GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. Temmuz 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S’nin Kaleseramik, Canakkale
Kalebodur Seramik Sanayi A.S. (“Kale Seramik” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka
arza iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmisg Sermaye (TL) 405.388.195 [Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 109.390.465
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 514.778.660 |Halka Acilacak Oran (%) 21,25%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 109.390.465 |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) 21,25%
Mevcut Pay Satisi (TL) - Halka Arz Satis Fiyati (TL) 25,00
Ek Pay Satisi (TL) - |Satig Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Kaleseramik; Canakkale Seramik, Kalebodur, Kale Banyo, Kalesinterflex ve T-ONE markalari ile sektériinde bilinirlik
orani en ylksek sirketler arasinda yer almaktadir. Seramik kaplama malzemeleri sektériinde jenerik marka konumunda
bulunan Kalebodur ile seramige adini vermistir. Yillk 56 milyon metrekare Uretim kapasitesi ile Tirkiye'nin 1.
Avrupa’nin 5. Diinya’nin 18. seramik kaplama malzemesi Ureticisidir. Yurt icindeki %22,6’lik pazar payi ile Tirkiye karo
pazarinda lider konumdadir.

Kaleseramik mevcut durumda Uretim faaliyetlerini yurt icinde gerceklestirmektedir, Tirkiye sinirlari igerisinde
Ganakkale Can ve Yozgat Yerkdy‘de seramik kaplama malzemeleri, dekor, sofra urtnleri, frit ve diger ara mamulleri;
Ganakkale Semedeli lokasyonunda seramik saglik geregleri ve diger tamamlayici sihhi tesisat ve banyo urlnleri;
Balikesir Bandirma fabrikasinda banyo mobilyasi, porselen tabla ve bu tabladan mamul mobilya Grinleri Gretimini
yapmaktadir.

Kaleseramik, Urlnlerini yurt i¢i pazarda 3 kanal vasitasiyla tiiketicilere ulastirmaktadir. Bunlar perakende, yapi market
ve kurumsal kanallardir. Bayi dagitim agi sayesinde, yurt icinde tim illerde 123 munhasir bayi, 349 tali bayi, 6 Kale
magazasi ve 55 yapi market olmak lizere 533 muhtelif satis noktasinda Kaleseramik trtinlerine ulasilabilmektedir, Yurt
disi pazarda ise faaliyet gosterilen 86 lilkede perakende ve kurumsal kanal araciligiyla Griinler 164 farkli bayi ve muhtelif
satis noktalari ile kanali yénetmenin yani sira 150 farkli biylk projede yer almistir.

Fabrika Adi Ol¢ii Birimi 2020 Kapasite 2021 Kapasite 2022 Kapasite
Slab-Sinterflex Fabrikasi m?2 5.400.000 5.400.000 5.400.000
Trim-Dekor Fabrikasi m2 1.374.840 1.374.840 1.374.840
Vitrifiye Fabrikasi Adet 1.140.000 1.140.000 1.140.000
Akrilik Fabrikasi Adet 60.000 60.000 60.000
GOmme Rezervuar Tesisi Adet 216.000 216.000 216.000
Klozet Kapag! Fabrikasi Adet 180.000 180.000 180.000
Mobilya Fabrikasi Moddl 84.000 84.000 84.000
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Ortaklik Yapisi

ortagn Unvam: Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL

H. ibrahim Bodur Holding AS (o8 315.205.881 77,75% 315.205.881 61,23%
Victory International AG C 74.000.000 18,25% 74.000.000 14,38%
Hatice Zeynep Bodur Okyay (o 8.049.677 1,99% 8.049.677 1,56%
Dr. Ibrahim Bodur Kaleseramik

Egitim, Saglik ve Sosyal Yardim Vakfi ¢ 2.912.501 0,72% 2.912.501 0,57%
Kale Holding Cc 75 0,00% 75 0,00%
Diger (o8 5.220.062 1,29% 5.220.062 1,01%
Halka Acik (o4 - - 109.390.465 21,25%
ﬁzsermaye 405.388.195,51 100% 514.778.660,51 100%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

- Sirket’in finansman elde etmesi.

- Blyume hedeflerinin devamliliginin saglanmasi.
- Verimliligi artirmak.

- Finansal borglulugu azaltmak.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, sermaye artisi usulliyle 109.390.465 TL nominal degerli 109.390.465 adet payin halk arz kapsaminda satilmasi ile
2.734.761.625 TL brit gelir, 2.640.465.563 TL net gelir elde edecektir.

Tahmini halka arz masraflarinin gikarilmasi ile ilgili sermaye artirimina tekabiil eden tutarin, Sirket'e diisen kismi igin asagida
fon kullanim alanlari verilmistir.

- %50’sine karsilik gelen tutarin Slab-Sinterflex yatirimi

- %15’ine karsilik gelen tutarin siirdUrdlebilirlik yatirimlari
- %6’sina karsilik gelen tutarin yurtdisi yatirimlari

- %b5’ine karsilik gelen tutarin banyo yatirimi

- %4’Une karsilik gelen tutarin frit yatirimlari

- %20’sine karsilik gelen tutarin kredi kapamasi

3.0zet Finansallar

(TL) 31 Aralik 2020 31 Aralik 2021 31 Aralik 2022 31 Mart 2022 31 Mart 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
Brit Kar 393.570.824 786.451.411 1.513.406.551 379.970.227 449.196.037
Esas Faaliyet Kari 144.088.352 477.837.857 1.040.764.420 264.661.584 188.242.285
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari 176.980.032 486.560.118 1.127.784.248 272.314.012 209.686.969
Vergi Oncesi Kari 44.837.706 295.018.020 805.116.061 216.823.471 116.229.550
Net Donem Kari 73.809.254 294.679.248 1.385.057.646 192.155.256 281.449.416
2
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(TL)

Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukimlalikler
Uzun Vadeli YtukUmlilikler

Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

31 Aralik 2020
830.108.715
517.484.691

1.347.593.406
817.589.416
363.046.544
116.957.446

1.347.593.406

31 Aralik 2021
2.083.481.601
624.040.377
2.707.521.978
1.923.968.009
319.265.097
464.288.872
2.707.521.978

31 Aralik 2022
3.328.311.101
1.826.677.588
5.154.988.689
2.963.078.383
487.975.602
1.703.934.704
5.154.988.689

31 Mart 2023
4.277.171.893
2.203.016.902
6.480.188.795
4.030.215.162

630.937.980
1.819.035.653
6.480.188.795

4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK,F/K)

AOSM

AOSM Oran

Risksiz Getiri Orani 17,50%
Piyasa Risk Primi 5,50%
Beta 1,00
Borc / (Borg+Ozkaynaklar) 50,00%
Vergi Orani 20,00%
Sermaye Maliyeti 23,00%
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 19,00%
AOSM 19,10%

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

TAHMINiI NAKIT AKISI

(Milyon TL) 2023 Son 9 ay 2024T 2025T 2026T 2029T  Nihai Donem
Net Satiglar 7.092 14.870 20.906 24.166 26.536 28.924 31.528 33.104
Yillik Blylime 68% 41% 16% 10% 9% 9% 5%
FVOK 924 2.140 3.590 4.207 4.601 5.015 5.466 5.740
FVOK Mariji 14% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
(-) Vergi Odemeleri 185 428 718 841 920 1.003 1.093 1.148
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 739 1712 2872 3365 3681 4012 4373 4592
(+) Amortisman 98 253 380 476 556 643 737 826
(-) NiS'teki Artig (209) 1.110 1.134 606 438 443 482 292
(-) Yatirrm Harcamalari 2.310 608 706 762 833 908 990 1.040
Serbest Nakit Akisi (SNA) (1.263) 246 1.411 2.473 2.965 3.304 3.638 4.086

indirgeme Orani (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 degeri (1.105) 181 870 1.281 1.289 1.206 1.115
SNA Toplami 4.837
Terminal Biiyiime Orani 5,0%
Terminal AOSM 19,1%
Terminal Deger (TD) 28.981
TD'nin Buglinki Degeri 8.882
Firma Degeri 13.719
Net Borg (31.03.2023) 1.731
Ozsermaye Degeri (31.03.2023) 11.988
Degerleme Tarihi itibariyle Degerleme 103
Faktori
Ozsermaye Degeri (31.05.2023) 12.343

www.gedikyatirim.com.tr
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Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari:

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesab
Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK
FAVOK (Esas Faaliyetler diger gelir haric)
Sirket Degeri

Net Borg
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 5.203.093.994

8,6X%
809.929.512
6.933.804.520
1.730.710.526

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari:

Yeri Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK

FAVOK (Esas Faaliyetler diger gelir haric)

Sirket Degeri

Net Bor¢
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

10,4x
809.929.512
8.440.915.504
1.730.710.526
6.710.204.978

FD/FAVOK Carpanlari Analizi Sonug:

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri
Yabaci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

5.203.093.994
6.710.204.978
5.956.649.486

Yurt Disi Benzer Sirketler F/K Carpanlari:

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Yerli Benzer Sirketler F/K

10,0x
1.474.351.806

Net Kar
14.767.658.582

F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

F/K Carpanlari Analizi Sonuc:

F/K Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri
Yabaci Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

Yerli Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

19.779.974.412
14.767.658.582
17.273.816.497

Piyasa Carpanlari Analizi Ozet:

Hesaplanan Ozkaynak Degeri (TL) Agirbk Ozkaynak Degeri (TL)

Degerleme Yontemi

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi
Benzer Sirketler F/k Carpani Yontemi
Ozkaynak Degeri

5.956.649.486 50% 2.978.324.743

17.273.816.497 50% 8.636.908.249
11.615.232.992
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Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi sirasiyla %50-50 agirliklandirilarak nihai
deger tespit edilmistir. Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %15,4 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin

halka arz iskontosu 6ncesi 11.978.943.964 TL piyasa degeri ve pay basi 25 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (TL) Agirlk Piyasa Degeri Katkisi
Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi 12.342.654.936 50% 6.171.327.468
Piyasa Carpan Analizi 11.615.232.992 50% 5.807.616.496

11.978.943.964

Agiruklandirilmis Ozsermaye Degeri

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Ozkaynak Degeri (TL)

Degerleme Yontemi

Nominal Sermaye Tutari 405.388.196
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 11.978.943.964
Halka Arz iskonto Oran 15,4%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 10.134.704.888
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 25,00

www.gedikyatirim.com.tr
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsamli,
yeterli ve anlasilir oldugunu distiniiyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e Kale Seramik icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disindyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak iIndirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %15,4 iskonto orani uygulanarak 25,00 TL pay basina fiyat
hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanlig stzlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




