KALESERAMIK, GANAKKALE KALEBODUR SERAMIK SANAYi A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iligkin
Gergeklesme ve Degerlendirme Raporu

01 Ocak — 30 Haziran 2025

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.
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1.

Rapor Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII/128.1 Sayih Pay Tebligi'nin 29/5. maddesi geregince
Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S.’nin (“Kaleseramik” veya “Sirket”)
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gerceklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar Kullanilan
Yontemler

Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile birlikte Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) tarafindan 14.06.2023
tarininde hazirlanan ve 17.07.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki varsayimlar
ile tespit edilmistir.

a) Piyasa Carpanlan 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
o6zkaynak degeri hesaplanmistir.

I.  Firma Degeri (FD) / FAVOK Garpani Yontemi

Sirket'in firma degeri Yabanci FD / FAVOK ¢arpani ve Yerli FD/FAVOK garpani yontemi
ile ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2023 tarihli net borg
pozisyonu dusulerek iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis
ve hesaplanan 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilerek Sirket'in FD/FAVOK garpan
analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmigtir. Benzer sirketlerin ¢carpanlari yabanci
sirketler igin 9.06.2023 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan, yerli sirketler i¢in
9.06.2023 kapanis itibariyla Rasyonet platformundan elde edilmistir.

FD / FAVOK carpani, halka agik benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin ilgili
sirketlerin 31.03.2023 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK
degerlerine bolinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yabanci benzer girketlerin FD/FAVOK carpan medyani 8,6x olarak hesaplanmistir. Bu
¢arpan degerine gore, Sirket'in firma dederi ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

Tablo 1: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,6x
FAVOK* TL 809.929.512
Sirket Degeri TL | 6.933.804.520
Net Borg TL | 1.730.710.526
Yabanci Sirketler FD/IFAVOK Garpanina Gére Ozkaynak Degeri TL | 5.203.093.994

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig
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Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 10,4x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpan degerine gore, Sirket'in firma dederi ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

Tablo 2: Yerli Benzer Sirketler FD/IFAVOK Garpanina gore Ozsermaye Degeri Hesab

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,4x
FAVOK* TL 809.929.512
Sirket Degeri TL |8.440.915.504
Net Borg TL |1.730.710.526
Yerli Sirketler FD/FAVOK Garpanina Goére Ozkaynak Degeri TL |6.710.204.978

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig
Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin FD/FAVOK garpanlari kullanilarak hesaplanan
dzkaynak degerlerine esit agirlik verilerek FD/FAVOK garpan analizi sonucunda

5.956.649.486 TL 6zkaynak degerine ulasiimigtir.

Tablo 3: FD/FAVOK Garpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri TL 5.203.093.994
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri TL 6.710.204.978
FD/FAVOK Garpanina Goére Ozkaynak Degeri TL | 5.956.649.486

Il F / K Carpani Yontemi

Sirket’in 6zkaynak degeri Yabanci F/K ¢arpani ve Yerli F/K ¢arpani yontemi ile ayri ayri
hesaplanmis ve hesaplanan 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilerek Sirket’in F/K
carpan analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari
yabanci sirketler icin 9.06.2023 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan, yerli
sirketler icin 9.06.2023 kapanis itibariyla “Rasyonet” platformundan elde edilmistir.

F/K garpani, halka agik benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin ilgili sirketlerin
31.03.2023 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri Net Kar
degerlerine bolinmesiyle hesaplanmaktadir.

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

Tablo 4: Yabanci Benzer Sirketler F/K Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler F/K 13,4x
Net Kar TL 1.474.351.806
F/K Garpanina Gére Ozkaynak Degeri TL 19.779.974.412
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b)

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

Tablo 5: Yerli Benzer Sirketler F/K Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerli Benzer Sirketler F/K

10,0x

Net Kar

TL

1.474.351.806

F/K Garpanina Gére Ozkaynak Degeri

TL

14.767.658.582

Yabanci ve yerli benzer Sirketlerin F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak
degerlerine esit agdirlik verilerek F/K carpan analizi sonucunda 17.273.816.497 TL

O6zkaynak degerine ulasiimistir.

Tablo 6: F/K Garpan Analizine Goére Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri| TL | 19.779.974.412
Yerli Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri TL | 14.767.658.582
F/K Garpanina Gére Ozkaynak Degeri TL | 17.273.816.497

iki ydbntemden FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 esit agirlik verilmistir.

Carpan analizi
hesaplanmistir.

Tablo 7: Piyasa Garpanlari Analizi Ozet

sonucu Sirket'in  6zkaynak degeri

11.615.232.992 TL olarak

_ Hesaplanan Ozkavnak
Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri | Agirhk -Kay
(TL) Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi 5.956.649.486 | 50% 2.978.324.743
Benzer Sirketler F/K Carpani Yéntemi 17.273.816.497 | 50% 8.636.908.249
Ozkaynak Degeri 11.615.232.992

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

Sirket'in degerleme calismasinda Sirket'in is Plani baz alinarak, yukarida detaylari
anlatilan varsayimlar isiginda hazirlanan projeksiyonlar kullaniimistir.

Ug deger hesaplamasi igin biylime orani %5 olarak varsayiimis ve 2029 yili FVOK
oraninin korunacag! varsayilmigtir. Nihai dénem icin hesaplanan igletme sermayesi ve

yatirim degerleri kullaniimigtir.

2023 yili icin 9 aylik nakit akisi hesaplarken;
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= 2023 yil ilk geyrege ait Net Satiglar, FVOK, Vergi Sonrasi Faaliyet Karl,
Amortisman, Net isletme Sermayesi ve Yatirim Harcamalari tutari 2023 yili igin
projekte edilen tutarlarindan disiimustar.

= 2023 yili icin projekte edilen igsletme sermayesi ve 2023 yil sonu igletme
sermayesi arasindaki fark isletme sermayesi degisimi olarak yansitiimistir.
Negatif degerin sebebi 2023 ilk ceyrek sonu itibariyla Sirket stoklarinin
beklenenden fazla artis gostermesidir. Yil sonuna kadar satislar sayesinde
stoklarini dengeye getirmesi planlanmaktadir.

= 2023 yili indirgeme faktoru 9 ay i¢in hesaplanmistir.

Nakit akislarina gore Sirket Degeri 31.03.2023 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg
dustlerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Bir sonraki adimda yillik AOSM’nin 2 aylik karsihgi
ile (degerleme faktoru) ile carpilarak 31.05.2023 tarihine guncellenmistir.

indirgenmis nakit analizine gére dzkaynak degeri 12.342.654.936 TL olarak hesaplanmistir.

3. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-
%50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin agirhgi
%50-%50 olarak belirlenirken her bir garpan kendi icerisinde de esit agirhklandiriimigtir.

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan ézkaynak
degerleri asagida yer almaktadir.

Tablo 8: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yontemi Ozkayr(l-?llf)Degerl Agirhk P'yaKsaatlz :Igerl

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
Agirliklandinlimig Ozsermaye Degeri 11.978.943.964

%50-%50 agirliklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz o6ncesi 6zkaynak degeri
11.978.943.964 TL olarak hesaplanmaktadir.

4. Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri Uzerinden, %15,4
halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 25,00 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 9: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Degerleme Yontemi I:?e Ek;)i"(‘.la.‘t)

Nominal Sermaye Tutari 405.388.196
Degerleme Yontemleri 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
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5. Sonug¢ ve Degerlendirme

17.07.2023 tarihinde Yapi Kredi Yatinm tarafindan yayinlanan Fiyat Tespit Raporu
(FTR)'nda yer alan projeksiyon verileri TMS 29 standardinin uygulanma karari édncesinde
hazirlandigindan, raporda enflasyon muhasebesi yontemi yer almamisti.

Ote yandan, Sirket'in agiklamis oldugu 2025 yili 6 aylik finansal sonuglari ise TMS 29
Enflasyon muhasebesi ilkelerine gore dizenlenmis oldugundan, Yapi Kredi Yatirim’in
yayimladigi fiyat tespit raporundaki yillik varsayimlarin %50’si baz alinarak, TMS-29
uygulanmamis ve badimsiz denetimden gecmemis 2025 6 ayhk fiili sonuglari ile
kargilagtiriimigtir.

, ?(.)25 Lo 20.2 5 02 Gergeklesme

(mio TL) (Fiili) - TMS 29 | (Tahmini) -TMS 29 Orant
uygulanmanus uygulanmanus

Net Satiglar 5.740,5 20.906,3 %27,5
Satiglarin Maliyeti 4.377,0 14.376,1 %30,4
Brat Kar 1.363,5 6.530,2 %20,9
Faaliyet Giderleri* 1.215,5 2.940,4 %41,3
Amortisman Duz. 198,0 379,7 %52, 1
FAVOK** 346,0 3.969,4 %8,7

* Faaliyet Giderleri = Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri + Genel Yénetim Giderleri + Ar-Ge Giderleri
** FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri + Amortisman Diizeltmesi

2025 yilinin ilk yarisinda, Yapi Kredi Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda
(FTR) 2025 yilinin tamami igin 6ngdrilen hasilatin %27,5’ine ulasiimigtir.

Ulke olarak ana ihracat pazarimiz olan Avrupa’'da ingaat sektdriindeki durgunluk, AB’nin Tiirk
ureticilere karsi uyguladigi anti-damping vergisi, reel olarak degerlenen TL, Ulke ihracati
Uzerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Ote yandan, ABD’nin agikladigi glimriik tarifeleri
de pazarlardaki belirsizligi artirmistir.

IMSAD verilerine gére 2023 yilinda, Tiirkiye’'nin seramik kaplama malzemeleri ve seramik
saglik gerecleri (vitrifiye) ihracati sirasiyla %38 ve %8 daralmigti. 2023 yilinda yasanan bu
yuksek disuse ragmen, 2024 yilinda seramik kaplama malzemeleri ihracatindaki artis %8 ile
sinirh kalmig, seramik saglik gereglerindeki daralma daha da artarak %19’'a yukselmisti.

2025 yili Ocak-Mayis verilerine gore ise, seramik kaplama malzemeleri ihracati %0,2 ile yatay
kalmig, seramik saglik gerecleri ihracati ise %12 daralmistir.

Tiirkiye'nin ihracati (milyon USD)

9651-023

777
664 633 685

340 339 312

Seramik Saglik (Vitrifiye)

271 269

Seramik Kaplama

2019 2020 2021 2022 m2023 2024
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Tarkiye’'de 2024 yilinda ingaat sektorl %9,3 buyumesine ragmen, ingsaat malzemesi sanayinde
uretim artis1 yilhk %1,4 olarak gerceklemis, ingaat sektdrindeki buyime, insaat malzemesi
Uretimine yansimamisti. insaat sektoriindeki blyimenin yarattig i¢ talep biyik dlgiide bayiler
ve Uretici firmalarin stoklardan kargilanmisti.

2025 yilinin ilk ceyreginde de %7,3 blylyen ingaat sektorl, ekonomik buyimeye pozitif katki
saglamistir. Sektérin blylUmesindeki ana unsur, deprem bdlgesindeki kapsamli imar ve
kentsel donusum faaliyetleridir.

Tirkiye ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (IMSAD) raporlarina gore, Tirkiye'de, 2024
yilinda, seramik kaplama malzemeleri Uretimi %22, seramik saglik geregleri Uretimi %26
gerilemisti.

IMSAD’In Temmuz 2025 raporuna gére ise Ocak-Mayis 2025 déneminde, Tirkiye’'de, seramik
kaplama malzemeleri Uretimi %5,7 artarken, seramik saglik gerecleri Uretimi daralmaya
(-%17,9) devam etmigtir.

ic piyasada TUIK verilerine gore konut satislari artmakla beraber, bu satislarin cogu (%69),
yeni Uretilen konutlardan ziyade ikinci el satiglardir.

Ote yandan, 2025 yilinin ilk geyreginde yapi ruhsati verilen daire sayisi %19 azalmistir. Yine
ayni dénemde, tamamlanmis konutlari gésteren yapi kullanim izni verilen daire sayisi da %26
azalmistir.

Konut Gretimindeki bu azaligi teyid eden gostergelerden biri olan, Turkiye Cimento Sanayicileri
Birligi (TURKCIMENTO) tarafindan yayinlanan i¢ piyasada gimento satis verilerine gére, Ocak-
Nisan 2025 déneminde ¢imento satiglari %2,4 gerilemistir. S6z konusu dénemde, ¢imento
satislarinda artisin yasandigi bolgeler, 2023 Subat depreminden etkilenen Dogu Anadolu,
Guneydogu Anadolu ve Akdeniz bdlgesidir.

Bir onceki yilin ayni dénemine goére azalan Uretim miktarlari ve digen kapasite kullanim
oranlarinin yani sira, TL'nin reel olarak degerlenmesinin ihracat karlihg1 tzerindeki olumsuz
etki, Uretim maliyetlerinde ciddi bir paya sahip olan personel giderlerinde yasanan artis
sebebiyle, brit kar ve FAVOK marjlarimiz olumsuz etkilenmig, 2025 yilinin ilk yarisinda,
FTR'de éngorilen yillik briit karin %20,9'una, FAVOK'Un ise %8,7’sine ulagiimistir.

2025 yihnin ilk yarisi, yatirrm, yenileme ve Uretim gelistirme ¢alismalarimizin 6ne ¢iktigi bir
dénem olmustur. Ozellikle yihin ikinci geyregi, uretimden ihracata, pazarlamadan
markalasmaya kadar tum is sureclerinde surdurilebilir deger yaratma odaginin pekistirildigi,
verimlilige yonelik atilan adimlarin sonuglarinin gérulmeye baglandigi, kar marjlarinin iyilestigi
bir ddnem olmustur.

Yilin ikinci ¢eyreginde iyilesen performansin, yilin ikinci yarisinda da surdurdlerek, yillik
finansal sonugclarin iyilestirmesi hedeflenmektedir. Enflasyondaki yavaslama trendinin devam
etmesi, buna paralel kredi maliyetlerinin asagi gelmesi ve agirlikl olarak deprem bdlgesi ile
kisith ingaat faaliyetlerinin genele yayilarak sektérin canlanmasi, bu hedefe ulasmayi
destekleyecek unsurlar olacaktir.
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Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite

Cengiz SOLAKOGLU
Bagkan

Fahri Okan BOKE
Uye
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Arzu ERDEM
Uye



