Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 20 Temmuz 2023
i

Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. e

Onemli Not

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirim”) Kurumsal Finansman Birimi tarafindan,
Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Yap1 Kredi Yatirim”) Kaleseramik, Canakkale
Kalebodur Seramik Sanayi A.S. (“Kaleseramik”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda
hazirladigr 14 Haziran 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmisg
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Alnus Yatirim higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

1. HALKA ARZA ILiSKiN GENEL BiLGILER

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler |

Halka Arz Tarihleri 20-21 Temmuz 2023

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En Iyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Mevcut Odenmis Sermaye 405.388.195,51 TL

E\I"’:;al Iﬁzzl)ig:re)wk Paylar 109.390.465 TL nominal (Sermaye Artist)

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 514.778.660,51 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 2.734.761.625 TL
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (86.418.467 TL) (%79)

Tahsisat Gruplar Yurt i¢i Kurumsal Yatirrmeilar (21.878.093 TL) (%20)
Kale Grubu Calisanlarina (1.093.905 TL) (%1)

Halka Arz Fiyati 25TL

Halka A¢iklik Oram 9021,25

Borsa Kodu KLSER
Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle bedelli sermaye
artinmi yapmama ve yeni pay satmama ve pay miktarini
artirmama taahhiidii vermektedir.

Taahhiitler Ortaklar ise 1 yil boyunca sermayede sahip oldugu paylari
satmama, dolasimdaki pay miktarini artirmama ve Borsa
disinda yapilacak satiglarda satisa konu paylarinda bu
sinirlamalara tabi olacagmi alicilara bildirmeyi taahhit
etmistir.

Fiyat istikrar Borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren 30 giindiir.

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Sirket, seramik kaplama malzemeleri tiretimi ile bagladig1 faaliyetlerine halen, kaplama malzemeleri,
seramik saglik geregleri, banyo tamamlayicilar1 ve aksesuarlar, banyo mobilyalari, mutfak tezgahi ve
porselen mamul yasam alani mobilyalari, artisan karo ve sofra geregleri ile ingaat ve yenileme
pazarinin gesitli bilesenlerini iireterek ve/veya iirettirerek devam etmektedir. Seramik sanayi; seramik
yer ve duvar karolari, rezervuarlar gibi insaat sektoriiniin girdisi olan malzemeleri, sofra ve mutfak
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esyalar1 gibi giinliik hayatimizda kullanilan esyalar1 ve modern bilim ve teknigin iiriinlerini ve
teknolojilerini iireten su alt sektérlerden olugsmaktadir:

e Seramik Kaplama Malzemeleri

e Seramik Saglik Gerecleri

e Refrakter Ates Tuglalari

e Seramik Ham Maddeleri

e Seramik Mutfak ve Sofra Egyalar1
e Teknik Seramik

Kaleseramik tiretim faaliyetlerini yurt i¢inde gergeklestirmektedir. Canakkale Can ve Yozgat
Yerkdy’de seramik kaplama malzemeleri, dekor, sofra {irtinleri, frit ve diger ara mamulleri;
Canakkale Semedeli lokasyonunda seramik saglik gerecleri ve diger tamamlayici sihhi tesisat ve
banyo {riinleri; Balikesir Bandirma fabrikasinda banyo mobilyasi, porselen tabla iiretimi
yapmaktadir. Sirket’in yurti¢inde tiim illerde 123 miinhasir bayi, 349 tali bayi, 6 Kale magazasi ve
55 yap1 market olmak iizere 533 muhtelif satis noktasinda Kaleseramik {iriinlerine ulasilabilmektedir.
Yurt diginda ise 86 lilkede parakende ve kurumsal kanal satis noktas1 bulunmaktadir. Sirket toplam
cirosunun 2023 ilk ¢eyreginde %19,6’sin1 yurtdisi satiglari, 2022 yilsonu itibartyla %33,8’ini yurtdisi
satiglar1 olusturmaktadir. Tlk ¢eyrekte dénemsellik etkisi bulunmaktadir. Sirket seramik kaplama
malzemeleri ve seramik saglik geregleri iiriin gruplarinda 2022 yilinda Tiirkiye Thracati’nin %8,6’smi
gerceklestirmistir. (Kaynak: SERKAP Tiirkiye ihracat verileri ve Sirket detayli satis verilerinin
hesaplanmasindan elde edilmektedir.) Sirket’in 2020, 2021, 2022 yillar1 ve 2023 ilk ¢eyregi itibariyla
net satiglart sirasiyla 1.546 milyon TL, 2.619 milyon TL, 6.042 milyon TL ve 1.774 milyon TL dir.

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi

Sermayedeki Pay1 (TL) (%)

Halka Arz Sonrasi
Sermayedeki Payi1 (TL)

Unvan/Ad1 Soyadi (%)

H. Tbrahim Bodur Holding A.S. 315.205.880,62 77,75 315.205.880,62 61,23
Victory International AG 74.000.000,00 18,25 74.000.000,00 14,38
Hatice Zeynep Bodur Oktay 8.049.676,5 1,99 8.049.676,5 1,56

Dr.(H.C) Ibrahim Bodur Kaleseramik

Egitim, Saglik ve Sosyal Yardim Vakfi 2.912.500,95 0.72 2.912.500,95 0,57
Kale Holding A.S. 75,00 | 0,00002 75,00 | 0,00001
Diger 5.220.062,44 1,29 5.220.062,44 1,01
Halka A¢ik Kisim - - 109.390.465,00 21,25
Genel Toplam 405.388.195,51 100,00 514.778.660,51 100,00

Kaynak: Kaleseramik, Canalkkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Izahnamesi

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket’in, sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi
briit halka arz gelirinden ilgili masraflar ve maliyetler diigiildiikten sonra fonun asagida gosterilen
oranlarda ve amaglarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;
e  %050’sini slab-sinterflex yatiriminda kullanmayi,
e %]15’in1 siirdiiriilebilirlik yatirnminda kullanmayn,
® %0>5’1ini banyo is kolunda yatirim yaparak kullanmayz,
e %@4’{lini Frit yatinminda kullanmayz,
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e %06’smi1 Orta dogu veya Orta Asya’da kurulacak {iretim tesisleri ile biiyiime i¢in kullanmayz,

e %20’sini banka kredilerini kapatmak i¢in kullanmay1 hedeflemektedir.

3. FINANSAL TABLOLAR
3.1. Bilanco

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Varhklar

Doénen Varhklar 830.108.715 2.083.481.601 3.328.311.101 4.277.171.893
Nakit ve nakit benzerleri 46.873.599 827.686.058 232.525.311 583.294.462
Finansal Yatirimlar - - 97.201.300 116.109.346
Ticari alacaklar 456.198.394 718.188.340 1.119.685.366 1.518.865.817
- Iliskili taraflardan ticari alacaklar 5.892.016 8.576.504 27.905.472 23.428.347
- [liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 450.306.378 709.611.836 1.091.779.894 1.495.437.470
Diger alacaklar 24.536.135 17.592.343 81.137.052 102.055.826
- lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 24.536.135 17.592.343 81.137.052 102.055.826
Stoklar 286.037.844 466.653.135 1.490.432.808 1.698.018.936
Pesin 6denmis giderler 13.291.606 50.538.587 94.788.127 134.968.631
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 1.524.854 1.535.188 119.991.761 76.645.072
Diger donen varliklar 1.646.283 21.287.950 32.549.376 47.213.803
Duran varhklar 517.484.691 624.040.377 1.826.677.588 2.203.016.902
Finansal yatirimlar 5.124.879 18.016.935 39.568.611 36.139.083
Ozkaynak y6ntemiyle degerlenen yatirimlar 1.381.993 3.283.872 6.389.445 7.388.208
Pesin 6denen giderler - 7.596.064 - -
Yatirim amagh gayrimenkuller 16.681.755 26.237.390 125.006.563 122.724.128
Maddi duran varliklar 383.576.764 448.903.425 885.422.504 1.013.180.390
Maddi olmayan duran varliklar 42.900.431 50.496.852 72.881.466 82.340.365
Kullanim hakk1 varlig 20.941.570 20.045.516 27.597.014 33.013.228
Ertelenmis vergi varlig 46.468.579 49.428.488 669.351.985 907.771.500
Diger duran varliklar 408.720 31.835 460.000 460.000
Toplam varhklar 1.347.593.406 2.707.521.978 5.154.988.689 6480.188.795
Kaynaklar

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 817.589.416 1.923.968.009 2.963.078.383 4.030.215.162
Kisa vadeli bor¢lanmalar 188.405.631 793.523.045 1.103.750.203 1.922.047.187
Uzun vadeli borglanmalari kisa vadeli kisimlari 154.130.969 158.071.814 104.831.860 156.464.173
-Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kissmlar 144.785.174 146.244.578 85.046.498 139.469.075
-Kiralama islemlerinden bor¢lanmalar 9.345.795 11.827.236 19.785.362 16.995.098
Tiirev finansal yiikiimliilikkler 9.199.823 30.539.369 15.008.318 9.414.350
Ticari borglar 371.403.599 711.420.769 1.154.940.463 1.377.142.812
- lliskili taraflara ticari bor¢lar 98.319.902 103.743.808 96.597.198 141.293.019
- lliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 273.083.697 607.676.961 1.058.343.265 1.235.849.793
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 7.476.382 10.187.939 28.964.656 298.520.974
Diger borglar 2.060.935 1.471.796 2.400.249 42.905.225
- lliskili taraflara diger bor¢lar - - - 41.319.839
- lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 2.060.935 1.471.796 2.400.249 1.585.386
Devlet tesvik ve yardimlari 124.602 - - -
Ertelenmis gelirler 38.880.396 145.027.375 442.814.540 160.157.518
Kisa vadeli karsiliklar 44.172.466 70.704.974 103.509.383 53.121.548
- Calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli 99 566.401 41.463.772 62,591 605 32.528.869
karsiliklar

- Diger kisa vadeli karsiliklar 21.606.065 29.241.202 40.917.778 20.592.679
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.734.613 3.020.928 6.858.711 10.441.375
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 363.046.544 319.265.097 487.975.602 630.937.980
Uzun vadeli bor¢lanmalar 305.617.900 232.774.032 231.959.903 378.327.707
- Uzun vadeli bor¢lanmalar 290.758.606 220.414.028 223.438.150 362.443.464
- Kiralama islemlerinden bor¢lanmalar 14.859.294 12.360.004 8.521.753 15.884.243
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Uzun vadeli karsiliklar 55.585.114 80.390.656 256.015.699 252.610.273
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli 55.585.114 80.390.656 256.015.699 252.610.273
karsiliklar
Ertelenmis vergi yikimliligii 1.843.530 6.100.409 - -
Ozkaynaklar 166.957.446 464.288.872 1.703.934.704 1.819.035.653
Odenmis sermaye 405.388.196 405.388.196 405.388.196 405.388.196
Sermaye diizeltme farklari 45.060.719 45.060.719 45.060.719 45.060.719
Pay ihrag primleri 107.300.000 107.300.000 107.300.000 107.300.000
Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak
birikmis diger kapsaml1 gelirler ve giderler (37.764.319) (39.120.984) (149.440.183) (267.094.079)
T - P

animlanmus fayda planlar: yeniden olciim (41.637.752) (53.769.435) (180.786.658) (295.696.932)

kazanglart (kayiplari)

- Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlarin diger
kapsamly gelirinden kar veya zararda 49.656 169.236 (97.118) (97.118)
sumflandirilmayacak paylar

- Ozkaynaga dayali finansal araglara yapilan

yatirimlara iliskin finansal riskten korunma kazanglari 3.823.777 14.479.215 31.443.593 28.699.971
(kayiplarr)

K.ztr veya zararda y.eniden s14n1ﬂand1r11acak birikmis (3.661.207) 347 636 (27.559.251) (34.933.983)
diger kapsaml gelirler ve giderler

Yabanci para ¢evirim farklar 3.661.207 347.636 (27.559.251) (34.933.989)
Kardan ayirilan kisitlanmis yedekler 10.867.455 10.867.455 15.758.774 (34.933.983)
Gegmis yillar karlari (zararlart) (434.042.652) (360.233.398) (77.631.197) 1.266.106.610
Net donem kar1 73.809.254 294.679.248 1.385.057.646 281.449.416
Toplam kaynaklar 1.347.593.406 2.707.521.978 5.154.988.689 6.480.188.795

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Oran Analizleri
Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla likidite ve mali yap: oranlar1 asagida yer alan tablolarda

gosterilmistir.
Oranlar 2020 2021 | 2022 = 31.03.2023 |
Likidite Oranlar:
Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 1,02 1,08 1,12 1,06
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 0,67 0,85 0,62 0,64
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 0,06 0,43 0,08 0,14
Finansal Yapi Oranlari 31.03.2023
Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliiliikkler / Toplam Varliklar) 0,52 0,64 0,66 0,72
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar 0,33 0,52 0,57 0,62
Uzun Vadeli Yikiimlilikler / Toplam Varliklar 0,20 0,12 0,10 0,10
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 0,48 0,36 0,34 0,28

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 ‘ 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023

Hasilat 1.546.425.860 2.618.760.968 6.042.040.253 1.171.578.698 1.774.600.138
Satiglarin Maliyeti (-) (1.152.855.036) | (1.832.309.557) | (4.528.633.702) (791.608.471) (1.325.404.101)
Briit kar 393.570.824 786.451.411 1.513.406.551 379.970.227 449.196.037
Genel yonetim giderleri (-) (76.179.710) (100.699.807) (188.211.340) (44.215.775) (123.688.492)
Pazarlama giderleri (-) (176.790.083) (298.202.001) (556.805.756) (131.500.569) (145.459.880)
Aragtirma ve gelistirme giderleri (-) (15.377.250) (16.535.836) (20.888.922) (6.246.427) (10.019.725)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 96.073.778 361.763.986 525.223.439 156.360.272 115.030.196
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (77.209.207) (254.939.896) (231.959.552) (89.706.144) (96.815.851)
Esas faaliyet kary/(zararr) 144.088.352 477.837.857 1.040.764.420 264.661.584 188.242.285
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 38.375.060 11.612.794 114.876.990 2.819.078 19.543.534
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (2.537.196) - - - -
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Ozkaynak ydntemiyle degerlenen

yatirimlarin karlarindan / (zararlarindan) 296.727 1.782.299 3.371.927 80.924 998.763
paylar

TFRS 9 uyarinca belirlenen deger

diisiikliigii kazanglar: (zararlari) ve (3.242.911) (4.672.832) (31.229.089) 4.752.426 902.387

deger diisiikliigii zararlarinn iptalleri
Finansman gelirleri gideri dncesi faaliyet

176.980.032 486.560.118 1.127.784.248 272.314.012 209.686.969
kary/(zarar)
Finansman gelirleri 48.222.325 90.147.011 133.564.929 43.457.827 27.373.473
Finansman giderleri (-) (180.364.651) (281.689.109) (456.233.116) (98.948.368) (120.830.892)
Vergi oncesi kar1/ (zarari) 44.837.706 295.018.020 805.116.061 216.823.471 116.229.550
Vergi geliri / (gideri) :
- Donem vergi gideri / geliri - - (16.319.733) (58.526.164) (43.786.177)
- Ertelenmis vergi geliri / gideri 28.971.548 (338.772) 596.261.318 33.857.949 209.006.043
Net donem kar / (zararr) 73.809.254 294.679.248 1.385.057.646 192.155.256 281.449.416

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Izahnamesi

Oranlar ‘ 31.12.2020 ‘ 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Kar Marji 25,45 30,03 25,05 32,43 25,31
FAVOK Marji 12,93 17,11 13,81 18,59 12,19
Net Kar Marji 4,77 11,25 22,92 16,40 15,86
Faaliyet Kar1 Marji 11,44 18,57 18,66 23,24 11,81

4. DEGERLEME

Sirket'in pay basina degeri hesaplanirken; indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi esit olarak agirliklandirilmis (FD/FAVOK %50 ve F/K %50) ve bdylelikle;
6.699.805.039 TL 6zkaynak degeri bulunmustur. Gelir Yaklasimi Kapsaminda indirgenmis Nakit
Akimlar1 Analizi %50 agirliklandirilmis; ve bdoylelikle halka arz Oncesi 6zsermaye degeri
11.978.943.964 TL olarak bulunmugstur. Elde edilen bu degere %15,4 halka arz iskontosu uygulanmis
ve halka arz pay fiyat1 25,00 TL olarak hesaplanmuistir.

4.1. Indirgenmis Nakit Akinm Yéntemi

Sirket’e ait ilerleyen donemler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda yer

verilmistir.
2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri Orani 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg / (Borg+Ozkaynaklar) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Sermaye Maliyeti 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Borg Maliyeti (Vergi Orani) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
AOSM 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%

Kaynak : Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akim Analizi

Milyon TL 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 Nihai
Son 9 ay Doénem
Net Satislar 7002 | 14870 | 20906 | 24166 | 26536 | 28924 | 31528 | 33.104
Yillik bityime 68% 41% 16% 10% 9% 9% 5%
FAVOK 924 | 2140 | 3590 4.207 4.601 5.015 5.466 5.740
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FVOK marjt 14% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Vergi Odemeleri (-) 185 428 718 841 920 1.003 1.093 1.148
wergi Sonrasi Faaliyet 730 | 1712 | 2872 3365 |  3.681 4012 | 4373 450
Amortisman (+) 98 253 380 476 556 643 737 826
NIS'teki Artig (-) (209) 1.110 1.134 606 438 443 482 292
Yatirim Harcamalari (-) 2.310 608 706 762 833 908 990 1.040
(Sselill'f;t Nakit Akis: (1.263) 26 | 1411 2473 2.965 3.304 3.638 4.086
Indirgeme Oran1 (AOSM) 14,3% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%

Indirgeme Faktorii 114,3% | 136,2% | 162,2% 193,1% 230,0% 274,0% 326,3%

SNA'nin 31.03.2023 (1.105) 181 870 1.281 1.289 1.206 115

itibartyla degeri

SNA Toplami 4.873

Terminal Biiyiime 5.0%

Oram

Terminal AOSM 19,1%

Terminal Deger (TD) 28.981

TD’nin Bugiinkii Degeri 8.882

Firma Degeri 13.719

Net Borg (31.03.2023) 1.731

Ozsermaye Degeri

(31.03.2023) 11.988

Degerleme Tarihi

itibariyla Degerleme 103%

Faktorii

Ozsermaye Degeri

(31.05.2023) 12.343

Kaynak : Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi Fiyat Tespit Raporu

Degerleme ¢alismasinda ug¢ deger hesaplamasi icin biiylime oranm1 %35 olarak varsayilmis ve 2029 yili
FVOK oranmin korunacag1 varsayilmistir. Nihai donem icin hesaplanan isletme sermayesi ve yatirim
degeri kullanilmigtir. 2023 yil1 igin projekte edilen igletme sermayesi ve 2023 yil sonu isletme
sermayesi arasindaki fark isletme sermayesi degisimi olarak yansitilmistir. Negatif degerin sebebi
2023 ilk ¢eyrek sonu itibariyla Sirket stoklarinin beklenenden fazla artis gostermesidir.

4.2.  Piyasa Carpanlar1 Yontemi
FD/FAVOK c¢arpan1 operasyonel kar performansma ve F/K carpani net kar performansina
dayandigindan sirket degerlemesi i¢in kullanilmaktadir.

Sirket’in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik doneme ait faiz, amortisman ve vergi oncesi
kar (‘FAVOK’) tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK c¢arpanlari da
karsilastirilabilirlik agisindan ayn1 FAVOK yaklasimi kullanilarak hesaplanmustir.

Sirket’in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait net donem kar1 (Net Kar) tutari,
benzer sirketlere bakilarak tespit edilen F/K ile ¢arpilarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

4.2.1. Yerli Benzer Sirket Analizi

Seramik kaplama malzemeleri, seramik saglik gerecleri, banyo tamamlayicilari ve aksesuarlar, banyo
mobilyalar1, mutfak tezgahi ve porselenden mamul yagam alan1 mobilyalari, artizan karo ve sofra
gerecleri ile ingaat ve yenileme pazarinin cesitli bilesenlerini tireten Sirket 18 yerli benzer sirketlerle
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karsilastirilmistir.  Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanina gore Ozkaynak degeri
6.710.204.978 TL, F/K carpanina gore ise 6zkaynak degeri 14.767.658.582 TL olarak hesaplanmustir.

Yerli Carpan Analizi Sonu¢

FD / FAVOK Carpam 10,4
FAVOK (TL) 809.929.512
Sirket Degeri (TL) 8.440.915.504
Net Borg / (Net Nakit) 1.730.710.526
Ozkaynak Degeri (TL) 6.710.204.978
Yerli Carpan Analizi Sonu¢
F/K Carpam 10,0

Net Kar 1.474.351.806
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 14.767.658.582

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
4.2.2. Yabanci Benzer Sirket Analizi

Yabanci benzer sirketler, Sirket’in faaliyet gosterdigi benzer sektdrde faaliyetleri olan ve anlamli
sonug verdigi degerlendirilen 16 adet sirket secilmistir. Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanina gore Ozkaynak degeri 5.203.093.994 TL, F/K carpanina gore ise Ozkaynak degeri
19.779.974.412 TL olarak hesaplanmistir.

Yabanci Carpan Analizi Sonug

FD / FAVOK Carpam 8,6
FAVOK (TL) 809.929.512
Sirket Degeri (TL) 6.933.804.520
Net Borg / (Net Nakit) 1.730.710.526
Ozkaynak Degeri (TL) 5.203.093.994
Yabanci Carpan Analizi Sonug¢
F/K Carpam 13,4

Net Kar 1.474.351.806
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 19.779.974.412

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

4.2.3. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Degerleme Calismasi kapsaminda, 2 yontemden FD/FAVOK carpanina %50, F/K ¢arpanina %50 esit
agirhik verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket’in 6zkaynak degeri 11.615.232.992 TL olarak

hesaplanmastir.

9 " . Hesaplanan Ozkaynak | Agirhk |  Ozkaynak
Degerleme Yontemi Degeri (TL) Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Y éntemi 5.956.649.486 50% 2.978.324.743
Benzer Sirketler F/K Carpani 17.273.816.497 50% 8.636.908.249
Ozkaynak Degeri 11.615.232.992

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik A.S Fiyat Tespit Raporu.

5. DEGERLEME SONUCU

Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi Anonim Sirketi i¢in yapilan degerleme
calismasinda INA ve Piyasa Carpan Analizleri esit agirhiklandirilmis olup, 11.978.943.964 TL
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O0zsermaye degerine ulasilmistir. Degerleme yontemleriyle hesaplanan halka arz oncesi 6zsermaye
degeri iizerinden, %15,4 halka arz 6ncesi iskonto oran1 uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina
25,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Kaleseramik Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri (TL) Agirhk Piyasa Degeri Katkisi \
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi 12.342.654.936 %50 6.171.327.468
Piyasa Carpan Analizi 11.615.232.992 %50 5.807.616.496
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 11.978.943.964

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Nominal Sermaye Tutari 405.388.196

Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka

Arzg Oncesi Ozkaynak Degeri ’ 11.978.943.964

Halka Arz Iskonto Orant %15,4

Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 10.134.704.888

Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 25,00

Kaynak: Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sirketi Fiyat Tespit Raporu

6. GORUS

> Yap1 Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de
yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin
gercegi tam olarak yansittigt kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme
yapilmamastir.

» Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan ydntem ve degerlerin detayli bir sekilde agiklandigini
diisiiniiyoruz.

» Sirket icin yapilan degerleme ¢alismasinda Piyasa Carpanlari Yontemi’ne %50,
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi’ne %50 oraninda agirlik verilmesini uygun
buluyoruz.

> Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemi’nde satis projeksiyonlarindaki varsayimlarinin ve ug
deger biiylime oraninin makul oldugu diislincesindeyiz.

Ozetle; %15,4°liik iskonto orani da gdz 6niine alindiginda 25,00 TL olarak belirlenen halka
arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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