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Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
Buyukdere Cad. Ali Kaya Sok. No:5 34394 Levent, istanbul Tirkiye

intema ingaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinm ve Pazarlama A.$.’nin VitrA Karo Sanayi ve Ticaret A.S.,

T T T

Koramic Yapi Kimyasallar Sanayi ve Ticaret A.$. ve Villeroy & Boch AG iiriinlerinin distribiitérliigiinii
yapan Toptan Satis Isi’'nin piyasa degerinin belirlenmesine iligkin Degerleme Danigsmanlik Raporu ;
31 Temmuz 2019

Intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinim ve Pazarlama A.S. Yonetim Kurulu'na,

13 Haziran 2019 tarihli hizmet sézlesmemiz gergevesinde Intema insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinm ve Pazarlama A.S. ("intema” veya "Miisteri” veya “Sirket”)'ye Intema’nin VitrA Karo Sanayi
ve Ticaret A.§. ("VitrA Karo"), Koramic Yapi Kimyasallari Sanayi ve Ticaret A.$. ("Koramic") ve Villeroy & Boch AG (“V&B") iiriinlerinin distribiitdriigini yapan Toptan Satis isi ("Toptan Satis
isi"y'nin satisina iligkin olarak ig kararlarinda kullaniimak ve SPK'nin Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1) Hiskili Taraflara Gergeklestirilecek Islemler Madde 9 gergevesinde ("Amag"), 31 Mart 2019
{"Degerleme tarihi") tarihi itibariyla Toptan Satis Isi'nin piyasa degerinin tespit ediimesine yonelik olarak hazirlamis oldugumuz Degerleme Danismanlik Raporunu (“Rapor”) sunmaktan mutluluk
duymaktayiz. Galismamiz belirli bir satis veya alim dnerisinde bulunmaya degil, yalnizca Yonetim Kurulunuz'un karar vermesine yardimc olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Toptan Satig isi'nin piyasa degerinin belirlenmesinde 1/2/2017 tarihli ve 29966 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan sermaye piyasasinda dederleme standartlar hakkinda teblig (111-62.1)
geregince Uluslararasi Degerleme Standardi 1 ("UDS1%) esas alinmaktadir. UDS1'e gore piyasa degeri, degerleme tarihi itibariyla herhangi bir etki altinda olmaksizin ve gerek duyulan tiim
bilgilerin 1$1§inda hareket eden istekli bir alict ile istekli bir satici arasinda isin el degistirecegi degerdir.

Degerleme damgmaniik caligmasi Miisteri Yénetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 tarihli bagimsiz denetimden gegmis ve 31 Mart 2019
tarihli bagimsiz denetimden gegmemis Uluslararasi Raporlama Standartlar (UFRS) uyarinca hazirlanmig mali tablolarinin ve yine Miisteri Yonetimi tarafindan hazirlanan ileriye déniik uzun
vadeli is planiarinin incelenmesini, Toptan Satis Isi'nin mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tarisiimasini kapsamaktadir.

Degerleme caligmasinda. Musteri Yonetimi tarafindan tarafimiza saglanan mali tablolarin ve finansal verilerin herhangi bir denetime tabi tutulmaksizin Toptan Satig Isi'nin tarihsel ve projekte
edilmis faaliyet sonuglan ile finansal durumunu dogru olarak yansitigi kabul edilmistir. Degerleme caligmasinda kullanifan yontem olan ve “Degerleme Yontemieri® boliimiinde sunulan
indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi (“INA")Y'nin sonuglarmin, Degerleme Varsayimlan boliimiinde detaylari verilen operasyonel varsayimlarinin gerceklesmesine bagh oldugu hususuna dikkat
gekmek isteriz. INA yontemi ile hesaplanan Toptan Satis isi piyasa degeri, Rapor'da kullanilan ana varsayimlann gergeklesmemesi durumunda Toptan Sabis isine iliskin raporda sunulan
degerden énemli dlglide farkli olabilecektir

Degerleme gahismalarinin temeli, yukaridaki belirtilen amaca yonelik olarak, Uluslararasi Degerleme Standartlar ve SPK yonetmeliklerine ve gerekliliklerine uygun olacak sekilde hazirlanmistir.

Bu Rapor, sadece birinci paragrafta belitiien Amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmis olup. herhangi baska bir amag icin kullaniimast uygun degildir. Ernst Young Kurumsal Finansman
Danismaniik A.S. (‘'EY"), Musteri Yonetimi disinda tgiincii sahislara karst bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bu Rapor'un dagiimi, Misteri Yonetimi ve hukuki olarak gerekli olmasi halinde
diger ilgili dizenleyici kurumlar ile sinirandinimistir ve higbir sekilde EY'in 8nceden yazih rizasi ve onayi olmadan ticiincii sahislara dagiilamaz

Bu kisittamaya ragmen Rapor umuz veya belirli kisumlari, muhtemel kredi kurumlanina, yatinmcilara veya diger ilgili sahuslar ile paylasilirsa, bu sahislar ve kurumlar herhangi bir karar verirken
veya yatinim yaparken Raporumuza guvenmemelidirler, aksi halde EY, Musteri Yonetim Kurulu diginda higbir kuruma karsi sorumluluk kabul etmemektedir.

Ermst Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S. olarak. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11/04/2019 tarihli 2019/19 sayilt haftalik biiteninde F (Duyuru ve iltke Kararlari) bolimiinde belirtilen
degerleme hizmeti yapabilme niteliklerine sahip oldugumuzu beyan ederiz

Bu Degerieme Danigmanlik Raporu, llisikieki “Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar'a tabidir.

Saygilanimizia,

\LO/\_/\

Incisg/ Olguner Arikog
Onrtak,

Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmantik A.S
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Calismanin Amaci

» Anlayisimiza gore, inte_ma, intema’nin VitrA Karo, Koramic ve V&B iriinlerinin distribiitérligiini yapan Toptan Satis Isi’nin satisina iliskin oIarak_ i¢c kararlarinda
kullaniimak Uzere_ve Intema’nin Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'na tabi olmasindan dolayi SPK'nin Kurumsal Yoénetim Tebligi (11-17.1) lliskili Taraflara
Gergeklestirilecek Islemler Madde 9 gergevesinde piyasa degerinin belirlenmesine iliskin bir degerleme galismasi ylrutilmesini talep etmektedir.

» Bu calisma Toptan Satis isi'nin 31 Mart 2019 tarihi itibariyla piyasa degerinin tespitine iliskin yapilmistir.

Calismanin Kapsami

» Degerleme galismasi yukarida belirtilen amaca yénelik olarak, gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Yéntemi kullanilarak yiritilmastr.
Piyasa yaklasimi kapsaminda kullaniimak tGzere yukarida belirtilen amaca ydnelik olarak benzer sirketler ve benzer islemler carpani da tespit edilmistir, ancak;

» Emsal sirketlerin operasyonlarinin farklihk géstermesi (emsal sirketlerin hem uretici hem de distribitor olmasi gibi),
» Emsal sirketlerin Toptan Satis isi'nin faaliyet gésterdigi cografyalar ile benzerlik géstermemesi,

» Yeterli sayida emsal sirketin ve islemin mevcut olmamasi ve

» Toptan Satig isi’nin operasyonel géstergelerinin benzerlik géstermemesi nedeniyle

Piyasa Carpanlar Yontemi degerleme calismasi kapsaminda dikkate alinmamistir.

» Degerleme calismasi, intema Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve operasyonel bilgiler ile Sirketin 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 tarihli bagimsiz
denetimden gecmis ve 31 Mart 2018 ve 31 Mart 2019 tarihli bagimsiz denetimden ge¢cmemis UFRS mali tablolar, 31 Mart 2019 itibariyla Sirket Yénetmi
tarafindan hazirlanan Toptan Satis isi'ne iliskin ayristiriimis gelir tablosu, yénetim raporlamasi ve yine Misteri Yonetimi tarafindan 1 Nisan 2019 ile 31 Aralik
2023 arasindaki déneme igin Toptan Satis isi'ne iliskin hazirlanan finansal projeksiyonlara dayandiriimistir. Calismamiz; ayrica Misteri Yénetimi Toptna Satig
isi’nin mevcut performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartisiimasini da kapsamaktadir.

» Degerleme calismasinin dayandi§i UFRS mali tablolar, Toptan Satis isi'ne iligkin yénetim raporlari ve is planlari (finansal projeksiyonlar) tizerinde herhangi bir
inceleme veya denetim yapilmamistir. Bu nedenle finansal verilerin Toptan Satis Isi’'nin faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu dogru olarak yansittigi kabul
edilmistir. Ayrica, EY tarafindan gelecege yonelik tahminler igin glivence verilmemektedir.

» Calisma sirasinda intema’nin Toptan Satis isi haricinde kalan operasyonlarina iliskin olarak herhangi bir inceleme ve galisma yapiimamistir.

» Sirket Yonetimi tarafindan mevcut ¢alisma kapsaminda herhangi bir bilango kalemi devri olmayacagi varsayillmis olup degerleme tarihi olan 31 Mart 2019
itibariyla herhangi bir isletme sermayesi devri olmadidi dikkate alinmigtir. Devir tarihinde devre konu varlik ve yikimlGlUklere iliskin varsayimlarin farkli olmasi
halinde net igletme sermayesindeki degisim ve net borgluluk farkli olabilecek olup Toptan Satis isi'nin piyasa degerini degistirebilecektir.
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T°ptan Sat'§ |§i Piyasa Degeri Pegerleme calismasinda Gelir Yaklagimi kapsaminda
INA Yontemi kullaniimistir.

Toptan Satis Isi'nin degeri, 31 Mart 2019 itibariyla 36.2
milyon TL merkez deger olmak lizere 32.5 milyon TL
ile 40.8 milyon TL arasindadir.

31 Mart 2019 itibariyla Toptan Satis isi Piyasa Degeri

32.5-40.8 milyon TL

-1.0% 0.0% 1.0%
31 Mart 2019 itibariyla Deger Araligi 40,800 37,279 34,287
39,441 36,156 33,347
38,192 35,116 32,472
O/ 8 O Kaynak: EY Analizi
00.
AOSM Devam Eden Deger Buyume Orani

intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinm ve Pazarlama A.S.: Degerleme Danismanlik Raporu | Sayfa 6 / 40




31 Temmuz 2019

Genel Varsayimlar

1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yontemleri
5 Degerleme Sonuglari
6 Ekler

Genel Varsayimlar

» 31 Mart 2019 tarihi itibariyla Toptan Satis isi'nin degeri INA Yéntemi
kullanilarak belirlenmistir. INA Yéntemi'ne goére Toptan Satig isi'nin degeri,
yarattigi nakit akimlarinin buglne indirgenmesi ile belirlenmektedir. Buna
gore, projekte edilen nakit akimlari ilgili sektér ve operasyonlara uygun olarak
belirlenen iskonto orani ile 31 Mart 2019 tarihine indirgenmistir.

Projeksiyon Donemi

2> Degerleme hesaplamalari, Misteri Yonetimi tarafindan saglanan finansal ve
operasyonel bilgiler ile Sirketin 31 Aralhk 2017 ve 31 Aralik 2018 tarihli
bagimsiz denetimden gegmis ve 31 Mart 2018 ve 31 Mart 2019 tarihli
bagimsiz denetimden gegmemis UFRS ile uyumlu mali tablolari, Toptan Satis
isi igin Sirket Yénetimi tarafindan hazirlanan 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve
31 Mart 2019 tarihli ayristiriimis gelir tablolari ve Musteri Yonetimi tarafindan
Toptan Satis isi igin hazirlanan 1 Nisan 2019 — 31 Aralik 2023 dénemine
iliskin hazirlanan finansal projeksiyonlara dayanmaktadir.

2 s plani ve degerleme calismasi igin kullanilan para birimi Tiirk Lirasr'dir.

»» Qirket, mevcut vergi mevzuatina goére 2018 — 2020 yillari arasinda %22
oraninda, 2021 yili ve sonrasinda ise %20 oraninda kurumlar vergisine
tabidir.

2021T
12.8%

20221
12.3%

2023T
11.7%

Birim: %

2019T
18.4%

2020T

Enflasyon 16.4%

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Degerlemeye Konu Toptan Satis isi’ne iligkin Bilgiler

2019 Tahmini Gelir Dagilimi (bin TL)

V&B

Banyo;

Koramic; 11'0000 '

. e 33,495 ; 5%
Degerlemeye konu Toptan Satis Isi U¢ ana 15%

kategoriden olusmaktadir. Kategorilere iliskin 6zet
bilgiler sagda sunulmaktadir.

173,925 ;

VitrA Karo’nun Urettigi Karo Grtinlerin satigini
yapmaktadir.

VitrA Karo’dan alinan urlnler Gzerine belirli bir komisyon
koyularak musterilere satilmaktadir.

Stok tutulmamaktadir.
Gelir Modeli

Uriin Geliri + Komisyon Geliri = Toplam Gelir

Uriin Geliri = Satilan Malin Maliyeti
Komisyon Geliri = Brit Kar

Komisyon %’si = Brut Kar Marji

V&B Banyo

Villeroy & Boch markali Grtnlerin satisini
yapmaktadir.

Gelir Modeli
» Al-Sat

Al sat yontemi ile calisildigi icin stok tutulmakta
olup ilgili risk is koluna aittir.
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indirgenmis Nakit Akimi Degeri Sonucu

Toplam Toptan Satis i§i Piyasa Degeri Birim: TL '000 2019-9T 2020T 2021T 2022T 2023T Devam Eden Deger
FVOK 963 3,052 5183 6,515 8,010 8,756

Eksi: FVOK Uzerindeki Vergi Gideri (212) (671) (1,037) (1,303) (1,602) (1,751)

Arti: Amortisman 72 99 126 145 180 89

3 6 2 m T L Briit Nakit Akimlari 823 2,480 4,272 5356 6,587 7,093

u Eksi: Yatinm Harcamalari (50) (58) (66) (74) (82) (89)

Net Isletme Sermayesindeki Degisim (627) 606 332 363 483 93

31 Mart 2019 itibariyla Serbest Nakit Akimlari 146 3,028 4,538 5646 6,988 7,097
Yil 0.38 1.25 2.25 3.25 4.25

iskonto Orani %20.9 %20.9 %20.9 %20.9 %20.9
20.9% iskonto Faktorii 0.93 0.79 0.65 0.54 0.45
indirgenmig Nakit Akimlani 136 2,390 2,962 3,047 3,119

Devam Eden Deger 54,905

DEe(;/am Iskonto Orani D;(\jlsrr]n indirgenmig Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 11,653
en -
Deger Deger Indirgenmis Devam Eden Deger 24,503
Blyime FAVOK Toplam Toptan Satis isi Degeri * 36,156
Orani Marji Kaynak: EY Analizi

*Qirket Yonetimi tarafindan mewvcut calisma kapsaminda
herhangi bir bilanco kalemi dewri olmayacagi varsayimis
olup degerleme tarihi olan 31 Mart 2019 itibariyla herhangi

Toptan Satis i$i’ne iliskin degerleme galismasi, gelir bir isletme sermayesi dewi olmadigi dikkate alinmistir.

Lo . : Devir tarihi k ik ve yukimlaliklere iligki
yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari evir tarihinde dewre konu varlik ve viikimialiklere iliskin
varsayimlarin  farkli  olmasi halinde net isletme

Duyarlilik Analizi

Yontemi kullanilarak gergek|e$tir"mi§tir- sermayesindeki degisim ve net borgluluk farkl olabilecek

P . .. olup Toptan Satis Isi'nin piyasa degerini degistirebilecektir. Birim: TL' 000 AOSM'deki Degisim
Toptan Satis isinin piyasa degeri, 31 Mart 2019 pep s s pEsa ces g o o
itibariyla 36.2 milyon TL merkez deger olmak o o
Uzere 32,5 milyon TL ile 40.8 milyon TL 40,800 37,279
arasindadir. 39,441 36,156 33,347

38,192 35,116 32,472

Kaynak: EY Analizi
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Bilgi Kaynaklari

Degerleme galismamiz, asagidaki bilgi kaynaklarina dayanmaktadir:

» Misteri Yonetimi tarafindan saglanan intema'ya ait 31 Aralik 2017 ve 31 Aralik 2018 tarihli bagimsiz denetimden gegmis ve 31 Mart 2018 ve 31 Mart 2019 tarihli
bagimsiz denetimden ge¢cmemis UFRS ile uyumlu finansal tablolar

» Misteri Yonetimi tarafindan saglanan Toptan Satis isi'ne ait 31 Aralik 2017, 31 Aralik 2018 ve 31 Mart 2019 dénemlerine iliskin ayristirilmig gelir tablolari
» Misteri Yonetimi tarafindan saglanan Toptan Satis isi'ne ait 1 Nisan 2019 — 31 Aralik 2023 dénemine iliskin ayristirilmis is planlar
» Mausteri Yonetimi tarafindan saglanan operasyonlara iligskin bilgiler ve agiklamalar

» Veritabanlari (Capital 1Q, BMI vb.) ve EY tarafindan guvenilir oldugu varsayilan kamuya acik kaynaklar. Ancak bu kaynaklarin dogrulugu konusunda EY higbir
sorumluluk ustlenmemektedir.
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AOSM Hesaplamasinda Kullanilan Emsal Sirketler

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") hesaplamasinda kullanilan emsal sirketler asagida sunulmaktadir:

Gelirler FAVOK Marji  Net isletme Sermayesi/  Yatirim Harcamalari /

Net Borg/Hisse Kaldiragsiz Sirket Degeri / FAVOK

Benzer Sirketler Degeri Orani Beta 2018 (Son 5 yil Satislar (Son 5 yil Satiglar (Son 5 yil (Son Mali il
(USD m) ortalamasi) ortalamasi) ortalamasi)
Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S. Tirkiye %0.0 0.89 82 %19.9 %32.7 %7.2 2.2
Usak Seramik Sanayi A.$. Tirkiye %260.0 0.34 60 %15.9 %61.1 %10.5 4.3
Orient Bell Limited Hindistan %33.5 1.39 101 %7.5 %14.1 %1.5 6.5
Internacional de Ceramica, S.A.B. de C.V. Meksika %35.0 0.29 522 %13.4 %27.6 %6.5 7.7
intema Ingaat ve Tesisat Malzemeleri Yatinm ve Pazarlama A.S. Tirkiye %16.5 1.09 156 %2.0 %4.9 %1.1 m/d
Kajaria Ceramics Limited Hindistan %1.4 1.10 417 %17.5 %10.5 %8.7 19.6
PT Arwana Citramulia Tbk Endonezya %1.5 1.55 137 %18.0 %15.4 %5.1 11.0
The Union Mosaic Industry Public Company Limited Tayland %75.6 0.81 74 %6.1 %32.9 %2.0 17.6
Dynasty Ceramic Public Company Limited Tayland %12.9 0.50 248 %26.4 %14.2 %11.4 9.2
Medyan %16.5 0.89 137 %15.9 %15.4 %6.5 8.5

Kaynak : Capital 1Q
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AOSM Hesaplamasi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") hesaplamasi agadida sunulmaktadir:

AOSM Hesaplamasi 2019 2020 2021 2022 2023 Kaynak
Kaldiragsiz Beta 0.89 0.89 0.89 0.89 0.89 Capital 1Q
Net Borg¢/Hisse Degeri Orani %16.5 %16.5 %16.5 %16.5 %16.5 Capital 1Q
Vergi Orani %22.0 %22.0 %20.0 %20.0 %20.0

Kaldiracli Beta 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 Capital 1Q
Risksiz Getiri Orani %15.8 %15.8 %15.8 %15.8 %15.8 Capital 1Q
Sermaye Piyasasi Risk Primi %6.0 %6.0 %6.0 %6.0 %6.0 EY
Ozsermaye Maliyeti %21.9 %21.9 %21.9 %21.9 %21.9

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti %19.0 %19.0 %19.0 %19.0 %19.0 Capital 1Q ve EY
Vergi Orani %22.0 %22.0 %20.0 %20.0 %20.0

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti %14.8 %14.8 %15.2 %15.2 %15.2

Borg/(Borg + Ozsermaye) %14.2

Ozsermaye/(Borg + Ozsermaye) %85.8

AOSM %:20.9 %:20.9 %20.9 %20.9 %20.9
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2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yontemleri
4 Is Plani Varsayimlari
5 Degerleme Sonuglari
6 Ekler

Calisma kapsaminda degerlendirilen benzer iglemlere iliskin SD/ FVAOK carpanlari yalnizca gésterimsel amagl olarak asagida sunulmaktadir:

Benzer isleme Konu Hedef Sirketler Satilan Alinan % islem Tarihi Sirket Degeri / FAVOK
Guang Dong Sitong Group Co.,Ltd Cin %18.9 02.04.2019 17.7
Ceramiche Serra S.p.A. italya %100.0 04.12.2017 54
Keraben Grupo S.A.U. ispanya %100.0 16.11.2017 7.5
Massima Revestimentos Ceramicos Ltda and Ceradmica Urussanga S.A. Brezilya %100.0 24.10.2017 8.9
Medyan 8.2

Kaynak : Capital IQ
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31 Temmuz 2019

Ek 1V. Kisaltmalar

1 Yénetici Ozeti

2 Sektor ve Sirket Bilgisi
3 Degerleme Yontemleri
4 Is Plani Varsayimlari
5 Degerleme Sonuglari
6 Ekler

Kisaltmalar

20XX-3T 20XXyili son 3 ay tahmini k bin

20XX-9G 20XXyilrilk 9 ay gergeklesen Koramic Yapi Kimyasallan Sanayi ve Ticaret A.§. Koramic

20XXG 20XX yili gerceklesen m Milyon

20XXT 20XXyil tahmini Rapor 31 Temmuz 2019 Tarihli bu Rapor
AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Degerleme Tarihi 31 Mart 2019 TL Turk Lirasi

EY Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S. YBBO Yillik Bilesik Blylime Orani
FAVOK Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Yonetim Intema Y onetimi

FVOK Faiz ve Vergi 6ncesi kar V&B Villeroy & Boch AG

Toptan Satis isi intema’nin VitrA Karo'nun distribiitérligiinii yapan Toptan Satis Isi VitrA Karo VitrA Karo Sanayi ve Ticaret A.$.
Intema veya Miisteri veya Sirket intema Insaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirm ve Pazarlama A.S. uDS Uluslararasi Degerleme Standartlari
INA indirgenmis Nakit Akimlari UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
is Plani Sirket Yonetimi Tarafindan sagdlanan is planlari
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