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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, info Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin (info
Yatirim) tek yetkili aract kurum oldugu Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca
“Ihraggl”, “Qua Granite” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda info Yatirim tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

QUA GRANITE HALKA ARZ OZET BILGI
Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret
AS.
Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiirdi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari
Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug
SPK Onay Tarihi

A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
5-6 Nisan 2021
16,46 TL

Borsada Satis

Bedelli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

En lyi Gayret Aracilig
105.000.000 TL
120.000.000 TL

20,00%

24.000.000 TL/Lot (15.000.000 TL Sermaye
Artirimi, 9.000.000 TL Ortak Satisi)

Yoktur.

Yoktur.

Yoktur.

QUAGR.HE

Yildiz Pazar

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.
25.3.2021

Kaynak: info Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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3. SIRKET PROFiLi
Sirket, yurt ici ve yurt disina seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo hammaddeleri ile yapistiricilarinin

Gretimini ve alim satimini yapmaktadir. Ayni zamanda bu Urlinlerin ithalat ve ihracati da sirket
tarafindan yapilmaktadir.

Sirketin distribUtor ve bayileri blylk oranda insaat sektdriine mal tedariki saglamaktadir.

Sirket, Turkiye'nin en bliylk teknik granit tireticisi konumundadir. Sirketin toplam teknik granit tretim
kapasitesi halka arz itibariyle, 11 milyon metrekareye karsilik gelmektedir.

Ticari mal satisinin portféy agirhgini azaltma amaciyla sirket, 2021 yilinda 493,4 milyon TL'lik yatirim
yapmayi 6ngdérmektedir.

Sirketin yeni Uretim hatlari yatirnmi kapsaminda 584 milyon TL tutarinda yatirim tesvik belgesi
bulunmaktadir. Tesvik belgesi kapsaminda yatirim indirimi orani yizde 60, yatirimin katki orani ise
ylzde 40 seviyesindedir.

Sirketin satis gelirleri, 2018-2020 yillari arasinda ylzde 45,6’lik yilliklandiriimis bilesik biylime orani ile
blylmustir. 2021-2025 yillari arasinda ise yizde 25’lik yilliklandiriimis bilesik blylime oranina
ulasilmasi 6ngorilmektedir.

Hacim bazinda satislar ise 2018-2020 yillari arasinda yizde 14,3’lik yilhiklandirilmis bilesik bliylime
orani ile bayUimistir. 2021-2025 yillari arasinda hacim bazinda yizde 17,7’lik yilliklandiriimis bilesik
blylme orani 6ngorilmektedir.

2020 yilinda sirketin satis gelirlerinin ylizde 53’0 doviz bazhdir.

Yeni yatirimlar ile birlikte sirketin Gretim kapasitesinin Eylil 2021’de 26 milyon metrekareye, Ocak
2022'de ise 33,5 milyon TL'ye ¢ikmasi hedeflenmektedir.

2020 yilinda sirketin satis gelirlerinin ylizde 53’0 ihracat kaynaklidir.
Sirket ihracatinin ylizde 80’i Avrupa Birligi tilkelerine gerceklestiriimektedir.

Yeni kapasite artislarinin devreye girmesiyle birlikte kapasitenin 2 milyon metrekarelik kisminin ABD’ye
ihracat maksadiyla kullanilmasi hedeflenmektedir.

2020 yilinda sirketin maliyetlerinin ylzde 42’si hammadde kaynaklidir. Maliyet agirliklarinda ytzde
25,3’le ticari mal ve ylzde 21,3’le elektrik ve dogalgaz maliyetleri takip etmektedir.

Agirlikh olarak elektrik ve dogalgaz maliyetlerinden kaynaklanmak (zere sirketin maliyetlerinin ylizde
23’0 doviz bazhdir.

www.integralyatirim.com.tr I——
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Halka Arz Sonrasi Halka Arz
Ortak Adi Grubu Seriae il Oncesi Seriee (il Sonrasi
¥ Payi (%) 4 Payi (%)
Ali Ercan A-B 100.000.000 95,24 91.000.000 75,83
Hedef Por'tfoy Yonetimi A.S. Deger Girisim B 3.200.000 3,05 3.200.000 267
Sermayesi Yatirim Fonu
Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi B 1.800.000 171 1800000 15
AS. ’ ’
Halka Agik Kismi - - - 24.000.000 20
0, ()
Toplam 105.000.000 100% 120.000.000 100%

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Bilango (TL)

31.12.2018

31.12.2019

30.12.2020

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Yatirim Amach Gayrimenkul

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varhklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yakamlulikler
Kiralama islemlerinden Borglar
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Tlrev Araglar

Dénem Kari Vergi YakimlulGgu
Diger kisa Vadeli Yikimlaltukler
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama islemlerinden Borglar
Ticari Borglar

Diger Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Toplam Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Ort. Kont. Tabi Islet. Birlesme

Diger Kapsaml Gelirler / (Giderler)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Net Donem Kari (Zarari)

Kontrol Gici Olmayan Paylar

517.369.183
254.630.255
6.903.594
94.193.832
10.332.643
121.949.572
10.337.563
98.172
10.814.879
262.738.928
10.105.171
1.624.917
202.720.526
388.718
437.674
47.461.922
517.369.183
280.329.838
76.770.281
10.465.751
282.203
5.248.442
158.290.474
576.593
241.568
27.989.611

464.915
78.699.147
43.715.027
5.438.133
26.952.066
1.191.248
1.402.673
157.794.704
70.000.000
-6.996.815
38.452.009
1.298.632
35.166.750
19.874.128

545.494

508.177.293
258.498.110
267.588
85.401.069
54.100.829
103.603.011
8.662.929
15.521
6.447.163
249.679.183
6.369.901
187.633.133
10.838.231
486.726

396
44.350.796
508.177.293
292.693.441
108.133.657
17.659.128
117.119
5.758.172
113.419.914
492.063
2.381.540
44.037.745
68.875
625.228
44.181.027
29.095.587
2.384.974
10.810.880
26.181
1.863.405
171.235.796
99.600.000

37.226.967
2.724.531
17.999.725
13.684.573
67.029

706.804.617
432.004.565
20.618.497
197.274.762
57.659.261
121.319.712
34.858.428

273.905
274.800.052
5.817.971
215.639.230
8.035.895
791.569
28.203.442
16.311.945
706.804.617
299.051.406
112.600.934
27.265.828
8.292
1.061.693
148.059.759
530.613
11.930
2.161.086
482.505
5.206.101
1.662.665
68.217.172
61.463.342
2.627.402
1.713.201
2.413.227
339.531.710
105.000.000

60.022.924
3.390.646
26.599.744
144.518.396
4.329

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satiglar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Arge Giderleri

EBITDA

Amortizman ve itfa Paylari

EBIT

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler / Giderler
Finansal Gelirleri

Finansal Giderleri

Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri

Net Donem kari

331.464.705
-211.964.659
119.500.046
-11.056.046
-23.655.543
-1.510.008
97.969.009
-14.691.323
72.319.984
79.283.257
-90.240.959
429.484
31.027.660
-88.698.694
15.078.434
4.466.188
19.544.622

403.815.957
-302.534.406
101.281.551
-9.866.009
-35.868.660
-1.838.123
71.030.867
-17.322.108
66.089.280
62.457.103
-50.076.582
816.978
19.678.696
-70.214.622
16.370.332
-3.164.224
13.206.108

702.771.654
-440.287.403
262.484.251
-11.551.927
-43.248.552
-1.906.520
224.477.278
-18.700.026
214.199.049
68.972.128
-60.550.331
-82.399
35.447.745
-73.039.827
176.524.568
-6.613.679
-25.455.193
144.455.696

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu

4.3. Borgluluk Rasyolari

Borgluluk Rasyolari

Toplam Borglar / Toplam Aktifler
Kisa Vad. Fin. Borg / Ozkaynak
Faiz Kargilama Orani

Net Borg / EBITDA

Kisa Vad. Yab. Borg / Pasif

Uzun Vad. Yab. Borg / Pasif
Ozkaynak / Pasit

Toplam Borglar / Ozkaynaklar
Finansal Borglar / Toplam Borglar

52,0%
41,5%
6,0

0,8
42,3%
9,7%
48,0%
108,2%
55,8%

66,3%
76,9%
1,4
2,5
57,6%
8,7%
33,7%

196,7%

48,4%

69,4%
58,8%
1,7

1,7
54,2%
15,2%
30,5%
227,5%
39,5%

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu
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4.4. Karlilik Analizi

Karhlik Oranlari

Brit Kar Mariji 37,3% 25,1% 36,1%
EBIT Marji 30,5% 16,4% 21,8%
EBITDA Marji 31,9% 17,6% 29,6%
Net Kar Marji 20,6% 3,6% 6,0%
ROE 42,6% 8,0% 12,6%
ROA 30,3% 13,0% 14,0%

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN KULLANILACAK FONUN KULLANIM YERi
Qua Granite, halka arz ile;

e Oz kaynaklarini giiclendirmeyi,

e 584 Milyon TL tutarindaki tesvik belgesi kapsaminda kapasite artirici yatirimlari
tamamlamayi,

e isletme sermayesini giiclendirmeyi,

e Biliyiime hedeflerinin devamhhgini saglamayi,

e Sirketin yurtici ve yurtdisinda bilinirligini artirmayi,

e Rekabet giiclinilin artirilmasini,

e Potansiyel muisteriler nezdinde glvenilirligi ve sayginligin artirilmasini,

e Sirdirulebilir kurumsal yapinin olusturularak raporlama standartlarinin sirdirtlmesini,

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin yikseltilmesini,

e Sirket paylarinin likit hale getirilerek kredi verenler nezdinde gerekmesi halinde daha distk
maliyetle borglanma imkanina kavusmayi hedeflemektedir.

Sirket, sermaye artirimi yoluyla 15 Milyon TL nominal degerli pay ihra¢ ederek, maliyetler distldiikten
sonra net 238.650.000 TL nakit girisi yaratmay! hedeflemektedir.

Fonun Kullanim Yeri Kullanim Orani (%)
Yatirimlarin Finanse Edilmesi 62.29

isletme Sermayesi ihtiyacinin Giderilmesi 20.95

Borglarin Odenmesi 16.76

Toplam 100

Kaynak: Qua Granite Fonun Kullanim Yerlerine iliskin Rapor

e Uretim Kapasitesinin Artinlmasi Kapsaminda Yatinnmlarin Finanse Edilmesi

Sirket, elde edilecek gelirin %62.29’una denk gelen 148.650.000 TL’si ile sirketin Gretim kapasitesinin
artirilmasi kapsaminda yapilan yatirimlarin finanse edilmesini hedeflemektedir. Bu kapsamda Aydin
Soke’de bulunan arazi tizerindeki fabrika binasina ek olarak ayni arazi igerisinde ek bir fabrika binasi
yapilmasi hedeflenmektedir. 2020 yili Aralik ayinda alinan 584 milyon TL'lik tesvik belgesi

www.integralyatirim.com.tr
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dogrultusunda yapilacak yatirimlarla sirketin hali hazirda faaliyette bulunan 2 retim hatti ile sahip

olunan 11 milyon m2’lik Gretim kapasitesinin, her biri 7.5 milyon m2 kapasiteli 3 yeni hat ilave edilerek
toplam 5 hat ile 33.5 milyon m2’ye cikarilmasi planlanmaktadir.

Ek fabrika binasi ve makine ekipmanlardan olusan toplam yatirim blyuklGginin 584 milyon TL olmasi
planlanmaktadir. Bu yatirimin 38.1 milyon TL'lik kisim bina insaat maliyetlerinden, 520 milyon TL'lik
kisim makine ve techizat yatirimlarindan 25.9 milyon TL’lik kisim ise diger yatirimlardan olusacaktir.

e lsletme Sermayesi ihtiyacinin Giderilmesi

Sirketin artan kapasite kullanim oranina, artmasi beklenen satis hacmi ve tutarlarina bagli olarak
isletme sermayesi ihtiyaci da artis gostermistir. 2021’in 2. Yarisinda devreye alinmasi planlanan ek
Uretim kapasiteleri de gz onlinde bulundurularak halka arzdan elde edilecek gelirin %20.95’ine denk
gelen 50 Milyon TL'nin isletme sermayesi ihtiyacinda kullanilmasi planlanmaktadir.

e Borglarin Odenmesi

Halka arzdan elde edilecek gelirin %16.76’sina karsilik gelen 40 Milyon TL’lik kismin sirketin finansal
borg faiz ve anapara 6demelerinde kullanilmasi planlanmaktadir. Sirketin toplam finansal borcu 201.3
milyon TL seviyesindedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

info Yatiim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi ve
carpan analizi ydntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda iNA analizine %50
agirlik verilirken, carpan analizinde secilmis BiST sirketlerine %6,25, BIST tas toprak endeksine %6,25,
yurtdisi benzer sirketlere %6,25, yurt ici benzer sirketlere %25, yildiz pazar endeksine ise %6,25 agirlk
verilmistir.

6.1. indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 2021-2027 yillarini kapsamaktadir. Projeksiyon déneminin 2027
yilsonuna kadar alinmasinda, sirketin bu dénem icerisinde distik vergi oranina maruz kalacak olmasi
etkili olmustur. Net satislarin 2021 yilinda baz etkisi nedeniyle %20,9, 2022 yilinda kapasite
artirmlarinin etkisiyle %48,6 biliylimesi beklenmektedir. 2021-2027 yillari igin net satis YBBO %21,3
seviyesinde hesaplanmistir. Yeni yatirimlarin yarattigi giderler nedeniyle 2022 yilinda briit kar marjinin
%37’ye gerilemesi, sonraki yillarda katma degerli Girlin payinin artmasiyla birlikte 2028 yilina kadar s6z
konusu marjin %40’a yiikselmesi beklenmektedir. 2021-2027 yillari igcin FAVOK YBBO %22,3
hesaplanmistir. 2021 yilinda 513,4 milyon TL yatirim harcamasi planlanmaktadir. Sonraki yillar icin ise
40 milyon TLyatirim harcamasi 6ngérilmektedir. 2020 yilinda isletme sermayesi/satis orani %32 olarak
gerceklesirken, sonraki yillarda bliylimeyi destekleyebilmek adina s6z konusu oranin %35’e ylikselmesi
beklenmektedir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani Tirkiye’deki 10 yillik
tahvil faizleri dikkate alinarak %13,7 alinmistir. Hisse senedi risk primi %5,5 ongorilmustiir. Beta
degeri, 1,0x seviyesinin altinda hesaplansa da muhafazakar olmak adina piyasa betasi olan 1,0x

www.integralyatirim.com.tr
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kullanilmistir. Buna gore, 6zsermaye maliyeti %19,2 hesaplanmistir. Bu varsayimlar isiginda AOSM

%18,8 hesaplanmistir.

indirgenmis nakit akimi yéntemine gore 2.424 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
6.2. Carpan Analizi

Segcilmis BIST Sirketleri Carpanlari

Secilmis BIST sirketleri carpan analizinde 32 sirkete yer verilmistir. Asagida BIST sirketlerinin
belirlenmesinde kullanilan kriterler yer almaktadir. Hedef fiyat hesaplamasinda FD/FAVOK (Firma
Degeri/FAVOK) ve F/K (Fiyat/Kazang) carpanlarina esit agirlik verilmistir.

Kriterler:

e Piyasa degeri 500 milyon TL'nin (izerindeki sirketler alind.

e Son 3 aylik glinliik ortalama islem hacmi 10 milyon TL'nin altindaki sirketler elimine edildi.

e Yillik FAVOK’ii negatif olan sirketler elimine edildi.

e FD/FAVOK ve F/K carpanlari 30X’in (izerinde ve 4x’in altindaki sirketler elimine edildi.

o Halka agiklik orani %5 ve lizeri olan sirketler alindi.

e Spor, eglence ve finans sektori hisseleri, ulastirma, haberlesme, yazilim, saglik ve mali sektor
sirketleri elendi.

Bu yontem ile 2.424 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
Uluslararasi Carpanlar

Uluslararasi ¢arpan analizinde 16 sirkete yer verilmistir. Hedef fiyat hesaplamasinda FD/FAVOK (Firma
Degeri/FAVOK) carpanina %25, FD/FAVOK21T carpanina %25 ve F/K (Fiyat/Kazang) carpanina %50
agirhk verilmistir.

Bu yontem ile 1.892 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.

BIST Tas & Toprak Endeksi, Yurt i¢i Benzer Sirketler ve Yildiz Pazar Endeksi Carpanlari

Sirketin faaliyet alani BiST tas & toprak endeksindeki sirketlere benzemektedir. Ayrica, seramik ve
porselen Ureticileri olan Ege Seramik, Kiitahya Porselen ve Usak Seramik ile benzer alanda faaliyet
gostermektedir. Tas & toprak endeksi sirketlerinin ¢arpanlari ile benzer sirketler olan Ege Seramik,
Kutahya Porselen ve Usak Seramik sirketlerinin garpanlari ayri ayri olarak ¢arpan degerlemesinde
dikkate alinmistir. Sirketin halka arz sonrasi yildiz pazarda islem gérmesi 6ngorildtgi icin yildiz pazar
sirketlerinin carpanlari da ayri olarak degerlemede g6z 6niinde bulundurulmustur. Hedef fiyat
hesaplamasinda FD/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK) ve F/K (Fiyat/Kazang) carpanlarina esit agirlk
verilmistir.

BIST tas & toprak endeksi carpanlarina gére 2.478 milyon TL, yurt ici benzer sirket carpanlarina gore

1.598 milyon TL, yildiz pazar endeksi carpanlarina gore ise 2.084 milyon TL hedef deger hesaplanmistir.
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Sonug

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %50, secilmis BiST sirketlerine %6,25, BiST tas & toprak
endeksine %6,25, yurtdisi benzer sirketlere %6,25, yurt ici benzer sirketlere %25 ve yildiz pazar
endeksine %6,25 pay verilerek halka arz dncesi 2.166 milyon TL hedef deger hesaplanmistir. Bulunan
hedef degere %20,2 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz i¢in 16,46 TL hedef fiyat belirlenmistir.

iNA Analizi (mn TL)

2027T Normalize Ug Deger
331 404 703 850 1.263 1.584 1.877 2146 2421 2.718

Net Satiglar 3.017
EBITDA 98 71 224 265 405 515 616 713 810 917 1.018
EBITDA Marji 29,6% 17,6% 31,9% 31,2% 32,1% 32,5% 32,9% 33,2% 335% 337% 33,7%
Esas Faaliyet Kari 83,0 54,0 2060 2380 350,0 4560 559,0 649,0 743,0 8480 949,0
Operasyonel Vergiler - - -8,0 -10,0 - - -123,0 -142,0 -163,0 -190,0
Amortisman -15 -17 -19 -27 -55 -56 -60 -63 -67 -69 -69
Net Yatirim Giderleri -19 -12 -18  -513 -69 -40 -40 -40 -40 -40 -40
- Yatirim / Satis 57% 30% 25% 604% 54% 25% 21% 1,9% 1,7% 15% 1,3%
- Yatinm / Amortisman 1,3 0,7 1,0 190 1,3 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
isletme Sermayesi Degisimi 0 5 -179 -46  -169  -115  -103 -94 -96  -103 -104
Kaldiragsiz Nakit Akimlari 79 63 20 -304 168 360 476 455 532 611 684 732 775 5.880
AOSM 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 188% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
indirgenmis Nakit Akimlari -279 129 234 260 209 206 199 187 169 150 1.140

Firma Degeri 2.605
Ug Deger Payi 43,8%
Ug Deger Buyume 5,0%
Ug Deger Cikis Garpani 5,8
Net Borg 180
Hisse Sayisi 105
Hisse Fiyati 23,09
Piyasa Degeri 2.424

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Ozeti Deger (mn TL) Agirhk Pay Basi Deger
INA 2.424 50,00% 23,09
Secilmis BIST Sirketleri 2.424 6,25% 23,09
BIST Tas Toprak Endeksi 2.478 6,25% 23,6
Yurdigi Benzerler 1.892 6,25% 18,02
Yurtigi 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%
Adil Deger (TL) 1.728 16,46
Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu
Deger Carpanlarn 2020G 2021T
EV/EBITDA 8,5 7,2
F/K 12 m.d
EV/Net Satis 2,7 2,2
PD/DD 5,1 m.d

Kaynak: Info Yatinm Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

e Degerlemede hem indirgenmis nakit akimlarinin hem de ¢arpan analizinin birlikte kullanilip esit
agirhklandirilmasini makul bulmaktayiz.

e (Carpan analizinde medyan deger kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e INA yéntemi 2021 — 2027 yillari arasi dikkate alinarak hesaplanmistir. 2027 yilinin alinmasinin
temelinde sirketin bu dénem igerisinde diislik vergi oranina maruz kalacak olmasidir. Bes yillik
ve on vyillk projeksiyonlar kullaniimasi halinde farkli hedef pay degerine ulasilacag
gorisiindeyiz. Bu 6l¢ltte degisimin ne kadar olacagina yonelik bilginin paylasiimasini da tercih
ederdik.

e Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabinda muhafazakar olmak adina betanin 1.0x
tutulmasini normal karsilyoruz.

e (Carpan analizi yapilirken spor, eglence ve finans sektort hisseleri, ulastirma, haberlesme,
yazilim, saghk ve mali sektor sirketlerinin elemine edilmesini normal karsiliyoruz.

e Carpan Analizinde, FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin yani sira FD/Satislar ve PD/DD gibi
¢arpanlarin degerlemeye dahil edilmesi durumunda farkli hedef degerlerine ulasilabilecegi
gorisiindeyiz.

e Sonug olarak, Qua Granite icin % 20,2 halka arz iskontosuyla 16,46 TL olarak belirlenen halka
arz birim pay degerinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Giglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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