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KISALTMALAR

KISALTMA TANIM

Ak Yatinm Ak Yatinm Menkul Dederler AS |
AR Augmented Reality (Artinlmig Gergeklik)

AR-GE Arastirma Geligtirme

Artizan Karo

Endustriyel Olmayan E| Yapim| Seramikler

Borsa, Borsa Istanbut

Borsa |stanbul Anonim Sirketi

GEVKO Gevre Koruma ve Ambalaj Atiklarim Degderlendirme Vakfi

CWR Ceramic World Review (Seramik Diinya Incelemesi)

Dr Doktor
European Foundation for Quality Management (Avrupa Kalite

EFQM L
Yénetim Vakfi)

EPD Environmental Product Declaration (Cevresel Uriin Beyani)

FAVOK Faiz, amortisman ve vergi éncesi kar
Cam, seramik, kaynak elektrotlar ve boya sanayisinde kullanilan
dnemii bir endiistriyel hammaddedir. Ozellikle sodyum ve potasyumiu

FELDSPAT feldspatlar olmak tzere, diinya feldspat {iretiminin % 60 cam, %35
seramik sanayiinde, %5'i kauguk, plastik ve boya sanayilerinde dolgu
malzemesi olarak kullanilmaktadir,
Ince 6giitilmiis inorganik seramik hammaddelerinin, belli regete
oranlarinda toz halde kansgtinilarak, frit firnlaninda ~1550 °C de
ergitilmesi sonucu olugan eriyik haldeki sivi camin, yaklagik ~30 °C
deki soguk su ile soklanip, cam kiriklan geklinde elde edilmesi ile

Frit olusan yapidir. Frit dncelikli olarak bir gesit camdir. Seramik kaplama |
malzemelerinin ve seramik sofra esyalannin sirlarinin ana bilegenidir.
Bilyali seramik sir defirmenlerinde su ile birlikte dgutiilerek sir haline
getirilen frit, seramik biinyelere sir halinde uygulanarak pisirilir ve
karonun yiizeyindeki antibakteriyel, gizilme ve darbeye dayamkh
parlak camsi sir denilen yapiyr clugturur.

FVOK Faiz, vergi 6ncesi kar

GfK GfK Aragtirma Hizmetleri A.$.

| International Crganization for Standardization (Uluslararasi

Standardizasyon Kurulusu), diinya ¢apinda standartlari geligtirmek,

IS0  uluslararasi iletisim ve is birligini artirmak ve uluslararast ticaretin adil

| bliyimesini tegvik etmek amaciyla 1947 yilinda kurulmus olan bir sivil
: toplum kurulugudur.

iIMSAD ingaat Malzemeleri Sanayicileri Darnegi

INA Indirgenmis Nakit Akim Analizi

IsG Is Saghdg ve Givenligi

Kaleseramik, Sirket,
Ihraggs, Ortakiik

Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi AS

Kaolin ya da kaolen, granit kayaglardan elde edilen bir kil tUrudir.

R Bazi seramiklerin ve porselenlerin yapiminda kullanilir.
KKTC Kuzey Kibris Turk Cumbhuriyeti

Seramik hammaddelerinin ayr veya karisim halinde sekillendirmeye
Masse uygun bir kivamdaki masse (gamur) haline getirme igin uygulanan

tim iglemler “seramik masse hazirlama” olarak adlandinimaktadir.

a

www. ykiftibalm com.ir

YAPI KRED| YATIRIM MENKUL /.



KISALTMA TANIM

M2

Metre Kare

Occupational Health and Safety Management Systems (Is Saghd: ve

i) Givenligi Yonetim Sistemi)

Rolief Karonun yuzeyine 3 boyut kazandiran kabartma
SKM Seramik Kaplama Maizemeleri

Slab Baylk ebat ve gesitli kalinliklarda levha karo
SMM Satilan Malin Maliyeti

§5G Seramik Saghk Geregleri

“T.C."” veya "“Tiirkiye” Tirkiye Cumhuriyeti

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan

TL Tiirk Lirasi

Vb. Ve Benzeri

Yapi Kredi Yatinm

Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler AS

YAPI KREDI YATIRIM MEBIK
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RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Dederler A.$. (*Ak Yatinm") ve Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
(“Yap) Kredi Yatinm") ile Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S. ("Sirket”) arasinda
16.01.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degderin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standarilan Hakkinda Teblig"i geredi Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na
uygun olarak belilenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili biilteni ile kamuya
duyurulan 11.04.2019 tarihli ve 21/500 sayill Kurul karan uyarinca Gayrimenkul Digindaki Varliklanin
Sermaye Piyasas: Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baslhigin F maddesine
uygun olarak belifenmesi amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-028 (286) sayili Genis Yetkili Araci Kurum
yetki belgesine sahip Yap! Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmigtir. Ayrica Yap
Kredi Yatmm, 13.01.2022 tarihli ve 2/56 sayill Kurul karan uyarnnca Sermaye Piyasasi Mevzuah
kapsamindaki Gayrimenkul Disindaki Variiklar Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi'nde yer almak
amaciyla basvurusunu gergeklestirmis olup, rapor tarihi itibanyla, 06.10.2022 tarihli ve 58/1477 sayih
Kurul kararl uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenku! Disindaki Varliklan
Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi'nde yer almaktadir.

Miigteri

Isbu Fiyat Tespit Raporu Sirket ve Yap: Kredi Yatinm arasinda 16.01.2023 tarihinde imzalanmig olan
halka arza aracilik sdzlegmesi kapsaminda hazirlanmigtir. Bu rapor ve iginde yer alan veriler VII-128.1
sayll Pay Tebligi'nin hikiimleri uyarinca kamuya aciklanacaktir ancak bu raporun muhatab
Kaleseramik olarak kalacaktir.

Degerlemesi Yapilan Varlik, Degerleme Tarihi, Degerleme Para Birimi ve Kullanitan
Degerleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu kapsaminda hazifanan dederleme gahsmasinda Sirket paylarinin tamaminin
degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin dederi hesaplanmstir.

Dederleme tarihi ayrmi zamanda rapor tarihi de olan 14 Haziran 2023'tr.
Dederleme galigmasinda para birimi olarak Turk Lirasi (TL) kullamilmigtir.

Degerleme galigmasinda Pazar Yaklasimi olarak Piyasa Carpanlan Analizi, Gelir Yaklagimi clarak
indirgenmis Nakit Akimlar yéntemleri kullaniimigtir,

Sirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak gorev alan Yapi Kredi Yatirim arasinda gtkar gatismasi
veya herhangi bir menfaat gatismasi bulunmamaktadir. Yap! Kredi Yatinm ve Sirket arasinda herhangi
bir sermaye iligkisi yokiur. Yapi Kredi Yatirm'in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracilik
komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayl olarak hatka arzin basansina baglanmisg bir ekanomik gikan
bulunmamaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 8 yilin iizerinde Kurumsal Finansman tecrilbesi, 4 yilin
iizerinde is Geligtirme tecriibesi olmak lizere 12 yilin iizerinde tecriibesi olan ve Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans| (Belge No: 206621) sahibi, Bogazigi Universitesi Elektrik-Elektronik
Mihendislidi lisans mezunu Yapl Kredi Yatinm Kurumsal Finansman Midini Gokhan Kéroglu
tarafindan yonetilmistir.

Etik itkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan dederleme galismasinin Sermaye Piyasas) Kurufu'nun
lll.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi
Degderleme Standarilan (hitps://www.lspb.org.triwp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf) kapsaminda
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yarGtildiginid ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu ve agadidaki etik ilkeler cergevesinde
hazirlandidini beyan ederiz.

. Yapilan dederleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve galigmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yirGtilmagtiir.

. Dederleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamig
ve bu sekilde reklam yapiimamistir.

. Bilerek aldatici, hatali, ényargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazilanmamis ve
bildirilmemistir.

. Onceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi

gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiritliimugtdr.

Migterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli gekilde hareket edilmigtir.

Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlan gézetmeksizin yerine getirilmigtir.

Degerleme Gcreti, raporun herhangi bir ydnlne bagl degildir.

Gorevle ilgili iicretler, dederlemenin dnceden belilenmis sonuglanna yahut degerleme

raperunda yer alan dijer bagimsiz, abjeklif tavsiyelere bagh degildir.

. Raporda kullarulan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan sadlanmig bilgilerden
olusmaktadir.

a & & 8

Sinirlayici §artlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, 31 Arahk 2021 ve 2020 hesap ddnemlerine iligkin finansal
tablolar ve Giney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$. tarafindan séz konusu
dinemlere iligkin hazirlanan bagimsiz denetim raporu ile 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 hesap
dénemlerine iligkin finansal tablolar ve PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik
A.$. tarafindan 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 hesap ddnemileri igin hazirlanan bagimsiz denetim
raporiari, Bloomberg, Rasyonet veri tabanlarnindan, kamuya agik olan kaynakiardan edinilen bilgiler,
Sirket yénetiminin ig plani, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglannig bilgiler ve Yapi Kredi Yatinm'in
analizlerine dayanmaktadir.

Yap! Kredi Yatinm degerleme galismasi kapsaminda Sirket'in akliflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir,

Dederleme galigmasina esas tegkil etmek (zere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldudu konusunda maku dikkat ve dzen gdsteriimis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldudu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu aynica denetlenmemistir.

Sirket ortagimin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu
varsayllmigtr,

Kullanilan gegmis yillara ait finansai bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve
dipnotlan) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasimin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmigtir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile dederleme yintemleri ve adidiklandirmalann kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulagilabilir.

Sorumluluk Beyamn

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayill karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik bllteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Dhgindaki Varliklarnin Sermaye Piyasasi Mevzuatt Kapsamindaki Dederlemelerinde
Uyulacak Esaslar baglifirin F maddesinin 9. Maddesi™ ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine
uydugumuzu, bu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip olduumuz tiim bilgiler gergevesinde,
gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her
tirld 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

YAPI KREDi YATIRIM MENKU-{_
DEGER AS
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Yonetici Ozeti

Dederleme Calismasi kapsaminda, piyasa garpanlari analizi ve indirgenmis nakit akimlan analizi
kullandmigtir. Piyasa Garpanlan Analizi baghg: altinda FD/FAVOK ve F/K garpan analizleri yerli benzer
sirketler ve yabanci benzer sirketlere sirasiyla %50 ve %50 agifik verilerek hazirlanmistir.

Tahlo 1: Piyasa Garpanlart Analizi

Degerleme Yéntem “’“‘g:gﬁ’r'l %‘L"f"“"‘ Agirik | Ozkaynak Degert (TL)
Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Ydntemi 5.956.649.486 50% 2.978.324.743
Benzer $irketler F 7 K Carpam Yontemi 17.273.816.497 50% 8.636.908.249
Ozkaynak Dageri 11.615.232.992

Tablo 2: Degerleme

Degarleme Ydntemi Ozkaynak Dederl (TL) Agirhk Piyasa Defer! Katkisi
Indirgenmig Nakit Akislar Yontemi 12.342.654.936 50% 6.171.327.468
Piyasa Garpan Analizi 11.615.232.992 50% 5.807.616.496
Agirhiklandinimig Ozsermaye Degeri 11.978.943.964

Dederleme sonucunda Sirket Ozsermaye Dederi iskonto &ncesi 11.978.943.964 TL olarak
hesaplanmigtir. %154 iskonto sonras| pay basina deder 25,00 TL olarak hesaplanmusgtir.

Tablo 3: Pay Bagina Deger

Degerleme Yantemi Ozkaynak Degdari (TL)

Nominal Semmaye Tutar 405.388.196
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 11.978.943.964
Halka Arz |skonto Oran 154%
Halka Arz lskantolu Piyasa Degerleri 10.134,704.588
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 25,00

Kullamim, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalan

Isbu Fiyat Tespit Raporu muhatabi olan Sirket'in dahili kullamimi ve halka arz iglemiyle ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullamm ile similhidir, VII-128.1 sayii Pay Tebli§ hiikiimleri geredince KAP'da
yayinlanacak olan bu rapor Yapl Kredi Yatnm'in yazih izni olmadan, kismen veya tamamen
yayimlanamagz, gogaltilamaz veya dagitilamaz.
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1. SIRKET HAKKINDA BILGI

1.1. Genel Bakig

Kaleseramik, Esas Sézlesmesinin 4. maddesinde belirtiimis olan faaliyetlerini gergeklestirmek Gzere
kurulmug olup, ana faalivet konulan, bitlin gesitleri ve sekilleri ile beyaz ve renkli dekoratif ve artistik
duvar karosu, yer karosu, granit, slab - sinterflex, cephe kaplamasi, rolief, mozaik, artizan karo; seramik
sadlik geregleri, armatir ve dijer banyo tamamlayici tesisat malzemeleri, aksesuar malzemeleri, banyo
mobilyalar); mutfak tezgah; slab - sinterflex porselenden mamul masa tablalari, masa ve mobilyalar;
seramik ve porselen sofra ve mutfak egyalan Uretimi, ithali, ihraci, satis ve pazarlamasini yiirlitmektedir.

Kaleseramik mevcut durumda fretim faaliyetlerini yurt iginde gergeklestirmektedir, Tirkiye simirlan
icerisinde Canakkale Can ve Yozgat Yerkdy'de seramik kaplama malzemeleri, dekor, sofra Uriinleri, frit
ve dijer ara mamulleri; Canakkale Semedeli lokasyonunda seramik sadlik geregleri ve diger
tamamlayici sihhi tesisat ve banyo riinleri; Bahkesir Bandirma fabrikasinda banyo mobilyasi, porselen
tabla ve bu tabladan mamul mobilya iirtinleri Gretimini yapmaktadir.

Kaleseramik, driinlerini yurt ici pazarda 3 kanal vasitasiyla tiketicilerine ulagtirmaktadir. Bunlar
perakende, yapl market ve kurumsal kanallardir. Bayi dagitim adi sayesinde, yurt iginde tiim illerde 123
minhasir bayi, 349 tali bayi, 6 Kale magazasi ve 55 yapi market oimak lzere 533 muhtelif sahis
noktasinda Kaleseramik triinlerine ulagilabilmektedir. Yurt dig1 pazarda ise faaliyet gdsterilen 86 Ulkede
perakende ve kurumsal kanal araciliiyla triinler 164 farkh bayi ve muhielif satg noktalan ile kanal
ydnetmenin yani sira 150 farkli biyiik projede yer almigtir,

1.2. Tarihge
Tabloe 4: Tarihge

Tarih | Geligme
1956 | Canakkale Seramik Fabrikalan Ltd. kurulmustur.

1957 | Seramik karo Ureticisi olacak clan fabrikanin temeli atilmigtir.

1958 1956 yilinda limited clarak kurulan Sirket, nevi dedigtirerek anorim girkete donmis. unvam Canakkale Seramik
Fahrikalar A.$. olmustur,

1962 | Sirke! ilk seramik karo ihracatin gergeklegtirmigtir

1972 | Yer karosu ureticisi clan Kalebodur Seramik Sanayi A.S. kurulmugtur

1987 | Kalefril Silikat Mamiilleri Sir ve Boya Sanayi Ticarel A.S. kurulmugtur

1993 | Semedeli Vitrifiye Fabrika'si liretime baglamigtir.

1994 | IS0 9001 Kalite Ydnetim Sistemnl Sertifikasi almigtir.

2000 Duvar karosu girketi olan Ganakkale Seram k Fabrikalan A.$. ile yer karosu sirketi olan Kalebodur Seramik Sanayi A-S.
2000 yilinda Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.$. olarak tek cali altinda birlesmis erdir.

Baskilan yapimig olan karolara istenen derinlikle kaya strukturunun verilebilmest igin ikinci kez pres uygulanmast
teknolojisi olan Twinpress' teknolajisi kullanimaya baslanmistir.

2004 | 1SO 14001 Cevre Yonetim Sistemi Sertifikas almigtir.

Biiyiik ebath porselen seramik levha urelimine imkan saglayan Kalesinierflex ieknolojisine yatinm yapilmig ve slab-
sinterflex treltimine baglamigbr.

2007 | Yerkdy fabrikas: kurulmusg ve Gretime baglamistir

2002

2005

2007 | Bandirma Mobilya Fabrika'ss tiretime baglamistir,
2007 | OHSAS 18001 Is Saghg ve Giivenligi Yonetim Sistemi Seifikas: almigter,

2011 | 1SO 50001 Enerji Yonetim Sistemi Sertifikast almigtir.

Torkiye'de tim seramik ircnlerini, kuresel klim degisikiigi ve 'sletmelerin gevrese! etkilerimin azaltiimas) amaci ile
sirdiriilebildk. kalkinma ve tiketici davranislan gostergesi olan EPD sertifikasi ile belgelemistir

Kalevit Santer Seramik Sanayi A.5., devrolma yoluyla Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayl A.S. ile
2013 | birlegmigtir. Birlesme sonucu Sirketin faaliyet konusuna; vitrifiye, akrilik kiivet, dug teknesi. dug sistemleri, gdmme
rezervuar, banyo ve mutfak mobilyalan uretimleri lave olmusgtur. Halen de bu alanlarda uretimine devam etmektedir,
Uretim tesislerinde yapilan iyilegtirmeler sonucunda Kaleseramik tesisi 2013 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg
tarafindan "Tiirkiya'nin En Verimli Endiistriyel Tesisi" segilmistir.

2012

2013

! Twinpress; Baskilan yapilmis olan karolara istenilen derinlikie kaya striktininiin verilebilmesi igin ikinci kez baski uygulanmasi
teknolojisidir.
2 EPD: Environmental Product Declaration (Gevresel Uriin Beyani)
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2014 | ISO 10002 Misteri Memnuniyeti Yonetim Sistemi Sertifikasi almigtir.

2014 | Sman Yikama Klozet ve Asma Klazet Entegre Montaj Seti ile Altin Gekiil Yapt Uriin Odilh alinmistr.

2014 Istanbul Sanayi Odasi Cevre ve Enatji Odillerinde 3 &diil kazanmigbr. (Enerfi Verimliliji Uygulama Kategorisinde
Birincilik, Cavre Dostu Uyaulamada lkincilik, Inovatif Cevre Dostu Uriin Ikincilik)

2015 | Slab-Sinterflex 2 fabrikasinin temeli atilmustir,
2015 | Smart Edge lavabolar ile Attin Cekdl Yapt Uriin OdiIG alinmistir.

2015 | Sanayi ve Tekneloji Bakanhigi Verimlilik Odillerinde Ogiincatik Odilii ainmigtir.

2016 | Seramik Kaplama Malzemelermizin tiimii igin Greenguard Gold Serifikasi alinmistir,

Slab-Sinterlex 1 fabrikasi igerisine ikinci slab-sinterflex dretun hattl ve yen: duvar karosu masse hazirhk tesislerinin
2016 | agibglanni gergeklegtirmigtir. Bu fabrikalar ile ince karo Uretme kabiliyeti ve kapasitesini artirarak, blyik ebath karoda
urun gegitliigi arthinlmistr

2017 | Altin Cekil Fikir Odulu Birincilik Odiilii - Kale Yap Képiigii ile alinmistir,

2017 | Ingaat Malzemesi Sanayicileri Demegi (IMSAD) Cevre alaninda Ugiinciiliik Odili alinmistir.
2017 | IMSAD Gelecege Yatnm lkincilik Odili alinmistir.

2017 | 1SO 27001 Bilgi Glvenligi Ydnelim Sistemi Sertifikasi almigtir,

2018 | Gevko Yesil Nokta Sanayi Odiillerinde Tegvik ddiilii anmigtir.

2021 | T.C. Sanayi ve Tekncloji Bakanhd - Verimlilik Proje Odiilii Arge kategorisinde birincilik dddili: anmestir.
2021 | 1SO 45001 Iy Saghd ve Givenligi Yonstim Sistemi'ne gecis sertifikas) almistir.

2021 | Surdirilebilir is Odili, Auk Yénetimi Kategorisinin kazanam Kaleseramik olmustur,

2022 | Slab-Sinterflex 2 Fabrikasi igerisinde yeni {iretim hath yatinmina baglanmigtir.

1.3. Hissedarlk Yapisi

Tablo 5: Halka Arz Oncesi ve Halka Arz Sonrast Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Matka Arz Sonrasi
Ortagin Adi-Soyadi / Sermayedeki Pay Sermayedeki | Sermayedeki Pay Sermayedaki
Ticaret Unvam {TL) Pay {%s) {TL} Paw (%)
H.lbrahim Bodur Holding AS 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 Okyay 8.049.676,5 1,99 8.049.676,5 1,56
g;l(t;'nc)sgﬁr'\’:; g‘;"s‘;g:“‘;‘:’r:f:w;“ 2.912.500,85 0,72 2.912.500,95 0,57
Kale Holding AS 75,00 0,00002 75,00 0,00001
Diger 5.220.062,44 1,29 5.220.062,44 1.0
Halka Agtk Kisim - - 109.390.465,00 21,25
GENEL TOPLAM 405.388.195,51 100,00 514.778.660,51 100,00

1.4. Faaliyet Konusu
Oriinler

a. Seramik Kaplama Malzemeleri: Bitiin cesitleri ve gekilleri ile beyaz ve renkli dekoratif ve
artistik duvar karosu, yer karosu, granit, slab - sinterflex, cephe kaplamas, rolief, mozaik, artizan
karo irtinlerinden olugmaktadir.

b. Seramik Saglik Geregleri: Klozet, lavabo, hela tasi, bide, seramik rezervuar ve diger tiim
bilesenleri ile vitrifiye Griinlerini kapsamaktadir.

c. Banyo Tamamlayicilar ve Aksesuarlar: Armatiir, gdmme rezervuar, klozet kapadi ve dijer
banyo tamamlayici tesisat malzemeleri ile banyo aksesuar malzemelerini kapsamakiadir.

d. Banyo Akrilik & Kabin: Dus kabinleri, tekne ve kiivetleri kapsamaktadir.

e. Banyo Mobilyalar: Lavabo dolabi, boy deolabt, ayna ve diger tiim banyo mobilya ve gereclerini
kapsamaktadir.

f. Mutfak Tezgahi: Tek parga levha veya sinterfleks plakalarin laminasyonundan elde edilen
teknik porselen mutfak tezgahi Griinlerini kapsamaktadir.

g. Mobilya: Levha porselenden mamil masa tablalar, masa ve dijer tim yasam alani
mobilyalann igceren Griin grubudur.
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h. Atdlye Kale Sofra ve mutfak esyalan: Artizan sir ve Kisisellestirilmis tasarimiar ile Oretilen el
yapimi mutfak esyalan ve dekaratif siisleri kapsamaktadir.

i. Frit: Ingaat seramikleri Uretiminin ana hammaddslerinden olup Sirket biinyesinde Gretilmekte
ve Sirkel'in istiraki olan Kalefrit ile piyasaya sunulmakta olan iiriin gegididir.

Miisteriler ve Satis Kanallan

Kaleseramik'in temel miisteri gruplari, her grubun kendi icinde kinlimlaryla beraber, mimar/ mateahhit,
bayi ve nihai misteridir. Kaleseramik magazalan aracihdiyla nihai miigteriye direkt olarak ulasan
Kaleseramik, sekitrde AR (Augmented Reality-Artinimis Gergeklik) teknolojisi ile driinleri canh
deneyimleme firsatl sunan Kale Core uygulamas: ile nihai miisteri ulagilabilirligini glinden giine
artirmaktadir.

Tanimlanan hedef misterilere, bayi daditim agi, yapi marketler, Kaleseramik magazalanyla
ulasiimaktadir. Kaleseramik yurt icinde genis bayi ad ve yurt disinda distribltér yapilanmasiyla Griinlerin
satisim gergeklestirmektedir. Kaleseramik driinleri, yurt iginde toplam 123 minhasir bayi, 349 tali bayi,
6 Kaleseramik Magazasi ve 55 yapi market magazasi, yurt disinda ise 98 perakendeci ve 66 distribiitor
araciig ile tiketicileriyle bulugmaktadir. Bunlara ek olarak dahil oldugu projeler ile yurt igi bagta olmak
Uzere birgok bélgede nihai tiiketiciye ulasmaktadir.

ihracat

Kaleseramik 1962 yilindan itibaren siirdiird{tgii ihracat faaliyetlerine, 86 lilkede 300'den fazla musgteri ile
devam etmektedir. 2023 ilk geyrekte, Sirkel'in toplam cirosunun %19,6's1, 2022 itibariyla Sirket'in toplam
cirosunun %33,8'sini olusturan yurt dig1 satiglanni artirmak ve globalde marka bilinirligi ile pazar pay
kazanmak, Sirket'in ncelikli stratejileri arasinda yer almaktadir.

Sirket, Canakkale Seramik markasiyla ve Kalebodur jenerik markasiyla Tlrkiye'de sahip oldugu marka
bilinirligini, ézellikle Tirkiye hinterlandinda olan illkelere de tagimay basarmis, israil, Ingiltere, Pakistan,
Irak, Kazakistan ve KKTC basta olmak {izere pazarda talep edilen bir konuma sahip olmusgtur. Hedef
olarak belirlenen iilkelerde ise Kaleseramik'in amaci sadece satis kanallarini genigleterek biiyiimek

olmaktir.

Kaleseramik yurt diginda biyume stratejisi kapsaminda, bolgesel ve global fuarlara katilim, ziyaret,
pazara ozel uriin geligtirme, ilkeye ve bdlgeye ozel belgelendirme ¢alismalan, isbirlikleri ve bayi
yapilanmalari, magazalagma, lokal personel istihdami gibi faaliyetlerle hem marka bilinirligini arttirmaw
hem de Pazar payini bayitmeyi hedeflemektedir.

Tesisler

31.12.2022 itibari ile Sirket'in SKM kurulu kapasitesi ytllik 62 milyon m2 olup, etkin iretim kapasitesi
mevcut {riin gaminda 56 milyon m2, vitrifiye kapasitesi 1,14 milyon adet, banyo mobilya kapasitesi ise
84 bin modil olup 2020, 2021, 2022 yillart ve 2023 1. Ceyrek dénemi igin yillik fabrika kapasiteleri
agagida tablo halinde sunulmugtur.

Tablo 6: Fabrika Kapasiteleri

Fabrika Adi Olgﬁ 31.12.2(?20 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Birimi Kapasite® Kapasite” Kapasite” Kapaslte®
Yer Karosu Fabrikasi -1 m2 2.880.000 2.880.000 2.880.000 2.880.000
Yer Karosu Fabrikasi -2 m2 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000
Yer Karosu Fabrikasi -3 m2 6.840.000 6.840.000 6.840.000 6.840.000
Yer Karosu Fabrikas -4 m2 5.760.000 5.760.000 5.760.000 5.760.000
Yerkdy Fabrikasi m2 6.120.000 6.120.000 6.120.000 6.120.000
Duvar Karosu Fabrikasi - 1 m2 13.500.000 13.500.000 13.500.000 13.500.000
Duvar Karasu Fabrikas: -2 m2 7.089.840 7.089.840 7.089.840 7.089.840
Slab-Sinterflex Fabrikasi -1 m2 1.644.840 1.644.840 1.644.840 1.644.840




Fabrika Adi Olgii 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023

Birimi Kapasita®* Kapasita* Kapasite” Kapasite*
Slab-Sinterflex Fabrikasi -2 m2 5.400.000 5.400.000 5.400.000 5.400.000
Trim- Dekor Fabrikas m2 1.374.840 1.374.840 1.374.840 1.374.840
Vitrifiye Fabrikasi Adet 1.140.000 1.140.000 1.,140.000 1.140.000
Akrilik Fabrikas Adet 60.000 £0.000 60.000 60.000
Gomme Rezervuar Uretim Tesisi Adet 216.000 216.000 216.000 216.000
Klazet Kapad Fabrikasi Adet 180.000 180.000 240.000 240.000
Mobilya Fabrikasi Maoddl 84.000 84.000 84.000 84.000

(“)Kapasiteler mobilya fabrikasi igin tek vardiya, diger fabrikalar icin 3 vardiya ¢aligma dizeni dzerinden yilltk olarak
hesaplanmigis.

Tedarik Zinciri ve Lojistik Yénetimi

Sirket, tretimdeki hammaddelerinin blyiik bir b&limind olugturan kil, kaclen, feldspat tedariki igin grup
sirketierinden Kalemaden ile gaiismakiadir. Yine tedarik zincirinin énemli bir pargast olan nakliye ve
depo yanetimi igin grup igtiraki olan Kale Nakliyat'tan hizmet almaktadr.

Uretimde kullanilan hammaddelerin pek godu yurt ici tedarikgilerden saglanmaktadir. Buna karsin en
onemli kaynaklardan olan ve Gzel bilnyelerde kullanilan kilin bir kismi genellikle Ukrayna veya Rusya
mengeili ithal hammaddelerdendir. Ozel driinler igin kullanlan artizan sir ve boyalar da ithal
hammaddeler arasinda olup bagta italya ve Almanya gibi llkeler olmak iizere muhtelif Glkelerden
saglamaktadir.

Uretim faaliyetlerinin diger énemli girdilerinden olan enerji grubunda dogalgaz tedariki yapilan yillik
sozlegmeler ile glivence altina alinmaktadir. Elekirik tedariki igin ise Sirket elektri§i satin almanin yani
sira kendi kojenerasyon tesisi ile faaliyetlerde kullanilan elektrik arzint saglamaktadir.

AR-GE GCalismalari

Kaleseramik biinyesinde 1973 yilinda baglatilan ilik sistematik aragtirma ve geligtirme g¢alismalan ile
bugiinkdi Ganakkale-Can ilgesinde AR-GE ve Inovasyon merkezinin temelleri atlmigtir. Yaklasik 30
milyon TL'lik yatinmla 1500 m?'lik kapah aftanda kurulu Kaleseramik Ar-Ge Merkezi 2012 Nisan ayinda
faaliyete gegmisgtir,

Pazarlama ve lletigim

Kaleseramik, gerek nihai tOketicilerin gerek kanaldaki misgterilerin taleplerini kargilamak adina
perakende kanalda magazalar, bayiler, tali bayiler, yapi market kanal, yetkili servisler; kurumsal kanalda
bliyik mateahhitler, yurt digi miiteahhitler, zincir magazalar ve bolgesel miiteahhitler ve mimari ofisler,
dis cephe uygulamacilan, turizm bolgeleri, farkh kaplama is alanlan igin alt musteri kirdimlar bazinda
ozel stratejiler takip edilerek miisteriyi odaga alan bir anlayisia pazarlama faaliyetleri stirdiiriilmektedir.

Liks segment miigterilerin taleplerini karsilamak amaciyla ofusturulan g¢oklu marka stratgjisi
cercevesinde markalara igbirligi caligmalart ylridthimektedir, goklu marka is birliklerine yer verilen yeni
konsept dogrultusunda madaza, fuar, teshir ve lansman faaliyetleri diizenlenmektedir.

Satis Sonrasi Hizmetler ve Teknik Servis Altyapisi

Kaleseramik drettigi tim Oriinler hakkinda miigteriler ve sorumluluk tasidig Ggiincd kigiler tarafindan
gelen bildirimleri 2014 yilindan itibaren TS ISQ 10002 Misteri Memnuniyet Yonetim Sistemi kapsaminda
degderlendirmektedir.

Misteriden gelen her tirlii geri bildirim dijital sistemlerde kayit altina alinmakia, ugtan uca takip
edilmekte ve alt siregler sirekli diglimektedir. Bu dederlendirmeler bitunlyle mugsteri deneyimi ve
miisteri bakis agisi ile yapilmaktadir. Miisterilere en iyi hizmeti verebilmek, hizmet kalitesi ve driin
kalitesini siirekli gelistirmeye yobnelik operasyonlar iist ydnetim katihmi ile aylik olarak gézden
geciriimektedir. Tespit edilen gelisim alaniarnda ilgili birimlerce dizeltici faaliyetler ve aksiyon takip
sistemleri kullanmak sureti ile gelisim projeleri kurgulanmaktadir.
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EFQM_Modeli Uygulamasi

2022 yilindan itibaren Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi tarafindan geligtirilmis kurumsal performans
ybnetimi araci olan 'Toplam Kalite Yénetim Modeli’ Sirket tarafindan uygulanmaya baslanmigtir. Sirket
genelinde yiritilen tim calismalar Operasyonel Mikemmellik Departmam tarafindan koordine

edilmektedir. 2023 yilinda EFQM yiritme kurulunun kurulmasi planlanmakiadir.

1.5. Ozet Finansal Durum

Tablo 7: Konsolide Finansal Durum

(TL} 31 Araltk 2020 | 31 Arahk 2021 | 31 Aralik 2022 | 31 Mart 2023
Dinen varhklar 830.108.715 | 2.083.481.601 | 3.328.311.101 | 4.277.171.893
Nakit ve nakit benzerlari 46.873.589 B27.686.058 232.525.311 583.294 462
Finansal Yatinmlar §7.201.300 116.109.346
Ticari alacakfar 456,198.394 718.188.340 | 1.119.685.366 | 1.51B.865.817
- ligkili tarafiardan licari alacaklar 5.892.016 8.576.504 27.905.472 23.428.347
- liigkiti olmayan taraflardan licari alacaklar 450.306.378 709.611.836 | 1.091.779.894 | 1.495.437.470
Dijer alacaklar 24 536.135 17,592,343 81.137.052 102.055.826
- lligili olmayan taraflardan diger alacaklar 24.536.135 17.592.343 B1.137.052 102.055.828
Stoklar 286.037.844 445.653.135 | 1.490.432.808 | 1.698.018.936
Pesin 6denmis giderler 13.291.606 50.538.587 94.788.127 134.968.631
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 1.524.854 1.535.188 119.991.761 76,645,072
Diger dénen vatiklar 1.646.283 21,287,950 92.549.376 47.213.803
Duran varhklar 517.484.691 624,040,377 | 1.826.677.568 | 2.203.016.902
Finansal yatinmlar 5.124.879 18.016.835 39.568.611 36.139.083
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmiar 1.381.893 3.283.872 6.389.445 7.388.208
Pesin ddenen 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 clmayan duran varliklar 42.900.431 50.496.852 72.881.466 §2.340.365
Kullanim hakks varhd 20.941.570 20.045.516 27.597.014 33.013.228
Erelenmis vergi varligj 46.468.579 49.428.488 669.351.985 907.771.500
Diger duran variklar 408.720 31.835 460.000 460.000
Toplam varliklar 1.347.593.406 | 2.707.521.978 | 5.154.988.689 | 6.480.188.795
Kisa vadeli yiikiimlilikler 817.589.416 | 1.923.968.009 | 2.963.078.383 | 4.030.215.162
Kisa vadeli borglanmalar 188.405.631 793.523.045 | 1.103.750.203 | 1.922.047.187
Uzun vadeli borgtanmalanin kisa vadeli kisimlan 154.130.969 158.071.814 104.831.860 156.464.173
- Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimiart 144.785.174 146.244 578 85.046.438 139.469.075
- Kirafama iglermferinden borglanmalar 9.345.795 11.827.236 19.785.362 16.995.098
Tiirev finansal yiikumliikler 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
- Nigkiti taraflara ticari borglar 98.319.902 103.743.808 96.597.198 141.293.019
- lligkifi olmayar taraftara ticati borglar 273.083.687 607.676.961 | 1.058.343.265 | 1.235.849.793
Caliganlara sagtanan 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
- ligkili ofmayan taraflara diger borglar 2.060.935 1.471.796 2.400.249 41.319.839
Deviet tegvik ve yardimlan 124.602 - 1.585.386
Ertelenmis gelirler 38.880.396 145.027.375 442.814.540 -
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(TL} 31 Arahk 2020 | 31 Aralitk 2021 | 31 Arahk 2022 31 Mart 2023
Kisa vadeli kargihklar 44,172 466 70.704.974 103.509.383 160.157.518
kf;{;f;g:a’“ saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 22,566,401 41.463.772 | 62501605 | 53.121.548
- Didjer kisa vadeli kargilikiar 21.606.065 29.241.202 40.917.778 32.528.869
Diger kisa vadeli yikimliilikler 1.734.613 3.020.928 6.858.711 20.592.679
Uzun vadeli yiikimlilikler 363.046.544 319.265.097 487.975.602 10,441,375
Uzun vadeli borglanmalar 305.617.800 232.774.032 231.959.903 630.937.980
- Uzun vadeli borglanmalar 290.758.606 220.414.028 223.438.150 378.327.707
- Kiralama iglemierinden borglanmalar 14.859.294 12.360.004 8.521.753 362.443.464
Uzun vadeli kargihktar 55.585.114 80.390.656 256.015.699 15.884.243
kg’;:;ﬁg‘{a’a T T R T L] 55585.114 |  80.390.656 | 256.015.699 | 252.610.273
Ertelenmig vergi yilkimliiligi 1.843.530 6.100.409 t] 252.610.273
Ozkaynaklar 166.957.446 464.268.872 | 1.703.934,704 | 1.819.035.653
Odenmis sermaye 405.388.196 405.388.196 405.388.196 405.288.196
Sermaye dizeltme farklan 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 siniflandinlmayacak ¥ E X
birtkmis didier kagsamh gelirier ve giderler 37.764.319 39.120.984 149.440,183 -267.094.079
- Tanimlanmig fayda planlari yenidan &lgm ] i R
kazanglanfkayipian) -41.637.752 53.769.435 180.786.658 295.696.932
- Ozkaynak yontemi ile dederlenen yalinmlanin
diger kapsamh gelirinden kar veya zararda 49.656 169.236 -87.118 -97.118
sinflandiniimayacak paylar
- Ozkaynaga dayal finansal araglara yapilan
yalinmlara iligkin finansal riskten korunma 3.823.777 14.479.215 31.443.593 28.699.971
kazanclan (kayiplan)

Kar veya zararda yeniden siniflandirlacak birikmis r : - R
diier kapsamli gelider veya giderler 3.661.207 347.636 27.559.251 34,933.983
- Yabanc! para gevinim farklar -3.661.207 347.636 -27.559.251 -34.933.983
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 10.867.455 10.867.455 15.758.774 15.758.774
Gegmig yilllar {zararian) -434.042.652 -360.233.398 -77.631.197 | 1.266.106.610
Net dénem kan 73.805.254 294.679.248 | 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

Tablo 8: Likidide Oranlan
Oranlar 2020 2021 2022 31.03.2023
Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yikimliikler) 1,02 1,08 1,12 1.06
Asit-Test Orant {{Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli YikimlGliikler} 0,67 0,85 0,62 0,64
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli YikimlGkler} 0,06 0,43 0,08 0,14
Tablo 9: Mali Oranlar
Oranlar 2020 2029 2022 31.03.2023
Kaldirag Orani (Toplam Yikimlikfer/Toplam Variklar) 0,88 0,83 0,67 0,72
Kisa Vadeli Yikimllkier/Toplam Vardiklar 0,61 o 0,57 0,62
Uzun Vadeli YikimldiklerToplam Vadiklar 0,27 0,12 0,09 0,10
Ozkaynaklar/Toptam Varlikiar 0,12 0,17 0,33 0,28
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Tablo 10: Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

(TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.22 31.03.23
Hasilat 1.546.425.860 | 2.618.760.968 | 6.042.040.253 | 1.171.578.698 | 1.774.600.138
Sabistenn mallyeti () 1.152.855.036 | 1.832.300.657 | 4.528.633.702| 72998471 | 4 325 404.101
Briit kar 393.570.824 | 786.451.411 | 1.513.406.551 379.970.227 | 449.196.037
Genel yonetim giderleri (-) -716.179.710 | -100.699.807 | -188.211.340 -44.215.775| -123,688.492
Pazarlama giderieri {-) -176.790.083 | -298.202.001| -556.805.756| -131.500.569( -145.459.880
Arastirma ve geligtirme giderleri () -15.377.250 | -16.535.836 | -20.888.922 -6.246.427 | -10.019.725
Esas faaliyetlerden dider gelirfar 96.073.778{ 361.763.986| 525.223.439 156.360.272 | 115.030.196
Esas faaliyetlerden diger giderer (-) -77.209.207 | -254,939.896] -231.958.552| -89.706.144) -96.815.851
Esas faallyet kari/{zaran) 144.088.352 | 477.837.857 { 1.040,764,420 | 264.661.584 | 188.242.285
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 38.375.060 11.612.794 | 114.876.990 2,819.078 19.543.534
Yatinm faaliyetlerinden giderler -2.537.196 - -
Ozkaynak ybntemiyle dederlenen
yatinmlarin karlanndan/(zararlarindan) 296.727 1.782.299 3.371.927 80.924 998.763
paylar
TFRS 9 uyaninca beliflenen deger
diistiklingii kazanglan (zararlar) va deger -3.242.911 -4.672.832 -31.229.089 4.752.426 902.387
diisukligd zaradannin iptallen
:a':;;‘:"'I':";f(:::‘:":’g'd“"“" Sncss) 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 6ncesi kar/{zaran) 44.837.706 | 295.018.020| 205.116.061 216.823.471 116.229.550
Vergi gelirif{gideri):

- DGnem vergi giderifgeliri -16.319,733 -58,526.164 -43.786.177
- Ertelenmis vargi geliri/{gideri) 28.971.548 -338.772| 596.261.318 33.857.949 | 209.008.043
Nat donem kar/(zaran) 73.809.254 | 294.679.248 | 1.385.057.646 | 192.155.256 | 281.449.41¢6

Hasilat

Sirket'in faaliyetleri temel olarak seramik kaplama malzemeleri Gretim ve satigindan olugmaktadir. 2022
yilinda seramik kaplama malzemeleri satiglar toplam hasilatin %83'Unl olusturmaktadir. Ek olarak
toplam satiglarda adirhéi daha az olmak (izere vitrifiye, armaldr, banyo tamamlayici, akrilik kabin,
mobilya ve frit {iretim ve satig1 yapilmaktadir. Sirkel'in hasilati 2021 yilinda 2020 yilina gore % 69 artarak
2.618.760.968 TL ve 2022 yiinda ise 2021 yilna gore %131 artig gostererek 6.042.040.253 TL,
31.03.2023 ara donem itibariyle bir Snceki yilhin ayn donemine gire %51 artig gdstererek 1.774.600.128
TL sevivesinde gerceklesmistir. seviyesinde gergeklesmistir, Hasilat artisinin ana sebebi UFE'ye bagh
maliyvet tutarlarinin yiikselmesine bagh satis tutarlarinda yaganan artigtir.

Tablo 11: Hasilatin Cografi Kinlimi

() 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Satiglar 1.601.334.117 | 2.692.000.909 | 6.44B.963.163 | 1.280.419.360} 1.918.994.007
Yurt ici Satiglar 9456.486,310 | 1.704,878.359 | 4,382.333.037 | 917.017.217} 1.576.808.937
Yurt disi Satiglar 654.847.807 987.122.550 | 2.066.630.126 363.402.143 342.185.070
Satigtan iadeler ve satis iskontolan -54,908.257 -73.239,941 -106.922.910 | -109.840.662| -144.393.869
Hasilat 1.546.425.860 | 2.618.760.968 | 6.042.040.253 | 1.171.578.698 | 1.774.600.138
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Tablo 12: Hasilatin {iritn Gruplarina Gére Kinlim

Orin Grubu 31122020 | % | 31122021 | % | 31.122022] %! 31032022 % | 31.03.2023| %
SKM 1.225.700.271 | .o | 2089.301.516 | 4 | 5.004.002.998 | .. |336.648.276 | 90 | 302.142.815 | 87
Vitrifiye 97.209.430 | 6| 173.617.382| 7| 364310.765{ 6| 24.420576| 7| 36.767.730 | 11
Armatir 42610.153 | 3| 93.830570| 4| 190964891 | 3| 5040088 1| 3.354346| 1
.Er‘:r':"g’mlay& 41553948 | 3| B3847.816| 3| 183510395, 3| 4602.229| 1| 5222820| 1
Akrilik-Kabin 1.217.160 | 0 1728398 | © 7033481 0 570.270 | 0 51.507 | o0
Mobilya 24989.736 | 2| 47.710458| 2| 81732008] 1| 1518182 o 700.049| 0
Diger 113145163 | 7| 128725127 | 5| 210485825 4 0| o ol o
T'f,;'l‘:t'“ 1.546.425.860 | 100 | 2.618.760.968 | 100 | 6.042,040.253 | 100 | 372.799.62% | 100 | 34B.248.266 | 100

Satislanin Maliyeti

Sirket satiglanmin maliyeti 31.03.2023 ara dénem itibariyle bir nceki yilin ayrni dénemine gore %67
artarak 1.325.404 Bin TL, 2022 yiinda 2021 yihina gére %147 artarak 4.528.633 Bin TL seviyesinde
gerceklesmigtir. 2021 yiinda 2020 yilina gore %59 oraninda artis gdstererek 1.832.310 Bin TL

olmustur.

Sirket'in en 6nemli maliyet kalemleri ilk madde ve malzeme gideri, enerji gideri, genel Gretim gideri,
iscilik gideri olup 2021 ve 2022 yil igerisinde ilgili kalemlerinde, Gzellikle hammadde ve enerji
giderlerinde onemli yukseligler gdrulmUgtur. Doviz kuruna badl girdiler de kurdaki artiglara paralel
satiglarin maliyetini arttirici etki yapmugtir. ilk madde ve malzeme giderleri kil, kaolen, feldspat vb. gibi
tas, toprak, hammaddeler gibi aymi zamanda zirkon, boya, file yapigtinc: ve ambalaj malzemeleri
kalemlerini igermektedir. Enerji giderleri dodalgaz ve elekirik giderlerinden olusmaktadir. Genel iretim
gideri kalemi, fabrika ig tasima gideri, sigorta gideri, telefon ve kargo giderleri gibi temel aklivitelerin
disindaki kalemleri igermektedir. Caligmayan kisim giderleri, fabrikalarin tam kapasitesine oranla siparig
azhgr veya zorunlu durug gibi nedenierle, kapasitenin altinda iretim gergeklestirmesi sirasinda
meydana gelen isgilik, amortisman ve genel dretim giderleri sabit giderlerden olusmaktadir.

Tablo 13; Satiglarin Maliyet Kinllrm

{TL) 2020 2021 2022 31.03.2022 31.03.2023
lik madde ve malzeme giderleri 475,113,972 861.751.363 | 1.816.234.640 359.035.930 508.478.149
Genel lretim giderleri 126.946.985 195.509.894 336.438.604 77.301.587 103.659,067
Pogrudan isgilik giderleri 83.621.970 131.500.293 256.273.255 41.977.690 101.415,951
Endirekt ig¢ilik giderleri §9.738.971 104.283,179 201.170.724 37.746.615 68.362.885
Enerji giderleri 236.576.538 455,776,304 | 2.095.202.504 335.722.216 498.398.546
Amorlisman gidereri 38.302.239 45.973.342 44,895,479 10.444.330 10.812.128
Yari marmnul stoklanndaki degisim -10.061.849 -19.942.617 -79.294.094 -24.056.467 -24,764,367
Mamul stoklanindaki degigim -44,760.109; -143.380.551 -754.547.345 | -153,398.486 | -1B85.264.563
Satilan mamullerin maliyati 965.478.717 { 1.631.871.207 | 3.916,373.,768 684,777.415 | 1.081.097.797
Sattlan ticari mallarin maliyeti 53.333.694 100.374,257 223.291.942 33.643.226 | 106,532,250
Diger maliyetier 134.042.625 100.064.093 388.967.993 73.187.830 137.774.054
Yan/aramamill salist 46.854.433 85.039.677 146.503.261 24.761.544 35.927.609
Caligmayan kisim gideri (%) 52.500.585 26.681.049 174.803.692 20.587.849 92.339.247
ok :;f:;:ifﬁ:;"gwf’“’”“s“ 16.800.088 | -34.818.350|  29.431.207|  7.237.803| -11.799.266
Diger 17.878.519 23.161.718 38.229.832| 20.600.634 | 21.306.464
Satiglartn maliyeti 1.152.855.036 | 1.832.309.557 | 4.528.633.702 791.608.471 | 1.325.404.101
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Tablo 14: Net Finansal Borg/FAVOK hesabi

({TL}) 31.12.2020 31.12,2021 31.12.2022 31.03.2023
Finansal borgtar 657.354.323 1.214.908.260 1.455.550.284 2.466.253.417
Eksi: nakit ve nakit benzederi 46.873.599 827.686.058 232.525.311 583.294.462
Eksi: finansal yatinmlar 5.124.879 18.016.935 136.769.911 152.248.429
Net Finansal Borg 605.355.845 369.205.267 1.086,255.062 1.730.710.526
Ozkaynak 166.957.446 464.288.872 1.703.934.704 1.819.035.652
Net Finansal Borg/Ozkaynak 363% 80% 64% 95%
FAVOK 199.942.489 448.008.581 834.119.790 809.929.512
Net Finansal Borg/FAVOK 3,03 0,82 1,30 2,14%

*FAVOK son 12 aylk dederle konuimustur.

Isletme Sermayesi

Sirket, net isletme sermayesini asadidaki “Ticari Alacaklar + Stoklar - Ticari Borglar” seklinde
hesaplamakta olup, 31.12.2022, 31.12.2021, 31.12.2020 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine ve
31.03.2023 ara dénemine iligkin finansal tablolarina gore net igletme sermayesi tutarlarina agsagida yer

verilmektedir.

Tablo 15: Ticari isletme Sermayesi

TL 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Ticari Alacaklar 456.198.394 718.188.340 1.118.685.366 1.518.865.817
Stoklar 2B86.037.844 446.653.135 1.490.432.808 1.698.018.936
Tican Borglar 371.403.599 711.420.769 1.154.940.463 1.377.142.812
Net Igletme Sermayesi 370.832.63% 453.420.706 1.455.177.711 1.839.741.941
Net satislar 1.546.425.860 2.618.760.968 6.042.040.253 6.645.061.693
Satiglann maliyeti {-) -1.152.855.036 | -1.832.309.557 | -4.528.633.702 | -5.062.429.332
Net Isletme sermayesi/Net satiglar (%) 23,98% 17,31% 24,08% 27,69%
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2. SEKTOREL BILGILER

2.1. Tiirkiye Ingaat Sektdrii

Sirket'in temel miiglerisi olan ingaat sektdri giiven endeksi son dénemlerde stabil bir seyir izlemektedir.
Artan enflasyon etkisi ile tlketicinin yatinm araci olarak gayrimenkule olan egilimi Tiirkiye ve
Ortadogu'da siirmektedir. IMSAD sektér raporuna gére 2020 yilindaki dalgalanmanin ardindan ingaat
sektdrli gliven endeksi agagidaki grafikte gosterilmistir. Bunda tiiketicinin artan enflasyon endeksi ile
ingaati glivenli liman olarak gérmeye devam etmesinin payl mevcuttur. Bu baglamda insaat sektoriiniin
Tirkiye igin glivenli bir pazar oldugu gérillmektedir.

Grafik 1: 7. Tiirkiye In!aat Sektor Giiven Endekst®

2.2, Tirkiye Ingaat Malzemeleri Pazar

Ingaat malzemeleri pazaninda 2022 yilinin ilk on bir ayinda en yiiksek Uretim artig| yiizde 24,7 ile seramik
kaplama malzemeleri, yiizde 16,4 ile plastik ingaat malzemeleri, yiizde 15,7 ile birlestirilmis parke ve yer
dégemeleri, yizde 12,9 ile ingaat boya ve vernikleri ve yiizde 12,8 ile seramik saghk geregleri is
alanlaninda gergeklegmigtir.

Tablo 16: Sanayl Oretimi Biyiime (Bir 6nceki yila gore biiylime oranlan)?

Sektdrler 2022 Kasim 2023 Ocak 2023 Q1
Seramik Kaplama Malzemeleri -3,6 -2,6 -8.8
Seramik Saghk Geregleri 4,9 16,1 4.2
Armatir, Musluk Vana ve Valf -16,2 10,0 9.7

2.3. Tiirkiye Seramik Kaplama ve Seramik Saghk Geregleri Pazarlar

Seramik sanayi; seramik yer ve duvar karolari, banyolarda ve mutfaklarda kullanilan lavabolar, klozetler,
rezervuarlar gibi ingaat sektdrinUn girdisi olan malzemeleri, sofra ve mutfak egyalan gibi glinlik
hayatimizda kullanilan egyalan ve modern bilim ve teknigin Grinlerini ve teknolojilerini lreten su alt
sektorlerden olugmaktadir:

Seramik Kaplama Malzemeleri
Seramik Saglk Geregleri
Refrakter Ates Tuglalan

Seramik Ham Maddeleri

Seramik Mutfak ve Sofra Esyalan
Teknik Seramik

* & 9 & @

? Kaynak:https:/fimsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_MART2023.pdf
4 Kaynak:https://imsad.org/Uploads/Files/Turkiye_IMSAD_Aylik_Sektor_Raporu_MAYI52023.pdf




Seramik sektdri, seramik hammaddeleri sektdri ile bire bir iligki igindedir. Sektérde en gok kullanilan
hammaddeler, kil, feldspat, kaolen gibi endiistriyel hammaddelerdir. Seramik sektériindeki kapasite ve
Uretim artigina paralel olarak, seramik hammaddeleri sektérli de hizh bir geligsim gostermektedir.
Tirkiye'de seramik makine ve teghizat sanayi ise yeterince gelismemistir.

Seramik kaplama sanayisi ingaat seramikleri igindeki iki bUyitk gruptan biri olup Tirkiye'nin geleneksel
uretici ofdudu ingaat malzemesi sanayilerinin bagsinda gelmektedir. Seramik kaplama sanayisi hem
ihracat yapmakta hem de yurtigi ihtiyacin dnemli bir béliimind yurtici liretim ile karsilamaktadir. Seramik
kaplama diretimi yillar itibariyla da kademeli bir artig gostermektedir. Seramik kaplama malzemeleri ig
pazar ingsaat sektdrindeki biyUmeye paralel olarak yillar itibaniyla sinirll olmakla birlikte kademeli ve
istikrarli geniglemesini sirdGrmiistir. Ancak i¢ pazarda 2019 yiinda énemdli bir daralma yasanmisgtir.
Tiirkiye ingaat seramikleri iginde yer alan seramik sagltk gereglerinde de gefeneksel Gretici ve ihracatta
da rekabetgi bir iilke olarak yer almaktadir.

Ulkemizde seramik saghk geregleri sektdriinin gerek (retim gerekse ihracat performans! agisindan
diinya dlgeginde dnemli bir yere sahip oldugu ve bunun devam edecedi Gngorilmektedir. Hammadde
kaynaklarninn Glkemizde zengin olmasi, sektdrde yeni teknolojilerin kullaniimasi ve dinamik bir yatinm
ortaminin bulunmasi bu edilimin devam etmesini saglayacak unsurlardir.

Ulkemizde konut ihtiyacinin siirekli artmasi ve kisi bagina tiiketimin disiik diizeylerde olmasi; son
yillarda istikrarsiz bir seyir izleyen yurtigi talebinin tekrar artis egilimine girmesi sektériin gelecedi adina
dnemli verileri olugturmaktadir. Kigi basina seramik sadlik geregleri tilketiminin artacag) ve bunun da
yurtici talebi pozitif yonde etkileyecegi digiinilmektedir.

Tiirkiye'de seramik kaplama malzemelerinin tretildigi iller Canakkale, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya, Usak,
[zmir, Manisa, Aydin, Cankin ve Yozgat'tr. Tesislerin %49,82'si Eskisehir — Bilecik — Kitahya
bélgesindedir. Seramik kaplama malzeme lreticilerinin bulunduklar ybrelere gbre tesis dagilimi,
%14,61'i Canakkale, %49,82'i Bilecik-Eskigehir-Kiitahya bélgesi, %28,61'i izmir-Manisa-Usak-Aydin
bolgesi, %6,96's1 Cankiri-Yozgat seklindedir. $

Sirket'in en biyik is alani olan seramik kaplama malzemelerinde Tiirkiye'deki Gretim edilimi ve $irket'in
diger biiyiik i alar clan seramik saghk geregleri Tlrkiye pazan asadidaki tablodaki gibidir:

Tablo 17: Seramik Kaplama ve Seramik Saghk Geregleri Pazarlanndaki Firma Sayilan ve Uretim Miktarlar®

Seramlk Kaplama Pazan Seramik Saghk Geragleri Pazan
Yillar Firma Sayisi Oretim (Milyon m?) Firma Sayisi Oretim (ton)
2M7 47 343 47 352.000
2018 45 347 46 350.000
2019 40 308 38 322.700
2020 42 374 a7 329.800
2021 43 495 37 491.732

2.4, Sektorde Sirket'in Yeri

Sirket'in faaliyet gosterdigi alanlar Sirket ana sozlesmesinin 4. Maddesinde belirtilmis olup ingaat
seramiklen sekidrUnde hem seramik kaplama malzemeleri hem de seramik saglik geregleri alanlarinda
genis Urin gamiyla yer almaktadir.

Kaleseramik [SO en biiyiik sirketler siralamasinda 2021 yihinda 180. sirada yer almigtir. {Kaynak: 2021
- ISO 500 | Tirkiye'nin 500 Biyik Sanayi Kurulusu | Tirkiye'nin 500 Biiyik Sanayi Kurulusu
(iso500.0rg.tr)) Sirket'in ilk ve en bilyik is alani olan seramikien dogeme veya kaplama karolan is
alaninda Sirket, 2021 Ceramic World Review (CWR) raporuna gére 54,9 milyon metrekare iretimi ile
Turkiye'nin 1., Avrupa’'nun 5., Dunya’'nin 18. seramik kaplama malzemesi Ureticisidir. 7

5 Kaynak : Seramik Sektér Raporu {2021) (ramazaninan.com.tr}
¢ Kaynak: https:/imsad.org/dilip/\Uploads/Files/Yapi_Sektoru_Raporu_2021.pdf
7 Kaynak: https:ficeramicworldweb.com/en/magazines/ceramic-world-review-1482022 /59.sayfa
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Sirket'in bir diger lokomotif is alani seramik sadlk geregleri ve banyo mobilyalan ile aksesuarlarn olup
tim cegsitleri ile vitrifiye Griinleri, banyo mobilyalar, rezervuar, kapak, aksesuar ve diger tamamiayici
banyo Griinlerinin Ureticisi, tedarikgisi ve satiggisi olarak faaliyet gostermektedir.

Sirket'in ana faaliyet alani olan seramik iretiminde girdi olarak kullanilan friti, Sirket yine kendisi
Uretmekie ve igtiraki olan Kalefrit'e satigini yaparak piyasaya hammadde alaninda tedarikin saglanmasi
ile stratejik giiciini korumakiadir.

Sirket'in yagam alanlanna yeni anlamlar katma kuzey yildizi vizyonu kapsaminda yeni faaliyet alanlar
ise goyledir:

Laminasyon veya tek parga biiyilk ebatlarda iretilmis slab-sinterflexten mamul tezgah ve nevi masa,
sehpa, konsol {iretimi ile satig| ve mobilya Uriin gami tamamlayicis| sandalye ve aksesuar tedariki ve
satigl Sirket'in yeni ig alanlarindaki temel faaliyetlerindendir. Sirketin diger yeni is alanlanndaki
faaliyetleri arasinda kigisellegtiriimis artizan seramik kaplama malzemeleri, dekoratif aksesuar ve sofra
egyalan Urelimi ve satisi da bulunmaktadir.

Sirket, i¢ pazardaki egilimleri ve pazar payini 2014 yilindan beri bagimsiz bir aragtirma sirket olan GFK
Aragtirma Hizm. AS'nin yaphd yap) paneli aragtirmasi ile diizenii otarak takip etmektedir. S6z konusu
yap) paneli araglirmas), karo, vitrifiye ve armatiir ana iriin gruplannin altinda yer alan baz segili alt driin
gruplanmn sahig noktasi kasa gilagi satiglarini, sadece bayi, tali bayi ve nalbur kanaliarindan toplamakta
ve Tirkiye genelinde pazar bliyiikligl ve pazar payi raporlarn Uretmektedir. GFK verilerine gére Sirket,
Canakkale Seramik ve Kalebodur markalar ile 2023 yilinin ilk geyredinde Tiirkiye'deki karo pazarinin
%22,6'sina hakim durumdadir. Vitrifiye ve armatlirde pazar pay ise sirasiyla %10,6 ve %1,6'dir.8

Tablo 18: Tiirkiye Pazar Biiyiikliigii ve $irket'in Pazar Pay

Kale 2020 2021 2022 31.03.2023
Karo {m?) 21.248.938 30.667.207 27.536.218 6.435.578
Vitrifiye (adet) 295,298 413.379 439.033 85.187
Armatiir (adet) 189.284 118,188 296.445 42769
Tiirkiye 2020 2021 2022 31.03.2023
Karo {m?) 100.786.459 139.338.328 130.511.648 28.437.507
Vitrifiye (adet) 3.315.898 4,240,469 4.520.440 B06.917
Ammatur (adet) 11.135.716 14.361.835 16,598,112 2.714.600
Kale Pazar Paylan {%) 2020 2021 2022 31.03,2023
Karo 21.1 220 211 226
Vitrifiye 8.9 97 9,7 106
Armaltir 1.7 22 1.8 1.6

Tirkiye'de seramik sektdriiniin kurulusuna 6nciiliik eden Kaleseramik; Canakkale Seramik, Kalebodur,
Kale Banyo ve ltalyan markalan Edilcuoghi ve Edilgres ile uluslararast seramik pazannin en énemli
oyuncularindan biri olarak, 86 Ulkede 164 satig noktas ile tiketiciye ulagmaktadir.

Ganakkale Seramik, duvar karosunda kalitenin adi olurken ve Kalebodur jenerik markasi ile bu
topraklarda dreten, bu topraklardan kazandigini yine bu topraklara yatiran 65 yil agkin bir dederdir.

Gan'da 380 bin metrekaresi kapall olmak (izere toplam 800 bin metrekare alanda kurulu Kaleseramik,
yaklagtk 22 milyon metrekare/yil duvar karosu, 15,1 milyon metrekare yer karosu, 5,8 milyon metrekare
granit seramik ve 7,0 milyon metrekare/yil Slab-Sinterfleks {iretim kapasilesine sahiptir.

Yozgat'ta 25 bin metrekaresi kapall olmak (zere toplam 180 bin metrekare alanda kurulu fabrika 2007
yitl Haziran ayinda iiretime baslamigtir. Fabrika yillik 8,1 milyon metrekare {iretim kapasitesine sahiptir.

50 dedisik ebatta 1.900 gesit yer karosu ve 60 dedisik ebatta 2.200 gesit duvar karosu Ureten
Kaleseramik, her vil yaklasik 200 gesit yeni Urlini: tiketicilerin bedenisine sunmaktadir.

8 GFK verileri nihai tilketici verisi olup bayi disi proje satislann kapsamamaktadir,
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3. DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla agagida belittilen dederleme ydntemleri
kullamlmistir.

» Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
¢ Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi

o Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)

o Fiyat/ Kazang (F/K)

3.1. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi, sirketlerin gelecekie yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme ydntemidir. INA ydntemi gesitli varsayimlara
dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir. Bu ydntem girketlerin uzun vadeli
potansiyelini degerlemeye yansitirken; sirket ve sektor 6zelindeki bazi riskleri de belirli bir cergevede
hesaplamaya dahil eder. Bu yontemin varsayimlara gok duyarl olmasi en énemli dezavantajidir. Fakat
sirketlerin kendi stratejik hedefleri ve gegmis performanslan gdz dniine ahnarak sirketlere Gzel
hazirlandidt igin bu ydntem UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 60.1'de de belirildigi iizere
firma ve firmalarin paylarinin degerlemesinde gelir yaklasimi siklikhkla kullaniimaktadir. Bu yiizden bu
yontem degerlemede kullamimistir.

3.2. Piyasa Garpanlarn Analizi

Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda islem gdren benzer sirketlerin islem gordiikleri gincel fiyat
seviyeleri ile kamuya acikladiklan en guncel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlanim
karsilagtirmaya dayanan bir degerleme yéntemidir. Kolay uygulanir ve girece nesnel bir yéntem olmasi
itibariyla dederlemelerde en sik kullanilan yéntemlerdendir, Dederlemeye konu girkete benzer sirketlerin
her zaman bulunamamasi ve bu sgirketlerin  yalnizca belirli bir donemdeki finansal verilerinin
kargilastirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyattamalarina gok duyarh
oldudundan, farkh donemlerdeki dedigen piyasa risk istahina bagh olarak deferlemeler oynakhk
gosterir,

Piyasa carpanlar analizi, borsalarda islem gdren girketlerin iglem gordiikleni fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklan finansal tablolardan segilen finansal gostergelerin birbirine oranlanmas ile hesaplanan
cesitli garpanlara dayanmaktadw. Bu garpanlar girketin iginde bulundudu sektdre gore dediskenlik
gosterebilmekiedir.

FD / FAVOK garpam operasyonel kar peformansina ve F / K garpani net kar performansina dayandigi
igin yatirrmeilar tarafindan siklikla tercih edilmekiedir. Bu kapsamda, sektdriin ve Sirket'in spesifik
ozelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararas) kabul gdrmiis olan bu iki ydntemin Sirket'in dederinin
belilenmesinde kullanilmasi uygun génilmdstir.

o Sirket'in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait faiz, amortisman ve vergi
dncesi kar (“FAVOK”) tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile garpilarak
firma degeri hesaplanmigtir. Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari da karsilastinlabilirlik
agisindan ayni FAVOK yaklagimi kullanilarak hesaplanmigtir. Sonraki adimda 31.03.2023 tarihli
net borg pozisyonu hesaplanan firma dederinden gikartlarak Sirket'in FD/FAVOK garpanina
gore 6zkaynak dederi hesaplanmigtir.

s Sirket'in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 ayhk déneme ait net dénem kar (“Net Kar")
tutan, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen F/K ile ¢arpilarak ©zkaynak degeri
hesaplanmistir.

AP KREDI YATIRIM MENKUI2]
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4. DEGERLEMEYE ILISKIN ONEMLI HUSUSLAR

4.1. Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

F/K garpan analizinde kullantlan Net Kar ve FD/FAVOK c¢arpan analizinde kullanilan FAVOK tutan
énceki yillarla kiyaslamal olarak agagidaki tabloda verilmistir. $irket'in 31.03.2023 itibariyla son 12 aylik
FAVOK'( 809.929.512 TL olarak hesaplanmistir. ligili dénem igin FAVOK, Sirket'in 1.582.632.361TL
briit kanindan 863.111.344 TL faaliyet gideri gikanldiktan sonra 90.408.495 TL amortisman eklenerek
hesaplanmigtir. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirder (31.03.2023 son 12 Ay: 483.893.363 TL) ve
Giderlerin {31.03.2023:239.069.259 TL) &nemli bir kism kur fark) gelir/giderinden ve reeskont faiz
geliri/giderinden clusmakta olup direkt olarak operasyonel karlihd yansitmadigi degerlendiriierek
FAVOK hesaplamasina katiimamigtir. Bu kalemler haricindeki diger esas faaliyetlerden gelir/gider
kalemlerinin sireklilik arz eden operasyonel gelir/giderier olmadi§ degerlendirilerek FAVOK
hesaplamasina dahil edilmemigtir.

Table 19: FAVOK Hesaplamasi ve Net Kar®

S 2020 2021 2022 1G.2022 1G.2023 L
Hastiat 1.546.425.860 | 2.618.760.968 | 6.042.040.253| 1.171.57B.698| 1.774.600.138 | 6.645.061.693
Artrs 65,34% 130.72%

Sahglarin Maliyeti | -1.152.855.036 | -1.832.300.557 | 4.528.633.702| -791.608.471 | -1.325.404.101 | -5.062.429.332
Artrs 58,94% 147,15%

Brilt Kar 393570824 | 786.451411| 1.513406.551| 379.070.227| 449.196.037| 1.582.632.361
Brit Kar Marj: 25.45% 30,03% 25,05% 32.43% 25,31% 23,82%
Faaliyet Giderleri 268.347.043| 415437.644 | -765.006.018| -181.962.771| -279.168.097 | -863.111.344
Diger Gefir 96.073.778 | 361.763.986| 525223439| 156.360.272| 115.030.196| 4B3.893.363
Diger Gider 77.209.207 | -254.939.896 | -231.959.552| -89.706.144| -06.815.851| -230.069.250
FVOK 144.088.352 | 477.837.857| 1040.764.420| 264.661.584| 188.242.285|  964.345.121
FVOK Marji 9,20% 18,41% 17.23% 22,59% 10.61% 14,51%
Amortisman 74718.708|  76.994.814|  66619.257| 10.825250| 23614497|  90.408.495
FAVOK® 199.042480| 44B.008.581| B834.119.790| 217.832.715| 193.642.437| 809.929.512
FAVOK Mar 12,93% 17,11% 13.81% 18,59% 10,91% 12,19%
Net Kar 73.800.254| 294.679.248| 1385.057.646| 192.155.256| 281.449.416| 1.474.351.806
Net Kar Marjt 4,77% 11,25% 22,92% 16,40% 15,86% 22,19%

*Esas faaliyetlerden dider gelir/giderier harig

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli mali barglar, tiirevlere iligkin finansal yikimlilukleri ve
kiralama iglemlerinden kaynaklanan kisa ve uzun vadeli yiikiimliilikleri toplamindan; nakit ve nakit
benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal yatinm tutan gikartilarak hesaplanmaktadir. Ozkaynak Degeri
hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Dederi'nden distimektedir.

Tablo 20: Net Borg Hesaplamasi’?

(TL) 31.03.2023

Nakit ve Nakit Benzereri 583.294.462
Kisa Vadeli Finansal Yatinmiar 116.109.346
Uzun Vadeli Finansal Yatinmlar 36,139.083
Toplam 735.542.891

1.922.047.187
139.469.075

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Banka Kredilerin Kisa Vadeli Kisimlan

? Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan 2020, 2021 va 2022 yillar) ve 2022,2023 yillannin ilk geyrek verileri kullanilarak
hesaplanmistir.
9 Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan 31.03,2023 tarhli finansal tablolar kullanilarak hesaplanmigtir.
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