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Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Qua
Granite”’) Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina
iliskin usul ve esaslarin dizenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No:
128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, Konsorsiyum Lideri INFO Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(“INFO Yatirim”) “En lyi Gayret Araciligi” yoluyla arz edecegi Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri
Sanayi Ticaret A.S. (Qua Granite) paylarinin halka arzi kapsaminda INFO Yatirim Menkul Degerler
AS’nin (“INFO Yatirm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve
varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 10) degerlendirmelerimizin
disinda kalan tim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile INFO
Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Degerler A.$.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii
ve degerlendirmeleri olup yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri, teklif
veya tavsiye niteligi tasimamaktadir. Yatirm kararlarinin halka arza iligkin olarak KAP’ta
yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr UNLU Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.

2. Halka Arz Bilgileri
2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ile gerceklestirilecek olup,
konsorsiyum liderleri INFO Yatirim ve diger katiimei kuruluglar “En Iyi Gayret Araciligr” ile gorev
alacaktir.

Halka arz edilecek B grubu hisse senetleri 24.000.000 TL nominal adetten olusmaktadir.

Halka arz fiyati 16,46 TL olarak belirlenmis olup, halka arz biyukligu 395,040,000 TL dir.



u UNLU Menkul

2.2 Halka Arza ili§kin Ozet Tablo

Halka Arz Oncesi 105.000.000TL Halka Arz FI)’at.I . 16,46 TL
Sermaye (ITL nom. pay igin)

e Ortak Satsi 9.000.000 TL (nom.) 148,14 milyon TL

e Sermaye Artirimi  15.000.000 TL (nom.) 246,90 milyon TL
Halla Arz Sonrasi 120.000.000 TL  Arz Bilyiikliii 395,04 milyon TL
Sermaye

Halka Arz S

Halka Aciklik Oran %20 alka Aarz Sonrast | 975,2 milyon TL

Piyasa Degeri

5_6 Nisan 2021
Toplama

Halka Arz

Talep

Toplama Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yontemi

Kaynak: INFO Yatinm Fiyat Tespit Raporu, Qua Granite izahname

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'

3.1 Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S., 2015te Istanbul’da kurulmus ancak
faaliyetlerine 2016 yilinda Aydin’da baslamistir. Sirketin Aydin’daki fabrikasi 232.965 m’ arazi
icerisinde 70.000 m’ alana sahiptir. Yapilan ilavelerle birlikte fabrikanin alani 79.630 m”ye
ulasmistir. Sirketin ana trin grubu teknik granit ve sirli teknik granit uretimidir. Sirket, Uretim
faaliyetlerine Temmuz 2016’da 5,5 milyon m? kapasiteyle baslamistir. Sirket, tretim kapasitesini
arttirmak ve ihracata yogunlasma hedefiyle Haziran 2017°de 5,5 milyon m?kapasiteli ikinci tiretim
hattini kurmustur. ikinci Gretim hattiyla birlikte sirketin toplam kapasitesi | | milyon m*ye ulagmis
ve sektorin onde gelen oyuncularin biri olmustur. Teknik granit, diger seramik tirlerine gore
pisirme teknolojisi daha zor olup 2-3 kat daha pahalidir. Sirket, | km uzunlugunda teknik granit
uretim hattina sahiptir.

3.1.1 Sirketin Faaliyetleri

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret AS., seramikten karo ve fayanslar iretimi
yapmakta olup faaliyetleri ayni zamanda seramik kaplama olarak da ifade edilmektedir. Sirket, bu

1Source: INFO Yatirim, Qua Granite



u UNLU Menkul

UNLUC«Co

sektorde ylksek katma degere sahip ve dogal tas goriinimiine en yakin teknik granit ve sirli granit
(granit karo) uretimini yapmaktadir. Sirketin Turkiye’deki kapasite payr %2,4’e denk gelmektedir.
Sirket, Turkiye’de 29 bayisine ve yurtdisinda ise biiyiik distribiitorler ve yapi market zincirlerine
urin satmakla birlikte musterileri luks konut, AVM ve rezidans gelistiren miteahhitler de
olmaktadir. Seramik karolar su emme derecelerinin yiiksek olmasi nedeniyle sicak ve sogukta
ilerinde bulunduklari suyun etkisiyle ¢atlama yaparken, teknik granitin su emme orani ¢ok dusik
oldugu igin, ic mekan ve dis cephe kaplamalarda kullanilabilmektedir. 2019 yil sonu itibariyle
Sirketin Turkiye’deki Gretimden aldigi pay %2,6 oraninda olmustur. Granit sektoriinde onemli bir
yere sahip olan Qua Granite, satislarinin yaklasik %50’sini ihracat lizerinden gergeklestirmekte ve
basta AB lilkeleri ve ABD olmak tzere 60’in lizerinde ulkeye ihracat yapmaktadir. Sirket ihracatinin
%80’ini AB Ulkelerine yaparken urinun liks segmentte yer almasi satin alma guci yuksek olan
Avrupa ulkelerini ana musteri kilmaktadir.

3.1.2 Uriin Bazh ve Yurtici-Yurtdisi Satis Dagilimlari

307.459.683 387.417.416  664.337.539

Seramik 611.567 3.276.582 28.423.880
Palet, Kereste 6.757.781 9.916.836 10.010.235

Ev Bakim, Onarim ve in§aat

16.635.674 3.205.123 0

Gerecleri

TOPLAM 331.464.705| 403.815.957 | 702.771.654

Kaynak: Qua Granite izahname

340.926.013 411.990.042 707.771.362
Yurtigi satislar 148.527.661 177.845.947 335.480.899
Briit satiglara orani (%) 44,81 44,04 47,74
Yurtdisi satislar 192.398.352 234.144.095 372.290.463
Briit satiglara orani (%) 58,04 57,98 52,97
SELHELRNG I ETO RS (9.461.308) (8.174.085) (4.999.708)
indirim orani (%) (2,85) (2,02) (0,71)

Net Satislar 331.464.705(403.815.957|702.771.654

Kaynak: Qua Granite izahname
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3.2. Pazar Hakkinda Bilgi

Seramik kaplama sektoru, insaat seramikleri sektorunin buyuk alt gruplarindan biri olup,
Tirkiye'nin uretici oldugu insaat malzemesi sanayilerinin basinda gelmektedir. Kurulu kapasitesi,
urdn kalitesi ve gesitliligi ile toplam seramik ihracati icindeki payi, kaplama malzemeleri sanayisinin
Tirk seramik sektori altindaki en gelismis alt sektor oldugunu gostermektedir. Tirkiye insaat
Malzemesi Sanayicileri Dernegi verilerine gore 2020 yil itibariyle seramik kaplama malzemelerinde
yillik yaklasik 450 milyon m” iiretim kapasitesine sahip olan Tiirkiye, Avrupa’da 3. ve diinyada 8.
buyk uretici konumundadir. Tirkiye, seramik tiretimine uygun kil ve feldspat madenleri gibi zengin
yerli hammadde kaynaklarina sahiptir. Turkiye hem seramik kaplama ihracati yapmakta hem de
yurtigi ihtiyacinin onemli bir bolimunu yerel Uretim ile karsilamaktadir. Tirkiye'de seramik
kaplama uretimi yillar icerisinde sabit bir artis gosterse de, Turkiye'de 2019 yilindaki Uretim 2018
yilina gore %12 azalarak 4,88 milyon tona dismistir. insaat sektoriindeki kiiglilme, i¢ pazarda
onemli bir daralmaya sebep olmustur ve bu da lretimi olumsuz etkilemistir.

3.3 Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Sirketin 2019 yilinda aktif biyukligu 517,4 milyon TL'den 508,2 milyon TL'ye gerileyerek %1,8
oranin gerilemistir. 2020 yilinda ise %39, blylimeyle 706,8 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin
2018 yilina kiyasla 2019 yilinda yasadigi dusis nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar,
diger alacaklar ve duran varliklardaki azahs sonucu olurken 2020’deki biyumenin sebebi bu
kalemlerdeki artis olmustur. 2018 ve 2019 yillarinda sirketin donen ve duran varliklarinin toplam
varliklardaki dagilimi dengeliyken, 2020 yilinda bu dagihm artarak %61,| olmustur.

(TL) | 31122008 | 31122019 | 31.122020

Nakit ve nakit benzerleri 6.903.594 267.588 20.618.497
Donen varliklar 254.630.255 258.498.110 432.004.565
Maddi duran varliklar 202.720.526 187.633.133 215.639.230
Duran varliklar 262.738.928 249.679.183 274.800.052
Toplam Varliklar 517.369.183 508.177.293 706.804.617
Kisa vadeli yukiumlultkler 280.329.838 292.693.441 299.051.406
Uzun vadeli yukumlilikler 78.699.147 44.181.027 68.217.172
Ozkaynaklar 158.340.198 171.302.825 339.536.039
Toplam Kaynaklar 517.369.183 508.177.293 706.804.617

Kaynak: Qua Granite izahname
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3.3.1 Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka arz islemi, sirketin 105.000.000 TL tutarindaki sermayesinde pay orani %95,24 ve sermayesi
100.000.000 TL olan hakim ortak Ali Ercan’in 15.000.000 TL nominal degerli sermaye artirimi
sonrasi 24.000.000 nominal degerdeki B grubu paylarini satisa ¢ikarmasiyla gerceklesecektir.

Sirket, halka arzinda sermaye artirimi ve ortak satis yoluyla halka arz edilen 24.000.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz sonrasi nominal degeri 120.000.000 TL’ye ulasacak ve sermayenin halka
actkhk orani %20 olacaktir.

Sirketin guncel ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Syt Pay Halka Arz'dan Once | Halka Arz'dan Sonra
agin Unvani
Grubu TL TL %
A 21.000.000 21.000.000
Ali Ercan 95,24 75,83
79.000.000 70.000.000
Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Deger

Girisim Sermayesi Yatirim Fonu

3.200.000 3,05 3.200.000 2,67

Hedef Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhgi A.S.
Halka Agik Kisim 0 0,00 24.000.000 20,00

TOPLAM A+B 105.000.000 100 120.000.000 100

Kaynak: Qua Granite izahname

1.800.000 1,71 1.800.000 1,50

3.3.2 Yillik Gelir Tablosu (2018, 2019 ve 2020)

| ay 31122018 ] 31122019 | 31122020
331.464.705  403.815.957  702.771.654
(211.964.659) (302.534.406) (440.287.403)
119.500.046  101.281.551  262.484.251

Esas Faaliyet Kar 72.319.984 66.089.280 214.199.049
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 72.749.468 66.906.258 214.116.650

Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 15.078.434 16.370.332 176.524.568
Surdurilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 4.466.188 (3.164.224)  (32.068.872)

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 19.544.622 13.206.108 | 144.455.696

Kaynak: Qua Granite izahname

~
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3.3.3 Gergeklesen Net Satis ve Granit Satis Orani Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)
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Kaynak: Qua Granite izahname

3.3.4 Gergeklesen Briit Kar ve Briit Kar Marji Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)

300 36.1% 37.3% 40.0%
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200 25.1%
25.0%
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Kaynak: Qua Granite izahname
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3.3.5 Gercgeklesen Net Kar ve Net Kar Marji Gelisimi (2018, 2019 ve 2020)
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Kaynak: Qua Granite izahname

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S degerleme ¢alismasinda indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) ve carpan analiz yontemleri kullanilmigtir.

Carpan analizi yontemi ile degerleme yapilirken F/K ve FD/FAVOK garpanlari;

Yurtigi Benzerler (Agirhk: %25, Deger: 1.598 milyon TL)

Yurtdisi Benzerler (Agirlik: %6,25, Deger: 1.892 milyon TL)

Yildiz Pazar Endeksi (Agirlik: %6,25, Deger: 2.084 milyon TL)

Borsa istanbul Tas Toprak Endeksi (Agirlik: %6,25, Deger: 2.478 milyon TL)
Secilmis Borsa istanbul Sirketleri (Agirlik: %6,25, Deger:2.424 milyon TL)

olmak tzere 5 grup icin ayri ayri kullanilmis ve her grup igin sirketin degeri belirlenmistir. INA
yontemi kullanilarak ulasilan deger ise 2.424 milyon TL'dir. INA’ya %50, carpan analizine ise
toplamda %50 olmak lzere yukarida parantez igindeki agirliklarin verilmesi sonrasinda halka arz
oncesi hedef deger 2.166 milyon TL olarak hesaplanmistir. Buna gore %20,2 oranindaki iskonto
sonrasinda sirketin piyasa degeri 1.728 milyon TL, pay fiyati ise 16,46 TL olarak belirlenmistir.
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(milyon TL) Deger (TL)

Halka Arz iskontosu Sonrasi Degeri (TL) 1128 | [ 1646 |

Kaynak: INFO Yatinm Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug¢ - Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir
oldugunu diistinuyoruz.

Degerleme yapilirken tek bir yonteme bagl kalmak yerine %50’ser agirlik verilerek
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve carpan analizinin birlikte kullanilmis olmasinin saglikls
oldugunu diistinuyoruz.

Medyan degerlerin kullanildigi ¢arpan analizinde yurtici benzerlere daha fazla agirhk
verilmesini uygun buluyoruz.

Sirketin halka arz sonrasinda yildiz pazarda islem gormesi ongorildigi igin carpan
analizinde yildiz pazar sirketlerine yer verilmesini dogru buluyoruz. Ancak segilmis Borsa istanbul
sirketlerinin disarida birakilabilecegini disuntyoruz.

Sonug olarak halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen 16,46 TL'lik halka arz fiyatini
makul buluyoruz.

10
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UNLU Menkul Degerler AS. (‘UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan
hazirlanmistir.  Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya
bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi
bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi goz onune alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
SPK  Mevzuati geregince, yatrim danismanligi hizmeti, yatinm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Soz konusu gorisler herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak igin gerekli basiret,
dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay1 ve burada yer alan
goruslere dayanarak Yatirimcilar’in ve lglinci taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak
maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari sorumlu degildir ve bu
konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmamistir.
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