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2024 OCAK — EYLUL DEGERLENDIRME RAPORU

1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Bien Yap: Uriinleri Sanayi Turizm ve Ticaret A.S.’nin (“Sirket”) halka arz fiyatiin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip ger¢eklesmedigine iliskin degerlendirmeler
iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi
geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden konsorsiyum liderlerinden Ak Yatirirm Menkul
Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) tarafindan 16.03.2023 tarihinde hazirlanan ve 08.05.2023 tarihinde
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka
arz fiyat1 agagidaki sekilde tespit edilmistir.

a. Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi (“INA”):

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari bugiinkii
degerine indirgenmistir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net
finansal borglar diisiilerek 6zsermaye degerine ulasilmigtir.

INA Degerleme Ozeti Milyon TL
INA Firma Degeri 23.701
-Net Borg 1.409
Oz Sermaye Degeri 22.291

b. Piyasa Carpanlar1 Analizi

AK Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Borsa’da islem goriip Sirket ile benzer
ozellikler gosteren yurt ici ve yurt disinda bulunan sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma
Degeri’nin saptanmasi i¢in “Piyasa Carpanlart Analizi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda,
Sirket’e benzer firmalarin piyasa c¢arpanlart analiz edilmistir. S6z konusu analiz kapsaminda
degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel garpanlardan olan Firma Degeri / FAVOK*
(“FD/FAVOK”™), Fiyat / Kazan¢ (“F/K”) carpanlarinin medyam agiliklandirilarak dikkate
alimustir.

Uhg;?l;gam Yurt i¢ci Benzer

Carpan Analizi Agirhk Sirketlere Gore Sirketlere Gore
S Sonug¢

]I;IZQEQVOK Carpanina  Gore Ozsermaye 10574 11.832
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FD/FAVOK Carpanina Gore

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon | 50% 11.203

TL)

F/K Carpanina Gore Ozsermaye Degeri 11.286 9.016
F/K Carpanina Gore Agirliklandirilmig o

Ozsermaye Degeri (Milyon TL) S0% 10.151
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 10 677

(Milyon TL)

Fiyat Tespit Raporunda, ¢arpan analizinde yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirket carpanlari esit olarak
agirliklandirilmis olup, 6zsermaye degeri 10.677.506.957 TL olarak hesaplanmustir.

3. Degerleme Sonucu

Ak Yatirnm tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda bulunan, agirliklandirilmis
Ozsermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

Degerleme Sonucu Agirhk | Ozkaynak Degeri(Milyon TL)
Indirgenmis Nakit Akislari 60% 22.291.217.891
Piyasa Carpanlarit Analizi 40% 10.677.506.957
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 17.645.733.572
Pay Adedi 288.673.881
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 61,13 TL

S6z konusu agirliklandirilmis 6zkaynak degerinin halka arz dncesi 6denmis sermayeye bolinmesi
sonucunda iskonto Oncesi pay degeri 61,13 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %30
oraninda halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat1 42,80 TL olarak
hesaplanmustir.

Halka Arza lliskin Bilgiler (TL) Son 12 Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 17.645.733.572
Halka Arz Iskontosu 30%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 12.352.013.500
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 288.673.881
Halka Arz Fiyati 42 .80

4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri:

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 28.12.2023 tarihinde, 30.06.2024 finansallarinda TMS 29 enflasyon
muhasebesi hiikiimlerinin uygulanmasi karar1 nedeniyle, Sirketimiz 2024 ilk dokuz aylik finansal
raporlari SPK kararina uygun olarak TMS 29 standartlarina gore hazirlanmigtir

16.03.2023 tarihli Fiyat Tespit Raporunda yer alan projeksiyon verileri TMS 29 standardinin
uygulanma karar1 6ncesinde hazirlandigindan, Fiyat Tespit Raporunda enflasyon muhasebesi
yontemi uygulanmamagtir.

Sirket’in 11.11.2024 tarihinde agiklamis oldugu 30.09.2024 tarihli finansal tablolarindaki
gerceklesmeler ile Ak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan 2024 yilina
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iliskin varsayimlarin karsilastirildigi 6zet gosterim asagidaki tabloda yer almakta olup, Sirket’in
2024 yili ilk dokuz aylik finansal tablo sonuglariyla ile 2024 yilsonu beklentilerine goére
gerceklesme oranlari asagida gosterilmistir.

30.09.2024 31.12.2024 Gergceklesme
(Milyon TL) Gergeklesen Tahmini Orani
Hasilat 5.802 15.000 38,68%
Satiglarin Maliyeti 5.470 10.669 51,27%
Briit Kar 332 4.332 7,66%
FAVOK 94 3.493 2,69%

Sirket’in 2024 yil1 ilk dokuz aylik net satig hasilati 5.802 milyon TL olarak gergeklesmis olup yil
sonu tahminine gore gergeklesme oran1 %38,7°dir. IMSAD verilerine gére, 2024 yil1 ilk sekiz aylik
donemde seramik kaplama sektorii liretim hacimleri yurtici ve yurtdigi talebindeki daralma
nedeniyle, bir onceki yilin ayn1 donemine gore %23,5 oraninda diislis kaydetmistir. Yurtigi ve
yurtdis1 pazarlardaki durgunluk nedeniyle seramik kaplama sektorii satis miktarlarinda da genel
olarak diisiis yasanmustir. Sirketin 2024 yili ilk dokuz aylik déneminde, bir 6nceki yilin ayn
doénemine gore toplam satis miktarinda 9,1 milyon m? azalig ger¢eklesmistir. Bu donemde Sirketin
yurt dis1 satis miktarlar1 4,2 milyon m? artis kaydederken, yurti¢i insaat sektoriindeki daralma
nedeniyle, i¢ piyasa satis miktarlarinda 13,3 milyon m? gerileme olmustur. Ayn1 donemde talep
daralmasi1 nedeniyle iiretim maliyetlerindeki artiglarin, satis fiyatlarina yansitilmasi miimkiin
olmamus ve karlilik tarafinda tahminlerin gerisinde kalinmasina sebep olmustur.

Sirket’in 2024 yilinin ilk dokuz aylik finansal sonuglarinda, satiglarin maliyeti 5.470 milyon TL
olarak gergeklestirmistir. 2024 y1l sonu tahminine gore gergeklesme oran1 %51,27°dir. Net satis
hasilati igerisinde, kar marj1 daha diisiik olan ticari mallarin satis oraninin artisi1, maliyet artiglarinin
satis fiyatlarina yansitilamamasi ve kapasite kullanim oraninin azalmasi gibi etkenler briit kar
marjmin diismesinde etkili olmustur. Diger taraftan iiretim maliyetlerinde 6nemli bir unsur olan
personel giderlerindeki artis nedeniyle toplam maliyetler icerisindeki payinda yiikselme
yasanmustir. Yukarida sayilan maliyet artiglar1 ve talepteki daralma nedeniyle, net satis hasilatinda
hedeflenen satisa ulasilmazken, maliyetler beklenenden daha yiiksek oranda artis kaydetmis, bu
baglamda briit kar 332 milyon TL olurken, 2024 yili tahmininin %7,66 oraninda
gerceklestirmesine neden olmustur.

Sirket’in faaliyet giderleri, fiyat tespit raporunda 2024 yil sonu ic¢in 1.165 milyon TL
hedeflenmekte iken, ilk dokuz aylik faaliyet giderleri 605 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Varsayimlarda, faaliyet giderlerinin net satis hasilatina orani %7,76 iken, 2024 ilk dokuz aylik
dénem sonunda %10,42 olarak gergeklesmistir. Tahmin edilenin ¢ok altinda bir faaliyet gideri
gergeklesmesine ragmen, briit karda yasanan kayip dengelenememistir. Varsayimlarda, Briit kar
marj1 %28,9 olup, 2024 ilk dokuz aylik sonunda %5,7 olarak ger¢eklesmistir. Buna gére, 2024 yili



2024 OCAK — EYLUL DEGERLENDIRME RAPORU

icin tahmin edilen 3.493 milyon TL’lik FAVOK’iin %2,69’u gercekleserek 94 milyon TL
olmustur.

Ozetle; Sirket iirettigi seramik kaplama malzemeleri iiretim adetleri bir énceki yilin aym
donemine gore, %22 7 oraninda azalmistir. Seramik sektoriindeki iiretim hacmi ise aym
donemde %23.5 oraninda azalmistir. Sirketin iiretim kapasiteleri, sektorii ile dogru orantil
gerceklesmistir. Sirket, satislarim1_bir 6nceki vilin aym1 donemine gore %38,8 oraminda
azalmasl, iiretim malivetlerinin _satis fivatlarina vansitiimasinin _sinirhh  oldugunu
gostermektedir.

Uretim malivyetleri icinde cok énemli bir ver kaplayan, iscilik maliyetlerindeki artis, daha
diisiik briit kar marjina sahip ticari mal satislarinin net satislar icerisindeki paymin artmasi
ve faaliyet giderlerindeki beklentilerin iizerindeki artis FAVOK’ii olumsuz etkilemistir.
Bununla birlikte yurtici pazardaki talebin azalmasi, artan rekabet kosullar1 nedeniyle artan
malivetlerin satis fivatlarina tam olarak vansitilmasina engel olmustur.

Sonuc¢ olarak; 2024 vihi ilk dokuz ayhk donemi icin, Sirket’in halka arz edilirken cercevesi
cizilen gelir tablosu projeksivonunun satis hasilati ve karhihik marjlari, beklenti altinda
performans gosterdigini, 2024 yil sonu beklentilerini_Kkarsilayip karsilamadigina iliskin
degerlendirmenin yilin ilerleyen donemlerinde yapilmasinin daha saghkh olacagi kanaatine

varilmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite



