Bu rapor InvestAZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. (Naturel
Enerji) halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. (Info Yatinnm) tarafindan hazirlanmis
olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Sirket seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo Gretmektedir. Yer kaplama sektoriindeki
en yuksek katma degere sahip urln grubu olan teknik granit ve sirl granit (granit
karo) Uretmek Uzere yatirmlarina baglamis ve Temmuz 2016’da 5,5 milyon m?
kapasiteli birinci hattini faaliyete gegirmistir. Birinci hattin optimum doluluga ulagmasi,
Olcek ekonomisinden faydanilimasi ve ihracata yogunlasilmasi ile birlikte ikinci hattin
temeli 2016 yilinda atilmig ve Haziran 2017°de 5,5 milyon m? kapasite ile 2. Uretim
hatti faaliyete gegmistir. Bu sekilde Sirket'in toplam Uretim kapasitesi 11 milyon m?
ulagsmigtir. Boylece Turkiye'nin sadece teknik granit Gretimi yapan en buyuk tesisi
haline gelmistir.

Sirket'in sektordeki sirketlerden en buyuk farki sadece teknik granit Gretimine
odaklanmasi ve tum Uretim kapasitesi ve teknolojik altyapisini buna uygun olarak
dizayn etmesidir. Diinya’da bu sektérde el degmeden uretimin tim asamalarini
tamamlayan ve hammaddeden bitmis mamule 80 dakika kadar kisa surede hizl
Uretim yapabilen ¢ok az sayida firma bulunmaktadir.
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Halka Arz Bilgileri

ihraggi

Qua Granit Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi
Ticaret A.S.

Halka Arz Sekli

Ortak Satisi ve Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satig- Sabit Fiyatla Talep
Toplama ve Satis

Halka Arz Oncesi Sermaye 105.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye 120.000.000 TL
Halka A¢iklik Orani 20,00%

Halka Arz Edilecek Hisseler
Dagilimi (Nominal)

24.000.000 TL (15.000.000 TL-Sermaye
artirrmi), (9.000.000 TL Ortak satisl)

Halka Arz Fiyati

16,46 TL

Halka Arz Bliyukliigi

395.040.000 TL

Halka Arz Tarihi

5- 6 Nisan 2021

BiST islem Kodu

QUAGR

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yatirim Unsurlani

Sirket, uluslararasi rakiplerine gore kapasite kullanim oraninin yiksekligi, verimlilik ve dlgek ekonomisinin etkisiyle yliksek EBITDA marji ile caligmaktadir. Sirket

gucli EBITDA buylmesi ortalamanin altinda borgluluk , 6zkaynaklarinin verimli kullanimi ile sektordeki sirketlerden pozitif anlamda ayrismaktadir. Sirket gelirlerinin
%53 ‘U dOvize endeksli olurken maliyetlerdeki doviz etkisi daha duguktir.

Gelir Tablosu (mn TL) 2019 2020 2021T
Net satiglar 403,8 702,8 849,9
EBITDA 71,0 2245 265,0
EBITDA Marji 18% 32% 31%
Net Kar 13,2 144,5 m.d.

Teknik granit katma degeri yiksek 6zel bir Griinddr. Urlinin pisirme teknolojisi diger seramik tlrlerine gére daha zor ve pahalidir. Tiirkiye'de teknik granit Ureten
tek fabrikadir. Sirketin faaliyeti dncesi teknik granit talebi basta Cin olmak Uzere ithalat ile karsilasirken, teknik granitin Sirket'in Soke’deki fabrikasinda Uretilmeye
baslanmasi daha kaliteli Grinlerin daha uygun fiyatlarla pazarda satilma imkan dogmustur. Sadece teknik granit Gretimine odaklanan ve altyapisi buna gére dizayn
edilen Sirket’in 80 dakikada Urettigi tGrlnler, diger seramik fabrikalarinda 1 hafta gibi bir stirede Uretilebilmektedir. Yiksek makine parkuru teknolojisi ve sadece bir
Urtine odakli galisma modeli sirketin tGrin maliyetlerini digUrerek rekabetci bir avantaj saglamaktadir.

Sirketin mevcut 2 hattinin bugunki yeniden kurulma degeri yaklasik 50 mn Euro seviyesindedir. Mevcut yapinin kurulmasi igin gerekli 200 mn TL isletme
sermayesi disunuldiginde, ancak yiksek sermaye ile mevcut is modeli kopyalanabilmekte ve sektére giris yapilabilmektedir.

Sirketin 2020 yil kapasite kullanim orani %96,6 seviyesindedir. Yuksek talebi kargilamak icin iligkili taraf sirketine Urtn Urettiriimekte ve ticari gelir elde
edilmektedir. 2020 yilinda dnemli tutarda ticari mal satis geliri elde edilirken, s6z konusu Urlnlerin blyuk bir kismi Avrupa’ya satiimistir. 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 yatirimi yapilacak ve
Eylll 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 ¢ikariimis
olacaktir. Yeni yatirnrm 2021 yilinda karlihdi artiracak olmakla birlikte tam etki 2022 yilina yansiyacaktir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirketin ylksek yatirim gergeklestirmesi nedeniyle projeksiyon déneminde vergi avantaji bulunmaktadir. Sirket son 3 yilda 6énemli bir vergi 6demezken
projeksiyon déneminde ortalama beklenen vergi orani %10,2’dir. Bu durum girketin degerleme ¢arpanlarini yukari ¢ekici bir etkiye sahiptir.

Yeni yatirimlarla ABD kapisi aralanacaktir. ABD gUg¢lU tlketimi ile dinyanin en blyuk pazari konumundadir. ABD’ye Urln satisi igin ylksek
talebin hizli kargilanmasi gerekmektedir. Yeni kapasitenin yaklagik 2 milyon m?’lik kisminin ABD’ye satiimasi 6ngoérilmektedir. ABD’ye Griin
satisi icin ekipler kurulmus ve depo yatirimi tamamlanmigtir.

Riskler

Urtiniin Iiks segmentte yer almasi kriz yillarinda i¢ talebi diisiirmektedir. Bununla birlikte sirke bu riski yiiksek ihracat ve katma degeri yiiksek
AB satiglari ile dengelemektedir.

Sirketin distribltor ve bayileri blylk oranda ingaat sektériine mal tedariki saglamaktadir. Bu durum sirketi yurt ici piyasada insaat sektortine
bagimh kilmaktadir. Tek sektore bagimlilik, faizlerin ylkseldigi donemlerde sirketi i¢ talep riskine maruz birakmaktadir. 2019 yilinda insaat
sektorindeki daralma ile tecrtibe edildigi Uzere i¢ piyasada talebin dustligu yillarda sirket ihracata yonelmekte ve i¢ piyasa riskini
azaltmaktadir. 2019 yilinda sirketin ihracat gelirlerindeki artisin temel nedeni i¢ piyasada artan faizlerle talebin daralmasi ve daha fazla yurt
digi piyasalara odaklaniimasidir.

Sirket, 2020 yilinda drUnlerini yurt disina (6zellikle Avrupa) birim bazli ortalamada 67,2 TL’den satarken sirketin en blyuk rakipleri olan Avrupali
firmalar 300 TL’den satis gerceklestirmektedir. Fiyat farkinin temel nedeni marka algisidir. Sirket tUrtnlerini agirlikli olarak distribator ve zincir
yapi marketlerine satarken, rakipler onemli marka yatirimi yapmakta ve nihai musteriye yerel magazalari kanaliyla Grun satmaktadir

Info Yatinnm’in hazirlamis oldugu fiyat tespit raporunda, halka arz edilecek paylarin birim fiyati tespitinde, degerleme yontemi olarak indirgenmis Nakit Akimi
(INA) ve Carpan metodlari kullaniimigtir. 2020 EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinin kullanildigi garpan metodunda farkli gruplardaki sirket oranlarina bakilmistir.
Bu gruplar: Secilmis Bist sirketleri, BIST Tas Toprak endeks, Yurtdisi benzerler, Yurtigi benzerler, Yildiz Pazar endeksi.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler

yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Ortaklik Yapisi
Sermaye Payi / Oy Hakki
Unvani/Ads Soyadi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu (TL) (%) (TL) (%)
Ali Ercan A 21.000.000 20,00% 21.000.000 17,50%
Ali Ercan B 79.000.000 75,24% 70.000.000 58,33%
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 1,5%
Halka Agik Kisim B 0,00% 24.000.000 20,00%
TOPLAM 105.000.000 100,0% 120.000.000 100,0%

24.000.000 TL nominal deg@erli pay ortak satisi ve sermaye artirrmi yoluyla halka arz edilecektir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirnm danismanhgr kapsaminda degildir, ahm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarin kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporundaki Degerlemeye Yonelik Ozet Bilgi ve Degerlendirme

Info Yatinm, Qua Granit'in halka arz fiyatinin tespitinde INA ve Carpan Analizi metotlarina esit agirlik vermistir. INA icin projeksiyon siiresi 6 yil olup 2021-
2027 araligidir. Risksiz getiri orani 10 yillik tahviller takip edilerek %13,7 olarak kabul edilmistir. Turkiye’deki son dénemlerdeki dalgalanmalarda g6z 6nline
alindiginda muhtemel oranlar daha ylksek seyrediyor olusu fiyati dusirtcl bir etki yapabilecektir. Piyasa risk primi 95,5 alinmasi bizce uygundur. Ug biylime
oraninda %5 alinmasi makuldur. Bunlara ve diger parametrelere gore Sirket icin INA yontemi 2.424 mn TL hedef piyasa degerine ulasiimistir. Carpan
analizinde ise yurtici benzer sirket carpan degerine %25, diger carpan degerlerine %6,25 verilmistir.

Halka arz fiyati 16,46 TL olmasi %20,2 ‘lik bir iskonto oranina isaret etmektedir. Bizce uygulanan ydntemler uygun ve 16,46 TL pay basina halka arz fiyati
makuldir yalniz faiz oranlarindaki daha yukari dogru bir ivme yukarida belirtildigi gibi fiyatta bir risk olusturmaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirhik Pay Basi deger (TL)
Metodolojiler

INA 2.424 50,00% 23,09
Secilmis 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% 19,85
Yildiz Pazar Endeksi 2.084 6,25% 20,63
Hedef Deger (TL) 2.166

Halka Arz iskontosu 20,2%

Adil Deger 1.728 16,46

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinnm danismanhigr kapsaminda degildir, alm-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlarn kullaniimasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.




