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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (info Yatiim) ile Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri A.$. (Sirket) arasinda 4 Mart
2021 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas tegkil

T

edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme calismasi sirasinda dirlst ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar
vermeyecek bir sekilde yuritilmustir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimamistir.
Bilerek aldatici, hatali, nyargil gorlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemistir. Dederleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yirGtilmistar.

Musterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmistir.
Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine getirilmigtir.
Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

Gorevle ilgili Gceretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan dijer bagimsiz ve
objektif tavsiyelere bagl degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.$. (‘A
member firm of Ernst & Young Global Limited”) tarafindan 2018-2019 ve 2020 yillari igin hazirlanan bagimsiz denetim raporuna,
kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, Sirket yoénetiminin 10 yillik ig
planina, talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere dayanmaktadir.

Info Yatinm degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas teskil etmek lizere info Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin glivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmigtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle degerleme yontemleri ve agdirliklandirmalarin kullanilimasi durumunda farkli degerlere
ulaglilabilir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galismasi yapiimamistir.
Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal de@erli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi

Degerleme tarihi ayni zamanda rapor tarihi olan 8 Mart 2021'dir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak Tirk Lirasi kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gorevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmistir.

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikimlaltgln, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile deJerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir,

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik blteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degderlemelerinde Uyulacak Esaslar Bashiginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas! Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin
sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirlt 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz

Degerleme Uzmanina iligkin Bilgiler

Hiiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hiseyin Giiler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasasi ve Borsa Bolimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi'nde Sermaye Piyasas| alaninda yiiksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillari arasinda Turkish Yatirim
Menkul Degerler A.S.'de Kurumsal Finansman ve Arasgtirma departmanlarinda gérevler Ustlenmistir. 2005 yilindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum Uyesi olarak girilen halka arzlarda aktif rol almig, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artirmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitli gérevler tstlenmistir. Arastirma bolimiinde giinliik raporlamalara ek olarak
dayanikli tiketim, enerji, ¢imento, hava-ulasim, gayrimenkul sektérlerine yonelik sirket degerleme ve sektdr raporlari da
hazirlamigtir, Mart 2013 — Nisan 2019 dénemleri arasinda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.$."de kurumsal finansman
midirii olarak gérev yapmis olan Hiiseyin GULER, 8 sirketin halka arz projesi, 2 sirketin de 6zel sektor bono ihraci projelerinde
gérev almigtir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum Uyelikleri, sermaye artirimi, pay alim teklifi ve ayriima hakki iglemlerine
aracilik, marka ve sirket degerlemesi projelerini aktif olarak yliritmustiir. 2019 yili Nisan ayindan itibaren Info Yatirim'da kurumsal
finansmandan sorumlu genel midiir yardimcisi olarak gérev yapan Hiiseyin Gller, Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Dlizey 3, Tlrev
Araclar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisansi'na sahiptir.

i
YATIRIM
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QUA GRANITE FiYAT TESPIT RAPORU

Sektoriin Giiglii Sirketi

Tiurkiye'nin en biylk teknik granit ireticisi. Sirket, Temmuz
2015'te kurulmus olup, Uretim faaliyetlerine Temmuz 2016'da Aydin
Soke OSB'de 232.965 m?lik arazi igerisinde 70.000 m* kapali alanda
baslamig, fabrika alani yapilan ilaveler ile 79.630 m?'ye yiikselmistir.
Sirket'in faaliyet konusu yurt icinde ve yurt disinda yer ve duvar
seramigi, yer ve duvar karosu, vitrifiye GUrlinleri ve teknik granit
Uretmektir.  Sirket, seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo
hammaddeleri ile yapigtiricilari Gretimi, alim satimi, ithalat ve ihracati
yapmaktadir. Sirket, yer kaplama sektoriindeki en yiiksek katma
degere sahip Uriin grubu olan teknik granit ve sirlt granit (granit karo)
retmek Uzere yatirimlarina baglamis ve Temmuz 2016'da 5,5 milyon
m? kapasiteli birinci hattini faaliyete gegirmistir. Birinci hattin optimum
doluluga ulasmasi, 6lgek ekonomisinden faydalaniimasi ve ihracata
yogunlasilmas! adina ikinci hattin temeli 2016 yilinda atilmis ve
Haziran 2017’de 5,5 milyon m? kapasite ile 2. lretim hatti faaliyete
gegmistir. Bu yatinmla birlikte, Sirket'in toplam Uretim kapasitesi 11
milyon m?ye ulagsmis olup, Tiirkiye’nin sadece teknik granit iiretimi
yapan en biiyiik tesisi haline gelmistir. Sirketin sektdrdeki
sirketlerden en biiylk farki sadece teknik granit Uretimine odaklanmasi
ve bu baglamda tim Uretim kapasitesi ve teknolojik altyapisini buna
uygun olarak dizayn etmesidir. Diinyada bu sektorde el degmeden
Gretimin tim agamalarini tamamlayan ve hammaddeden bitmis
mamule 80 dakika kadar kisa slrede hizli Uretim yapabilen gok az
sayida firma bulunmaktadir.

Ana Ortak Ali Ercan. Sirket'in ana ortadl olan Ali Ercan, Qua'yl
kurmadan 6nce Turkiye'nin en blylk Uretim kapasitelerinden birine
sahip ve seramik sektériinde 6nde gelen ilk 5 markasindan biri olan
iligkili taraf sirketi Bien Seramik'te uzun yillar gesitli kademelerde
yOnetici olarak galismistir. Aile sirketlerinde elde ettigi deneyim ve
birikim ile sadece yurt iginde degil ayni zamanda yurt digindaki ylksek
katma degerli teknik granit Griin ihtiyacini ve piyasanin rekabetgi fiyat
beklentisini Qua'yi kurarak karsilamayi hedeflemistir.

2021 yihinda 493,4 mn TL kapasite artirict yatinm. Sirket'in 2020
yilinda kapasite kullanim orani %96,6 seviyesindedir. Yiksek talebi
karsilamak igin iligkili taraf sirketi Bien Seramik’e Grtin Urettirilerek ticari
mal satis geliri elde edilmistir. Sirket'in 2020 yilinda 6nemli oranda
ticari mal satis geliri bulunurken, s6z konusu gelirin buylk bir kismi
Avrupa'ya satiimistir. Hem ticari mal satiginin portfdy agirhgini azaltip
kar marjini artirmak hem de Bien Seramik ile olan iligkiyi azaltmak igin
2021 yilinda yaklasik 493,4 mn TL kapasite yatinmi yapilacak ve Eyliil
2021 itibariyle toplamda 15 milyon m? kapasiteli 2 hat devreye
alinacaktir. 3. hattin devreye alinacagi 2022 Ocak'ta toplam kapasite
11 milyon m#den 33,5 mn m*ye gikariimis olacaktir. Yeni yatirim
2021 yiinda karhhi@i artiracak olmakla birlikte tam etki 2022 yilina
yansiyacaktir. Yeni yatinm sadece kapasiteyi yaklasik 3 katina
cikarmakla kalmayacak ticari mal portfoyiiniin satis payinin azalmasi
ile kar marjint da artiracaktir.

Vergi Avantaji. Sirket'in yiksek yatirm planlamasi nedeniyle 2027
yilina kadar devam edecek vergi avantajl bulunmaktadir. Sirket son 3
yilda disik oranda vergi dderken projeksiyon doneminde ortalama
beklenen vergi orani %10,2'dir. Bu durum Sirket'in degerleme
carpanlarini yukari gekici bir etkiye sahiptir.

Gelir Tablosu (mTL) 2019 2020 2021T
Net Satislar 403,8 702,8 849,9
EBITDA 71,0 224.5 265,0
EBITDA Marji 18% 32% 31%
Net Kar 13,2 144,5 m.d. .
s i

TalN2A1 2

Deger mTL
Piyasa Degeri 1.728
Net Borg (2020) 180
Firma Degeri 1.909
Bilango (mTL) 2020
Don. Varliklar 432,0
Duran Varliklar 274,8
Aktifler 706,8
Kisa Vad. Borg. 299,1
Uzun Vad.Borg. 68,2
Ozkaynak 339,5
Finansal Borg 205,0
Deger Carpanlari

EV/EBITDA20 8,5x
FIK20 12,0x
PD/DD20 5,1x
EV/Satig20 2,7x
Net Borg/EBITDA20 0,8x
Piyasa Garpanlari EV/EBITDA20
Yurtici Garpanlar 8,2x
Yurtdigi Garpanlar 10,7x
BIST Segilmis 11,7x
BIST Tas Toprak 12,2x
Yildiz Pazar 10,1x
Sinai Endeksi 10,8x
BIST Tiim 10,4x

Ort. Yapisi (2020/03)

HedefPortfoy Deg

\ |

'0,95,24

'I” Ali.Ercan
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Yatirim Tezi
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QUA

Temel Yatirim
Unsurlari

Sirket finansal gligliiliik, biiyiime
beklentisi, 6zkaynaklarin verimli
kullanimi, borg¢luluk ve getiri
acisindan sektor sirketlerine gére
oldukga gliclii bir konumda yer
aliyor

Katma degerli liriin

2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite

yatirimi

Toplam kapasite 11 mn
metrekareden 33,5 mn metrekareye
ylikselecek

2021 yilinda giiglii bir sekilde ABD
pazarina giris

Ortaklik yapisinda kurumsal
yatirrmci

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Olumlu dederleme goriigii. Sirket, uluslararasi rakiplerine gére kapasite kullanim
oraninin yiiksekligi, verimlilik ve 6lgek ekonomisinin etkisiyle yiiksek EBITDA marji ile
caligmaktadir. Sirket, glglii EBITDA blylimesi, ortalamanin altinda borgluluk,
6zkaynaklarin verimli kullanimi (yliksek ROE) ile sektbrdeki sirketlerden pozitif
anlamda ayrismaktadir. Sirket gelirlerinin  %53,0'0 dévize endeksli olusurken
maliyetlerdeki doéviz etkisi daha digiktir. 2020 yilindaki giicli biyiime énemli bir
hikaye olugtururken, 2021 yilinda 493,4 mn TL'lik kapasite artirici yatinm ile Sirket yeni
bir seviyeye gegmeyi planlamaktadir.

Katma degerli lirin yilksek kar marji yaratmakta. Teknik granit katma degeri
yilksek 6zel bir driindiir. Uriiniin pisirme teknolojisi diger seramik tirlerine gore
(standart ve sirl) daha zor ve pahalidir. Sirketin teknik granit tiretim hatti yaklagik 1 km
uzunlugundadir. Sirket bir ARGE merkezi olmamakla birlikte, rin desen ve gesitliligi
icin her yil triin geligtirme olarak Ar-Ge harcamasi gergeklestirmektedir.

Tiirkiye’de sadece teknik granit iireten tek fabrika. Sirket'in faaliyetleri 6ncesi,
yurtigi piyasadaki teknik granit talebi basta Cin’den olmak Uzere ithalat ile
karsilanirken, teknik granitin Sirket'in S6ke'deki fabrikasinda Uretilmeye baslanmasi ile
daha kaliteli Grlinlerin daha uygun fiyatlarla pazarda satiima imkani dogmustur.
Sadece teknik granit tretimine odaklanan ve altyapisi buna gore dizayn edilen Sirket'in
80 dakikada dUrettigi Grlinler, diger seramik fabrikalarinda 1 hafta gibi bir slirede
Uretilebilmektedir. Yiiksek makine parkuru teknolojisi ve sadece séz konusu Uriine
odakli calisma prensibi sirketin riin maliyetlerini duslirerek rekabetgi bir avantaj
saglamaktadir.

Is modelinin kopyalanmasi igin yiiksek yatirim ihtiyaci. Sirketin mevcut 2 hattinin
buglinkll yeniden kurulma degeri yaklasik 50 mn Euro seviyesindedir. Mevcut yapinin
kurulmasi igin gerekli 200 mn TL isletme sermayesi disinildigiinde, ancak ylksek
sermaye ile mevcut is modeli kopyalanabilmekte ve sektére giris yapilabilmektedir.

2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite artirici yatirnm. Sirket'in 2020 yili kapasite
kullanim orani %96,6 seviyesindedir. Yiiksek talebi karsilamak igin iligkili taraf sirketine
Griin Urettiriimekte ve ticari gelir elde edilmektedir. 2020 yilinda énemli tutarda ticari
mal satis geliri elde edilirken, s6z konusu Urlinlerin blytk bir kismi Avrupa'ya
satilmistir. Hem ticari mal satisinin portfdy agirhgini azaltip kar marjini artirmak hem
de iligkili taraf alim satimlarini azaltmak igin 2021 yilinda yaklasik 493,4 mn TL
kapasite yatirnnmi yapilacak ve Eylil 2021 itibariyle 2 yeni hat devreye alinacaktir. Ocak
2022'de devreye alinacak 3. hat ile birlikte toplam kapasite 11 milyon m#den 33,5 mn
m?'ye gikariimis olacaktir. Yeni yatinm 2021 yilinda karhhgi artiracak olmakla birlikte
tam etki 2022 yilina yansiyacaktir.

Teknik granitin su emme derecesi diger seramiklerden gok daha diigtiktiir. Sirket
yurtiginde 29 bayi ve yurtdisinda biiylk distribUtdrlere ve yapi market zincirlerine {riin
satmakla birlikte Urlinde nihai kullanicilar Iiks konut, AVM, rezidans (Ureten
miiteahhitlerdir. Seramik karolar su emme derecelerinin ylksek olmasi nedeniyle sicak
ve soguk farklarinda, i¢lerinde bulundurduklari suyun etkisiyle gatlama yaparken teknik
granitin su emme orani ¢ok dislik oldugu igin i¢ mekan ve dis cephe kaplamalarda
kullanilmaktadir. Ur{in Iiks konutlarda i¢ mimaride de kullaniimaktadir.

Yeni yatirim kar marjini artirmakla birlikte ABD kapisini aralayacak. ABD yatirimi
icin depo yatinmi tamamlandi. ABD glgli tlketimi ile diinyanin en blytk pazar
konumundadir. ABD'ye (rlin satisi igin yiliksek talebin hizli kargilanmasi
gerekmektedir. Yeni kapasitenin yaklasik 2 milyon m?lik kisminin ABD'ye satiimasi
ongorilmektedir. ABD'ye Urlin satisi igin ekipler kurulmus ve depo vyatirimi
tamamlanmistir. Sirket pazarlama faaliyetlerine, kapasite artigi ile birlikte agirlik
verecektir.

Giiglii Sermaye ve Ozkaynak Yapisi. 2020 sonu itibariyle Sirket'in sermayesi 105 mn
TL seviyesindedir. Kurulustan itibaren elde edilen karlihgin sermayeye eklenmesi ile
birlikte Sirket'in 6zkaynak yapisi da gliglenmektedir. Kapasite artirimi yatirimina
baslayan Sirket halka arz slrecine girmis ve halka arz dncesi kurumsal yatirimei
olarak Hedef GSYO ve Hedef GSYF Sirket'e yatirim yapmistir.

21 Kurumibar VLD, 474 ¢ 13 €
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Sektordeki sirketlere nazaran diigiik
karsiliklar

Sirketin en bliyiik pazari satin alma
glicl yliksek AB lilkeleri

Gelirlerin 6nemli bir kismi déviz
cinsinden

En biiylik rakipler olan Avrupali
treticilere gore isgilik ve
operasyonel maliyetlerde avantaj

Yatirim tesvik belgesi kapsaminda
sirketin vergi indirimi bulunmakta

Yeni yatirim ile ylikselecek kar marji

Pandemi sonrasi gevre lilkelerin
talebi Tiirkiye’ye kayabilir

¢ g
No:0478 0036 7270 6011

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Diigiik stok ve ticari alacak deger diigiikliigli kargihigr. Sirket'in satigini
gergeklestirdigi Uriinler moda trendlerine sahip olmakla birlikte bu durum Sirket
dzelinde 6nemli bir stok deger dislklugu riski yaratmamaktadir. Zira Sirket siparig
usulil calismakta ve mevcut durumda talebe yetisemedigi igin ticari mal alip
satmaktadir. Ayrica diger seramik Ureticilerinde yer, duvar ve dekor gibi farkl Griin
gruplari olmasi nedeniyle gok sayida Uriin tipi bulurken Sirket'in Grlinlerinin hem duvar
hem de yer dégemesinde kullaniimasi ve 6lgllerin standart olmasi nedeniyle daha
konsantre (riin portféyl bulunmaktadir. Bu durum Sirket'in stok tutma sdresini
rakiplerine gére ciddi sekilde azaltmaktadir. Bagimsiz denetim raporunda son 3 yilda
stok ve ticari alacaklari igin diiglk karsilik ayrildig dikkat gekmektedir.

ihracatin %80'i AB {ilkelerine. Sirket ihracatinin  %80'i AB llkelerine
gerceklestiriimektedir. Uriiniin liks segmentte yer almasi satin alma gicii yliksek olan
Avrupa Ulkelerini ana musteri yapmaktadir. Son vyillarda Sirket gelirlerinin yaridan
fazlasi ihracattan kaydedilmistir. Sirket, yiksek ihracati nedeniyle glimriiklerden hizl
ve montanh mal gekisi ve satisi igin devlet tarafindan saglanmis onaylanmis kisi statl
belgesi ve KDV iadelerini indirimli teminat yoluyla diisiik finansman kosullarinda ve
makul stirelerde alma imkani veren ITUS sertifikasina sahiptir.

Rekabet avantaji. Avrupa Ulkeleri ihracatta genelde birinci kalite (riin talep etmekte
ve iriin AB'ye ylksek fiyattan satiimaktadir. AB'de Sirket'in en biiyik rakipleri basta
italya ve Ispanya olmak (izere Avrupall ureticilerdir. Séz konusu firmalara gére
Sirket'in basta personel, elektrik ve dogalgaz olmak Uzere operasyonel maliyet
avantajlari bulunmaktadir. Bununla birlikte Sirket'in hammadde maliyeti biy(k oranda
TL bazlidir. Bu durum rekabet avantaji yaratmaktadir. Sirket AB'ye olan satiglarini
toptancilar, biyik distribltérler ve zincir yapt marketler kanaliyla gergeklestirmektedir.
Diinyada en blyUk Uretici Cin olmakla birlikte teknik granit nig bir {rlin oldugu igin
Cinli firmalar dnemli bir rekabet yaratamamaktadir.

Vergi avantaji. Sirket'in ylksek yatinm gerceklestirmesi nedeniyle projeksiyon
déneminde vergi avantajl bulunmaktadir. Sirket son 3 yida &nemli bir vergi
ddemezken projeksiyon déneminde ortalama beklenen vergi orani %10,2'dir. Bu
durum Sirket'in degerleme garpanlarini yukari gekici bir etkiye sahiptir.

Yiiksek briit kar mariji. Sirket'in tesislerinde Uretilen teknik granitin ortalamada briit
kar marji amortisman hari¢ %41,3 seviyesindedir. 2021 yatirimi ile Sirket iligkili taraf
firmasindan olan ticari mal alimlarini azaltacak ve bu durum projeksiyon doneminde
Sirket'in briit kar marjini yukari gekebilecektir. Zira irlinlin ticari mal segmentinde briit
marji yaklasik %35,8'dir. Artan kar marji ile beraber transfer fiyatlandirmasi riski de
azalmis olacaktir.

Pandemi ile tedarik gesitlenmesi. Pandemi ile Uzak Dogu Ulkelerinin Gretimi
azalirken, diinyada en blyiik retici olan Gin bu durumdan etkilenmektedir. Pandemi
sonras! giindeme gelen tedarik zincirlerinin gesitlenmesi ile Cin yerine yeni
alternatifler 6n plana gikacaktir. Bu anlamda cevre ilkelerin Cin ithalati kismen
Tirkiye ile gesitlenebilir. Tirkiye'de seramik sektérli zengin bir gelenege ve bilgi
birikimine sahiptir. Hem Avrupa hem de Orta Dogu ve Afrika'ya yakinlik 6nemli bir
avantaj olarak gorlilmektedir.

Grafik: 7 Sirket gelirlenin &nemli bir kisnm Teknik Granit tiretiminden
kaynaklanirken en biiylik miigteri Avrupa {ilkeleridir. Urliniin ticari mal
segmentindeki kar marji dahi dikkat gekici boyutta...

700' 9 Uriin Bazl Briit Kar Marji (2020)
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Kaynak: Sirket 9
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info Yatinm Kurumsal Finansman

Riskler

insaat sektérii tek miisteri

Elektrik ve dogalgaz fiyatlarr dévize
endeksli

Diigiik marka algisi

Politik riskler

Liiks segment diriini. Uriiniin liks segmentte yer almasi kriz yillarinda i¢ talebi
diisiirmektedir. Bununla birlikte Sirket bu riski yliksek ihracat ve katma degderi yliksek
AB satiglari ile dengelemektedir.

insaat sektériine bagimhhk. Sirket'in distribiitor ve bayileri blyiik oranda ingaat
sektdriine mal tedariki saglamaktadir. Bu durum Sirket'i yurtigi piyasada insaat
sektoriine bagimi kilmaktadir. Tek sektdre bagimlilik faizlerin yiikseldigi dénemlerde
Sirket'i i¢ talep riskine maruz birakmaktadir. 2019 yilinda insaat sektériindeki daralma
ile tecriibe edildigi Uzere i¢ piyasada talebin dustligu yillarda Sirket ihracata
yénelmekte ve i¢ piyasa riskini azaltmaktadir. 2019 yilinda Sirket'in ihracat
gelirlerindeki artigin temel nedeni i¢ piyasada artan faizlerle talebin daralmasi ve daha
fazla yurtdigi piyasalara odaklaniimasidir.

En biiyiik maliyet elektrik ve dogalgaz. Sirketin hammadde maliyeti TL bazli
olmakla birlikte maliyetlerin yaklasik %21,3'0 olan elektrik ve dogalgaz dolara
endekslidir. 2018 yilindaki déviz kurlarindaki ylkselisin etkisiyle artan maliyetler
sonucu 2019 yilinda sirketin birim dogalgaz ve elektrik maliyetleri yiiksek oranda
artmis ve bu durum (riin fiyatlarina kismen 2019'da yansitilabilmistir. Sirket'in brit
kar marji 2019 yilinda dramatik bir sekilde azalirken talebin giglendigi 2020 yilinda
s6z konusu maliyetler fiyata yansitilmig ve Sirket 6nemli bir gelir artigini yiiksek kar
marji ile elde etmistir.

Diigiik marka algisi. Sirket, 2020 yilinda Urlinlerini yurtdisina (6zellikle Avrupa) birim
bazli ortalamada 67,2 TL'den satarken Sirket'in en blylk rakipleri olan Avrupall
firmalar 300 TL'den satis gergeklestirmektedir. Fiyat farkinin temel nedeni marka
algisidir, Sirket Grtinlerini agirlikli olarak distribiitér ve zincir yapi marketlerine
satarken, rakipler 6nemli marka yatinmi yapmakta ve nihai musteriye yerel
magazalari kanaliyla Uriin satmaktadir.

Siyasi gerginlik ihracata yansiyabilir. Sirket'in en blylk musterileri Aimanya ve
diger AB {ilkeleridir. Tlrkiye ile AB Ulkeleri arasinda yasanabilecek ciddi bir gerginlikte
ihracatin olumsuz etkilenme ihtimali bulunmaktadir. Bdyle bir durum bugtine kadar AB
tilkeleri ile yasanmazken, son dénemde Suudi Arabistan’in Turk mallarina boykot
uyguladigr gérilmusgtr.

Grafik:8 Maliyetlerin dnemli bir kismint olusturan elektrik ve dogalgaz fiyatlari birim bazl
2019 yilinda énemli bir artis gosterdi. Bu durum 2019'da briit marji azaltirken 2020'de
triin fiyat artisi ile marj dengelendi...

Elektrik & Dogalgaz Maliyeti (TL/m2)
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Kaynak: Sirket Tahminleri
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Degerleme

Halka arz iskontosu 6ncesi 2.166
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 1.728 mn TL degere
ulasilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2020’de
gergeklesen ve 2021’de beklenen
EBITDA verilerine gére sirasiyla
8,5x ve 7,2x EV/EBITDA
carpanlarina isaret etmektedir

Duyarlilik analizinde sirket deger
aralhigt 1.366 mn TL ve 2.714 mn
TL bandinda hareket etmektedir

Grafik: 9 Duyarlihk Analizi

Degerleme Ozeti

info Yatinm Kurumsal Finansman

%?20,2 kalka arz iskontosu. Geleneksel degerleme metodolojilerine gére halka arz
fiyati belirlenirken elde edilen dedere %20,2 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz
degere ek olarak iyimser ve kotimser nakit akis modellemesi ve piyasa garpanlarina
gore duyarlihk yapilmis, baz deger igin deder aralid belirlenmistir.

Deger (mTL)

Degerleme Ozeti

Agirhik PayBagi Deger (TL)

uiNA 2.424
Secilmis BIST Sirketleri 2.424
BIST Tas Toprak Endeksi 2.478
Yurtdigi Benzerler 1.892
Yurtici Benzerler 1.598
Yildiz Pazar Endeksi 2.084
Hedef Deger (TL) 2.166
Halka Arz Iskontosu 20,2%

50,00%
6,25%
6,25%
6,25%

25,00%
6,25%

23,09
23,09
23,60
18,02
15,22
19,85
20,63

Deger Garpanlari 2020G 2021T
EV/EBITDA 8,5 7,2
FIK 12,0 m.d.
EV/Net Satis 2,7 2,2
PD/DD 5,1 m.d

INA Duyarhlik Analizi

Piyasa garpanlari ve INA yaklagimi ile iyimser ve kétlimser senaryolar simile edilmeye
calisiimis; degerin oynakhidi ortaya konulmustur. Baz senaryoda INA degerinin yaklagik
%56,2'si projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken, INA modeli iyimser ve
kétimser senaryolarda 2.181-2.714 mn TL bandinda hareket etmektedir. Tim deger
senaryolari ise 1.366 mn TL ve 2.714 mn TL bandinda hareket etmektedir.

Firma Degeri Kirthmi

f

oo . DevamEden
Projeksiyon: _ Deger43,8%
- Donemi A
L 562%

2.166 mTL

(1) Yurtdig1 Benzerler
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Sirket Profili ~ Tirkiye'nin en biiyiik teknik granit ireticisi. Sirket, 21.07.2015 tarihinde Istanbul
Beykoz'da Hayal Seramik Yapi ve Urlinleri Turizm Sanayi Ticaret A.$. unvaniyla
kurulmustur. ~ Sirket'in adresi 01.02.2016 tarihinde [zmir Bayrakl'ya, 26.12.2017
2015 yiinda kuruldu  tarihinde de mevcut durumdaki adresi olan Aydin Efeler'e taginmistir. Sirket'in
unvani, Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.$. olarak 24.12.2020
tarihinde degistirilmistir. Temmuz 2016'da Aydin Stéke OSB'de fabrika yatirimi
tamamlanarak 70.000 m? kapali alanda Uretime baslanmis, akabinde yapilan
eklemeler ile birlikte mevcut durum itibariyla Sirket 232.965 m?lik arazi lzerinde
kurulu 79.630 m?lik kapall alanda faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket'in faaliyet
konusu yurt iginde ve yurt disinda seramik, yer karosu ve fayans malzemeleri, teknik
granit Uretimi, satmak ve ihracatini yapmaktir. Sirket, seramik, vitrifiye, teknik granit
ve karo hammaddeleri ile yapistiricilan Uretimi, alim satimi, ithalat ve ihracati
yapmaktadir. Sirket, yer kaplama sektoriindeki en yiiksek katma degere sahip drin
. . grubu olan teknik granit ve sirli granit (granit karo) Uretmek lizere yatinmlarina
2016 yilindan itibaren S6ke  paglamis ve Temmuz 2016'da 5,5 milyon m? kapasiteli birinci hattini faaliyete
OSB’de faaliyet géstermekte  gecirmistir. Birinci hattin optimum doluluga ulagmasi, &lgek ekonomisinden
faydalaniimasi ve ihracata yogunlasiimasi adina ikinci hattin temeli 2016 yilinda
atilmis ve Temmuz 2017'de 5,5 milyon m? kapasite ile 2. dretim hatti faaliyete
gegmistir. Bu yatinmla birlikte, Sirket'in toplam iretim kapasitesi 11 milyon m?ye
ulasmis olup, mevcut igletme Tlrkiye'nin sadece teknik granit lretimi yapan en
biiyiik tesisi haline gelmistir. Sirket'in sektdrdeki sirketlerden en biiylk farki sadece
teknik granit Uretimine odaklanmasi ve bu baglamda tim Uretim kapasitesi ve
teknolojik altyapisini buna uygun olarak dizayn edilmesidir.

Ortakhik yapisinda kurumsal  Ana Ortak Ali Ercan. Sirket'in ana ortadi olan Ali Ercan, Qua'dan énce Tiirkiye'nin
yatirimcilar bulunmakta  en biylik Uretim kapasitelerinden birine sahip ve seramik sektdriinde 6nde gelen ilk
5 markadan biri olan iligkili taraf girketi Bien Seramik'te uzun vyillar gesitli
kademelerde yonetici olarak galismistir. Kapasite artinmi yatirimina baglayan sirket
halka arz strecine girmis ve halka arz éncesi kurumsal yatirmci olarak Hedef GSYO
ve Hedef GSYF Sirket'e yatirim yapmustir. Mevcut durum itibariyla Ali Ercan
%95,24'liik paya sahip iken, Hedef GSYO %1,71, Hedef Portfoy Deger GSYF %3,05
oraninda Sirket'e ortaktir.

2021 yilinda 493,4 mn TLlik yatirim
planlanirken 2022 Ocak'ta toplam
kapasite 11'mn m#den 33,5 mn m?ye

ulasmis olacak

584'mn TL'lik yeni
yatirim tesvik belgesi
alindi

Tirkiye'de sadece
¢ teknik granit uireten
' en buyuk sirketoldu 3

 Aydin OSB'de, 232,965 ;
m?arazi icerisinde 3 RS
79.630 m2kapali alanda ; R
5,5 mn m#kapasiteli ilk " Ge;g:‘;':ﬁ:;i‘:;iﬁzg;"e ;
hatdeyreye alindl edilecekve Eylillayinda'2 "}

Yeniyatinm, ABD ihracafinin

guclenmesive halka'arzile
artan bilinirligin etkisi ile'1,26 "
P ITIT TI e—— milyar TL net satisive 405,3
Sasesee : i " |hracatin payi %58'e SRS : s mntLEBIDA
' yiikseldi ' | '

Ort. Yapisi (2020/03)

VA TEe

Hedef GSYO

. 5,5mn m?kapasiteli |
ikinci hat devreye
alindi ve toplam

kapasite 11 mnm?ye
’ _ ulast

Sirket 2015'te

i |stanbul'da kuruldu'

Ortaklar Nominal Oran
Ali Ercan 100.000.000 95,2%
Deger GSYF 3.200.000 3,0%
Hedef GSYO G 1:800,000, S bl

Toplam "105.000.000 100%
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Sirket Profili  Sermaye Artiglan. Sirket, 21 Temmuz 2015 tarihinde 10.000.000 TL sermaye ile
kurulmustur. 10 Subat 2016'da 2.500.000 TL nakden artisla sermayesi
12.500.000 TL'yve gikariimistir. 11 Mart 2016 tarihinde Sirket sermayesi nakden
32.500.000 TL artigla 45.000.000 TL'ye cikarimistir. Sirket, 5 Mayis 2017
Gliglii sermaye yapisi  tarihinde sermayesini 2.000.000 TL nakden artisla 47.000.000 TL'ye ylkseltmistir.
21 Eyliil 2018 tarihinde ise 9.324.659 TL'si nakden ve 13.675.341 TL'si de gegmis
yillar karlarindan olmak {izere toplam 23.000.000 TL artigla 70.000.000 TL'ye
cikariimistir. Sirket, 4 Temmuz 2019 tarihinde ise sermayesini 35.000.000 TL
tutarinda gegmis yillar karlarindan olmak tzere 105.000.000 TL'ye gikarmigtir. 30
Aralik 2019 tarihinde ise Sirketin RPT Yapi'yl devralma yoluyla birlesmesi
neticesinde Sirketin sermayesi 4.000.000 TL artinimis es anli 9.400.000 TL'lik
sermaye azaltimi ile girketin sermayesi 99.600.000 TL olmustur. 15 Haziran 2020
tarihinde ise Sirket sermayesi 1.213.241 TL'si sermaye yedeklerinden, 4.186.759
TL'si gegmis yil karlarindan karsilanmak (izere 105.000.000 TL'ye ¢ikariimisgtir.

2022 ve 2023’te yiiksek istihdam istirakler ve Personel. Sirket, Trio Mimarlik Zemin ve Banyo Urlinleri Ticaret
ongoriisii A.S.'nin %75'ine sahip olmasi nedeniyle s6z konusu firmayi mali tablolarinda tam
konsolide etmektedir. Ana faaliyet alani Sirket ile benzer olan Trio Mimarlik Zemin
ve Banyo Uriinleri Tic. A.$. halihazirda gayrifaal olmasi sebebiyle tasfiye sirecine
girmis ve tasfiye islemlerinin 2021 yili igerisinde tamamlanmasi éngoriiimektedir.
Bagimsiz denetim verilerine gére 2020 yilinda ortalamada 575 kiginin galistigi
Sirket'te yénetim 2021 yilinda gergeklesecek yatinmin etkisiyle ortalama galigan
sayisinin 2023 yilinda 1.031’e ulasacagini éngérmektedir. Bu durum 2018-2023
arasinda galisan sayisinda yillik bilesik %14,4'lik blylimeye igaret etmektedir.
Ozellikle iretim ve pazarlama departmanlarinda yeni kapasitenin etkisiyle dnemli
bir istihdam planlanmaktadir.

Bagh Ortakhk Ulke Ortaklik Orani Faaliyet Alani
Trio Mimarlik A.S.  Tirkiye 75,0% Granit, seramik, yer karosu ve fayans malzemeleri
Ortalama Galigan Sayisi Personel Egitim Durumu (2020)
1.031
2018-2023T / %20
%14,4 YBBO o N ikokul
% /
Onlisans /
%22
MeslekLisesi %20
...——-—— 0
Ortaokul
%19
T T T Lise
—_®

2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T

Kaynak: Sirket Tahminleri
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Ali'Ercan - CEO

Yavuz Arican
Genel Miidur:

Baykal Dogan

Demircioglu
YK Uyesi

Hasan:Yamik
Bagimsiz YK
Uyesi

Ummiihan Aslan
_Bﬁlean YK
Uyesi

“Yonetici Kadrosu

1986 yili Konya dogumlu olan Ali Ercan lise égrenimini TED Ankara Koleji Vakfi Ozel Lisesinde tamamladiktan sonra Ingiltere’de
University of Leicester Is Idaresi 6grenimi alarak 2007'de mezun oldu. Ercan Sirketler Grubunda seramik, turizm, maden gibi tim
faaliyet konularinda Genel Midir, Yénetim Kurulu Uyeligi, Yonetim Kurulu Baskan Vekilligi, Yonetim Kurulu Baskanliginda gorev aldi.

1968 yil Silvan dogumlu olan Yavuz Arican 1992 yilinda Ortadogu Teknik Universitesi Metaliirji Miihendisligi Boliminden mezun
olmustur. 1995-1998 yillar arasinda Ségiit Seramik fabrikasinda tiretim sefligi, 1998-2004 yillari arasinda Ege Seramik fabrikasinda
tretim gefligi ve midir vekilligi, 2004-2006 yillari arasinda Graniser Seramik fabrikasinda tretim mudiirl(igti, 2006-2007 Hitit Seramik
fabrikasinda uretim madurligl gorevierini yerine getirmistir.

1975 yilinda Adiyaman'da dogan Baykal Dogan 1997 senesinde Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi’nden mezun oldu, 2 yil sire
ile avukatlk biirolarinda calistiktan sonra 2001 senesinde kendi ofisini actl. Halen Ankara’'da kendi bilirosunda serbest avukatlik
faaliyetine devam etmektedir. 2018 yiinda buyana Qua Granite'te insan kaynaklari ve hukuk islerinden sorumlu yonetim kurulu Uyesi
olarak gorev yapmaktadir.

1971 yilinda Adana'da dogan Ozden Oner 1994 yilinda Ortadogu Teknik Universitesi Uluslararasi liskiler Béliimiinden mezun
oldu. 1994 yilinda Yapi Kredi Bankas| Teftis Kurulunda mifettis yarimcisi olarak ise baglad1. 1998-2005 yillari arasinda Garanti Bankasi
Sube ve Ticari Bélge Miidiri olarak ¢alisti. 2005-2017 yillari arasinda ise Tiirkiye'nin en biyik kurumsal finans firmalarindan biri olan
Alantra Daruma firmasinda Is Gelistirme Direktérii olarak gérev yapti. 2018 yilindan buyana Qua Granite'te finanstan sorumlu Yonetim
Kurulu Uyesi olarak gérev yapmaktadir.

28.12.1976 tarihinde Kirikkale'de dogmus olan Murat Demircioglu, 1998 yilinda Dicle Universitesi Hukuk Fakiiltesinden mezun
olmustur. 03.11,1998'de Ankara Barosunda avukatlik stajina baglamis ve 03.11.1999 tarihinde stajini tamamlanmistir. 2002—2004 yillari
arasinda Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi, ls ve Sosyal Giivenlik Hukuku bdltimiinde yiiksek Lisans galismasi yapmis olan
Murat Demircioglu, halen Ankara Barosuna bagl olarak serbest avukatiik yapmaktadr.

1969 tarihinde [zmir'de dogmus olan Hasan Yamik, 1991 yilinda Gazi Universitesi Teknik Egitim Fakiiltesi Makina Egitimi boluminii
bitirmistir. 1994-1995'te Yiiksek Ogretim Kurulu/Diinya Endistriyel Egitim Projesi kapsaminda Harper Adams College/Ingiltere'de
Misafir Arastirmaci olarak bulunmustur. 2020 yilinda Profesérliik unvanini almistrr.

1970 yilinda Kirsehirde dogan Ummiihan Aslan 1995 yilinda Anadolu Universitesi Isletme Bélimunde yiiksek égretimini tamamlamis
olup Anadolu Universitesi Agik Ogretim Fakiiltesinde égretim Uyesi olarak galismaya baglamistir. 2004 yilinda yardimct doc;ent 2012
yilinda dogent ve 2018 yilinda profesor unvanini almistir. 2012 yilinda ABD'de Mississippi Universitesinde ziyaretgi 6gretim (iyesi olarak
bir yila yakin arastrmalarda bulunmustur, 2017 yilinda DePaul Universitesinde arastrmalar yapmis olup,

Sirket’in 4 farkh incelikte iirtin tipi bulunurken 60x60 ve 60x120 cm ebatlarinda Uretim yapiimaktadir.
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FAALIYET OZETI
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Ana ortak Ali Ercan (%95,24) 2020'de gelirin %53'U ihracat Teknik Granit 2015-2020 arasinda 187 mn TL'ik yatinm
2015 yilinda kuruldu 60'tan fazla llkeye ihracat Granit Karo (Sirli Granit) 2020 sonunda 584 mn TL'lik tegvik belgesi alind|
Fabrika Yeri: Aydin/Stke OSB AB agirlikli yurtdigi misteri profili Seramik (Ticari Mal) 3 yeni hattin yatinmi basladi
Tirkiye'nin en bdyiik teknik granit (reticisi| |Hedef pzarlardan biri ABD Diger Ticari Mallar Eylil 2021'de 15 mn m? kapasiteli 2 hat dewrede
11 mn m? kapasite Ocak 2022'de 3. hat dewreye alinacak

Yatinmtar Toplam 5 hat ile kapasite 33,5 mn m* olacak

Yeni yatinmla 3 hat dewreye girecek olup 2 hattin

2021 Eyliil ayinda faaliyete gegmesi beklenirken

3. hat 2022 Ocak ayinda deweye alinacak. 2021
ve 2022'de yeni kapasite igin sirasiyla 493,3 v

43,8 mn TL yatinm harcamasinin gergeklesmesi il
ongqrt{!mgktedir. Y?tlrlrpla 11mn ”:1 cilan teknik Turkiye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegine
granit tretim kapasitesi 33,5 mn m? yikselecek gére Tdrkiye, 2020 yilinda seramik kaplama

malzemelerinde yillik yaklasik 450 milyon m?*
tretim kapasitesine sahip olup Avrupa’nin 3.;
diinyanin 8. biyiik iireticisidir. Qua'nin

Turkiye'de sahip oldugu kapasite pay1 %2,4 tir

Mali Veriler & Biiyiikltik 2020112 2021/12

Net Satiglar 703 mTL 850 mTL
EBITDA 224 mTL 265 mTL
Ozkaynak 340 mTL m.d.
Aktifler 707 mTL m.d.
Net Kar 144 mTL m.d.
46,2% YBBO Net Satiglar (mTL)

2019-2022T7 \ 1 . 263

20,9% =7
' -

74,0%

78,6% YBBO

2019-2022T
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QUA

Uriinler

Yiiksek katma degerli teknik
granit ve granit karo iiretiminde
uzmanlagsma

Nano Tech, Lappato ve Digiart
Granit tiretimi

0,65 cm’den 3 cm’e kadar

4 farkl kalinlikta ve 60x60 ile
60x120 cm ebatlarinda esnek
liretim

Hizlandiriimig dis ticaret
ve KDV iade islemleri

YATIPAP ALY
Kugtef gANax o1
4.0 Apdtiiy
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Katma deger yaratan (rlinler. Qua Granite'in faaliyet gosterdigi imalat sektord,
NACE.2 Sanayi Kollari sinifamasina gére 23 numarali “diger metalik olmayan
mineral (rinlerin imalati” bagh@ altinda yer almaktadir. 23 numaral “diger metalik
olmayan mineral triinlerin imalat’” mineral kaynakli tek bir madde ile ilgili olan imalat
faaliyetlerini kapsamaktadir., Bu baslk altindaki seramik (riinleri yedi alt gruba
ayriimakla birlikte, Qua Granite'in Urlinlerinin igerisinde bulundugu alt grup;
seramikten karo ve fayanslar (retimini kapsamaktadir (ayni zamanda seramik
kaplama olarak da ifade edilir). Bu grupta yer alan seramik karolar da kendi
icerisinde su emme dereceleri, dayaniklilik, mukavemet vb. Ozelliklerine gére
ayrilirlar. Qua Granite'in kurulus amacl, seramik kaplama sektérinde en ylksek
katma degere sahip ve ayni zamanda dogal tas goriinimine en yakin olan teknik
granit ve sirli granit (Granit Karo) tiretimi yapmaktir. llk defa Sirket tarafindan nano-
teknoloji uygulanarak uretilmis leke tutmayan ve bakteri barindirmayan parlak “Nano
Tech” granitler, “Soluble Salt" teknolojisi ile Uretilmis hem ylizeyi desenli hem de
parlatilmig granitler, yari mat-yari parlak anti-slip kaymaz ylizey sirli “Lappato”
granitler ve gergeginden ayirt edilemeyecek mermer, ahsap ve tas renklerini ve
desenlerini ¢ boyutlu dijital baskiyla mekanlara tasiyan “Digiart” karolar genis Urlin
gami arasinda yer almaktadir. Sirket Tirkiye'de sadece granit karo Uretimine
odaklanan ve buna yonelik faaliyet gosteren tek firmadir. Yurt disinda ise rakipleri
Marazzi ve Porcelanosa firmalaridir.

Farkli diriin tipleri. Urinler renk, desen, parlaklik gibi gesitli sekillerde (retilebildigi
gibi, kalinlik ve boyut olarak da farkliik gdstermektedir. Qua Granite tarafindan
uretilen granit karolar ile hem Tirkiye'de ilk defa 60x120 cm gibi bliylk ebatlarda
granit karolar Uretiimeye baslanmis hem de bu granit karolarda renk ve desenleri
karonun ylizeyine basarak uzun yillar boyunca asinmadan kullaniimasina olanak
saglanmigtir. Bu Urlinler ayni zamanda 0,65 cm, 1 cm, 2 cm ve 3 cm kalinliklarinda
tretilebilmektedir. Ozellikle fark yaratilan Uriinlerden bir tanesi 0,65 cm kalinliktaki
granit karolar olup, agirlik bakimindan avantaj sagladigi igin binalar, aligverig
merkezi, is merkezi ve toplu konut gibi projelerde dis cephe giydirmesinde
gogunlukla tercih edilmektedir. Uriin portfdyli yeni trendler ve misteri ihtiyaglari
dogrultusunda slrekli olarak glincellenmektedir. Pazarda yer alan Urinlerle ilgili
mukayese galismalari yapilmakta, pazarda ihtiyag duyulan, portféye katma deger
katacagi ongorilen Urlinlerle ilgili aragtirma ve tespitler yapilarak Grin portfoyi
diizenli olarak zenginlestiriimektedir.

Onaylanmig Kisi Statli Belgesi ve ITUS Sertifikasi. Turkiye'de sayili firmaya
verilen, glimrik yikimlilUklerini eksiksiz ve zamaninda yerine getiren, kayit sistemi
diizenli ve izlenebilir olan, mali yeterlilik, emniyet, seffaflik ve glivenlik standartlarina
sahip bulunan, kendi oto kontrolinii yapabilen givenilir firmalara dis ticaret
islemlerinde bir takim kolaylik ve imtiyazlar taniyan ulusal statii konumundaki
“Onaylanmig Kisi Statl Belgesi” statlisiine Seramik, Cam ve Toprak sektériinde
sahip ilk firmalardan biri olmustur. Bu stat ile Sirket, glimriik islem maliyetlerinde ve
tedarik masraflarinda tasarruf, glimriik iglemlerin kisalmasi ile birlikte artan rekabet
glich, ilgili statiinin tanindidi (lkelerde saglanan ayricaliklardan faydalanabilme
Ozelligi gibi avantajlar elde etmektedir. Bununla birlikte Sirket, KDV iade hakki
doguran iglemleri olan ve gerekli sartlari tagiyan sirketlerin KDV iade alacaklarinin,
indirimli teminat yoluyla diisiik finansman kosullarinda ve makul strelerde iadesine
imkan taniyan Indirimli Teminat Uygulama Sistemi (ITUS) sertifikasina sahiptir.

Grafik:9 2020 yilinda yiksek KKO ile galisan sirketin yeni kapasitenin
devreye girmesi ile KKO'ni gerileyecek...

SATIS & KKO
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Miisteri & Tedarikgiler  Tedarikgi yogunlugu disiik. Sirketin en blyik tedarik kalemleri dogalgaz,
elektrik, hammadde, ticari mal, parlatma tasi, palet, firit, boya ve ambalaj
malzemeleridir. Sirket'in temel hammaddeleri ise feldspat, kil ve kaolendir.
Dogalgaz tedariki bolgenin gaz dagitim firmasindan saglanirken, ticari mal olarak
alinan seramik iligkili taraf girketinden temin edilmektedir. Sirket'in 2020 yilinda
kapasite kullanim orani %96,6 seviyesinde oldugu igin yurtigi ve yurtdigi talebe
yetisemedigi noktalarda ya da farkh Griin tiplerini talep eden misteri profilleri igin
iliskili taraf firmasina Uretim yaptinimaktadir. Bununla birlikte Sirket 2021 Eylil
itibariyle kapasitesini énemli oranda artiracad! igin gelecek yillarda kar marji
gorece disiik ticari mal satiginin driin portfdylindeki agirhidi azalacaktir. Bu
durum Sirket'in kar marjina olumlu yansiyacaktir. Sirket maliyetlerinde gérece
disik agirig olan hammaddeler ise Tirkiye'deki madencilik firmalarindan
tedarik edilmektedir. En biyiik 10 tedarikginin toplam satilan malin maliyetindeki
. pay gelisimi agsagida g&sterilmistir. 2020 yilinda yaganan yiiksek talep nedeniyle
Yurt digi satiglar ihrag kayith  gifcet kendi tesislerinin kapasitesi ile talebi karsilayamamis ve iliskili taraf
olarak iligkili taraf firmalari ile  firmasindan yaptigi alimi artirmak zorunda kalmigtir. Bu durum 10 biyik
gerceklestirilirken, 2021 yili ile  tedarikginin toplam maliyetteki artisinin en dnemli sebebidir.
birlikte konsolide yapi olusacak

Tedarik riski diigiik

Miisteri yogunlugu diisiik. Sirket'in yurt digi satiglari agirlikli olarak ihrag kayitli

olarak iliskili taraf firmalar ile gergeklestirimektedir. 2019 ve 2020 yilinda en

biiyilk iki yurtdisi misterisi olarak géziken firmalar iligkili taraf girketleridir. S6z

konusu dis ticaret firmalari KDV avantaji sadladiklari igin kullaniimaktadir. Uriin

satilan dis ticaret firmalar ise 60'tan fazla ilkede birgok muisteriye ihrag kaytl

olarak {iriinlerin satisina bir nevi aracilik etmektedir. 2021 yili ile birlikte ihracatlari

. .. . . gergeklestiren iligkili taraf sirketinin %100'U satin alinmig olup 2021 yili ile birlikte

Nihai yurt.lgl Ye_yurt digi miigteri  konsolide edilecektir. Yurtigi msteriler ise Sirket'in blyik bdlge bayileridir. Nihai

yapisl! igerisinde yogunlagsma misteri yapilari dikkate alindiginda gerek yurt i¢i gerekse yurt digi misteriler
riski diiglik  nezdinde herhangi bir yogunlagma riski bulunmamaktadir.

o
|
B

ilk 10 Yurtici Tedarikgi 2018 2019 2020 ik 10 Yurdisi Tedarikgi 2018 2019 2020

Tedarikgi 1 9,4 44,4 127,1  Tedarikgi 1 15,5 8,8 29,5
Tedarikgi 2 37,0 51,0 59,9  Tedarikgi 2 10,2 3,6 15,6
Tedarikgi 3 0,0 13,0 25,7 Tedarikgi 3 0,0 0,0 13,3
Tedarikgi 4 6,6 6,9 9,5 Tedarikgi 4 7.2 6,1 12,5
Tedarikgi 5 0,0 0,0 7,8 Tedarikgi 5 5,6 4,0 11,8
Tedarikgi 6 36,6 13,2 7,7 Tedarikgi 6 3,7 1,9 25
Tedarikgi 7 4,2 0,5 5,9 Tedarikgi 7 0,5 0,0 1,7
Tedarikgi 8 1.7 2,6 5,2 Tedarikgi 8 0,4 0,4 0,8
Tedarikgi 9 0,1 35 4,8  Tedarikgi 9 0,5 0,2 0,6
Tedarikgi 10 0,0 0,0 4,0 Tedarikgi 10 0,7 0,0 0,5
Toplam 95,5 135,2 257,8 Toplam 44,2 25,1 88,8
Satiglarin Maliyeti 212,0 302,5 440,3 Satiglarin Maliyeti 212,0 302,5 440,3
lIk 10 Tedarikgi Yogunlugu 45,1% 44,7% 58,5% llk 10 Tedarikgi Yogunlugu 20,9% 8,3% 20,2%

A

lIk 10 Yurtigi Miigteri 2018 2019 2020 llk 10 Yurtdist Miisteri 2018 2019 2020
Misteri 1 9,1 12,5 45,3  Misteri 1 0,0 0,0 125,6
Misteri 2 25,5 31,7 41,1 Misgteri 2 23,0 186,0 113,4
Musteri 3 14,5 20,4 30,9 Misteri 3 1,8 59 26,3
Miisteri 4 6,9 6,6 30,1 Misteri 4 0,4 3,5 12,2
Miisteri 5 1,4 11,3 29,4 Misteri 5 31 34 9,7
Msteri 6 11,3 9,4 19,9  Misteri 6 0,0 2,7 8,3
Musteri 7 5.9 6,3 16,7 Misteri 7 0,1 1,0 7.5
Misteri 8 7.1 8,1 12,6  Misgteri 8 0.1 1,6 5,0
Misteri 9 2,9 0,6 11,3 Musteri 9 0,9 1,9 4,6
Msteri 10 0,0 3.2 11,1 Mister 10 0,0 1,4 4,6
Toplam 84,5 110,2 248,5 Toplam 29,5 207,4 317,2
Net Satiglar 331,5 403,8 702,8  Net Satiglar 331,5 ,8 702,8
ik 10 Miisteri Yogunlugu 25,5% 27,3% 35,4% ik 10 Miisteri Yggumugu _z;,_:g%ﬂ //51, 9 45,1%
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Satiglar  Yuksek sati biiyiimesi. 2019 yilinda net satig gelirleri 2018 yilina gére %22
artarak 404 mn TL olurken, lretimden satis miktari ise bir 6nceki yila goére %2,6
azalmis ve 8,1 milyon m? olarak gergeklesmistir. Bu dénemde genel ekonomik
sartlarin bozulmasi nedeniyle yurt igi satiglardan yurt disi satiglara kayma olmustur.
Bu baglamda, 2019 yilinda yurt disina yapilan satis miktari 2018 yilina oranla %12,5
artis gosterirken yurt ii satis miktarinda énceki yila gore %11,7 azalig yaganmistir.
Ayni dénemde yurt digina yapilan satis tutari %21,7 artis gostererek 234 mn TL
olurken, yurt igi satis tutari énceki yila gére %22 artis kaydederek 169 mn TL'ye
yiikselmistir. 2020 yilinda ise ingaat sektoriiniin diigen faizler ile gugli bir durug
sergilemesi, ihracat gelirlerini ylkselten kur artisi ve 2019 yilinda artan elektrik ve
dogalgaz fiyatlarinin 2020 yilina yansitilmas! sonrasi miktarsal ve tutar bazli giiglu
2018-2020 net satiglarda YBBO  bir biiyiime yasanmigtir. Sirket'in gelirleri 2020 yilinda bir énceki yila gére %74
%45,6  oraninda artarak 703 mn TL olarak gergeklesmistir. Miktar bazinda satiglarin énemli

bir kismi 60'tan fazla Ulkeye ihrag edilerek, toplam 372 mn TL karsiligi déviz geliri
saglanmigtir. Yurt disinda en bllyilk pazarlar sirasiyla Almanya, Ingiltere, Belgika,
Hollanda, Polonya, Israil ve Fransa'dir. Sirket satis cografyasini genigletme stratejisi
dogrultusunda, basta ABD olmak U{zere, Suudi Arabistan ve Israil'e yapilan
. . satislarini ve misteri sayilarini saglikli bir sekilde artirmayi hedeflemektedir.
Yurtdigi url_lrzle‘rde ortalama ?yat Kurulusundan bu yana 60'tan fazla llkeye ihracat gergeklestiren Qua Granite,
yurtiginin son 3 yilda %63 jhracat odakli bir satis stratejisi benimsemis ve 31.12.2020 yil itibariyla cirosunun

lizerinde  %53'iinii yurt disi satislardan elde etmistir.

inracatin gelir pay1 %53

Teknik Granit Satiglari ('mn m?) Net Satiglar (mTL)
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Kaynak: Sirket Tahminleri ~ * Yurtdigi & Yurtigi Kaynak: Sirket Tahminleri = Teknik Granit u Ticari + Diger

Grafik:10 Yurtdigina kar marji yiiksek {riin satisi ve kur etkisiyle fiyatlar son 3 yilda
ortalamada yurtigi fiyatlarin yaklagik %83 lizerinde gerceklegirken 2019 yilinda yurtiginde
artan maliyetler talebin gliglii seyrettigi 2020'de fiyatlara yansidi...
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Satiglar

Yiiksek penetrasyon

8 bolgede 29 bayi
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Bayiler. Sirket bayilik yapilanmasinda bdlgesel bir organizasyon kurmustur.
Ankara Bolgesi, Bursa Bolgesi, Dogu Anadolu Bolgesi, Ege Bélgesi, Gliney Dogu
Anadolu Bélgesi, [stanbul Bélgesi, Karadeniz Bolgesi ve Akdeniz Bolgesi olmak
lizere 8 bélgede toplamda 29 bayi ile galigiimaktadir. Ulkenin 21 farkli noktasinda
bayiler bulunmaktadir. Sirket yurtiginde bayilik sistemi ile galigirken, yurt digl
satiglar iligkili taraf girketleri tizerinden ihrag kayith olarak gergeklestiriimistir.
iliskili taraf dis ticaret girketleri (izerinden yapilan ihrag kayitl satislar toptancilar,
blylik distribitérler ve zincir yapi marketlerine olan lizere gogunlugu Avrupa'ya
yapilan satislardan olugmustur.

21 ilde 29 Bayi. Bayilerden bazilari sadece Qua Granite trinlerini satmaktadir.
Bayilik yapilanmasi Ust segment (riinii satabilecek standartlarda tecribeli
bayilerden olusmaktadir. Bayiler ile s6zlesme ve teminat alarak (DBS, teminat
mektubu) ¢aligilmaktadir. Bayilerin bulunduklari ilin niifus yogunluguna gére olasi
bayi olmayan gevre illere de Urlin satmasini gdzeterek bayilere aylik/yillik m?
hedefleri verilmektedir. S6z konusu performansi gdsteremeyen bayileri ise yil
icinde gozlemleyerek genelde yilsonunda ilave bayilikler verilimektedir. Sirketin
kapasitesi arttikga bayi portfdyl de artmaktadir. Yurt igin ticari alacaklarin agirlikh
ortalama vadeleri 3 aydir.

Bayilerin %28'i Istanbul’da. Yurt iginde dretilen teknik granit, diger Ureticilere
gére inceligi, parlakhd ve ilave 6zellikleri ile 5 yildan bu yana énemli bir basari
gostermistir. Diger seramik turlerine gére granitin kaymazlik, leke tutmazlik ve
cizilme katsay yiiksekligi gibi Ustiin 6zellikleri bulunmaktadir. Bayilik yapilanmasi
ile Ulkede Urlinlin penetrasyonu artiriimaktadir.

Bayiler (2020/12)
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QUA

Maliyetler

Yiiksek enerji maliyeti

Gelirlerin yaklasik %53’ii doviz
cinsinden elde edilirken,
maliyetlerde bu oran %23’tiir
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e e L T e e e T ]

Yeni hat ile birlikte isci sayisi artacak. Sirket maliyetleri hammadde, enerji,
kimyevi driinler, isgilik ve paketleme olarak siniflanabilir. 2020 itibariyle deger
bazinda maliyetlerin %21,3'U elektrik ve dogalgaz maliyetlerinden kaynaklanmistir.
Ozellikle 2019 yilinda elektrik ve dodalgaz fiyatlari kur soku sonrasi énemli bir artis
yasamis ve talebin disik olmasi nedeniyle bu durum urln fiyatlarina hemen
yansitilamamustir. 2019 yilinda dramatik bir sekilde diigen briit kar marjinin en blytk
nedeni bu durumdur. 2020 yilinda ise artan i¢ talep sonrasi driin fiyatlari énemli
oranda yiikselmis ve briit kar marj tarihi ortalamasina yakinsamistir. 2018-2020
arasi enerji fiyatlarinin yillik bilesik blylmesi %44,6 gibi ylksek bir oranda
gerceklesirken, ayni dénemde hammadde maliyeti %32,4'lik yilik buyime
sergilemigtir. Sirket ydnetimince birim maliyetlerin gelecek yillarda beklenen
enflasyona paralel artmasi éngériliirken, yeni hat yatinmi ile retimde calisan isGi
sayisinin 2023'te 850 kisiye ulagmasi dngérilmektedir. Sirket yonetimince dedisken
maliyetlerin ise miktarsal bliyimeye paralel bir seyir izleyecegi varsayllmaktadir.

Hammadde agirlikli olarak yurtiginden temin edilmekte. 2019 yilinda maliyetlerin
%48,7'sini olusturan Uretimin tim bilesenlerindeki hammaddeler 2020 yilinda
%42'lik bir pay almistir. Sirket'in baglica hammaddeleri kil ve feldspattir. Ukrayna kili
haric hammaddenin tamami yurtici madencilik firmalarindan temin edilmektedir.
Maliyetlerde diisiik bir orana sahip parlatma taslari Cin'den temin edilmektedir.

Degisim Oran
Gider Kalemleri 2018 2019 2020{ 2020/2019| YBBO 2020/2018 2020 2019
Hammadde ve Mam{l-Yari Mamiil Degisimi 105 147 185 26% 32,4% 42,0% 48,7%
Ticari Mal 9 50 111 121% 253,4% 25,3% 16,7%
Elektrik & Dogalgaz 45 69 94 35% 44,6% 21,3% 23,0%
Isgilik 15 19 25 36% 30,1% 57% 6,1%
Amortisman 13 15 16 7% 9,9% 3,6% 4,9%
Diger 24 2 9 344% (39,4)% 2,0% 0,7%
Toplam 212 303 440 46% 44% 100%| 100,0%

Grafik 11: Gelirde Kur Kirithmi (2020)

Dogalgaz 21,3%

SMM Kirilimi (2020)

Amortisman Diger; 2,0%
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Hammadde ve
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SMM'de Kur Kirilimi (2020)

= Doviz Bazh

« TL Bazh

= Doviz Bazli = TL Bazl
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Yatirimlar

Yeni yatirrmin %85’i ithal makine
kaynakli

2021 Subat itibariyle yeni yatirnm
igcin 75,6 mn TL harcama
yapilmigtir

Mevcut durumda 79.630 m?
fabrika binasina ek olarak 60.800
m? kapali alana sabhip ek tesis
sirketin sahip oldugu mevcut
arsa lizerine inga edilecektir.
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2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite artigi yatinmi. Sirket 2018, 2019 ve 2020
yillarinda sirasiyla 19 mn TL, 12,1 mn TL ve 17,8 mn TL vyatinm
gerceklestirmistir. 2020 yilinda ise artan talep, bayilerin geri dénisleri ve firmanin
kapasite kullanim oraninda %100’e yaklagsmasi nedeniyle kapasitenin yaklasik 3
katina c¢ikarilmas! karari alinmigtir. 584 mn TL'lik yatinm tegvik belgesi
kapsamindaki yatirima baglanmis olup, 2020 sonu itibariyle %1'ine karsilik gelen
7,1 mn TL'si gergeklesmistir. Bununla birlikte 29,9 mn TL uzun ve kisa vadeli
ticari borglarda yatirim igin avans verilmigtir. 2021 ve 2022'de 537 mn TL'lik daha
kapasite artisi yatirimi gergeklesecek ve tesvik belgesindeki tutarin nemli bir
kismi kullaniimis olacaktir. Subat 2021 sonu itibariyla yapilan yatinm tutari ise
75,6 mn TL'ye yilkselmistir. Yeni yatinmla 3 hat devreye girecek olup, 2 hattin
2021 Eylil ayinda faaliyete gegmesi beklenirken, 3. hat 2022 Ocak ayinda
devreye alinacaktir, 2021 yilinda séz konusu yatirim igin 493,4 mn TL yatinm
harcamasinin gergeklestiriimesi éngdrilimekte olup, halka arzdan elde edilecek
fonun 148,7 mn TL'sinin yatirnmda kullaniimasi &ngoriimektedir. Yapilacak
yatirim ile mevcut durumda 11 mn m? olan teknik granit Gretim kapasitesi 33,5 mn
m?ye yiikselecektir. Sirket'in tretim kapasitesinin yetersiz kalmasi tizerine 2020
yilinda iligkili taraftan énemli 6lglide ticari mal temin edilmesi sebebiyle 2021
yilinda artan kapasitenin bir kisminin zaten mevcut olan talebin kargilanmasinda
kullaniimasi éngériilmekte, bu kapsamda da finansal modelde Sirket'in ticari mal
satiglarinin dnemli oranda azalacagl hesaplanmaktadir. Bu durum ilave
kapasitenin dnemli bir kismi igin pazarlama faaliyetine gerek olmadigina isaret
ederken kar marji yiiksek riin portfyinuin artmasi, gelecek yillarda Sirket'in brit
kar marjinin artmasini beraberinde getirecektir.

Halka arz yeni yatinmin finansmaninda 6nemli bir aragtir. Sirket'in mevcut
tesislerinin bulundugu arsa (izerinde gergeklestirilecek kapasite yatirnmina ek
olarak 2021 yilinda 20 mn TL idame yatinmin yapilmasi firma yetkililerince
éngorilirken, idame yatirimlarinin 2022 yilinda 25 mn TL ve sonraki yillarda 40
mn TL'yve yiikselmesi beklenmektedir. Sirket'in 25.12.2020 tarih ve 518403
belge numarah 584 milyon TL tutarinda yatirim tegvik belgesi bulunmaktadir. Séz
konusu belgeye gére yatinm indirim orani %60, yatinm katki orani %40'tir.
Sigorta primi isveren hissesi destedi 5 yil boyunca gegerli olacaktir. Tegvik
belgesi 3 yeni hat igin alinmis olup, yapiimakta olan ek fabrika binasi 60.800 m?
kapall alana sahip olup, ilave lg¢ hat igin yeterli buylkilktedir. Ic piyasa
satislarinin  beklenenden daha olumlu gitmesi ve yurt disi piyasalardaki
ureticilerin pandemi nedeniyle fabrikalarini galigtiramamalari yatirmin ana
motivasyondur. Diger taraftan halka arzdan saglanacak finansmanin 148,7 mn
TL'lik kisminin da yeni yatiimda kullaniimasi ve bilylimenin desteklenmesi birinci
onceliktir.

Y
[ %60,4)
Yatinimlar (mTL) R 2021-22 Kapasite Yatirim Kirilimi (537 mTL)
%02 N %d
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CRs TS (%0 {28y CHICD %85
LA NP N N NP lthal Makina
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190 12,1 17,8 20,0 438 400
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Finansal Analiz 432 mn TL dénen varlik. 2020 itibariyle Sirket'in dénen varliklarl toplam aktiflerinin
%61'ini olusturmaktadir. Sirketin dénen varliklari; 2019 yilinda 258,5 milyon TL iken
2020 yilinda %67 artigla 432 milyon Tl'ye yikselmistir. Sirket operasyonel
faaliyetlerinin etkisiyle 2020 yilinda nakit Gretmis ve yilsonu nakit ve benzerleri 20,6
mn TL'ye yikselmigtir. Uretim hacmi ve fiyat yiikseliglerinin etkisiyle ticari alacaklar
ve stok kalemleri dnemli bir yiikselis sergilemistir. 2020 sonu itibariyle Sirket'in iligkili
taraflardan yaklasik 60,7 mn TL diger alacaklari bulunurken 31 Aralik 2020 itibariyla
sirasiyla 33.9 TL ve 5.7 mn TL tutarlarindaki, Ali Ercan ve Geziyeri Otelcilik Turizm
Pozitif isletme sermayesine  ve Sanayi A.S.'ye ait ticari olmayan alacak bakiyeleri, 1 Mart 2021 tarihi itibariyla
gegig  cirolanan gek ve nakit girigleri ile kapatilmistir. Bununla birlikte Ali Ercan tarafindan
halka arz tarihine kadar tahsil edilmeyen iligkili taraflardan diger alacak bakiyesi
kalmas! halinde s6z konusu tutarin sahsi tarafindan 6denecegi taahhiit edilmigtir. Bu
anlamda iligkili taraflardan diger alacaklar kalemi halka arz sonrasi Sirket'in nakit ve
benzerlerine girecektir. 2020 yilinda dénen varliklarda yer alan 34,8 mn TL pesin
ddenmis giderlerin dnemli bir kismi stoklar igin verilen avanslardan olusmaktadir.

707 mn TL aktif bliyiikliik. Sirket'in 2020 itibariyle yaklagik 215,6 mn TL maddi

duran varligi bulunmaktadir. Séz konusu dénemde duran varliklarda yer alan 28,2

Yeni yatinm 2020 bilangolarina  mn TL pesin 6denmis giderler Sirket'in 2021 itibariyle gergeklestirecegi blylk yatirim
girdi  igin 2020'de verilen avanslari sembolize etmektedir. Sirket'in yatinm tesvik belgesi ile

elde ettigi vergi indirimi bilangoda son 3 yilda ylksek ertelenmis vergi varligi ile

gosteriimektedir. Pasif tarafta sirketin gosterdigi blylimeye karsilik kisa vadeli

finansal borglarda 6nemli bir artis olmadigi dikkat gekmektedir. Ticari borglardaki

artis 2020'de yeni yatirim igin makine ekipman igin verilen geklerden olusmaktadir.

Séz konusu makine ekipman finansmani bagimsiz denetimde ticari borglarda

gosterilirken, Sirket'in ticari igletme sermayesinde yer almamaktadir. Finans

. . modelimizde ilgili kalem isletme sermayesi kismindan gikarilip net bor¢ hesabina
Yiiksek biiyiimeye ragmen  alinmistir. Sirket'in hizli bliy{idigi bir yilda kisa vadeli finansal borcunda énemli bir
diisiik borgluluk  artis yasanmazken, uzun vadeli finansal borgta gérece bir artis kaydedilmistir. Uzun

vadeli ticari borglarda goérilen 1,7 mn TL Sirketin yeni yatiimi igin makine

ekipmanlar karsihd verilen geklerden kaynaklanmaktadir. Yeni yatirimin bir kismi

2021 yilinda da benzer sekilde ticari geklerle finanse edilecektir. Bu durum hem

yatinmin faiz maliyetini disirmekte hem de Sirket'in borgluluk ¢arpanlarinin onemli

oranda bozulmamasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in 2020 yilinda &nemli

oranda net kar tretmesi ile aktifleri 707 mn TL'ye ulagirken 6zkaynaklari 340 mn TL

2020’de 340 mn TL 6zkaynak olarak kaydedilmis,tir.

201 2019 2020

Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklesmis Byl pAkE]
Qua Granite Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis Denetimden (cL1ull)  FONLAMA
Aktifler 517.369.183 508.177.293 706.804.617
Nakit ve Benzerleri 6.903.594 267.588 20.618.497 EEPARSIOACI0)

Ticari Alacaklar 94.193.832 85.401.069 197.274.762 [ARBCTERIK]
Diger Alacaklar 10.332.643 54.100.829 57.659.261 3.558.432
Stoklar 121.949.572 103.603.011 121.319.712 S Faralow v
Pesin Odenmis Gid. 10.337.563 8.662.929 34.858.428 BARERIL)
Cari Don. Vergi Var. 98.172 15.521 & [3.027%)

Dig. Dén. Var. 10.814.879 6.447.163 273.905

Dénen Varlikiar 254.630.255  258.498.110  432.004.565

Diger Alacaklar 10.105.171 6.369.901 5.817.971

Yatinm Amagh Gayri. 1.624.917 = =

Maddi Duran Varliklar 202.720.526 187.633.133 215.639.230

Kullanim Hakki Var. - 10.838.231 8.035.895 [ENEERGaERL
Maddi Olmayan Duran Var. 388.718 486.726 791.569 304.843
Pesin 6denmis Gid. 437.674 396 28.203.442 EPARARKYL
Ertelenmis Vergi Var. 47.461.922 44.350.796 16.311.945 [E8@
Duran Varhikiar 262738928 zav.67983 274800052 [N
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ST

b G { i e ".-_ﬁ ]
31 Aralik, 2018 2019 2020
TL Gergeklesmis Gergeklesmis GergeklesmisESarIyIplkk]
Qua Granite Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Rl do/\ [\
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 517.369.183 508.177.293 706.804.617 |
Kisa Vad. Borg. 76.770.281 108.133.657 112.600.934 4.467.277
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 10.465.751 17.659.128 27.265.828 9,606.700
Dig. Fin. Yukim. 282.203 117.119 8.292
Kiralama lglemlerinden Borg. 5.248.442 5.758.172 1.061.693
Ticari Borglar 158.290.474 113.419.914 148.059.759 BERZNKIR %
Galis. Sag. Fay. Kap. Borg. 576.593 492.063 530.613 38.550
Diger Borglar 241.568 2.381.540 11.930
Ertelenmis Gelirler 27.989.611 44.037.745 2.161.086
Tirev Araglar - 68.875 482.505 413.630
Dénem Kan Vergi Yiikim. - - 5.206.101 5.206.101
Dig. Kisa Vad. Yikim. 464.915 625.228 1.662.665 1.037.437
Kisa Vad. Yiikiimlilikler 280.329.838 292.693.441 299.051.406
Uzun Vad. Borg. 43.715.027 29.095.587 61.463.342 ERYACTAGTS
Kiralama Islemlerinden Borg. 5.438.133 2.384.974 2.627.402 242,428
Ticari Borglar 26.952.066 10.810.880 1.713.201
Diger Borglar 1.191.248 26.181 = {
Calis. Sag. Fay. llis. Uz. Vad. | 1.402.673 1.863.405 2.413.227 549.822
Uzun Vad. Yikiimlilikler 78.699.147 44.181.027 68.217.172 [

‘ ~ e

Sermaye 70.000.000 - 99.600.000 105.000.000 5.400.000
Ort. Kont. Tabi Islet. Biresme | (6.996.815) - = =
Dig. Kap. Gelirler / (Giderler) 38.452.009 37.226.967 60.022.924 BV ATdRYA
Kardan Ayri. Kisit. Yed. 1.298.632 2.724.531 3.390.646 666.115
Gegmis Yl Karlan 35.166.750 17.999.725 26.599.744 8.600.019
Net Kar 19.874.128 13.684.573 144.518.396 [RIAERR:VN]
Kont. Giicti Olma. Pay. 545.494 67.029 4.320 [
Ana Ortak. Ozkaynaklart 157.7904.704  171.235.796  339.531.710 RN

2020 Bilanco Dagilimi

Alacaklar
8%




QUA

Finansal Analiz

2021 Eyliil’de yeni hattin devreye
alinmasi ile Sirket’in ticari iiriin
gelir payi gerileyecek ve bu
durum projeksiyon déneminde
briit marjin hafif de olsa
artmasini beraberinde
getirecektir

Sirket EBITDA marjini %30'un
lizerinde tutmayi temel
performans hedefi olarak
belirlemistir

Kredilerin TL’ye déniilmesi net
finansman giderlerini 2020°de
azaltirken, net karlihga da pozitif
yansidi
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Giiglii Finansallar. 2018 yilinda 331,5 mn TL olan toplam satiglar 2020 sonuna
kadar yillik bilesik %45,6 oraninda blylmis ve 703 mn TL'ye ulagmigtir. Sirket'in
satiglarindaki ihracat orani 2018 &ncesine gdre ¢nemli oranda artmis ve 2020
itibariyle %53 olarak gergeklesmistir. Ig talebin dustigu, faizlerin arttig 2019 yilinda
yurtii satislarda yine de %22 ile basaril bir artis yakalanirken, ihracatta da %21,7 ile
dnemli bir bilyiime yakalanmigtir. 2020 yilinda ise faizlerin diigmesi ile ingaat sektori
canlanmigtir. 2019 yilinda artan enerji maliyetleri talebin yiksek seyrettigi 2020
yilinda driin fiyatlarina yansitilmistir. Ayrica kurlardaki yiikselig Sirket'in yurtdisi
geliflerini TL bazli &nemli oranda desteklemistir. 2020 yilinda net satiglar %74
oraninda biyiirken, 2021 yilinda baz etkisiyle %21'lik bir bliyime beklenmektedir.
2022 yilinda ise yeni yatirimin etkisi ve basta ABD ihracat artisi beklentisi ile 1.263
mn TL net satiga ulasiimasi Sirket yonetimince éngoriilmektedir.

i¢ talebin diisiik seyrettigi yillarda marj daralmaktadir. 2018 yilinda %36,1 olan
briit kar marji 2019 yilinda ekonomik krizin ve maliyetlerdeki artigin etkisiyle dramatik
bir sekilde %25,1'e gerilemis, 2020 yilinda ise %37,3'e yikselerek yeniden
dengelenmistir. 2019 yilinda ylksek oranda artan elektrik ve dogalgaz giderleri Grin
fiyatlarina talebin yiiksek seyrettigi 2020 yilinda yansitilabilmistir. Bu durum marjdaki
dengelenmenin en 6nemli sebebi olurken, ddviz kurlarinin etkisiyle ihracat
gelirlerindeki artis da marji desteklemistir. Satiglarin hizli arttigi bir yilda faaliyet
giderlerinde énemli bir tasarruf saglanmis ve faaliyet giderlerinin hasilat igindeki
oranl 2020 yilinda gerileyerek karliigi desteklemistir. 2018 yilinda 98 mn TL olan
EBITDA 2019 yilinda ekonomik konjonktiriin etkisiyle %27,5 daralarak 71 mn TL
olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda ise hem satis artisi hem de faaliyet marjlarindaki
dengelenme ile birlikte EBITDA %216 oraninda blyiimiis ve 224,5 mn TL seviyesine
ulasmistir. Sirket'in EBITDA marji ise %31,9'a yukselmistir. Sirket déviz kredilerini
onemli oranda TL kredisine doénlstlrdiglu ve ylksek borgluluk oranina sahip
olmadigi igin ©nemli bir finansman gideri yazmamaktadir. Makina ekipman
yatirimlarinin bir kismi banka kredisine ihtiyag duyulmadan maliyeti gérece dusiik
ticari borglarla finanse edilmektedir. Bu durum S$irket'in finansal borgluluk
rasyolarinda ciddi bir bozulma olmamasini sajlamaktadir. Artan satiglar ve briit kar
marjina karsilik, diisiik finansman giderleri nedeniyle Sirket'in net dénem kari 2020
yilinda gliglii bir bliyiime sergilemis ve 144,5 mn TL olarak gergeklesmistir.

2018 2019 2020 2018-2020

31 Aralik,

TL Gergeklesmisg Gergeklesmis Gergeklesmis

Qua Granite Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis Denetimden Gegmis YBBO (%)
Net Satiglar 331.464.705 403.815.957 702.771.654 45,6%
Degisim 21,8% 74,0%

Satiglarin Maliyeti (211.964.659) (302.534.406) (440.287.403) 44,1%
Briit Kar 119.500.046 101.281.551 262.484.251 48,2%
Briit Marj 36,1% 25,1% 37,3%

Genel Yonetim Giderleri (11.056.809) (9.866.009) (11.551.927) 2,2%
Degisim -10,8% 17,1%
Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri (23.655.543) (35.868.660) (43.248.552) 35,2%
Degisim 51,6% 20,6%

ARGE Giderleri (1.510.008) (1.838.123) (1.906.520) 12,4%
Degisim 21,7% 3,7%

EBITDA 97.969.009 71.030.867 224.477.278 51,4%
Degisim -27,5% 216,0%

EBITDA Marji 29,6% 17,6% 31,9%

Amortisman (14.691.323) (17.322.108) (18.700.026) 12,8%
EBIT 72.319.984 66.089.280 214.199.049 72,1%
Degisim -8,6% 224,1%

EBIT Marji 21,8% 16,4% 30,5%

Esas Faaliyet. Dig. Gel. 79.283.257 62.457.103 68.972.128 -6,7%
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (90.240.959) (50.076.582) (60.550.331) -18,1%
Yat. Faal. Gel.,Net 429.484 816.978 (82.399)

Fin. Gel. 31.027.660 19.678.696 35.447.745 6,9%
Fin. Gid. (88.698.694) (70.214.622) (73.039.827) -9,3%
Vergi Oncesi Kar 15.078.434 16.370.332 176.524.568 242,2%
Vergi - - (6.613.679)

Ertelenmis vergi geliri / (gideri) 4.466.188 (3.164.224) (25.455.193)

Net Kar 19,544.622 13.206.108 144.455.696 171,9%
Degisim -32,4% -

Net Marj 5,9% 3,3%
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Net Kar Kopriisii (mTL) EBITDA Képrusi (mTL)

eeme——— 14 224.5
[ 129 44
il 91 40 0.8 - 144,5
28,9
13,2
-
2019/12  Satglars  SMM s Faaliyet Esas Faal, Yat Faal.  Netfin.  Vergis 2020012 201912 Sanglar & SMM A Faaliyet Amortisman 202012
Net Kar Gid. &  Dig. Gel.s Gel.a Gid. & Net Kar £BITDA Gid. 2 EBITDA
4,50 - Z Skor 2,50 1 S Skor
4,00 ‘
3,50 - 2,00 1
3,00 -
0 -
2,50 - L
2,00 1
1’00 4 :-----.-.-----:
1,50 . - 2 = E
100 : : 0,50 - : :
0,50 - : : : :
0,00 A i 0,00 - :
2018 : Esik Deger 2018 2019 2020 : Esik Deger:

Temel finansal

600 1 H Steer glclilliik testleri
5,00 1 olan Z, Hve S
4,00 - skorda 2021
3,00 1 yilinda onemli
2,00 A basan
100 |
0,00 : 88 . s

2018 2019 2020 : Esik Deger:

SezasvvmEmuEw

Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini asinca giglii finansal basari igareti verir.

Kaynak: Tag ve Topraga Dayali Sektérde Faaliyet Gosteren Sirketlerin Finansal Bagarisiziik Risklerinin Tahmin edilmesi, Omer Halisdemig.Uni i Dergisj, 2020,
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QUA

500 ; Ozkaynak Karlihgi (ROE)*
2020;42,6%; 339,5
400 1 %
E
-
E
x 300 1
©
c
>
B 2018;12,6% 157,8
N
O 200 T -
100 ] 2019;8,0% 171,2

(10)% - 10% 20% 30% 40% 50% 60%
ROE

*Balonun biiilykligl 6zkaynaklar g6stermektedir. ©2018 ©2019 2020

0,88

Can Oran

Likidite Orani 1,04 0,53 0,47 0,8-1,0
Isletme Sermayesi (TL) 224.310.025 45,554,743 50.072.425 Sektor
isletme Sermayesi Yatirimi 178.755.282 4.517.682 22.624.074 Sektor
|§!etme SermayesilNet Satiglar 31,9% 11,3% 15,1% Sektor
Toplam BorglarlToplam Aktlﬂer 52,0% 66,3% 69,4% <%40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 41,5% 76,9% 58,8% <100%
Faiz Karsilama Orani 6,0 1,4 1,7 >3
Net Borg/EBITDA 0,8 2,5 1,7 <4
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 42,3% 57,6% 54,2% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 9,7% 8,7% 15,2% Sektor
Ozkaynak/Pasif 48,0% 33,7% 30,5% >%60
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 108,2% 196,7% 227,5% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 55,8% 48,4% 39,5% Sektor
Briit Mar] “ 37,3% T 251% 36,1% Sektor
EBIT Marji 30,5% 16,4% 21,8% Sektor
EBITDA Marji 31,9% 17,6% 29,6% Sektor
Net Kar Marji 20,6% 3,4% 6,0% Sektor
ROE 42,6% 8,0% 12,6% >Tahvil Getirisi

30,3% 13,0% 14,0% Sektor

ey

YatlrlmlAmortlsman 95 1% 69,9:2: 1297’?% >%1 Oj
Yatinm/Net Satig 2,5% 3,0% 5,7% Sektor
EVA-TL 129.528.262 19.956.998 24.552.151 >0
ROIC 47,7% 27,0% 28,6% >AOSM
CRR 63,9% 60,6% 76,4% <%100

= 2020 yilinda tahvil faizlerinin oldukga tizerinde ROE (%42,5)

Giiclii Finansal

A

: Faiz karsilama orani ve Net Borg/EBITDA diisiik borgluluga isaret ediyor
Rasyolar

-..Arll"mﬂn/ Yclu Lr
lnu .my :)gli /1S
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2021 Ocak Verileri 2021 yili Ocak verileri son 3 yilin zirvesinde. 2021 yili Ocak ayinda net satls,
EBITDA ve net kar Sirket'ten temin edilen VUK verilerine gére son 3 yilin en iyi
seviyesi olarak kaydedilmistir. Bu durum Sirket ynetiminin 2021 beklentilerini
destekler niteliktedir. Ocak 2021 itibariyle ihracatta pandeminin etkisiyle yeterli

Yeni yila gii¢lii baglangi¢  sayida konteynir bulunamamasi nedeniyle bozulma goriltrken Sirket
yetkililerinin aktarmis oldugu bilgiler gergevesinde s6z konusu problemin Subat
ayinda énemli dlglide ¢6zildigl belirtiimistir.

Net Satiglar (mTL) EBITDA (mTL)
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50 A o w180 bl
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0 . iz . s g . 0 s Sl
2020 Ocak 2021 Ocak 2019 Ocak 2020 Ocak 2021 Ocak
Kaynak: Sirket VUK Verileri Kaynak: Sirket VUK Verileri
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Kovid Etkisi

Sirket, bu zorlu déneme katma
degerli tiriin portféyii, 60’tan fazla
lilkeye yayilan ihracat agi ve
saglam bir bilancgo ile girdi

Cin 6zelinde, Uzak Dogu’daki
tireticilerden tedarikin azalmasi ve
ABD’nin ek giimriik vergileri
getirmesi pandemi sonrasi
Tiirkiye’yi 6ne ¢ikaracaktir

Likit bilango ile pandemi dénemine girildi. Tim diinyay etkisi altina alan
COVID-19'un (Koronaviriis) Sirket faaliyetlerine ve finansal durumuna olasi
etkileri, tim acilardan titizlikle takip edilmekte ve Sirket ydnetimin bu olaydan
miimkiin olan en az sekilde etkilenmesi igin gerekli aksiyonlar hizlica alinmaktadir.
Koronaviriis kaynakli olarak gerek Sirket'in faaliyet gosterdigi sektérde gerekse
genel ekonomik aktivitede yasanan gelismeler/yavaglama paralelinde Sirket'in
faaliyet gosterdigi llkelerde tedarik, Uretim ve satis sireglerinde aksamalar
yasanabilmektedir.

Siire¢ belirsizligini korumakta. Koronavirlis etkisinin diinya ve Tirkiye'de ne
kadar siire ile devam edecegi, ne kadar yayilabilecegi heniiz net olarak tahmin
edilememekte olup; etkilerin siddeti ve sliresi netlestikge orta ve uzun vade igin
daha belirgin ve saglikli bir degerlendirme yapma imkani s6z konusu olabilecekir.
Bu kapsamda, salginin ekonomik etkilerinin belirsiz olmasi nedeniyle, Sirket'in
operasyonlarl dolayisiyla finansal tablolari Uzerindeki etkileri makul bir sekilde
tahmin edilememektedir.

Optimum stok seviyesi korunmakta. Sirket, gegmis tecriibelerinden ve diger
lliskili sirketlerin deneyimlerinden faydalanarak etkin maliyet yénetimi ve gigli
likidite ile degisen faaliyet ortamina hizli adapte olabilmek igin gerekli tedbirleri
almaktadir. Sirket, operasyonlari kesintisiz siirdiirebilmeyi ve likidite yénetimine
daha fazla ©6nem vererek bilango ile ilgili olasi risklerin yonetimini
onceliklendirmistir. Stoklari optimum dilzeyde tutup, ozellikle ithal edilen
hammaddeler igin her tirlii belirsizlige karsi tretimi sorunsuz sirdirebilmek igin
planlamalar yapiimaktadir.

Tedarik gesitlenmesi 6n planda olacak. Nitelikli ingaat faaliyetleri (llks konut ve
marka projeler) yurt iginde devam ederken, yurt disinda faaliyetlerine ara veren
rakiplerin yarattigi Gretim boslugu Sirket tarafindan doldurulmaktadir. Gin 6zelinde,
Uzak Dogu'daki Ureticilerden tedarikin azalmasi ve ABD'nin ek gumrik vergileri
getirmesi Pandemi sonrasi Turkiye'yi 6ne ¢ikaracaktir. Gin'den tim dinyaya
yayllan virlis nedeniyle, orta ve uzun vadede misterilerin bu bélgede yerlesik
tedarikgilerden alimlarini azaltacagi ve daha giivenli tedarik merkezlerine
yonelecedi dngériilmektedir. Sirket, bu zorlu déneme katma degerli Griin portfoyd,
60'tan fazla llkeye yayilan ihracat agi ve saglam bir bilango ile girdi.

28




info Yatirrm Kurumsal Finansman

Degerleme

Gelir ve Pazar yaklasimi degerleme
yoéntemi olarak uygulanmigtir

EV/EBITDA & F/K garpanlari
kullanilmistir

Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilagmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir

Degerleme Yontemleri

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asadida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugline indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme y6ntemidir. INA yéntemi
bircok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
gergevede barindirir. Bu yéntemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi
gbziikse de statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda iglem géren
benzer sirketlerin islem gérdikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklari
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilagtirmaya dayanan bir
degerleme yontemidir. Kolay uygulanmasi ve gbrece nesnel bir yontem olmasi
nedeniyle degerlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli
bir doénemdeki finansal verilerin  karsilastirmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica gilincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarh
oldugundan farkli dénemlerde degisen piyasa risk istahina bagl olarak
degerlemeler oynaklik gésterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa
garpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir
carpana indirgenmesi riskleri blinyesinde barindirir.

One ¢ikan garpanlar. Bu degerleme yonteminde sirketin sektérinde sikga
kullanilan asagida belirtilen garpanlar kullaniimis ve son 12 aylik gergeklesen
(31.12.2019-31.12.2020) net dénem kari ve EBITDA ve 2021 tahmini EBITDA
tutarlar1 esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmistir.

Firma Degeri /EBITDA (EV/EBITDA)
Piyasa Degeri/Net Kar (F/K)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, $irketin mevcut yapist ve
potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmisgtir.
Bununla birlikte genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in strdurllebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket ydnetimi ve Kkilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngdriileri ile
olusturulmas! ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin
farklilasmasi halinde farkli piyasa degeri ve pay basina degerlere ulagllabilir.
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%18,8 AOSM belirlenirken Sirket’in
projeksiyon déneminde diigiik
vergi oranina maruz kalacak olmasi
AOSM’yi yiikseltmektedir

INA

info Yatirrm Kurumsal Finansman
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Degerleme Metodolojileri

%10,2 ortalama kurumlar vergisi AOSM hesaplamasinda kullaniimigtir. 10 yilik
devlet tahvilinin kapanis verisi olan %13,7 risksiz getiri olarak alinirken, en iyi
uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde yansitigini gdrdigumiz 5 yillik
haftalik beta ve %5,5 sermaye piyasas! risk primi varsayimlar ile %18,8 AOSM
belirlenmistir. Sirket'in borsada iglem gérmeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM
varsayimlarina gére dzsermaye maliyetine sirkete &zgii riskin gostergesi olan alfa
eklenmemistir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve alicinin blok tutarda
pay alacak olmasi firmaya &zgi riskin olusmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in
kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklasimi ve benzer yurtigi sirketlerin ortalama
kaldiract kullanilmistir. Ozkaynagin defter degeri yerine rayic degeri kullanan
modeller AOSM hesaplamasinda daha makul gériimektedir. Benzer sirketlerden
kaldiragsiz beta hesaplamasi yapilirken, yurtici seramik sirketlerinin dligtik borglulugu
nedeniyle Sirket'in kaldiraci ile hesaplanan kaldiragh beta 1x seviyesinin altinda
kalmistir. Muhafazakar tarafta durmak adina market betasi olan 1x diizeltimis beta
olarak AOSM modellemesinde yerini almistir.

TL

"Veriler

Risksiz Faiz Orani 13,7% 10 Yillk TL Dewet Tahulinin Kapanisi

Sirkete Ozgii Risk Getirisi (Alfa) 0,0% FVFM (CAPM) varsayimlarina gére sifir alinmigtir.

Islem Gérmemis Aktif Beta 0,0% Market betasi alinmigtir.

Borg/Ozkaynak ! 17,2% Yurtigi sektdr ortalamasi optimum sermaye olarak belirlenirken elde edilen oran iterasyon ile test edilmistir.
Toplam Finansmandaki Borg Orani L 14,7% Yurtigi sektér ortalamasi optimum sermaye olarak belirlenirken elde edilen oran iterasyon ile test edilmistir.
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani ( 10,2%  |Sirket vergi avantajina sahiptir

Ozsermaye Piyasa Risk Primi | 5,5%  |Giiniimiz yatinm iklimini yansitan %5,5 ézsermaye piyasa risk primi kullaniimigtir.

islem Gormiis Aktif Beta

Islem Gérmiis Aktif Beta 1,00 Market betasi alinmigtir.

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli ‘

Risksiz Faiz Orani 13,7% 10 Yillik TL Dewet Tahvilinin Kapanisi

Sirkete Ozgli Risk Getirisi (Alfa) 0,0% ;FVFM (CAPM) varsayimlarina gére sifir alinmigtir.

Islem Goémiis Aktif Beta 1,00 %Market betasi alinmigtr.

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% fGUnt‘.]mi]z yatirim iklimini yansitan %5,5 6zsermaye piyasa risk primi kullaniimigtir.

Ozsermaye Maliyeti 7 1;),2% 7 Riskten arindinlmis oran+(6zsermaye piyasa risk primi*iglem gérmiis aktif beta)+Sirkete 6zgii risk getirisi
AOSM

bzsermaye Maliyeti 195"70 |Yukanda hesaplanmis olan Ozsermaye Maliyeti

Borg Maliyeti 18,7% EUzun vadede risksiz getiri +%5

Toplam Finansmandaki Borg Orani 14,7% ﬁYurtic;i sektor ortalamasi optimum sermaye olarak belirlenirken elde edilen oran iterasyon ile test edilmigtir.
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 85,3% 1 toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Orani 1110,2% ;Sirket vergi avantajina sahiptir. Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullanimisgtir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti | M18.8% (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Orani x (1 - Kurumlar Vergisi) x Borg Maliyeti)
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Net Borg¢

180,5 mn TL Net Borg ile 0,8x Net
Bor¢/EBITDA

Finansal borglarin 6nemli bir kismi
2020’de TL’ye dondiiriildii

info Yatirrm Kurumsal Finansman

Diigiik borgluluk. Sirket'in 2020 bilangosunda yaklasik 60,7 mn TL iligkili taraf ve
iliskili olmayan taraflardan ticari olmayan alacak bulunmaktadir. fliskili taraflarin
finansmaninda kullanilan séz konusu hesabin &nemli bir kismi ana ortak Ali
Ercan’a (33,9 mn TL) aittir. Diger alacaklarin tamamina adat igletildigi ve Sirket
yonetimince sz konusu tutarin tahsil edilecegi beklendigi igin tamaminin nakit
benzeri olarak kabul edilmesi adil bir yaklagimdir. Bununla birlikte ana ortak Ali
Ercan'dan olan alacadin cirolanan gek ve kismen nakit ile kapatilmasi ve kalan
kismin halka arzda kapatilacagina dair izahnameye taahhtit verilmesi nedeniyle
sadece Ali Ercan'dan kaynaklanan alacak nakit benzeri olarak kabul edilmistir.
Borglar kismina ise kisa ve uzun vadeli ticari borglarda yer alan, hammadde
sirekliligi icin kullaniimayan, tek seferlik olan ve makine ekipman yatinminin
finansmani igin kullanilan ticari borglar isletme sermayesi olarak kabul edilmemis
ve finansal borcun tiirevi gibi varsayilarak net borca eklenmistir. Bagimsiz denetim
kisa ve uzun vadeli ticari borglarda 29,9 mn TL makine finansmani igin kullanilan
ticari gekleri muhasebelestirmistir.

400 1
Net Borg/EBITDA

350 - 25 340
TLm 2018 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzereri 6,9 0,3 boie: 3% 1
Diger Alacaklar® - - 33,9 BE
Kisa Vadeli Borglanmalar 76,8 1081 112,6 1.7
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 10,6 177 27,3 E 200 A
Diger Finansal Yiik. 0,3 0,1 00~ 158 i
Kiralama Islemlerinden Borg.** 10,7 8,1 3,7 150 1
Diger Borglar** 1,4 2,4 0,0
Uzun Vadeli Finansal Borg 43,7 20,1 61,5 197 S
Ticari Borglar**** 27,0 10,8 299 o | ;
Net Borg 163,4 176,1 180,5
Ozkaynak 157,8 171,2 339,5 2019 2020
Net Borg/ézkaynak 103,6% 102,8% 53,2%
Net Bor¢/EBITDA 1,7 2,5 0,8 smmes Net Borg Ozkaynak —— Net Borg/EBITDA
EBITDA 98,0 71,0 224,5

**Uzun ve kisa vadeli kiralama borglarini kapsamaktadir.
***Uzun ve kisa vadeli diger borglari kapsamaktadir.

“*“*Makine ekipman yatinmi i¢in finansman bazli uzun+kisa ticarl ¢ekleri kapsamaktadir

Finansal Borglarin Kur Kirihmi (2020)
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Finansal Borglarin Vade Kirihmi (2020)
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QUA

isletme Sermayesi

2020 yilinda %32 olan isletme
sermayesi/satig orani yillara sari
%35’e ylikselecek

Diigen faizler alacak ve borg
vadelerinin agiimasini beraberinde
getirecek

info Yatinm Kurumsal Finansman

Biiyiimeyi destekleyen isletme sermayesi beklentileri. 2019 kriz yili olarak
gorildiigu igin alacak ve borg vadeleri nemli oranda daralmigtir. 2020 yilinda
artan talebin de etkisiyle vadeler agilimaya baslamistir. Bununla birlikte
pandeminin etkisiyle ihracat pazarlarinin kismen kapanmas! alacak vadelerini
uzatmistir. Ihracat alacaklarinin tamami igin Eximbank sigortasi bulunmaktadir.
Sirket'in 2021-2023 dénemindeki hizli biylimeyi destekleyebilmek adina bu
dénemde alacak vadelerinin kismen agilmasi ve gegmis dénem ortalamasinin
tizerine ¢ikilimasi éngoérilmektedir. Ayrica llkede enflasyonun diisecek olmasi
ile azalan faizler vadenin agilmasini destekleyici unsur olarak goériilmektedir.
Stoklar igerisinde énemli bir ticari mal portfdy bulundugu igin stok giin siiresine
kirilim bazinda bakilmasi daha adil goriilmektedir. Yeni hatlar devreye girdikge
seri Uretim artmakta ve bu durum optimum stok seviyesine olumiu
yansimaktadir. Gelecek donemde stok giin siresinde firma verimlilik
beklemesine karsillk 2020 glin siresi kapasite artigi sonrasi igin de
korunmustur. Sirket'in yeni kapasitesinin devreye girmesi ile tedarikgiler
nezdinde 6nemli bir alici konumuna ylikselmesi ticari bor¢ 6deme siiresine
kismen olumlu yansiyacaktir. Ticari borg 6deme glin sliresi hesaplanirken
bagimsiz denetimde kisa vadeli ticari borglarda yer alan ve ekipman alimini
finanse eden ilgili kisim gikariimis ve net borca ilave edilmistir. Sirket yil
icerisinde ortalamada bayilerinden avans temin edebilmektedir. 2020 yili
icerisinde de ortalamada o6nemli bir avans finansmani bayilerce firmaya
saglanmig olmasina ragmen yilsonu kapanis rakaminda ertelenmis gelir diigik
kalmistir. Yl ici ortalama ve gegmis veriler dikkate alinarak ortalamada 15
glinliik avans stresi modele entegre edilmistir.

Ticari Alacaklar 94 85 197 256 415 521 617 706 796 894
Mamdil Stoklar 113 99 111 155 242 305 360 411 461 516
Ticari Mal Stoklari 9 5 10 7 7 7 8 9 1 12
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. 10 9 35 49 76 95 113 128 144 161
Diger Donen Varlhklar 1 0 0 0 1 1 1 1 1
Ticari Borglar 158 113 120 153 235 294 346 394 443 495
Ertelenmig Gelirler 28 44 2 35 52 65 7 88 99 112
Diger Kisa Vad. Yiik 1 1 7 9 13 16 19 22 25 27
Satiglar 331 404 703 850 1.263 1.584 1.877 2.146 2.421 2.718 3.017
SMM (Amortisman Harig) 199 288 424 508 747 932 1.098 1.251 1.406 1.571
SMM (Amortisman & Ticari Mal Harig) 190 237 313 436 679 856 1.011 1.153 1.296 1.448
Ticari Mal Maliyeti 9 50 111 73 68 76 87 98 110 123
Alacak Giin Sayisi 104 77 102 110 120 120 120 120 120 120
Maml Stok Giin Sayisi 216 152 130 130 130 130 130 130 130 130
Ticari Mal Stok Giin Sayisi 385 36 33 35 35 35 35 35 35 35
Borg Giin Sayisi 291 144 103 110 115 115 115 115 115 115
Kis. Vad. Pes. Od. Gid. Giin Sayisi 20 13 41 41 41 41 41 41 41 41
Dig. Dén. Giin Sayisi 12 6 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Kis. Yiik. Giin Sayisi 2 1 6 6 6 6 6 6 6 6
Ert. Gel. Giin Sayis! 31 40 1 15 15 15 15 15 15 15
: =
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Nakit Akisi

INA modeli ile tespit edilen 2.424
mn TL deger INA Test Modiilleri ile

INA yaklagimi ile iskonto dncesi hisse bagi 23,09 TL deger. 2021-2027 arasi
dénemde Sirket ydnetiminin bekledigi nakit akis modellesi asagida gosterilmektedir.
Yonetimden alinan bilgilere gére Sirket 2027 sonuna kadar diisiik oranda vergi
odeyecektir. Normalize vergi oranina ulasiimasi, karliik, yatinm ve biyimede
normalize verilerin olusmasi igin projeksiyon doéneminde 2028 sonuna kadar
tahminde bulunulmustur. Normalize yil sonrasi ise %5 devam eden deger blylimesi
uygulanirken ug degere karsilik gelen EV/EBITDA gikis garpani seviyesi 5,8x olarak

test edilmigtir  hesaplanmistir. Bu durum sektordeki doyguniuga ulagmis sirketlerin EV/EBITDA
ortalamasinin altinda muhafazakar bir devam eden deger blyiimesine isaret
etmektedir. Elde edilen INA degeri Test Modillleri ile test edilmektedir. Nihai degere
gore olusan degerleme garpanlari rasyonel bir noktadir. Projeksiyonda yilik EBITDA
artisi ve toplam yatinm arasindaki denge her bir yil igin korunmus ve geri donUs
sirelerinin projeksiyon ddneminde ortalamada 2,5 yilin altina digmemesi
saglanmistir.
INA (mTL) 2018 2019 2020  2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T  Normalize Ug deger
Net Satiglar 331 404 703 850 1.263 1.584 1.877 2.146 2.421 2,718 3.017
Degigim 22% 74% 21% 49% 25% 19% 14% 13% 12% 11%
EBITDA 98 7 224 265 405 515 618 713 810 917 1.018
Degisim -27% 216% 18% 53% 27% 20% 15% 14% 13% 1%
EBITDA Marji 29,6% 17,6% 31,9% 31,2% 32,1% 32,5% 32,9% 33,2% 33,5% 33,7% 33,7%
Esas Faaliyet Kar 83 54 206 238 350 456 559 649 743 848 949
Degisim -36% 283% 16% 7% 30% 22% 16% 14% 14% 12%
Vergi 0,0% 0,0% 3,7% 4,2% 0,0% 0,0% 0.0% 19,0% 19,1% 19,2% 20,0%
Operasyonel Vergiler = - (8) (10) . - - (123) (142) (163) (190)
Amortisman (15) (17) (19) (27) (55) (58) (60) (63) (67) (69) (69)
Net Yatinm Giderleri (19) (12) (18) (513) (69) (40) (40) (40) (40) (40) (40)
Yatirim/Satig 57% 3,0% 2,5% 60,4% 54% 2,5% 21% 1,9% 1,7% 1,5% 1,3%
Yatinm/Amortisman 1,3 0,7 1,0 19,0 1,3 0,7 0,7 0,6 06 0,6 0,6
Isletme Sermayesi Degis. 0 5 (179) (46) (169) (115) (103) (94) (96) (103) (104)
Kaldiragsiz Nakit Akimi 79 63 20 (304) 168 360 476 455 532 611 684 732 775 5880
Degisim -%19,7  -%68,1 m.d. md. %1149 %32,1 -%4,2 %17,0 %14,7 %11,9 %70 %60 %50
AOSM 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 188% 18,8%
Indirge nmig Nakit Akimi (279) 129 234 260 209 206 199 187 169 150  1.140
Firma Degeri 2.605
Ug Deger Pay1 43,8%
Ug Deger Biyime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 58
Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.424
Hisse Sayisi 105
Hisse Fiyati m
is N0:0478 U036
INA Test Modiilii
Mali Veriler (mTL) 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Normalize
EBITDA 98 71 224 265 405 515 618 713 810 917 1018
Ozkaynak 158 171 340 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
Normalize Net Kar 20 13 144 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
Hedef Carpanlar 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Normalize
Hedef PD/DD 15,4 14,2 71 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
ROE 12,6% 8,0% 42,6% m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
Hedef F/K 124,0 183,6 16,8 m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
Hedef EVIEBITDA 26,6 36,7 11,6 9,8 6,4 5,1 4,2 3,7 3,2 2,8 2,6
Yatirimin Geri Donligii 2018 2019 2020 20217 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Normalize
Yatirim/Amortisman 1,3 0,7 1,0 19,0 1,3 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Yatirim/Satig 5,7% 3,0% 2,5% 60,4% 5,4% 2,5% 2,1% 1,9% 1,7% 1,5% 1,3%
EBITDA Artisi m.d. (27) 153 41 140 109 104 94 98 107 101
Toplam Yatirim (19) (8) (197) (559) (238) (155) (143) (134) (136) (143) (144)
Geri Déniig Siiresi (Yil) m.d. 0,3 -1,3 -13,8 -1,7 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4
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INA Varsayimlari

2020 sonrasi dengeli i¢ piyasa
biiyiimesi beklenirken, ihracattaki
biiyiimenin ana dinamigi ABD
satiglari olacak

2021 yilinda 493,4 mn TL yeni hat
yatirimi ile kapasite 3 katina ¢itkmis
olacak

Sirketin kaldiraci belirlenirken
iterasyon yaklasimi ve benzer
sirketlerin ortalama kaldiraci
kullanilmigtir. 10 yillik devlet
tahvilinin kapanis verisi olan %13,7
risksiz getiri olarak alinirken en iyi
uygulamalarda piyasa algisini en
dogru bigimde yansittigini
gordiigiimiiz 5 yillik haftalik beta ve
%5,5 sermaye piyasasi risk primi
varsayimlari ile %18,8 AOSM
belirlenmigtir

Benzer sirketlerden kaldiragsiz
beta hesaplamasi yapilirken yurtigi
seramik sirketlerinin diisiik
borglulugu nedeniyle sirketin
kaldiraci ile hesaplanan kaldiragl
beta 1x seviyesinin altinda
kalmistir. Muhafazakar tarafta
durmak adina market betasi olan
1x diizeltilmis beta olarak AOSM
modellemesinde yerini almigtir

Degerleme standartlarinin izin
verdigi 6lgiide nakit akimlarinin yil
ortasinda lretilecegi varsayilirken

ug deger biiyiime orani nominal
ekonomik biiyiime oraninin altinda
tutulmus ve %5 olarak alinmistir.
Ug deger biiyiime oranina karsilik
gelen EV/EBITDA c¢ikig garpani ise
5,8x ile muhafazakar bir seviyeye
isaret etmekte

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Temel Varsayimlar

2021'de i¢ pazarda baz etkisi. 2020 yilinda karliigi yiiksek Griin gruplarinin toplam
satis hacmindeki payr %78,1 seviyesine yakin seyrederken, 2021 yilinda yeni hat
yatirim sonrasi deneme Uretimlerinin etkisiyle s6z konusu oranin %75'e gerileyecegi
ve sonraki yillarda hatlarin oturmasi ve deneme Urlinlerinin tamamlanmasi ile 2020
seviyesine yakinsayacag! varsayllmistir. I¢ piyasada Uretimden satiglarda miktarsal
bazda %58,3'lik bir biiyime sergilenirken, 2021 yilinda baz etkisi ile biyime
ivmesinin %23’e gerileyecedi beklenmektedir. Yonetim tarafindan 2021 yilinin son 4
ayinda devreye girecek yeni kapasitenin 2022'de tam kapasite ile galismast
sayesinde %35'lik i¢ pazar blylimesi oéngdriilmektedir. i¢ piyasada miktarsal
biiylimelerin yillara sari ivme kaybedecegi varsayiimistir.

Pandeminin etkisinin azalmasi ile 2021 yilinda giiglii ihracat. Ihracatta tretimden
satiglarda miktarsal biiyiime 2020 yilinda glglii i¢ talep nedeniyle %4 seviyesinde
kalmistir. I talebin gigli seyrettigi yillarda firma yurtigine Grin satmayi tercih
edebilmektedir. 2021 yilinda i¢ piyasada baz etkisi nedeniyle dengeli bir dénem
beklenirken, pandeminin etkisinin azalmasi ile ihracatta artis olacag
varsayilmaktadir. Ozellikle yeni yatirimin etkisi ile ABD pazarina giris yapiimasi
beklenmektedir. Hem yurtigi hem de yurtdisi bliylimelerini destekleyici bir sekilde
alacak vadelerinin 2021 ve 2022 yilinda agilacagi modelde dikkate alinmistir.
Bununla birlikte Sirket iligki taraf firmasindan 6nemli miktarda ticari mal alip mevcut
musterilerine satmaktadir. Yeni kapasitenin 6nemli bir kisminin s6z konusu ticari mal
aliminin azaltimasina neden olacak sekilde tretimden satiglarda kullanilacag igin
yurtigi ve yurtdisi lretimden satilardaki artiglar pazarlama faaliyeti gergeklesmeden
mevcut musterilere yénlendirilebilecektir.

Uriin fiyat artiglart enflasyona paralel. Yurtigi trlin fiyatiarinin beklenen enflasyon
rakamlarina paralel bir artis sergileyecegi varsayilmaktadir. lhracattaki biylimenin
gelecek 2 yildaki en blylk parametresi diinyanin en glgli seramik pazari olan
ABD'ye satislar olacaktir. ABD yatirimi i¢in depo satin alinmig ve ekipler kurulmustur.
Yeni yatimin tamamlanmas! sonrasi pazarlama faaliyetlerine baglanilacaktir.
ihracatta karlihgr yiiksek riin gruplari satimakta olup, driin fiyatlarinin gelecek
yillarda beklenen enflasyon kadar artacagi 6ngériimektedir.

Yatirim déneminde iade orani kismen artirildi. Yillara sari hem yurt igi hem de yurt
disinda ticari mal gelir payinin azalacagi varsayilirken, yeni yatirim déneminde
satiglardan iade oranin gegmigin Uzerine ¢ikacagi ve 2023 sonrasi tekrardan
normalize seviyeye yakinsayacagi dngorilmektedir.

Bilylimeyi desteklemek adina personel sayisi 2 katina ¢ikacak. Sirket'in personel
haric birim satilan malin maliyeti kalemlerinin beklenen enflasyon kadar artacag! ve
nominal maliyet kalemlerinin ise miktarsal satisa paralel blylyecegi varsayimigtir.
2020 yilinda ortalama 575 olan toplam galisan sayisinin yeni hat yatinmi ile 2023
yilinda 1.031'e kadar yiikselecedi beklenmektedir. Pazarlama giderlerinin yillik reel
bilyiime + beklenen enflasyon kadar artacagi ongériiliirken genel yénetim giderlerinin
beklenen enflasyona paralel seyredecegdi varsayllmistir. Bazi genel yénetim gider
kalemlerinin ise satisa paralel bir artis sergileyecedi modellenmistir. Bununla birlikte
faaliyet giderlerinde yer alan reklam giderlerinin halka arz yili oimasi nedeniyle tarihi
ortalamasinin iizerinde seyredecegi dngériilimektedir. Yeni hat yatinmi nedeniyle
pazarlama giderlerinde galisan beyaz yaka caligan sayisinda énemli bir artis dikkate
alinmistir.

Bilyiimeyi destekleyebilmek adina igletme sermayesi ve kapasite yatirimi.
Kapasite artis biitgesinin 567 mn TL olmasi beklenirken, 2020 yilinda yatirim 7,0 mn
TL fiili yatinm, 28,2 mn TL de avans édemesi gergeklestirilmistir. 2021 yilinda 4934
mn TL kapasite ve 20 mn TL idame yatinm harcamasi y6netim tarafindan
biitcelenirken, kapasite yatiriminin 43,8 mn TL'lik kismi 2022'de tamamlanacaktir.
Yénetim sonraki yillarda mevcut kapasiteyi korumak adina yillik yatinmlarin 40 mn
TL olacagini varsaymaktadir. 2020 yilinda isletme sermayesi satis payi %32 olarak
gergeklesirken, sonraki yillarda bilylimeyi destekleyebilmek adina s6z konusu oranin
%35'e yiikselecedi beklenmektedir. Gelecek yillarda enflasyonun da dusecek olmasi
vadelerin agllmasini beraberinde getirebilmektedir.

By Yolu Cadih
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Makro Tahminler 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
TL Enflasyon 13,0% 11,0% 10,0% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
USD Enflasyon 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Euro Enflasyon 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
USD/TL avg. 7,72 8,36 8,97 9,63 10,24 10,79 11,37
EUR/TL avg. 8,83 9,57 10,27 11,02 11,72 12,35 13,01
GSYH % 6,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Satig Modeli 2020 20217 2022T 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Satig Hacmi
Yurtigi
Teknik Granit (m?) 7.112.723  8.748.650 11.810.677 13.582.279 14.668.861 15.402.304 16.018.396 16.498.948
Biiyiime 58,3% 23,0% 35,0% 15,0% 8,0% 5,0% 4,0% 3,0%
Birim Fiyat (TL/m? 39,8 44,6 50,0 55,0 60,5 65,9 71,2 76,9
Net Satiglar (mTL) 2834 390,3 590,3 746,8 887,2 1.015,3 1.140,4 1.268,6
Ticari Satiglar (mTL) 51,3 41,9 42,1 47,6 54,7 62,3 70,2 79,2
Toplam Gelir (mTL) 334,8 432,1 632,4 794,4 941,9 1.077,6 1.210,7 1.347,9
Yurtdigi
Teknik Granit (m?) 3.736.182 4.857.036  7.042.703  8.099.108 8.747.037 9.184.388  9.643.608 10.125.788
Biiyiime 4,0% 30,0% 45,0% 15,0% 8,0% 50% 5,0% 5,0%
Birim Fiyat (TL/m? 67,2 76,0 84,3 92,7 102,0 111,2 120, 1 129,7
Net Satiglar (mTL) 251,1 368,9 593,8 751,2 892,4 1.021,3 1.158,2 1.313,4
Ticari Satislar (mTL) 111,4 54,2 37,3 39,1 43,8 48,6 53,5 58,8
Toplam Gelir (mTL) 362,6 423,1 631,1 790,3 936,2 1.070,0 1.211,7 1.372,2
Diger Ticari Mal Geliri 10,4 7,6 11,8 15,0 17,8 20,4 23,0 25,8
ladeler -5,0 -12,9 -12,8 -16,0 -19,0 -21,7 -24,5 -27,5
Net Satiglar (mTL) 702,8 849,9 1.262,6 1.583,7 1.876,9 2.146,3 2.420,9 2.718,4
Degisim 74,0% 20,9% 48,6% 25,4% 18,5% 14,4% 12,8% 12,3%
Satilan Malin Maliyeti 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Hammadde (TL) 441 62,5 96,1 121,5 144,4 165,3 186,3 208,7
Biiyime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m? 4,1 4,6 5,1 5,6 6,2 6,7 7,3 7,8
Kimyevi Maddeler (TL) 39,9 56,5 87,0 110,0 130,7 149,6 168,6 189,0
Bliyiime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m?) 37 4,2 4,6 5,1 56 6,1 6,6 7,1
Boya (TL) 11,3 16,0 24,6 31,2 37,0 42,4 47,8 53,5
Bilyime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m?) 1,0 1,2 1,3 1,4 1,6 1.7 1,9 2,0
Elektirk & Dogalgaz (TL) 94,0 133,2 204,8 259,1 307,8 352,3 397,1 445,0
Bliyiime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m?) 87 9,8 10,9 12,0 13,1 14,3 15,5 16,7
Paketleme (TL) 36,1 51,2 78,8 99,7 118,4 135,5 152,8 171,2
Biiyiime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m?) 33 3,8 4,2 4,6 51 55 6,0 6,4
Diger Cesitli Malz. (TL) 26,1 37,0 56,9 72,0 85,6 97,9 110,4 123,7
Biiyiime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m? 24 2,7 3,0 3,3 37 4,0 4,3 4,6
Diger Cesitli Giderler (TL) 5,5 7,9 12,1 15,3 18,2 20,8 23,4 26,3
Biiyiime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m? 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 08 0,9 1,0
Polisaj Malz. (TL) 28,4 40,2 61,9 78,3 93,0 106,5 120,0 134,5
Biiyime 41,7% 53,8% 26,5% 18,8% 14,5% 12,7% 12,1%
Birim Fiyat (TL/m? 2,6 3,0 3,3 3,6 4,0 4,3 4,7 51
Personel Maliyeti (TL) 25,2 31,4 56,6 69,0 75,9 82,7 89,3 96,5
Bliyime 24,4% 80,4% 21,9% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Calisan Sayisi 429 472 767 850 850 850 850 850
Caligan Basi Maliyet 58,836 66.485 73.798 81.178 89.296 97.332 1056.119 113.528
Amortisman 16,0 24,0 49,3 52,2 53,4 56,6 59,9 61,1
Diger 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ticari Mal Maliyeti 111,3 72,5 68,4 76,3 87,2 98,5 110,0 122,9
Toplam SMM 440,3 532,4 796,5 984,6 1.151,6 1.308,0 1.4657 46323
Brut Kar 262,5 317,5 466,1 599,1 725,3
Briit Marj 37,3% 37,4% 36,9% 37,8% 38,6%
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Pazarlama Gid. 2020 2021T 20221 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Personel Maliyeti (TL) 4,0 5,2 6,3 7,6 8,3 9,1 9,8 10,6
Biiyiime 29,5% 21,1% 19,2% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Ort. Galigan Sayisi 48 55 60 65 65 65 65 65
Calisan Bagi Maliyet 84.192 95.137 105.602 116.162 127.778 139.279 150.421 162.454
Navlun Gid. (TL) 28,8 33,6 50,1 62,8 74,4 85,0 96,2 109,0
Yurtdisi Satis Payi 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%
Reklam ve Fuar Gid. (TL) 3,6 12,7 18,9 23,8 28,2 32,2 36,3 40,8
Satis Payi 0,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Amortisman (TL) 1,5 2,1 4,2 4,5 4,6 4,8 5,1 5,2
Diger (TL) 52 9,1 13,4 16,8 19,8 22,7 25,5 28,7
Satig Payi 0,7% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

Toplam Paz. Gid. (TL) 43,2 62,8 93,0 115,3 135,2 153,7 173,0 194,2

Satis Payi 6,2% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1%

Genel Yon. Gid. 2020 2021T 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Personel Maliyeti (TL) 4,7 5,6 6,6 7,6 8,4 9,2 9,9 10,7
Biiyiime 20,0% 17,5% 16,0% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Ort. Calisan Sayis! 81 86 91 96 96 96 96 96
Calisan Bas! Maliyet 57.623 65.114 72.277 79.504 87.455 95.326 102.952 111.188
Dis. Sag. Fay.Hiz. (TL) 2,6 3,2 4,8 6,0 7,1 8,2 9,2 10,3
Satis Payi 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Amortisman (TL) 0,9 1,1 2,2 2,4 2,4 2,6 2,7 2,8
Diger (TL) 3,4 5,0 7,4 9,3 11,0 12,5 14,2 15,9
Satis Pay! 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%

Toplam Gen. Yon.Gid. (TL) 11,6 14,9 21,0 25,3 28,9 32,4 35,9 39,7

Satis Payi 1,6% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

ARGE Gid. (TL) 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Personel Maliyeti (TL) 1,2 1,5 1,7 1,9 2,1 2,2 2,4 2,6
Bliyime 19,3% 16,8% 10,0% 10,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Ort. Caligan Sayisi 18 19 20 20 20 20 20 20
Calisan Basi Maliyet 67.645 76.439 84.848 93.332 102.666 111.906 120.858 130.527
Amortisman (TL) 0,3 0,3 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Diger (TL) 0,4 0,5 0,8 1,0 11 1,3 1,5 1,7
Satis Payi 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Toplam ARGE Gid. (TL) 1,9 2,3 3,1 3,5 3,9 4,3 4,7 5,1

Satis Payi 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
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%531 Aralik, 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2020-202';
TLm

Qua Granite YBBO (%)
Net Satiglar 702,8 849,9 1.262,6 1.583,7 1.876,9 2.146,3 2.420,9 2.718,4 21,3%
Degisim 20,9% 48,6% 25,4% 18,5% 14,4% 12,8% 12,3%

Satiglarin Maliyeti (440,3) (532,1) (795,3) (983,4) (1.150,4) (1.3086,8) (1.464,4) (1.631,2) 20,6%
Briit Kar 262,5 317,8 467,3 600,3 726,5 839,5 956,4 1.087,3 22,5%
Briit Marj 37,3% 37,4% 37,0% 37,9% 38,7% 39,1% 39,5% 40,0%

Faaliyet Giderleri (56,7) (79,9) (117,0) (143,9) (167,9) (190,3) (213,5) (238,8) 22,8%
Genel Yonetim Giderleri (11,6) (14,9) (20,9) (25,2) (28,9) (32,4) (35,9) (39,6) 19,2%
Degigim 28,7% 40,8% 20,5% 14,5% 12,1% 10,9% 10,4%
Satig-Pazarlaama Dag. Giderleri (43,2) (62,7) (92,9) (115,2) (135,1) (153,6) (172,9) (194,1) 23,9%
Degisim 45,0% 48,2% 24,0% 17,3% 13,7% 12,5% 12,3%

ARGE Giderleri (1,9) (2,3) (3,1) (3.5) (3,9 4,3) 4,7) (5,1) 15,0%
Degisim 20,1% 36,0% 13,0% 10,9% 10,1% 9,1% 8,4%

EBITDA 224,5 265,0 405,3 514,7 618,3 712,6 810,1 917,1 22,3%
Degigim 18,0% 53,0% 27,0% 20,1% 15,2% 13,7% 13,2%

EBITDA Marji 31,9% 31,2% 32,1% 32,5% 32,9% 33,2% 33,5% 33,7%
Amortisman (18,7) (27,1) (55,0) (58,3) (59,7) (63,4) (67,1) (68,6) 20,4%
EBIT 205,8 237,9 350,3 456,3 558,6 649,2 743,0 848,5 22,4%
Degisim 15,6% 47,2% 30,3% 22,4% 16,2% 14,4% 14,2%

EBIT Marji 29,3% 28,0% 27,7% 28,8% 29,8% 30,2% 30,7% 31,2%

Yatirim (17.8) (513,3) (68,8) (40,0) (40,0) (40,0 (40,0) (40,0) 12,3%
Dedisim 2785,1% -86,6% -41,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Yatinm/Satig -2,5% -60,4% -54% -2,5% -2,1% -1,9% -1,7% -1,6%

- Satig bilyiimesinde 2021 yilinda baz etkisi goriiliirken 2022’de yeni kapasitenin tam etkisi ortaya
clkmakta

Giiclui Finansal

Rasyolar = Yeniyatirimin etkisiyle artan amortisman ve personel giderleri 2022’de briit marji diigiiriirken yillara sari
katma degerli iiriin payinin artigi ile kar marji yiikselecek

=+ 2021 ve 2022'de yiiksek yatinmin etkisiyle 2020-2027'de EBITDA'da YBBO %22,3 olacak
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QUA

Piyasa Carpanlari  Segilmis BiST Sirketleri

32 secilmis BIST sirketi kullanildi. Yurticindeki yatinmcilarin risk-getiri algisi ve
fiyatlama davranislarini deger olusumunda dikkate almak adina belirlenen kriterler

Segilmis sirket carpanlari 2.424 mn  sonrasi secilmis sirketler dreklemi olusturulmus ve bu sirketlerin medyan verilerine
TL piyasa degerine isaret etmekte  gére deder tespiti yapilmigtir. Deger tespitinde sirketlerin 04.03.2021 tarihli piyasa
degerleri baz alinmistir. Asagidaki tabloda segilmis BIST sirketlerinin belirlenmesinde
kullanilan kriterler yer almaktadir. Segilmis sirketlerin EV/EBITDA ve F/K

carpanlarindan deger belirlenirken s6z konusu garpanlara %50'ser agirlik verilmistir.

i e « Piyasa degeri 500 mn TL'nin lzerindeki o Belirlenen sirketlerin piyasa degeri medyani 1,9 milyar
Piyasa Degeri sirketler alind. TL'dir.
« Son 3 aylik giinliik ortalama islem hacmi 10 mn{ |, Belirenen sirketlerin 90 giinliik ortalama giinlik islem
Hacim TL'nin altindaki girketler elimine edildi. hacmi medyani 69 mn TL'dir.
o Ver agiklanmis ise 2020/12, agiklanmamis ise i |, Belirlenen sirketlerin yilliklandirimig EBITDA ve Net Kar
Pozitif EBITDA 2020/09 sonu itibariyle yillik EBITDA'sI negatif medyani 173 ve 127 mn TL'dir. EBITDA hesabinda esas
olan sirketler elimine edildi. faaliyetlerden diger gelir/giderer dikkate alinmamistir.
EV/IEBITDAve FIK « 30x'in Gzerindekiler ve 4x'Un altindakiler elimine | |, Belidenen sirketlerin 2020 EV/EBITDA ve F/K medyani
Limitleri edildi 11,7x ile 16,6x'dir.
HacinvHalka Agik o %5 ve Ustl alindl. « Belirenen sirketlerin hacim/halka agik piyasa degeri
Piyasa Degeri medyani % 12,4'dlr.
o 2020/12 mali tablosunu agiklamayanlar igin + Incelenen dénemde garpan degerlemesi igin gdz 6niinde
Mali Tablo Agiklama 2020/09 verileri kullanildi. bulunan yurtigi girketlerin 4 tanesi 2020/12 mali tablolarini
agiklamamigtir.
« Spor, eglence e finans sektdri hisseleri, o Belirenen sirketlerin halka agik piyasa degeri medyani
Sektor Siniflamasi ulagtirma haberlestirme, yazilim teknoloji, 651 mn TL'dir.

saglk ve mali sektor sirketleri elendi.

o Sirketlerin garpanlari 4 Mart 2021 tarihi itibariyle] | S&z konusu tarih itibari ile kriterlere elenme sonrasi 32
Tarih kapanis fiyatlanina gére belienmistir. BIST sirketi belifenmistir.

) EV/ EV/ 20182020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Sirket Kodu  POMilVonTL) pprrnnog satglarzo  F/K20 PD/PD20 “uppqen  YBRO (%) 2020 “egiTpA  Bzkaynak
Aksa Enerji AKSEN 6,866 62 T3 146 6 24,4% 204% 212% 77 2%
Alkim Kagit ALKA 999 10,5 9.9 11,9 4,8 6,3%  208%  21,1% 1,3 -53%
Alkim Kimya ALKIM 2.793 11,8 35 14,0 56 13,1% 275%  29.7% 0,7 -20%
Aselsan ASELS 39.170 9,9 2,4 8,8 2,2 33,7% 43.9%  24,4% 0,1 1%
Bilici Yatirm BLCYT 645 14,1 5,0 23,9 34 19,9%  -196%  354% 0,6 4%
Brisa BRISA 9.196 1,5 2,6 17,0 6.4 18,9% 306%  22,3% 17 113%
Gemtas CEMTS 1.596 13,6 1,9 11,5 2,7 15%  -18.6%  14,0% 0,9 -16%
Gimsa CIMSA 2.975 8,2 17 16,9 1,9 10,5% 6.9%  214% 15 42%
Deva Holding DEVA 6.397 10,2 3,7 9,8 3,9 33,8% 554%  36,4% 0,7 30%
Dyo Boya DYOBY 1.672 6,5 14 12,5 55 17,6%  455%  21,1% 1,2 121%
Ege Endiistri EGEEN 4.938 24,3 8,9 18,7 7,0 68%  -10,0%  36,6% 22 -58%
Ege Giibre EGGUB 2.204 14,5 3,1 21,6 7,2 37,0% 303%  21,7% 0,7 36%
Ege Profi EGPRO 2.932 10,1 22 19,2 4,3 9,4% 201%  21,9% 0,0 0%
Ege Seramik EGSER 1.019 6,8 1,5 10,6 2,4 19,9% 27.2%  22,2% 0,6 -18%
Erbosan ERBOS 1.281 18,3 2,2 15,0 2,7 0,7% 92%  12,2% 0,1 2%
Gentas GENTS 884 13,1 2,0 23,7 33 -0,3% 7.9%  155% 0,5 1%
Good-Year GOODY 2.471 7,0 0,7 16,3 2,3 13,9% 297%  10,3% -0,5 14%
lhlas Ev Aletleri HEVA 606 10,9 1,9 20,5 1,4 30,7% 37%  17,5% 0,2 2%
Konfrut Gida KNFRT 626 17,5 25 25,5 3,9 41,8% 24%  14,2% 1,3 32%
Koza Altin KOZAL 19.474 7,0 4,2 10,8 2,6 42,0% 46,3%  59,3% 3,1 78%
Kenan Gida KRVGD 3.486 16,7 35 28,5 42 37,4% 541%  21,.2% 0,4 9%
Naturel Yenilenebilir Enerji Ti NATEN 1.414 22,9 11,4 18,1 2.7 162,6%  1774%  49,8% 3,0 40%
Orge Enerji Elektrik ORGE 544 9,2 33 10,0 2,3 13,4% 13,8%  355% 0,1 2%
Otokar OTKAR 9.022 15,4 3,6 14,6 9,0 31,6% 723%  23,1% 2,0 133%
Oyak Gimento OYAKC 9.128 18,7 3,2 25,5 4,0 283,5%  277.5%  17,2% 0,6 13%
Petkim PETKM 14,928 10,8 1,6 13,7 2,0 14,1% 107%  14,9% 2,6 61%
Pinar Et Ve Un PETUN 1.022 11,6 13 10,7 13 9,6% 312%  11,2% 0,7 8%
Pinar St PNSUT 1.064 13,0 0,7 26,5 1,0 16,8% -2,5% 5,2% 2,9 29%
RTA Laboratuvariari RTALB 927 23,8 7,4 19,0 6,7 130,0% AD  31,0% 0,3 9%
Tat Gida TATGD 1.452 1,3 2,0 8,7 2,1 12,2% 647%  18,1% 1,3 26%
Mondi Tire Kutsan TIRE 1.546 17,4 1,5 24,1 5,1 40%  -21.9% 8.6% 2,6 89%
Tukas TUKAS 2.402 14,0 3,7 20,3 6.3 61,8%  1015%  26,5% 2,4 127%
‘Ortalama 4865 13,0 31 17,0 38 33,8% 37,0% 23.1% 05 71%
Medyan 1,938 11,7 2,3 16,6 3,3 17,2% 27,5%  21,3% 0,5 9%
Minimum 544 6,2 0.7 8,7 1,0 19,9%  -21,9% 78%
Maksimum 39.170 24,3 11,4 28,5 9,0 283,5% 133%
N R e S A Rl
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info Yatirrm Kurumsal Finansman
Piyasa Carpanlari  Uluslararasi Garpanlar

16 uluslararasi firma 6rneklemde kullanilmigtir. Yurtiginde Sirket ile benzer
alanlarda faaliyet gosteren halka acik firma sayisinin az olmasi nedeni ile
degerlemede Sirket'in bulundugu sekt6riin dinamiklerini daha iyi yansitabilmesi adina
Yurtdigi benzer sirket garpanlari Sirket ile ayn sektérde faaliyet gésteren yurtdisi benzer girketler tespit edilmis ve
1.892 mn TL piyasa degerine igsaret  deder tespitinde uluslararasi sirketlerin carpanlar kullanilmistir. Carpanlarin
etmekte  hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 4 Mart 2021 tarihlidir. Asagidaki
tablolarda yurtdigi sirketlere yonelik finansal veriler, garpan degerleri ve faaliyet
alanlarina yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir.

‘§irket Ulke Aciklama

‘Somany Ceramics Ltd Hindistan Somalny _seramik, dumr'»e yer karolan dretmektedir. Grup, triinlerini Awupa, Orta Dodu, Awstralya, Yeni Zelanda, Mauritius, Giiney Afrika ve Sri

i lanka'ya ihrag etmektedir.

Dynasty Ceramic Pub Co Ltd Tayland Dynasty seramik, ig ve dig mekan ingaat ve dekorasyon igin kullanilan seramik yer karolan Uretmektedir.

Monalisa Grup Co Ltd A Gin Monalfsa Group,"s?ramllk.iirynler tretmektedir, Sirket, duvar ve yer karolari, porselen paneller, seramik sanati ve diger driinleri Gretip satmaktadir.
Monalisa Grubu triinlerini diinya ¢apinda pazarlamaktadir.

Union Mosaic Industry Pub Co  Tayland Union Mosaic Industry, UMI, Duragress e lila markalari altinda seramik karolar dretmektedir.

Orient Bell Ltd Hindistan Orient Bell, sifi beyaz, renkli ve dekoratif seramik duvar ve yer karolari Uretmektedir.

Royal Ceramic Industry Pel Tayland Royal seramik endiistrisi, seramik duvar karolar Uretip satmaktadir.Uriinler RCI, Royal ve Hi-Class markalari altinda pazarlanmaktadir. Royal

seramik Griinlerini Hong Kong, Singapur, Kore, Aimanya ve Birlesik Krallik'a ihrag etmektedir.

Rak Seramik gesitli seramik driinler Uretmektedir. Sirketin driinleri arasinda seramik duvar ve yer karolari, dekorlar ve listellolar, kalemler,
kaplamalar bordirer ve kdseler yer almaktadir.

Kajaria Ceramics Ltd Hindistan Kajaria seramik, sirli ve sirsiz seramik duvar karolan Uretmektedir. $irket ayrica diger ilkelere ihrag yapmaktadir.

Rak Ceramics Bangladesh Ltd Banglades

D&O Home Collection, yiiksek kaliteli ev koleksiyonu triinlerini tretip satmaktadir. Sirket, seramik duvarlar, fayanslar, tuvaletler tiretmektedir. D&O

D&O Home Collection Co Ltd-A Ci
ofiection Lo Gin Home Collection iriinlerini yurt igi ve yurt diginda pazarlamaktadir.

Royal Ceramics Lanka Plc St Lanka Royal Ceramik Lanka, seramik uriinleri tretip satmaktadir.
:Lanka Walltile Plc Sri Lanka Lanka Walltiles Plc, hem ihracat hem de yerel pazarlar igin seramik duvar karolan dretmektedir.
Norcros Plc Ingiltere Norcros Plc, seramik karo ve ev tipi duglar Gretmektedir. Sirket Ingiltere, Gliney Afrika ve Awstralya'da faaliyet géstermektedir.
Panariagrup Industrie Ceram  ltalya Panariagroup Industrie Ceram gesitli seramik ve yer karolari Gretmektedir,
Norddeutsche Steingut Ag, seramik, granit ve mermer fayanslar gibi gesitli zemin, duvar ve tezgah isty driinler Uretmektedir. Sirket, banyolar ve
Norddeutsche Steingut Ag Almanya mutfaklar igin ig konut karolari imal etmekte ve tiriinlerini perakendeciler ve yerel kendin yap aligveris merkezleri aracililyla satmaktadir. Sirket

agiriikli olarak Almanya'da faaliyet géstermekte ve Awrupa iginde ihracat yapmaktadir.

Portobello SA, seramik yapi malzemeleri ve dekoratif seramik drtinler Gretip satmaktadir. $irketin Griinleri ingaat endUstrisi tarafindan cephe ve
Portobello SA Brezilya ylizey kaplama drtinleri olarak kullaniimaktadir. Uriinler arasinda seramik yer karolari, duvar karolari ve seramik gati kaplama malzemeleri

bulunmaktadir. Sirket, Griinlerini Brezilya'da ve yurtdiginda pazarlamaktadir.

Intemacional de Ceramica, Meksika ve Amerika Birlesik Devetlerindeki iiretim tesislerinde sirli seramik yer ve duvar karolari iretip satmaktadir.

Int Ci i i " e 5
tepmactonal Be Ceramica Meksika Sirket ayrica karo montaji igin harg ve yapistiricilar da retmektedir. Sirket, karolarini Meksika ve Amerika Birlesik DeMetleri'nde satmaktadr.

Grafik:11 Son 7 yilda ortalamada 7,26)5 EV/EBITDA ortalamasinda Grafik:5 2011-2020 arasinda yurtigi sektdr garpanlan yurtdisina
gergeklegen garpanin son donemde yitkselisi dikkat gekiyor... gdre ortalamada %40 iskonto ile islem goriirken son dénemde
iskonto azalmistir..
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

39




Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Bloomberg PD EVIEBITDA 2018-2020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Bolge Sirket Ticker Ulke (Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satiglar F/K PD/DD* 21T YBBO(%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Somany Ceramics Lid SOMCIN Hindistan 37 6,8 2,9 1657 4,5 14,3 -10,9% -24,4% 31,3% 0,7 53%
& Dynasty Ceramic Pub Co Ltd DCC TB Tayland 625 8,5 26 123 39 8,1 4,6% 20,4% 30,9% 1,0 55%
& |Monalisa Grup Co Ltd A 002918 CH Gin 1.293 13,3 1,8 17,8 28 154 16,0% 9,6% 13,3% (0,8) -16%
O  |Union Mosaic Industry Pub Co UMI TB Tayland 24 559~ 0,7 56} 0,6 N.A 0,1% -51,8% 1,3% 30,6 73%
é Orient Bell Ltd OBLIN Hindistan 25 —— 0,5 -56:6- 0,8 N.A -18,3% -23,7% 27,3% 0,2 10%
@ {Royal Ceramic Industry Pcl RCI TB Tayland 77 17,5 25 -384- 2,8 4,7 3,2% 0,1% 14,0% 0,5 8%
E, Rak Ceramics Bangladesh Ltd RAKC BD Banglades 495 10,4 14 221 08 N.A -9,1% -10,1% 13,8% 4,7 65%
S |Kajaria Ceramics Ltd KJC IN Hindistan 2.160 18,2 —64- -69:6- —9,0- —32 -11,7% -19,8% 47,8% (0,3) -13%
2 D&O Home Collection 002798 CH Gin 1.316 11,0 1,9 16,9 2,2 10,0 23,0% 71,8% 17,2% 1.1 25%
& |Royal Ceramics Lanka Plc RCL SL Sri Lanka 131 —3;6— 0,8 6,1 09 —a47 5,0% 15,1% 28,0% 0,9 29%
@ |Lanka Walltile Plc LWL sL Sri Lanka 50 —4:0— 0,9 7.2 1,0 — 34 5,8% 49,1% 22,8% (0,0) -1%
o

t'; Ortalama 597 12,2 1,6 13,7 2,0 8,6 0,7% 3,3% 22,5% 35 26%
2 Medyan 37 11,0 1,6 14,6 1,6 8,1 3,2% 0,1% 22,8% 0,7 25%
Minimum 24 1,7 05 (56) 0,6 34 -18,3% -51,8% 1,3% (0,8) -16%
Maksimum 2.160 55,9 64 696 9,0 32,1 23,0% 71,8% 47,8% 30,6 73%
Bloomberg PD EV/EBITDA 2018-2020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Bolge Sirket Ticker Ulke (Milyon$)! EV/IEBITDA EV/Satiglar F/K PD/DD 21T YBBO(%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
e Norcros Plc NXR'LN Ingillere 289 AN 0,9 682~ 2,0 6,9 -5,9% AD -5,5% 21 31%
E Panariagrup Industrie Ceram  PAN IM ltalya 68 9,7 07 (50 04 6,4 -4,5% -8,0% 7.1% 73 121%
'% 5 Norddeutsche Steingut Ag NST GR Almanya 20 —2.4_ 06 (%6 07 N.A -3.6% -8.5% 25,8% 1,6 130%
‘2 _.%.’ ‘Ortalama 178 87 0,7 AD 1.0 6,7 -4,7% -8,3% 9,1% 2.3 94%
%’3 Medyan 178 9,7 0,7 AD 0,7 6,7 -4,5% -8,3% 7,1%! 1,6 121%
s Minimum 68 (16,1) 06 (50) 0,4 6,4 -5,9% -8,5% -5,5% 2,1) 31%
< Maksimum 289 97 09 692 2,0 6,9 -3,5% -8,0% 25,8% 73 130%
Bloomberg PD EVIEBITDA 2018-2020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Bolge Sirket Ticker Ulke (Milyon$)| EV/IEBITDA EViSatiglar F/K PD/DD 21T YBBO(%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Portobello SA PTBL3 BZ Brezilya 251 18,0 1.3 121 34 6,4 -1,1% -31,2% 7.4% 4,7 120%|
§ E Intemacional De Ceramica CERAMICB MM Meksika 297 5.8 1,0 W21 2,2 N.A -3,6% 5,0% 16,8% 22 135%

- [
SE éOHaIama 116 19 A2 2.8 6,4 4% -131% 12.1% 35 127%|
3L cMedyan 7 11,9 1,1 121 2,8 6,4 -5,4% 13,1% 12,1% 3,5 127%)
& < Minimum 16 58 1,0 121 2,2 6,4 7% -31.2% 7.4% 2,2 120%
zMaksimum 262 18,0 1,3 1421 3.4 6,4 -3,6% 5,0% 16,8% 4,7 135%
Bloomberg PD EV/EBITDA 2018-2020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Bdlge Sirket Ticker Olke (Milyon$)| EVIEBITDA EV/Satislar F/K  PD/DD 217 YBBO(%) YBBO (%) Son 12 Ay EBITDA Ozkaynak
Ortalama 468 11,9 14 121 1.9 9,0 -1,1% -0,4% 18,7% 33 51%
— |Medyan 270 10,7 1,0 12,2 2,0 7,5 -3,6% -8,0% 17,0% 1,0 42%
_g Minimum 20 -16,1 05 -56 0,4 3,4 -18,3% -51,8% -5,5% -2,1 -16%
L2 |Maksimum 2.160 55,9 64 1657 9,0 32,1 23,0% 71,8% 47,8% 30,6 135%
o N T AN 2,95 2 A S S T e 753 456% | 51,4% 31,9% 0,8 53%
Lo N e i 2584 45 e e e e e

Kaynak: Bloomberg,Rasyonet.
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Piyasa Garpanlari BiST Tas Toprak Endeksi & Yurtigi Benzerler

Tas Toprak Endeksi ve yurtici benzerler. Qua Granite, faaliyet alani anlaminda
BIST Tas & Toprak endeksindeki sirketler ile benzesmektedir. Ozellikle seramik ve
porselen Ureticileri olan Ege Seramik, Kiitahya Porselen ve Usak seramik Qua
Granite ile benzer alanda faaliyet gostermektedirler. Tas & Toprak endeksi
sirketlerinin garpanlari ile benzer sirketler olan Ege Seramik, Kitahya Porselen ve
Usak seramik sirketlerinin carpanlari ayri ayri olarak carpan degerlemesinde
dikkate alinmistir. Sirketin halka arz sonrasi yildiz pazarda iglem gdérmesi
6ngoriildigi igin yildiz pazar sirketlerinin garpanlari da dederlemede g6z 6ninde
bulundurulmustur.

Yurti¢i benzerler, tas toprak
endeksi ve yildiz pazar
¢arpanlarindan sirasiyla 1.598 mn
TL, 2.478 mn TL ve 2.084 mn TL
piyasa degerlerine ulasiimigtir

. 2018-2020 2018-2020 Net Borg/ Net Borg/
Sirket Kodu  PD(MilyonTL) Loirnnz0 satiglarzo /K20 PDIDD20 “yppowy  vBRO (%) 2020 epiTpA  Bzkaynak
Afjon Cimento AFYON 1000 —49as A HeF— 4 9% 15.6% 77 8%
Akgansa AKCNS 3.653 12,2 20 —3t8— 3.1 7.1% 45%  16,4% 0,9 24%
Bati Cimento BTCIM 2311  —443:+ 40 —(63- — 70 0.8%  611%  3.6% 47,8 514%
Batiséke Cimento BSOKE 1312 4934 53 —(S87 4265  28,6% AD  3,0% 816  -2358%
Bursa Gimento BUCIM 2.280 17,7 18 —802— 34 15%  -24.6%  9,9% A1 -20%
Cimbeton CMBTN 554 —4664 23 —48y —16:8- 1,3% AD  1,5% 6,3 69%
Cimsa CIMSA 2.975 8,2 17 169 1,9 10,5% 6.9%  21.4% 15 42%
Dogusan DOGUB 164 {444 —254- —@T7  —9— 23.6% 21%  A7,8% 0.4 2%
Ege Seramik EGSER 1.018 6,8 15 106 2.4 19.9%  27.2%  22,.2% 0,6 18%
Géltag Cimento GOLTS 1.181 19,5 2,9 —toh2- 3,9 33%  -115%  14.6% 5,6 157%
Konya Cimento KONYA 5.978  —3443-  —466—32FF  —46:3— 10%  427%  4.5% 3,4 16%
Kiitahya Porselen KUTPO 2120 —787 —65—63F —56- 0.6%  -114%  7.0% 0.7 5%
Nigbas Nigde Beton NIBAS 1377 {5448y —6H4-_(2120) 457 4,9% 9.6%  9,5% 1,2 4%
Nuh Cimento NUHCM 9.463 - 19, —55- 166 53 208%  31,1%  28,1% 03 8%
Oyak Cimento OYAKC 9.128  _187 —32 — 955 4,0 283,5%  277.5%  17.2% 0,6 13%
Usak Seramik USAK 598 9,7 17 —804 15 24,4% 154%  17.7% 2,8 60%
Ortalama™ 2,881 3.4 22 147 33 27.7% 2.7% " 9,7% 97 95%
Medyan** 2,056 12,2 1,9 16,6 3,4 8,8% TA%12,3% 1,1 9%
Minimum 164 (558.8) 15 (2186)  (22,9) 49%  611%  -17.8% (34)  -2358%
Maksimum 90.463  359,6 531 3421 18,8 283,5%  2775%  28,1% 81,6 514%
Qua Granite i A A e e T3 A58 % A o 0% 08 i 53%

ey

B BV 20182020 2018-2020

Sirket Kodu (Milyoan[; EBITDA20 Satiglarzo /W20 PD/DD20  yppowy  veo (%) 2020 Nei!sta?;l;i ézkay:::;li
Ege Seramik  EGSER 1,019 6.8 15 106 2,4 199%  27.2%  22.2% 06  -18%
Kitahya Porselen KUTPO 2120 787 55 637~ 56—  06%  -114%  7,0% 07 5%
Usak Seramik  USAK 598 97« 17 BoAm 15 204%  154%  177% 28 60%
Ortalama 1.245 8.2 16 10,6 2,0 14.9%  104%  156% 1,0 16%
Medyan 1,019 8.2 16 106 2,0 199%  154%  1,7% 07 5%
Minimum 598 6.8 15 106 15 06%  -114%  7.0% (06  -18%
Maksimum a1 77 55 w04 55 aea%  oia% 2% 28 ol
‘Qua Granite TSoan he e DR o T s D 514% ) 300% ) BO% 53

Ne

Wk»EV

Sirket (Milyon‘rpl?) EBITDA20 Satiglar20 Fik2g PLOD20 YBBO(%) ZYBBO (%) 2020 EBITDA ézka?/z;gli
Ortalama 10.407 10,7 17 15,1 2,5 21.7% 37.2%  18,6% 2,8 186%
Medyan 5,300 10,1 1,5 14,4 2,3 17,7% 295%  17,2% 0,8 32%
Minimum 804 (1.4) (0,8) (4265)  (265)  -23,8% 759%  0,8% (6.9) -2358%
Maksimum 62.216 344,3 192 4022 2316 2835%  572,7%  593% 816  11383%
\Qua Granite 0 a2 A e e 51,4%  31,9% 80% 53%

*Yildiz Pazar sirketlerinin ¢arpanlari hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal sektérde yer alan hisseler, GYO ve GSYO'lar ile mali sektér sirketleri elimine
edildi. Yildiz Pazar sirketlerinin ¢arpanlari hesaplanirken EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30 izeri olanlar ile EV/Satis ve PD/DD garpanlarindan 5'den bilygk olanlar ortalama ve
medyan hesabinda géz éniinde bulundurulmadi.
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Carpan Degerlemesi  EV/EBITDA ve F/K carpanlari kullamimigtir. Piyasa carpanlarindan deger
elde edilirken EV/EBITDA ve F/K garpanlan dikkate alinmigtir. Uluslararasi
garpanlar haricinde tim bdlimlerde 2020 sonu yillik EBITDA ve net kar
verilerine gére garpan degerlemesi yapilmis ve her 2 yaklagima da %50'ser

Carpan degerlemesine nihai  agirlik verilmistir. Uluslarararasi garpanlarda ise cari garpanlarin yani sira
degerde %50 agirlik verilmigtir ~ gergeklesecek yiksek yatirmin dedere etkisini yansitabilmek adina
EV/IEBITDA21T c¢arpani da deger tespitin gdz oniinde bulundurulmustur.
Yurtdigi garpanlarda EV/EBITDA20, EV/EBITDA21T ve F/K20 carpanlarina

siraslyla %25, %25 ve %50 agirhk verilmigtir.

Qua Granite EBITDA 2020 V - 224,5

Yurtigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 8,2
Yurtici Benzer Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.849
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
Yurtigi Benzer Sirketler Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.669
Qua Granite Net Kar 2020 k 144,5
Yurtigi Segilmis Sirketler Medyan F/K (x) 10,57
BIST Tas&Toprak Endeksi Secilmis Sirketler Garpanina Gdre Hesaplanan Piyasa Degeri 1.527

Yurtigi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

Qua Granite EBITDA 2020 224,5

Tag & Toprak Endeksi Medyan EV/EBITDA (x) 12,2
Tag & Toprak Endeksi Garpanina Goére Hesaplanan Firma Degeri 2.739
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
Tag’{& Toprak Endeksi Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.558

Qua Granite Net Kar 2020 144,5
Tas & Toprak Endeksi Medyan F/K (x) 16,60
Tas&Toprak Endeksi Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.397

Ta§ & Toprak Endeksinden Gelen Nihai Piyasa Degeri
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Qua Granite EBITDA2020 224,5
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 10,7
Yurtdisi Benzer Sirketler Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.398
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
Yurtdl§| Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.217
Qua Granite EBITDA2021T 265,0
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA 21T(x) 7,5
Yurtdigi Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.995
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
Yurtdisi Benzer $irketler Qarpanma Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.814
i G Y AR s T s 4 ¥
gl e DY 3 b # b
Qua Gramte Net Kar 2020 144,5
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) 12,24
Yurtdist Benzer Sirketler Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 1.768

Yurtdigi Benzer. Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri

Qua Granite EBITDA 2020 224,5

Segilmis BIST Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 11,7
Secilmig BIST Sirketleri Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.626
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
Segllmng BIST $1rketler| (;arpanma Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.44§
Qua Granite Net Kar 2020 144,5
Secilmis BIST Sirketleri Medyan F/K (x) 16,63
Segilmis BIST Sirketleri Carparuna Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.402

Secilmis BIST Sirketler Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

Qua Granite EBITDA 2020 224,5

Yildiz Pazar Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 10,1
Yildiz Pazar Sirketleri Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2,275
Qua Granite Net Borg 2020/12 180
_\:lldlz Pafzar Sirketleri Carpanina Gore Hesaﬂplanan Pi asa Degeri 2.094

Qua Granlte Net Kar 2020 144,5

Yildiz Pazar Sirketleri Medyan F/K (x) 14,36
Yildiz Pazar Sirketleri Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 2.075

Yildiz Pazar Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri
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Nihai Deger  8,5x 2020 EV/EBITDA. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore pay
degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz iskontosu
uygulanmigtir. Baz degere ek olarak iyimser ve kétlimser nakit akis
modellemesi ve piyasa garpanlarina gére duyarlilik yapilmig baz deger igin
deger arali§i belirlenmistir. Halka arz iskonto éncesi 2.156 mn TL adil
piyasa degeri elde edilirken %20,2 iskonto sonrasi 1.728 mn TL degdere

1.728 mn TL iskonto sonrasi! halka ulagilmistir. Halka arz piyasa degeri 2020 gergeklesen ve 2021 beklenen
arz piyasa degeri ~ EBITDA verilerine gore sirasiyla 8,5x ve 7,2x EV/EBITDA ¢arpanlarina
isaret etmektedir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk  PayBagi Deger (TL)

INA 2.424 50,00% 23,09

Segilmis BIST Sirketleri 2.424 6,25% 23,09
BIST Tas Toprak Endeksi 2.478 6,25% 23,60
Yurtdisi| Benzerler 1.892 6,25% 18,02
Yurtici Benzerler 1.598 25,00% 15,22
Yildiz Pazar Endeksi 2.084 6,25% 19,85
Hedef Deger (TL) 2.166 20,63

Halka Arz Iskontosu 20,2%

& 28

¥
i
s

Deger Garpanlari 2020G 2021T
EV/EBITDA 8,5 7,2
F/IK 12,0 m.d.
EV/Net Satis 2,7 2,2
PD/DD 5,1 m.d.

Grafik: 9 Duyarlilik Analizi

Firma Dederi Kirthmi

2.166 mTL

:  DevamEden : -
Projeksiyon . Deger43,8% o -
Donemi 1 (1) Yurtdis1 Benzerler 1.525 mTL | ’ 3 2,336 mTl
56,2% &
(2) Yidiz Pazar 1779 mTL 12,525 mTL
(3) Segilmis BIST 1.994 mTL 0 R 2,691 m TL
(4) Yurtigi Benzerler 1.366 mTL ! i v1.837 mTL
el ot
]
i
(5) INA 2481 mTL. § . 2TamTL
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Carpanlarin Dinamigi

Barnes denklemine gére Qua
Granite yurtici benzerlerinden 0,7Xx,
yurtdisi benzerlerinden ise 1,2x
daha yiiksek EV/EBITDA garpani
ile islem gérmelidir

Barnes denklemi. Carpan metodunda Qua Granite’e benzer
kiyaslanabilir sirketlerin carpanlari oldukga ©nem kazanmaktadir.
Uluslararasi benzer sirketler Qua Granite ile benzer faaliyet alaninda yer
alsa da her sirketin kendine has dinamikleri bulunmaktadir. Bu ylizden
Sirket'in kendi dinamikleri ile piyasada Sirket igin olusabilecek hedef
garpanin belirlenmesine yonelik bir calisma yapiimasi Gnem
kazanmaktadir. 2001 vyilinda Ronnie Barnes tarafindan yapilmig
galismanin temel varsayimlarinin Tirk piyasasi igin de gegerli olacag
varsayllmistir. Ronnie Barnes “Karlilik Oynakligi ve Piyasa Degeri" adli
makalesinde sirketlerin piyasada fiyatlanan Tobin q seviyelerinin bazi
degiskenlerle iliskili oldugunu tespit etmistir. James Tobin tarafindan
gelistirilen Tobin g, sirketlerin stratejik varliklarinin fiyatlanmasi, aktiflerin
verimliliginin &lgllmesi, yatinm firsatlari ve borglanma kapasitelerinin
tespitinde kullanilan finans dinyasinda oldukga yaygin bir rasyodur.

7 parametre belirlenmeli. Karlilk Oynakhigi degiskeni sirketlerin son 8
geyrekteki yilliklandirnimis EBITDA'larinin ortalama degerlerine disen
standart sapma olarak hesaplanmistir (Coefficient of Variation). Nakit
Akisi Oynakhigi degiskeni, EBITDA-Isletme Sermayesi Degisimi olarak
tanimlanmis ve oynakhd ilk degiskendeki metodolojiye gére
hesaplanmistir. Aktiflerin, yliksek rakamlardan olusmasi nedeniyle 2020
sonu verilerinin dogal logaritmasi alinmis ve tiim sirketlerin "BlydkIik
Etkisi" denkleme dahil edilmistir. Kaldirag degiskeni, sirketlerin 2020
sonu itibariyle net finansal borglarinin Firma Degerlerine oranlanmasi ile
bulunmustur. Karliik degiskeni, sirketlerin yilsonu verilerine goére
EBITDA'larinin aktiflerine oranlanmas! ile tespit edilmistir. Yatinm
degiskeni, sirketlerin yil igerisindeki toplam yatinmlarinin aktiflerine
oranlanmasi ile belirlenmistir. Satis Bliylimesi degiskeni ise sirketlerin
son 2 yildaki kiimiilatif net satig bilylimesi olarak hesaplanmis ve dogal
logaritmasi alinmistir. Ortaya g¢ikan sonuglar piyasada kargilagtigimiz
verilerle oldukga uyumludur. Tobin g rasyosu, EV/EBITDA rasyosu ile
iliskilidir. Segilmis sirketlerin tarihi g rasyolari ile EV/EBITDA rasyolarinin
korelasyonuna baktigimizda yaklagik 0,73x gibi bir rakama ulagiimigtir.
Istatistiki olarak 0,5x'in {izerindeki korelasyon oldukg¢a anlamli kabul
edilmektedir. Tespit edilen ylksek korelasyon nedeniyle denklemde g
rasyosunu etkileyen tim parametrelerin EV/EBITDA rasyosunu da
benzer oranda etkileyecegi varsayllmistir. Buna gore denklem segilmis
BIST sirketleri ve uluslararasi benzer sirketlerin ortalama verileri ile
galistinlmig ve ayni galisma Qua Granite igin de yapiimistir.

EV/EBITDA & Tobin Q Korelasyonu

13
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10
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Carpanlarin Dinamigi Hedef EV/EBITDA’nin belirlenmesi. Qua Granite'in  2018-2020
arasindaki yillara ait mali tablolarinda yer alan EBITDA, isletme
sermayesi ihtiyaci ve aktif tutarlari kullanilarak Karliik Oynakhgr ve
Nakit Akisi Oynakh@i verileri hesaplanmistir. Sirket'in 2020 yili sonu
itibari ile EBITDA ve aktif rakamlari kullanilarak karliik oranlari

Sonug olarak Qua’nin adil  hesaplanmig, 2020 sonu itibari ile 2020 bilangolarindaki kalemlerden

EV/EBITDA c¢arpani yurtici tespit edilen net borg, 2020 aktif tutarlarina bollinerek kaldirag oranlari

rakiplerin verilerine gére 9,0x; belirlenmigtir. Satis blytimesi 2020 yili satis rakaminin 2018 yili satig
yurtdisi rakiplerin verilerine gére rakamina bélinmesi ve sonrasinda dogal logaritmasinin
11.0x olmadir hesaplanmasi ile tespit edilmistir. Yatinm harcamalari ise maddi ve
! maddi olmayan duran varliklardaki degisime ayrilan amortismanlar

eklenerek hesaplanmisgtir.

Rakiplerine gore gliglii mali veriler garpanlari yukari gekmekte.
Yurt igi benzer sirketler ile karsilagtirldidinda Qua Granite'in benzer
sirketlere kiyasla daha ylksek bir karlilik yapisina sahip oldugu, daha
hizli satis biylimesi gergeklestirdigi ve daha fazla yatinm yaptigi
anlagilmaktadir. Yurt igi benzer sirketlere kiyasla Sirket sadece karlilik
oynakhigi ile kaldirag orani anlaminda daha kéti finansal verilere
sahiptir. Sirket yurt digl sirketlere goére daha yiksek karliik
oynakligina sahipken, karlihk, satis biyiimesi ve yatinm gibi
faaliyetlerin strdurdlebilirligi igin 6nemli gostergeler olan finansal
verilerde ¢ok daha iyi bir durumdadir. Bu nedenlerden dolay! Barnes
denklemine goére Sirket'in gerek yurt ici gerekse yurt digi benzer
sirketlerin garpanlarindan daha ylksek seviyede islem gérmesi
gerekmektedir.

Uluslararasi Sirketler Yurtici Benzer Qua Granite Qua-Yurtigi Benzer| Qua-Yurtdist
Degiskenler Ort. Sirketler Ort Sirkeler Farki Fark
Karlhilik Oynakhgr* 20,3% 30,4% 33,5% 3,1% 13,2%
Nakit Akisi Oynakhgr 65,8% 262,7% 34,1% -228,6% -31,6%
Kaldirag 11,8% 4,3% 6,9% 2,6% -4,9%
Karhhk 12,6% 9,2% 31,8% 22,5% 19,2%
Yatirim 2,3% 5,3% 7.0% 1,7% 4,7%
In(Satig Biiylimesi) 0,00 0,36 0,75 38,9% 75,3%
In(Aktif) 5,8 18,4 20,3 1,95 14,49
EV/EBITDA20
12
11,0
10
9,0
8
8
4
2 4
Yurtici Benzer Uluslararasi Qua Granite Qua Granite Qua Granite
Sirketler Medyan Medyan Yurtici Hedef Yurtdigi Hedef Halka Arz Carpani
Carpani Carpan Garpan
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Sektor

Avrupa’nin en bliyiik
kapasitelerinden biri

Liman ve hammadde
kaynaklarina yakinlik 6nemli bir
avantaj

2019 yilinda artan elektrik ve
dogalgaz maliyetleri sektérde
marjlari agagi ¢ekti

Uretim girdilerinde enerji
maliyetleri 6nemli bir paya sahip

Seramik sektorii. Qua’nin faaliyet gosterdigi imalat sektorii, NACE.2 Sanayi Kollari
siniflamasina gére 23 numaral “diger metalik olmayan mineral Uriinlerin imalat”
bashig altinda yer almaktadir. 23 numarali “diger metalik olmayan mineral Griinlerin
imalat” mineral kaynakli tek bir madde ile ilgili olan imalat faaliyetlerini
kapsamaktadir. Bu baglik altindaki seramik driinleri yedi alt gruba ayrilmakla birlikte,
Qua’nin drinlerinin igerisinde bulundugu alt grup; seramikien karo ve fayanslar
tiretimini kapsamaktadir (ayni zamanda seramik kaplama olarak da ifade edilir). Bu
grupta yer alan seramik karolar da kendi igerisinde su emme dereceleri, dayaniklilik,
mukavemet vb. ézelliklerine gore ayrilirlar. Qua'nin kurulug amaci, seramik kaplama
sektdriinde en yliksek katma degere sahip ve ayni zamanda dogal tas gériinimine
en yakin olan teknik granit ve sirli granit (Granit Karo) tretimi yapmaktir.

ingaat sektorii ile yiiksek korelasyon. Seramik kaplama sanayisi ingaat seramikleri
(Insaat seramikleri, seramik kaplama malzemeleri ile seramik saglik geregleri olarak
iki ana gruba ayrilmaktadir) igindeki iki bliylk gruptan biri olup, Tirkiye'nin geleneksel
tretici oldugu insaat malzemesi sanayilerinin basinda gelmektedir. Kurulu kapasitesi,
Uriin kalitesi ve cesitliligi ile toplam seramik ihracati igindeki payr gbéz Oniline
alindiginda, Tlurk seramik sanayi igindeki en gelismis alt sekttrlerin kaplama
malzemeleri oldugu gérilmektedir.

Avrupa'nin 3. biiyiik sektor kapasitesi. Tirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri
Dernegi verilerine gére Tirkiye, 2020 yili itibariyla seramik kaplama malzemelerinde
yilhk yaklagik 450 milyon m? lretim kapasitesine sahip olup, bu lretim kapasitesi ile
Avrupa'nin 3., dinyanin 8. biytk Ureticisidir. Qua’'nin Tirkiye'de sahip oldugu tretim
kapasitesi agisindan sektordeki payl %2,4'tlir. Sektor, ylksek istihdam saglayan
sektorler arasinda olup, 35.000 dogrudan ve yaklagik 200.000 de dolayli istihdam
saglamaktadir. Ulke geneline yaygin yapisi ve Anadolu illerinde sagladigi istihdam ile
bélgesel gelismiglige ve metropollere nifus yigilmasi sorununun géziimine destek
olmaktadir. Sektériin gelisimi birbirinden farkli illerde istihdami 6nemli &lglide
artirmaktadir.

Hammadde kaynaklarina yakinhk. Tirkiye'de seramik sektérli zengin vyerli
hammadde kaynaklarina sahiptir. Istanbul'un Sile ilgesinde ve Bilecik'in BozUlytik-
Ségut bolgelerinde seramik Uretimine uygun kil, Aydin'in Cine ilgesinde ise feldspat
madenleri mevcuttur. Sirket'in fabrikasinin yer aldigi S6ke Organize Sanayi Bdlgesi,
hammadde kaynaklarina yakin olmasi nedeniyle bilyiik bir avantaja sahiptir.

Limana yakinlik. Sirket, Soke Organize Sanayi Bolgesinin igerisinde yer alan ve
izmir Limani'na dogrudan baglantisi olan tren yolu ile tim mamiil ihracatini ve yurt
disindan hammadde alimlarini demir yolu ve deniz yolu tasimaciig ile
gergeklestirmektedir. Bu sekilde tasimacilik maliyetlerini minimumda tutup, yurt disi
pazarlara rekabetci sekilde riin satma avantajina sahip olmaktadir.

Sektériin en biiyiik maliyeti elektrik ve dogalgaz. Uretim prosesi igindeki pigirme
ve kurutma islemlerinden dolayl seramik sektorinin Uretim maliyetleri iginde
enerjinin pay! diger sektorlere oranla olduk¢a yliksek durumdadir. Sektorde halen
dogalgaz, LPG, LNG olmak Uzere {i¢ ana yakit tiketiimektedir. Sektoriin dahil oldugu
mineral Urlinler ana sektorli (cam, ¢imento, seramik), kimya sektdrlinden sonra en
fazla dogalgaz kullanan imalat sanayi sektdrii olarak Turkiye'nin toplam sanayi
dogalgaz tiketiminin yaklasik %10-12'sini gergeklestirmektedir. Enerji maliyetlerinin
toplam maliyetler icindeki payl seramik kaplama malzemelerinde yaklasik %35'tir.
Buna karsin, Qua son teknolojiyi kullanan yeni bir tesiste Gretimlerini
gergeklestirmektedir. Bu da Uretim agamasinda gerek dogalgaz gerekse de elektrik
tliketimini daha verimli kullanmasini saglamaktadir.
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Sektor

2020 yilinda giiglii tiretim

45 firma sektorde liretim
yapmakta

insaat sektérii diisen faizlerle

info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektorde 45 firma. Seramik kaplama sanayisi hem ihracat yapmakta hem de yurt
ici ihtiyacin énemli bir bolimdni yurt igi Uretim ile kargilamaktadir. Seramik
kaplama Uretimi yillar itibariyla kademeli bir artis gostermektedir. Ancak Tirkiye
capinda Uretim 2019 yilinda 2018 yilina gére %12 digerek 4,88 milyon tona
gerilemigtir. Ingaat sektériindeki kiigllme ile i¢ pazarda énemli bir daralma
yaganmis bu da Uretimi olumsuz etkilemistir. 2019 yilsonu itibariyle Qua’'nin
Tirkiye lretiminden aldigi pay %2,6'dir.

Uretim (Milyon m?)

Yillar Firma Sayisi Uretim (Ton)

2015 53 5.392.000 337
2016 49 5.344.000 334
2017 47 5.572.000 343
2018 46 5.552.000 347
2019 45 4.880.000 305

Kaynak: Tirkiye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi,
Yapi Sektérii Raporu, 2019

2018 — 2020 dénemi ingaat sektorii igin kétii bir ddnemdi. Ingaat sektdrii 2020
yilinin 4. geyredinde %12,5 daralmistir. Covid-19 salgini nedeniyle kamunun
sagladigi kredi olanaklari ve diger destekler ile ingaat sektér( yilin 3. geyrek
déneminde hizll bir toparlanma gostermisti. 4. ceyrekte ise kapatmalar ve
kisittamalarin etkisi ile insaat sektériinde %12,5 ile sert bir daralma yaganmistir.
Boylece sekiz geyrek sonra blylyen ingaat sektorl bir geyrek sonra yine énemli
dlglide kiiglilmustir. Bu gelismeler gergevesinde insaat sektor(i, Covid-19 salgin
yili olan 2020'yi %3,5 kiiglilme ile kapatmistir.

2020 yilinda sektér canlandi. 2020 yihinin 3. geyredinde ingaat malzemeleri
sanayi Uretimi hizll bir toparlanma igine girmistir. Temmuz ayinda %7,0, Agustos
ayinda ise %24,6 artan sanayi Uretimi Aralik ayinda da hizl bilyime gdstermistir.
Aralik ayinda insaat malzemeleri sanayi Uretimi gegen yilin ayni ayina gére %23,1
artmistir. Aralik ayindaki Uretim artisinda igeride mevcut ingaat islerindeki

canlandi  anjanma ile dis pazarlardaki talep artisi etkili olmustur. Buna bagli olarak seramik
kaplama malzemelerinde Uretim bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %42,6 artis
g6stermistir. Bununla birlikte 2020 yilinin tamaminda ise %25,5 artig yasanmistir.
Qua Granite’nin Uretim artis orani ise 2020 yilinda %32,6 olarak gergeklesmistir.
Seramik Kaplama Uretimi (%)
2019 ve 2020 yilinda ingaat sektoriindeki daralma dikkat gekiyor... 45 - 42,6
40
18,9
7 - Ingaat Sektorii Bilyiime Geyreksel Veri (%) 35 -
12 i
7 i 62 56 49 6,9 6,4 30
J' i e f N P 18 - 25
2 i e )
@4 | B 20
)4 6,1 : i W 5,2 -39 15
(13) I 782 T g9
G 1 1 0SS S St NG 6 5 i 191
R e A S A e N hc"ﬁlg\ oS 5
O — T =
2020 Arahk 2020 (Ocak-Aralik)
Kaynak: TUIK Kaynak: Tiirkiye Ingaat Malzemesi Sanayidleri Dernegi
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Sektor

Sektor 2019 yiinda 6nemli bir
daralma yasadi

Sektor cari fazla vermekte

Giiglii i¢ Pazar

2020 Kasim itibariyle 705,8 mn
dolar sektor ihracati

2020 Kasim itibariyle 14,8 mn
dolar sektor ithalati

Sektor cari fazla vermekte. Seramik kaplama malzemeleri i¢ pazari insaat
sektdriindeki bliylimeye paralel olarak yillar itibariyla sinirh olmakla birlikte
kademeli ve istikrarli genislemesini stirdirmistir. I¢ pazarda 2018 yilinda ilk
gerileme yasanmigtir. 2019 vyilinda ise i¢ pazarda &nemli bir daralma
yasanmistir. lg tilketim %24,4 duserek 187,6 milyon m>ye inmigtir. 2019 yil
itibariyle Qua’nin i¢ satislardan aldigi pay %2,33 olarak gergeklesmistir.

ithalat i Pazar Tiiketim

Yillar

2015 44 264,4
2016 3,0 256,0
2017 1.3 254,3
2018 1.0 248,0
2019 305,0 118,0 0,6 187,6

Kaynak: Tirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, Yapi Sektérd Raporu, 2019

Dis Ticaret. Tiirkiye seramik kaplama ihracatinda diinyada 6nemli bir konuma
sahiptir ve her yil geleneksel olarak 6nemli bir ihracat gergeklestirmektedir.
ihracat 2015 yilindan itibaren miktar ve deger olarak artis gdstermektedir.
inracat artisi 2020 yilinda da siirmistir. lhracat, Kasim 2020 doneminde miktar
olarak %17,2 artarak 117,4 milyon m?ye ylikselmistir. Deger olarak ise artig
%16,6 olmus ve 705,8 milyon dolar olarak gergeklesmistir. ihracat birim fiyatlari
ise 2020 yilinda gok sinirli dlgide dusmustir. 2019 yil itibariyle Qua'nin dig
satiglardan aldi§i pay miktar olarak %3,15 olarak gergeklesmistir. Turkiye
Istatistik Kurumu verilerine gbre ortalama ihracat birim fiyatlarn
karsilastirildiginda; 2019 yili igin ortalama satis fiyati 5,94 dolar/m? iken,
Qua'nin ortalama satis fiyati ise ayni déneme %35 daha yiiksek olup 8,04
dolar/m? olarak gergeklesmistir.

Yiiksek katma deger. Sektér, yerli kaynaklari kullanarak Gretim yapan ve net
déviz girdisine sebep olan bir sektérdiir. Yapilan arastirmayla yerli katma deger
orani 82 olarak hesaplanmistir (Ekonomi ve Strateji Danismanlik Hizmetleri
Verilerine gére ihrag edilen her 100 dolarlik seramigin 82 dolari yurt iginde
kalmaktadir.). Turkiye gok sinirl élglide seramik kaplama ithalati yapmaktadir.
Uriin kalitesi ve gesitliligi agisindan ithal triinler gok az tercih edilmekte ve fiyat
avantajli Uriinler ise kaliteleri nedeniyle daha az tercih edilmektedirler. Seramik
kaplama ithalati Kasim 2020 itibariyla 12.132 ton ve deger olarak ise 14,8
milyon dolar olmustur. ithalat birim fiyatlari ise 1,22 USD/kg olarak
gergeklesmistir

Yillar Ihracat (Kg) Ihracat (m?) Ithalat (Kg) ithalat (m?) lhracat (USD) Ithalat (USD)
2015 1.324.366.286 77.169.749 78.591.133 3.810.411 500.489.206 78.203.839
2016 1.416.870.784 80.904.446 60.796.356 3.016.712 512.539.019 65.100.119
2017 1.603.975.120 89.869.873 25.170.465 1.255.739 551.645.578 32.683.159
2018 1.780.550.071 95.783.335 16.910.114 825.633 597.756.864 18.089.526
2019 2.091.541.936 111.834.129 10.437.569 498.326 664.875.075 11.378.912
Kas.19 1.904.690.050 101.676.356 9.747.628 464.171 605.106.522 10.401.958
Kas.20 2.233.067.973 117.360.137 12.132.227 561.028 705.766.497 14.842.328

Kaynak: TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Haber Biiltenleri
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Sektor

Sektor cari fazla vermekte

Tiirkiye’nin tiim SKM ihracati
icinde ABD’ye yapmis oldugu
ihracatin payi da %14’e
ulagsmugtir. Tiirkiye’nin ABD’ye
ortalama SKM ihrag birim
fiyatlari 2015 yilindaki 9,8 $/m2
seviyelerinden, 2019 yilinda 7,2
$/m2 seviyelerine kadar
gerilemistir

inracatta ilk sirada Gin

Ithalatta ilk sirada ABD

ihracat ve ithalat Yapilan Ulkeler. Tiirkiye seramik kaplama ihracati
agirhkh olarak gelismis (lkelere yapilmaktadir. Ihracatta ilk siraya 2020
yiinda ABD ylkselmistir. ABD'ye ihracat 2020 yilinda 2019 yilina gére
%43,5 artmistir. Almanya son 2 yildir 2. sirada yer almaktadir. Aimanya'ya
da ihracat 2020 yilinda %24,9 artis gostermistir. ingiltere 3. sirada yer
alirken, Israil hizli gelisen bir pazar olarak 4. sirada yer almigtir. Ardindan
Fransa ve Kanada pazarlari gelmektedir. Avrupa'nin diger gelismis Ulkeleri
Belgika ve Hollanda ile birlikte ilk 10’da Romanya ve Giircistan yer almistir.

Tiirkiye sinirh dlgiide seramik kaplama ithalati yapmaktadir. Tirkiye'nin
ithalatinda ilk ti¢ sirayl geleneksel retici ve ihracatgi ilkeler olan italya,
Ispanya ve Cin almaktadir. Ancak 2019 yilinda 3. siraya Misir, 2020 yilina
ise Almanya ylikselmistir. Cin 5. siraya inmistir. ABD ve Hindistan diger
ithalat yapilan Ulkelerdir. llk 10 icinde yer alan diger Ulkelerden ithalat
oldukga sinirhdir.

Diinya seramik kaplama ihracatinda dalgalanma devam etmektedir.
2015 ve 2016 yillarindaki gerileme ve 2017 yilindaki artigin ardindan, diinya
ihracati 2018 vyilinda yeniden gerilemistir. Gerileme 2019 yilinda da
sUrmistir. Dlnya ihracati %1,9 dismis ve 17,08 milyar dolara inmigtir.
Trkiye'nin dinya seramik kaplama ihracati igindeki pay! ise 2015 yilinda
%2,49'a indikten sonra artisa gegmistir. Tirkiye'nin payr 2019 yilinda
%3,89'a yiikselmistir.

Diinya seramik kaplama ihracatinda ilk siraya 2019 yilinda yeniden Gin
yiikselmistir. italya 2. siraya inmistir. 3. sirada ise Ispanya yer almaktadir.
Her Ug Ulke de diinya seramik sanayisindeki en gligli ilk Gg Glkedir. Bu Ug
tlkeyi diger 6nemli uretici ve ihracatg iki llke olan Hindistan ve Tirkiye
izlemektedir. Tirkiye dinya seramik kaplama ihracatinda 5. sirada yer
almaktadir. Aimanya 2019 yilinda 6. siraya ylkselmis ve Brezilya’'nin yerini
almistir. Avrupa'dan Portekiz ve Cek Cumhuriyeti ilk 10 iginde yer
almaktadirlar. Rusya 2019 yilinda Polonya'nin yerine ilk 10 ihracatgi igine
girmistir.

Diinya seramik kaplama ithalatinda ilk siray1 ABD almaktadir. ABD 2,01
milyar dolar ithalati ile dinyanin en biyik ithalat pazardir. Fransa ve
Almanya bu Ulkeyi izlemektedir. Vietnam 2019 yilinda 4. biyiik ithalatgr llke
olmustur. Suudi Arabistan ve Ingiltere 5. ve 6. blyiik pazarlar olarak
siralanmaktadirlar. Daha sonra Rusya ve Giliney Kore gelmektedir. BAE ve
[srail 2019 yilinda Avustralya ve Kanada'nin yerine en blyUk ilk 10 ithalatg
icine girmistir. Tlrkiye dinya seramik kaplama ithalatinda 129. sirada yer
almaktadir. ABD, tim diinya igin oldugu gibi Tirkiye i¢in de potansiyel bir
pazar konumundadir ve Ticaret Bakanligi tarafindan 2020-2021 dénemi igin
belirlenen hedef tlkelerin ilk sirasindadir. Son 5 yildir Glkemizin en énemli 5.
ihrag pazari konumunda olan ABD, sektor agisindan ise 2019 ve 2020
yillarinda en blylk ihrag pazari konumuna yiikselmistir. 2019 yilinda bir
énceki seneye gore; Turkiye'nin ABD'ye ihracat degeri %48,3 artarak 93,4
milyon $'a, ihracat miktar ise %59,5 artarak 18 milyon m?ye ulagmistir.
Tlrkiye'nin ABD'nin toplam sektor ithalatindaki payr %4,7'den %6,0'ya
yukselmigtir.

Kaynak :Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, Yapi Sektéri Raporu
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2018 2019 2020
Sira Ulke lhracat (Dolar) Sira Ulke Ihracat (Dolar) Sira Ulke Ihracat (Dolar)
1 Almanya 82.601.370 1 ABD 93.183.059 1 ABD 133.738.999
2 lsrail 68.821.565 2 Almanya 92.238.585 2 Almanya 115.182.316
3 ABD 63.199.784 3 srail 67.195.579 3 Ingiltere 80.614.043
4 Ingiltere 56.574.796 4 Ingiltere 65.286.464 4 lsrail 73.815.396
5 Fransa 30.830.258 5 Fransa 28.195.253 5 Fransa 31.249.442
6 Kanada 28.356.310 6 Kanada 22.606.920 6 Kanada 29.839.413
7 Romanya 19.005.675 7 Romanya 19.098.863 7 Belgika 27.425.206
8 Hollanda 18.519.389 8 Belgika 18.269.827 8 Hollanda 21.540.571
9 Belgika 15.048.887 9 Hollanda 17.110.859 9 Romanya 19.768.775
10 Finlandiya 12.128.257 10 Irak 13.646.591 10 Glrcis 12.982.115
Toplam |hracat 597.756.864 | Toplam |hracat 664.875.075 |Toplam lhracaf / 776.817.183
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Sira Ulke Ithalat (Dolar) Sira Ulke Ithalat (Dolar) Sira Ulke Ithalat (Dolar)

1 Ispanya 6.015.299 1 ABD 4.375.871 1 ltalya 7.089.619

2 ltalya 5.701.012 2 Almanya 4.295.597 2 Ispanya 5.937.346

3 GCin 2.092.838 3 Israil 788.880 3 Almanya 1.390.680

4 Almanya 1.869.349 4 Ingiltere 585.977 4 Hindistan 908.708

5 Hindistan 1.056.240 5 Fransa 527.562 5 Gin 398.389

6 ABD 485.864 6 Kanada 377.403 6 BAE 174.945

7 Fransa 434.941 7 Romanya 344.755 7 ABD 129.850

8 Hollanda 204.206 8 Belgika 180.340 8 Suudi Arabistan 69.547

9 Rusya 35.378 9 Hollanda 139.263 9 Ingiltere 22.705

10 Israil 27.684 10 Irak 135.838 10 Israil 20.494

Toplam lthalat 18.089.526 |Toplam lthalat 11.378.912 Toplam Ithalat 16.262.856
Kaynak:Tirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernedi, Yapi Sektéri Raporu

2018. 2019
Sira Ulke lhracat (Milyon Dolar) Sira Ulke ihracat (Milyon Dolar)
1 ltalya 4.671 1 Cin 4.555
2 Gin 4.436 2 ltalya 4,381
3 lIspanya 3,225 3 lIspanya 3.212
4 Hindistan 1.013 4 Hindistan 1.311
5 Turkiye 598 5 Tiirkiye 665
6 Brezilya 450 6 Almanya 416
7 Almanya 440 7 Brezilya 345
8 Polonya 313 8 Portekiz 264
9 Portekiz 290 9 Cek Cumbhuriyeti 146
10  Cek Cumhuriyeti 144 10 Rusya 146
Toplam ihracat 17.404 {Toplam Ihracat 17.076

Kaynak:Turkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, Yapi Sekt6ri Raporu, 2019

2018 2019

Sira Ulke ithalat (Milyon Dolar) Sira Ulke ithalat (Milyon Dolar)
1 ABD 2.151 1 ABD 2.012
2 Fransa 1.078 2 Fransa 1.038
3 Almanya 806 3 Almanya 768
4 Suudi Arabistan 447 4 Vietnam 527
5 Ingiltere 439 5 Suudi Arabistan 515
6 Giiney Kore 390 6 Ingiltere 470
7 Rusya 383 7 Rusya 377
8 Awstralya 358 8 Gliney Kore 357
9 Vietnam 347 9 BAE 306
10 Kanada 336 10 Israil 305

129 Tiirkiye 11§

Lacrtiotetis MEL egE e e e [

Toplam ithalat 16.585 [Toplam Ithalat
Kaynak:Turkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, Yapi Sektéri Raporu, 2019

Turkiye
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e i :
Yillar Tiirkiye lhracat (Milyon Dolar)  Diinya lhracat (Milyon Dolar)  Tiirkiye Payi

2014 598,4 20.992 2,9%
2015 500,3 20.115 2,5%
2016 512,4 17.740 2,9%
2017 551,4 18.980 2,9%
2018 597,7 17.404 3,4%
2019 664,7 17.076 3,9%

Kaynak: Tirkiye Ingaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi, Yapi Sektord Raporu, 2019

Gosterge (Milyon $) 2015 2016 2017 2018
ithalat Tutari 1.891 1.968 2.087 2.149
Ihracat Tutar 61 57 45 47
Dis Ticaret Dengesi - 1.830 - 1.911 - 2.042 - 2.102 -
Dis Ticaret Hacmi 1.952 2,025 2.132 2.196

Kaynak: Seramik Sektor Raporu ABD 2020

T'ﬁ B :

2019 2019/2018 Degisim

ltalya 16,3 19,4 19,4 19,3 1%
Portokeiz 13,2 12,7 13,2 13,8 5%
Ispanya 11,9 13,3 11,6 12,8 10%

9,0

Hindistan 6,3 8,1 6,8 -16%
Meksika 53 6,1 6,0 6,5 6,7 3%
Brezilya 8,3 6,4 6,9 6,4 6,1 -5%
Peru 58 5,1 5,4 5,2 53 2%
Toplam 10,7 10,6 10,5 10,5 0,0%

Kaynak: Trademap

3

2015 2017 2019

Italya 648.294 697.751 692.616 659.725 610.691 -7.4%
Ispanya 180.383 227.887 288.212 334.910 417.263 24,6%
Gin 489.612 480.373 553.470 580.657 347.471 -40,2%
Meksika 289.236 265.104 219.919 229.985 225.659 -1,9%
100.597 110.574 100.794 120.198
Brezilya 56.698 59.304 73.835 94.445 118.210 25,2%
Diger 137.838 136.919 148.677 148.417 172.035 15,9%
Toplam 1.890.956 1.967.935 2.087.303 2.148.933 2.011.527 -6,4%

Kaynak: Seramik Sektor Raporu ABD 2020

08.03.2021
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