%QNB

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. 05 Mayis 2021 FINANSINVEST

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligkin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (“Ak Yatinm’”) tarafindan Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Kalekim ve/veya “Sirket’”) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek
amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 06-07 Mayis 2021

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Aracilik Yéntemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Odenmi

Sermaye 2 100.000.000 TL

Halka Ag¢iklik Orani %26,09 (Ek satis dahil: %30)
Halka Arz Satis Fiyati 13,75 TL—-14,75TL

Halka Arz Metodu Ortak Satigi / Sermaye Artirimi

34.500.000 TL nominal degerli pay (Ek satis dahil)
15.000.000 TL (Sermaye Artirimi)

15.000.000 TL Ortak Satisi)

4.500.000 TL (Ek Satis / Ortak Satisi)

442.500.000 TL

508.875.000 TL (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Edilecek Paylar

Halka Arz Biiyiiklugi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi
Ortagin Adi Ek Satig Harig Ek Satig Dahil

‘ Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani Pay Tutari Pay Orani

H. ibrahim Bodur Holding A.S. 93.893.158 93,89% | 78.893.158 68,60% 74.393.158  64,69%
ggs';’;f‘w; d?%‘l"‘(';lKa'eseramik Egitim, Saghk ve 4395688  4,40% | 4.395688  3,82% | 4.395688  3,82%
Bodur Menkul Is Gelistirme San. ve Tic. A.S. 1.310.093 1,31% 1.310.093 1,14% 1.310.093 1,14%
th-amaden Endustriyel Hammaddeler San. ve Tic. 47 087 0,05% 47087 0,04% 47087 0,04%
Kale Holding A.S. 174 0,00% 174 0,00% 174 0,00%
Diger 353.800 0,35% 353.800 0,31% 353.800 0,31%
Halka Acliklik Orani (Ek satis dahil) 0 0,00% 30.000.000 26,09% 34.500.000 30,00%
Toplam 100.000.000 100,00% | 115.000.000 100,00% |115.000.000 100,00%
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2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Faaliyetlerine 1973 yilinda seramik yapistiricilari ve derz dolgulari treterek baslayan sirket ginimuzde halen yapi
kimyasallari Ureterek ve/veya Urettirerek insaat sektoriine hizmet etmeye devam etmektedir. Turkiye sinirlari iginde
kurlu 7 adet kuru harg tesisi bulunan firmanin Balikesir'de ayrica boya/siva Uretim tesisi bulunmaktadir. Sirketin
Toplamda 80’den fazla llkeye ihracati bulunmaktadir. Arnavutluk’ta bulunan %51 bagl ortaklikla kurulan dretim
tesisi, Kenya'da yapilan lisansh Uretim, Cezayirde yapimi devam eden yatirimi, Rusya ve Fransa'daki depo

faaliyetleriyle yurt disindaki dagilimlarini artirmistir.

06.11.1973 tarihinde istanbul Ticaret Sicili’ ne eklenen sirketin merkezi istanbul’da bulunmaktadir.

Ana Faaliyet Alanlan

Sirketin ana faaliyet konusu insaat sektériinde kullanilan gesitli yapi kimyasallari Gretimidir. Bunun yaninda seramik

uygulamalari, boya, yalitim ¢éztmleri ve endistriyel zemin uygulamalari alanlarinda da faaliyet gdstermektedirler.

Sirketin 4 ana urdin grubu asagidaki gibidir:

1. Seramik Uygulamalan

Seramik yapistiricilari, derz dolgular, astarlar, ylizey bakim ve temizlik Grtinleri, mastik ve kdpukler.

2. Boya Uygulamalari
ic cephe — dis cephe boyalari, dekoratif boya, siva ve kaplamalar, yiizey hazirlik malzemeleri ve renklendiriciler.

3. Yalitim Uygulamalan
-Su Yalitim Uygulamalarr: Binanin temelinden ¢atisina kadar tim islak zeminlerde kullanilabilen ¢imento, bitim,

politretan, akrilik ve tekstil membran malzemeleri esasli trlinlerle ¢ézim sunmaktadirlar.

-Is1 Yalitim Uygulamalari: 2004 yilinda Dow Chemical ve Mardav ile yapilan is birligi sonucu kurulan Mavi Kale —
Blue’ Safe markasi ile mantolama sistemleri Gzerine hizmet vermektedirler. Baslica sunulan drinler ise is1 yalitim

levhalari, yapistiricilari, sivalari, dekoratif kaplamalari ve aksesuarlaridir.

4. Zemin Uygulamalan
ic ve dis mekanlarda zeminlerin dayanikli, dekoratif ve islevsel hale getiriimesini amaglayan bu (riin grubu icinde
epoksi esasli kaplama, ¢imento esasli sertlestiriciler ve endustriyel karolar bulunmaktadir. Baslica kullanim alanlari

ise endustriyel mutfaklar, otoparklar, hastaneler ve okul zeminleridir.
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Uretim ve Satiglar

Sirketin ana satis gruplarini 4 bélimde inceleyecek olursak bunlar seramik uygulamalari, su yalitimi, boya & siva
ve digerleri seklinde ayirabiliriz. Toplam satiglar igindeki paylarin yaklasik %75’ini seramik uygulamalari
olusturmaktadir onu takiben %14 ile boya & siva, %7 ile su yalitimi ve kalan %4’ i de kalan Grtnler olugturmaktadir.
Pandemi etkilerine ragmen 2020 yilinda yasanan kredi blyumesinin etkisiyle hareketlenen ingaat sektérinde sirket

net satiglarini 2019 yilina gére %38 oraninda artirmistir.

Satiglarin bu denli artmasinda sirketin 2018'de %42, 2019°'da %47 ve 2020’de %53’e ulasan Pazar pay etkin rol
oynamaktadir. Artan ciro ile beraber sirket karliligini da artirmayi basarmistir. 2018’de %31 olan brtit kar marji 2020
yilinda %39’u gegmektedir. Bu artan karliigin altinda yatan ana sebeplerden biri sirketin 2018 — 2020 doneminde
ihracatin satiglar icindeki oranini %18'den %28’e getirmesi dnemli rol oynamaktadir. Sirketin operasyon verimliligine
baktigimizda yine 2018- 2020 déneminde nakit déniisiim siresinin negatife dontstigini gérmekteyiz ve net isletme
sermayesinin satiglara orani disis trendini korumustur ki bunlar sirket icin olumlu izlenimlerdir. Sirketin
maliyetlerinin yaklasik %60-%70 kadarinin dévize duyarl olmasi fiyatlarin volatilitesini etkileme ihtimali olsa da artan
ihracat hacmiyle kendilerini korumayl amaglamaktadirlar.

Sirketin hem yurt ici hem de yurt digi olarak tesislesme aginin homojen dagiimasindan dolayi toplam maliyetlerin
%6’sina karsilik gelecek kadar maliyetle etkin bir lojistik performansi yiriitmektedir. Dijital kanallar disinda tim satis

agi bayiler Gzerinden yUrutilmektedir. Sirketin toplamda 251 yurt ici ve 117 yurt digi bayi bulunmaktadir.

Covid-19 Etkisi

Sirket Covid-19 salgininin basladigi 2020 yihnin ilk aylarinda muhtemel kétu gidisati dustunerek hammadde
stoklarini ciddi oranda artirmistir ve talep seviyesinin dusuk seyrettigi Mart, Nisan ve Mayis aylarindan guvenli

sekilde Uretime devam etmistir. Haziran ayi itibariyle baglayan yiksek talebi hazirlikli oldugu icin kargilamistir.

Uretimin devam etmesi ve bayiler ile kurulan guigli iliskiler sayesinde satis kanallari bagarili sekilde devam etmistir.
Nisan ve Mayis aylarinda sinirlarin kapatiima kararlari ihracati gegici olarak durdurmugsa da énemli bir sorun

yasatmamistir. Sirket tim zor kosullara ragmen satiglarini ve karliligini 2020 yilinda artirmayi basarmistir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket, halka arzdan elde edecegi geliri yurt igi ve yurt disi olarak 2 bélumde degerlendirecektir. Halka arz gelirinin
- %60- %70’i yurt ici sirket satin almalari ve/veya yurt i¢i yeni yatirimlarda,

- %25- %35'i yurt digi yeni yatirnmlarda,

- %5- %15’lik kismi ise yurt disi mevcut yatirimlarin ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilacaktir.

Halka arzin blyuk kismiyla yurt icindeki triin portféyiini genisletmeyi amaclayan sirket 6zellikle boya, poliiiretan ve

epoksi alanlarinda sirket satin alimi ve/veya yeni fabrika yatirimlarina odaklanmayi planlamaktadir.

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Ak Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme c¢alismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmistir. INA galismasinda sirketin 2021
— 2030 yillari arasindaki serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurtici
ve yurtdisinda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K)
carpanlari kullanilmistir. indirgenmis nakit akigi analizi igin %25, Carpan Analizi icin %75 agirlk verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e indirgenmis nakit akimi analizinde girketin 2021 — 2030 yillari serbest nakit akimi projeksiyonlari paylasiimistir.

Net Satiglar (mn, TL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Seramik Uyg. 262 286 388 522 623 707 798 902 1011 1111 1233 1369 1519
Yillik Buylime 9% 36% 35% 19% 13% 13% 13% 12% 10% 11% 11% 11%
Su Yalitim 23 31 39 62 74 84 95 107 119 132 146 162 180
Yillik Buylime 33% 26% 58% 19% 13% 13% 13% 11% 11% 11% 11% 11%
Boya ve Siva 29 40 74 140 192 249 304 357 396 440 488 542 602
Yillik Buylime 39% 86% 90% 37% 30% 22% 17% 11% 11% 11% 11% 11%
Isi Yal. Ve Diger 33 25 26 30 34 39 45 52 57 64 71 78 87

Yillik Buylime -25% 4% 15% 15% 15% 15% 15% 11% 11% 11% 11% 11%
Toplam 347 381 527 753 923 1079 1241 1418 1583 1747 1938 2151 2388
Yillik Biiyiime 10% 38% 43% 22% 17% 15% 14% 12% 10% 11% 11% 11%

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

e Yapilan satis projeksiyonlarinda 2020 — 2030 yillari arasinda seramik uygulamalarinin yillik ortalama %15, su
yalitimi uygulamalarinin %16, boya ve siva uygulamalarinin %23 ve isI yalitim ve diger Urlnlerin %13 satis
blyimesi kaydetmesi beklenmektedir.
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2021T

Net Satiglar 526 753 923 1079 1241 1417 1573 1746 1938 2151 2388
Satiglarin Degisimi  38% 43% 23% 17% 15% 14% 11% 11% 11% 11% 11%
Brit Kar 206 297 363 423 486 554 613 681 756 839 931
Brit Kar Marji 392% 394% 39,3% 39,2% 392% 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 Kari 91 136 168 196 226 259 287 321 359 398 441
Amortisman 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33 33
FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431 474
FAVOK Marji 20,9% 20,8% 20,7% 20,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,3% 20,2% 20,0% 19,8%

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

e Tahminlerde briit marjin %39,0- %39,4 aralijinda kalmasi ve FAVOK marjinin %20,8 - %19,8 aralijinda olmasi
beklenmektedir

Yatinm Harcamalan (mn, TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Yatirim Harcamalari - 32 - 66 - 63 - 39 - 42 - 45 - 33 - 33 - 33 - 33 - 33

Y.H / Satiglar -61% -88% -68% -36% -34% -32% -21% -19% -1,7% -15% -1,4%
Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.S

e Yatirrm harcamalarinin projeksiyon dénemi boyunca azalmasi ve 2026 — 2030 yillari arasinda sirketin yeni
yatinm planlamasi olmadigindan dolayr amortisman tutari kadar gerceklesmesi beklenmektedir.

AOSM Hesabi 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026 - 2030
RF 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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%

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

o Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin hesaplanmasinda %16 risksiz getiri orani, 1.0x Beta, %5,5 hisse risk primi
kullanilmigtir. Vergi orani 2021 igin %23, 2022 i¢in %21 2023- 2025 arasi i¢in %18 ve 2026 — 2030 yillari igin
%20 kullanilmistir. Boylelikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti %19,5- %19,9 araliinda tutulmustur.
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2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar 526 753 923 1079 1241 1417 1573 1746 1938 2151 2388
Satiglarin Degisimi 38% 43% 23% 17% 15% 14% 11% 11% 11% 11% 11%
Brut Kar 206 297 363 423 486 554 613 681 756 839 931
Brut Kar Marj 39,2% 39,4% 39,3% 39,2% 39,2% 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 Kar 91 136 168 196 226 259 287 321 359 398 441
Amortisman 19 20 23 25 27 30 33 33 33 33 33
FAVOK 110 157 191 221 253 289 321 354 392 431 474
FAVOK Marji 20,9% 20,8% 20,7% 20,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,3% 20,2% 20,0% 19,8%
Vergi - 20 - 31 - 3B - 3B - 41 47 - 58 - 64 - 72 - 80 - 88
Yatirim Harcamalari - 32 - 66 - 63 - 39 - 42 45 - 33 - 33 - 33 - 33 - 33
Net Is. Ser. Deg 25 - 4 - 2 - 2 - 2 - 2 - 2 - 3 - 3 - 3 - 3
Serbest Nakit Akimlari 83 56 90 146 169 195 227 254 284 315 350
AOSM 19,7% 19,5% 19,7% 19,8% 19,9% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6%
indirgenme Orani 1,03 1,24 1,48 1,77 2,13 2,54 3,04 3,64 4,35 5,20
indirgenmis Nakit Akimlari 54 73 98 95 92 89 84 78 73 67
[I[fgg;nlm@ Nakit Akimlari 803
Uc donem FD/FAVOK carpani 10.67
Uc degerin 2030'daki degeri 5.065
Ug degerin bugtinkl degeri 974
Firma degeri 1.777
Net nakit pozisyonu 87
Yatirim amach gayrimenkuller 28
2020 kar payinin duzeltiimesi 13
Ozsermaye degeri 1.879
Hisse basi deger 18,79

e Boylelikle INA calismasi sonucunda TL1.9bn ézsermaye degeri ve hisse basina TL18.79 deger bulunmustur.

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlari kullaniimigtir.

e Seramik uygulamalarinin satislardaki payinin %74 seviyesinde olmasindan dolayr seramik uygulamalari
drinlerinin biyiik kismini olusturdugu disiinilen gimento Ureticilerinin bulundugu Borsa istanbul’daki benzer
sirketlerin agirigi %50’dir. Uluslararasi seramik uygulamalari treticilerinin bir bélimuni olusturdugu ifade edilen
uluslararasi kimyasal yapistirici Ureticilerinin ¢carpanlari %25 ile agirhklandiriimistir. Uluslararasi yapi malzemesi
Ureticilerinin ¢arpanlari %10 ile ve uluslararasi boya ureticilerinin garpanlar ise %15 ile agirliklandiriimistir.
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2020 yili finansal verileri (mn, TL)

Net Satiglar 526
FAVOK 110
Net Kar (Ana ortaklik paylar) 84
Net Nakit Pozisyonu 87
Yatinm Amach Gayrimenkuller 28

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

e Carpan analizinde Kale Kimya’nin 2020 yil sonu finansal verileri kullaniimistir.

Borsa Iistanbul Uluslararasi Kim. Yap. Uluslararasi Yapi. Mal. Uluslararasi Boya
Ur. Ur Ur.

FD/FAVOK Carpani Medyani (x) 14,3 13,2 11,0 11,9
Kalekim'in FAVOK't 110
Kalekim'in Firma Degeri 1.569 1.448 1.207 1.306
Kalekim'in Net Nakit Pozisyonu 87
Yatirrm Amagcli Gayrimenkuller 28
2020 Kar Payr Odemesinin
Duzeltilmesi 13
Kalekim'in Ozsermaye Degeri 1.671 1.551 1.309 1.408
Cikarilmig Sermaye 100
Hisse Basina Fiyat 16,71 15,51 13,09 14,08
Degerleme Sonucunun Agirligi 50% 25% 10% 15%
Hisse Basina Ortalama Fiyat 15,65

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

e FD/FAVOK yontemi kullanilarak yapilan hesaplamada Kalekim igin hisse basina TL15.65 deder hesaplanmistir

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

F/K Carpani Medyani (x) 19,7 18,1 20,0 22,9
Kalekim'in Net Kari 84

Kalekim'in Ozsermaye Degeri 1.653 1.519 1.678 1.922
Cikarilmig Sermaye 100

Hisse Basina Fiyat 16,53 15,19 16,78 19,22
Degerleme Sonucunun Agirhigi 50% 25% 10% 15%

Hisse Basina Ortalama Fiyat 16.62

e F/K ydntemi kullanilarak yapilan hesaplamada Kalekim igin hisse basina TL16,62 deder hesaplanmistir
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Firma Degeri / FAVOK Fiyat / Kazang
Hisse Bagsina Fiyat 15,65 16,62

Hisse Basina Ortalama Fiyat 16,14

e F/K ve FD/IFAVOK carpanlarina gére yapilan analizlerden elde edilen degerlerin ortalamasi alinarak c¢arpan
analizinde hisse basina TL16,14 degere ulasiimistir

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (TL) Hedef Deger Agirhk
iINA 18,79 25%
Carpan Analizi 16,14 75%
Iskontosuz Hisse Degeri 16,80

Kaynak: Ak Yatirim Menkul Degerler A.$

e iINA analizine %25 ve garpan analizine %75 agirlik verilerek iskonto éncesi TL16.80 hisse degeri bulunmustur.

Ozsermaye Degeri (TL) Taban Fiyat Tavan Fiyat
Iskontosuz Hisse Degeri 16.80

Halka Arz Iskontosu 18,2% 12,2%
Halka Arz Fiyati 13.75 14.75

e Hisse basina hesaplanan TL16.80 6zsermaye degerine sirasiyla %18,2 ve %12,2 halka arz 1skontosu

uygulanarak nihai TL13.75 taban fiyat ve TL14.75 tavan fiyat bulunmustur

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigsiimuz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu disinUlmektedir. Taban halka arz fiyati
%18,2 tavan halka arz fiyati %12,2 oraninda iskontoludur. Bu rakamlar halka arz iskontosu olarak makul kabul
edilebilir. Belirlenen dederleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyatinin da makul oldugu
disunllmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gorislerimiz asagdidaki gibi 6zetlenmistir:

e 2020 yilinin éncesinde daha disiik seviyelerde seyreden FAVOK marjindaki iyilesmenin daha detayh sekilde
aciklanmis olmasinin degerlemenin seffafligina olumlu katkida bulunabilecegini diginuyoruz.

e Projeksiyon dénemi boyunca disis trendindeki yatirirm harcamalarinin kirilimina (bakim onarim giderleri vb.)
iliskin daha detayli bilgi verilmesi degerlemeyi daha aciklayici hale getirebilir.

e Beta katsayisinin kullaniminda benzer sirket degerlerinden yararlaniimasi degerlemeyi daha saglikh kilacaktir.

e Genel itibariyle INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlagilabilir oldugunu diisiinlyoruz.

e Carpan analizinde yer verilen benzer sirketlerin Kale Kimya’'nin faaliyetleriyle uyumlu oldugunu dasuniyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest’in goriisiinii yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhd hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kigilerin 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 karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest g¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (giincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet (zerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virs, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



