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USAK Degerleme Raporu
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Hisse Fiyat: 3,42 TL
Hedef Fiyat: 7,10 TL

Usak Seramik, 1972 yilindan itibaren seramik alaninda
faaliyet gostermektedir. 2004 yilinda Tanislar Grup
binyesine katilmig ve 40 vyillik tecribesini Taniglar
grubun vizyonuyla birlestirmigtir. Grup; agik ve kapali
alanlarda yaptid1 yeni ve teknolojik yatirimlarla Usak
Seramik’i 2020 yilinda Tirkiye’'nin en buylik 572’inci
sanayisi kurulusu arasina tasimistir.

Usak’ta 400.000 m? alan tUzerinde kurulu Usak Seramik
teknolojik yatirimlara paralel olarak dinamik tuttugu Utrdn
yelpazesinde de surekli yenilikler yapmaktadir. Duvar
karosu, yer karosu, bordir, dekor ve porselen Uretimleri
ile bir dinya markasi olma yolunda ilerlemektedir.

Usak Seramik, basta ABD, Almanya, italya ve Kanada
olmak Uzere Diinya tzerinde 40’dan fazla llkeye ihracat
yapmaktadir.

Sirket son 5 yilda yapmis oldugu yatirimlar ile gelisen
teknoloji uyum saglayarak degisen musteri taleplerini
buglin ve gelecekte karsilayabilmek igin, mevcut Uretim
tesisini her tdrlG Grand Uretebilir hale getirerek pazar
avantaji saglamay! hedef edinmistir. Bunun yaninda
artan kapasite ile birim basi sabit Uretim maliyetlerini
asagl cekerek toplam Uretim maliyetinde bir fayda
saglama amaci gutmugstir. Bahsi gecen yatirimlar 2019
yil sonunda tamamen bitirilerek devreye alinmistir. Bu
yatinmlar kapasite artisi saglayan tesvik ve
modernizasyon yatirimlarindan olugmustur. Uretim
tesisleri ihracatta buyuk ilgi géren 60x60, 60x120 ve
60x180 ebadindaki Urtnleri Uretebilir hale gelmistir.
Uretim bantlarimizin tamami digital baski makinalari ile
donatilarak buttn drinler digital baski sistemi ile Uretilir
hale gelmistir.

Gelir yaklagsimina %60, piyasa yaklasimini ise %40
agirhklandirilarak dikkate alindiginda, USAK’in tahmini
piyasa degeri 1,740m TL olarak hesaplanmigtir, tahmini
hisse fiyati ise 7,10 TL olmustur. USAK, piyasa
carpanlari yonteminde ise sektor ortalamasi olan 11,86x
FD/FAVOK ve 2,42x FD/Satiglar carpani
degerlendiriimistir. TUm hesaplamalar sonucunda,
sirketin iskontolu islem goérdiguni dustnerek, USAK ile
ilgili “AL” 6nerisinde bulunuyoruz.
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AL
Yikselis Potansiyeli: %107,6

Hisse Kodu USAK
Pazar Ana Pazar
Endeks XUTUM
Cari Fiyat 3.42
Sektor Tas Ve Toprak
F/K 5.59
PD/DD 1.04
Halka Agiklik (%) %87
Hisse Adedi (m) 245
Piyasa Degeri (m TL) 838
Piyasa Degeri (m USD) 45
Net Borg (m TL) 216.90
ihracat Orani (%) 0.00
Giinliik Ort islem Hacmi (m TL) (son 1 yil) 31.50
Tahminve Rasyo 2020G 2021G  2022T 2023T
Net Satislar(m TL) 488 720 1,640 2,821
Yillik Biiyiime (%) 0% 47% 128% 72%
Brit Kar (m TL) 116 151 400 716
Yillik Biiyiime (%) 0% 31% 164% 79%
FAVOK (m TL) 103 129 340 607
Yillik Biiyime (%) 0% 26% 163% 79%
Net Kar (m TL) 20 62 63 108
Yillik Biiyiime (%) 0% 205% 1% 72%
FAVOK Mariji 21.0% 17.9% 20.7% 21.5%
Net Kar Marji 4.2% 8.6% 3.8% 3.8%
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BiST100 - USAK Karsilastirmali Fiyat Grafigi
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—=——Sirket ==—BiST100

Degerleme Ozeti

Usak Seramik’in hedef piyasa degerine ulasirken, INA ve ayni sektérdeki Benzer Sirket carpanlari ydntemleri
kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi yaklasimina gére hedef sirket degeri 2,171m TL olarak hesaplanmistir. INA modelimizde,
sonsuz biiylime oranini %9, beta katsayisini 0,81, piyasa risk primini %6,0, risksiz faiz oranini %21,2 ve vergi sonrasi
borglanma maliyetini ise %18,1 olarak varsaydik.

Benzer sirket carpanlari ydntemini kullanirken, FD/FAVOK ve FD/Satislar rasyolarina esit agirliklar vererek 1,635m
TL hedef sirket degerine ulastik.

Agirlikh ortalama hedef fiyatimiza ulasmak icin, INA yéntemiyle ulastigimiz sirket degerine %60, benzer sirket
¢arpanlari yontemiyle hesapladigimiz tahmini sirket degerine ise %40 agirlik verdik. Agirliklandirilarak bulumus
1,957m TL sirket degerine 217m TL net borgluluk tutarinin eklenmesiyle, USAK icin 1,740m TL hedef piyasa
degerine ulasarak, hedef fiyatimizi 7,10 TL olarak belirledik.

Tablo 1:
Tahmini

Sirket Degeri Agirliklandiriimis
Degerleme Ozeti (mTL) Agirhk Deger
indirgenmis Nakit Akimi 2,171 60% 1,303
Benzer Sirket Carpanlari 1,635 40% 654
Tahmini Sirket Degeri 1,957
Net Borgluluk (@31.12.2020) (217)
Tahmini Piyasa Degeri 1,740
Odenmis Sermaye 245.00
Tahmini Hisse Fiyati 7.10
Glincel Fiyat 3.42
Yiikselis Potansiyeli 107.6%

Kaynak: Alnus Yatirm
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Tablo 2: indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Degerleme

Gelir Yaklasimi altinda INA yéntemi uygulanmaktadir. Bu ydnteme gére varligin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlari dikkate alinir. indirgenmis Nakit Akimlari calismasi kapsaminda, varligin gelir/giderini, isletme sermayesi
ihtiyacini 6ngdren bir indirgenmis nakit akimlari modeli hazirlanmaktadir. Gelecekte yaratilmasi beklenen nakit
akimlarinin bugiinki degerleri, nakit akimlarinin varligin risk profiline uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine
indirgenmesiyle hesaplanmaktadir.

m TL 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 DED
Gelirler 363 488 720 1,640 2,821 3,809 4,436 5,391 5,876
Biiyiime (%) 15.0% 34.5% 47.4% 127.8% 72.1% 35.0% 16.5% 21.5% 9.0%
Hizmet Maliyeti (266) (372) (568) (1,240) (2,106) (2,818) (3,238) (3,935) (4,290)
Briit Kar 97 116 151 400 716 990 1,198 1,456 1,587
Briit Kar Marji (%) 26.8% 23.7% 21.0% 24.4% 25.4% 26.0% 27.0% 27.0% 27.0%
Faaliyet Giderleri (9) (13) (22) (60) (109) (190) (265) (322) (351)
FAVOK 88 103 129 340 607 801 932 1,133 1,235
FAVOK Margin (%) 24.2% 21.0% 17.9% 20.7% 21.5% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
Amortisman (26) (27) (29) (82) (142) (191) (223) (271) (294)
FVOK 62 75 100 258 465 609 710 863 941
FVOK Mariji (%) 17.0% 15.5% 13.9% 15.7% 16.5% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%
Kurumlar Vergisi (52) (93) (122) (142) (173) (188)
Vergi / FVOK (%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Amortisman (-) 26 27 29 82 142 191 223 271 294
Operasyonel Nakit Akimlari 88 103 129 288 514 679 790 961 1,047
NIS Degisimi (138) (51) 33 (265) (440) (334) (203) (333) (169)
Yatinm Harcamalari -22.67 -37.67 -73.11 (82) (141) (190) (222) (270) (294)
Yatirim/Satiglar (%) 6.2% 7.7% 10.2% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Serbest Nakit Akimlari (73) 14 89 (59) (67) 155 366 359 584
AOSM 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9%
AOSM - Sens 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9% 21.9%
indirgeme Orani 0.91 0.74 0.61 0.50 0.41 0.41
indirgenmig Nakit Akimi -53 -50 94 183 147 1,850
m TL %
indirgenmis Nakit Akimlari 321.3 15%
Devam Eden Dénem 1,850.1 85%
Sirket Degeri 2,171.4 100%
Net Borg (216.9)
Nakit 11.5
Toplam Mali Borglar (228.4)

Finansal Yatinmlar -

Hisse Degeri 1,954.5
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Tablo 3: Tiirkiye’de Benzer Sirketler

Piyasa yaklasiminda kapsaminda Usak Seramik ile ayni sektor grubunda olan QUAGR, EGSER ve KLKIM sirketleri
dikkate alinmistir. Sektdriin ortalama ¢arpanlari; 11,86x olan FD/FAVOK carpani ve 2,42x olan FD/Satislar carpanlari
esit olarak dikkate alindiginda tahmini firma degeri 1,635m TL olarak hesaplanmistir.

——
iyasa Degeri =

(TZm) E FD/FAVOK |FD/Satislar
QUAGR 9,393.6 10.67x 4.30x
EGSER 2,268.0 4.92 1.30
KLKIM 3,933.0 13.05 2.81
TUM SEKTOR ORTALAMASI 25.13 2.03
Ortalama 11.86 2.42
Sirket (FD/FAVOK) 1,529.72 11.86

Sirket (FD/Satislar) 1,739.88 2.42

31.12.2021 31.12.2022

Sirket Satislar 720 1,640
Sirket FAVOK 129 340
Sirket Net Kar 62 63
T roeavon
Sirket Cari Yil Degerleri 1,530 1,740
Yontem Agirligi 50% 50%

Tahmini Firma Degeri
1,635
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HESAP AG ! GIRIS YAP
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Bilanco 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 %De§g.
Dénen Varlklar 278.37 354.51 488.37 628.77 971.59 54.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.32 25.58 1.67 17.59 11.52 -34.5%
Finansal Yatirmlar 0.00 0.00 0.00 18.20 0.00 -100.0%
Ticari Alacaklar 136.99 149.23 224.31 270.15 337.37 24.9%
Diger Alacaklar 35.55 29.11 51.39 84.14 304.23 261.6%
Turev Araclar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Stoklar 80.22 123.34 185.66 196.63 240.77 22.4%
Pesin Odenmis Giderler 10.90 26.14 21.99 40.54 69.06 70.3%
Cari Dénem Vergisiyleilgili Varliklar 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diger Dénen Varliklar 0.42 1.10 3.36 1.53 8.63 463.7%
Satis Amacli Siniflandirilan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Duran Varliklar 231.93 298.43 301.11 306.11 700.35 128.8%
Finansal Yatirimlar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Diger Alacaklar 3.25 0.06 6.03 0.06 8.26 13404.2%
Maddi Duran Varliklar 225.43 294.25 290.96 301.31 677.12 124.7%
Kullanim Hakki Varliklari 0.00 0.00 0.00 0.00 0.90 0.0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Pesin Odenmis Giderler 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 -100.0%
Ertelenmis Vergi Varlig 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM VARLIKLAR 510.31 652.94 789.48 934.88 1,671.93 78.8%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 263.45 386.75 401.43 457.77 835.04 82.4%
Kisa Vadeli Borglanmalar 65.39 130.84 86.26 114.86 129.39 12.6%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 31.00 26.74 42.99 77.86 48.74 -37.4%
Ticari Borglar 89.85 144.75 141.40 165.51 318.27 92.3%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.56 3.23 2.11 3.67 4.19 14.0%
Diger Borglar 2.19 4.43 6.01 6.54 4.10 -37.2%
Turev Araclar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan
Yukumliluklerin Disinda Kalanlar) 32.88 25.03 47.93 78.56 326.19 315.2%
Dénem Kari Vergi Yakaml Gl ugu 1.28 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Kisa Vadeli Kargiliklar 0.64 0.79 1.13 0.84 1.43 70.1%
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 5.48 3.74 3.05 1.40 2.07 48.5%
Satis Amacli Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin
Yukamlaltkler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 123.87 88.31 144.48 81.87 127.35 55.5%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 96.06 35.39 120.62 71.72 50.29 -29.9%
Uzun Vadeli Karsiliklar 8.82 7.72 8.66 7.19 7.88 9.6%
Ertelenmis Vergi YukimlGluga 15.76 23.57 9.24 2.96 60.70 1950.6%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 387.33 475.07 545.92 539.64 962.39 78.3%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 122.98 177.87 243.56 395.24 709.55 79.5%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 122.98 177.87 243.56 395.24 709.55 79.5%
Odenmis Sermaye 43.34 43.34 100.00 245.00 245.00 0.0%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 53.47 103.86 101.94 71.29 323.49 353.8%
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.0%
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlar 12.34 17.86 22.36 49.40 69.75 41.2%
Net Dénem Kari veya Zarari 5.52 4.50 10.65 20.35 62.11 205.3%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0%
TOPLAM KAYNAKLAR 510.31 652.94 789.48 934.88 1,671.93 78.8%
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HESAP AC

USAK Degerleme Raporu

Gelir Tablosu
Briit Satislar

Yurtigi Satislar

Yurtdisi Satislar
Satislardan indirimler (-)

Satisdan iadeler (-)

Satis iskontolari (-)

Diger indirimler (-)
Hasilat
Satislarin Maliyeti
TiCARI FAALIYETLERDEN BRUT KAR (ZARAR)
BRUT KAR (ZARAR)
FAALIYET GIDERLERI (-)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan
(zararlarindan) Paylar

FINANSMAN GELIiRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI
(ZARARI)

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI)
Surdiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri
Donem Vergi (Gideri) Geliri
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI)
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI)
DONEM KARI (ZARARI)
Kontrol Gict Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylari
Dénem igi Ayrilan Kidem Tazminati
Yabana Para Varlklar
Yabana Para Yiikuimluliikler
Tiirev Enstriimanlarin Net Pozisyonu
Yabana Para Pozisyonu Net

Amortisman Giderleri, itfa ve Tiikenme Paylari

Onemli Parametreler
Brut Kar Marji

FAVOK Mariji

Net Kar Mariji

RoA
RoA

Stok Devir Hizi
Alacak Devir Glin Sayisi
Borg Devir Gin Sayisi

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00

277.22
0.00
0.00
3.38
1.91
0.53
0.94

273.84

206.09

67.75
67.75
22.65
8.15
12.51
1.99
45.11
15.43
19.13
41.40
0.00
0.00

0.00

41.40
3.89
37.60
7.70
2.18
1.28
0.90
5.52
0.00
5.52
0.00
5.52
1.28
18.45
11.39
0.00
7.06
9.58

2017/12

25%
20%
2%

1%
4%

2.90
182.12
142.88

@ ALNUS

YATIRIM

2017/12 2018/12

319.46
0.00
0.00
3.95
2.33
0.49
1.13

315.52

234.77

80.75
80.75
31.11
10.51
18.47

2.13
49.63
32.63
30.34
51.92

0.31

0.11

0.00

52.12
4.47
58.48
-1.90
-6.40
0.00
-6.40
4.50
0.00
4.50
0.00
4.50
1.14
36.74
30.12
0.00
6.62
15.08

2018/12

26%
21%
1%

1%
3%

2.26
189.89
182.37

2019/12

367.34
0.00
0.00
4.29
1.87
0.81
1.61

363.05

265.86

97.19
97.19
35.62
10.23
23.28

2.12
61.57
32.72
29.01
65.28

0.72

0.48

0.00

65.52
1.02
69.66
-3.13
-13.78
0.00
-13.78
10.65
0.00
10.65
0.00
10.65
1.35
27.70
13.65
0.00
14.05
26.28

2019/12

27%
24%
3%

1%

5%

205
196

GIRIS YAP
11.09.2022
2020/12 2021/12 %De§g.
491.94 725.05 47.4%
0.00 0.00 0.0%
0.00 0.00 0.0%
3.68 5.37 45.7%
1.61 1.00 -37.9%
0.62 0.54 -13.5%
1.45 3.83 164.3%
488.26 719.68 47.4%
372.47 568.45 52.6%
115.79 151.22 30.6%
115.79 151.22 30.6%
40.33 50.92 26.3%
14.48 17.80 22.9%
23.29 30.08 29.1%
2.55 3.04 19.0%
75.46 100.31 32.9%
40.65 86.30 112.3%
49.85 96.36 93.3%
66.26 90.25 36.2%
0.28 8.00 2738.5%
0.11 0.06 -47.3%
0.00 0.00 0.0%
66.43 98.19 47.8%
2.72 8.19 200.5%
51.07 49.17 -3.7%
18.09 57.21 216.3%
-2.26 -4.90 116.7%
0.00 0.00 0.0%
-2.26 -4.90 116.7%
20.35 62.11 205.3%
0.00 0.00 0.0%
20.35 62.11 205.3%
0.00 0.00 0.0%
20.35 62.11 205.3%
1.44 1.77 23.4%
54.63 133.41 144.2%
7.03 104.15  1381.6%
0.00 0.00 0.0%
47.60 29.26 -38.5%
27.29 28.71 5.2%
2020/12  2021/12
24% 21%
21% 18%
4% 9%
2% 5%
6% 11%
2 3
225 148
150 155
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HESAP AG @ ALNU S GIRiS YAP

USAK Degerleme Raporu YATIRIM 11.09.2022

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanli§i sézlesmesi gergevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtincu kisilerin ugrayabilecegi her turlt
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Diikkancik ihsan Yildirim

Arastirma Direktori Arastirma Uzman Yrd.

www.alnusyatirim.com | (0212) 213 08 00
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