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Qua Gramite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VII1-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satig
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az {li¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri gergevesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligiyla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Qua Granite Hayal Yapi ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. (“Sirket”,
“Qua Granite”, “QUAGR”) i¢in Info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info
Yatirim”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 25.03.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanmis
olup, Sirket paylar1 09.04.2021 tarihinden itibaren BIST te islem gdrmeye baslamustir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satiga aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi1 ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amact Qua Granite’in
nihai halka arz fiyat1 ile halka arz sonrasindaki 05.04.2023 tarihli borsa fiyati arasindaki farkin
olas1 nedenlerini agiklamaktadir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgi

25.03.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanan 08.03.2021 tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat Tespit
Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin finansal verileri baz alinarak
Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi kullanilmuis olup her
bir yontem esit oranda (%50) agirliklandirilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Fiyat / Kazang (F/K)
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) c¢arpanlar
kullanilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2021-2027 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuglari agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mill);(;grﬁ:l:l'L) Agirhiklandirma Pay B(E?S) eger
INA Degeri 2.424 %50,0 23,09
Secilmis BIST Sirketleri 2.424 %6,25 23,09
BIST Tas Toprak Endeksi 2.478 006,25 23,60
Yurtdis1 Benzerler 1.892 906,25 18,02
Yurti¢i Benzerler 1.598 %25,00 15,22
Y1ldiz Pazar Endeksi 2.084 906,25 19,85
Hedef Deger 2.166 20,63
Halka Arz iskontosu 9%620,2

Halka Arz Fiyati 1.728 16,46 (*)

INA ve piyasa carpanlarinin esit olarak agirliklandirilmasi sonucunda Qua Granite’in degeri
2,17 milyar TL olarak hesaplanmis olup, hesaplanan deger tizerinden %20,2 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak nihai sirket degeri 1,73 milyar TL ve halka arz fiyat1 16,46 TL olarak
belirlenmistir.

(*) Sirketin kar paymdan %100 oraninda bedelsiz sermaye artirimi artirimi yapmasi sebebiyle
diizeltilmis halka arz fiyat1 8,23 TL’ye karsilik gelmektedir.

Varsayimmlar ve Gerg¢eklesmeler

- 31.12.2021 Donemi
Sirketin 11.03.2022 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2021 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 25.03.2021 tarihinde yayimladigi 08.03.2021 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 2021 yilina iliskin gerceklesmeler ve yilsonu beklentilerine gére gergeklesme oranlari
asagida gosterilmistir. Tabloda da goriilecegi iizere sirketin gerek hasilat gerekse de kar
marjlarinin beklentilerin tizerinde gergeklesmesine bagli olarak 2021 yilinda beklentilerin
lizerine performans gosterildigi goriilmektedir.

(Milyon TL) 31.12.2020 | 31.12.2021 | Degisim S%Qﬁrﬁ?rﬁl Geréer';ffme
Hasilat 702,8 1.150,5 63,7% 849,9 135,4%
Satiglarin Maliyeti 440,3 585,3 32,9% 532,1 110,0%
Briit Kar 262,5 565,2 115,3% 317,8 177,8%
Briit Kar Marji 37,3% 49,1% 37,4%

Faaliyet Giderleri 56,7 167,7 195,8% 79,9 209,9%
Esas Faaliyet Kari 205,8 397,5 93,2% 237,9 167,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 29,3% 34,5% 28.0%

FAVOK 2245 423,7 88,7% 265,0 159,9%
FAVOK Marj1 31,9% 36,8% 31,2%
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Sirketin 2020 yilinda 702,8 milyon TL olan hasilati 2021 yilinda %63,7 artisla 1,15 milyar
TL’ye yiikselirken, satislar beklentinin %35,4 lizerinde gergeklesmistir. Satislarin maliyeti ise
2020 yilindaki 440,3 milyon TL’den %32,9 artisla 585,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu
dogrultuda Sirketin briit kar1 2020 yilindaki 262,5 milyon TL’den 2021 yilinda %115,3 artisla
565,2 milyon TL’ye yiikselmis olup, 2021 yili beklentisinin %77,8 {izerinde gergeklesme
yasanmistir.

2020 yilinda %37,3 olan briit kar marj1 2021 yilinda %49,1’e yiikselirken, %37.,4 olan briit kar
marj1 hedefinin tizerine ¢ikilmstir.

2020 yilinda 56,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2021 yilinda artan satiglara, pandemi
nedeniyle olusan navlun ve tagimacilik maliyetlerindeki artis ve halka arza iligkin tek seferlik
giderlere bagl olarak %195,8 artisla 167,7 milyon TL’ye yiikselirken, faaliyet giderlerinin
satislara orani ise %8,1’den %14,6’ya ylikselmistir. Faaliyet giderlerinde gerek tek seferlik
giderler gerekse de kiiresel captaki lojistik maliyetlerindeki artisa bagli olarak beklentilerin
iizerine ¢ikildig1 goriilmektedir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2020 yilinda 205,8
milyon TL iken, 2021 yilinda %93,2 artisla 397,5 milyon TL’ye yiikselmis olup, beklentinin
%067,1 tizerinde ger¢eklesmeye ulagilmistir.

2020 yilinda %29,3 olan esas faaliyet kar marji 2021 yilinda %34,5’e yiikselirken,
projeksiyonda %28,0 olarak hedeflenen marjin iizerinde performans gosterilmistir.

Sirketin 2020 yilinda FAVOK’ii 224,5 milyon TL iken, 2021 yilinda ise %88,7 artigla 423,7
milyon TL’ye ylikselirken, 265,0 milyon TL olarak belirlenen hedefin %59,9 iizerinde
gergeklesme yakalanmustir.

FAVOK marj1 ise 2020 yilindaki %31,9°dan 2021 yilinda %36,8’e yiikselmis olup, %31,2
olarak ongoriilen marjin lizerine ¢ikilmistir.

Sirketin 2020 yilinda 144,5 milyon TL olan net donem kar1 2021 yilinda %291,4 artisla 565,6
milyon TL’ye ylikselmistir.

- 31.12.2022 Dénemi
Sirketin 04.03.2023 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2022 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 25.03.2021 tarihinde yayimladigi 08.03.2021 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

Sirketin 2022 yilina iligskin gergeklesmeler ve 2022 yilsonu beklentilerine gore gergeklesme
oranlar1 agagida gosterilmistir. Tabloda da goriilecegi lizere sirketin gerek hasilat gerekse de
kar marjlarinin beklentilerin tizerinde gergeklesmesine bagli olarak 2022 yilinda beklentilerin
lizerine performans gosterildigi goriilmektedir.
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31.12.2022 -
(Milyon TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2021 3#12'292.2 Gergeklesme
o . ahmini Orani
Degisim

Hasilat 1.150,5 4.031,3 250,4% 1.262,6 319,3%
Satiglarin Maliyeti 585,3 2.377,9 306,3% 795,3 299,0%
Briit Kar 565,2 1.653,4 192,5% 467,3 353,8%
Briit Kar Marji 49,1% 41,0% 37,0%

Faaliyet Giderleri 167,7 413,8 146,8% 117,0 353,8%
Esas Faaliyet Kar1 397,5 1.239,5 211,9% 350,3 353,8%
Esas Faaliyet Kar Marj1 34,5% 30,7% 27,7%

FAVOK 423,7 1.304,3 207,9% 405,3 321,8%
FAVOK Marji 36,8% 32,4% 32,1%

Sirketin 2021 yilinda 1,2 milyar TL olan hasilat1 2022 yilinda %250,4 artisla 4,0 milyar TL’ye
yiikselirken, 1,26 milyar TL olarak ongoriilen yillik hasilatin %219,3 iizerinde gerceklesme
yasanmistir.

Satiglarin maliyeti ise 2021 yilindaki 585,3 milyon TL’den %306,3 artisla 2,4 milyar TL’ye
yiikselmistir. Bu dogrultuda Sirketin briit kar1 2021 yilindaki 565,2 milyon TL’den 2022 yilinda
%192,5 artigla 1,7 milyar TL’ye yiikselmis olup, 2022 y1l1 beklentisi olan 467,3 milyon TL’nin
%253,8 tizerinde bir gergeklesme yasanmustir.

2021 yilinda %49,1 olan briit kar marji1 2022 yilinda %41,0’e gerilerken, %37,0 olan briit kar
marj1 hedefinin lizerine ¢ikilmistir.

2021 yilinda 167,7 milyon TL olan faaliyet giderleri 2022 yilinda %146,8 artigla 413,8 milyon
TL’ye yiikselirken, faaliyet giderlerinin satiglara orani ise %14,6’dan %10,3’e gerilemistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler hari¢) 2021 yilinda 397,5
milyon TL iken, 2022 yilinda %211,9 artisla 1,2 milyar TL’ye yiikselmis olup, 2022 yili
beklentisi olan 350,3 milyon TL’ nin %253,8 iizerine ¢ikilmistir.

2021 yilinda %34,5 olan esas faaliyet kar marji 2022 yilinda %30,7’ye gerilerken,
projeksiyonda %27,7 olarak hedeflenen marjin lizerinde performans gosterilmistir.

Sirketin 2021 yilinda FAVOK i 423,7 milyon TL iken, 2022 yilinda %207,9 artisla 1,3 milyar
TL’ye yiikselmis olup 405,3 milyon TL olarak belirlenen 2022 yili hedefinin %221,8 iizerine
cikilmistir.

FAVOK marj1 ise 2021 yilindaki %36,8°den 2022 yilinda %32,4’e gerilerken, %32,1 olarak
ongoriilen marjin iizerinde gerceklesme yasanmustir.

Sirketin 2021 yilinda 565,6 milyon TL olan net donem kar1 2022 yilinda %200,7 artisla 1,7
milyar TL ye yiikselmistir.
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Ozetle gerek 2021 y1l1 gerekse de 2022 yili itibariyla Sirketin beklentilerin ¢ok iizerinde karlilik

elde ettigi goriilmektedir.

Mali Tablolar

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Finansal Tablo Tiirii Konsolide
Dénem 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
DONEN VARLIKLAR 5.551.650.638 | 1.380.204.960 | 432.004.565
Nakit ve Nakit Benzerleri 129.989.604 | 191.687.489 | 20.618.497
Finansal Yatirimlar 1.868.073.682 | 119.178.064 0
Ticari Alacaklar 2.309.939.272 | 557.165.260 | 197.274.762
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 866.257.348 42.774.208 45.844.264
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.443.681.924 | 514.391.052 | 151.430.498
Diger Alacaklar 21.463.245 26.411.897 57.659.261
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 32.902 0 55.014.737
Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 21.430.343 26.411.897 2.644.524
Stoklar 1.030.798.543 | 266.670.913 | 121.319.712
Pesin Odenmis Giderler 171.131.290 202.078.357 | 34.858.428
Cari Donem Vergi lle Ilgili Varliklar 0 4.194.703 0
Diger Donen Varliklar 20.255.002 12.818.277 273.905
DURAN VARLIKLAR 2.546.950.859 | 1.476.921.069 | 274.800.052
Finansal Yatirimlar 50.000 50.000 0
Diger Alacaklar 0 0 5.817.971
Mliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 5.713.623
Mligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 104.348
Maddi Duran Varliklar 2.500.897.479 | 959.642.085 | 215.639.230
Kullanim Hakki Varliklari 10.710.784 5.933.417 8.035.895
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.836.487 2.017.375 791.569
Pesin Odenmis Giderler 29.456.109 247.291.263 | 28.203.442
Ertelenmis Vergi Varligi 0 261.986.929 | 16.311.945
TOPLAM VARLIKLAR 8.098.601.497 | 2.857.126.029 | 706.804.617
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.710.110.896 | 970.546.701 | 299.051.406
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 2.063.907.229 | 322.696.805 | 112.600.934
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 134.147.677 67.508.395 27.265.828
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 1.353.044 0 8.292
Kiralama Islemlerinden Borglar 124.106.860 5.194.661 1.061.693
Ticari Borglar 1.122.722.966 | 534.820.655 | 148.059.759
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 179.120.581 65.093.700 21.282.522
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 943.602.385 469.726.955 | 126.777.237
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 34.980.844 2.502.966 530.613
Diger Borglar 106.602 560.287 11.930
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 106.602 560.287 11.930
Miigteri sdzlesmelerinden dogan yiikiimliiliikkler 223.127.856 36.159.012 2.161.086
Tirev Araglar 0 0 482.505
Donem Kari Vergi Yiikiimliligii 1.462.931 0 5.206.101
Kisa Vadeli Kargiliklar 3.310.976 82.700 0
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 883.911 1.021.220 1.662.665
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 641.939.794 | 785.075.882 | 68.217.172
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 65.057.197 149.769.072 | 61.463.342
Kiralama Islemlerinden Borglar 294.658.167 321.391.451 2.627.402
Ticari Borglar 252.317.635 307.990.835 1.713.201
Iliskili Taraflara Ticari Borclar 0 115.580 1.713.201
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Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 252.317.635 307.875.255 0
Ertelenmis Gelirler 164.218 410.544 0
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli 18.243.070 5513.980 2 413.927
Kargiliklar
Ertelenmis vergi ylikiimliliigii 11.499.507 0 0
OZKAYNAKLAR 3.746.550.807 | 1.101.503.446 | 339.536.039
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3.746.563.592 | 1.101.529.336 | 339.531.710
Odenmis Sermaye 240.000.000 240.000.000 | 105.000.000
Paylara Iliskin Primler 407.935.311 231.900.000 0
Pay Sahiplerinin {lave Sermaye Katkilari 0 -50.164.327 0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamh Gelir (Giderler) 777.948.369 59.672.881 60.022.924

Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim -10.555.156 -1.049.981 -699 938
Kazanglar1 / Kayiplari

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislar 788.503.525 60.722.862 60.722.862
/ Azalislari
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 38.688.520 12.210.427 3.390.646
Gegmis Yillar Karlari 581.432.262 42.298.359 26.599.744
Net Donem Kari veya Zarari 1.700.559.130 | 565.611.996 | 144.518.396
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -12.785 -25.890 4.329
TOPLAM KAYNAKLAR 8.098.601.497 | 2.857.126.029 | 706.804.617
Kar veya Zarar Kism (TL) 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 4.031.318.736 | 1.150.450.817 | 702.771.654
Satiglarin Maliyeti -2.377.925.745 | -585.270.625 | -440.287.403
Briit Kar 1.653.392.991 565.180.192 | 262.484.251
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri -327.414.615 -142.320.446 | -43.248.552
Genel Yonetim Giderleri -79.341.603 -22.556.905 -11.551.927
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -7.092.267 -2.841.171 -1.906.520
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.316.980.639 515.492.135 68.972.128
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.065.461.821 | -191.039.285 | -60.550.331
Esas Faaliyet Kan 1.491.063.324 721.914.520 | 214.199.049
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.113.356.229 997.323 309.464
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 0 -391.863
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 2.604.419.553 722.911.843 | 214.116.650
Finansman Gelirleri 267.070.974 148.881.006 35.447.745
Finansman Giderleri -969.412.986 -551.598.730 | -73.039.827
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 1.902.077.541 320.194.119 176.524.568
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -201.505.306 245.387.658 -32.068.872
Donem Vergi Gideri -6.507.094 -306.156 -6.613.679
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -194.998.212 245.693.814 -25.455.193
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 1.700.572.235 565.581.777 144.455.696
Doénem Kari / (Zarar) Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 13.105 -30.219 -62.700
Ana Ortaklik Paylar 1.700.559.130 565.611.996 | 144.518.396

Fiyat Performansi

Qua Granite paylari, 08.04.2021 tarihinde QUAGR kodu ile Borsa Istanbul Yildiz Pazarda
islem gormeye baslamistir. Paylar1 16,46 TL’den halka arz edilmis Sirket’in %100 bedelsiz
sermaye artirimina gore diizeltilmis halka arz fiyat1 8,23 TL olup, 05.04.2023 tarihi itibariyla

pay kapanis fiyat1 71,10 TL olmustur.
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Asagidaki grafikte Qua Granite ile BIST-100 Endeksinin Sirket paylarmm borsada islem
gormeye bagladig tarihten itibaren gostermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna
gore QUAGR paylar1 05.04.2023 tarihli 71,10 TL kapanis fiyatina gore diizeltilmis halka arz
fiyat1 olan 8,23 TL’nin %763,9 iizerine ¢ikarken, BIST-100 Endeksinde ise ayni periyotta
%247,3’liik artis yasanmistir. Bu dogrultuda QUAGR ’nin BIST-100 Endeksine gore relatif
performansi %148,7 daha iyi gergeklesmistir.

980 QUAGR & XU100 Karsilastirmah Performans Grafigi
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler
- Sirketin beklentilerin lizerinde performans géstermesi ve 6nemli 6l¢iide karlilik artisi,
- Yapilan biiytik 6lcekli yatirimlarin devreye alinmasi.

Sonug¢

Sonug olarak, Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren paylart %763,9
oraninda prim yapmis olan Qua Granite, islem gérmeye basladigindan itibaren gosterge
endeksin tizerinde performans sergilemistir.



