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MENKUL DEGERLER 2 Nisan 2021
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145
sayilll kararinda yer alan; paylarn ilk kez halka arzi1 oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine
dayanilarak hazirlanmstir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus
tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina
iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en gec¢ ilgili halka arzin basladig1 tarihte Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda halka acgilacak ortakhga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan
kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi zorunludur.

HALKA ARZ OZETI
Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 5-6 Nisan 2021
Halka Arz Fiyati 16,46 TL
Borsa Kodu QUAGR
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Borsada Satis ile Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli 15.000.000,00 TL SennagztlAsll"tlsl —9.000.000,00 Ortak
Halka Arz Oncesi Sermaye 105.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 120.000.000 TL nominal
Halka Arz Biiyiikliigii 395.040.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.728.300.000 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.975.200.000 TL
Halka Aciklik Oram 20,00%

1. Sirket Profili

Qua Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. (“Qua Granite” ve/veya “Sirket”) iiretim
faaliyetlerine Temmuz 2016’da Aydin Soke Organize Sanayi Bolgesi’nde yer alan, 232.965 m? arazi
icerisinde 70.000 m? kapali alana sahip fabrika binasinda baglamig, fabrika alani yapilan ilaveler ile
79.630 m*’ye yiikselmistir. Sirket, yer kaplama sektoriindeki en yiliksek katma degere sahip {iriin grubu
olan teknik granit ve sirl1 granit (granit karo) liretmek {izere yatirimlarina hiz katarak, Temmuz 2016’da
5,5 milyon m? iiretim kapasitesi ile faaliyetlerine baglamustir. Ikinci iiretim bandi Haziran 2017°de 5,5
milyon m? kapasite ile faaliyete gecmistir. Bu yatirimla birlikte, Sirket’in toplam iiretim kapasitesi 11
milyon m?’ye ulagsmis olup, Qua Granite, Tiirkiye’nin sadece teknik granit {iretimi yapan en biiyiik
tesislerinden biri haline gelmistir. Sirket’in teknik granit iiretim hatt1 yaklasik 1 km uzunlugunda olup, bir
Ar-Ge merkezi olmamakla birlikte iiriin desen ve ¢esitliligi i¢in her yil {iriin gelistirme harcamalari
gergeklestirilmektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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Qua Granite satiglarinin yaklasik %50’sini ihracat iizerinden gergeklestirmekte ve basta AB iilkeleri ve
ABD olmak tizere 60’1n lizerinde iilkeye ihracat ger¢eklestirmektedir. Sirket ihracatinin %80’ini Avrupa
Birligi (AB) iilkelerine gerceklestirmektedir. Uriiniin liiks segmentte yer almas1 satin alma giicii yiiksek
olan Avrupa iilkelerini ana miisteri yapmaktadir.

Sirket yurt i¢inde 29 bayisine ve yurt disinda ise biiylik distribiitérler ve yap1 market zincirlerine iiriin
satmakla birlikte {irtinde nihai kullanicilar lilks konut, AVM ve rezidans gelistiren miiteahhitler
olmaktadir. Seramik karolar su emme derecelerinin yiiksek olmasi nedeniyle sicak ve sogukta i¢lerinde
bulunduklar1 suyun etkisiyle ¢atlama yaparken, teknik granitin su emme orani ¢ok diisiik oldugu i¢in i¢
mekan ve dig cephe kaplamalarda kullanilmaktadir.

1.1 Halka Arz Gelirinin Kullanilmasi

o %62,29’una karsilik gelen 148.650.000 TL’nin Sirket’in {iretim kapasitesinin artirilmasi
kapsaminda yapilan yatirimlarin finanse edilmesinde,

*  %20,95’ine karsilik gelen 50.000.000 TL’sinin isletme sermayesi ihtiyacinda,

e 9%16,76’sma karsilik gelen 40.000.000 TL’sinin Sirket’in finansal bor¢ faiz ve anapara
O0demelerinde kullanilmasina karar verilmistir.

1.2 Sermaye ve Ortakhik Yapisi

HALKA ARZ HALKA ARZ
ONCESI HALKA ARZ HALKA ARZ

SONRASI SONRASI PAYI

ORTAK ADI SERMAYE (TL) ONCESTPAYL sepmave (L)

Ali Ercan 100.000.000 95,24% 91.000.000 75,83%
Hedef Portfoy Yonetimi A.S.
Deger Girigsim Sermayesi 3.200.000 3,05% 3.200.000 2,67%
Yatirim Fonu
Hedef Girisim Sermayesi
Vatri g taklig: A:YS. 1.800.000 1,71% 1.800.000 1,5%

Halka Ac¢ik Kisim - - 24.000.000 20,00%
TOPLAM 105.000.000 100% 120.000.000 100%

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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2. Ozet Finansal Tablolar

2.1 Bilanco

2 Nisan 2021

VARLIKLAR (TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 6.903.594 267.588 20.618.497
Ticari Alacaklar 94.193.832 85.401.069 197.274.762
Diger Alacaklar 10.332643 54.100.829 57.659.261
Stoklar 121.949.572 103.603.011 121.319.712
Pesin Odenmis Giderler 10.337.563 8.662.929 34.858.428
Cari Donen Vergi Varliklar 98.172 15.521 -
Diger Donen Varliklar 10.814.879 6.447.163 273.905
DONEN VARLIKLAR 254.630.255 258.498.110 432.004.565
Diger Alacaklar 10.105.171 6.369.901 5.817.971
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 1.624.917 - -
Maddi Duran Varliklar 202.720.526 187.633.133 215.639.230
Kullanim Hakki Varliklar - 10.838.231 8.035.895
Maddi Olmayan Duran Varliklar 388.718 486.726 791.569
Pesin Odenmis Giderler 437.674 396 28.203.442
Ertelenmis Vergi Varliklar 47.461.922 44.350.796 16.311.945
DURAN VARLIKLAR 262.738.928 249.679.183 274.800.052
TOPLAM VARLIKLAR 517.369.183 508.177.293 706.804.617
KAYNAKLAR (TL)

Kisa Vadeli Borglanmalar 76.770.281 108.133.657 112.600.934
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli 10.465.751 17.659.128 27 265.828
Kisimlari

Diger Finansal Yiikiimliilikler 28.203 117.119 8.292
Kiralama Islemlerinden Borglar 5.248.442 5.758.172 1.061.693
Ticari Borglar 158.290.474 113.419.914 148.059.759
gzilsgrilara Saglanan Faydalar Kapsaminda 576.593 492 063 530.613
Diger Borglar 241.568 2.381.540 11.930
Ertelenmis Gelirler 27.989.611 44.037.745 2.161.086
Tiirev Araclar - 68.875 482.505
Donem Kar1 Vergi Yiikiimliiliikleri - - 5.206.101
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 464.915 625.228 1.662.665
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 280.329.838 | 292.693.441 | 299.051.406
Uzun Vadeli Borglanmalar 43.715.027 29.095.587 61.463.342
Kiralama Islemlerinden Borglar 5.438.133 2.384.974 2.627.402
Ticari Borglar 26.952.066 10.810.880 1.713.201
Diger Borglar 1.191.248 26.181 -
Calig. Sag. Fay. ilis. Uz. Vade. Yiikiimliiliikler 1.402.673 1.863.405 2.413.227
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 78.699.147 44.181.027 68.217.172
Kont Giicii Olmayan Paylar 545.494 67.029 4.329
OZKAYNAKLAR 157.794.704 171.235.796 339.531.710

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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‘ TOPLAM KAYNAKLAR

517.369.183

508.177.293

2 Nisan 2021

706.804.617

2.2 Kar veya Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (TL)

Net Satislar 331.464.705 | 403.815.957 | 702.771.654
Satiglarin Maliyeti (-) -211.964.659 | -302.534.406 |-440.287.403
Briit Kar 119.500.046 | 101.281.551 | 262.484.251
Esas Faaliyet Kari/Zarar 72.319.984 66.089.280 | 214.199.049
Finansman Oncesi Faaliyet Kar1/Zarar1 72.749.468 66.906.258 | 214.116.650
%T/hzl?;n Faaliyetler Vergi Oncesi 15.078.434 | 16.370.332 | 176.524.568
Donem Kari/Zarari 19.874.128 13.684.573 144.518.396

3. Satislar

3.1 Net Satis Gelisimi

SATISLAR (TL) 2019

Net Satiglar 331.464.206 | 403.815.957 | 702.771.654
Satiglarin Maliyeti -211.964.659 | -302.534.406 | -440.287.403
Briit Kar 119.500.046 | 101.281.551 | 262.484.251
Briit Kar Marji (%) 36,1% 25,1% 37,3%
3.1.1 Borcluluk Analizi

BORCLULUK ANALIZI (mn TL) | 2018 2019 2020
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,90 0,30 20,60
Diger Alacaklar* - - 33,90
Kisa Vadeli Borglanmalar 76,80 108,10 112,60
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 10,50 17,70 27,30
Diger Finansal Yiikiimliiliikkler 0,30 0,10 0,00
Kiralama Islemlerinden Borg** 10,70 8,10 3,70
Diger Borglar®** 1,40 2,40 0,00
Uzun Vadeli Finansal Borg 43,70 29,10 61,50
Ticari Borglar®*** 27,00 10,80 29,90
Net Borg¢ 163,40 176,10 180,50
Ozkaynak 157,8 171,20 339,50
Net Bor¢ / Ozkaynak 103,60% 102,80% 53,20%
FAVOK 98,00 71,00 224,50
Net Bor¢ / FAVOK 1,70 2,50 0,80

*Ana ortak Ali Ercan'dan olan ticari olmayan alacaklari kapsamaktadir

**Uzun ve kisa vadeli kiralama borglarini kapsamaktadir.

***Uzun ve kisa vadeli borglari kapsamaktadir.

****Makine ekipman yatirimi finansman bazli uzun+kisa ticari cekleri kapsamaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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4. Sirket Degerlemesi

4.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 analizinde “FD/FAVOK” ve “ F/K > ¢arpanlar: dikkate alinmistir.

Benzer Sirketler

Sirket icin yapilan ¢arpan analizinde,Sirket’in ana faaliyet alanina miimkiin oldugu kadar yakin sirketler
kullanilmaya calisilmistir. Bu kapsamda yurt i¢inde Sirket’e benzer is yapan sirketler kullanilmistir.Yurt
disinda da benzer isleri yapan sirketler ¢arpan analizine dahil edilmistir. Hedef fiyat hesaplamasinda 2020
yilsonu FAVOK ve FD/FAVOK c¢arpani kullanilmistir. Bu ¢arpanlarin medyan degerleri iizerinden islem

yapilmuistir.

YURT iCi CARPAN
ANALIZI

Aksa Enerji

Alkim Kagit

Alkim Kimya
Aselsan

Bilici Yatirim

Brisa

Cemtas

Cimsa

Deva Holding

Dyo Boya

Ege Endiistri

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
Erbosan

Gentas

Goodyear

Ihlas Ev Aletleri
Konfrut Gida

Koza Altin

Kervan Gida
Naturel Yenilenebilir Enerji
Orge Enerji Elektrik
Otokar

Oyak Cimento
Petkim

Pmar Et ve Un
Pmar Siit

RTA Laboratuvarlar
Tat Gida

Mondi Tire Kutsan
Tukas

MEDYAN

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global

2 Nisan 2021

FD/FAVOK FIK
6.2 14,6
10,5 11,9
11,8 14,0
9,9 8,8
14,1 23,9

11,50 17
13,6 115
8,2 16,9
10,2 9,8
6,5 12,5
24,3 18,7
14,5 21,6
10,1 19,2
6.8 10,6
18,3 15
13,1 23,7

7 16,3

10,9 20,5

17,5 25,5
7 10,8

16,7 28,5
22,9 18,1
9,2 10
15,4 14,6
18,7 25,5
10,8 13,7
11,6 10,7
13 26,5
23,8 19
11,3 8,7
17,4 24,1
14 20,3
11,7 16,6

Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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YURT DISI CARPAN

ANALIZIi FD/FAVOK

Somany Ceramics Ltd 6,8 165,7*
Dynasty Ceramic Pub Co Ltd 8,5 12,3
Monalisa Grup Co Ltd A 13,9 17,8
Unlon Mosaic Industry Pub Co 55,9* 5,6*
Orient Bell Ltd 1,7* 50,6*
Royal Ceramic Industry Pcl 17,5 38,4*
Rak Ceramics 10,4 22,1
Kajarla Ceramics 18,2 69,6*
D&O Home Collection 11,0 16,9
Royal Ceramics Lanka 3,6 6,1
Lanka Wallite 4,0* 7,2
Norcos 16,1* 69,2*
Panariagroup 9,7 5,0*
Norddeutsche Steingut 2,4* 2,6*
Portobello 18,0 12,1
Internacional de Ceramica 5,8 142,1*
MEDYAN 10,7 12,2

*[saretli degerler ug deger oldugu icin analize dahil edilmemistir.

Piyasa carpanlar1 yontemine gore Sirket degerlemesi;

e 32 secilmis BIST sirketlerin FD/FAVOK ve F/K c¢arpanlari kullanilarak 2.424 milyon TL;

e Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlar1 kullanilarak 1.892
milyon TL;

e Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlar1 kullanilarak 1.598
milyon TL;

e BIST Tas Toprak Endeksinin FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD carpanlari kullanilarak 2.478

milyon TL;
e Yildiz Pazar’in FD/FAVOK, FD/Satislar, F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 kullamlarak 2.084 milyon TL
tutarlarinda piyasa degerlerine ulasilmigtir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.S.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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4.2. lindirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlart olusturulurken Sirket’in  2021-2027 doéneminde
operasyonlarindan elde edecegi gelirlerinin yillik bilesik biiylime oranlarinin sirastyla %21, %49, %25,
%19, %14, %13 ve %12 olacagi, sonrasinda ise %11 seviyesinde normalize olacagi dngoriilmiistiir. S6z
konusu satig geliri biiylime tahminleri altinda, %5 u¢ biliylime degeri ve 2021-2027 dénemi 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¢ tutarinin diisiilmesi neticesinde ¢ikan piyasa degeri
2.424 milyon TL olarak tespit edilmistirl . Sirket’in 105 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore
hesaplanan pay basina degeri INA yaklasimi altina 23,09 TL’ye denk gelmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Projeksivonu

INA (mn TL) 2018 2019 2027T Normalize Uc Degerler
Net Satislar 331 404 703 850 1.263 1.584 1877 2146 2421 2718 3.017
Yilik Degisim (%) - 22% 74% 21% 49% 25% 19% 14% 13% 12% 11%
FAVOK 98 71 224 265 304 515 616 713 810 917 1,018
Degisim - -0,27% 216% 18% 53% 27% 20% 15% 14% 13% 11%
FAVOK Marij1 (%) 29,6% 17,6% 31,9% 312% 32,1% 325% 32,9% 332% 33,5% 33,7% 33,7%
Esas Faaliyet Kar1 83 54 206 238 350 456 559 649 743 848 949
Faaliyet Kar Marj1 (%) - -36% 283% 16% 47% 30% 22% 16% 14% 14% 12%
Vergi 0% 0% 3,7%  42% 0% 0% 0% 19% 19,1% 19,2% 20%
Operasyonel Vergiler -1.866.423 -8 -10 - - - -123 -142 -163 -190
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 (-) 5,7% 3% 2,5% 60,4% 54% 25% 2,1% 1,9% 1,7% 1,5% 1,3%
Yatirim/Amortisman (-) 1,3 0,7 1 19 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 Akim 79 63 20  (304) 168 360 476 455 532 611 684 732 775 5.880
Degisim - -19,7% -68,1% m.d. m.d. 1149% 32,1% -42% 17,0% 14,7% 11,9% 7% 6% 5%
AOSM 18,8% 18,8% 18,8% 188% 188% 188% 188% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
indirgenmis Nakit Akim -279 129 234 260 209 206 199 187 169 150 1.140
Firma Degeri 2.605
Ug Deger Pay1 43,8%

Ug Deger Cikig Biliylime 5,0%
Ug Deger Cikis Carpani 5,8%

Net Borg 180
Piyasa Degeri 2.424
Hisse Sayist 105
Hisse Fiyati 23,09

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayicihgr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danigsmanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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5. Degerleme Sonucu

AGIRLIKLANDIRILMIS

DEGERLEME YONTEMI DEGER (mn TL) AGIRLIK
DEGER (TL)

iNA 2.424 50% 23,09

Secilmis BIST Sirketleri 2.424 6.25% 23,09

BIST Tas Toprak Endeksi 2.478 6.25% 23,6

Yurtdisi Benzerler 1.892 6.25% 18,02

Yurtigi Benzerler 1.598 25% 15,22

Yildiz Pazar Endeksi 2.084 6.25% 19,85

Hedef Deger(TL) 2.166 20,63
HALKA ARZ iSKONTOSU 20,2%
HALKA ARZ FiYATI 16,46

Degerleme sonucunda bulunan halka arz Oncesi hisse basi degerine 20,2% halka arz iskontosu
uygulanmis ve bu iskonto sonucunda hisse bagina TL16,46 ’lik halka arz fiyatina ulagilmistir.

5.1. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayli bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

e Piyasa carpanlar1 ve INA analizi agirliklarinin tutarli ve anlagilabilir olarak dagitildigmi
diisiiniiyoruz.

e AOSM’de kullanilan indikatorlerin piyasa sartlarin1 dogru olarak yansittigini diisiiniiyouz.

e Halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirketin yidiz pazarda islem gormesi nedeniyle ¢arpan analizinde yildiz pazar sirketlerine yer
verilmesini dogru ve anlasilabilir buluyoruz.

Yukarida belirttigimiz nedenlerden dolayr 16,46 TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul
oldugunu diisiiniiyoruz.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yénelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amaclh islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
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