OYAK YATIRIM Sirket Raporu

Usak Seramik 23 Ocak 2017

Hisse Kodu: USAK

Piyasa Degeri: 60mnTL

Halka Agiklik Orani: 58%

3 Aylik Ortalama islem Hacmi: 4,5mn TL (1,3mn Dolar)
Tavsiye: Hedef Fiyat ve Tavsiyemiz Bulunmamaktadir.

e Hisseyi neden begeniyoruz? Usak Seramik Cuma giini kapanis fiyati olan 1.38 TL'ye gore 60milyon TL piyasa
degerine sahiptir. Bize gére son 10 yilda nakit faaliyet karini (FAVOK) 3 milyon TL’den 30 milyon TL’ye istikrarli
sekilde ylikselten sirketin disuk piyasa degerinin arkasindaki en dnemli etken yliksek borg seviyesi ve finansman
giderleridir. Sirketin son 2 senede kapasite artirimi icin yaptigi yatirim ve isletme sermayesi nedeniyle borcunun
sistigini ve son yapilan granit yatirnminin devreye girmesiyle hem faaliyet karindaki artisin hizlanmasini hem de
bor¢ seviyesinin tekrar asagi gelmesini bekliyoruz. Sirket’in 2017 yilinda yaratacag FAVOK neredeyse bugiinkii
piyasa degerine esit hale gelebilecek olup, borgluluk ayni kalsa dahi ylikselen faaliyet kari net karda gozle gorilir
bir sicrayisa neden olabilir. Kisaca, Usak Seramik’i diisiik degerleme carpanlari, yiksek operasyonel nakit yaratma
giicli, orta vadede yeni yatirim ihtiyaci olmamasi, son bes yilda goriilen diizenli bliiyime ve 2017’de de yeni
yatirimlarin katkisiyla gérilmesi muhtemel ylksek biiyiime gibi nedenlerle begeniyoruz.

e Sirket ve faaliyet alani hakkinda 6zet bilgi: Usak Seramik 1972 yilinda kurulmus olup 1991 yilinda yer karosu
Uretimine baslamistir. 2004’te Kalkinma Bankasi’nin sahip oldugu %47,26’lik paylar satisa ¢ikarilmis, bu hisseler
Tanislar Grup tarafindan satin alinmigtir. Usak Seramik’te %40,19 paya sahip olan Tanislar Grup, Sirket yonetim
kurulundaki bes liyeden 3’linli aday gosterme hakkina sahiptir. Sirket’in ana faaliyet alani seramik sektéri olup
duvar karosu, yer karosu ve granit ana Urlin gruplarini olusturmaktadir. Sirket’in tGretim faaliyetleri Usak’in Banaz
ilcesinde 120bin m2 alan Gzerinde kurulu tesislerde devam etmektedir.

Usak Seramik’in seramik pazarinda yaklasik %8’lik payir bulunmaktadir. Sirket, hem pazar payinin disiik olmasi
hem de Urin farklilasmasinin daha zor oldugu seramik segmentinde biyime oranlarinin goéreceli olarak daha
dusik seyretmesini beklemektedir. Diger taraftan, granit segmenti ise fiyat/karlilik agisindan daha katma degerli
bir Grlin olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Usak Seramik’in bu segmentteki pazar payi ise Sirket’ten aldigimiz bilgilere
gore %30 seviyesindedir. insaat sektériinde, kentsel déniisim ve kamu yatirnmlari dolayisiyla devam eden
blylime seramik ve granit talebini destekleyen en 6nemli unsurlardan biri olmaya devam edecektir.

e 2017’de gelirler ve FAVOK %32 artis gosterebilir: Usak Seramik, iriin portféyiindeki katma degerli Griinlerin
payini artirmak amaciyla 2015 yilinda basladigi granit Gretim tesisi yatirimini 2016 sonu itibariyle tamamlamis
olup artan kapasitenin tam yil katkisi ilk defa 2017 yilinda gorilecektir. Sirketin gelirleri ilk dokuz aylik dénem
itibariyle 163mnTL seviyesinden, 2016 yil sonunda 220mn TL'ye 2017’de ise 290mn TL'ye ylkselebilir (k6tiimser
senaryo: 260mn TL). Bu beklentiler dahilinde, 2016 ve 2017 i¢in tahmini satis gelirleri sirasiyla %17 ve %32
blylimeye isaret etmektedir. Yine ilk dokuz aylik donemde %19,7’lik marj ile 32mn TL seviyesinde gergeklesen
FAVOK (nakit faaliyet karr) ayni marj korundugu takdirde 2016 yil sonunda 44mn TL'ye 2017’de de 58mn TL'ye
ylkselebilir.
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Usak Seramik, Ozet Finansal Bilgiler (TLmn) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 9A15 | 9A16
Gelirler 922 1157 1452 | 165.3 | 1875 136.4 | 163.3
yillik biiyiime % 17% | 25% | 25% | 14% | 13% 9% | 20%
Briit Kar 16.1 | 221 | 263 | 29.0 @ 387 28.6 | 36.0
marj % 17% | 19% @ 18% @ 18% @ 21% 21% | 22%
FAVOK 96 | 149 | 186 219 | 304 224 | 322
marj % 10% | 13% @ 13% @ 13% @ 16% 16% | 20%
Net Finansal Giderler 45  -90  -161 -135 | -19.7 -145 | -20.7
Net Kar 13 13 37 20 12 162 | 1.62
Net Borg 755 | 781 120.1 | 1185 1757 164.7 | 193.9
Ozkaynaklar 654 953 913 | 934 § 933 94.7 | 945
Toplam Varliklar 209.1 | 2424  266.5 276.6 | 367.8 370.8 | 4234
Yatirim Harcamalar 5.9 11.9 9.1 11.2 | 253 189 | 22.2
Yatirimlar/Satislar 6% | 10% | 6% 7% | 13% 14% @ 14%
Ticari Alacaklar 40 53 69 61 82 88 115

Ticari Borglar 7 13 15 17 26 25 47

Stoklar 33 52 54 54 58 55 64

e Yiiksek borcluluk oranlari: Usak Seramik’in 3. ¢eyrek itibariyle 194mn TL net borcu bulunmaktadir. Net borg,
geriye déniik bir yilik FAVOK’iin 4.85 katina denk gelmektedir. Banka kredilerinin tamami TL cinsindendir. Bu
noktada, finansal borglarin kisa vadeli kisimlarinin toplaminin 134mn TL seviyesinde olmasi bir risk unsuru olarak
gbz 6ninde bulundurulabilir. Net borcun son bes yilda 2.6 katina yikselmesinin sebebi olarak yaklasik 105mn
TL tutarindaki yatirimlar ve satislardaki artisa paralel yiikselen ticari alacaklar nedeniyle dogan isletme sermayesi
ihtiyaci gosterilebilir. Her ne kadar Sirket’in borgluluk seviyesi yiksek olsa da, 6nimizdeki donemde artmasini
bekledigimiz nakit faaliyet kari sayesinde borg seviyelerinde azalma gérilmesi muhtemeldir.

o  Kur etkisi: Sirket’in satislarinin yaklasik %12’si ihracat olup Uretim girdileri igerisinde ithalatin payi ¢ok dusiik
seviyelerdedir. Bu durum, TL'nin deger kaybettigi donemlerde karllik marjlarina katki saglamaktadir. Ayrica, 3.
ceyrek 2016 itibariyle sirketin doviz agik pozisyonu sadece 3.5mn TL seviyesindedir.

e Artan faaliyet kari sayesinde Sirket 2017 yilinda 15mn TL net kar kaydedebilir: Usak seramik, 2015 yilinda 19mn
TL, 2016 yilinin ilk dokuz ayinda da 21mn TL faiz gideri 6demistir. Her ne kadar Sirket’in satis gelirleri ve faaliyet
kari son donemde diizenli olarak artig gdstermis olsa da, bunun net kara yansimasi yiksek finansman maliyetleri
nedeniyle sinirli olmustur. Sirket son dért ceyrekte 40mn TL FAVOK yaratirken, net kar sadece 1.2mn TL olarak
gerceklesmistir. Borg seviyelerinin azalmasi, finansman giderlerini distreceginden 2017 yilindan itibaren net
karda gozle goralir bir artis olmasi muhtemeldir. 2017 yilinda finansman giderlerinin 2016 seviyelerinde kalmasi
durumunda dahi Sirket’in net kari son dort ¢eyrekteki 1,2mn TL’den 15mn TL seviyelerine ¢ikabilir (kétiimser
senaryo: 8mn TL).

e 2016 sonlarinda aciklanan dogalgaz indirimi_faaliyet karini__destekleyecektir: Dogalgaz, toplam
maliyetlerin %30-33’linli olusturmaktadir. Sirket dogalgazi hem iretimde hem de kojenerasyon tesisinde
kullanmaktadir. 2016 yili sonlarina dogru dogalgazda yapilan %10’luk indirimin, Sirket’in faaliyet karina yaklasik
6-8mn TL arasi katki yapmasi beklenebilir. Sirket’in ayrica elektrik ihtiyaclarinin %80’ini kendi karsilayabilmesi
dolayisiyla, elektrikte fiyat artisi gortldiglii donemlerde maliyet artisi sinirli kalmaktadir.
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e Riskler

l. Sirket granit yatirrminin ardindan orta vadede yeni bir yatirim sirecine girmeyi planlamamasina
ragmen yiksek seyreden isletme sermayesi ihtiyacli net borcun diismesinde 6nemli bir engel teskil
edebilir. Toplam finansal borglarin bliylik béliminin kisa vadeli olmasi, finansman piyasalarinda ya da
kredi kanallarinda yasanabilecek krizlerde sirketin yikiumlillklerini yerine getirememesine neden
olabilir. Bu noktada, hem finansal borglarin biylk kisminin teminath kredilerden olusmasi hem de ana
ortagin sirketi finansal olarak destekleyebilecek finansal glice sahip olmasi s6z konusu riski
sinirlandirmaktadir.

Il. Borg¢luluk seviyelerinin ylksek seyretmeye devam etmesi durumunda, Sirket ana ortaklarinin kisa/orta
vadede boyle bir plani bulunmamakla birlikte, bedelli sermaye artirimi olasihgi hisse fiyati agisindan bir
risk unsuru olabilir.

e  USAK hisseleri B grubu olarak siniflandirilmaktadir: USAK hisseleri Borsa istanbul’'un 2016 Temmuz-Aralik
donemine iliskin yaptigi degerlendirme sonucunda A grubundan B grubuna gegirilmistir. Hissenin fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri ortalamasinin tekrar 30mn TL'nin lzerine ¢ikmasi durumunda Haziran 2017’deki
degerlendirmede USAK hisseleri tekrar A grubuna gegebilir. Bunun igin, fiili dolasimdaki pay orani degismedigi
takdirde hisse fiyati agirlikli ortalamasinin yaklasik 1,19TL tzerinde olusmasi gerekecektir.

e Degerleme ve yiikselis potansiyeli: 2017’de gelir biylmesi ve karlilik beklentilerimiz dahilinde, hissenin 2017
tahmini Firma degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani 4,4x’e diismektedir. Sirket’in net karindaki gozle gériliir artis
sayesinde 2017 tahmini Fiyat/Kazang¢ oranini (F/K) ise 4,1x olarak hesapliyoruz. Hisse, kotimser senaryo
beklentileri dahilinde bile BIST100 sanayi hisselerinin ortalama F/K’si olan 11,5x baz alindiginda %36 iskontolu
islem gormektedir.

USAK
(mnTL) 23 Ocak 17
Hisse Fiyati (TL) 1.38
Piyasa Degeri 59.8
Net Borg (30 Eylul 2016 193.9
Firma Degeri 253.7

. 2017 Tahmini Hisse fiyat: (TL) 0.52  1.03 | 1.38 1.72 2.07 2.76

Son dort ceyrek
Koétiimser Senaryo Baz Senaryo Hisse fiyati degisimi % -50%  -25% | O 25% | 50% | 100%
(mnTL)
Satig Gelirleri 214.4 261 290 Baz senaryo dahilinde 2017 garpanlari
biyime % 21% 19% 32% Firma degeri/FAVOK 39x  4.1x  4.4x | 4.6x  4.9x | 5.4x
FAVOK 40.1 49 58 Firma degeri/Satiglar 0.8x = 0.8x  0.9x  0.9x  1.0x | 1.1x
marj% 19% 19% 20% Fiyat Kazang 2.0x | 3.0x 4.0x  4.9x  5.9x | 7.9x
Net Kar 1.2 8 15
Kotiimser senaryo dahilinde 2017 carpanlan

Firma degeri/FAVOK 6.3x 5.2x 4.4x Firma degeri/FAVOK 45x  49x | 5.2x  55x | 5.8x  6.4x
Firma degeri/Satiglar 1.2x 1.0x 0.9x Firma degeri/Satiglar 09x  0.9x | 1.0x = 1.0x | 1.1x = 1.2x
Fiyat Kazang 49.9x 7.3x 4.0x Fiyat Kazang 3.7x | 55x | 7.3x | 9.2x | 11.0x  14.7x
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme ydntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temettd Verimi, Gordon Bliyiime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir.
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolim analistleri, degerlemelerinde tek bir yénteme bagli kalabilecekleri gibi;
kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada kullanabilmektedirler.
iIMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka acgiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri
Uzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki
sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak iIMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 {izerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE
GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi
tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde
kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gecirir ve gerekli
goruldugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi,
fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdiigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist
tavsiyesini degistirmeyebilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis
olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK
Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle
OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri
bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirirmcilar bu raporda adi gegen
sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.



