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Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve
Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Ak Yatirim”) Kalekim Kimyevi Maddeler
Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kalekim” veya “Sirket”) i¢in 19.04.2021 tarihinde hazirladigi ve 30.04.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamustir. Yatirim kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihracg Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ortaklar1
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 100.000.000TL

SPK Onay Tarihi 29.04.2021

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 6-7 Mayis 2021

Halka Arz Fiyati 13,75-14,75 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 30.000.000 TL / B Grubu

- Sermaye Artirimui : 15.000.000 TL
- Ortak Satis1 : 15.000.000 TL
Sirket Hedef Piyasa Degeri 1.680 Milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 115.000.000TL

Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Orani %?26,09

Ek Satis Tutar: (Nominal / Grubu) 4.500.000 TL
Ek Satis Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %30,00
Halka Arz Biiyiikliigii Ek Pay Satis1 Harig : 412.500.000 TL ile 442.500.000 TL arasinda
Ek Pay Satist Dahil : 474.375.000 TL ile 508.875.000 TL arasinda
Borsa Kodu / Pazar KLKIM / Yildiz Pazar
Tahmini islem Gérme Tarihi 6-7 Mayis 2021
Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Adi Planlanmaktadir / Ek pay satisi gergeklestirilmesi durumunda ek satistan

gelecek tutar ile paylarin borsada islem gormeye basladig: tarihten itibaren 30
giin siireyle yapilacaktir, ancak Ak Yatirm herhangi taahhiit vermemektedir.
Ortaklardan Taahhiit /Tesvik - Ihragc1, Sirket, islem gdrme tarihinden itibaren 180 giin boyunca dolasimdaki
pay miktarin1 artiracak herhangi bir islem yapmayacak; bedelli sermaye
artirrmina gidemeyecek; paya doniistiiriilebilen SPA ihra¢ edemeyecek, devir
veya rehin gergeklestirmeyecek.

-Hakim Ortak H. Ibrahim Bodur Holding A.S., islem gdrme tarihinden itibaren
180 giin boyunca sahip oldugu paylar1 higbir sekilde Borsa’da satmayacak ve
Borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylar da bu sinirlamaya tabi
olacak.

-Ayrica hakim ortak, sahibi oldugu paylari 1 yil siire ile halka arz fiyatinin
altinda bir fiyatta borsada pay satisa sunamayacak.

Azami Talep Tutari Yatirimcilar igin herhangi bir lot sinirlamasi yoktur.
Tahsisat Yurti¢i Bireysel Yatirimcilar: %68
A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluglari, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Sirket Caliganlari: %2

Yurtici Kurumsal Yatirimcilar: %20

Yurtdigt Kurumsal Yatirimeilar: %10

Fon Kullanim Yeri -Yurtigi Sirket Satin Almalar ve/veya Yurtigi Yeni Yatirimlar : %60-70

-Yeni Yurtdis1 yatirimlar : %25-35

- Mevcut Yurtdist Yatirimlari: %5-15

Talepte Bulunma Sekli Yurti¢i Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Caliganlart talep ettikleri pay adedine
iligkin talep bedelini nakden/hesaben 6deyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile
teminat gostererek talepte bulunabilecekler.

Yurtici Bireysel Yatirinmecilar izahnamede ilan edilen konsorsiyum iiyelerine,
Sirkret Calisanlart ise Ak Yatirim araciligiyla bagvurada bulunabilecektir.
Yurtici ve Yurtdisi kurumsal yatirimcilar “sadece” Ak Yatirim’a bagvuruda
bulunabilecekler.

Talep lletimi/Emir Girisi Yurti¢i Bireysel Yatirimcilar fiyat araligi i¢inde 5 farkl fiyat seviyesinde farkli
miktarda talep iletebilecekler. Ayrica fiyatta bagimsiz lot adedi veya fiyattan
bagimuisiz lot bedeli seklinde talep iletebilecekler.

Dagitim Sekli Talepte bulunan Yurtici Bireysel Yatirnmcilara ve Sirket Calisanlarina “esit
pay dagitim” yontemine gore dagitim yapilacaktir.

Yurtici ve Yurtdist kurumsal yatirimeilar i¢in dagitima Ak Yatirim ve ihracci
karar verecektir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Calisanlari, Dagitim listelerinin
aciklandigr giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri
paym bedelini nakden 6deyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler
ve/veya dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00’a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden ddeyebilirler. Bu durumunda,
bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi icin teminata alinan kiymetler
yatirimeinin belirtecegi sira ile bozdurulacaktir

Yurti¢i kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir. Dagitim
listesinin agiklanmasini takiben ikinci is giinii saat 12:00°ye kadar talepte
bulunduklari konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamam Ak Yatirim, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en ge¢ 1 (bir) is gilini
igerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayri ayri kesinlestirerek
Sirket’e verecektir. Sirket dagitim listelerini en ge¢ kendisine teslim edilen giin
icerisinde onaylayacak ve onay1 Ak Yatirim’a bildirecektir.

Kaydi paylar azami dagitim listesinin kesinlestiginin konsorsiyum iiyelerine
bildirimini takip eden 2 (iki) is giinii igerisinde pay bedellerinin 6denmesi sart1 ile
teslim edilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, seramik yapistiricilart ve derz dolgular iiretimiyle 1973 yilinda basladigi faaliyetlerine halen,
ingaat sektoriiniin ¢esitli yap1 kimyasallarini iireterek ve/veya trettirerek devam etmektedir. Yurtdisinda;
Arnavutluk’ta kurulu sermayesinin %351’ine sahip oldugu Kalekim Neon sirketi ile Rusya’da kurulu
sermayesinin  %100’line sahip oldugu OOO Kalekim Rusya sirketi iinvanli iki bagli ortaklig
bulunmaktadir.

Kalekim, tiim {iriin tasarim siireclerini ve yap1 kimyasallar1 ile insaat boya ve vernikleri sektoriine yonelik
yaptig1 iiretim faaliyetlerini yurticinde gerceklestirmektedir. Tiirkiye’de simrlari i¢inde Istanbul, Mersin,
Erzurum, Yozgat, Mardin, Isparta, Balikesir’de olmak tiizere 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

A1l Capital Arastirma
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N

Al Capital

yilinda Kenya’da baslayan lisansli {iretim projesiyle Sirket, yerel bir igbirligi kurarak, lisansli iiretim
modelini benimsemistir. Bu is birligi ile Kalekim, East African Community (EAC) ad1 verilen (Burundi,
Kenya, Ruanda, Tanzanya, Uganda) Dogu Afrika iilkelerine hitap etmektedir. Kalekim’in yurtdist
projelerinde Kenya’dan sonraki rotast Arnavutluk ve Cezayir olmustur. Arnavutluk yatirimi 2019 yilinda
faaliyete gegcmis, 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 yatirimi1 yapilarak, 2020 yilinda pazarlama faaliyetleri devreye alinmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana
kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

Net Satislar 346.386.499 381.482.199 526.247.127
Satiglarin maliyeti -237.686.599 -245.165.636 -320.540.797
Briit kar 108.699.900 136.316.563 205.706.330
Finansman Oncesi Faaliyet Kar1 /Zarar1 41.237.057 49.997.725 86.402.773
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 21.706.106 33.057.062 93.532.597
DONEM KARI/ZARARI 23.653.979 29.270.537 82.494.557

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilangcosunun ana

kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen Varhiklar 165.222.006 211.791.972 295.277.401
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 Varhiklar 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
Yatirim Ama¢h Gayrimenkuller 17.950.971 17.950.971 28.112.495
TOPLAM VARLIKLAR 297.233.288 361.195.847 470.434.548
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 101.744.302 190.621.450 208.950.544
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 3.402.774 2.933.824 24.990.668
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 8.729.434 55.952.237 -
Ticari Bor¢lar 75.019.265 97.547.768 147.782.211
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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 Donem Kari (Zarar) 23.653.979 29.431.890 83.920.166
TOPLAM KAYNAKLAR 297.233.288 361.195.847 470.434.548

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

A1l Capital Arastirma
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beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarlii
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhik yapisi
Kalekim’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:
Kalekim Kimyevi Maddeler .. .
Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Ek Pay Satis1 Hari¢ Ek Pay Satis1 Dabhil
Sermaye (%) Sermaye (%)
Ortaklar (TL) (%) (TL) (TL)
H.Ibrahim Bodur Holding 93.893.158 94 78.893.158 69 74.393.158 | 64.7
Dr. . Bodur Kale Seramik 4.395.688 4 4.395.688 4 4.395.688 | 3,8
Egitim Saglik Sosyal Yrd. Vk
Badur Menkul Is Gelistirme 1.310.093 1 1.310.093 1 1.310.093 | 1,1
San ve Tic A.S.
Kalemaden Endiistriyel 47.087 0 47.087 0 47.087 0
Hammaddeler San ve Tic AS
Kale Holding A.S. 174 0 174 0 174 0
Diger 353.800 0,3 353.800 0,3 174 | 0,0
Halka Acik Kisim 0 0 30.000.000 | 26,09 34.500.000 | 30,00
- Sermaye Artirimi 0 15.000.000 13,04 15.000.000 | 13,04
- Ortak Satisi 0 15.000.000 | 13,04 19.500.000 | 16,96
Toplam 100.000.000 | 100 115.000.000 | 100 115.000.000 | 100

Kaynak: Izahname

6- Degerleme Calismasi1 Hakkinda

Kalekim’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Carpan’
yontemleri kullanilmistir.

Degerleme Sonucu (000.000 TL) Hedef Deger Agirhik Sonug
INA 1.879 25% 470
Piyasa Carpanlar1 1.614 75% 1.210
F/K 1.662 50% 831
FD(FAVOK 1.565 50% 783
Hedef Deger (TL) 100,00 % 1.680
Halka Arz Oncesi Sermaye 100
Pay Basina Hedef Deger 16,80
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirli bili, degerlendirme, yorum, statistik sekilve bilgilr hazirlandig tarih itbari fle meveut piyasa kosullan ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde ecilerek derlenmistir ve AL Capital Yatinim Menkul Py
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aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi .
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii HISSEKOC U
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Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit
akimina %25 ve ¢arpan analizine %75 pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef degeri 1.680 milyon TL
ve halka arz Oncesi sermayeye boliinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 16,80 TL olarak
hesaplanmistir. Bulunan hedef pay basina degerine sirasiyla %18,2 ve %12,2 oranlarinda tavan ve taban
halka arz iskontosu uygulanarak 13,75 TL taban ve 14,75 TL tavan halka arz pay degerine ulagilmistir

Sonug:

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,
Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda g¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Ydntemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
YoOntemine yer verilmis olmasiin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine olumlu katki sagladigi,

2021-2030 projeksiyon doneminde %19,5-19,9 bandinda hesaplanan AOSM, %35.,5 seviyesinde
hesaplara alman sektor risk primi, ve 10,67xFAVOK degeri ile biiyiitiilen u¢ dénem nakit akimlari
degerinin makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ozetle, 13,75 — 14,75 TL bandinda tespit edilen pay basina fiyat diizeyinin makul
oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktayiz.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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TL 31.12.2020
Net Satiglar 526.247.127
FAVOK 109.726.566
Net Kar 83.920.166
Ozsermaye 239.036.098
Net Finansal Bor¢ -86.510.913
Halka Arz Oncesi Pay Fiyat1 Hesabi TL
Hedef Piyasa Degeri 1.680.262.606
Odenmis Sermaye 100.000.000
Pay Degeri 16,80
iskonto Oram 18,2% 12,2%
Halka Arz Degeri Hesabi TL TL
Piyasa Degeri 1.374.999.997 1.475.000.000
Odenmis Sermaye 100.000.000 100.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 13,75 14,75
Ek Satis Harig Ek Satis Dahil Ek Satis Harig Ek Satis Dahil
Halka Agikhik Oram 26,09 % 30,00% 26,09 % 30,00 %
Cikarilacak Yeni Sermaye (nominal) 30.000.000 34.500.000 30.000.000 34.500.000
- Sermaye Artirimi 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
- Ortak Satisi 15.000.000 19.500.000 15.000.000 19.500.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 115.000.000 115.000.000 115.000.000 115.000.000
Halka Arz Sonras1 Ozsermaye Degeri 1.581.249.997 1.581.249.997 1.696.250.000 1.696.250.000
iskontolu Halka Arz Degeri 412.499.999 474.374.999 442.500.000 508.875.000
Sirket Carpan Analizi Ek Pay Satis1 Dahil Ek Pay Satis1 Dahil
Halka Arz Fiyati 13,75 TL 14,75 TL
Defter Degeri (DD) TL TL
- Halka Arz Oncesi 239.036.098 239.036.098
- Halka Arz Sonras1 437.997.309 452.689.022
Odenmis Sermaye TL TL
- Halka Arz Oncesi 100.000.000 100.000.000
- Halka Arz Sonrasi 115.000.000 115.000.000
Hisse Basina Defter Degeri TL TL
- Halka Arz Oncesi 2,39 2,39
- Halka Arz Sonrasi 3,81 3,94
Halka Arz Geliri (Sirket) TL TL
- Net Halka Arz Geliri (Sirket) 198.961.211 213.652.924
- Briit Halka Arz Geliri (Sirket) 206.250.000 221.250.000
- Halka Arz Maliyeti (Sirket) 7.288.789 7.597.076
Piyasa Degeri (PD) TL TL
- Halka Arz Oncesi 1.680.262.606 1.680.262.606
- Halka Arz Sonras1 (iskontolu) 1.581.249.997 1.696.250.000
(Iskontosuz) 1.886.512.606 1.901.512.606
Firma Degeri (FD) TL TL
- Halka Arz Oncesi 1.578.139.198 1.578.139.198
- Halka Arz Sonras1 (iskontolu) 1.479.126.589 1.594.126.592
(Iskontosuz) 1.784.389.198 1.799.389.198
Halka Arz Sonrasi Firma
Carpanlarn (iskontolu)
- FD/FAVOK 13,48 14,53
- FD/S 2,81 3,03
-F/K 16,38 17,58
- PD/DD 3,61 3,75
A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirrmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




