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QUAGR Fiyat Tespit Raporu Goriisii

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine
istinaden Alnus Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Alnus Yatirrm”) Arastirma MUd(irliigi tarafindan,
Info Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“info Yatirm”) halka arz lideri oldugu QUA GRANITE
HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYi TICARET A.S. (“Qua Granit”, “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda hazirladigi 8 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirrmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Alnus Yatirim
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. HALKA ARZA iLisKiN GENEL BILGILER
Halka Arz Kodu: QUAGR

Halka Arz Tarihi 05-06 Nisan 2021
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Borsada Satig
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak satisi
Cikarilmis Sermaye 105.000.000 TL
Sermaye Artirmi 15.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye 120.000.000 TL

Halka Arz Edilen Hisse Adeti (Ek satis harig) 24.000.000 Adet (15.000.000 TL Sermaye
Artisi ve 9.000.000 TL Ortak Satisi)

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani % 20,0
Halka Arza Aracilik Eden Lider info Yatirim
Halka Arz Satig Fiyat Araligi 16,46 TL

Kaynak: Info Yatirim

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TICARET A.S. (“Sirket”), 21.07.2015
tarihinde istanbul Beykoz'da Hayal Seramik Yapi ve Uriinleri Turizm Sanayi Ticaret A.S.
unvaniyla kurulmustur. Ertesi yil Sirket'in merkez adresi 01.02.2016 tarihinde izmir Bayrakli'ya,
26.12.2017°de mevcut durumdaki adresi olan Aydin Efelere tasinmistir. Sirket'in unvani ise
24.12.2020 tarihinde Qua Granite Hayal Yapi ve Urinleri Sanayi Ticaret A.S. olarak
degistirilmistir.

Sirket, Uretim faaliyetlerine Temmuz 2016’da Aydin Séke OSB’de 232.965 m?lik arazi
icerisinde 70.000 m? kapali alanda baslamig, fabrika alani yapilan ilaveler ile 79.630 m?ye
yukselmigtir.

Sirket’in sektordeki sirketlerden en biylk farki sadece teknik granit Gretimine odaklanmasi
ve bu baglamda tum Uretim kapasitesi ve teknolojik altyapisini buna uygun olarak dizayn
etmesidir. Teknik granitin su emme derecesi diger seramiklerden ¢ok daha dusuktir.

Sirket'in bir bagh ortakligi bulunmakta olup, faaliyet géstermemektedir. Sirket bu sebeple
konsolide mali tablo yayinlamigtir. Ancak faaliyette olmadigindan %75’ine sahip oldugu Trio
Mimarlik Zemin ve Banyo Uriinleri Ticaret A.S.’nin (Trio Mimarlik) bu yil tasfiye edecektir.
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Ortaklik Yapisi ve Halka Arz Hakkinda Bilgiler

Qua Granite’in ¢ikartiimis sermayesi 105.000.000 TL olup bu paylarin 21.000.000 TL
nominal degerli kismi A grubu imtiyazli ve nama, 84.000.000 TL nominal degerli kismi B grubu
imtiyazsiz ve hamiline yazili paylardan olusmaktadir. Tamami Sirketin sahibi Ali Ercan'a ait 21
milyon adet A grubu paylarin ana s6zlesmede belirtilen imtiyazlari sunlardir: En az 5, en ¢ok 8
Uyeden olusan Yonetim Kurulu Uyelerinin yarisi A grubu pay sahipleri arasindan veya
gOsterecekleri adaylar arasindan segilir. 5 Gyeden olusan yénetim kurulunun 2 dyesi, 6 Uyeden
olusan yonetim kurulunun 3 Uyesi, 7 Uyeden olusan yonetim kurulunun 3 lyesi ve 8 lyeden
olusan yonetim kurulunun 4 Gyesi A grubu pay sahipleri veya gosterecekleri adaylar arasindan
secilir. Jirketin ana sdézlesmesinin 10. Maddesine goére olagan ve olaganusti genel kurul
toplantilarinda A grubu pay sahiplerinin 5, B grubu pay sahiplerinin ise 1 oy hakki bulunmaktadir.

Sirket halka arz slrecine girdiginde halka arz éncesi kurumsal yatirimci olarak Hedef GSYO

ve Hedef GSYF Sirket'e yatinm yapmistir. Mevcut durumda Ali Ercan, %95,24 paya sahip iken,
Hedef GSYO %1,71 ve Hedef Portféy Deger GSYF %3,05 oraninda Sirket'e ortaktir.

Qua Granite Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Grubu | Sermaye (TL) Pay Orani | Sermaye (TL) gr:):“

. A 21.000.000 0 21.000.000 0
AliErcan B | 79.000.000 95.24% | 70000000  83%
Hedef Portfoy Yonetim A.S. Deger GSYF B 3.200.000 3,05% 3.200.000 2,67%
Hedef Girisim Sermayesi Yat. Ort. A.S. B 1.800.000 1,71% 1.800.000 1,50%
Halka Agik Kisim B 0,00%] 24.000.000 20,00%
Toplam 105.000.000 100,00% 120.000.000 100,00%

Kaynak: info Yatirim

Halka arz gerekgeleri

* Sirketin 6zkaynaklarinin glglendiriimesi

» Kapasite artirici yatirrmlarin tamamlanmasi

« igletme sermayesinin giiglendirilmesi

» Buyime hedeflerinin devamliidinin saglanmasi

« Sirket bilinirliginin yurt ici ve yurt diginda artiriimasi

* Rekabet gucunin artiriimasi

* Potansiyel musteriler nezdinde mevcut guvenilirligin ve sayginhgin artiriimasi

 Surdurdlebilir kurumsal yapinin olusturulmasi ve raporlama standartlarinin geligtiriimesi

» Seffaflik ve hesap verilebilirlik dlizeyinin ylkseltiimesi

* Sirket paylarinin likit hale getirilmesi neticesinde kredi verenler nezdinde gerekmesi
durumunda daha dusik maliyetler borglanma imkanina kavusulmasi



M ALNUSYATIRIM

QUAGR Fiyat Tespit Raporu Goriisii

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirketin sermaye artinmi yoluyla ihrag edecegi 15.000.000 TL nominal degerli paylarin
satisindan elde edece@i 246.900.000 TL gelirden 8.250.000 TL gelir halka arz maliyetleri
sonucunda elde edecegi net 238.650.000 TL tutarindaki kaynak Sirketin 04.03.2021 tarih ve
2021/16 sayili yonetim kurulu karari ile kabul edilen fonun kullanim yerlerine iligkin rapor
cergevesinde kullanilacaktir. Buna gore;

* %62,29'una karsilik gelen 148.650.000 TL’nin sirketin Uretim kapasitesinin artiriimasi
kapsaminda yapilan yatinnmlarin finanse edilmesinde,

* %20,95’ine karslilik gelen 50.000.000 TL’sinin isletme sermayesi ihtiyacinda

* %16,76’sina karsilik gelen 40.000.000 TL’sinin sirketin finansal bor¢ faiz ve anapara
O0demelerinde Kullanilmasi planlanmaktadir.

3. SIRKETIN FAALIYETLERiI HAKKINDA BILGILER

Sirket’in faaliyet konusu yurt iginde ve yurt disinda yer ve duvar seramigi, yer ve duvar
karosu, vitrifiye Urlinleri ve teknik granit Gretmektir. Sirket; seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo
hammaddeleri ile yapistiricilari Uretimi, alim satimi, ithalat ve ihracati yapmaktadir. Yurtiginde 29
bayisi ve yurtdigi ayagiyla satislarini strdirmektedir. Son 3 yilda yurtici satislari toplamin % 44
ila 47'si arasinda degisirken ihracat gelirleri % 53 ile 56 arasinda olmustur.

Sirket, yer kaplama sektoriindeki en ylksek katma degere sahip Griin grubu olan teknik granit
ve sirli granit (granit karo) tGretmek Uzere yatirimlarina baglamis ve Temmuz 2016’da 5,5 milyon
m2 kapasiteli birinci hattini faaliyete gegirmistir. ilk Gretim hattinin hizlica optimum doluluga
ulasmasi Uzerine ihracata yogunlasiimasi adina ikinci hattin temeli 2016 yilinda atiimis ve
Haziran 2017’de 5,5 milyon m? kapasite ile 2. tretim hatti faaliyete gegmistir. Bu yatirimla birlikte,
Sirket'in toplam Uretim kapasitesi 11 milyon m?’ye ulasmis olup, Tirkiye’nin sadece teknik granit
Uretimi yapan en blyUk tesisi haline gelmigtir.

Sirket’in 2020 yilinda kapasite kullanim orani %96,6 seviyesindedir. YUksek talebi karsilamak
icin iliskili taraf Bien Seramik ile olan iliskiyi azaltmak igin 2021 yilinda yaklasik 493,4 milyon TL
kapasite yatirimi yapilacak ve Eylil 2021 itibariyle toplamda 15 milyon m? kapasiteli 2 hat devreye
alinacaktir. Uglincii ve son hattin devreye alinacagi 2022 Ocak’ta toplam kapasite 11 milyon
m?den 33,5 milyon m?ye c¢ikarilmis olacaktir. Kapasite yatirrminin 43,8 milyon TL’lik kismi
2022’de tamamlanmasi planlanmistir. Toplamda 584 milyon TL lik bir yatirrmla kapasite 2 kat
artmig olacaktir. Sirketin 25.12.2020 tarih ve 518403 belge numarali yeni Uretim hatlari yatirimi
kapsaminda 584mn TL tutarinda yatirm tesvik belgesi bulunmakta olup, s6z konusu tesvik
belgesi kapsaminda yatirim indirimi orani %60, yatirrmin katki orani %40’tir. 31.12.2020 tarihine
kadar yatirim tesviki kapsaminda 7.088.134 TL harcama yapilmis 2.835.254 TL yatirnma katki
tutarindan yararlaniimistir. Sirketin bu yatinmdaki dncelikli hedefi ABD olacaktir. Yaklagik 2
milyon m2lik kisim ABD'ye satilmasi 6ngoérilmektedir.

Diunya seramik kaplama ihracatinda ilk siraya 2019 yilinda Cin ytkselmistir. Onu Akdeniz
tlkeleri italya, ispanya takip ederken Hindistan 4., Tirkiye 5. siradadir. Tiirkiye seramik kaplama
ihracati agirlikli olarak gelismis Ulkelere yapilmaktadir. Ihracatta ilk siraya 2020 yilinda ABD
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yikselmistir. Almanya son iki yildir ikinci sirada yer almaktadir. Ingiltere Uglincii sirada yer
almaktadir.

2019 yih itibariyla Qua Granit'in Turkiye'nin ihracatindan aldigi pay miktar olarak %3,15
olarak gerceklesmistir. Tirkiye istatistik Kurumu verilerine gére ortalama ihracat birim fiyatlari
kargilastirildiginda; 2019 yili igin ortalama satis fiyati 5,94 USD/m? iken, Qua’'nin ortalama satis
fiyati ise ayni doneme gore %35 daha yiiksek olup 8,04 USD/m? olarak gerceklesmisgtir.

MALI TABLOLAR

QUA GRANIT Gelir Tablosu

Milyon TL 2018 2019
Net Satiglar 331,5 403,8 702,8
Tiirkiye 144.4 179,8 332,4
Avrupa 158,9 177,6 322,3
ABD 4,5 4,6 9,4
Diger 23,7 41,8 38,6
Satilan Malin Maliyeti -212 -302,5 -440,3
Brit Kar 119,5 101,3 262,5
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -23,7 -35,9 -43,2
Genel Yonetim Giderleri -11,1 -9,9 -11,6
ARGE Giderleri -1,5 -1,8 -1,9
Faaliyet Kari 83,2 53,7 205,8
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 79,3 62,5 69
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -90,2 -50,1 -60,6
Esas Faaliyet Kari 72,3 66,1 214,2
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0,4 1,5 0,3
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,0 -0,7 -0,4
Finansman Gelirleri 31,0 19,7 354
Finansman Giderleri -88,7 -70,2 -73,0
Vergi Oncesi Kar 15,1 16,4 176,5
Donem Vergi Gideri 0,0 0,0 -6,6
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 4.5 -3,2 -25,5
Donem Kari 19,5 13,2 144,5
Azinlik Paylari -0,3 -0,5 -0,1

Ana Ortaklik Net Kar 19,9 13,7 144,5
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QUA GRANIT Bilancgo (TL)

Doénen Varliklar

Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar
lligkili taraflardan ticari alacaklar
lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar
Diger alacaklar
lliskili taraflardan diger alacaklar
lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Cari donem vergisi ile ilgili varliklar
Diger dénen varliklar

2018
254.630.255 258.498.110 432.004.565
6.903.594 267.588 20.618.497

94.193.832 85.401.069 197.274.762
16.259.040 16.990.009 45.844.264
77.934.792 68.411.060 151.430.498
10.332.643 54.100.829 57.659.261
3.929.904 31.600.947  55.014.737
6.402.739  22.499.882 2.644.524
121.949.572 103.603.011 121.319.712
10.337.563 8.662.929  34.858.428
98.172 15.521

10.814.879 6.447.163 273.905

Duran Varlklar

262.738.928 249.679.183 274.800.052

Diger alacaklar

lligkili taraflardan diger alacaklar

lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar
Yatinnm amagch gayrimenkuller

Maddi duran varliklar

Kullanim hakki varliklari

Maddi olmayan duran varliklar

Pesin 6denmis giderler

Ertelenmis vergi varlig

10.105.171 6.369.901 5.817.971
10.090.349 5.912.258 5.713.623
14.822 457.643 104.348
1.624.917
202.720.526 187.633.133 215.639.230
10.838.231 8.035.895
388.718 486.726 791.569
437.674 396  28.203.442
47.461.922  44.350.796  16.311.945

Toplam Varlklar

517.369.183 508.177.293 706.804.617

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

2018 PAES) 2020
280.329.838 292.693.441 299.051.406

Kisa vadeli bor¢lanmalar

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimla

Diger finansal yUkumlulikler
Kiralama iglemlerinden borglar
Ticari borglar

lligkili taraflara ticari borglar

lligkili olmayan taraflara ticari borglar
Calisanlara sag. fay. kapsaminda borglar
Diger borglar

lligkili taraflara diger borglar

lligkili olmayan taraflara diger borglar
Musteri s6zZlesmelerinden dogan yuk.
Tirev araglar
Dénem kari vergi yUkimlliga
Diger kisa vadeli yukumlultkler

76.770.281 108.133.657 112.600.934
10.465.751  17.659.128 27.265.828
282.203 117.119 8.292
5.248.442 5.758.172 1.061.693
158.290.474 113.419.914 148.059.759
25.209.773  10.432.631 21.282.522
133.080.701 102.987.283 126.777.237

576.593 492.063 530.613

241.568 2.381.540 11.930
221.136 2.381.540

20.432 11.930

27.989.611  44.037.745 2.161.086

68.875 482.505

5.206.101

464.915 625.228 1.662.665

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

78.699.147  44.181.027 68.217.172

Uzun vadeli borglanmalar
Kiralama islemlerinden borglar
Ticari borglar
lligkili taraflara ticari borglar
lliskili olmayan taraflara ticari borglar
Diger borglar
lligkili taraflara diger borglar
lligkili olmayan taraflara ticari borglar

Calisanlara saglanan faydalara iligskin uzun va

Toplam yiikiimliliikler

43.715.027  29.095.587 61.463.342

5.438.133 2.384.974 2.627.402
26.952.066 10.810.880 1.713.201
4.492.129 3.643.792 1.713.201
22.459.937 7.167.088

1.191.248 26.181

26.181

1.191.248

1.402.673 1.863.405 2.413.227
359.028.985 336.874.468 367.268.578

OZKAYNAKLAR

158.340.198 171.302.825 339.536.039

Ana ortakliga ait 6zkaynaklar
Odenmis sermaye

Ortak kont. tabi isletme birlesme etkisi
Diger Kapsamii Gelirler

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler
Gecmis yillar karlari

Net dénem kari

Kontrol giicii olmayan paylar

167.794.704 171.235.796 339.531.710
70.000.000 99.600.000  105.000.000

-6.996.815
38.452.009 37.226.967 60.022.924
1.298.632 2.724.531 3.390.646

35.166.750 17.999.725 26.599.744
19.874.128 13.684.573  144.518.396
545.494 67.029 4.329

TOPLAM KAYNAKLAR

517.369.183 508.177.293 706.804.617
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5. DEGERLEME

info Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gére Sirket'in degerleme calismasinda
Qua Granit'in verileri 2020 yil sonu itibariyle ve 2021 yili tahminleri ile kullaniimigtir. Degerleme
c¢alismasinda sonuca ulasmak icin ¢arpan analizi ( Yurtdigi benzer, Yurtigi benzer, BIST Tas Toprak,
BIST Yildiz ve secilmis sirketler ) ve indirgenmis nakit akimi yontemlerine esit (%50) agirlik
verilmistir.

5.1 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

info Yatirim tarafindan Qua Granite’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde segilmis BiST sirketleri,
BIST tas toprak endeksi, Yildiz Pazar, yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlarinin medyani kullaniimis olup Sirketin
2020 yih verileri esas alinirken sadece yurt digl benzer sirketler ¢carpan analizinde 2021 tahmini
FAVOK degeriyle hesaplanan piyasa degeri analize dahil edilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi

. Qua Granite ile ayni sektérde faaliyet gosteren 16 sirketin, 4 Mart 2021 tarihli piyasa
degerleri ile 2020 FD/FAVOK, 2021 tahmini FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin medyan degerleri
kullaniimis olup FD/FAVOK 2020, FD/FAVOK 2021T ve F/K garpanlarina sirasiyla %25,%25 ve %50
agirlik verilmigtir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi (Mn TL)

FD/FAVOK 25%
FD/FAVOK Carpani (x) 10,7
FAVOK 2020 224.5
Firma Degeri 2.398,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.217,00
FD/FAVOK 2021T 25%
FD/FAVOK 21T Carpani (x) 7,5
FAVOK 2021T 265
Firma Degeri 1.995,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 1.814,00
F/IK 50%
F/K (x) 12,24
Net Kar 2020 144.5
Piyasa Degeri 1.768,00

Yurt Disi Benzer Sirketler Piyasa Degeri 1.892
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Yurt igi Benzer Sirket Garpan Analizi

Yurt i¢i benzer sirket carpan analizinde, Qua Granite ile benzer alanda faaliyet gésteren Ege
Seramik, Kiitahya Porselen ve Usak Seramik sirketlerinin FD/FAVOK ve F/K garpanlarinin medyan
degerleri ile 2020 sonu yillik FAVOK ve net kar deg@erleri kullaniimis ve sdz konusu garpanlara %50
agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirketler Garpan Analizi (Mn TL)

FD/FAVOK 50%
FD/FAVOK Carpani (x) 8,2
FAVOK 2020 224.5
Firma Degeri 1.849,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 1.669,00
F/IK 50%
F/K (x) 10,57
Net Kar 2020 144,5
Piyasa Degeri 1.527,00
Yurt igi Benzer Sirketler Piyasa Degeri 1.598

Sec¢ilmis BIST Sirketleri Carpan Analizi
Piyasa degeri 500 milyon TL Ustii olan 32 sirketin FD/FAVOK ve F/K oranlari ile bulunan piyasa
degerlerine % 50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Secilmis BIST Sirketler Carpan Analizi (Mn TL)

FD/FAVOK

FD/FAVOK Carpani (x) 11,7
FAVOK 2020 224.5
Firma Degeri 2.626,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.446,00
F/IK

F/K (x) 16,63
Net Kar 2020 144,5
Piyasa Degeri 2.402,00

Secilmis BIST Sirketleri Piyasa Degeri 2.424
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BIST Tas Toprak Endeksi Garpan Analizi

BIST Tas Toprak Endeksi ¢arpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin medyan degerleri
ile 2020 sonu yillik FAVOK ve net kar degerleri kullaniimis ve sdz konusu carpanlara %50 agirlik
verilerek piyasa degeri hesaplanmigtir.

Tas&Toprak Endeksi Garpan Analizi (Mn TL)

FD/FAVOK

FD/FAVOK Carpani (x) 12,2
FAVOK 2020 224.5
Firma Degeri 2.739,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.558,00
F/IK

F/K (x) 16,6
Net Kar 2020 144,5
Piyasa Degeri 2.397,00
Tas&Toprak Endeksi Piyasa Degeri 2.478

Yildiz Pazar Garpan Analizi
Sirket hisselerinin islem gorecegi Yildiz Pazar blnyesindeki sirketlerinin carpanlari hesaplanirken
spor hisseleri, banka/ sigortacilik gibi finansal, yatirnm ortakliklari gibi mali sektor sirketleri elimine

edilmistir.
Yildiz Pazar Sirketleri Carpan Analizi (Mn TL)

FD/FAVOK

FD/FAVOK Carpani (x) 10,1
FAVOK 2020 2245
Firma Degeri 2.275,00
Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.094,00
F/IK

F/K (x) 14,36
Net Kar 2020 144,5
Piyasa Degeri 2.075,00

Secilmis BIST Sirketleri Piyasa Degeri 2.084
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5.2

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

INA metodunda, gelir tablosu ve bilango kalemleri Qua Granit yénetiminin beklentileri ile gegmis
mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2021-2027 yillari igin projeksiyon yapilmistir.

Yonetim tarafindan; yatirimlarin tamamlanmasi ile 2022 ylinda ciddi Pazar blyimesi olacad,
Satilan malin maliyet kalemlerinin beklenen enflasyon kadar artacagi, Sirket'in 2021-2023
doénemindeki hizli blylmeyi destekleyebilmek adina bu dénemde alacak vadelerinin kismen
acllmasi ve gegcmis donem ortalamasinin Uzerine ¢ikacagi 6ngérilmustir.

Tarkiye’deki 10 yillik tahvilin faiz oraninin kapanisi degderi baz alinarak risksiz getiri orani %13,7
olarak kabul edilmig, piyasa risk primi ise %5,5 olarak kullaniimis ve Ozsermaye Maliyeti %19,2
olarak hesaplanmistir. Sirketin vergi avantaji bulundugundan kurumlar vergisi orani %10,2 olarak
kullaniimistir. Neticede AOSM %18,8 olarak hesaplanmistir.

INA (mn TL) 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 404 703: 850 1263 1584 1877 2146 2421 2718
Degisim yly 22% 74%: 21% 49% 25% 18% 14% 13% 12%
EBITDA 71 224: 265 405 515 618 713 810 917
Degisim yly -27% 216%: 18% 53% 27% 20% 15% 14% 13%
EBITDA Marji 17.6% 31.9%] 31.2% 321% 32.5% 32.9% 33.2% 33.5% 33.7%
Esas Faaliyet Kari 54 206} 238 350 456 559 649 743 848
Degisim yly -36%  283%) 16% 47% 30% 22% 16% 14% 14%
Vergi 0.0% 3.7% 42% 0.0% 00% 0.0% 19.0% 19.1% 19.2%
Operasyonel Vergiler 0 -8} -10 0 0 0 -123 142 -163
Amortisman -17 -19: =27 -55 -58 -60 -63 -67 -69
Net Yatinm Giderleri -12 18]  -513 -69 -40 -40 -40 -40 -40
Yatinm/Satis 3.0% 25% 604% 54% 25% 21% 1.9% 1.7% 1.5%
Yatirim/Amortisman 0.7 1.0! 19.0 1.Mar 0.7 0.7 06 0.6 0.6
Isletme Sermayesi Deg. 5 -1 79: -46 -169 -115 -103 94 -96 -103
Kaldiragsiz Nakit Akimi 63 20: -304 168 360 476 455 532 611
f\OSM 18.8% 18.8%: 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8%
Indirgenmis Nakit Akimlan I =279 129 234 260 209 206 199
Nakit Akimlarinin Buglink(i Degeri  1.465

Ug Degerin Bugiinki Degeri 1.140

Firma Degeri 2.605

Net Borg 180

Piyasa Degeri 2.424

Raporda, indirgenmis serbest nakit akiglarinin toplami 1.465 milyon TL ve indirgenmis sonsuz
deger 1.140 milyon TL olarak tespit edildiginden firma degeri 2.605 milyon TL olarak ortaya ¢ikmistir.
Bu degerden 180 milyon TL sirket degerinin indirilmesi ile hedef piyasa degeri 2.424 milyon TL

olarak hesaplanmistir.
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5.3 Nihai Degerleme

Qua Granit igin Piyasa Carpanlari Yéntemi neticesinde elde edilen dzsermaye degeri %50, INA
yontemi %50 oranina agirliklandirilarak Nihai Degere ulasiimistir. Ancak piyasa g¢arpanlari kisminda
yarisi yurtici benzer sirketlere gore, diger yarisi ise 4 farklh garpanlara gore belirlenmistir. Asagida
hesaplama gdsteriimektedir.

QUA GRANIT NiHAi DEGERLEME

Sirket Degeri Agirliklandiriimig

Degerleme Yontemi (mn TL) Agirhik Sirket Degeri (Mn TL)
Yurt Disi Benzer Sirket Garpan Analizi 1892 6.25% 118
Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi 1598 25.00% 400
Segilmis BIST Sirketleri Carpan Analizi 2424 6.25% 152
BIST Tas Toprak Endeksi Carpan Analizi 2478 6.25% 155
Yildiz Pazar Carpan Analizi 2084 6.25% 130
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2424 50.00% 1212
Agirhiklandirimig Ozsermaye Degeri (Mn TL) 2,166
Halka Arz Oncesi Nominal Sermaye 105,000,000
Agirliklandirimis Pay Basi Degeri 20.63
Halka Arz iskontosu -20.2%
Halka Arzda Piyasa Degeri (Adil Deger) 1,728,300,000
Halka Arz Fiyat (TL/pay) 16.46

Kaynak: info Yatirm

Qua Granit igin yapilan dederleme galigmalari neticesinde Ozsermaye Degeri 2.166 milyon TL
olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut gikarilmis sermayesi olan 105 milyon TL’ye gére birim pay
degeri 20,63 TL'ye karsilik gelmektedir.

Rapor’da bulunan hisse basi hedef piyasa degerine % 20,2 halka arz iskontosu uygulandiginda
Qua Granit icin halka arz fiyati hisse basi 16,46 TL olarak belirlenmistir.
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6. SONUGC

info Yatinm tarafindan hazirlanan ve kap.org.trde yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica
mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Sirketin sektoriinde nis bir Urinde faaliyet gostermesi, Uretim yapisi, blylime stratejisi, artan
karhlik verilerini dikkate alarak, halka arzdan gelecek kaynagin sirketi daha ileri tagsimaya yardimci
olacagini dusuniyoruz.

Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yoénelik tahminler
icerdiginden ve Sirket yetkililerinin yonlendirmesi ile olustugundan tarafimizca analiz edilememistir.
Ancak son dénemde artan faizlerin ve piyasa risk priminin bu degerlemede goériimedigi ve
dolayisiyla degerlemedeki iskontoyu asagi gekecegini belirtmek isteriz.

Carpanlara gore analizlerde; yurt disi, yurtici, 32 secilmis BIST sirketi, BIST Tas Toprak Endeksi
ve Yildiz Pazar Endeksi ¢arpanlari olmak tzere 5 farkli baglik altinda degerleme yapilmasini makul
buluyoruz. Firma Degeri/FAVOK (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) garpanlarinin kullaniimasini ve
sonugclarda medyanin kullaniimasini muhafazakarca ve yeterli gériyoruz.

Yukaridaki goruslerimiz ve ¢ekincelerimiz cergevesinde Qua Granit halka arz fiyat tespit raporunu
makul buluyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim d ligr kap da dedildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile miigteri arasinda i [ ak yatirim d ligi sézle i cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve iyeler, yorum ve tavsiyede bul kurumlarin gériislerine dayanmaktadir.

Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir.




