EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

INVEST pav4

KALESERAMIK GANAKKALE
KALEBODUR SERAMIK SANAYi
ANONIM SiRKETI

“FIYAT TESPIT RAPORU” ANALIZI

19 Temmuz 2023

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

INVEST pAv4



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

ICINDEKILER

1 HALKA ARZA ILISKIN BILGILER .oueeverereteeeceesesesese e sesessssessssssessssssssssessssessssssesssssssssssessssesssenses
2 SIRKET HAKKINDA BILGILER .ocoeeeceereeeresee e sessssess s sssssssse s ssssssssssssssssssassssssessssssssssssssssanens
BFINANSAL BILGILER =~ e ssssss s sss s sesssssssssssss st ssssss s ssssessssass s ssssanan
ADEGERLEME e sssssssssssss s sssssssesesssssssssssssssessessessssessassssesassens
S5DEGERLEME SONUCU s ssessssssssssssssssss s sessss st sssessssessessssessesssssnssssssass
BGORUS e s st sep st s s s s sen

W00~ WNER



1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
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ihragg Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik
Sanayi A.S.
ihraggi Borsa Kodu KLSER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

405.388.195,51 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

514.778.660,51 TL

Ek Pay Satisi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay

109.390.465 TL Sermaye Artirimi

Halka Arz Satis Fiyati

25,00 TL

Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri

20-21 Temmuz 2023

Halka Arz Biyukligii

2.734.761.625 TL

Halka Arz Biiyikliigi (Ek satis dahil)

Tahsisat Gruplar

Yurt igi Bireysel: %79

Yurt i¢i Kurumsal: %20

Yurt Digi Kurumsal: %0

Sirket Calisanlari/Ciftgi Yatirimcei: %1

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

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Ortagin Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Soyadi/Ticaret Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Unvani Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) Payi (%)

H. ibrahim
Bodur Holding 315.205.880,62 77,75 | 315.205.880,62 61,23
A.S.
Victory
International 74.000.000,00 18,25 74.000.000,00 14,38
AG
Hatice Zeynep

8.049.676,50 1,99 8.049.676,50 1,56
Bodur Okyay
Dr. (H.C.)
ibrahim Bodur
Kaleseramik 2.912.500,95 072 |  2.912.500,95 0,57
Egitim, Saglik ve
Sosyal Yardim
Vakfi
f\a;e Holding 75,00 0,00002 75,00 0,00001
Diger 5.220.062,44 1,29 5.220.062,44 1,01
Halka Acik Kisim - - | 109.390.465,00 21,25
GENEL TOPLAM | 405.388.195,51 100,00 | 514.778.660,51 100,00

Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Turkiye'nin ilk seramik karo ureticisi olan Canakkale Seramik Fabrikalari A.S. 1957 yilinda, ilk
yer karosu Ureticisi olan Kalebodur Seramik Sanayi A.S. ise 1972 yilinda kuruldu.

Ana faaliyet konulari, seramik kaplama malzemeleri, seramik saglk gerecleri, banyo
tamamlayicilar ve aksesuarlar, banyo akrilik ve kabin, banyo mobilyalari, mutfak tezgahi,
mobilya, atolye kale sofra ve mutfak esyalari Uretimi, ithali, ihraci, satis ve pazarlamasini
ylritmektedir.

Kaleseramik, mevcut durumda Uretim faaliyetlerini Canakkale, Balikesir ve Yozgat
lokasyonlarinda yuriutmektedir. Kaleseramik, Urlnlerini yurti¢i pazarda perakende, yapi
market ve kurumsal kanallar vasitasiyla tiketicilerine ulastirmaktadir. Bayii dagitim agi
sayesinde, yurt iginde tim illerde 123 miinhasir bayi, 349 tali bayi, 6 Kale magazasi ve 55 yapi
market olmak lizere 533 muhtelif satis noktasinda Kaleseramik urinlerine ulagilabilmektedir.

Canakkale Seramik ve Kalebodur markalari ile tGretimini stirdliren Kaleseramik, yilda 68 milyon
metrekare Uretim kapasitesi ile tek bir alanda lretim yapan diinyanin en biylik seramik
kurulusudur.

Kaleseramik, Anadolu’da 65 yil 6dnce sanayinin kurulusuna oncilik eden bir sirket olarak,
istanbul Sanayi Odasi tarafindan acgiklanan Tiirkiye’nin En Biiyiik 500 Sanayi Sirketi listesinde,
bu yil 180’inci sirada yer aldi. Kale Grubu catisi altinda faaliyet gosteren Tiirkiye seramik
sektorinin lideri Kaleseramik, Avrupa’nin 5'nci, dinyanin 17’nci buyik seramik karo
ureticisidir.

Turkiye seramik sektorlnin kurulusuna onclilik eden Kaleseramik; Canakkale Seramik,
Kalebodur, Kale Banyo ve italyan markalar Edilcuoghi ve Edilgres ile uluslararasi seramik
pazarinin en 6nemli oyuncularindan biridir. Yurt disi pazarda ise faaliyet gosterilen 86 llkede 164
farkh bayi ve muhtelif satis noktalari ile kanali ydnetmenin yani sira 150 farkli biylk projede yer
almistir.

Kaleseramik 1962 yilindan itibaren siirdlrdtgl ihracat faaliyetlerine, 86 lilkede 300’den fazla
musteri ile devam etmektedir. 2023 ilk ¢eyrekte, Sirket’in toplam cirosunun %19,6’s1, 2022
itibariyla Sirket’in toplam cirosunun %33,8’'ini olusturan yurt disi satislarini artirmak ve
globalde marka bilinirligi ile pazar payl kazanmak, Sirket’in dncelikli stratejileri arasinda yer
almaktadir.

Sirket, Canakkale Seramik markasiyla ve Kalebodur jenerik markasiyla Tirkiye’de sahip oldugu
marka bilinirligini, 6zellikle Tirkiye hinterlandinda olan ilkelere de tasimayi basarmis, israil,
ingiltere, Pakistan, Irak, Kazakistan ve KKTC basta olmak (izere pazarda talep edilen bir konuma
sahip olmustur. Hedef olarak belirlenen (ilkelerde ise Kaleseramik'in amaci sadece satis
kanallarini genisleterek buylimek degil, marka bilinirligini arttirarak son kullaniciya kadar
ulasan tiketim dongistine daha fazla hakim olmaktir.
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Tablo 3 — Kaleseramik Kalebodur Seramik Sanayi A.S. Karsilagtirmali Bilango

Finansal Durum Tablosu (TL)

Bagimsiz

Denetimden Gegmis

Bagimsiz

Bagimsiz

Bagimsiz

Denetimden Ge¢gmis Denetimden Ge¢gmis Denetimden Gegmis

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2023

Nakit ve Nakit Benzeri 46.873.599 827.686.058 232.525.311 583.294.462
Finansal Yatinmlar - - 97.201.300 116.109.346
Ticari Alacaklar 456.198.394 718.188.340 1.119.685.366 1.518.865.817
Diger Alacaklar 24.536.135 17.592.343 81.137.052 102.055.826
Stoklar 286.037.844 446.653.135 1.490.432.808 1.698.018.936
Pesin Odenmis Giderler 13.291.606 50.538.587 94.788.127 134.968.631
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.524.854 1.535.188 119.991.761 76.645.072
Diger Dénen Varliklar 1.646.283 21.287.950 92.549.376 47.213.803
Toplam Dénen Varliklar 830.108.715 2.083.481.601 3.328.311.101 4.277.171.893
Finansal Yatirimlar 5.124.879 18.016.935 39.568.611 36.139.083
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.381.993 3.283.872 6.389.445 7.388.208
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 16.681.755 26.237.390 125.006.563 122.724.128
Maddi Duran Varlklar 383.576.764 448.903.425 885.422.504 1.013.180.390
Maddi Olmayan Duran Varlklar 42.900.431 50.496.852 72.881.466 82.340.365
Kullanim Hakki Varliklari 20.941.570 20.045.516 27.597.014 33.013.228
Pesin Odenmis Giderler - 7.596.064 -

Ertelenmis Vergi Varligi 46.468.579 49.428.488 669.351.985 907.771.500
Diger Duran Varliklar 408.720 31.835 460.000 460.000
Toplam Duran Varliklar 517.484.691 624.040.377 1.826.677.588 2.203.016.902
TOPLAM VARLIKLAR 1.347.593.406 2.707.521.978 5.154.988.689 6.480.188.795
Kisa Vadeli Borglanmalar 188.405.631 793.523.045 1.103.750.203 1.922.047.187
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 154.130.969 158.071.814 104.831.860 156.464.173
Ticari Borglar 371.403.599 711.420.769 1.154.940.463 1.377.142.812
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
Devlet Tesvik ve Yardimlari 124.602 - - -
Ertelenmis Gelirler 38.880.396 145.027.375 442.814.540 160.157.518
Kisa Vadeli Karsilklar 44.172.466 70.704.974 103.509.383 53.121.548
Turev Finansal Yukumlaltkler 9.199.823 30.539.369 15.008.318 9.414.350
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 1.734.613 3.020.928 6.858.711 10.441.375
Toplam Kisa Vadeli Yukiimlulikler 817.589.416 1.923.968.009 2.963.078.383 4.030.215.162
Uzun Vadeli Borglanmalar 305.617.900 232.774.032 231.959.903 378.327.707
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 1.843.530 6.100.409 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 55.585.114 80.390.656 256.015.699 252.610.273
Toplam Uzun Vadeli Yuikiimluliikler 363.046.544 319.265.097 487.975.602 630.937.980
Toplam Yukiimlulikler 1.180.635.960 2.243.233.106 3.451.053.985 4.661.153.142
Odenmis Sermaye 405.388.196 405.388.196 405.388.196 405.388.196
Sermaye Dizeltme 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
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -434.042.652 -360.233.398 -77.631.197 1.266.106.610
E?fe"relz': iiﬁ:?g;?::gili"g::g:g'mayacak Birikmis -37.764.319 39.120.984|  -149.440.183|  -267.094.079
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler -3.661.207 347.636 -27.559.251 -34.933.983
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10.867.455 10.867.455 15.758.774 15.758.774
Net Dénem Kar veya Zarari 73.809.254 294.679.248|  1.385.057.646 281.449.416
Toplam Ozkaynaklar 166.957.446 464.288.872| 1.703.934.704 1.819.035.653

TOPLAM KAYNAKLAR

1.347.593.406

2.707.521.978

5.154.988.689

6.480.188.795

Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Kaleseramik Kalebodur Seramik Sanayi A.S. Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Finansal Tablolar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Hasllat 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
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -15.377.250 -16.535.836 -20.888.920 -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
Faaliyet Kan 144.088.352( 477.837.857( 1.040.764.420| 264.661.584| 188.242.285
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (Net) 35.837.864 11.612.794| 114.876.990 2.819.078 19.543.534
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan) 296.727 1.782.299 3.371.927 80.924 998.763
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger Dusukligi
M P, -3.242.911 -4.672.832 -31.229.089 4.752.426 902.387
Kazanglari(Zararlari) ve Deger DusikIugu
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 176.980.032| 486.560.118(| 1.127.784.248( 272.314.012| 209.686.969
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 Kar 44.837.706( 295.018.020( 805.116.061| 216.823.471| 116.229.550
Doénem Vergi Gideri 0 0 -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
Donem Kari 73.809.254 294.679.248| 1.385.057.646 192.155.256| 281.449.416

Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme

Yapi Kredi Yatirim, Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S.'nin halka arz fiyatinin
tespitinde piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin
tespiti asamasinda piyasa yaklasimi cercevesinde seramik kaplama malzemeleri, seramik saglhk
gerecleri, banyo tamamlayicilari ve aksesuarlar, banyo mobilyalari, mutfak tezgahi ve
personelden mamul yasam alani mobilyalari, artizan karo ve sofra gerecleri ile insaat ve
yenileme pazarinin cgesitli bilesenlerini (reten Sirket yerli ve yabanci benzer sirketlerle
karsilastirilmistir. Yerli halka agik benzer sirket az sayida bulundugundan ve ana sektor olarak
insaat sektoruniin alt sektorlerinden olmasi sebebiyle cimento oyunculari da 6rnek alinmistir.
Sirketin nihai degeri tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizi de kullanilmis
olup, piyasa carpanlari ve INA yéntemi %50-%50 olarak esit seklinde agirliklandirilmistir.

4.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket’in 6zkaynak degeri FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz sonucu
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek piyasa carpanlari analizi sonucu 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

Sirket’in firma degeri yabanci FD/FAVOK carpani ve yerli FD/FAVOK carpani ydntemi ile ayri
ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerinden 31.03.2023 tarihli net borg¢ pozisyonu
dustlerek iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan
dzkaynak degerine esit agirlik verilerek Sirket’in FD/FAVOK carpan analizine gore dzkaynak
degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari yabanci sirketler icin 09.06.2023 kapanis
itibariyla Bloomberg terminalinden, yerli sirketler icin 09.06.2023 kapanis itibariyla Rasyonet



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

platformundan elde edilmistir.

FD/FAVOK carpan, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.03.2023 tarihinde sona eren 12 aylk dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK degerlerine
bollinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 8,6x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpan degerine gore Sirket’in firma degeri ve Ozkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

Tablo 5 — Kaleseramik Yurtdisi Carpan Analizine Gore Degerleme Sonugclari
Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,6x

809.929.512
6.933.804.520

FAVOK (TL)
Sirket Degeri (TL)
Net Borg (TL) 1.730.710.526

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 5.203.093.994
Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 10,4x hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore Sirket’in firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 6 — Kaleseramik Yurtici Carpan Analizine Goére Degerleme Sonuglari

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,4x

809.929.512
8.440.915.504

FAVOK (TL)

Sirket Degeri (TL)
Net Borg (TL) 1.730.710.526
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 6.710.204.978

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

Tablo 7 — Kaleseramik FD/FAVOK Carpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

FD/FAVOK Carpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri (TL)

5.203.093.994

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri (TL)

6.710.204.978

FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri (TL)

5.956.649.486

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

Yabanci ve yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlar kullanilarak hesaplanan ézkaynak
degerlerine esit agirlhk verilerek FD/FAVOK carpan analizi sonucunda 5.956.649.486 TL
O0zkaynak degerine ulasiimistir.

Sirketin 6zkaynak degeri yabanci ve yerli benzer sirketlerin F/K ¢arpanlari yontemiyle ayri ayri
hesaplanmis ve hesaplanan 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilerek Sirket’in F/K c¢arpan
analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin ¢carpanlari yabanci sirketler
icin 09.06.2023 kapanis itibariyla Bloomberg platformundan, yerli sirketler icin 09.06.2023
kapanis itibariyla Rasyonet platformundan elde edilmistir.

F/K carpani, halka acik benzer sirketlerin giincel 6zkaynak degerlerinin ilgili sirketlerin
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31.03.2023 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri Net Kar degerlerine
boélinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yabanci benzer sirketlerin F/K ¢arpani medyani 13,4x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan
degerine gore Sirket’in 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 8 — Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina Gére Ozsermaye Degeri

Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozsermaye Degeri

Yabanci Benzer Sirketler F/K 13,4x
Net Kar (TL) 1.474.351.806
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 19.779.974.412

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

Yerli benzer sirketlerin F/K g¢arpani medyani 10,0x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore Sirket’in 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Tablo 9 - Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gére Ozsermaye Degeri

Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozsermaye Degeri

Yerli Benzer Sirketler F/K 10,0x
Net Kar (TL) 1.474.351.806
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 14.767.658.582

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

Tablo 10 — F/K Carpan Analizine Gére Ortalama Ozsermaye Degeri

F/K Carpan analizine Gore Ortalama Ozsermaye Degeri

Yabanci Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 19.779.974.412
Yerli Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (TL) 14.767.658.582
F/K Garpanina Gére Ozkaynak Degeri (TL) 17.273.816.497

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

Yabanci ve yerli benzer sirketlerin F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine
esit agirlik verilerek F/K garpan analizi sonucunda 17.273.816.497 TL 6zkaynak degerine
ulasilmstir.

Her iki piyasa carpani yénteminden FD/FAVOK ve F/K carpanlarina %50-%50 seklinde esit
agirhk verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket’in 6zkaynak degeri 11.615.232.992 TL olarak

hesaplanmistir.

Tablo 11 — Piyasa Carpanlari Analizi Ozet

Hesaplanan
Degerleme Yontemi Ozkaynak Agirhk

Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan Yoéntemi 5.956.649.486 %50 2.978.324.743
Benzer Sirketler F/K Carpan Yontemi 17.273.816.497 %50 8.636.908.249

Ozkaynak Degeri (TL) 11.615.232.992
Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Ozkaynak Degeri

(TL)

4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Kaleseramik Canakkale
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Kalebodur Seramik Sanayi A.S. INA analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar yatirim siiresi dikkate alinarak ve sirketin 7 yillik
is plani baz alinarak 2023-2029 periyodu igin hazirlanmistir.

v/ 2023 yili mart ay1 Merkez Bankasi Piyasa Katilimcilari Anketi’nde cari yilsonu yillik
enflasyon orani %37,72 olarak tahmin edilmistir. Bu oran yillik ortalama enflasyon
orani olarak galismada kullaniimistir. Enflasyon oraninin 2024 yilinda %20’ye disecegi
ve ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak 2027 yilinda %9’a disecegi, izleyen
yillarda %9 seviyesinde devam edecegi varsayilmistir.

v’ Sirket gelir projeksiyonlari Giriin gruplari bazinda Sirket tarafindan paylasilan is plan
baz alinarak hazirlanmistir.

v’ Sirket’in hedefleri, sektér dinamikleri ve is plani géz éniinde bulundurularak Sirket’in
seramik kaplama, sinterflex satis hacimleri beklentileri gegmis yillarla karsilagtiriimistir
ve projeksiyonlara yansitilmistir.

v’ Frit, kompoze ve slab Urtin gruplari satis hacmi beklentileri Sirket’in yatirim planlar
dogrultusunda projeksiyonlara yansitiimistir.

v Slab yatirrmlarin yillar icinde gerceklestirilecek olup farkli Gniteleri devreye girdikce
artacak hacimler projeksiyonlara yansitilmistir.

v' Seramik kaplama malzemeleri, sinterflex, seramik saglik gerecleri ve banyo mobilyasi
2023 yili birim satus fiyatlari icin Sirket 6ngordleri baz alinmis, izleyen yillarda enflasyon
oraninda artis gosterecegi ongortlmustir.

v" Seramik kaplama malzemeleri brit kar marji tahmini yapilirken, tiretim stirecinin ana
girdilerinden olan dogalgaz fiyatinin 2023 yilinda diislisii g6z 6nilinde bulundurularak
2022 yilinda %22,0 olan brit kar marjinin iyileserek %25,3 civarina gelecegi
varsaylmigstir.

v Sinterflex, seramik saglk gerecleri, banyo mobilyasi, tamamlayici Griinler, frit ve diger
Urdn gruplarinda 2022 yili briit kar marjinin korunacagi varsayiimistir.

v’ Faaliyet giderleri projeksiyonlari icin 2023 yilinda genel yénetim ve satis ve pazarlama
giderlerinin ciro artis oraninin %25 (izerinde artis gdsterecegi varsayilmistir. izleyen
yillarda genel yonetim giderlerinin enflasyon oraninda, satis ve pazarlama giderlerinin
satis buylimesi oraninda artacagi varsayilmistir.

v Arastirma ve gelistirme giderlerinin 2023 yilinda enflasyon oraninin %25 (izerinde artis
gosterecegi, izleyen yillarda enflasyon oraninda artacagi varsayiimistir.

v" Yurt digi yatirimlari, Sirket’in Ortadogu ve Orta Asya’da kuracagi tamamen veya kismen
satin alacagl veya ortak olacagi yerel Uretim tesisleri ile ilgili yatirimlari icermektedir.

v' 2023 yilindan itibaren yapilacak yatirimlarin 10 yilda amortismana tabi tutulacag
varsayllmistir. Yapilan yatirimlarin yapildigi yilda amortismaninin yarisinin yansiyacagi
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varsayllmis, izleyen yillarda 10 yillik amortisman sliresine gére amortisman ayrilmistir.

v' Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon déonemi icerisinde sabit
olacagi varsayilimistir.

v’ 2023 yili risksiz getiri orani, disen tahvil getirilerinin etkisi hesaba katilmayarak %17,5
olarak alinmistir.

v’ Tirkiye hisse senedi risk primi 2023-2029 ve ug deger hesaplamasi doneminde %5,5
olarak sabit tutulmustur.

v Sirket’in kaldira¢ betasi 1,0x olarak 6ngérilmus ve sabit tutulmustur. Vergi dncesi borg
maliyetinin, risksiz getiri oraninin %1,5 Uzerinde olacagi varsayilmistir.

Nakit akislarina gore Sirket degeri 31.03.2023 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg
dugsllerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Bir sonraki adimda yillik AOSM’nin 2 aylik karsilig
ile (degerleme faktéri) ile garpilarak 31.05.2023 tarihine giincellenmistir. indirgenmis nakit
akimlari analizine gore sirketin 6zkaynak degeri 12.342.654.936 TL olarak hesaplanmistir.

5. Degerleme Sonucu

Yapi Kredi Yatirrm tarafindan yapilan degerleme calismasinda, piyasa c¢arpanlari analizi
kapsaminda yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile indirgenmis nakit akimlari metotlari
incelenmis olup, nihai asamada piyasa ¢arpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine
gore tespit edilen deger sirasiyla %50-%50 seklinde agirliklandirilarak sirket degeri tespit
edilmistir. Bu analiz sonucunda Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. igin
ulagilan piyasa degeri 11.978.943.964 TL olup tespit edilen degere %15,4 oraninda halka arz
iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 25,00 TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 12 — Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. Degerleme Sonug Tablosu

. " . Ozkaynak

Degerleme Yontemi Degeri (TL)
Nominal Sermaye Tutari 405.388.196
Degerleme Ydntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 11.978.943.964
Halka Arz iskonto Orani %15,4
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 10.134.704.888
Halka Arz Hisse Basi Fiyati 25,00

Kaynak: Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
6. Goriis

v Fiyat Tespit Raporu’nda, Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. ve
sektor hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goérisiindeyiz.

v' Degerleme ydntemi olarak piyasa carpanlarin ve indirgenmis nakit akimlari
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa c¢arpanlarinda yurt ici ve yurt disi
benzer sirket ayrimi yapilarak degerin daha saglikh tespit edilmesine katki sagladigi
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gérusiindeyiz. Ayrica piyasa carpanlari analizinde F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin
birlikte ve esit sekilde agirliklandiriimasinin makul oldugu goérisiindeyiz.

v Nihai degerin tespit edilmesi asamasinda piyasa carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlar’nin %50-%50 seklinde agirliklandirilmasini makul buluyoruz.

v Indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlagilir ve makul oldugu goérisiindeyiz.

v Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakh
kalmak kaydiyla, Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. i¢in %15,4
halka arz iskontosunun ve iskonto sonrasi 25,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
kanaatini tasiyoruz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



