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istanbul, 12 Haziran 2020- 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’dan TR AA-‘ye asagi yonlil revize edilmistir. Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al ve
gorlinlim duragan olarak teyit edilmistir. Sirket’in sektorde 60 yill1 agan birikimi ile pazarda siirdiirdiigii liderligi,
marka degeri ve arkasindaki giivenilirlik, giiclii faaliyet dongiisii ve 6lgek biiyiikligli kredi notlarini destekleyen
temel faktorler olmaya devam etmistir. Ekonomik dengelenme siireci kapsamindaki mevcut konjonktiir igerisinde
Sirket’in finansallarmdaki bozulma ve 2019°da yapilan sermaye artisi ile bilango gii¢lendirilmesi yapilmis olsa da
devam eden net déonem zarari nedeniyle azalan 6zkaynak orani notu baskilayan temel faktorleri olusturmaktadir.
Bununla birlikte, Diinya’da pandemi noktasmna gelen ve iilkemizde de ciddi boyutlara ulasan COVID-19 viriis
salginmin yol ag¢tig1 olumsuzluklarm ve belirsizliklerin, hem finans sektorii hem reel sektor sirketlerinin 2020 ve
sonrast performanslarini ve hane halki talebi ve 6deme kapasitelerini olumsuz etkileme potansiyeli de genel
anlamda derecelendirme notlarimizi baskilayan diger bir unsur haline gelmistir.

Giiclii Ortakhk Yapisina Sahip Oncii Sirket: 1957 yilinda H. ibrahim Bodur tarafindan kurulan Kaleseramik,
Tiirkiye’de seramik sektoriiniin kurulusuna onciiliik etmis olup, ilk seramik karo iireticisi ve ilk seramik ihracatgisi
sirkettir. Kale Grubu yaklagik 3,2 milyar TL aktif biiytikligi, 669 milyon TL’lik 6zkaynagi ve bes binin tizerinde
calisani ile yapi lirlinleri, yap1 kimyasallari, savunma sanayi, endiistriyel hammadde, lojistik ve gayrimenkul gibi
degisik sektorlerde faaliyet gosteren Tiirkiye’nin dnde gelen sanayi gruplarindandir. Kale Grubu sirketlerinin
hakim ortag1 H. Ibrahim Bodur Holding A.S.’dir. Kaleseramik’in derecelendirme notu, H. ibrahim Bodur Holding
bilangolarindan bagimsiz olmakla birlikte, giiglii ortagin varligi notumuza olumlu yansimistir.

Sermaye Artisi: Kaleseramik 2019 yilinda gergeklestirdigi primli hisse senedi ihraciyla 331.388.195,51 TL olan
cikarilmis sermayesini, mevcut ortaklarm yeni pay alma haklar1 kisitlanmak suretiyle 74.000.000 TL (%18,25)
artirarak 405.388.196 TL'ye ylikseltmistir. Bu sermaye artigi, 1TL nominal degerli payin 2,45 TL primli fiyattan
Victory International AG'a tahsisli surette satilmasiyla gerceklesmis ve s6z konusu kurulus ihrag sonrasinda
Sirkete %18,25 payla ortak olmustur. Kaleseramik bu sermaye artistyla emisyon primi dahil 181,3 milyon TL fon
saglamustir.

Ekonomik Daralma Nedeniyle Satis Miktarlarinda Azalma: Seramik kaplama malzemeleri pazarimn lideri
konumundaki Kaleseramik’in satis performansi, 6zellikle yurti¢i pazarin talep degisimlerine paralel olarak
ilerlemektedir. Ingaat sektdriindeki talep degisimlerinden biiyiik dlgiide etkilenen seramik kaplama malzemeleri
pazari, 6zellikle 2018’in ikinci yarisinda baglayan ve 2019 yilim1 da biiyiik dlgiide etkileyen ekonomik kriz ve
daralma nedeniyle i¢ pazarda durgunluk yasamistir. Yasanan talep daralmasi sonucunda seramik kaplama
malzemelerinde bir 6nceki yil 49,4 milyon m2 olan iiretim hacmi 2019 yilinda %33 diisiisle 33,1 milyon m2’ye
gerilemis ve kapasite kullanim orami diislis gostererek %48,7 olmustur. Satis miktar ise 45,9 milyon m2’den
%27,7 diistisle 33,2 milyon m2’ye gerilemistir. Satis hacmindeki diisiise karsin sektérdeki daralmanin da etkisiyle
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Sirket %23,0’liik Pazar payiyla seramik kaplamada pazar liderligini siirdiirmektedir. Sirket’in yurtici briit satig
gelirleri bir &nceki déneme gore %26,8 azalmustir. Thracat gelirlerinin déviz bazinda yiikselmesi ve kur artiglarmnin
etkisi ile Tiirk Liras1 olarak ihracat gelirlerini %20,1 arttiran Sirket’in toplam net satiglarindaki diistis bir 6nceki
doéneme gore %10,7 diizeyinde tutulabilmigtir. Sirket’in diisen satis hacmine bagli olarak, ticari alacaklarinda 88,7
milyon TL ve stoklarinda ise 60,9 milyon TL azalma meydana gelmistir. S6z konusu kalemlerde yasanan diigiisiin
etkisiyle Sirket’in aktif biiytikliigii %8,4 daralarak 1,36 milyar TL’den 1,25 milyar TL’ye gerilemistir.

Briit Satislarda fhracatin Pay Yiikseliyor: Kaleseramik’in 2018 yilinda 77,9 milyon USD olan ihracat gelirleri
2019 yilinda 86,1 milyon USD olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte, azalan yurti¢i satislarin ve doviz
kurlarindaki yiikselislerin de etkisiyle ihracatin briit satiglardaki pay1 %43’ler seviyesine yiikselmistir. Sirket 2020
yilt i¢in 107 milyon USD ihracat hedeflemekte olup, ihracatin toplam satislardaki mevcut paymni korumayi
amaglamaktadir.

Son Dénemde Yiiksek Seviyeye Ulasan Zarar ve Negatif EBITDA: Son bes dénemdir Kale italya’nin etkisiyle
konsolide olarak donem kar agiklayamayan Sirket’in zarar1 2019 yili sonunda 294,5 milyon TL’ye yiikselmistir.
2019 yili zararmimn en bilyiik nedenlerinden biri 178,5 milyon TL tutarindaki net finansman gideridir. Bununla
birlikte Sirket’in mevcut finansman politikasi ¢ergevesinde finansman maliyetlerini piyasa sartlarinda yaganan
iyilesmelerden birebir fayda saglamak suretiyle diigiirmesi s6z konusudur. Bununla birlikte, gectigimiz doneme
gore diigen ciroya ragmen yiikselen satig maliyetleri, briit kdrn %57,1 azalarak 141,6 milyon TL seviyesinde
kalmasina ve doénem zararmin biiyiimesine neden olmustur. Sirket 2019 yilinda briit kar marjinin %25,5’ten
%12,2’ye diismesi ve faaliyet giderlerinin %2,9 yiikkselmesi sonucunda esas faaliyetlerinden 120,1 milyon TL zarar
kaydetmistir. Bununla birlikte 2020 yil1 i¢in Sirket briit karlilik oranlarinda artigin oldugu belirtilmistir. Bu zarar,
Sirket EBITDA’sinin negatif degerlere diiserek -40,5 milyon TL’ye gerilemesine neden olmustur. Son {i¢
doénemdir azalma egiliminde olan EBITDA marj1 2019 sonunda %-3,5 olarak ger¢eklesmistir.

Yiiksek Finansman Giderleri: Sirketin son dénemde toplam 677,6 milyon TL olan finansal bog¢larinin %54,0°i
Tiirk Lirasi, %46,0’s1 doviz cinsindendir. Doviz kredileri niSpeten diisiik maliyetli olmakla birlikte 6zellikle son
iki donemde yasanan kur artiglar1 finansmandaki kur farki giderlerinin ylikselmesine neden olmustur. Ayrica
ozellikle 2018 yilinda olduk¢a yiiksek seviyelere ulasan piyasa faiz oranlari, Sirket’in faiz giderlerini de
arttrmigtir. Sirketin net finansman gideri 2018 yilinda %98,0 artisla 141,8 milyon TL’ye 2019 yilinda da %25,9
artigla 178,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Piyasa faiz oranlarinda 2019 yilinin ortalarindan itibaren meydana gelen
onden yiiklemeli faiz indirimleri sonucunda mevcut takvim yilinda etkisileri goriilmeye baslar sekilde faiz
giderlerinde diisiis beklenmektedir. Her zaman net ihracatict konumunda bulunan Sirket 2020 yili bilango net
yabanc1 para pozisyonunun tamamani hedge etmistir.

Zayiflayan Ozkaynaklar: Sirket ‘in son yillarda meydana gelen donem zararlan 6zkaynaklarmin da yillar
itibariyle zayiflamasina neden olmustur. Sermaye artist ile 2019 yilinda 6zkaynaklara 181,3 milyon TL katki
saglanmasina karsin, dénem zararinin 294,5 milyon TL’ye ulagmasi, 6zkaynaklarin daha da zayiflamasina ve
103,6 milyon TL seviyesine gerilemesine neden olmustur. Boylece Sirket’in 6zkaynaklarmin aktiflerine oram
%8,3’¢e gerilemistir. Bu 6zkaynak diizeyinin, Sirket’in yogun liretim faaliyetleri, 6l¢egi ve i¢inde bulundugu sektor
g6z Oniine alindiginda diisiik seviyede oldugu diisiiniilmektedir. Ozkayalardaki diisiis nedeniyle Sirket’in toplam
yikiimliikleri 6zkaynaklariin 11,1 kati, finansal borg¢lart ise 6zkaynaklarinin 6,5 katina ulagsmistir. Sirketin kredi
notunun bu diizeylerde kalmas1 6zkaynaklarin kuvvetlendirilmesine baglidir.

Gelecek Donem Hedefleri ve Beklentiler: Kaleseramik 2020 yilinda yeniden karli bir yaptya kavusmak igin,
tiretimdeki verimlikten maliyet yonetimine, etkin stok takibinden miisteri iligkilerininin daha etkin hale
getirilmesine yonelik bir dizi yeni uygulamalar1 hayata gecirmistir. Ancak sadece iilkemizi degil, tiim diinyadaki
ticaret hayatin1 olumsuz etkileyen Covid-19 salgin siireci, Sirket’in hedeflerinin gerceklesmesini olumsuz
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etkileyebilecek bir faktor olarak ortaya ¢ikmustir. Sirket bu donemde iiretim verimliligine y6nelik olarak aldigi
tedbirlerin yani sira, etkin maliyet yonetimi i¢in bir takim uygulamalarda bulunmustur. Devlet’in sagladigi kisa
calisma Odenegi gibi desteklerden faydalanan Sirket, calisanlarin biriken izin haklarinin bu dénemde
kullandirilmas: gibi uygulamalarla bu siireci hem istihtam kaybi1 yaratmadan atlatmigs hem de maliyetlerinden
tasarruf saglamistir. Ayrica Grup’un karlhiligina olumsuz etkisi bulunan italya operasyonunun yapilandirilmasi
2020 y1l1 igerisinde tamamlanacaktir. Sirket yonetimi, yasanan bu zorluklar ve mevcut belirsizliklere karsin 2020
yilt i¢in koymus olduklar1 1,5 milyar TL hasilat, %17,8 faaliyet marj1 ve %14,7 EBITDA marj1 hedeflerinden
vazgegmediklerini ifade etmistir. Bu hedefler de dahil olmak {izere Sirketin performansi i¢inden gegmekte
oldugumuz siire¢ ve olasi etkileri agisindan yakindan takip edilecek ve gerektiginde degerlendirmelerimiz

glincellenecektir.
Kaleseramik Konsolide Se¢ilmis Finansallar (1000 TL)

2015 2016 2017 2018 2019

Dénen Varliklar 538.009 617.398 695.481 835.044 731.258
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 260.625 319.647 380.182 400.688 312.034
Stoklar 189.240 236.511 254.373 356.616 295.710
Duran Varliklar 461.000 500.066 497.520 528.218 517.090
Aktif Toplam 999.009 1.117.465 1.193.001 1.363.262 1.248.349
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 585.424 587.619 699.006 822.712 724.033
Finansal Yikimliliikler 267.223 292.175 293.546 459.305 306.800
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 66.337 189.670 170.926 299.226 420.726
Finansal Yiikiimlilikler 13.687 126.660 132.751 246.514 370.801
Ticari Borglar 30.560 35.344 6.894 9.194 0
Ozkaynaklar 347.247 340.176 323.070 241.325 103.590
Net satiglar 968.448 918.996 1.110.538 1.298.512 1.159.077
Net Satis Biiyiimesi (%) 13,3 -5,1 20,8 16,9 -10,7
Ana Faaliyet Kar1 veya Zarar1 -357 26.306 49.766 30.502 -167.243
Net Kar/Zarar -23.826 -9.548 -16.791 -72.641 -294.496
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