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Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Goriiniim: Duragan

Istanbul, 08 Haziran 2016 - Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi A.S.’nin (istirak ve bagh
ortakliklar ile birlikte kisaca “Kaleseramik” veya “Sirket”) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR
AA, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al ve goriiniimii Duragan olarak belirlenmistir. Kredi
notu, Sirketin sektordeki 59 yillik birikimi ile pazarda lider olmasi, marka degerinin arkasindaki giivenilirlik,
iiretim kapasitesi giicii, giiclii faaliyet dongilisii ve satiglarindaki istikrarli biiyiimeyi yansitmaktadir. Diger
taraftan, Kaleitalia kaynakli faaliyetlerinden konsolidede zarar etmesi ve konsolidede 6zkaynaklardaki azalis
trendi notu baskilayan unsurlardir.

Sektoriinde Oncii ve Lider: 1957 yilinda H. ibrahim Bodur tarafindan kurulan Sirket, Tiirkiye’de ilk seramik
karo tireticisi ve ilk seramik ihracatgisidir. Zeynep Bodur Okyay yonetimindeki Kaleseramik, 2015 yilinda 999
milyon TL aktif buyiikligiine ve 968 milyon TL yillik satig tutarina ulagmigtir. 68 milyon m2 yillik {iretim
kapasitesi olan Sirket, Tiirkiye’de sektor lideridir. Sirket yurt disinda bir¢ok iilkede yatirim yapmus, 6zellikle
Asya, Orta Dogu ve Afrika’daki yatirnmlar ile blyiimiis, 86 iilkede ve 350’yi askin noktada satig agimi
genisletmeyi basarmustir. 4.100 adet iiriin ¢esidiyle genis ve 6diillii {iriin gamina sahip Sirket, her yil 200 ¢esit
yeni iiriini tiiketiciye sunmaktadir.

Marka Degeri: 44 yillik Tiirk Markasi olan Kalebodur, yer karosunda jenerik bir marka olmus ve agirlikli olarak
profesyonel tiiketici segmentine hitap etmektedir. Yine Kaleseramik biinyesindeki diger marka olan Canakkale
Seramik ise, erisilebilir fiyathh ve daha genis kitlelere ulasabilen bir markadir. Kaleseramik karo pazarmdaki
toplam %20,8 payi ile sektoriinde lider konumunda bir kurulugtur. Ayni sekilde banyo pazarinda da %17,9 pazar
pay1 ile sektdr lideri olan Sirket, vitrifiye pazarinda %11,4 pazar pay1 ile 2. ve armatiir pazarinda %6,1 pazar pay1
ile 3. sirada yer almaktadir. Sirket 2011 yilinda Kaleitalia’y1 satin alarak Italyanlarin diinyaca {inlii Edilgres,
Edilcuoghi ve Campani markalarmi biinyesine almig ve siirekli olarak pazar payimni biiyiitmeyi basarmistir.

Basarih Operasyonel Performans: Sektordeki uzmanligi ve faaliyet dongiisiindeki gii¢ Sirkete onemli bir
rekabet Ustiinliigl saglamaktadir. Faaliyet verimliligini artirmaya yonelik olarak yillar itibari ile alacak tahsil
stiresini kisaltmig ve bor¢ 6deme siiresini uzatmistir. TL bor¢lanmaya doniilmesi, YP a¢ik pozisyonun azaltilmasi
ile kontrol altina aliman d6viz riski sonucunda, diisen kur zarariyla finansal giderler azalmis ve son iki yildir
finansman yonetimindeki istikrar ile sektor ortalamasinin iizerinde bagari saglanmustr.

Satislarda ve Aktiflerde Istikrarh Biiyiime: Sirketin net satislari 2011-2015 yillar1 arasinda biiyiime
trendindedir. 2015 yilinda satislar bir énceki yila gore %13 bilyiimiistiir. Ozellikli iiriinler, giiclii satis stratejisi,
tretim tesisleri ve markalari, Sirketin satiglarinin ve aktifinin biiylimesinde temel yap1 taglaridir. Ancak Sirket
satiglarin1 artirirken 2015 yilinda Kaleitalia’dan kaynaklanan yiiksek operasyonel maliyet nedeniyle ana
faaliyetinde kar elde edememistir. Son tli¢ donemdir 6zellikle Kaleitalia’nin zarar etmesi, solo bazda kar eden
Kaleseramik’in karin1 negatife ¢evirmis ve dolayisiyla 6zkaynaklarinda azalmaya neden olmustur. 2015 yil
sonunda Kaleitalia {iretim faaliyetlerinin sonlandirilmasi nedeniyle iist yonetim, dniimiizdeki donemde konsolide
bazda da karlilikta bir diizelme ve 6zkaynaklarda artig beklentisi i¢indedir.
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Negatif Net Isletme Sermayesi: : Kaleitalia'nin artan faaliyet giderleri nedeniyle Kaleseramik'in kisa vadeli
finansal borglari artig gdstermis ve bu nedenle isletme sermayesi negatife doniismiistiir. 240 giin vadeli Eximbank
kredilerinin uzun vadeli kredilerden daha diisiik maliyetli olmasi nedeniyle, Sirket 2008 yilindan beri bu
kredilerden yararlanmay1 tercih etmistir. Finansman maliyetleri bu sayede minimum diizeyde tutulsa da, kisa
vadeli fonlamasi isletme sermayesini negatif géstermektedir.

Giiclii Ortakhk Yapisi: Kale Grubu, yapi tiriinleri, yap1 kimyasallari, Savunma sanayi, endiistriyel hammadde,
lojistik ve gayrimenkul gibi degisik sektorlerde, alaninda lider sirketleri ile faaliyet gostermektedir. Kale Grubu
yaklagik 1,7 milyar TL’lik cirosu ve 5 bin kisilik ¢aligan sayisi ile Tiirkiye’nin 6nde gelen sanayi gruplari
arasindadir. Kale Grubu sirketlerinin hakim ortagi H. Ibrahim Bodur Holding A.S. olup, tim sirketleri Kale
Holding A.S. tarafindan yonetilmektedir. Holding ve hakim ortaklarin gerektiginde Kaleseramik’in mali giicline

kisisel mal varliklari ile destek verme giicii ve istegine sahip oldugu kanaatindeyiz.

Giiclii Yonleri ve Firsatlar

Seramik sektoriinde kurulan ilk sirket
Marka giicii

Uretim kapasitesi ile sektorde liderlik
Faaliyet dongiisiinde rekabet listiinliigii
Finansman giderlerindeki diisiis

YP agik pozisyonundaki azalis

Tiirkiye nin diinya seramik sektoriinde ilk 10 i¢inde olmasi
Tiirkiye’nin hammadde potansiyeli agisindan stratejik

avantajlara sahip olmas1
Kentsel doniisiim projelerine verilen 6nem

Zayif Yonleri ve Tehditler

Sektore pararlel faaliyet
yiiksek trendde devam etmesi
Kaleitalia giderleri nedeniyle olusan net
Zarar

Seramik sektoriiniin  ekonomideki ve

giderlerinin

ingaat sektoriindeki belirsizlige yiiksek
bagimlilig

Yiiksek enerji girdisi ile enerji fiyatlarinda
olusabilecek artislarin karliliga yiiksek
etkisi

Kaleseramik Seg¢ilmig Finansallar (1000 TL)

2011 2012 2013 2014 2015

Dénen Varhklar 487.056 484.938 467.322 487.055 538.009
Kisa Donem Ticari Alacaklar 230.191 246.554 230.444 244.356 260.625
Stoklar 186.860 185.394 190.468 199.424 189.240
Duran Varhklar 416.927 335.523 405.245 426.328 461.000
Aktif Toplam 903.983 820.461 872.567 913.383 999.009
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 320.422 332.115 435.218 497.933 585.424
Finansal Yiikiimliiliikler 131.914 156.513 213.718 214.265 267.223
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 112.141 80.875 61.469 44.635 66.337
Finansal Yiikiimliiliikler 70.563 43.832 30.892 15.651 13.687
Ticari Borglar - - - - 30.560
Ozkaynaklar 471.420 407.471 375.880 370.815 347.247
Net satiglar 631.004 773.293 804.017 854.515 968.448
Net Satis Biiyiimesi (%) - 22,5 4,0 6,3 13,3
Ana Faaliyet Kar1 veya Zarari 16.787 8.311 6.700 28.425 -357
Net Kar/Zarar 9.606 4.643 -41.371 1.122 -23.826
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