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QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI A. S. FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

QUA

GRANITE

31.03.2021

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.

Eski Buyikdere cad. No: 9 iz Plaza Giz Kat: 11, 34398 Maslak | istanbul
Tel: +90 212 365 1000 Pbx | Fax: +90 212 290 6995
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihraggi Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu QUAGR

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Talep Toplama Tarihleri 5 —6 Nisan 2021

24.000.000 TL Nominal Deger (15.000.000 TL Sermaye Artirimi,
9.000.000 TL Ortak Satisi)

Pay Basina Hisse Fiyati 16,46 TL

Halka Agiklik Orani 20,00%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 105.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Miktari

120.000.000 TL

Kaynak: KAP, Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

1.1. Ortaklik Yapisi

Sirket’in ortaklik yapisi agsagida verilmektedir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Grubu Sermaye Sermaye Payi
TL TL
Pay1 % %
Ali Ercan A-B 100.000.000 95,24 91.000.000 75,83
Hedef PortfGy Yonetimi A.5. Deger B 3.200.000 3,05|  3.200.000 2,67
Girisim Sermayesi Yatirnrm Fonu
HedefC:hrmm Sermayesi Yatirim B 1.800.000 171 1.800.000 1,50
Ortakhgi A.S.
Halka Agik Kisim - - 0,00 24.000.000 20,00
TOPLAM 105.000.000 100,00 | 120.000.000 100,00

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu

Qua Granite’in ¢ikartiimis sermayesi 105.000.000 TL olup bu paylarin 21.000.000 TL nominal degerli kismi A grubu nama,
84.000.000 TL nominal degerli kismi B grubu hamiline yazili paylardan olusmaktadir. A grubu paylar ana s6zlesmede
belirtilen 6zel hak ve imtiyazlara sahiptirler. B grubu paylarin imtiyazi bulunmamaktadir. Sirketin ana s6zlesmesinin 7.
Maddesine gére en az 5, en ¢ok 8 lyeden olusan Yoénetim Kurulu lyelerinin yarisi A grubu pay sahipleri arasindan veya
gOsterecekleri adaylar arasindan segilir. 5 (yeden olusan ydnetim kurulunun 2 (iyesi, 6 lyeden olusan yénetim kurulunun 3
tiyesi, 7 lyeden olusan ybénetim kurulunun 3 (iyesi ve 8 liyeden olugsan ybnetim kurulunun 4 (yesi A grubu pay sahipleri veya
gOsterecekleri adaylar arasindan secilir. Sirketin ana sézlesmesinin 10. Maddesine gére olagan ve olaganiistii genel kurul
toplantilarinda A grubu pay sahiplerinin 5, B grubu pay sahiplerinin ise 1 oy hakki bulunmaktadir.

Sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek 15.000.000 TL nominal degerli B grubu hamiline yazili paylarin halka arz sonrasi
olusacak 99.000.000 TL'lik B grubu paylar icindeki payr %15,15 olurken, halka arz sonrasi olusacak 120.000.000 TL'lik Sirket
sermayesine orani %12,50 olacaktir.

Ortak satig! yoluyla halka arz edilecek 9.000.000 TL nominal degerli B grubu hamiline yazili paylarin halka arz sonrasi
olusacak 99.000.000 TL’lik B grubu paylar icindeki payi %9,09 olurken, halka arz sonrasi olusacak 120.000.000 TL'lik Sirket
sermayesine orani %7,50 olacaktir.
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2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

Sirket, 21.07.2015 tarihinde Istanbul Beykoz'da Hayal Seramik Yapi ve Uriinleri Turizm Sanayi Ticaret
A.S. unvaniyla kurulmustur. Sirket'in adresi 01.02.2016 tarihinde Izmir Bayrakl'ya, 26.12.2017'de
mevcut durumdaki adresi olan Aydin Efeler'e tagsinmigtir. Sirket’in unvani, Qua Granite Hayal Yapi ve
Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. olarak 24.12.2020 tarihinde degistirilmistir. Temmuz 2016’da Aydin Soke
OSB’de fabrika yatirimi tamamlanarak 70.000 m2 kapali alanda uretime baslanmis akabinde yapilan
eklemelerle mevcut durum itibariyla 232.965 m2 arazi Uzerinde kurulu 79.630 m2 kapall alanda
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket’in faaliyet konusu yurt i¢cinde ve yurt disinda seramik, yer karosu
ve fayans malzemeleri, teknik granit ve karo hammaddeleri ile yapistiricilari Gretimi, alim satimi, ithalat
ve ihracati yapmaktadir. Sirket, yer kaplama sektoriundeki en yuksek katma degere sahip olan teknik
granit ve sirli granit Gretmek Gzere yatirimlarina baglamis ve Temmuz 2016'da 5,5mn m2 kapasiteli
birinci hattini faaliyete gegirmistir. Birinci hattin optimum doluluga ulasmasi, d6lgek ekonomisinden
faydalaniimasi ve ihracata yodunlasilmasi adina ikinci hattin temeli 2016 yilinda atiimis ve Temmuz
2017'de 5,5mn m2 kapasite ile ikinci Uretim hatti faaliyet gegmistir. Bu yatinmla birlikte toplam Uretim
kapasitesi 11mn m2 seviyesine ulasmis olup, mevcut isletme Turkiye'nin sadece teknik granit tretimi
yapan en buyuk tesisi haline gelmistir. Sirket'in sektdrdeki sirketlerden en blyuk farki sadece teknik
granit Uretimine odaklanmasi ve bu baglamda tum uretim kapasitesi ve teknolojik altyapisini buna uygun
olarak dizayn edilmesidir.

Sirket’in ana ortagi Ali Ercan, Qua’dan 6nce Turkiye’nin en buyulk Uretim kapasitelerinden birine sahip ve
seramik sektériinde 6nde gelen ilk bes markadan biri olan iliskili taraf sirketi Bien Seramik’te uzun yillar
calismistir. Kapasite artirrmi yatirrmina baslayan Sirket halka arz surecine girmis ve halka arz dncesi
kurumsal yatirnmci olarak Hedef GSYO ve Hedef GSYF Sirket'e yatirrm yapmistir. Mevcut durumda Ali
Ercan, %95,24 paya sahip iken, Hedef GSYO %1,71 ve Hedef Portfoy Deger GSYF %3,05 oraninda
Sirket’e ortaktir.

Yeni yatirimla 3 hat devreye girecek olup 2 hattin Eylil 2021 ayinda faaliyete gegmesi beklenirken 3. hat
2022 Ocak ayinda devreye alinacaktir. 2021 ve 2022'de yeni kapasite igin sirasiyla 493,3mn TL ve
43,8mn TL yatirnm harcamasi 6ngoérulmektedir. Yeni yatirrmla mevcut durumda 11mn m2 olan teknik
granit Uretim kapasitesi 33,5mn m2 seviyesine yukselecektir.

Sirketin 25.12.2020 tarih ve 518403 belge numarali yeni Uretim hatlari yatirnmi kapsaminda 584mn TL
tutarinda yatirnm tegvik belgesi bulunmakta olup, s6z konusu tesvik belgesi kapsaminda yatirim indirimi
orani %60, yatirirmin katki orani %40’tir. 31.12.2020 tarihine kadar yatirim tesviki kapsaminda 7.088.134
TL harcama yapiimis 2.835.254 TL yatirima katki tutarindan yararlaniimigtir.

Sirket, Trip Mimarlik Zemin ve Banyo Uriinleri Ticaret A.S.’nin (Trio Mimarlik) %75’ine sahip olmasi
nedeniyle s6z konusu firmayi kendi mali tablolarina konsolide etmektedir. Ana faaliyet alani Sirket ile
benzer olan Trio Mimarlik halihazirda gayrifaal olmasi nedeniyle tasfiye surecine girmis ve tasfiye
islemlerinin 2021 yili igerisinde tamamlanmasi dngorulmektedir.
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Sektor Hakkinda Bilgi

Qua’'nin faaliyet gosterdigi imalat sektorti, NACE.2 sanayi kollari siniflamasina goére 23 numaral “diger
metalik olmayan mineral UrGnlerin imalat’” bashgi altinda yer almaktadir. 23 numarali “diger metalik
olmayan mineral Urdnlerin imalati” mineral kaynakli tek bir madde ile ilgili olan imalat faaliyetlerini
kapsamaktadir. Bu baslik altindaki seramik Grinleri yedi alt gruba ayrilmakla birlikte Qua’nin Grtnlerinin
icerisinde bulundugu alt grup; seramikten karo ve fayanslar dretimini (ayni zamanda seramik kaplama
olarak da ifade edilir.) kapsamaktadir. Bu grupta yer alan seramik karolar da kendi icerisinde su emme
dereceleri, dayaniklilik ve mukavemet vb. 6zelliklerine gore ayrilirlar. Qua’nin kurulus amaci, seramik
kaplama sektorunde en yuksek katma degere sahip ve ayni zamanda dogal tas gérunimune en yakin
olan teknik granit ve sirli granit (granit karo) uretimi yapmaktir.

Seramik kaplama sanayisi insaat seramikleri (insaat seramikleri, seramik kaplama malzemeleri ve
seramik saglik geregleri olarak ikiye ayrilmaktadir.) icindeki iki buylk gruptan biri olup, Turkiye’nin
geleneksel uretici oldugu insaat malzemesi sanayilerinin bagsinda gelmektedir. Kurulu kapasitesi, Urin
kalitesi ve c¢esitliligi ile toplam seramik ihracati i¢indeki payi goz onune alindiginda, Turk seramik sanayi
icindeki en gelismis alt sektorlerin kaplama malzemeleri oldugu gorulmektedir.

Turkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri Dernedi verilerine goére Turkiye, 2020 yili itibariyla seramik
kaplama malzemelerinde yillik yaklasik 450mn m2 Uretim kapasitesine sahip olup, bu Uretim kapasitesi
ile Avrupa’nin 3., dinyanin 8. buyuk ureticisidir. Qua’nin Turkiye’de sahip oldugu Uretim kapasitesi
acisindan sektordeki payl %2,4’tur.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan info Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin hazirladi§i 8 Mart
2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir.

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.’nin sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile halka
arzi igin, Info Yatinm tarafindan hazirlanilan 8 Mart 2021 tarihli fiyat tespit raporunda birim fiyat
tespitinde iki temel yontem kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

1) Piyasa Carpanlari Yontemi
2) Indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yéntemi

2 temel yontem degerlemede kullanilirken, agirlik olarak %50 indirgenmis nakit akimi yontemi, %6,25
yurt disi benzer sirket garpanlari, %6,25 segilmis BIST sirketleri garpanlari, %6,25 BIST Tas Toprak
Endeksi carpanlari, %25 vyurtici benzer sirket carpanlari, %6,25 Yildiz Pazar Endeksi carpanlari
kullaniimigtir.
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3.1. Carpan Analizi

“Piyasa Carpanlar’” analizi, borsalarda iglem goren benzer sirketlerin islem gdordikleri glncel fiyat
seviyeleri ile kamuya acikladiklari finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan
bir degerleme yontemidir. Bu degerleme yonteminde sirketin sektorunde sikg¢a kullanilan son 12 aylik
gerceklesen net donem kari ve EBITDA ile 2021 tahmini EBITDA tutarlari esas alinarak sirket piyasa
degeri hesaplanmistir.

Secilmis BIST Sirketleri Analizi

Yurticindeki yatirnmcilarin risk-getiri algisi ve fiyatlama davranislari deger olusumunda dikkate almak
adina belirlenen kriterler sonrasi segilmis sirketler érneklemi olusturulmus ve bu sirketlerin medyan
verilerine gore deger tespiti yapilmistir. Calismada 04.03.2021 tarihli piyasa degerleri dikkate alinmistir.
Secilmis sirketlerin EV/EBITDA ve F/K carpanlarindan deger belirlenirken s6z konusu carpanlara
%50’ser agirlk verilmistir.

Kriterler:

- Piyasa degeri 500mn TL’nin Uzerinde olan sirketler alindi.

- Son 3 aylik gunlik ortalama islem hacmi 10mn TL’nin altindaki sirketler elimine edildi.

- Veri aciklanmis ise 2020/12, aciklanmamis ise 2020/09 sonu itibariyla yilik EBITDA’s1 negatif olan
sirketler elimine edildi.

- EV/EBITDA ve F/K garpanlari 30x’in Gzerinde olan ve 4x’in altinda olan sirketler elimine edildi.

- Halka aciklik orani %5 ve Uzerinde olan sirketler alindi.

- Spor, eglence ve finans sektorl hisseleri, ulastirma, haberlesme, yazilim, saglk ve mali sektor
sirketleri elimine edildi.

Bu metod ile sirketin piyasa degeri 2.424mn TL olarak hesaplanmigtir.
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Secilmis BIST Sirketleri Piyasa Carpanlan 2020 2020

Sirket Kod PD (mn TL) EV/EBITDA EV/Satislar

Aksa Enerji AKSEN b.886 6,2 1,3 14,6 1.6
Alkim Kagrt ALKA 999 10,5 2,2 11.9 4.8
Alkim Kimya ALKIM 2.793 118 3,5 14.0 5.6
Aselsan ASELS 39.170 9.9 2,4 8,8 2,2
Bilici Yatirnm BLCYT 645 141 5,0 23.9 3.4
Brisa BRISA 9.196 115 2,6 17.0 6.4
Cemtas CEMTS 1.596 136 1,9 11,5 2.7
(imsa CIMSA 2.975 8,2 1,7 16,9 19
Deva Holding DEVA 6.397 10,2 3.7 9,8 39
Cyo Boya DYOBY 1.672 6,5 1,4 12,5 5.5
Ege Endistri EGEEN 4,938 243 8,9 18,7 7
Ege Giibre EGGUB 2.204 14,5 31 21,6 7.2
Ege Profil EGPRO 2.932 101 2,2 19,2 43
Ege Seramik EGSER 1.019 6,8 1,5 10,6 24
Erbosan ERBOS 1.281 18,3 2,2 15,0 2.7
Gentag GENTS 284 131 2,0 23.7 3.3
Goodyear GOODY 2471 7,0 0,7 16,3 23
ihlas Ev Aletleri IHEVA o606 10,9 1,9 20,5 1.4
Konfrut Gida KNFRT 626 175 2,5 25,5 3.9
Koza Altin KOZAL 19.474 7,0 4,2 10,8 26
Kervan Gida KRWVGD 3.486 16,7 3,5 28,5 4.2
Naturel Yenilenehbilir Enerji MATEN 1.414 229 11,4 18,1 2.7
Orge Enerji Elektrik ORGE 544 9,2 3,3 10,0 23
Ctokar OTKAR 9.022 154 3,6 14,6 9
Oyak Cimento OYAKC 9.128 18,7 3,2 25,5 4
Petkim PETKM 14.928 10,8 1,6 13,7 2
Pinar Et ve Un PETUN 1.022 116 1,3 10,7 13
Pinar 50t PNSUT 1.064 13.0 0,7 26,5 1
RTA Laboratuvarlan RTALB 927 23,8 7.4 19,0 6,7
Tat Gida TATGD 1.452 11,3 2 8,7 21
Mondi Tire Kutsan TIRE 1.546 174 1,5 241 5.1
Tukas TUKAS 2.402 14 3.7 20,3 6.3
Medyan 1.938 11,7 2,3 16,6 3.3
CQua Granite 2.424 11.7 3,7 16,6 71

Kaynak: Info Yatinm
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3.2. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
INA metodunda kullanilan temel varsayimlar agagidaki gibidir;
-Projeksiyon suresi 7 yil olup, 2021-2027 yillari i¢in projekte edilmigtir.

-Yonetimden alinan bilgilere gore Sirket 2027 yilsonuna kadar dusik oranda vergi Odeyecekitir.
Normalize vergi oranina ulasiimasi, karlilik, yatirrm ve buylimede normalize verilerin olusmasi igin
projeksiyon doneminde 2028 sonuna kadar tahminde bulunulmustur.

-Sirketin gelecek projeksiyonlari goz 6nune alinarak, sirketin net satiglari icin 2021 yilinda %21, 2022
yilinda %49 blylume 6ngorultrken, yillar itibariyla net satiglarin bayime orani diguriimis ve %11°de
normalize edilmistir.

-Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz faiz orani %13,7, hisse senedi pazari risk primi %5,5 ve beta 1.00
kabul edilmistir. %19,2 sermaye maliyeti ve vergi 6ncesi borglanma maliyeti %18,7 ile agirlikh ortalama
sermaye maliyeti (“AOSM”) %18,8 olarak hesaplanmistir.

-Uc¢ deger buyume orani %5 olarak kabul edilmistir. U¢ degere karsilik gelen EV/EBITDA ¢ikis ¢arpani
5.8x olarak hesaplanmaktadir.

iNA (mn TL) 2018 2019 2020 20217 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Normalize Ug Deger
Net Satiglar N 404 703 850 1263 1584 1877 2146 241 2718 307
Degigim y/y 22% T4% 21% 45% 25% 18% 14% 13% 12% 11%
EBITDA 98 Al 224 265 405 516 618 713 810 97 1018
Degigim y/y -2T% 216% 18% 53% 2T% 20% 15% 14% 13% 11%
EBITDA Marji 29.6% 17.6% 31.9% 31.2% 321% 32.5% 32.9% 33.2% 33.5% 33.7% 33.7%
Esas Faaliyet Kan 83 54 206 238 350 456 559 649 743 848 949
Degigim y/y -36% 283% 16% 47% 0% 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 0 0 -8 =10 ] ] ] -123 -142 -163 -190
Amortisman -15 A7 -19 -27 -55 -58 =60 63 &7 69 -69
Net Yatinm Giderleri -19 =12 -18 -513 -69 -40 -40 -40 =40 -40 -40
Yatinm/Satis 5.7% 3.0% 2.5% 60.4% 5.4% 2.5% 21% 1.8% 1.7% 1.56% 1.3%
Yatinm/Amortisman 1.3 0.7 1.0 19.0 1.3 0.7 0.7 06 0.6 0.6 0.6
isletme Sermayesi Deg. 0 5 -179 46 -169 -116 -103 -84 -96 -103 -104
Kaldiragsiz Nakit Akimi 79 63 20 -304 168 360 476 455 532 611 684 732 776 5,880
Dedigim y/y -19.7% -68.1% ad. ad. 114.9% 321% 4.2% 17.0% 14.7% 11.9% 7.0% 7.0% 5.0%
ADSM 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8% 18.8%
indirgenmig Nakit Alimlan -279 129 234 260 209 206 199 187 169 150 1,140
Firma Degeri 2,605
Ug Deder Pay 43.8%
Ug Deder Blylime 5.0%
Ug Deder Cikig Carpan 58
Met Borg 180
Piyasa Degeri 2,424
Hisse Says 105
Hisse Fiyat 23.09

indirgenmis Nakit Akimi yontemine gére hesaplanan piyasa degeri 2.424mn TL olup, 1 adet payin
degeri ise 23,09TL olarak hesaplanmistir.
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3.3. Degerleme Sonucu

Info Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda agirlik olarak %50 indirgenmis nakit akimi
yontemi, %6,25 yurt digi benzer sirket ¢arpanlari, %6,25 segilmis BIST sirketleri garpanlari, %6,25 BIST
Tas Toprak Endeksi carpanlari, %25 yurtici benzer sirket carpanlari, %6,25 Yildiz Pazar Endeksi
carpanlari kullanilarak 2.166mn TL 6zsermaye degerine ulagiimistir.

Ulasilan deder %20.2 iskonto uygulanarak halka arz iskontosu sonrasi 6zsermaye degeri olarak
1.728mn TL bulunmustur. Bu piyasa degeri dogrultusunda birim hisse fiyatt 16,46TL olarak
hesaplanmistir.

Agirhk Pay Bas:

Degerleme Ozeti — Metodolojiler Deger (TL)
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
Yurtdis1 Benzerler 1.892 6,25% 18,02
Yurti¢i Benzerler 1.598 25,00% 15,22
Yildiz Pazar Endeksi 2.084 6,.25% 19.85
Hedef Deger (TL) 2.166 20.53
Halka Arz iskontosu 20,2%

Adil Deger (TL)

Kaynak: Qua Granite Fiyat Tespit Raporu

4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

» Degerlemede hem indirgenmis nakit akimlarinin hem de c¢arpan analizinin birlikte kullanilip esgit
agirliklandiriimasini makul bulmaktayiz.

= Borsa istanbul Tas Toprak Endeksi, Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirket ve Yildiz Pazar Endeksi
verilerinden elde edilen garpanlarin kullaniimasini makul bulmakla birlikte secilmis Borsa istanbul
Sirket verilerinin ¢arpan analizine dahil edilmeyebilecegini disinmekteyiz.

» Yildiz Pazar sirketlerinin garpanlari hesaplanirken spor hisseleri, bankacilik ve sigorta gibi finansal
sektérde yer alan hisseler ile GYO ve GSYO'lar ile mali sektor sirketlerinin elimine edilmesini makul
buluyoruz.

» Carpan analizinde medyan deg@er kullaniimasini makul bulmaktayiz.

= indirgenmis Nakit Akimlari analizinde kullanilan satis gelirleri basta olmak (zere satiglarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net igsletme sermayesi, agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin
yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde farkli hedef pay degerine
ulasilacagi gorusundeyiz.

31.03.2021
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Bilyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukumlulugu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢ikarim veya goruslerin dogrulugu, tamligi veya uygunluguna iliskin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonuinde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iligkin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirim kararini, kendi
0zel yatirrm amagclar ve mali durumlarini g6z 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmig
izahnameyi, sirkuleri, kendi aragtirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya
yukumluluk kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanlgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir.
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