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QUA

RAPOR OZETI

Raporun Amaci

8u rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.$. (Info Yatinm) ile Qua Granite Hayal Yapl ve Urlnier] A.S. {Sirket) arasinda 4 Mart
2021 tarihinde imzalanms olan halka arza aracilhk séziesmesi kapsaminda Sirket paylannin nalka arzinda fiyata esas teskil
edecek deferin Sermaye Piyasast Kuruiv'nun H1.62-1 sayill "Sermaye Piyasasinda Dederleme Standarllan Hakkinda Teblig™
geredi Uluslararast Deferleme Standaritan’na uygun olarak belilenmesi amaciyta hazirlanmistir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degierleme gaiigmasinin Sermaye Plyasasi Kuruiu'nun 11,62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Deferleme Standarilan dikkate alinarak asagdidaki etk ikeler
cercavesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapllan deferteme cehigmas: sirasinda diriist ve dogru davranims ve cahgmalar Sirket ve Sirkel pay sahiplerine zarar
vermeyecek bir sekilde yiritiimistir,

Degerteme igini alabilmek igin bilerek yanhg, yanitict ve abartili beyaniarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamigtir,
Bilerek aldatici, hatal, &nyargth gorlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belirlenmis fikirlerl ve sonuglan igeren bir grev kabul ediimemistic. Degerlems projesi gizliik igerisinde ve basiretlt bir
sekilde ylritilmistlr.

MUgterinin talimatiarnt yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir seklide hareket edilmigtir,
Géorev bagimsizhk ve objektiflik iginde kisise! gikarlar gbzetmeksizin yerine getirilmistir.
Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydntine bagl degidir,

Gorevie iigili Gereller, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarma yahut degerleme raporunda yer alan difer bagimsiz ve
objektif tavsivelere bagl: degidir,

Raporda kullamian bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir,

Siurtayict Sartlar

Degderlememizde kullamitan veriler, Sirke! ading Gliney Bafimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Milsavirlik A.S. (‘A
member firm of Ernst & Young Global Limited”} tarafindan 2018-2019 ve 2020 yillar igin hazifanan bafimsiz denetim raposuna,
kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, Sirket y8netiminin 10 yilisk ig
planina, tatebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanems bilgitere dayanmakladir,

Info Yatinm degerleme galismas! kapsaminda Sirkelin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mdlkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmadid: gibl bu konularda herhangi bir sorumiufugu bulunmamaktadir,

Degerleme caligmasing esas teskil etmek iizere Info Yatirim'a sunulan bilgi ve belgeterin dogru oldugu, ticari ve hukukl olarak gizii
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmes, bu bilgiterin giventliridi ve dogrnitugu teyit edilmamisti.

Sirket ortakiarinin basirelh hareket eitigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayimistir.

Kulanilan gegmis yillara ait finansal bilgller (62el bagimsiz denetimden gegmis finansal tabloter ve dipnotiar) Sirket yonstiminin ve
bafimsiz denetim firmasimm girilgiinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayiliristr.

Farkl tarihlerdeki finansat verilerle defjerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimas: durumunda farkil dederlere
ufasiahilir,

Tarafimizca Sirket ile llgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmast yaplimanusgtir,
Defierlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinm tamaminm deder! bufunarak 1 TL neminat degerli payin degeri hesaplanmugtir.

H 1 478 GTBY
3 Mo:0878 5028 FRI0 a1
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QUA

Degerieme Tarihi

Dederleme tarihi aym zamanda rapor tarihi clan 8 Mart 2021'dir.
Degerieme Para Birimi

Yapitan degerleme galigmasinda para birimi ofarak Tiirk Lirasi kullanitmestir,

Deger Esast

Degerleme gbrevinin kogultari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir,

Ulustararasi degerieme standartlart uyannca Pazar Dederi, bir varlik ya da yikOmlGli8Gn, uygun pazarlama faaliyetieri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alicl arasinda, taraflarin bilgili ve basireth bir sekilde ve zorlama altinda kaimaksizin hareket ettikleri
rauvazaasiz bir islern ile degedeme tarihi itibariyle &! degigtirmesinde kullaniimasi gerekli gorien tahmini tutardir,

Sorumiuluk Beyan

Sermaye Piyvasast ¥urulu'nun 11.04.2019 tarth ve 21/500 sayil! karar uyarinca Sermaye Piyasas) Kurufu'nun 11.04,2019 tarih ve
2019/19 sayih haftahk bilteninde #lan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklanin Sermaye Plyasas) Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghguun F
Maddesinin 9. Maddesi" gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kuruiu'nun kararinda belirtifen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelarine uydugumuzu, Sirket Dederleme Raporu'nun bir pargast olan bu raperda yer alan bilgilerin
sahip oldufumuz tim bilgiler cergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anfamim degdigtirecek nitelikte bir gksiklik
bulunmamasi igin her tirlll zenin gbsteriimis oldudunu beyan ederiz

Degerleme Uzmanina lligkin Bilgiter

Hilseyin GULER, Genel Miidir Yardimelst

Hiseyin Glier, 2006 y\hnda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bolimiinden mezun ofup, 2010 yilinda Marmara
Universilesi'nde Sermaye Plyasast alaninda yitksek lisans derecesine sahip olmugtur. 2005 — 2013 yillart arasinda Turkish Yatinm
Menkul Dederler A.$.'de Kurumsal Finansman ve Aragtirma departmanlarinda gérevier Ustlenmistir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum lyesi olarak giriten halka arzlarda aktf rof alims, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
arinmina aracik, pay ahm teklifi projelerinde gesitli gorevier Usflenmistic. Aragtirma boliminde glinllk raporlamalara ek olarak
dayanikh tdketim, enerfi, ¢imento, hava-ulasim, gayrimenkul sekiGderne yonelik sirket degerleme ve sektdr raporlan da
hazilamigtir, Mart 2013 — Nisan 2019 donemlesi arasinda A1 Capital Yalirim Menkul Degetler A.S.'de kurumsal finansman
miidirl olarak gérev yapmis olan Hiseyin GULER, 8 sirkelin halka arz projesi, 2 sirketin de dzel sektér bono ihrac) projeterinde
gorev almistir. Bununlz birikie hatka arz konsorslyum Uyelikler, sermaye artinm), pay alim teklifi ve a'yrslrna hakkt iglemlerine
aracilk, marka ve sirket degerlernesi projelerini aktif olarak ylrGtmistlr, 2018 yili Nisan ayindan itibaren Infe Yatinim’da kurumsat
finansmandan sorumlu genel midiir yardimeisi olarak grev yapan Hiseyin Gliler, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3, Tlrev
Azraclar ve Kurumsal Yénetim Derecslendirme Lisansi'na sahiptir.

A
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QUA GRANITE FIYAT TESPIT RAPORU

Sektériin Giiclii Sirket!

Torkiye'nin en biiyiik teknik granit (reticisi. Sirket, Temmuz
2015%e kurulmus olup, Urelim faaliyetiering Temmuz 2016'da Aydin
Soke OSE'de 232.955 m*ik arazi igerisinde 70.000 m* kapalr alanda
baglamig, fabrika alan yapilan llaveler lle 78.630 m¥ye yikselmigtir.
Sirket'in faaliyet konusu yurt iginde ve yurt diginda yer ve duvar
serami§i, yer ve duvar karosu, vitrifiye {rlnlesd ve teknik granit
Uretmekiir.  Sirket, seramik, vitrifiye, leknlk granit ve karo
hammaddeleri ile yapishricilan (retimi, alim satimi, ithalat ve thracali
yapmaktadir, Sirket, yer kaplama sektdrindeki en yiksek katma
degere sahip Grin grubu olan teknik granit ve sirit granit {granit karo)
tretmek Uzere yatirmlarina baglamig ve Temmuz 2016'da 5,5 milyon
m?* kapasiteli birinci hattiny faaliyete gegirmistir. Biringi hattin optimum
doluluda ulagmasi, figek ekonomisinden faydalamimas: ve ihracata
yofiunlagifmas: adma ikinci hattin temali 2016 yiinda atimis ve
Haziran 2017'de 5,5 milyon m? kapasite ile 2, Gretim hath faaliyete
gegmistir, Bu yatinmia birlikte, Sirket'in toplam Uretim kapasitesi 17
milyan m¥ye ulasmig olup, Tiirkiye'nin sadece teknik granit dretimi
yapan en biiyik fesisi haline gelmigtir. Sirket'in  sektiirdeki
sirketlerden en bilyik fark sadece teknik granit Oretimine odaklanmas:
ve bu baglamda tiim (retim kapasitesi ve teknolajik altyapisini buna
uygun olarak dizayn etmesidir. Dinyada bu sektdrde el dedmeden
Uretimin  tUm agamalarni famamiayan ve hammaddeden bitmis
mamute B0 dakika kadar kisa siirede hizl Gretim yapabilen ¢ok az
saylda firma bulunmaktadir.

Ana Ortak Ali Ercan. Sirkefin ana ontagt olan AH Ercan, Qua'y:
kurmadan &nce Tirkiye'nin en bilyik Gretim kapasttelerinden biring
sahip ve seramik sekibriinde énde gelen ik 5 markasindan biri olan
Higkili taraf sirkeli Bien Seramik'te uzun yilar gesitli kademelerde
ybnetici olarak gaiigmigtir, Aile sirketlerinde elde ettigi deneyim ve
birikim Be sadece yurt iginde degil ayn zamanda yurt disindaki yiiksek
katma degerli teknik granit driin ihtiyacini ve piyasarn rekabetgl fiyat
beklentisini Qua'yt kurarak kargilamay hedeflemigtir,

2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite artirict yatinm. Sirckelin 2020
ythnda kapasite kullanim oram %96,6 seviyesindedir. Yitksek talebi
kargliamak igin ifigkili taraf sirkeli Bien Seramik'e (rin Gretirilerek ticari
mat satig gelirl elde edilmistir. Sirket'ln 2020 yilinde &nemli oranda
ticari mal sahis gelini bulunurken, séz konusu gelirin biy(k bir kismi
Avrupa'va satilmistir, Hem ticari mal satisimin portfdy agrligint azallip
kar marjtnr artirmak hem de Bian Seramik ile olan iligkiyi azaitmak igin
2021 yiinda yaklagik 493,4 mn TL Xapaslte yatinm yapilacak ve Eylil
2021 iibariyle toplamda 15 milyon m? kapasitel 2 hat devreye
althacaktir, 3. hattin devreye alinacag) 2022 Ocak'ta toplam kapasife
11 mityon m¥den 33,5 mn m*ye ¢ikarllmis olacaktir. Yeni yatinm
2021 yiinda karihg artiracak olmakia birlikte tam etki 2022 yina
yansiyacakbir, Yeni yatim sadece kapasieyl yaklagik 3 katina
gikarmakia kalmayacak ticari mal portfoyiiniin satis payinin azalmas)
ile kar rmariint da arteracaktr.

Vergi Avantajl. $irketin yiksek yalinm planlamast nedeniyle 2027
yilina kadar devam edecek vergi avantajl bulunmaktadir, Sirket son 3
yilda dlsik oranda vergl Sderken projeksiyon dBneminde orlalama
bekienen vergl orar %10,2'dir. Bu durum Sirket'in degerleme
carpaniarini yukari gekici bir etkiye sahiptir.

Gelir Tablosu {(mTL) 2019 2020 2021T
Net Satiglar 403,8 702,8 849.9

EBITDA 71,0 224 5
EBITDA Marj 18% 32%
Net Kar 13,2 1445

Deger mTL
Piyasa Degeri 1.728
Net Borg {(2020) 180
Firma Degeri 1.908
Bilango {mTL) 2020
Dén. Varliklar 432,0
Duran Varliklar 274.8
Aktifler 706,8
Kisa Vad. Borg. 299.1
Uzun Vad.Borg. 68,2
Ozkaynak 3395
Finansal Borg 245,80
Deder Carpanlar

EVIEBITDA20 8,5x
FIK20 12,0x
PD/DD20 5,1x
EVISatig20 2,7x
Net Borg/EBITDA20 0,8x
Piyasa Carpanlan EVIEBITDAR0
Yurtigl Garpanlar 8 2x
Yurtdist Garpanlar 10.7%
8lST Secilmiy 11,7x
BIST Tag Toprak 12.2%
Yildsz Pazar 10,1x
Sinal Endeksi 10.8x
BIST Tim 10,4x

Ort. Yapisi (20;0!03)
%3,05 / . :ﬁ-[dgfgsvo

Hedal Porlféy Deger,
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Temel Yatirim
Unsurlarn

Sirket finansal giighilik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimii
kutlanumu, borglutuk ve getiri
acisindan sektor girketlerine gére
oldukga gliicli bir konumda yer
alyor

Katma degerli iiriin

2021 ythnda 493,4 mn TL kapasite
yatirimi

Toplam kapasite 11 mn
metrekareden 33,5 mn metrekareye
ylikselecek

2021 yihnda giicli bir sekilde ABD
pazarina giris

Ortakltk yapisinda kurumsal
yatirimer

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Clumiu dederleme gorisi. Sirket viuslararasi rakiplerine gbre kapasile kullarim
oraninin yiiksekligi, verimiilik ve &lgek ekonomisinin etkisivie yiksek EBITDA maij! ile
caligmaktadir. Sirket, giighi EBITDA biyiimesi, ortalarmamn  aitinda  borgluluk,
dzkaynakiarn verimli kullanmn {yOksek ROE) ile sektdrdeki sirkeflerden pozitif
anfamda ayrigmaktadir.  Sitket gelilerinin %53,0'0  dbvize endeksli  ofugurken
maliyetlerdeki déviz etkisi daha disiktir. 2020 yiindaki gigli biydme énemli bir
hikaye olustururken, 2021 yiinda 493,4 mn TL'lik kapasite artinics yatinm ile Jirke! yeni
bir seviyeye gegcmeyi planfamaktadir,

Katma degerll Urdn yiiksek kar marjt yaratmakta, Teknik granit kaima degert
yiksek dzel bir Grindir, Uriinin pisirme teknolcjisi difer seramik tliderine gore
(standart ve sith) daha zor ve pahalidir, Sitketin teknik granit Grefim hatt: yaklagik 1 km
uzunlugundadir. Sirket bir ARGE merkezi olmamakla birlikte, iirin desen ve gesitiligi
igin her yiIl {rlin geligtirme olarak Ar-Ge harcamas) gergeklegtirmekiadir,

Tiirkiye'de sadece teknik granit dreten tek fabrika. Sirket'in faalivetlert dncesi,
yurtici pivasadaki teknik granit talebi basta Cin'den olmak Gzere ithalat ile
karsgilanirken, teknik granitin Sirket'in S&ke'dekd fabrikasinda firetiimeye basglanmast ile
daha kaliteli Grlinierin daha uygun fiyatlarta pazarda satdma imkan dogmustur,
Sadece teknik granit Gretimine odaklananr ve altyapisi buna gire dizayn edilers Sirketin
80 dakikada Oretiifi lr(nier, difer seramik fabrikalarinda 1 hafta gibi bir sdrede
{retifebilmekiedir, Yiksek makine parkuru teknolgjisi ve sadece sz kanusu drine
odakls caligma prensibl sirketin Grlin malivetierini diisiirerekx rekabelgi bir avantaj
safiamakiadir,

fs modelinin kopyalanmasi igin yiksek yatim ihtiyact. Sirketin meveut 2 hatiinin
buglnki) yeniden kurulma degen yaklagik 50 mn Euro seviyesindedir. Mevecut yaptinin
kurulmasi igin gerekli 200 mn TL isletme sermayesi disinildigande, ancak yiksek
sermaye ile mevcut is maodeli kopyalanabilmekte ve sekidre giris yapiablimektedir,

2021 yihnda 493,44 mn TL kapasite artirici yatinm, Sirketin 2020 yi: kapasite
kullanm oranl %36,6 seviyesindedir. Yiksek talebi kargiiamak igin iligkili taraf sirketine
Griin drettirimekie ve ticari gelir elde edilmekiedir. 202¢ yihinda &nemli lutarda ticari
mal satis geliri elde edilitken, sdz konusu Urlnlerin BOydk bir Kismi Avrupa'ya
satilmigtir. Hem ticari mal satigtmn portfdy agithgin azaltip kar marjim artitmak hem
de iliskili {araf akm satlarine azaltmak igin 2021 wilinda yaklagik 493,4 mn TL
kapasite yatinm: yapiiacak ve Eylll 2021 itibariyle 2 yeni hat devreye alinacakhir, Ocak
2022'de devraye alinacak 3. hat il birlikte toplam kapasite 11 milyon m*den 33,5 mn
m*ve gikarimig olacaktir. Yeni yatinm 2021 yiinda karhihgr arliracak olmakia birlikie
tam etki 2022 yilina yansiyacaktir.

Teknik granitin su emine dereces| dijer seramiklerden gok daha digiktir. Sirket
yurticinde 29 bayl ve yuridiginda biiylk distribltérlere ve yapi market zincirlering Grin
satmakla birikie drlnde nihal kuflamcilar ks konut, AVM, rezidans ireten
mliteahhitlerdir. Seramik karolar su emme derecalerinin ylksek olmasi nedeniyle sicak
ve soduk farklaninda, iglerinds bulundurduklart suyun etkisiyle catlama yaparken teknik
granitin su smme orant gok diisik oldugu igin i¢ mekan ve dis cephe kaplamalarda
kullaniimaktadte, Ur(in Jliks kenutiarda i¢ mimaride de kulianiimaktadir.

Yeni yatuim kar marjini artirmakla birlikte ABD kapisin aralayacak. ABD yatinmt
igin depo yabirimi tamamiand, ABD gigll tiketimi dle dinyanin en biivik pazan
konumundadir, ABD've Urin satigl igin  ylksek talebin hizll  kargilanmasi
gerekmektedic, Yeni kapasitenin yaklagik 2 milyon m¥lik kisminin ABD'ye satimast
ongorillmektedir. ABD'yve Urln satis) igin ekipler kurulmug ve depo yatinme
tamamlannustir, Sirket pazarlama faaliyetierine, kapasite artigy ile bitlikle adirhk
veracekiir.

Gligli Sermaye ve Ozkaynak Yapisi, 2020 sonu itibariyle Sirketin sermayasi 105 mn
TL seviyesindedir. Kurulugtan ibaren elde edilen karllifin sermayeye eklenmesi iie
birlikte Sirket'in dzkaynak yapis) da giglenmekledir. Kapasite arlirimi yatinmina
bagiayan Sirket halka arz sUrecine girmis ve halka arz tncesi kurumsal yatinmel
olarak Hedef GSYO ve Hedef GSYF Sirket'e vatinim yapmigtr.
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QUA

Sektdrdeki sirketlere nazaran diigitk Disilik stok ve ticarl alacak defer dUsilikiigd karsithgn Sirket'in sabigini

karstiklar gerceklestirdigi Urinler moda trendlerine sahip olmakla birlikte bu durum Sirket

Gzelinde dnemlt bir stok deder dUsikiigl riski yaratmamaktadir, Zira Sirket siparig

usulll gahgmakta ve mevout durumda talebe yelisemedidt icin ticari mal alip

satmakladir, Ayrica diger seramik Ureticilerinde yer, duvar ve dekor gibi farkll Griin

gruptari olmast nedeniyle gok sayida Orin tip bulurken Sirket'in Urdnlerinin hem duvar

hem de yer dosemesinde kullanimas: ve digiilerin standart oimasi nedenivle daha

konsanfre Urin portfoy0 bulunmaktadir. Bu durum Sirkel'in siok tutma sdresin

rakiplerine gire ciddi sekilde azalimaktadir. Bagimsiz denetim raporunda scn 3 yilda
stok ve ticari alacaklzan igin diigik kargibk aynildig) dikkat gekmektedir,

Sirketin en biiyiik pazart satin alma

glicii yitksek AB iifkeleri  ihracatin %801 AB {lkelerine. Sirket ihracatimin  %B0T AB  (lkelerine
gergeklestirimektedir, Urlinin iliks segmenite yer almas satin aima glicd yiksek ofan
Avrupa Uikelerini ana mdsteri yapmakiadir. Son yillarda Sirket geliferinin yaridan
Gelirlerin 8nemii bir lusm: déviz  f@2lasi ihracatlan kaydediimigtir. Sirket, yliksek ihracat nedeniyle glimriklerden hizl
ve montanl mal ¢ekisi ve satigl igin deviet tarafindan saglanmig onaylanms kist statli
belgesi ve KDV iadelerini indirimil teminat yoluyla disik finansman kogullarinda ve

makut slrelerde alma imkant veren ITUS sertifikasina sahiptir.

cinsinden

Rekabet avantaji. Avrupa {ilkelerl ihracatta genelde birinci kalite Uriin talep eimekie
ve Urlin AB'ye ylksek fiyattan satiimakiadir. AB'de Sirket'in en blylk rakipleri hasta
ltalya ve Ispanya olmak ilizere Avrupalt {reficilerdir, 36z konusu firmalara gére
Sirketin basta personel, eiektrik ve dodalgaz olmak Uzere operasyonel maliyet
avantajlan butunmaktadir. Bununle birfikle Sirket'in hammadde maliyeti bliylk oranda
TL bazlidir, Bu durum rekabet avantaji yaratmakiadir, Sirket AB've olan satiglarim
loptancilar, béiyilk distriblitdrler ve zincir yapi marketler kanaliyla gergeklestirmekiedir.
Diinyada en blyGk Gretici Gin olmakla birlikle teknik granit nis bir drin oldugu igin
Ginli firmalar Snemii bir rekabet yaratamamaktadir.

En Liyiik rakipler oflan Avrupal
ireticitere gbre Is¢ilik ve
operasyonel maliyetlerde avantaj

Vergi avantaji. Sirketin yiksek yatinm gerceklegtirmesi nedeniyle projeksiyon
Yatirim tegvik belgesi kapsaminda  dineminde vergi avantgl bulunmaktadir, $iket son 3 yida énemli bir vergi
sirketin vergi indirimi bulunmakta ddemezken projeksiyon déneminde orlalama beklenen vergi oramt %10,2'dir, Bu
durum Sitkel'in degerterne garpanianini yukan gekici bir etkiye sahipfir,

Yiksek briit kar marjl. Sirket'in tesislerinde Gretiten teknik granitin ortalamada briit

Yeni yatinim ile yikselecek kar marjt  kar marj amortisman harig %41,3 seviyesindedir. 2021 yatinmi ile Sirket fligkil: taraf
firmasindan ofan ticari mal alimlarin) azaltacak ve bu durum projeksiyen déneminde
Sirket'in briit kar marjimi yukan gekebiteceklir. Zira rlniin ticari mal segmentinde briit
marjr yaklagik 935,8'dir. Artan kar marji He beraber transfer fiyatlandirmas) riski de
azalmis olacaktir.

Pandemi ile tedarik gegitlenmesi. Pandemi ile Uzak Dogu {lkelerinin Uretimi
Pandemi sonrast gevre {ifkelerin azalirken, dilnyada en biyilk Uretici olan Gin bu durumdan etkilenmektedir. Pandgemi
talebi Tiirkiye'ye kayabilir ~ Sonras gindeme gelen tedarik =zincirlerinin gegitienmesi ille Gin yering yeni
alternatifier ®n plana gikacaktir, Bu anlamda gevre llkelerin Cin ithalatl kismen
Tirkiye ile gesitlenebilir. Tirkiye'de seramik sekidrli zengin bir gelenege ve bilgl
birlkkimine sahiptir. Hem Avrupa hem de Ortz Dogu ve Afrika'ya yakmlik dnemli bir

avantaj olarak goriimektedir.

Grafik: 7 Sirket gelirienin dnemli bir kism Teknik Granit Gretiminden
kaynaklanrken en bilylik miigteri Aveupa titkeleridir. Uriiniin ticari mat
segmentindeki kar marji dahi dilckat gekict boyufia...
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QUA
Riskler

nsaat sektérii tek miigter!

Efektrik ve dogalgaz Fivatlar dévize
endeksli

Dilgiik marka algist

Politik riskler

Info Yatirmm Kurumsal Finansman

Liks segment (riinl. Urlnin 10ks segmentte yer almas) kriz yillannda ig talebi
diigdrmektedir. Bununla birlikte Sirket bu riski ylksek ihracat ve katma dederi yliksek
AB satislart ile dengelemekiedir.

Ingaat sektériine badimhhk. Sirketin distriblitdr ve bayiler] biyiik oranda ingaat
sekidriine mal tedariki sadlamaktadir. Bu durum Sirket'i yurtigi pivasada ingaat
sekidriline bagimh kilmaktadir, Tek sekiore bagimiiik faizlerin yikseldigi dénemierde
Sirket'i i¢ 1alep riskine maruz birakmaktadir. 2019 yilinda ingaat sekidriindeki daralma
ile fecribe edildigi Uzere i¢ piyasada talebin distGgu yidlarda Sirket fhracata
yonelmekte ve i¢ piyasa riskini azalimaktadir. 2019 yidinda Sirket'in inracat
gelirlerindeki artisin temel nedenl i¢ plyasada artan faizlerle talebin daralmasi ve daha
fazla yurtdrsi pivasalara odaklanimasidir.

En blyik malivet elektrik ve dogalgaz. Sirketin hammadde maliveti TL bazl
olmakta birlikte maliyetlerin yaklagik %21,3'G olan elektrik ve dogalgaz dolara
endekslidir. 2018 yHindaki doviz kurlarindaki yikseligin etkisiyle artan maliyetler
sonucu 2819 ystinda sirketin birim dogalgaz ve elektrik mallyetieri yilksek oranda
artmis ve bu durum drln fiyatlarina kismen 2018'da yansitdabiimistir, Sirket'in briit
kar marj 2018 yilinda dramatik bir sekilde azalirken talsbin glglendigi 2020 yumda
58z konusu maliyetler fivata yansitdmis ve Sirket Snernli bir gellr artigmt yiksek kar
marji iie elde etmisiir.

Dirgiik marka algis). Sirket, 2026 ydinda Oréinlerini yurtdiging (Gzellikie Avrupa) birim
bazli ortalamada 67,2 TL'den satarken S$irketin en bilylik rakipleri olan Avrupal
firmalar 300 Tl'den satig gergeklestirmektedir, Fiyat farkinin temel nedeni marka
algisidir, Sirket Grinlerini adirlikh olarak distribGtér ve zincir yapr marketierine
satarken, rakipler dnemli marka yatinmi yapmakta ve nihal miisteriye yerel
magjazalan kanallyta Griin satmaktadir.

Siyast gerginlik ihracata yansiyabilir. Sirketin en bilylk misterileri Almanya ve
difier AB tlkeleridir, Tirkiye ile AB (tkeleri arasinda yaganabilecek ciddi bir gerginiikie
ihracatin olumsuz etkilenme ihtimall bulunmakiadtr. B&yle bir durum bugilne kadar AB
iilkeleri ile yasanmazken, son dénemde Suudi Arabistan’in Tirk mallarina boykot
uyguladigl goriilmiistir,

Grafik:8 Maliyetlerin nemdi bir kismin olusturan elekirik ve dogalgaz fiyatiar: birim bazh
2019 yilinda énemli bir artig gosterdi. Bu durem 2019'da briit marf azaltrken 2020'de
Uriin fiyat arbigi e marj dengelendt...

Elekink & Dojsigaz Maliveli (TL/m2)
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QUA

Degerleme

Halka arz iskontosu Sncesi 2.166
mn TL adil piyasa dederi elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrast 1.728 mn TL degere
tlagtimgtir

Halka arz fiyati ile helirienen
Sirket degeri, 2020'de
gerceklegsen ve 2021'de bheklenen
EBITDA verilerine gére sirasiyla
8,5x ve 7,2x EV/EBITDA
carpanlarina igaret elmektedir

Duyarfiik analizinde girket deger
araligt 1.366 mn TL ve 2714 mn
TL bandmda hareket etmektedir

Grafii: 9 Duyorldilc Analizi

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Degerterne Ozeti

%20,2 kalka arz iskontosu, Gelengksel degerleme metodolojilerine gére halka arz
fiyat belirfenirken elde edilen degiere %202 haka arz iskontosu uygutanmigiir, Baz
degere ek olarak iyimser ve kétimser nakit akiz modellemesi ve piyasa garpanlarina
gbre duyarithk yapitirms, baz deder igin deger aralig) belirienmigtir,

Degderlems Ozeti Dedger {mTL} Agirhk  Pay Bagi Deger (TL)

INA

2.424 8G,00% 23,09
Secilmis BIST Sirketleri 2424 8,25% 23,09
BIST Tas Toprak Endeksi 2478 £,25% 23,60
Yuridis Benzerler 1,892 6,25% 18,02
Yuriigl Benzerler 1.598 25.00% 15,22
Yidiz Pazar Endeksi 2.084 6,25% 19,85
Hedef Deder (TL) 2.166 20,63
Hatka Arz Iskontosu 20,2%

By

Deder Garpanian 2020G 20217
EV/EBITDA 85 7.2
F/K 12,0 m.d
EViNet Satig 2.7 2,2
PO/OD 5,1 m.d

INA Duyarhilik Analizi

Piyasa carpanian ve INA yaklagim ite lyimser ve kitimser senaryolar simile edilmeye
calistimig; dederin oynakhg ortaya konulmustur, Baz senaryoda INA degerinin yakiagik
%56.,2'si projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynakianirken, INA modeli iyimser ve
kétimser senaryolarda 2.181-2.714 mn TL bandinda harekel etmekiedir, Tdm deger
senaryolarn ise *.366 mn TL ve 2.714 mn TL bandinda hareket etmektedir,

Firma Degeri Kinhmt

Devam tded
. Deger43,8%

(1) Yurtd Benzerler

{2) Yidz Pazar 1,778 mTL

{3} Segimis BIST

(4) Yurlict Benzerier 1,366 mFL -

2.714 mTL,

(5) INA 2481 mTL

11
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Sirket Profili

2018 yihnda kuruldu

2016 yihindan itibaren Stke
O88B'de faaliyet géstermekfe

Ortaklik yapisinda kurumsal
yatinmedar buiunmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tirkiye'nin en biyiik teknik granit treticisi. Sirket, 24.07.2015 tarihinde lstanbul
Beykoz'da Hayal Seramik Yapi ve Urlinieri Turizm Sanayi Ticaret A.S. unvanla
kurulmuster.  Sirket'in adresi 01,02,2018 faribinde |zmir Bayrakl'va, 26.12.2017
tarihinde de mevcut durumdaki adresi olan Aydin Efelere taginmigtir, Sitketin
unvanl, Qua Granite Hayal Yap ve Urilnieri Sanayi Ticaret A.S. olarak 24.12.2020
tarihinde degistiriimigtir. Temmuz 2016'da Aydin Séke OSB'de fabrika yabtirim
temamlanarak 70.000 m* kapali alanda Uretime baslanmig, akabinde yapian
eklemeler ite birlikte meveut durum Hibaryla Sirket 232.965 m¥fik arezi Uzerinde
kuralu 79,630 m¥lik kapalt alanda faaliyeiterine devam efmektedir. Sirket'in fazlivet
kenusu yurt icinde ve yurt disinda seramik, yer karosu ve fayans malzemeleri, teknik
granit Jretimi, satmak ve thracatinl yapmaktir, Sirkel, seramik, vitrifiye, teknik granit
ve karo hammaddeteri ile yapistincidan UOretimi, alim satimi, ithalat ve ihracab
yapmaktadir. Sirket, yer kaplama sektériindeki en yiksek katma defjere sahip {rlin
grubu olan ieknik granit ve siris granit (granit karo) Uretmek {zere yatinmiarina
baglamis ve Temmuz 2016'da 55 milyon m? kapasiieli birinci hathini faaliyete
gecirmigtir. Birinci  hattin  optimum  doluluga ulagmasi, dlgek ekonomisindan
faydalaniimas: ve ihracata yodunlagimas: adina ikinci hathn temell 2016 yilinda
atdmig ve Temmuz 2017'de 5.5 milyon m* kapasile ifle 2. Grefim hath faaliyete
gegmislir. Bu yatirtmla birlikte, Sirket'in toptam Gretim kapasitesi 11 milyon m¥ye
utasmis olup, meveut igletme Tlrkiye'nin sadece teknik granit {retimi yapan en
blytik tesisi haline gelmistir, Sirket'in sektdrdeki girketlerder: en blyik farki sadece
teknik granit Uretimine odaklanmast ve bu badlamda tim UOretim kapasitesi ve
teknolojik altyapisir: buna uygun olarak dizayn edilmesidir.

Ana Ortak Ali Ercan. $irket'in ana ortadi olan Ali Ercan, Qua'dan énee Tlrkiye'nin
en blylk {retim kapasitelerinden birine sahip ve seramik sektdrinde Gnde gelen ik
5 markadan birt olap iligkili taraf sirkelt Bien Seramik'te uzun yillar cesitl
kademelerde yinetlici olarak gahismustir. Kapasite artinmi yatiniming bagiayan sirket
halka arz siracine girmis ve halka arz éncesi kurumsal yatirimer olarak Hedef GSYO
ve Hedef GSYF Sirket'e yatirim yaprmigtir. Mevout durum itibaryia Ali Ercan
%95,24'0k paya sahip iken, Hede! GSYO % 1,71, Hedef Portfdy Defier GSYF %3,05
oraninda Sirket'e ortakiir.

Ort. Yapis| (20620/03}

AN / %1, 71
%3,05_' ) H';uafesvo

e

Ortaklar - Neminal
AliErean 100000000
Dader GSYF : 3.200.000

Hedef GSYO e, 1BO0000

Toplam 105.000.000
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Sirket Profili

Gliclii sermaye yapist

2022 ve 2023'te yiiksek Istihdam
Gngdriisti

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sermaye Artiglar. Sirket, 21 Temmuz 2015 tarihinde 10.000.000 TL sermaye ile
kuridmustur. 10 Subat 2016'da 2500000 TL nakden arligla sermayesi
12.500.000 TL've gikarbmustir. 11 Mart 20186 tarihinde $irket sermayesi nakden
32.500.000 TL artigla 45.000.000 Th've gkarlmistir, $irket, 5 Mayis 2017
tarihinde sermayesini 2,000.000 TL nakden artigla 47.000.000 YL'ye yikseltmistir,
21 EyIil 2018 tarihinde ise 9.324.659 TL'si nakden ve 13.675.341 TL'st de gegmis
yillar karlarindan olmak Gzere topiam 23.000.000 TL artigia 70.000.000 Ti'ye
cikanlmigtir, Sirket, 4 Temmuz 2019 tarlhinde ise sermayesini 35.000.000 TL
tutarinda gegmis yillar karlarindan olmak (rzere 10%.000,000 TL've ¢ikarmigtir, 30
Aralik 2019 tarihinde ise Sirketin RPT Yap'yi devralma yoluyla birlesmest
neticesinde Sirketin sermayesi 4,000,000 TL arbinlmig es anke 9.400.000 TL'k
sermaye azaltimi ile girkelin sermayesi 98.600.000 TL olmustur, 15 Haziran 2020
tarihinde ise Sirket sermayesi 1.213.241 TL'si sermaye yedeklerinden, 4. 1B6.758
TL'st gegmig yil karlanindan kargitanmak fizere 105.000.000 TL'ye gikarilmighs.

Istirakler ve Personel. Sirket, Tric Mimarhk Zemin ve Banyo Urinled Ticaret
A.S.nin %75'Ine sahip olmas! nedeniyle s0z konusu firmay: mal tablolarinda tam
kensolide etmektedir. Ana faaliyet atant Sirket ile benzer olan Trio Mimarlik Zemin
va Banyo Urlnlert Tic. A.S. halihazirda gayrifaal olmasi sebebiyle tasfiye sGrecine
girmig ve tasfiye islemlerinin 2021 yHi igerisinde tamamlanmasi dngdriimekiedir.
Bagimsiz denetim verilerine gére 2020 yilinda orfalamada 575 Kisinin galighgr
Sirket'te yonetim 2021 yilinda gergeklesacek yatinmin etkisiyle orialama galisan
sayisinin 2023 yihinda 1.031'e ulagacagini ngérmektedir. Bu durum 2018-2023
arasinda ¢aligan sayisinda yilik bilegik % 14,40k bilylimeye isaret etmektedir.
Ozellikle iiretim ve pazarlama deparimaniarinda yeni kapasitenin etkisiyle dnemli
hir istihdam planfanmaktadir,

Bagl Ortakitk _Dike

K o Bike | Ortakiik Oramt - ... Toalyat Alan
Trio Mimarhk A §.  Tilrkiye 75,0% Granit, seramik, yer karosu ve fayans malzetmelen
Ortalama Gahligan Sayisi Parsonel Egitim Durumu (2029)
1.031

2018-2023T
%14,4 YBBO

556 575

20247

2018 2019 2020

Kaynok: Sirkel Tahminlari
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1986 yili. Konya dogumlu clan Ni Ercan lise agremmmi TED Ankara Kolej: Vakfl Gzel Lisesi'nde tamamiadnk!an sonra Ingh‘tem'de

Univars:ty of Lelcasior [§ fdares! ddronim] alarak 2007'de mezun-oldu. Ercan $irkeller Grubunda seramik, tarizm, maden glibi Wm

* fagliyet konulannda Genet Mz_dur Yénelim Kurulu Oyeligh, Y&nehm_i(uru!u Bagkan Vekiligl, Yonetim Kurulu Baska_nirgmda gorev aid,

1888 yili Silvan dogurlu olan Yavuz Arican 1992 yllinda Ortadogu Teknik Universites! Metallifi Mahendisiigl Béiiminden mazun
- plmugtur, 16851898 yillar: aresinde -S650t Seramik fabrikasnda Uretim gefii, 1998-2004 yilar: arasnda Ege Saramik fabrikasinda

Uratim geffigl ve midir vekiligi, 2004-2006 yillan aras nda Gramser Seramnk rabnkaslnda drallm mudur%ugu 2D06v2007 Hitlt Seramik

i -{abnkasmda tiretim mudﬁriugu gérevlerini yerine getlrmistir,

4975 yiinda Adiyaman'de dojan Baykal Dogan 1997 senesinde Ankars (niversitosi Hukuk Fakiitasinden mezun oldu, 2 yi siro
- "yo ‘mvukatilé birciainda galstiklan sonra 2001 senesinds kéndi ofisinl agh.’ Halen Ankara'da kend birosunda serbest avukathk
faallyehna devam almektadz( 2018 yimda buyana Qua Graniteis msan kaynakiarl ve hukuk cg;lennden sowmlu ynnat}m kurulu uyem

- olarak gorev yapmakladu"

! 19?1 ylhnda Maﬂa'du dogan Ozdan Gner 1994 yilinda Orfadogu Ta)m!k Umvm'sftes! UIusfararasr [Ifgkner Boiumundan mezun
“oldu. 1894 yihnga YapiKredi Bankas) Tefti Kurutunda mifetlls yarimeist olarak ige baslad 1998-2005 yilar: arasinda Garanti Bankas:
- Sube ve Ticarl Biige Midlrd olarak galishi. 2005-2017 yifar: aras nda ise Tirkiye'nin en biyitk kurumsal finans firmaterindan b olan
-Mantra Daruma firmasirnds Iy Geliglirme Direktsi olarak gwev yapu. 2018 ymndan buyana Qua Gramte te ﬁnanslan sowmlu Yonaum
_' Kuruu Uyesi clarak gorev yapmaktadir. ’ .

28121976 iar:%'unde Kmkka!e‘da dofimus clan Mural Demlrcic{;lu. 1993 yimda Dicla Unlversﬂam Hukuk Fakiitest nden mezun

‘olmugtur. 03.11.1998'ds- Ankara Barosunda avukathk stajina baglam g ve 03.11.1899 tarihinde stajin temarmlanmigiir, 2002-2004 yilar
‘aresmda Gazi Oniversites Sosyal Biimler Enstittiedl, ls ve Sosyal Givenlik Mukuku pitimiinde yﬂksek tisans galigmas: yapml;‘ olan
: Murat Demircioglu. ha en Ankara Barosuna bagh olarak serbest avukamk ::apmaktad;r

_1959 tarihinde Iz.mur de dogmug olan Hassn Yamik, 193 y;hnda Gazi umversuesl Tekmk E{;mm Fakilltesi Maklna ngf:mi haKimind
“blUrmigtr. 1694-1995'e Yiksek Ogrelim Kuruhs/Dinys Endlstriyel Efitim Projesi kepsamnda Harper Adams Cutlegellngsiterede
_Msarr Afasilrrnam alarak bulunmus(\.fr 2020 yflmda F‘mfesorluk urvann almls.tlr - : S

_'-'_19?0 yllmda Klmehsr de dagan Dmmﬂhan Aslan 1995 y«lmda Anadozu Umversuesl is!eime Bdiumﬂnda yuksak cgrettmmi tamamiam|§
alup Anadely Universites! Agik Ogretim Fakilltesinge ddretim lyes| clarak galsmaya baglamiglr, 2004 ylinda yardime: doe;en! 2012

yiinda dogent ve 2018 yimda profesdr unvanim almsstir. 2012 yllwda ABD'de Mississippi Oniversitasinde ziyarelgi 8grotim uyesz olarak

“bir yife yakn evaglirmatarda bulunmustur. 2017 yinda DeFaui Unwerss'tesi'nde arsglrmalar yapmis olup,
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iAna orak All Ercan (%95.24)

E2015 yiinda kurildu

%Fabn‘ka Yeri: Aydin/Stke OSB

[Yirkiye'nin en bdyiik teknik granit treticis|
{11 mn m?* kapasile

2020'ce geliin %4530 ihracal
60'tan fazla (lkeaye lhracal

AB atirlskl yurldigt migter profili
Hedef pzarlardan birl ABD

Yatinmmlar

Yenl yatinmia 3 hat deweye girecek ciup 2 hattin
2021 Eyiti! aynda faaliyele gegmesi bektenirken
3. hat 2022 Qcak ayinda deweye alinacak, 2021
va 2022'de yeni kapasite igin smastyla 493,73 v

43,8 mn TL yatinm harcamasinin gergekiegmesi
argérlimektedic. Yatnmia 11 min m? ofan teknik
granlt Gretins kapasitesi 33,5 mn m* yikselecek

Muli Voriler & Biiylsi Ok 2020112 202112
Nat Satiglar 703 mTL 850 mTL
EBITDA 24mTL 265 mTL
Hzkaynak 340 T m,d.
Aklifler TO7T mTL m.d,
Net Kar 144 mTL m.d,

F [ Teknik Granit

Granit Karg (Sirfi Granil)
Saramik (Ticari Mal)
Biger Ticari Maliar

20752020 argemda 167 mn TUIK yalum
2020 sonunda 584 ma TLTik tegvik belgesi alind)
3 yeni hattin yalwem basladi

Eyliil 2021'de 15 mn m* kapasiteli 2 hat dewade
Ccak 2022'de 3. hat deweye alinacak

Toplam $ hat tie kepasite 33,5 mn m? olacak

Sekier

Tilrkiye Ingaal Malzemest Sanayiciteri Domegino
gére Tirklye, 2020 yhinda seramlk kaplama
malzemelennde ydik yaklagik 450 milyon m*
(iralirn kapasilesing sahip clup Avrupa'nm 1.;
diinyanin 2. bOyik dretielsidir. Qua'nin
Tirkiye'de sahip cldudy kapasite pay 62,4 tir

46,2% YBBO

MNet Satrslar (mTL)

2018- 20227

20,8%

.

850

78,6% YBBO

2019-2022T

ERITDA (mTL)

18,0%

216,0%

~
pd

53,0%
265

405




Info Yatirim Kurumsal Finansman

QUA

Uriinler  Katma deger varatan iiriinier. Qua Granite’ln faaliyet gbsterdigi imalat sekidrd,
NACE.2 Sanayi Kolian simflamasina gére 23 numaral “dijer metalik olmayan
minerat Griinlerin imalati” baghd altinda yer almakiadr. 23 numarah “difer metatik
olmayan mineral (ritlerin imatah” mineral kaynakil tek bir madde ile ligili clan imalat
faaliyetlerini kapsamakiadir, 8u baglik altindaki seramik (rdnferi yedi ait gruba
Yiiksek katma degerli teknik ayrnlmakkla birlikte, Qua G|ranite'in Urtinlerinin igerisinde hulundugu alt grup;
I - ; seramiklen karo ve fayanslar Uretimini kapsamaktadir {ayni zamanda seramik
granit ve granit karo iretiminde kaplama ofarak da Ifade edilir). Bu grupte yer alan seramik karolar da kendi
igerisinde su emme dereceleri, dayaniklilk, mukavemet vb. Gzelliklerina gore
aynlirar. Qua Granite'in kurulug amaci, seramik kaplama sekidrinde en ylksek
katma degere sahip ve aym zamanda dodal tag gdriinGrmiing en yakin clan teknik
granit ve sirh granit (Granit Karo) Gretimi yapmakr, fik defa Sirket tarafindan nano-
taknoloji uygulanarak dretiimig ieke tutmayan ve bakter barindirmayan parlak *Nano
Tech” granitier, “Soluble Salt” teknolojist ile Grefilmis hem yiizeyl desenii hem de
Naneo Tech, Lappato ve Digiart  pariaillmig granitier, yart mat-yar parlak anti-siip kaymaz yizey sith "Lappato”
Granit liretimi  9ranitier ve gergeginden ayirt edilemeyecek mermer, ehsap ve tag renklerini ve
desenlerini iig boyutlu dijital baskeyla mekantara tagiyan “Diglart” karolar genis Urin
gam arasinda yer almaktadir, Sirke! Tirkiye'de sadece granit kare drefimine
odaklanan ve buna ybnelik faallyet gbsteren tek firmadir. Yurt diginda ise rakipleri

Marazzi ve Porcelanosa firmalandir.

uzmanlagma

Farkll Uriln tipleri, Oriinler renk, desen, parlakiik gibi gesitii sekillerde GretilebHdigi

gibi, kalinlk ve boyut olarak da farkbilik ghslermekiedir. Qua Granite tarafindan

Uretiten granit karolar fle hem Tirkiye'de itk dafa 60x120 cm gibi blylk eballarda

0,65 cm’den 3 cm’e kadar  granit karolar Urelilmeye baglanmis hem de bu granit karclarda renk ve desenleri

4 farkl kalinltkta ve 66x60 ile  karonun ylizeyine basarak uzun villar hoyunca asinmadan kullantdimasina olanak

1 saflanmigtir. Bu Uriinler ayr zamanda 0,66 em, 1 cm, 2 ¢m ve 3 cm kaknhiklarinda

60x120 om ebatlarinda esnek iiretiigbilmektedir. Ozellike fark yaralilan {iriinlerden bir tanesi 0,65 ¢m kalinlikiaki

granit karolar olup, adilik bakimindan avantal saflachdl igin binalar, aligverls

merkezl, is merkezi ve toplu konut gibi projelerde dig cephe giydirmesinde

coguniukla tercih edilmektedir. Urln portfdyl yeni trendler ve mdsteri ihtiyaglart

dogrultusunda sirekli olarak gUncellenmektedir, Pezarda yer alan driinlerie igili

mukayese galigmalar yapiimakta, pazarda ihiiyag duyulan, portfdye katma deger

katacadjl éngéritern {riinlerle ilgili arastirma ve tespiller yapilarak Grin portfoyd
dizenli olarak zenginegtisimektedir,

{iretim

Onaylanmts Kisi Statli Belgest ve ITUS Sertifikast Tilrkiye'de sayil firmaya
verilen, glmrdk ylkimidiliklerini eksiksiz ve zamamnda yerine gefiren, kayit sistemi
diizenli ve izlenebilir olan, mali yetarfik, emniyet, geffaflik ve glivenlik standartiarina
sahip bulunan, kendi oto kontrolini yapabilen glvenlir firmalara dig ticaret
Hizlandirilmis dig ticaret islemierinde bir takim kelaylk ve imdiyazlar tamyan ulusal statd kenumundaki
ve KDV iade Islemleri “Onaylanmus Kigi Stati Belgesi" stalisine Seramik, Carn ve Toprak sekitrinde
sahip ik frmalardan biri olmusgtur, Bu stail ile Sirket, glimrilk iglem maliyetlerinde ve
tedarik masraflarinda tasarruf, giimritk iglemlerin kisalmasi ile birlikle aran rekabet
glicti, Hgill statinin tanindig: Glkelerde saflanan ayricalklardan faydatanabilme
zelligi gibi avanigjlar elde etmektedir. Bununia birikie Sirket, KBV iade hakki
deguran iglemleri olan ve gerekli sarllan tagiyan sirketlerin KDV iade alacaklarimn,
indirimli teminat yoluyla diigiik finansman kosullaninda ve makul sireterde jadesine
imkan tantyan Indirimli Teminat Uygulama Sistemi (ITUS) sertifikasina sahiptir.

Grafil:@ 2020 yilinda yiksek KKO ile gagan girketin yeni kapasitenin
devreye girmesi ile KKO'm gerileyecek...
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QUA

Miisteri & Tedarikgiler

Tedarik riski diisiik

Yurt disi satiglar ihrag kayitl
olarak iligkili taraf firmalar ile
gergekiestirilirican, 2021 yil ile
birlikte konsolide yapi ofusacak

Nihai yurt igi ve yurt digi miigterf
yapisi igerisinde yogunlagsma
riski diigiik

nfo Yatinm Kurumsal Finansman

Tedarikgi yogunlugu diislik. Sirketln en biyiik tedark kalemleri dodalgaz,
elekirik, hammadde, ticari mai, parlatma tag), palet, firt, boya ve ambalg
matzemeleridir, Sirket'in femel hammaddeleri ise feldspal, kif ve kaolendir,
Dogalgaz tedariki béigenin gaz dag:tim firmasindan sadlanirken, ticari mal ofarak
alinan seramik iligkili taraf sirketinden temin edilmektedir. Sirkefin 2020 yiinda
kapasite kullamm oram %96,6 seviyesinde cidugu igin yurtich ve yurtdist tafebe
yetigemedigi nokialarda ya da farkl Griin tiplerini talep eden musteri profilleri igin
iligkili taraf firmasina Uretim yaptinimaktadir. Bununia Birikte $irket 2021 Eyidl
fivarlyle kapasitesini onemli oranda artiracadl igin gelecek willarda kar marj)
gorece diusik ticart matb satgin Griln portfoyGndeki agihd azalacakur. Bu
durum Sirket'in kar marjina olumlu yansiyacaktir. Sirket maliyetlerinde gorece
disik adirlig:s olan hammaddeler ise Tirkiye'deki madencilk firmalanndan
tedarik edilmektedir. En biyiik 10 tedarikginin topfam satilan malin maliyelindeki
pay gelisimi asadida gosteriimistir. 2020 yilinda yaganan yiksek talep nedeniyle
Sirket kendi tesislerinin kapasitesi ile talebi kargilayamaris ve ligkili taraf
firmasindan yaptid alimy artirmak zorunda kaimishir. Bu durum 10 biylk
tedarikginin toplam maliyetteki arizinin en dnemit sebebidir,

Mister] yogunlugu digiik, Sicketin yurt digi satiglan aguhkh olarak ihrag kayil
olarak iligkili taraf frmalar He gerceklestiriimektedir. 2019 ve 2020 wilinda en
blyik iki yurtdis! miisterisi olarak gOziken firmalar ifigkili taraf sirketleridir. S0z
komusu dig Sicaret firmalart KDV avantaji sadladiklan igin kullanimaktadir, Uriin
satdan dig ticaret firmalart ise §0'tan fazla lkede birgok misgteriye ihrag kayitl
olarak {rlinlerin satigina bir nevi araciik etmektedir. 2021 yilt ile birlikte thracatian
gergeklestiren iligkill taraf girketinin %100°0 satin alinmtg olup 2021 yiii jle biriikte
konsolide edilecektir. Yurtigl mlgteriler ise Sirket'in biiylk bolge bayileridir. Nihai
miisteri yapiar dikkate alindiinda gerek yuri igi gerekse yurt digt mUsteriler
nezdinde herhangi bir yogunlagma riski bulunmamaktadir.

lik 10 Yurtigi Tedarikgi 2018 2019 2020 ik 10 Yurdis Tedarikgl 2018 2019 2020
Tedarikgi 1 9.4 44,4 127,1  Tedarikgi 1485 8,8 29,5
Tedariksi 2 37,0 51,0 59,9  Tedarikg 2 10,2 36 15,6
Tedarikel 3 0,0 13,0 257 Tedarkgl 3 0.0 0,0 13,3
Tedarikgi 4 6.8 6,2 85 Tedarkgi 4 7.2 8.1 12,6
Tedarikgi & 0,0 0,90 7.8 Tedarkgl & 586 4.0 11,8
Tedarkgl 6 36.6 13,2 7.7 Tedarikgi 6 37 19 2,5
Tedasikgi 7 42 0.5 59 Tedarikel 7 0.5 0.0 17
Tedarikgi 8 1.7 2.8 5,2  Tedarikgi 8 0,4 0.4 0,8
Tedatikei 8 0,1 35 4,8  Tedarikegi 9 0.5 G2 0,6
TedarkgitQ 0,0 0,0 4‘.97 Tedarikgl 10 Wﬂ,T ‘ . O{J R 0,5
Toplam 855 1352 2578  Toplam 44,2 26,1 88,8

‘Satiglanin Maliyeti 12,0 302,5 4483  Satiglarin Maliyeti 212,0 302,5 4403
[tk 10 Tadarikei Yoguntugu 45,1% 447% 58,5%  lIk 10 Tedarikgt Yoguniugu 20,9% 3,3% 20,2%

Hk 10 Yurtigi Misteri 2018 2020 1k 10 Yurtdis Miigtert 2018 2019 2020
‘Mﬁsteﬁ 1 9.1 12,5 453  Mogter 1 9,0 0,0 125,86
Msteri 2 25,5 31,7 41,1 Mosteri 2 23,0 188,0 113,4
Mistert 3 14,5 20,4 30,9 Migteri 3 1.8 5.9 26,3
Migted 4 6.9 6,6 30,1 Mdsler 4 0,4 3,5 12,2
Migteri § 1.4 11,3 204 Mister & 3,1 3.4 97
Misteri 6 1.3 9,4 19,8 Migteri 6 0.0 2,7 8,3
Migteri 7 59 6,3 167 Misted 7 0,1 1,0 7.5
Migteri 8 7.1 8,1 12,6 Misier 8 0,1 1,8 5.0
Milsteri 9 29 0.6 11,3 Mdsteri 9 0,9 1.8 4,6
Miigteri 10 0,0 3,2 11,1 Misteri 10 L L. DUV .}
Toplam 84,5 110,2 2485 Toplam 295 2074 317,2
Net Satilar 403,8 7028 NetSatglar =~ . LB .8 702,8
ik 10 Miigteri Yogunlu 27,3% 354% 1k 10 Migter! Yogunlugu 8 451%

VAT

Hustepa 4, P
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QUA

Satiglar

thracatin gelir payt %53

2018-2020 net satislarda YBBO
%45,6

Yurtdig: drilnferde ortalama fiyat
yurticinin son 3 yilda %63
tizerinde

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Yiiksek satig blylmesi. 2018 yilindz net satig gelifleri 2018 viiina gire %22
artarak 404 mn TL alurken, Oretimden satig miktan ise bir énceki yia gore %2.8
azalmis ve 8,1 milyon m? olarak gergeklesmistir, Bu dinemde genel ekonomik
sartlarn bozutmas: nedeniyle yurt igi satiglardan yurt dit satislara kayma olmustur:
Bu baglamda, 2018 yilinda yurl digina yapilan satig miktan 2098 yiina oranla %12.5
artig gtisterirken yuri igi salig mikfernda nceki yila gdre % 11,7 azals yaganmislr.
Ayni donemde yurt disina yapilan satis tutan %21,7 artig gdstererek 234 mn TL
olurken, yurt igi satis futar dnceki yila gbre %22 artig kaydederek 169 mn Tt've
yikselmistir. 2020 yilinda ise ingaat sektdriinlin digen faizler ile glgl bir dusug
sergilemesi, iracat geliferinl yikselten kur arugt ve 2019 yiknda arfan slekirk ve
dodalgaz fiyatlarmn 2020 yilina yansitimas! senras) miktarsal ve tutar bazh gliglt
bir biylime yaganmistir. Sirket'in gelirieri 2020 yilinda bir Snceki yila gire %74
oraninda artarak 703 mn Ti olarak gergeklesmistir. Mikiar bazinda saligiarin Gnemll
bir kismi 60tan fazla Ulkeye ihrag edilerek, toplam 372 mn TL karsiif) doviz gefiri
saflanmuistr, Yurt disinda en biylk pazarlar sirasiyla Almanya, ingiitere, Belgika,
Hollanda, Polonya, israil ve Fransa'dir. Sirket satis cografyasini geniglelme stratejisi
dofrultusunda, bagta ABD olmak izere, Suudi Arabistan ve lsraile yapilan
satiglarint ve misleri saylanni saghikh bir sekilde artirmayl hedeflernektadir,
Kurulugundan bu yana 60'tan fazia Ulkeye ihracat gerceklegtiren Qua Granite,
inracat odakll bir setig stratefisi benimsemis ve 31.12.2020 yii itibaniyla cirosunun
%53%inl yurt dig) satiglardan elde etmigtir.

Teknik Granit Satiglan {"'mn m?}

Net Satiglar {mTL)

N it l

30 A 2.500
25 2.000 -
20 -

1.500
15 -

1,000 1=
10 -
5 500 A

Kaynak: Sirket Tahminlent = Yurtegl 2 Yuriigi Kaynak: Sirket Tahminferi « Teknik Granit & Ticari + Diger

Grafik:10 Yurtdigina kar marjt yilksek Griin satigt ve kur etlisiyle fiyatlar son Iyida
ortalamada yurtigi fiyatlarin yaklagtk %63 {izerinde gergeklegirken 2019 yilinda yurtiginde
artan maliyetier talebin giigli seyrettigi 2020'de fiyatiara yansidi...

Uriin Fivatiar:

, 112
e 843 927 I
67,2 IO e 65,9
45,8 808t T e n
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Kaynak: Sirket Tahminieri




QUA

Satigtar

Yilksek penetrasyon

8 bélgede 29 bayi

Info Yafirum Kurumsal Finansman

Bayiler. Sirket bayilk yapifanmasinda bolgesel bir organizasyen kurmusiuz.
Artkara Bolges!, Bursa Bélgesi, Doju Anadolu Bblgesi, Ege Bélgest, Glney Dogu
Anadolu Bdlgesi, Istanbul Bdlgesi, Karadeniz Bolgesi ve Akdeniz Boigesi olmak
{izere 8 bélgede foplamda 2¢ bayi ile caligimaktadir, Otkenin 21 farkl nokiasmnda
bayiler bulunmaktadir. Sirket yurtiginde bayilik sistemi ile caligirken, yurt disi
satiglar iligkili taraf sirketieri Gzerinden ihrag kayith olarak gergeklestirimistir.
ligkili taraf dig ticaret girketleri (zerinden yapilan ihrag kayill satislar foptancitar,
biiyllk distribiitérier ve zincir yapr marketlerine ofan (izere goguniugu Avrupa'ya
yapitan satiglardan olugmusiur.

24 iide 29 Bayi. Bayilerden bazilan sadece Qua Granite Uriinferini satmaktadir.
Bayilk yapHanmas! fsi segment Uriinl satabilecek standartlarde lecribefi
bayilerden olugmaktadir. Bayiler ile sbziegme ve temninat alarak {DBS, teminat
mekiubu) caligimaktadir. Bayilerin buluncukiare iin nifus yodunluguna gore olasi
bayl clmayan gevre illere de Urlin satmasin gbzeterek bayilere aylikfyilik m?
hedefleri veriimekiedir. S8z konusu performans: gosteremeyen bayileri ise yil
iginde gdzlemleyerek genelde yilsonunda flave bayilikler veriimektedir. Sirketin
kapasiesi aritikga bayi portioyl de artmakiadir. Yurt Igin ticari alacaklarn agirlkh
ortalama vadelersi 3 aydnr,

Bayilerin %28'i Istanbul'da. Yurt iginde Gretilen teknik grani{, difer dreticilere
gbre Inceligi, pariakiidl ve ilave Gzeliikleri fle 5 yiddan bu yana dnemli bir bagar
gostermigtir. Dider seramik tirlerine gére granitin kaymazhk, feke tutmazik ve
gizitme kalsay yiksekligi gibi Ustlin tzellikleri bulunmakiadir. Bayilik yaplanmast
ile iiikede drlnln penefrasyonu artirimaktachr.

%10 S ™
G‘.’Dugu Bélgesl

Bayiler {2020/12)

/

%3 )
Ege Bdigesi Ankara Bilgest
X
Bursa Bblgesi
%28 _
lstanbuiBalgest ¢ Y
+ D.Anadolu Bolges!
B e {
%10 i %3
Frdeniz Balgosi KaraﬁanizBﬁi%esl
¥AY
Hiptis
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QUA

Maliyetler

Yiiksek enerji maliyeti

Gelirlerin yaklasik %53'l dbviz
cinsinden elde edilirken,
maliyetlerde bu oran %23'tir

Info Yatmrim Kurumsal Finansman

Yeni hat ile birikte isgi sayisi artacak. Jirket maliyetieri hammadde, enerji,
ximyevi Urinler, iscillk ve paketleme olarak sivflanabiiir. 2020 itibaryle deder
bazinda maliyatlerin %21,3'0 elektrik ve dogalgaz maliyetlerinden kaynaklanmigtir,
Ozellikle 2018 yihinda elekirik ve dogalgaz fiyatian kur goku sonrasi Onemii bir artig
yasamis ve talebin diglik olmas| nedeniyle bu durum Oriin fiyatlarma hemen
yansiiamanustir, 2019 yilinda dramatlk bir sekilde diigen briit kar marjinin en biyik
nedeni bu durumdur. 2020 yilinda ise arlan ig talep sonrasi Orin fiyatian &nemi
oranda ylkselmis ve brit kar marji tarihi ortalamasina yakinsamsgtir. 2018-2020
arast enerji fiyatlannin yilike bilegik bilylimest %44.6 gibl yliksek bir oranda
gerceklegirken, ayni dénemde hammadde maliyeti %3240k yilhk blyime
sergilemistir. Sirket yonetimince birim  maliyetierin gelecek yillarda beklenen
enflasyona paralel arimast 6ngbridiirken, yeni hat yatina ile Uretimde calisan iggi
saytsimn 2023'te 850 kigive ulagmas: ngdriimektedir. Sirket yénetimince dedisken
maliyetierin ise miktarsal blylimeye paratel bir seyir izieyecedi varsayimakiadr,

Hammadde adirlikh olarak yurtiginden temin edilmekte. 2019 yilinga maliyetierin
%48, 7'sinl olusturan dretimin #im bilegenlerindeki hammaddsier 2020 yihnda
%427k bir pay alnuster, Sirkel'in baglica hammaddeler? kil ve feldspattir. Ukrayna kili
haric hammaddenin tamamt yurtigi madencitik firmalartndan temin editmektedir,
Maliyetierde disiik bir orana sahip parlatma taglan Cin'den temnin editmekiedir.

Dagigim rar |
Glder Kzlemlerl 2018 2019 2020) 2020/2018] YBBO 2020/2018 2020 2019
Hammadde ve Mamill-Yan Mamil Degigimi 105 147 185 26% 32,4% 42,0% 48,7%
Ticar Mal 9 50 1] 121% 253,4% | 253% | 167%
Efektrlk & Dogalgaz 45 69 94 35% 44,6% 0 21.3% | 230%
tggilik 15 19 25| 36% 30,1% 5,7% 6.1% |
[Amortisman 13 18 16 7% 9,9% 3,6% 4.9%
iDiger 24 2 g  344% (39.4)% 2,0% 0,7%
Toplam 212 303 40|  45% e 100%|  100,0% |

g gl 5,7%
5

Grafik 11. Gelirde Kur Kirdumt (2020

Dofjalgaz 21,3%

SMM Kindimt {2020}

Amartisman Diger; 2,0%
3.6%

. Hoktrlk &'

SMM'de Kur Kiriim (2020)
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QUA

Yatinmliar

Yeni yatirimm %85'f ithal makine
kaynakli

2021 Subat itibariyle yeni yatinim
i¢in 75,6 mn TL harcama
yaptimigir

Meveut durumda 79.630 m*
fabrika binasina ek olarak 60.800
m? kapalt alana sahip ek tesis
sirketin sahip oldugu meveut
arsa lzerine inga edilecektir.

TN
£ %604,
-
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Info Yatirim Kurumsal Finansman

2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite artig! yatrimi. Sirket 2018, 2019 ve 2020
yiflarinda srrastyla 19 mn TL, 12, mn TL ve 17.8 mn TL yalinm
gergeklagtirmigtiz. 2020 yilinda ise artan talep, bayllerin geri ddnlglerl ve firmanin
kapasite kullarem oraninda %100'e yaklagmas: nedeniyle kapasitenin yaklagik 3
katina gikarimasl karart ahrmigtir, 584 mn TLlk yatnm tegvik belgesi
kapsamindaki yatirima baglanmis clup, 2820 sonu itibariyle %1'ine kargihk gelen
7.1 mn TL'si gergeklesmistic, Bununia birlikte 28,9 mn TL uzun ve kisa vadel
ticari borglarda yatinm igin avans veriimigtir. 2021 ve 2022'de 537 mn TL'lik daha
kapasite arti§l yatinimi gergeklegecek ve tegvik pelgesindeki tutann Gnemli bir
kismy kullaniimis olacaktir. Subat 2621 sonu itibanyla yapiian yatinm tutan ise
75,6 mn TL've yikselmigtir. Yeni yatnmla 3 hat devreye girecek olup, 2 hatlin
2021 Eyilll ayinda faaliyeto gegmesi beklenirken, 3. hat 2022 Qcak ayinda
devreye ahnacakiir. 2021 yilinda sz konusu yatinm igin 493,4 mn TL yatieim
harcamasinin gerceklegtiriimesi 6ngriimekte olup, halka arzdan elde edilecek
fonun 148,7 mn Tl'sinin yatingnda kullaniimasi angdriimektedir. Yapilacak
yatinm ile meveut durumda 11 mn m? ofan teknik granit firetim kapasitesi 33,5 mn
m?'ye yiikselecektir, Sirket'in lretim kapasitesinin yetersiz kalmas| (zerine 2020
yiinda Hligkili taraftan Gnemli Siclide ticart mal temin ediimesi sebebiyle 2021
yilinda artan kapasitenin bir kisminin zaten meveut olan tatebin kargianmasinda
kullanilmass 8ngdrimekie, bu kapsamda da finansal modelde Jirketin ticari mal
satiglanmin énemfi oranda azalacaf) hesaplanmaktadir. Bu durum iave
kapasitenin dnemli bir kismi igin pazarlama fagliyetine gerek olmadigina igaret
aderken kar marji yilksek irlin portféylniin artmasi, gelecek yillarda Sirket'in brii
ar marjinin artmasim beraberinde getirecaklir.

Halka arz yenl yatirmn finansmaninda Snemti bir aractir. Sirket'in mevoul
tesisterinin bulundudu arsa Gzerinde gergekiegtirilecek kapasite yatrimina ek
otarak 2021 yihnda 20 mn TL idame yatinmin yapimas: firma yetkiiilerince
sngoriiliirken, idame yatinmlanmin 2022 yilinda 26 mn L. ve sonraki yiliarda 40
mn Tl'ye yilkseimes| beklenmektedir, Sirket'in 25.12.2020 tarh ve 518403
pelge numarah 584 milyon TL witaninda yatinm tesvik belgesi bulunmaktadir. 862
konusu belgeye gire yatiim indlim oram %60, yatinm katks orani %401
Sigorta primi igveren hissesi destedi 5 yi boyunca gegerli olacakiir, Tagvik
belgesi 3 yeni hat igin alinmis olup, yapilmakta olan ek fabrika binasi 60.800 m?
kapall alana sahip olup, ilave Ug hat icin yeterii biyCklikiedir. lg piyasa
satiglaninin  beklenenden daha olumiu gitmesi ve yurt disi piyasalardaki
{iraticilerin  pandemi nedeniyle fabrkalannt cahistiramamalart yatinmin ana
motivasyondur, Diger taraftan halka arzdan sadlanacak finansmanin 148,7 mn
TL'lik Kisminin da yeni yatinmda kullandmast ve bityiimenin desteklenmesi birinci
dnceliktir,

Y atirimiar (mTL)} 1034 2021-22 Kapasite Yatinm Kwibimi {537 mTL)
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Finansal Analiz

Pozitif isletme sermayesine
gegis

Yeni yatirim 2020 bilangolarina
girdi

Yiiksek bilylimeye ragmen
disiik borgluluk

2020°de 340 mn TL Gzkaynak

Info Yatnm Kurumsal Finansman

432 mn TL dénen varli. 2020 itibariyle Sirket'in dénen varliklan toplam aktiflerinin
%61l olusturmaktadir. Sirket’in dénen varlikian; 2019 yilinda 258,5 milyon TL ken
2020 yilinda %67 artigla 432 milyon Ti'ye ylkselmiglir. Sirket operasyone!
faaliyetlerinin etkisiyle 2020 yiinda nakit Gretmis ve yiisonu nakit ve benzerlert 20,6
mn TL'ye yikselmigtir. Uretim hacmi ve fiyat yUkseliglerinin etkistyle ticari alacaklar
ve stok kalemileri dnemfi bir yUkselig sergilemistir. 2020 sonu itibariyle Sirket'in lligki
taraffardan yakiagrk 60,7 mn TL differ alacaklan bulunurken 31 Aralik 2020 ifibariyla
sirastyla 33.9 Tl ve 5.7 mn TL lutarlanndaki, Ali Ercan ve Gezlyer Oteleilik Turlzm
ve Sanayi A.S.'ve ait ticari olmayan alacak bakiyeleri, 1 Mari 2021 tarihi itbartyla
cirolanan gek ve nakit girighert lle kapatimigtir. Bununia birlikte All Ercan tarafindan
hatka arz tarihine kadar tzhsil edilmeyen iligkili taraflardan dier alacak bakiyesi
kalmasi halinde $6z konusu tutann sahsi tarafindan 6denecedi taahh(t ediimistir. Bu
anlamda ifigkili taraflardan difier alacaklar kalemi hatka arz sonrasi girket'in nakit ve
benzerlerine girecektir, 2020 yiinda dbnen varliklarda yer alan 34,8 mn TL pesin
Sdenmis giderterin dnemii bir kism: stoklar Igin verfien avanslardan olugmaktadir.

707 min TL aktif biiytiklik. Sirketin 2020 itibarlyle yaklagik 2156 mn TL maddi
duran varhg bulunmaktadir. $6z konusu ddnemde duran varliklarda yer alan 28,2
mn TL pesin ddenmig giderler Sirket'in 2021 itibarlyle gergeklestiracedi biiylk yatirim
igin 2020'de verilen avanstan sembolize etmektedir, Sirketin yatinm tegvik belgesiile
elde sttigi vergl indirimi bitangoda son 3 yida yiksek ertelenmiy vergi varhd ile
gbsteriimektedir. Pasif terafta sirketin gdsterdifi blyiimeye karsilik kisa vadeli
finansal borglarda dnemli bir artis olmadig dikkat gekmektedir. Ticarl horglardaki
artig 2020'de yeri yatinim igin makine ekipman igin verilen gexlerden olugmaktadir,
S8z konusu makine ekipman {inansmani bagimsiz denetimde ficari borglarda
gosterilicken, Sirkelin ticari iglelme sermayesinde yer aimamaktadir. Finans
modelimizde igili kalem igletme sermayesi kismindan gikarihip net boerg hgsabina
alinmighir. Sirketin izl blyddugh bir yida kisa vadell finansal borounda dnemli bir
artts yaganmazken, uzun vadeli finansal borgta gorece bir arlig kaydedilmigtir. Uzun
vadell ticari borglarda gorilen 1,7 mn Th Sirketin yeni yatimi igin makine
ekipmanlar karsilid verilen gekierden kaynaklanmakiadir. Yenl yatiimin bir Kesme
2021 yiinda da benzer gekilde ticari geklerle finanse edilecektir. Bu durum hem
yatirimin faiz maliyetini giglrmekie hem de Sirketin borgluiuk carpanlannm dnemi
oranda bozulmamasini bersberinde getirmektedir. Sirketin 2020 yiinda Snemli
oranda net kar Uretmesi ile aktifierl 707 mn TL've ulasirken Szkaynaklan 340 mn TL
olarak kaydedilmistir,

31 Aralik, 2018 1 ;

TL Gergeklegmis - " Gergeklagmiy Ger@eil&_ie;mis
Qua Granite Denetimden Gegmis Denatirden Gegmis Denetimden Gegmlg
Aktifler 517.369,183 508,477.293 . .. T06,804.617:
Nakit ve Berzerter 6.903.594 S loeT5es . . 20.618.497.
Ticari Alacaklar 94,193,832 | g5.401.080 ¢ 197.274.762
Diger Alacaklar 10.332.643 54100823 0 Y 57.650.261
Stoksar 121.949.572 - Hpae0a.011 L 121.319.712
Pegin Gdenmis Gid. 10.337.563 8662929 : '
Cari Dén. Vergl Var. 98172 v 18821

Dig. Dén. Var. 1081479 6447965

Donen Variklar 254.690.255 | 258.498.410 -

Dider Alacakjar 10.105.171 5369901

Yatinm Amach Gayr, LB2ABIT oL n e
Maddi Duran Vartiiar 202.720.526 . 187.633,183 . 216:639.230
Kulianim Hakki Var. - - 10838231 - - 8035895
Maddi Olmayan Duran Var, 388.718 T 4ep7E6 CU 791,568
Pesin Gdenmis Gid. 437674 . o098

Ertelenmis Vergi Var. 47461922 44350796
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31 Aralik, 2018 . : L 2018

TL Gergeklesmlg -0 :G_efggklésrsn.lﬁ BRI

Qua Granite Denetimden Gegmls Denatimdon Gegmig Denetimden
Ozkaynak ve Yikimiiilikler 517.369.183 CEDB.177.293 . ... 706,804,617
Kisa Vad, Borg. 78770281 10 08133657 L 112600934
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 10.486.751 . CAT.858.128 (- 27,206,628
Dig. Fin, Yilkiim, 282.203 . 1TA9, L 8292
Kiralama |glemlerinden Bosg. 5.248.442 ooBseA72Z o 'jl_ﬂ:61.[?‘_,‘_3'3~
Ticari Borglar 158.200.474 - 413418914 1 148.080.759
Galig. Sag. Fay. Kap, Borg. §76.593 .. Gl492083 0 00630813
Diger Borglar 241,868 . . .-.2.381540 +11.930;
Ertelenmis Gelider 27.989.641 L. 44,087,745 2:481.086
Tiirev Araglar L T eB8Ts - 4s2.508
Dénem Kan Vergh Yakim, e e B2080Y
Dig. Kisa Vad. Yikim, 464.915 .. 626.228 .. - . 1.662.665
Kisa Vad, Yokimlilkier 200329835 . 292.693.441 . .. 209.051.405.
Uzun Vad, Borg. 43715027 . -29.095.887. % 61463342
Kiralama Iglemlerinden Borg. 5.438.133 2384974 0 2627402
Ticari Borglar 26.952.066 . 10.810.880 .1 iy 171320
Diger Borglar 1491248 . - U2Bast R,
Caits. Say. Fay. llig. Uz, Vad. | 1402673 . 1.863.406

Uzun Vad. Vakamiiikler 76.699.147 181,027

Sermaye 70.000.000 . - . $9,600.000 105000
Ort. Kont. Tabi lsiel. Bifesme | (8.996.815) ¥ AT S
Dig. Kap. Gelirler / (Giderier) 38.452.008 .. - 37.226.967 . 50.022.924

Kardan Ayn. Kisil, Yed. 1,258,632 - 2..72"_5-5_31. 3390646
Gegmis Yil Karfan 35.166.75C - 17.998.725 T 26,589,744

Net Kar 19.874.128 13.684.573 . 144.518.398
Konl, Gich Olma, Pay. §45.494 67,029 o
Ana Ortak, Ozkaynakian 157.794.704

2020 Bltango Dagihimy

707 mTL
Aktifier



