SERANIT GRANIT SERAMIK SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKETI

FiYAT TESPIT RAPORU

03/12/2024



ICINDEKILER

R

RAPOR OZETH «ovvviiirivrirercriseeemisrsecssis s ssssssesasssseassassssssssssssseseeassassaneassesssesaeas 9
YONETICT OZETL ..ottt ettt ss st see s ss e s s s s nesasaseane 12
SIRKET HAKKINDA BILGI ..ocoiiviiciiiiinniessiennenossisesissssssssssesssssssssssses 12
SERAMIK SEKTOR ...t ettt seteea e sesssc et s asesssessnssessenas 35
DEGERLEME ANALIZI ...ttt st sssse e e ssssnnans 40
SONUC ..coivviiiiisniiasisenssiessesssses bbb res s s ssssasssssesbesbssasssssassasssasansssssasssssssasanssnsas 77



TABLOLAR

TABLO 1 : HALKA ARZ. EDILEN PAY DEGERI VE HALKA ARZ BUYTKLUGT oo nnsnsranssssssnsssennns 12
TABLO 2 : SERMAYE YAPIST ..o v imme e en s s rmrsmnsnsssn s a s e asa s bve sesas srssnsannstnsnaressnssnssnnsennninns 13
TABLG 3 : BiLECIK TESISi... FeedEtrareetsaeteeihet i aaaa e hee e tefeibeestananiaseebeeebesentinmtentesmnsatentesnseesnnesensrnsentessaseesiseesses 1D
TABLO 4 : INONC TESiSi.. et E e et eettenEEeeAeECeAeeLLfeetes1eteattas ane feabeesntenssenannssntestetarestentesateensantesssseessessasessssessnne 1 DD
TABLG 5: Yurr ici S,\m N(}K1AI ARI.. et d L LI T b e e e e e et n i bate e e et brarenasrarerneessnnnnsnnnssnsnsmrnnres DL
TABLO 6 : BilLANCO ., 22
TABLO 7 : NAKIT VE NAkIT BENZERLEM B DO O PP SO PPPOUOROPOUUURPTRR. |
TABLO 8 : KISA VADELI TiCARI ALACAKL-AR..... ...... et 24
TABLO 9 : K154 VADELI PESIN ODENMIS GIDERLER .o o oeoeoeeceeeeeeeeeeeeee et ee oo e eeeeeeeseevsssssenesasenerts
TABLO 10 : STOKLAR .. S PRS- -
TABLO 1} : YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER e heteat et r et bt be e et e et et e he e b e tmnrmesnnsenteesteesarnesnss 20O
TABLO 12 ; MADDI DURAN VARLIKLAR 27
TABLO 13 : MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR.........
TABLO 14 :UZUN VADELI PESIN ODENMIS GIDERLER ...ovvvcvvoo oo ee s eoee s eese e seesseeeesensneesessnssnsansass 27
TABLO 15 :FINANSAL BORCLAR ... ST -
TABLO 16 :KISA YADELI TiCARL BORCLAR EreirrerariTereanEreaes e aeresenre e aEen Rr it reerane e et eatesenrensanesessntnesnsraens 20
TABLO 17 :KiSA VADEL] DIGER BORCLAR ...evivvireirer s rismsisssriisnissn s st ssassevss ssss sntmmsesstissssisasssons snsnsnsnnss 29
TABLO 18 : KISA VADELI ERTELENMIS GELIRLER c...coiiii e vvnee e evris s sesestnacssssessnsssassansssesancsssnsssessnessensenre 30
TABLO 19 ;: GELIiR TABLOSU ... S S- J |
TABLO 20 : HASILAT VE SATISLARIN MALiYETi PP RSP ORE ORI ¥.
TABLO 2] : FAALIYET GIDERLERI... e
TABLO 12 ; PAZARLAMA, SATIS VE DAG] 1M CIDLRLLRI
TABLO 23 : GENEL YONETIM GIDERLERI .. 33
TABLO 24 : ESAS FAALIYVETLERDEN DI(‘ER GELIRLFR ST 1. 1
TABLO 25 : ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDERLER 34
TARLO 26 ; FINANSMAN GiDERLFRI ...
TABLO 28 : TURRKIYE SERAMIK SEKT (‘)RL l]iRACAT TU'IARLA]-U
TABLO 29 : SERAMIK SEKTORUNDE EN FazLA THRACAT GERCEKLESTIRILEN U1 KELER (2023) vrreens 36
TabLo 30 : TORKivE GENELi SERAMIK KAPLAMA MALZEMELERI IHRACATI (GTIP 6907) OCAK HAZTRAN
TABLO 31 : TURR]YE’\IH\ SERAMiK SAGLIk GERL( L]:Rl I]IRACAH rrvrrevareisEe arese ey e st e e s ar et nee w37
TABLO 32 : TUEK 2015—2023 OCAK — TEMMUZ DIS TICARET ISTATISTIKLERI ce.ovvreeeceeee oo 38
TABLO 33: TORKIVE SERAMIK SEKTORUNDE YER ALAN SIRKET SAYISLYE URETIMi. v evoniinisinsiniirininen 39
TABLO 33 : MAKRO VARSAYIMLAR... U U PO U PO TP SUUOPOPROTTUPO 4 I
TABLO 34 : URUNLER BAZINDA SAT]b TO‘\AI’LARI OSSPSR ¥.
TABLO 35: URUNLER BAZINDA ORTALAMA BiRIM SATIS m 'ATLARI.. ¥}
TABLD 36: SERANIT IHRACAT TUTARLARI (TL) ... v ree e e ree e e s renn e e reessreearerananesresarenraninniens D
TABLO 37: URUNLER BAZINDA ORTALAMA BiriM MALIYETLER crverreeasrerrenr e s rsstnranrnesssrnsnarnararsassnnens SO
TABLO 39: URONLER BAZINDA NET SAT]SI_AR 47
TABLO 39: SATISLARIN MALIYETT .oviiiiciiin i nisssr s iasssssmsssatas e estesssessesessies stmsemsesssemnssnsmsssnsesssns 89
TaABLO 40: BRUT KAR .. . e 51
TABLO 4F: FAALIYET G]DERLERI 52
TABLO 42; PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI SN, 7,
TABLO 43: GENEL YORETIM G[DER[.ERI 53
TABLO 44; ARASTIRMA GIDERLERI ..ot iimaisianiana s s ssessessssessassesssestessesssssssasestesronssessssasssssanssess 52
TADLO 45: YATIRIMLAR VE AMORTISMAN .. ; - ... 55
TABLO 46: ISLETME SERMAYES] IHII\Au et eaL et RS b aa s aad £ad R4 et eadfma b e s vt rmnssnransssansensmnsanreeeeens DO
TaBLO 47: AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MAI 15 21 | PO OO U UR USSR ERRURTORUSOI..* - |
TABLO 48: [NDIRGENMIS NAKIT AKIMLARL... . e 59
TaBLO 49: DEGERLEMEDE KULLANILAN FIMVSAL VERILER
TABLO 50: YURT DISI BENZER SIRKETLER. ...0ecvriviiiniinreeressissnesiases. 52







SEKILLER

SEKIL 1 : PORSELEN KARO VE YER KAROSU URETIMI AKIS SEMASE errrensrerersrenens T— - Corrmeesnannas .17
SEKIL 2 : DUVAR KAROSU URETIMI AKIS SEMAST cviinicnsenner Verernpeasrannnnns irarnessnsssnaennes 18
SEKIL 3 : TURKIYE’NIN SERAMIK KAPLAMA MALZEMELERI IHRACAT MIKTARLARI (MILYON USD) ......... 37

SEKIL 4 : TIMKIYE'DEKI SERAMIK KAPLAMA MALZEMELERT URETIMININ YOGUN OLDUGU BOLGELER ... 38































































































































































Tablo 47: Afirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

K13K31Z Falz Lram Yol 3,0 Yol iU Vold,\! Yol¥,D Yol {0 Yo LU
Beta 1,0 1,0 1,0 1.0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi %S5 %S, %S5, %S5,5 %5.5 %55
Ozkaynak Maliyeti %385 %325 %295 %250 %225 %20,5
Hedeflenen Kaldirag Oranu %%60,0 %60,0 %660,0 %60,0 %e60,0 %60,0
Bor¢lanma Maliyeti %53,0 %32,0 %29,0 %024,5 %022,0 %20,0
Finansal Vergi Oran: %23,0 %6230 %523,0 %230 %0230 %25,0
E’ﬁiﬁfﬁﬁiﬁiﬁgdulm@ %A08 %246 %223 W%I8Y %169 %15,0
Agirlikh Ortalama %399 %278 %252 %213 %192 %17,2

Sermaye Maliyeti

e Risksiz getiri orani t¢in referans olarak Tirkive 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri orant kullamlmigtir.
Mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler de giz dniinde bulundurularak 2025 yilindan itibaren
kademeli olarak azaltilmistir,

» Beta hesaplamasi igin pratikfe alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylan
hentiz islem géirmeye baglamamis oldugundan, istatistiki olarak paya &zgli standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak dejerlemne ¢alismasinda beta katsayis1 | olarak kabul edilmigtir.

» Piyasa risk primi son donemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak, projeksiyon dénemi boyunca
%45.,5 olarak varsayillmigtir.

e Sirket'in  30.09.2024 tarihli finansal tablolann itibariyla 3.813.168.626 TL finansal borcu
bulunmakiadir, S6z konusu tarih itibanyla bu tutar %55,7’ ik bir kaldirag oranina tekabfil etmektedir.
Bu oranin projeksivon dénemi boyunca %60 olacagi varsayilmstir.

s Bor¢lanma maliveti, Sirket’e dzgli risk ve finansinan kosullar géz dniinde bulundurulup risksiz getiri
orani hesaplanmigtir. 2024 yilinda yiiksek seyreden finansman maliyetieri nedeniyle risksiz faiz oram
tizerine 2.000 baz puan risk primi uygulanmugtir. Diger yillar igin faiz seviyelerinde gergeklesecek
bir nerinalizasyon beklentisi dogrultusunda 500 baz puan olarak uygulanmistir.

o AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka agildiktan sonraki 5 sene igin %623, ug deger
hesabina konu olan dénem i¢in ise %25 olarak varsayilmigtir.

® Projeksivon donemi bovunca varsayilan AOSM ortalamas: %26,7 olarak hesaplanmis, ug defere
konu AOSM ise %17,2 olarak varsayilmistir.











































































