N Qua Granite Hayal Yapi ve Urlinleri San ve Tic. A.S

Al Capital FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 30 Mart 2021

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri San ve Tic A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve
Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Info Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Info Yatirrm”) Qua Granite Hayal Yapi
ve Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Qua Granite” veya “Sirket”) icin 08.03.2021 tarihinde hazirladig1 ve 25.03.2021
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer
alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Ihracc Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri San ve Tic A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi Qua Granite Hayal Yap1 ve Urlinleri San ve Tic A.S. ve Hissedarlar1
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye | 105.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 25.03.2021

Halka Arza Araciik Eden Kurulus Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret

Talep Toplama Tarihleri 5 - 6 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati 16,46 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 24.000.000 TL / B Grubu

- 15.000.000 TL (Yeni Pay ihraci/Sermaye Artirimi)
- 9.000.000 TL (Ortak Satis1)

Sirket Hedef Piyasa Degeri 2.166 milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 120.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Halka Aciklik Orani %20,00

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %20,00

Halka Arz Biiyiikliigii 395.040.000 TL (246,9 mn TL Sirket, 148,14mn TL Hak Sahibi Ortak)

Borsa Kodu / Pazar QUAGR .HE/ Yildiz Pazar

Tahmini islem Gorme Tarihi 12-13 Nisan 2021

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Ad1 Yoktur

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik - Hakim Ortak Ali Ercan Sirket paylarimin Borsa Istanbul’da islem gérmeye

basladigi giin dahil olmak iizere 5 islem giinii siire ile (“Gunlik Alim Emri
Taahhiidii Siiresi”) her giin acilis seansinda Info Yatirim aracilig: ile 1.800.000
lot gegerli alim emir girecektir. Emir iptali olmayacaktir. Bu siirede satin alinan
paylar Giinlik Allm Emri Taahhiidii Siiresi i¢inde (5 giin) satisa konu
olmayacaktir Alim emirlerinde fiyat 16,46 TL nin iizerinde olmayacaktir.

-Sirket, islem gérme tarihinden itibaren 1 y1l boyunca dolasimdaki pay miktarini
artiracak herhangi bir  islem yapmayacak; bedelli sermaye artirimina
gidemeyecek; devir veya rehin gergeklestirmeyecek.

-Hakim Ortak, islem goérme tarihinden itibaren 6 ay boyunca sahip oldugu paylari
hicbir sekilde Borsa’da satmayacak ve Borsa disinda yapilacak satiglarda satisa
konu paylar da bu sinirlamaya tabi olacak.

-Ayrica hakim ortak, sahibi oldugu paylar ile birlikte geri alim emir taahhiidii
kapsaminda pay almasi halinde bu paylar1 1 yil siire ile halka arz fiyatinin altinda
bir fiyatta borsada pay satiga sunamayacak.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Fon Kullanim Yeri -Uretim kapasitesinin artirilmasi : %62,29
-Isletme sermayesinin finansmani: %20,95
-Borg faiz anapara 6demeleri: %16,76
Tahsisat Yoktur
Talep Edilecek Miktar Sinir1 Talep edilecek azami pay tutar1 halka arz edilem pay miktari ile sinirlidir.
Emir Giris Sekli Tasarruf sahipleri Borsa’da islem yapmaya yetkili araci kurumlarindan talepte

bulunabileceklerdir.

Halka arz meniisiinden degil, hisse senedi alist gibi QUAGR.HE hisse kodu
secilerek alig emri girisi yapilacaktir. 5-6 Nisan tarihlerinde, saat 10:30-13:00
diginda halka arz emir girisi yapilamayacaktir.

Dagitim Sekli Borsa Istanbul’da islem yapmaya yetkili tiim yatirim kuruluslari aracihigi ile
yatirnmcilar emirlerini birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasinda tek fiyat
seviyesinden BISTECH Platformu iizerindeki Pay Piyasast Alim Satim Sistemine
nakit karsiligit MKK sicil numarasi kullanilarak gondereceklerdir.

Dagitim Yontemi Dagitim, MKK sicil numarasia gore yapilacaktir. Dolayisiyla hesabinda nakit
bulunan her sahis tek sicil numarasi iizerinden alim yapabilecektir. Farkli araci
kurumlardan iletilen ancak aynt MKK sicil numarasina sahip olan yatirimci
emirlerinden sadece zaman onceligi kuralina gore ilk emre dagitim yapilacaktir.
Aynm1 MKK Sicil numarasina sahip miikerrer girilen diger emirler dagitima
alinmayacaktir.

Sabit fiyat yonteminde tek fiyat girilebilecegi i¢in dagitimda fiyat Onceligi
sozkonusu olmayip, zaman dnceligi kurali gecerlidir.

Dagitim Zamam Dagitim, halka arzin ikinci giiniinde birincil piyasa islem siiresinin bitisini
takiben Borsa Istanbul tarafindan Borsa Istanbul diizenlemelerine gore
yapilacaktir.

Halka arza katilan yatinmeilarin 6dedikleri pay bedelleri tahsilati yapan yatirim
kuruluglar1 tarafindan en ge¢ T+2’de Info Yatirim’a ait Takasbank hesabina
aktaracaklardir

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Qua Granite Hayal Yapt ve Uriinleri San ve Tic A.S. Tiirkiye'nin en biiyiik teknik granit iireticisidir.
Sirket, Temmuz 2015’te kurulmus olup, iiretim faaliyetlerine Temmuz 2016°’da Aydin Soke OSB’de
232.965 m”’lik arazi igerisinde 70.000 m? kapali alanda baslamis, fabrika alan1 yapilan ilaveler ile 79.630
m”ye yiikselmistir. Sirket’in faaliyet konusu yurt i¢inde ve yurt disinda yer ve duvar seramigi, yer ve
duvar karosu, vitrifiye iirlinleri ve teknik granit tiretmektir. Sirket, seramik, vitrifiye, teknik granit ve karo
hammaddeleri ile yapistiricilart iiretimi, alim satimi, ithalat ve ihracati yapmaktadir. Sirket, yer kaplama
sektoriindeki en yiiksek katma degere sahip {irlin grubu olan teknik granit ve sirli granit (granit karo)
{iretmek tizere yatirimlarina baslamis ve Temmuz 2016’da 5,5 milyon m” kapasiteli birinci hattin
faaliyete gecirmistir. Birinci hattin optimum doluluga ulagmasi, 6lgek ekonomisinden faydalanilmasi ve
ihracata yogunlagilmasi adina ikinci hattin temeli 2016 yilinda atilmis ve Haziran 2017°de 5,5 milyon m*
kapasite ile 2. liretim hatt1 faaliyete ge¢mistir. Bu yatirimla birlikte, Sirket’in toplam iiretim kapasitesi 11
milyon m>’ye ulasmus olup, Tiirkiye’nin sadece teknik granit diretimi yapan en biiyiik tesisi haline
gelmistir. Sirket’in sektordeki sirketlerden en biiylik farki sadece teknik granit iiretimine odaklanmasi ve
bu baglamda tiim {iretim kapasitesi ve teknolojik altyapisin1 buna uygun olarak dizayn etmesidir. Diinyada
bu sektdrde el degmeden iiretimin tiim asamalarini tamamlayan ve hammaddeden bitmis mamule 80
dakika kadar kisa siirede hizli iiretim yapabilen ¢ok az sayida firma bulunmaktadir.

2021 yilinda 493,4 mn TL kapasite artiric1 yatirim gergeklestiren Sirket’in 2020 yilinda kapasite kullanim

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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orant %96,6 seviyesindeydi. Yiiksek talebi karsilamak igin iligkili taraf sirketi Bien Seramik’e {iriin
tirettirilerek ticari mal satig geliri elde edilmistir. Sirket’in 2020 yilinda 6nemli oranda ticari mal satig
geliri bulunurken, s6z konusu getirin biiyiik bir kismi Avrupa'ya satilmistir. Hem ticari mal satiginin
portfoy agirligini azaltip kar marjin1 artirmak hem de Bien Seramik ile olan iliskiyi azaltmak i¢in 2021
yilinda yaklasik 493,4 mn TL kapasite yatirimi yapilacak olup 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 milyon m’ye cikarilmis olacaktir. Yeni yatirimla kapasitenin 3 katma ¢ikmast
beklenmektedir. Ayrica Sirket’in yiiksek yatirim planlamasi nedeniyle 2027 yilina kadar devam edecek

vergi avantaji bulunmaktadir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis gelir tablosu ana

kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU (TL) 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

Net Satiglar 702.771.654 403.815.957 331.464.705
Satiglarin maliyeti -440.287.403 -302.534.406 -211.964.659
Briit kar 262.484.251 101.281.551 119.500.046
Esas Faaliyet Kar1/Zarar 214.199.049 66.089.280 72.319.984
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 214.116.650 66.906.258 72.749.468
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 176.524.568 16.370.332 15.078.434
DONEM KARI/ZARARI 144.518.396 13.684.573 19.874.128

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in 31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 yillar1 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis bilangosunun ana

kalemleri asagidadir:

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Doénen Varhklar 432.004.565 258.498.110 254.630.255
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.618.497 267.588 6.903.594
Ticari Alacaklar 197.274.762 85.401.069 94.193.832
Stoklar 121.319.712 103.603.011 121.949.572
Diger Donen Varliklar 92.791.594 69.226.442 31.583.257
Duran Varhklar 274.800.052 249.679.183 262.738.928
Maddi Duran Varliklar 215.639.230 187.633.133 202.720.526
TOPLAM VARLIKLAR 706.804.617 508.177.293 517.369.183
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 299.051.406 292.693.441 280.329.838
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 140.928.455 131.550.957 92.484.474
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 68.217.172 44.181.027 78.699.147
Uzun Vadeli Borglanmalar 64.090.744 31.480.561 49.153.160
Ozsermaye 339.536.039 171.302.825 158.340.198
Odenmis Sermaye 105.000.000 99.600.000 70.000.000
Net Donem Kari (Zarar) 144.518.396 13.684.573 19.874.128
TOPLAM KAYNAKLAR 706.804.617 508.177.293 517.369.183

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlart

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Qua Granite’nin  105.000.000 TL  tutarindaki  mevcut sermayesindeki ve toplam oy hakki
icindeki dogrudan ve dolayli pay1 %5 ve daha fazla olan nihai ortaklarin pay orani ve tutar1 Ali Ercan
isimli ortak i¢in 100.000.000 TL ve %95,24’tiir. Sirketin hakim ortagr Ali Ercan sirket sermayesinin
%095,24’ine ve imtiyazli A grubu nama yazili paylar ile birlikte hesaplandiginda oy haklarinin toplam
%97,35’ine sahiptir. 105.000.000 TL tutarindaki sermayenin 21.000.000 TL nominal degerli kism1 A
grubu nama, 84.000.000 TL nominal degerli kism1 B grubu hamiline yazilidir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesini 105.000.000 TL’den 120.000.000 TL’ye ¢ikarmasi nedeniyle artirilacak
15.000.000 TL nominal degerli 15.000.000 adet pay ile mevcut ortaklarin sahip oldugu 9.000.000 TL
normal degerli 9.000.000 adet pay olmak iizere toplam 24.000.000 TL nominal degerli B Grubu hamiline
yazili paylarin halka arzi planlanmaktadir.

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

30 Mart 2021

Qua Granite Hayal Yapive | Pay Halka Arz O . Halka Arz S
Uriinleri San ve Tic A-S Grubu alka Arz uncesi a AIZ dSonrasi
Ortakl Sermaye Sermaye Pay1 Sermaye Sermaye Pay1
rriaxKiar
(TL) (%) (TL) (%)
ALE A 21.000.000 95.24 21.000.000 75,33
1 Ercan ’ ’
B 79.000.000 70.000.000
Hedef Portféy Yonetimi
A.S. Deger Girisim B 3.200.000 3,05 3.200.000 2,67
Sermayesi Yatirim Fonu
Hedef Girisim Sermayesi
31 Y B 1.800.000 1,71 1.800.000 1,50
Yatirim Ortakligi A.S.
Halka A¢ik Kisim B - - 24.000.000 20,0%
- Yeni Pay Ihrac - - 15.000.000 12,5%
- Ortak Satist - - 9.000.000 7,5%
Toplam 105.000.000 100,00 120.000.000 %100,00
Kaynak: Izahname
6- Degerleme Cahsmasi Hakkinda
a. Degerlemede esas alinan finansal ve operasyonel veriler ve projeksiyonlar
Sirket’in operasyonel karliligina yonelik oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul (1]
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi L
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSEKOC U

maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Karhilik Oranlari 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Net Satiglar (000 TL) 702.772 403.816 331.465
Briit Kar (000 TL) 262.484 101.282 119.500
Briit Kar Marj1 % 37,3% 25.1% 36,1%
FAVOK 224.477 71.031 97.969
FAVOK Marji 31,9% 17,6% 29,6%
Net Kar 144.456 13.206 19.545
Net Kar Marji 20,6 % 3,4% 6,0%

Kaynak: Info Yatirim Fiyat Tespit Raporu

7

Net Finansal Borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli mali borg¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmistir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degerinden diisiilmiistiir.
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihli Net Finansal Borg¢ pozisyonu, asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Finansal Borg¢lar (TL) 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018
Finansal Borglar (TL) 140.936.747 131.668.076 92.766.677
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 112.600.934 108.133.657 76.770.281
Kisa Vadeli Banka Kredileri 27.265.828 17.659.128 10.465.751
Uzun Vadeli Banka Kredilerinin 8.292 117.119 282.203
Kisa Vadeli Kismi1
Diger Finansal Borglar 1.061.693 5.758.172 5.248.442
Kisa Vadeli Kiralama Borglar1 64.090.744 31.480.561 49.153.160
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 61.463.342 29.095.587 43.715.027
Uzun Vadeli Banka Kredileri 2.627.402 2.384.974 5.348.133
Toplam 205.027.491 163.148.637 141.919.837

Borg¢luluk Analizi 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2018

Finansal yiikiimliilikler 205.027.491 163.148.637 141.919.837

Eksi - Hazir Degerler 20.618.497 267.588 6.903.594

Net Bor¢ 184.408.994  162.881.049 135.016.243

Toplam Ozkaynak 339.536.039  171.302.825 158.340.198

Net Bor¢/Toplam Ozkaynaklar 54,3% 95,1% 85,3%

Kaynak: Izahname

b. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yoéntemi

Tahmini serbest nakit akis1 projeksiyonlar1 olusturulurken Sirket’in 2021-2027 déneminde operasyonlarindan
elde edecegi gelirlerinin yillik bilesik biiyiime oranlarinin sirasiyla %21, %49, %25, %19, %14, %13 ve %12

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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olacagi, sonrasinda ise %11 seviyesinde normalize olacagi ongoriilmiistiir. S6z konusu satig geliri biiylime
tahminleri altinda, %35 ug biiyiime degeri ve 2021-2027 donemi i¢in %18,8 seviyesinde hesaplanan AOSM ile
8 Mart 2021 tarihine indirgenen verilerden ¢ikan sonugtan Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihindeki 180 milyon
TL’lik net borg tutarmin diisiilmesi neticesinde ¢ikan piyasa degeri 2.424 milyon TL olarak tespit edilmistir'.
Sirket’in 105 milyon TL olan ddenmis sermayesine gore hesaplanan pay basina degeri INA yaklasimi altina
23,09 TL’ye denk gelmektedir.

c. Piyasa Carpanlar1 Yoéntemi

Piyasa carpanlar1 yontemine gore Sirket degerlemesi asagidaki yontemlere gore yapilmistir:

e 32 secilmis BIST sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 kullanilarak 2.424 milyon
TL

e Yurtdisi Benzer sirketlerin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlar
kullanilarak 1,892 milyon TL

e Yurti¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD ¢arpanlar
kullanilarak 1,598 milyon TL

e BIST Tas Toprak Endeksinin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD ¢arpanlari
kullanilarak 2,478 milyon TL

e Yildiz Pazar’in FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 kullanilarak 2,084
milyon TL

tutarlarinda piyasa degerlerine ulasilmistir.

d. Degerlermendirme ve Sonuc:

Info Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, indirgenmis nakit akimina ve carpan analizine
9%50’ser pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef degeri 2.166 milyon TL ve halka arz dncesi sermayeye
boliinerek bulunan hisse basi hedef degeri ise 20,63 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan hisse basina hedef
piyasa degerine %20,2 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basma 16,46 TL’lik halka arz fiyatina
ulagilmaktadir.

! https://drive.google.com/file/d/119JTTYVWpD2fpVXfgntIKNDCIPpiVSi9/view

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul (1]

Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm — —
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi L
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSEKOC U
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve g
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Pay Basina 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% 23,60
Yurtdis1 Benzer Sirketler 1.892 6,25% 18,02
Yurti¢i Benzer Sirketler 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
Hedef Piyasa Degeri 1.728 16,46

Kaynak : Info Yatirim Menkul Degerler Fiyat Tespit Raporu

Sonuc:

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen
yatirimciya sunuldugu,
Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi igin

sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin

kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel

degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Ol¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt disi carpan analizinde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Ydntemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari

Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladig,

2021-2027 donemi i¢in %18,8 seviyesinde hesaplanan AOSM, %35,0 seviyesinde hesaplara alinan ug
deger biiyiimesi ve %20,2 seviyesinde uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ozetle, %20,2 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 16,46 TL seviyesinde tespit
edilen TL hisse basina fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulagmis bulunmaktay1z.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.




Qua Granite Hayal Yapi ve Urlinleri San ve Tic. A.S

Al Capital FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 30 Mart 2021

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, sdz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimi’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatinim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1l CAPITAL Yatinm ve diger grup sirketlerinin
yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




