%|14,7%|14,7%] 14,7%
AOSM i 1 19,7% |19,5%]19,7%[19,8% | 19,9% 19,6% | 19,6% | 19,6%]19,6% | 19,6%
indirgenmis Nakit Akt i | 53,7 | 73,2 ]| 98,4 | 953 | 91,71 89,4 | 836 | 78,1 | 72,5 | 67,4
INA Toplami I 803,3

Ug deger hesaplamasi 2030 yilinda elde edecegi dngdriilen FAVOK ’iin 10,67 kati olarak diisiiniilmiistiir.
10,67 asagidaki sekilde hesaplanmis ve buna gore ug degerin bugiinkii degeri 974.248.536 TL olmustur.

Yurtigi Yurt Disi Kimyasal Yapistirici ~ Yurt Disi Yapi Malzemesi  Yurt Disi Boya

FD/FAVOK A 14,3 13,2 11 11,9
Agirliklar B 0,5 0,25 0,1 0,15
Ortalama FD/FAVOK C=5(A*B) 13,34

Iskonto Orani D 0,20

Iskontolanmig FD/FAVOK E=C*(1-D) 10,67

Kalekim 2030 FAVOK Tahmini F 474.761.264

Ug Deger - 2030 G=E*F 5.066.652.209

2030 indirgeme Orani H 5,1996

Ug Degerin Bugtinki degeri I=G/H 974.248.536

Buna gore; indirgenmis nakit akimlar1 analizinde pay degeri 18,79 TL bulunmustur.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



2 GLOBAL

== MENKUL DEGERLER 4 Mayis 2021
Firma degeri 1.777
Net nakit 87
Yatirim amacl gayrimenkuller 28
Kar pay diizeltmesi 13
Ozsermaye degeri 1.879
Sermaye 100
Pay Basina Deger 18,79

6.3 Degerleme Sonucu

Sirket’in halka arz degerlemesi piyasa ¢arpanlari analizinin %75 ve indirgenmis nakit akimlar1 analizinin
%25 agirliklandirilmasi ile 16,80 TL bulunmus olup, halka arz fiyat araliginin taban1 %18,2 iskonto ile
13,75 TL ve tavani ise %12,2 iskonto ile 14,75 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme | Agirhk  Pay Fiyati -L?S:p -L?;/Z?
Piyasa Carpanlari 16,14 0,75 12,11
Indirgenmis Nakit Akimlar1| 18,79 0,25 4,70
Pay Fiyati 16,80
Iskonto Orani 18,2% 12,2%
Halka Arz Fiyat Aralig1 13,75 14,75

7. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayl bir sekilde a¢iklandigini diisiiniiyoruz.

e Piyasa carpanlart ve indirgenmis nakit akimlar1 analizlerinin esit agirliklandirilmamasimin
nedenlerini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarmin kullanilmasmni ve bu ¢arpanlarin Sirket’in
faaliyetlerine uygun bir sekilde agirliklandirilmasini da uygun buluyoruz.

e (arpan analizinde medyan deger kullanilmasint makul bulmaktay1z.

e Projeksiyon donemine ait varsayimlarin bir miktar iyimser oldugunu diisiiniiyoruz.

e Risksiz getiri oranina baz alinan 10 yillik tahvil faizlerinin son dénemde yiikseldigini ve bunun bir
risk olusturabilecegini belirtmek isteriz.

e Risk priminin disiik oldugunu diisiiniiyoruz.

e Uc deger hesaplamasinda ¢ikis ¢arpani kullanilmistir, %6,00°lik bir biiylime orani ile sonsuz
biliyiime yontemi sonucunda indirgenmis nakit akimlarindan bulunan degerin belirgin oranda
diistiigiinii belirtmek isteriz.

Yukarida belirttigimiz cekinceler disinda belirlenen halka arz fiyat arahginin makul oldugunu
diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi icin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.



