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1. Yonetici Ozeti

26.09.2023 tarihli ve 2023 / 02 sayih bu rapor, 14.10.2022 ve 23.05.2023 tarihlerinde Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi ("Dofer”, "Dofer Yap!”, “lhragg” veya "Sirket”) ile Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Gedik
Yatinm®) arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sozlesmesi ile Zeyilname kapsaminda Sirket'in ézsermaye
degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Tebli§"i geredi Uluslararasi Degerleme Standartlan'na uygun olarak tespiti amaciyla ve
Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi'min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan gergevesinde hazirflanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman calisma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmani midiirlen tarafindan
yonetilmigtir. Ekip, SPK mevzuatlan uyannca hazirlanan bu raporu hazirfayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 19 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman MOdord, uluslararasi bir denetim firmasinda 2 yil
denetgi olarak hizmet vermis, sonrasinda cesitli araci kurumlanin ve bankalarin kurumsal finansman ekiplerindeki 8
yillik deneyiminde, yerli ve yabanc gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve birlesme ve devralma
projelerinde finansal damgmanhk vermigti. Gedik Yatinm'daki gérevi esnasinda 6 halka arzin basanyla
tamamlanmasinda gorev almistir. Seda Demirelli Kiglkmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve Isletme Lisanslan ile ayni
okulda |gletme Yiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatnm Kurumsal Finansman MQOdard, araci kurumlann ve bankalann kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve
birlegme ve devralma projelerinde finansal danigmanlik vermistir, Gedik Yatinm'daki gérevi esnasinda 4 halka arzin
basanyla tamamlanmasinda gérev almigtir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi [ktisadi ve Idari Bolumler Fakiitesi
Isletme Lisanslar ile New York Institute of Technology (NYIT) Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans,
sicil no.206166),

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (11l-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlan dikkate alinarak 4.1 no.lu bashkta yer
alan etik ilkeler cercevesinde hazifandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, $Sirket adina BDD Bagimsiz Denetim ve Damigmanhk A.S. tarafindan
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemileri igin hazirlanan ézel bagimsiz denetim raporlan, kamuya
acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2023 — 2032 yillan proforma finansal tahminleri ve Gedik
Yatinm'in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve glvenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir aragirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatnm,
degerleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glivenilir oldugunu ézen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragrmaktadir. Bilgi ve belgeler makul lglide dederlendirildijinde bariz sekilde gergege aykin olduguna iliskin bir
sUpheye ulagimamistir. Kullanilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlan) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gecmis olup givenilir bir kaynak
oldugu varsayilmistir. Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gegmis yillann finansal
performansina lliskin Sirket yonetimi ile gérigllerek yapilan analizler neticesindeki tim tahminler {projeksiyon verileri)
Gedik Yatinm dederleme ekibinin sorgusundan gecmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin
ve projeksiyonlanin makul oldugu degerlendiriimektedir. Sirket'in rekabet ettigi spesifik pazar ve Grine iligkin bagimsiz
bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri
bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mUmkan degildir. Gedik Yatinm olarak, Sirket'in gegmis finansal performans! da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mumkin oldufunca muhafazakar bir bakis acisiyla
degerlendirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina dederinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanilmistir.
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1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Makit Akimlan (*INA") Analizi

Degerleme metodolajileri sektorun ve Sirket'in spesifik Gzelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararas) kabul gormis
olan bu iki yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun cldugu kanaatindeyiz.

Sirket'in deferlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %60 ve %40 agirliklandinimis olup, 952.490.367 TL
ozsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, gikanimis sermayesi 41.750.000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina
degeri 22,81 TL olarak hesaplanmigtir. %25 halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri 714.367.775 TL,
pay bagina deger ise virgOlden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 17,11 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artinmi
ve ortak satisi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 17.000.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin buykliga
290.870.000 TL olup, halka agikhik orani %30,49 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi cikarlmis sermayesi
55.750.000 TL, ézsermaye degderi ise 953.882.500 TL'ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri

Indirgenmis Nakit Akislan 60% 493.183.730
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi Benzer Sirket Carpanlani 10% 137.271.845
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi BIST 100 Sirket Carpanlani 20% 233.708.505
Piyasa Yaklagimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlan 10% 88.326.187
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 952.490.367
Pay Adedi 41.750.000
Agirhiklandinimis Pay Degeri 22,81

Halka Arz Degerleme Sonucu (TL) 30.08.2023

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 952.490.367
Halka Arz Iskontosu 25%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 714.367.775
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 41.750.000
Halka Arz Pay Basina Deger 17,11
Sermaye Artirimi

Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 14.000.000

Sermaye Artinmi (TL Tutar) 239.540.000
‘Ortak Satisi

Ortak Satisi (Pay Adedi) 3.000.000

Ortak Satist (TL Tutar) 51.330.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 17.000.000
Halka Arz Biyoklogo 290.870.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 953.882.500
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye §5.750.000
Halka Aciklik Oram 30,49%

* Haika Arz Pay Bagina Deder virgiiden sona ikincf basamada yuvarlanmistir,

el
Menkul De
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2, Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket'in Genel Bilgileri

Genel Bakis

Dofer Yapi'nin kurulug esas séizlesmesi 23.01.1985 tarihinde tescil edilmis olup, Sirket'in Merkez Ofisi Ankara Altindag
Turgut Ozal 2 Bulvan'nda bulunan Dofer Plaza'da olup, Giretim faaliyeti, malkiyeti Sirket'e ait Karabilk Organize Sanayi
Balgesi ve Ankara Bagkent Organize Sanayi Bélgesi tesislerinde gergeklestiriimektedir. Pazarlama faaliyetieri agurhikh
olarak Merkez Ofis araciligiyla yapilmakla birlikte, Gretim tesislerinde de Gretim ile pazarlara yonelik satis faaliyetleri
sUrduriimektedir,

Esas Stzlesme'nin "Amag ve Konu® bashkli 4'nci maddesi uyannca Sirket, her tirll insaat malzemelerinin her tiirla
safhasinda Oretimini, pazarlamasini, dagitimini, ticaretini, komisyonculugunu yapmak, her cesit ve her tlirll Gretim
safhasinda sihhi tesisat, elektrik malzemesi, sag, boru, profil, givi, hirdavat ve benzeri malzemenin tretimi ve ticaretini

yapmakladir.
Dofer tarafindan Gretimi gergeklestirilen Oriin gruplan asagidaki gibidir.
« Celik Hasir
s Hazir Demir
Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Halka Arz Onces| Halka Arz Sonrasi
UnvaniAd Soyady Grubu Mominal el Nominal
Sermaye (TL) Sermaya (TL)
) 4,240,000 10,16% 4,240,000 7.61%
PR D) B 17.887.500 |  42.84% 16.297.600|  29.23%
A 1.840.000 4.41% 1,840,000 3.30%
" : ;
Smer Ucgon B 7.762.500|  18,59% 7.072500|  12.60%
A 1,840,000 4,41% 1,840.000 3,30%
Mert : :
sk B 7.762.500|  18.50% 7.072.500 |  12,69%
A 80,000 0,19% 80.000 0.14%
¥
asemin Dogan B 337,500 0.51% 307.500 0.55%
Halka Agik Kisim B 0 0,00% 17.000.000 30,49%
Toplam 41.750.000 | 100,00% 55.750.000 |  100,00%

2.2 Sirket'in Faaliyetleri

Uriinler

a) Celik Hasir

Gelik hasir, yatay (dégeme) ya da dikey (perde) genig satihli betonarme elemanlaninin yiksek kaliteli (S 500bs veya
S 500bk) donati malzemesidir. Soguk gekilerek mukavemeti artinimis celik cubuklarin (St VD) birbirlerine elektrik nokta
kaynad ile baglanmalan suretiyle imal edilir.

4440435
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Uretim streci iki etaptan olusur.
1- Sofuk Cekme, dogrultma ve kesme

Celik hasir Uretiminde kullanilan gubuklann hammaddesi SAE 1008 veya SAE 1010 sinifi diz ylzeyli kangal demirdir,
Kangal caplan 5,5 mm ile 14,0 mm arasinda degismektedir. Gelik hasir imalatinda kullanilacak belirli captaki gubuklar
kullaniimasi 8ngdrilen hammadde kangal demirin soguk ¢ekim sonucunda nerviilenmesi ile elde edilir. Bu iglem
Tungsten Karbir alagimh diz ve nerviirll diskli kaset sistemleri ile elde edilir. Soguk gekme, dodrultma ve kesme
isleminde segilen diz kangal sirasi ile hadde sabunu igerisinden gegirilerek kaset sisteminde TS 708 normunda
istenilen capa duglrlllp, dogrultularak kesme islemi yapilir. Elde edilen malzeme TS 708 normunda olup hem gelik
hasirda hem de nervirld gubuk olarak kullanilabilir,

2- Kaynaklama

Elde edilen nerviirll gubuklar paketler halinde en ve boy ¢ubugu olarak elektrikli punta kaynak makinasinin haznelerine
yerlestirilir. Proje geregi istenilen kesit alanlanina gre gz araliklan ayarlanarak elektrikli punta kaynak islemi yapilir.
Olusan gelik hasirlar TS 4559, B500a ve EN 10080 normundadir, Azami 2500 kg'lik paketler halinde sevk edilmeye
hazir edilir,

b) Hazir Demir
Hazir demir, ingaatlarda proje gizimlerine gore belirlenen diglilerde firesiz bir sekilde Gretiimesidir. Hazir Demir
santiyelerde firesiz kullaniminin yaninda iscilik maliyeti, izl Gretim, yerden tasarruf ve enerji tasarrufu saglamaktadir.
Hazir demir Gretimi tedarikgilerden gelen TS 708 standartlaninda S420 ve B420 kalitesindeki nerviirlii demirlerin Gretim
sahamiza gelmesiyle ve proje clgllerine gére cins, adet ve boylanina gére dretilip sevk edilmektedir.
Uretim siireci iki etaptan olusur,

1- Kesme
Demirin Kesme makinalaninda (Giyotin ve Demir Kesme Makaslan) dlglilerine gére kesilir,

2- Biikme
Demirlerin bikim sekillerine gére (Etriye, Ciroz, Sablon, Gényeli Demir, Sehpa, Z Demiri, Fred) tamam

444 0435 ) wiww gedikvatirimucom:tr
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makineler de (Robomaster, First Me, Sablon Makinasi, Prima) bukGmleri yapilip cins, adet ve boylarina gére paketlenip
santiyelera sevk edilmektedir.

Uretim kalemlerinin fabrika ve Grin bazinda dretimin kinlimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Meveut durumda Sirket iki fabrikasi ile faaliyetlerine devam etmektedir. Ankara Bagkent OSB'de 8.600 m* kapali, 5.800
m* agik olmak Ozere toplam 14.400 m® alanl fabrikanin yilllk Oretim kapasitesi su sekildedir; gubuk Gretimi 1.000 ton,
gelik hasir Gretimi 33.525 ton ve ingaat demiri ebatlama ve bikme (hazir demir) 37.200 ton olmak Ozere toplam
kapasite 71.725 tondur. Karabilk OSB'de ise B.780 m* kapal, 21.220 m? apik olmak (zere toplam 30.000 m? alanl
fabrika sahasi bulunmakta olup, stz konusu fabrikarin yillk Oretim kapasitesi gubuk dretimi 11.321 ton, gelik hasir
dretimi 50.760 ton olmak Gzere toplam 62.081 tondur.

GELIK HASIR URETIM TABLOSU (TON)
FABRIKA 2020 2021 2022 20226 2023/6
Karabik OSB 34.566 40.160 38.211 17.372 18.352
Baskent 0SB 17.417 13.080 11.861 5.404 7.853
TOPLAM URETIM (TON) 51.983 53.240 50.072 22.776 26.205
HAZIR DEMIR URETIM TABLOSU (TON)
FABRIKA 2020 2021 2022 2022/6 2023/6
Bagkent 0SB 9.960 9.682 10.033 3.994 3.918
TOPLAM URETIM (TON) 9.960 9.682 10.033 3.994 3.918
GELIK HASIR KAPASITE TABLOSU
FABRIKA 2020 2021 2022 2022/6 2023/6
Karabiik 0SB 40.953 §2.081 62.081 62.081 62.081
Basgkent OSB 34.525 34 525 34,525 34.525 34,525
TOPLAM (TON) 75.478 96.606 96.606 96.606 96.606
HAZIR DEMIR KAPASITE TABLOSU
FABRIKA 2020 2021 2022 2022/6 2023/6
Bagkent OSB 18.600 18.600 37.200 37.200 37.200
TOPLAM (TON) 18.600 18.600 37.200 37.200 37.200

2.3 Dofer Yapi'nin Satigilan Hakkinda Genel Bilgi

Dofer Yapi 2023/6 dénemi itibanyla Tirkiye'de 250'den fazla miigteriye satis yapmaktadir.

Sirket binyesinde 5 deneyimli personelden olugan satis ve pazarlama departman bulunmaktadir, Séz konusu ekip,
misterinin talebi degrultusunda ilgili Grandn tedaridi, termin streci ve lojistidi dikkate alinarak fiyat politikasini olusturur,
siparis formunu hazirlayarak yonetici onayina sunar ve teklif alarak aliciya iletilir. Siparisin onaylanmasini takiben ilgifi
fabrikaya bilgilendirme yapilarak siparis Oretim takvimine alinir. Uretimin tamamlanmasinin ardindan satis ve
pazarlama departmani tekrar devreye girerek lojistik islemled baslatilir. Misteriye teslime kadar séz konusu ekip stireci
takip ederek yénetir, Sirket yurt igi satislanm iki kanaldan gergeklestirmekte olup, stz konusu satis kanallarina iligkin
bilgi asadida yer almaktadir;

a) Yatinmeilar (Mitesebbisler): Yatinm karan alan kamu veya 6zel sirketlerin kendileri igin kuracad fabrika,
tesis, depolama alam, vb. endistriyel projeler igin liretim ve satis yapmaktadir. Toplam ciro igindeki payi
ortalama olarak %6,5'dir. S&z konusu kanaldan gelik hasir ve demir imalatin satis oram %1,3 iken ticari demir
satisin orant ise %5,2'dir.

wiw. gedikyatirim.come.tr
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b) Yiiklenici Firmalar: Kamu veya tzel endistriyel ve insaat projeleri gergeklestirecek yOklenici firmalann Gstlendigi
projelerin intiyaclan dofrultusunda Oretim ve salis yapmaktadir, Toplam ciro igindeki pay ortalama olarak
%93,5'dir.

Tedarikgiler ve Miigteriler: Sirket'in 2023/6 donemine ait yurtigindeki ilk 10 tedarikgiden aldigi toplam hammadde
tutan yaklasik 797 milyon TL olup, birinci tedarikgisinden yapilan alim tutan yaklasik 461 milyon TL'dir.

202376 Hacim Bakimindan En Bilyiik 10 Yurtigi Tedarikgiye
Iligkin Bilgiler
Tedarikgiler Tutar (TL) %
Tedarikei 1 461.8901.722 49 58%
Tedarikei 2 77.083.759,66 10%
Tedarikgi 3 39.077.271,09 5%
Tedarikei 4 33.069.370,27 4%
Tedarikgi 5 30.514.854,06 4%
Tedarikgl 6 24 289 667 94 3%
Tedarikgi 7 17.48B.74375 2%
Tedarikgi & 16.346.134,70 2%
Tedarikg 9 15.555.417 24 2%
Tedarikei 10 14.429.046,89 2%
Diger Tedarikgller 58.034.841,90 9%
Toplam Aliglar 797.770.829,98 100%

Sirket'in 2023/6 doneminde yurticindeki ilk 10 migterisine toplam satis tutan 715 milyon TL olup, birinci misterisine
yapilan satis tutan 50 milyon TL'dir.

Hacim Bakimindan En Biiyiik 10 Yurtigi Misteriye lligkin Bilgiler

2023/6 Hacim Bakimindan En Biyilk 10 Yurtigi Milgteriye liiskin Bilgiler
Msteriler Satis TL T“”'?':::E’“”
Mgteri 1 50.185.771 7,0%
Misteri 2 35.758.278 5,0%
Misgteri 3 22.291.285 3,1%
Mosten 4 20.330.283 2,8%
Misteri 5 19.049.829 2,7%
Masten 6 18.779.352 2,6%
Maosteri 7 17.179.605 24%
Masteri 8 15.564.279 2.2%
Mosteri 9 14.878.067 2,1%
Misteri 10 14.572.049 2,0%
Diger Masterilar 486.944 384 B8,1%
Toplam Satiglar 715.533.181 100,0%

Sirket’in 2022 yilina ait yurt igindeki ilk 10 tedarikgiden aldigi toplam hammadde tutan 1,1 milyon TL olup, birinci
tedarikgisinden yapilan alim tutan 662 milyon TL'dir.

2022 Hacim Bakimindan En Biiyilk 10 Yurtigi Tedarikgiye lliskin Bilgiler
Tedarikgiler Tutar (TL) %

Tedarikgl 1 661.826.37217 52%
Tedarikgl 2 120,346,991 78 10%
Tedarikgi 3 59.466.721,32 5%
Tedarikgl 4 ' 58.977.346,23 5%

dikyatinm,com.tr
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Tedarikgi 5 49.181.919.21 4%
Tedarikg & 46.332.906 33 4%
Tedarikgi 7 41.600.150,95 3%
Tedarikgi 8 35.976.923 42 3%
Tedarikg & 28.600.688,39 2%
Tedarikgi 10 23.211.801,38 2%
Diger Tedarikgiler 171.208.317.36 12%
Toplam Aliglar 1.282.469.427 13 100%

Sirket'in 2022 yilinda yurticindeki ilk 10 musterisine toplam satis tutan 398 milyon TL olup, birinci misterisine yapilan
salis tutan 64 milyon TL'dir.

Hacim Bakimindan En Bilylik 10 Yurtici Misteriye lliskin
2022
Bilgiler
Misteriler Satig TL | Toplam Satgtaki Payi %
Migteri 1 63.644.169 4.5%
Msteri 2 56.428.144 4.0%
Mister 3 43,436,748 3,1%
Mustar 4 29.665.188 2.8%
Mistari 5 36.984 899 2.6%
Mostar &6 35.880.210 2,6%
Masteri 7 34.536.090 2,5%
Mdoster 8 30.444.511 2,2%
Misteri 8 29.845,563 2,1%
Mosteri 10 Z7.820.807 2,0%
Diger Misteriler 1.003.030.946 71.6%
Toplam Satglar 1.401.517.283 100,0%
Sati u Grubu Bazinda Kirtlimi
Finansal tablo dénemleri itibanyla Sirket'in miktar bazindaki kinlrmi ve ilgili yillardaki paylan asagidaki tabloda
verilmistir,
Demir Ticares) 395.17B.263 | 119,207 | 4B6.277.468 | 81548 | 170.817.526 | 14460 513813207 | 45128 | 249112816 | 17760
Gellk Hasir (Ticari) 3.085.048 808 | 2e3s8as 478 252,504 2 1,956 516 103 588,313 26
Gedik Hasir (imalat) 163605610 | 52475 | 370.253.632 | 52525 | 323106020 24442 7ImoeTszo| 51818 | 4087322 | 25963
Haczir Deenir 33635027 | 8.981| 61407884 | 9Es2| s1714984| 3e04| 131s55zese] 10032| sseeTTOR| 3o
Hurda/Tutal Sategi 2185575 o58 | 4718537 | 1374 | 1915889 333 5.078.695 s0B| 2aTaaTe 387
Diger Ticarl Mallar (Tel, Givi, Profi, Strafor) 406,328 . 245 807 "l 1814825 - 17.742.872 . - -
Difper Gelier 1.856,280 . 1.220.741 . 1,365.234 - 2.365.515 . 2407238 .
TOPLAM B31.252130 | 182.89% | ©27.060.934 | 145608 | S50.675.325 | 43241 | 1.401.517.283 | 107786 | 715530181 | 48124

Demir ve gelik Grinlerinin yOksek naviun giderleri nedeniyle genelde yakin bélgelere satisi yapilmaktadir. Ig Anadolu
Bélgesi Bagkent Organize Sanayi Bolgesinde ve Karadeniz Bélgesi Karabilk Organize Sanayi Bélgesinde bulunan
Uretim tesislerinin lojistik avantajlan dolayisiyla bélgesel satiglarda ¢ Anadolu ve Karadeniz Balgeleri ilk siralan
almaktadir, Sirket'in 2023/6 dénemi i¢ piyasa satiglannin %42,6's1 lg Anadolu Bélgesine, %20,6'si Karadeniz
Béilgesi'ne, %8,3'0 Marmara Bdlgesi'ne, %5,1'i Ege Bélgesi'ne, %8,4'0 Akdeniz Bélgesine, %3,0' Dofiu Anadolu
Bélgesi'ne ve yaklasik %12,0'si GUney Dogu Anadolu Bélgesi'ne yapilmistir, > 0
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3112020

Sutes Ml (TL) =0,06.2022

Yurt igh Satiglar 620363675 | 100% | 924.363.875 _ 547.650158 | 100% | 714991794 | som1%.
Ig Anadeiy Balgesi 283 48658 | 471.8% | 324520475 | 36.2% 575.078.683 41,4% 251.881.452 46,0% | 304622111 | 42,60%
Karadeniz Bolgesi 191,552,661 | 30,4% | 330,210,763 | 35.7% #31.389.722 31,1% 163.582. 221 28.0% | 147,335,200 | 20,61%
Marmara Bolgesi 53,404,900 | 10,1% | 110,602.948 | 12.0% 188.310.009 11,5% 83,533,382 18,2% | 59 224 285 B.268%
Ege Béigesl 35628 ( 37% T2.648 | 45% 107 561,282 T.7% 35.937.240 B.E% | 262348915 5 08%
Akdeniz Bélgesi 25,405,781 4.2% 26 60T 550 | 29% TH258.276 54% 4 BET. 967 0.9% | B0.202.077 BASH
Eﬂwwﬂu Anadel 31353557 | 5.0% 30010061 [ 42% 11,190,148 06% 4,370,590 0.8% | BS.S06.TIT | 11.86%
Defu Anadelu Bolgesi XHETH.201 | 4.T% 43482 521 47% 28,533 801 21% 8,738,288 1,8% | 21.671.508 3,03%
Yuirt eligs Satiglar 4.888.455 | 100% | ZzeoTd08 | 100% | 13qmsdvz|  pow 3206168 | 100% | extasT|  open
Gircistan 575,087 | 30.6% a - 8,707 180 73,6% - - 1]

Kibns 1.287.540 | BB.2% 1.327 267 | 48.2% - - - 621.387 0,05%
Kingitistan - = 1.088.822 | 50.8% 2.561.592 19,4% 2.581.562 78.6% 0

Palonya . . - - 816,680 7.0% B44.5TE | 20,1% (1] .
Ingitere 25817 | 1.4% = a : i 3 = o %
Net Satiglar Toplami GI1L25R130 | 100% | 827.060.984 | 100% | 1.401.517.283 100% 550.875.328 100% | T15.532.181 100%

2.4 Finansal Bilgiler
2.4.1 Gelir Tablosu

Sirket'in 2020, 2021, 2022 yilsonlan fle 2022/6 ve 2023/6 aylik déneme ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir
tablosu agagidadir,

Gelir Tablosuw (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30062022 30.06.2023
Hasilat 631.252130 827.060.984 1.401,517.283 550.875.325 715.533.181
Satiglann Maliyeti -509.825.441 -911.512.833  -1.315.566.134 -483.132 632 683.543.782
Brit Kar 21426689 15547151 65951143 57742683 51889389
Genel Yonetim Gidereri -4, 783.580 -6.087.408 -13.733.548 -4 956913 -16.198.845
Esas Faallyetlerden Oiger Gelider 1,099.405 26,898,830 39.192 837 25722118 23.064.830
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -188.315 -6.287.925 -41.210.745 -28.380.483 A2.610.747
FaallystKan 17.843.130 31.070.648 70.199.493 55.128.415 46.244.645
Finansman Gelirleri 2.818.349 21.986.012 28.470,164 18.450.865 55,654,234
Finansman Giderleri -13.875.961 -40.708.504 -43.535.837 -23.375.731 -56.391 616
Vergi Oncesi Kar 6.485.558 12.258.066 55.133.720 50.203.549 45.507.264
Vergl Gideri -1.081.117 -6.932.263 -16.873.751 -12.893.682 -594.603
-Dénem Vergi Gideri -1.422.989 -5.880,558 -16.023.349 -13.269.352 -2.640.632
-Entelenmig Vergi Galiri / Gideri 371.872 -51.705 -B50.402 375870 2.048.020
Kaynak: Bafimsrz Denelim Rapary
Satis Hasilati ve Maliyetier

Sirket'in toplam hasiati 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/ 6 ayhk dénem ftibanyla sirasiyla 631.252.130 TL,
827.060.984 TL, 1.401.517.283 TL ile 550.875.325 TL ve 715.533.181 TL olarak gerceklesmistir. 2020-2021-2022
yillan toplam hasilat icerisinde yurt igi satislanin payi sirasiyla %99,41, %99,58 ve %98,89 olup, 2022 yilinda %98,89'a
dismistir, 2023/6 dénemi itibanyla yurtici satislann toplam satiglar pay! %99,58 seviyesindedir. Sirket ilerleyen
dénemler i¢in inracatini artirmay) hedeflemektedir. 2022 yilinda ihracat kanallarninin da genislemesi sebebiyle yurtdis:
satiglan 2021 yilina gére %388,9 oraninda artis gostermistir. Sirket'in satiglann maliyeti hesabi 2020-2021-2022 yil
sonu ile 2022/6 ve 2023/6 ayhk donem itibanyla sirasiyla 609.825.441 TL, 911.513.833 TL, 1.315.566.134 TL ile
493.132.632 TL ve 663.543.782 TL olarak gerceklesmistir.

Asagidaki tabloda Sirket'in ilgili dénemlerdeki yurt igi, yurt digi satislan, difer satislan ve maliyet kalemieri
karsilastirmal olarak gésterilmigtir.

wiwi. gedikyatinm.com.tr




GedikYatirim =

Brit Sats Gelirler! (TL) 31.12.2020 312202 30.06.2022 30.06.2023
Yurt igi Satiglar B2A. 772834 924015279 1.388,538.881 545,354,461 T14.388.781
Yurt digt Satiglar 1.B88.455 2.697.109 13.1B5.472 3.208.168 621,387
Difyer Gelirlar 1.8586,280 1.220.741 2,365,515 1.365.234 2.407.239
Topiam Gasimses  emssuisel | 1Ao4cmosss | ssou3sses FirAznary
Satigtan ladelar -1.232.311 -532.665 -2 .468.556 48 206 -1.851,863
Eatig lakontolan -33.128 -30.480 -104.029 -1.332 42373
‘Mot Sabslar 631.252.130 827060984 1.401.517.283 560.875.325 T_"l;&ﬂ:{'l_ﬁj._
Kaynak: Badimsiz Denetim Raporu

Satislann Maliyoti (TL) 31122020 31.12.2021 2 30.06.2022 30.06.2023
Satilan mamuller maliyeti {-) 214,714,502 420368633 T54.041.311 334.888.008 423 504 214
Satilan ticar mallar maliyeti {-) 395,110,838 482,145,000 £51.524.823 158.244 624 239,949 568
Toplam Maliyst 609.825.441 911.513.833  1.315:566.134 453.132.632 663.543.782

Kaynak, Bafimsiz Denelim Raporu

Yillar itibanyla Sirket'in satig gelirleri énceki dénemlere gtre karsilastinldifinda TL bazinda artis edilimindedir. 2020
ve 2021 yilinda Covid-18 pandemisinin baslamas: ile insaat sektdrinde olugan yavaglamaya karsin satis tutarlan
2020-2022 yillaninda %122 oraminda artmigtir.

Sirket'in 2020-2022 yih satiglan incelendiginde Sirket'in blyime stratejisinin Gretim kaynakh oldugu gérlimektedir.
Ticaret kaynakh satiglar olan standart demir ve kangal demir kiigllirken Sirket'e ait tesislerde Gretimi yapilan gelik
hasir ve hazir demirin toplam satis icindeki payr artmigtir. Sirket mevecut gelik hasir tesislerinde yilksek kapasite
kullanim orani ile Gretim yapmakta olup Gdretilen Grlinler agirikll olarak siparis usull Gretiimekte ve satisi
gergeklesmektedir.

Genel olarak bakildiginda, ciro artisi ile dodru orantili olarak satiglann maliyetierinde de artis meydana gelmektedir.
Uretimden satiglann toplam ciro igindeki payr artarken ticaretin payi azalmaktadir, 2021 ile 2022 yilinda ise dnceki
yillann ayn dénemilerine gére satiglarin mallyetindeki artis, ilgili dnemlerdeki ciro artisiyla dogru orantihidir. Artan ciro
ve ortalama sabit maliyetin dismesi ile maliyetin net satislar igindeki orani dilgmigtir.

Sirket'in brdt kan 2020-2021-2022 yil sonu ve 2022/8 lle 2023/6 dénemi itibanyla sirasiyla 21.426.688 TL, 15.547.151
TL, 85.851.149 TL ve 57.742.6593 TL ile 51.989.392 TL olarak gergeklesmigtir.

Briit Kar (TL) 51122020 31122021 31122022 30.08.2022 30.06.2023

Met satislar 631.252.130 827.060.984 1.401.517.283 550.875.325 T15.533.181

Satsiann maliyet (-) BOS.825.440 B11.513.833 1.315.666.134 -483.132.632 663.543.782

Brit kar 21426690 15.547.151 85.951.149 57.742.693 51.989.399
Bt kar marl (%) 339% 1.68% 51 - 1048% T2
Kaynak: Badimsz Denstim Rapon

Sirket gelik hasir hammaddesini belli basl énemli tedarikgilerden temin etmekte olup, Temmuz 2021 tarihinde Sirket'in
tnemli tedarikgilerinden bir firmanin ticari karan geregi déviz ile alis ve piyasa sartlan geregi TL ile satis yapilmistir.
Bu gergevede ilgili ddnemdeki kur artig ile Sirket'in brit kar marjinda disis meydana gelmistir.

Brit kar, satiglardaki artig ile dogru orantili olarak artmaktadir. 2022 yilinda 85.951.149 TL olarak gergeklesmis olan
brit kar, bir nceki yila gére Orln gesitlemesi ve fiyatlanndaki artislar sayesinde %266 oraninda artristir. Bu artis
temel olarak pazarda artan talep dodrultusunda dedisen fiyatlar kargisinda Sirket'in Gretimini artirarak, dofru stok
yonetimi ve fiyatlama stratejisi uygulamasindan kaynaklanmaktadir. Sirket brit kar marjini da 2022 yilinda artirmis
olup brit kar marji %8613 olarak gerceklesmistir. Sirket celik hasir hammaddesini belli bagh énemli tedarikgilerden
temin etmekte olup, Temmuz 2021 tarihinde Sirket'in 6nemli tedarikgilerinden bir firmanin ticar karan geredi doviz ile
alig ve piyasa sartlan geredi TL ile satis yapiimistir. Bu cercevede ilgili donemdeki kur artisi fle Sirketin briit kar
marjinda digis meydana gelmistir.

444 0435 winw, gedikyatirim.com.tr
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SATISLAR (TL)

Demir Ticareti Gruby  396.178.263 B2.80% 4B6.277.488 B2,50% 513813287 36,70% 34,51%
Kangal Demir Sang) 77331118 1230% 480324175 5,30% 5576 458 040% 743337 135% 15209415 2.13%
insaat Demir Satis 217,024,089 50,208 434 186785 45,80% 435 707.001 31,10% 163,049,057 29,60% 221,188,707 30,81%
:ﬁﬂ“ﬂﬁf‘“' 1.822.085 D,30%  27es.488 030% 72427788 5,20% 135183 0,02% 12853504 1.77%
o 3.085.045 0,50% 2935835 030% 1996518 040%  252.904 005%  568.313 0,08%
Galik Hasir Sutig 3.095.048 0,50% 2935835 0,30% 1.896.515 oA0% 252004 008% 586313 0.08%
Golik Hagr imalat 193.605.610 30,70% 3T0.253.832 35,80%  T28.967.529 52,00% 323.195.020 5B,66% 405.173.232 56,63%
WS "‘"“‘Ti"‘“" 191,383,778 30,30% 358.625.003 3B TOM  TDO.G1T,124 £0,00% 310,306.053 56,32% 305650518 55,86%
':"5 ik *EMLW 240359 0.00%  A8d3801 040% 11277720 080%  B.224.101 1,93% 5202841 0.73%
g:tﬁmm:w 113,018 000% 4787819 0,50% 3.087.212 DA0%  3.458.650 0.83% 0,00%
ﬁ’iﬂﬁ”ﬁ"‘ 1.882.455 030% 2887100 DA% 13185472 080%  3.206.188 058% 271073 0,04%
Hazw Demir Gruby~  33.335.027  540% 061.407.964 B60%  131.552.868 940% SLTIMAS4  938% S6.887.706 T81%
"S_'f";n”"'r Imalat 33,007 502 540% 61407584 660% 124,505,950 B,90% 51.714.154 9,38% 51.066.644 7.25%
m““ m;t:f:m. 27435 0.00% : 0.00% £.955.018 0.50% s 0.00%  3.67E74E 051%
Hﬁﬁ: ?:TJL.'.T;M . - . - - - - 0.00% 350,314 0,05%
Hurda Gruby TABSSTE . 030%  4718.537 DE0%  5.07HERS 0% 1815861 O3E%  ZATIETS 0,33%
Lﬁﬁ.’h“ ffven 2044 0,00% 58.772 0,00% 126274 0,00% 576 0,01% 82722 0,01%
mﬁﬁzﬁ}fm' 283,531 030%  4.658.765 0.50% 4952.422 0.40%  1.884.285 034%  2.291.154 037%
ehin Boaly - . TR RIS R .
Ingaat Givisi Satig 16,456 0,00 ; 0.00% - 0.00% - 0.00% - 0,00%
ingaat Tel Savs 18,018 0,00% 177 0.00% 17151 0.00% . 0.00% 0.00%
Difjer Tiear Mal

Satrgian (¥alitm, 470 852 O10% 244738 0.O0% 17725720 1.30%  1.814.628 0:39% - ,00%
Strator vb) ' ; 1 o - .

Diger Gefirler. 1856280 030% 1220741 0a0% 2365515 020% 1365234 026% 2407239 034%
TOPLAM 631252130 100,00% 927.060.984  100.00% 1.401.517.283  100,00% 650875326 100% TISSIABT  100%
Kaynak: Sirket

1T0.647.527

30,97% 249412816

* KDV'den muar, Kanunda belirisn yehinm fegwdine sahip frmalarn Sdemek zornda ofduldar KDV tarindan mual oimalar anlaming gelr,

*= Ihrag kayith saly, imatatcinin iWracatgiya yaphd ve fafuralanmasmda KDV fufan almmayan satiglardir,
= Demnir fozy, pegitd uyguiamalar da farkh derecelerde drefimekiedin. Yilisek safiida ince demir fozian, sinfedenmiy pargaisr, yumugak manyotk bitegenior, lehimiames,
demir takwviys, siiddnme drinfen, basks, ylzey kaplama, kaynak, Kmya ve polimer fitrelorini Gretmek icin kulanir,

2023/6 ayhk dénemde gergeklesen toplam 715.533.181 TL hasilatin 405.173.232 TL tutanndaki kismi gelik hasir
satislanindan olup bu tutar toplam satiglann yaklasik %57'sini, hazir demir satiglan toplam cirosunun yaklasik %81ni,
kangal demir satiglan toplam satislann yaklasik %2'sini ve standart demir ise toplam satiglann %35'ini olugturmustur.

Sabes Earlim [TL)

11.12.2020 3005 2022

Ig Anadolu Balges 283348 658 41.8% | 3M.E29.475 | 38.2% STS.0TABE3 | 414% | 251561452 | 480% | 304522111 42 B0%
Haradena Bolges: 181.552.881 30A4% | 3M210.7EY | 35T 431380722 311% | 153.562.22% | 2B.0% | 147.335.200 20,61%
Marmara Bolgesi 63,484 930 10,1% | 110.602.948 | 12,0% 156310088 | 11.5% BB.533.362 | 162% 69,224 265 B8.28%
Ege Biigasi 23528828 37 39721548 | 4.3% 107.561.262 % 35,937.240 B.6% 36,348,915 5.08%
Akdeniz Bélgesi 26.405.7681 4.2% 25.667.559 | 2.8% 75250 276 54% 4 BET.997 0.8% GO0 00T B.43%
-gﬁﬂ'nqﬂuﬁuﬁrmdulu 31.363.657 5,0% Jg.019.081 | 4.2% 11.180,148 0,8% 4. 370.590 0.8% B5.506.717 11,66%
Dofju Anadolu Balgesi 28678201 4,7% 43482521 | 4.T% 2B.533.807 2% B.736.206 1.6% 21.671.508 3,03%
Yurt digs Satiglar 1886455| 100% |  2507.100| f00% | 13488472 100%| 320868 | too%|  sander| oo
Gircistan 575097 30,5% - S707.980 | Tae% = - - -
Habnz T.287.540 B5,2% T-HET 28T | 48.2% = - B21.38T 100%-
Kargizkstan - - 1.368.822 | 50,8% 2561592 | 194% 2561592 | TEN * *
Polemya g 5 4 916680 70 GA4.676 | 20,1% = =
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Ingitere 25.817 1.4% = . = . 2 = i 2
Het Satiglar Toplarm £31.252.130 100% | 927.080.884 | 100% | 1.401.517.283 | 100% | 550.875.328 | 100% | 715533181 100%

2020-2021-2022 yillannda Sirket'in toplam satiglaninin codrafi olarak kinhmina bakildiginda yurt disi satislann toplam
satiglardaki payi yaklagik %1 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yilinda &nceki yila gére yurt disi talebini %389 artirmis
olsa da yurt igi hasilatinin blylime hizi da %50 bandinda gergeklesmigtir, Sirket yurt disi satislanini agirhikli olarak
Garcistan, Kibris, Kirgizistan, Polonya ve Ingiltere gibi tlkelere gergeklestirmektedir. Buna gare, 2020 yilinda yurt digi
satislann %30'u Glrcistan'a yapilirken 2022 yilinda bu oran %70 olmustur,

Yurt lgi Satisiann Kinlimi (TL) 31.12.2020 ; 31.12.2022 30.08.2023
Ankara 215275228 278,882,772 460.910.752 188,604,886 236.272.425
Karabiik B3.063.342 05.442.324 216,421,478 76.702.215 03.874.653
Antalya 1.506.330 1.420.771 B5.340.255 301734 2.821.272
fatanbuf 24 576244 30.102.762 55.622.119 30.474.682 15.596.935
Kastamanu 8,196 468 16.604 443 52 183.022 11.188.320 6905547
Diger 205, 746.063 500.810.797 537.874.185 240.387.311 359.360.262
Toplam 629.363.675 924.363.875 1.388.331.811 547.668.158 714.911.794

Sirket'in il bazinda yurt igi satis kinlimina bakildidinda ise en fazla pay: sirasiyla Ankara, Karabik, Antalya ve |stanbul
almaktadir. 31.12.2022 tarihi itibanyla Ankara'nin pay! %33, Antalya'nin pay %5, Karab(k'on pay! %16 ve |stanbul'un
payl %e4'tlr. 30.06.2023 tarihi itibariyla Ankara'min pay1 %33, Antalya'nin payl %04, KarabUk'Gn pay %13 ve
Istanbul'un payi %2'dir. Sirket, yapti§i satiglan her ne kadar belirli sehirlere agifikh yapiyor gibi gériinse de Grinlerin
kullamim yeri konu girketlerin santiyelerinin bulundugu yerler clmaktadir. Bu cercevede sirketin Gretimini ve ticaretini
yaptigi rlinler Olke genelinde yer alan santiyelere sevk edilerek genis bir yelpazede kullamimaktadir.

Faaliyet Giderleri

2020, 2021 ve 2022 hesap donemleri ile 2022/6 ve 2023/6 donemi itibanyla Sirket'in faaliyet giderleri sirasiyla
4.783.589 TL, 6.087.408 TL, 13.733.548 TL ile 4.955.913 TL ve 16.198.845 TL tutarlanndadir. Faaliyet giderleri genal
yanetim giderleri kaleminden olugmaktadir.

- Genel Yénetim Giderleri

Sirket'in genel yénetim giderleri 2020-2021-2022 hesap dénemleri ile 2022/6 ve 2023/8 dénemi itibanyla sirasiyla
4.783.589, 6.087.408, 13.733.548 TL ile 4.955.913 ve 16.198.845 TL olarak gergeklesmistir. llgili zahname dénemleri
itibanyla bakildiginda genel yonetim giderleri stabil olarak cironun yaklasik %1'i seviyesinde gergeklesmistir.

Genel Yonatim Giderleri (TL) 31422020 3123021 3t 122022 30.06.2022 30.08.2023

Uerat Giderler 1.881.408 2.451.761 £.468.292 1.575.846 7825881
Huzur Hakk ] o B676.823 0 1.260.608
Digandan Saflanan Fayda ve Hizmetler 558.303 277120 452.945 195.856 274.233
Akaryakil Gider 150,137 188.798 B22.822 328.438 268.559
Haberlesme Giderleri 99,193 1.288 78.736 31.676 53.604
Damigmaniilk Giderten 180.723 210,580 B16.257 168.611 1.850.339
Bakim Onanm Gldecl 102.817 162,255 409.616 1684688 128.736
Yemek ve Temiziik Giderlar 132.504 125.005 286.899 120,588 228.070
Konaklama ve Seyahat Giderler B5.467 206.997 286 858 74.571 167.3594
Sigorta Giderieri 122.453 202.889 368,772 1687.594 711.253
Diger Giderler 504,923 470,315 701.138 575.578 571.380
Vergl, Resim ve Harglar 134.773 178.204 278,744 241,221 88,723
Amaortisman Giderlen 375.456 1.006.999 1.086 656 630,253 1.807.564
KKEG 364 342 604.177 ~ 1.186.978 644882  751.481
Toplam 4.783.589 6.067.408 13,733,548 4956313 18.138.845

Kaynak: Badimsiz Denatim Rapony

Genel yonetim giderleri gok fazla kilgUk bakiyeli hesaptan olusmakta olup, 2023/6 dénemi itibanyla en blylk paylan
(icret (%48), amortisman giderleri (%12), danismanlik (%12) giderler almaktadir.

www, Eedikyatirim.com.tr
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Karhilik Oran Analizleri
2020, 2021, 2022 yil sonu ile 2022/06 ve 2023/6 aylk hesap dénemleri itibanyla Sirket'in karlilik oranlan asadidaki

tabloda yer veriimektedir.
Karlihk Oranlar 31.12.2020 31.12.2021 31122022 0062022 A0.06.2023
Briit Kar ru'Fa'rjl 339“.:'. 16-3% Bia% 1l.‘r 43‘}5 T 2?%
Faaiiyet Kar '.'-'Iau‘]i 2.?3“_:_5_ 3.35% - 5.01% 10 ﬂl"!i 6 45%
FAVOK Marji i 3,06% B E,_uﬂ‘!f 6.40% 10.91% 6,42%
Nal Kar I'l.l'l-ar_u B 0,86% D.E_lﬂ% 2.73% B _ql??% - 6,42%
Kaynak: Bafimsiz Denetim qu-u

2.4.2 Bilango

2020, 2021 ve 2022 yilsonlanna ve 2023/6 aylik déneme ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango asagidadir.

VARLIKLAR 31.12.2020 S1.12.2021 1122022 S0.06.2023
Donen Varhklar

MNakit ve Nakit Bonzerieri 11.884.220 24 873280 97.153.873 112.436.806
Ticari Alacaklar 55.438.820 £0.290.4186 33.550.583 55.970.531
- lligkilf Taraflardan Tican Alacaklar 1] B.496 11.564 1]
- ligkili Qlmayan Taraflardan Ticar Alacaklar 56.438.820 80.281.920 33.539.018 55.970.531
Diger Alacaklar 32.334 0 50.452.183 T0.431.877
- liigkilt Qlmayan Taraflardan Dider Alacakiar 32.334 [ 50.452.183 T0.431.877
Stoklar 52.035.768 53.566.778 83.280.551 264.173.613
Pesin Odenmis Gidarler 25.720.016 27.025.8T1 97.455.906 78.901.771
Diger Dénen Vn_mkiar 185.506 2.441.218 22, -210.678 34.774.734
Toplam Dénen Varliklar 146.296.6564 168.187.561 384.103.774 616.689.332
Duran Varhiklar

Diger Alacaklar 12.4585 12.465 21,737 25682
- |Ii§k.ﬂi Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 12.485 12.465 21.737 25.882
Maddi Duran Varlikiar 44.683.964 133.216.558 260.571.5T4 274,662,405
Kullamm Hakia Varhiklan 2.253.807 B8.873.742 ] B.156.857
Maddi Olmayan Duran Varhklar 4.645 M (] 0
Pesin Odenmis Giderler 208.300
Ertelenmis Vergi Variigi 451.637 520.151 1.246.000 1.669.464
TOPLAM VARLIKLAR 193.702.982 310824388 899.413.040.

KAYNAKLAR 3 5 b = 31.12.2022 30.06.2023
Kisa Vadell Ylkdmidilikier

Kiza Vadell Borglanmalar 38.658.0'43 68.055.065 T4.197.788  143.593.19%8
Uzun Vadeli Borglanmalarn Kisa Vadell Kisimlan o o 17.155.810 [}
Ticari Borglar 64.754.870 52.860.153 155.201.746 60.585.701
-ligkfli Taraflara Ticas Borglar 144.636 148.228 T2.513 o
-liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 64 610,234 52.711.826 155,128.233 B0.585.701
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 153.367 164,933 2,280,997 1.448.955
Diger Borglar 483,937 4.800 0 o
-[ligkili Taraflara Diger Borglar 493,837 4.900 1]

Ertolenmis Gelirler 11.244.103 23.967.367 75,045,658 245.548.245
Dénem Kan Vergi YokimIdiGgo 0 1] 16.023.349 2.640.632
Diger Kisa Vadeli Yikimliliikier 1.779.786 4434219 35337.300  72.029.100
‘Toplam Kisa Vadeli Yakomlolokler. 116.984.106  149.506.627 375.352858 525844832
Uzun Vadeli Borglanmalar 44445008 23.945.520 L] 6T.1T8.992
Uzun Vadell Kargihklar 1.810.668 2.084.725 5.413.045 7.535.365
-Cahganiara Sajlanan Faydalara liskin Uzun Vadeli Karsiliklar 1.810.868 2.084.725 5.413.045 7.535.265

4440435




GedikYatirnm a

Ertelenmig Vergi YikimlGiaga 530.081 25086651 45395724  37.857.768
Toplam Uzun \Fldall ‘rﬂkll_mlulﬂk!ur l&?ﬂﬁ-ﬁ? 51 mm 50.8 Jiﬂ

Toplam Yilkimldtikier 163765, 863 iWME 523 426.161.427

“Bzkaynaklar

Ana Ortakhiga Alt ﬁzkaynnklar 20933119 110.218.866 219.780.658  270.896.083
Odenmis Sermaye 25,450,000 29,850,000 41.750.000 41.750.000
Kar wvaya Zararda Yeniden Simflandinlmayacak Hirlkmis Difer

Kapsamh Gelirler (Giderier) -694.127 73.266.816 144.567.640  149.770.404
- Maddi Duran Varlik Defereme Artislan 0 T3.519.387 146.137407  151.831.072
- Tammilanmis Fayda Planlan Yeniden Olgom Kazanglan (Kayiptan) -594.127 -253.571 -1.568.767 -2.060.858
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 993.323 1.298.523 2.236.06T 5.419.957
Guegmis Yillar Karlan veya Zararlari -1.250.518 -521.277 -7.023.018 28,043,061
Not DBnem Kan veya Zaran 5.434.441 6.325.803  38.258.869  45.912.661
‘Toplam Ozkaynaklar 29.933.118  110.218.865  219.780. 270.896.083
“TOPLAM KAYNAKLAR 193.702.982  310.824.388 | B99.413.040

Kaynak: Badimsez Denefim Rapory

Donen varliklar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 146,296 664,
168.197.561, 384.103.774 ve 616.689.332 TL tutarindadir. 2020 yil sanu itibanyla dénen varliklarin toplam variiklar
igindeki agirhg %75,5 iken, 2021 yil sonu itibanyla stz konusu oran %54,1 olarak gergeklesmistir. 2022 yil sonunda
ise doénen varliklann toplam varhiklardaki a§ifig %59.5 seviyesine, 2023/6 aylik dénemde %686 seviyesine
ylkselmigtir. Dénen varliklar, ticarl alacaklar, dider alacaklar, stoklar ve diger dénen varliklar kalemlerinin sirasi ile
%67, %40, %217 ve %57 oraninda artmasi nedeniyle %61 oraninda artmustir. Duran varliklar diger alacaklar ve
ertelenmig vergi varligi kalemlerinin sirasi ile %18 ve %34 oraninda artmasi nedeniyle %8 oraninda artis gostermistir.
Dénen varliklar ve duran varliklardaki artislar nedeniyle toplam varliklar %39 oraninda artmistir.

Ote yandan, Sirket'in varliklan 2020-2021-2022 yillan itibanyla agirlikh olarak kisa vadeli dis kaynaklarla finanse
edilmekte olup, 6zkaynaklarin payi ilgili donemlerde %15,5-35,5 bandinda seyretmistir.

lzahnamede yer alan dénemier itibanyla ana hesap kalemlerine iliskin 6nemli degisimier asagida agiklanmaktadir.
Dénen Varlikiar

Sirket'in donen varliklan nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderier ve
diger dénen varhiklardan olugmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 2020-2021-2022 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 11.884.220, 24.873.280 ve
87.153.873 TL tutanndadir. 2023/6 aylhk dénemde nakit ve nakit benzerleri 112.436.806 TL olup 2022 yil sonuna gére
yaklasik %16 oraninda arti vadesiz mevduat kalemindeki artigtan kaynaklanmaktadir,,

Ticari alacaklar, 2020-2021-2022 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 56.438.820, 60.290.416 ve
33.550.583 TL tutarindadir. 2023/ aylik dénemde 55.970.531 TL tutanndadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal
dénemilerde blylk dlgide, iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan olusmaktadir. Piyasa kosullan
gercevesinde finansal piyasalaninda etkisi ile 2022 yilinda vadeli satislarda azalma yasanmis, cirodaki artisa karsin
vadeli alacaklar Gnceki yillara gdre azalmisgtir.

Ticari alacaklar, Sirket'in Gnemli performans gostergelerinden olan isletme sermayesinin unsurlanndan biridir. 2023/6
aylik dénemde ortalama alacak tahsilat stresi 13 gln olup (6 ayhk dénem igin hesaplanmisgtir), ticari alacaklann toplam
satiglar igindeki pay: yaklagik %8 seviyesinde gerceklesmistir,

Diger alacaklar, 2020-2021-2022 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 32.334, 0 ve 50452183 TL
tutanndadir. 2023/6 aylik dénemde 70.431.877 TL tutanndadir. Dider alacaklar hesabi verilen depozito ve
teminatiardan ve diger cesitli alacaklardan olugsmakiadir. 2022 ve sonrasinda séz konusu hesaptaki artisin temel
sebebi 2022 yih Mayis ayindan itibaren demir gelik Uriinlerindeki tevkifat sebebiyle vergi ladesi alacaklanndaki artigtir.

Stoklar, 2020-2021-2022 yilsonu itibariyla finansal tablolarda sirasiyla 52.035.768, 53.566.778 ve B83.280.551 TL
tutanndadir. Stoklar 2023/6 ayhk dénemde 264.173.613 TL'dir, Stoklar hesabi, esas olarak ilk madde ve malzemeler,
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yar mamuller, mamuller ve ticari mallar kalemlerinden olusmaktadir.

Stoklarda 31 Aralik 2022 itibariyla 2021 yil sonuna gore yaklasik %55,8 oraninda, 2023/6 aylik dénemde 2022 yil
sonuna gore %217 oraninda artis gergeklesmis olup, sz konusu artis deprem facias| nedeniyle sektérdeki arz-talep
dengesinin bozulmasindan kaynakl olarak $irket'in glivenli stok bulundurmasindan kaynaklanmakiadir. Genel olarak
bakildiginda stoklar kalemi fiyatlardaki artisa paralel olarak yillar itibanyla strekli bir artis egilimde olmustur,

Pesin 6denmis giderler, 2020-2021-2022 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 25.720.016, 27.025.871 ve
§7.455.906 TL tutanndadir. 2023/6 aylk donemde pesin 6denmig giderer hesabi 78.901.771 TL'dir. Pesin ddenmis
giderler hesabi, gelecek aylara ait giderler, is avanslan ve stoklar igin verilen avansiar kalemierinden olusmaktadir.
2022 yil sonu itibariyla 2021 yil sonuna gére %260 oramindaki artisin ana sebebi esasen ana tedarikgiye verilen siparis
avanslanndan olugmaktadir. Ana tedarikgi firmadan vadeli ahmlar kargiiginda %25 avans veriimekte olup vadeli
alimlann yogun oldugu dénemlerde verilen siparis avans bakiyesi donemsel artmaktadir. 2023/6 aylik dénemde 2022
yil sonuna gére ise %19 azalmistir,

Diger dénen varhklar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik ddnem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 185.506,
2,441,216, 22 210.678 TL ve 34.774.734 TL tutannda olup, detayinda devreden KDV yer almaktadir.

Duran Varliklar

Sirket'in duran varliklan difer alacaklar, maddi duran varhiklar, kullanim hakki varliklan, maddi olmayan duran varlikliar
ve ertelenmis vergi varlifindan oclugmaktadir,

Diger alacaklar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/8 aylik dénem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 12.465, 12.465,
21.737 TL ve 25,682 TL tutanndadir. Diger alacaklar hesabi verilen depozito ve teminatlardan ve diger cesitli
alacaklardan olusmaktadir.

Maddi duran varliklar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/8 aylik donem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
44.683.964, 133.216.558, 260.571.574 TL ve 274.662 405 TL tutanindadir. Maddi duran varliklar hesabi, esas olarak
arazi ve arsalar, yer alti ve yerGstd dozenleri, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tagitlar, demirbaslar, yapiimakta olan
yatinm kalemlerinden olusmaktadir, 2021 ve 2022 yil sonlan itibanyla Gnceki yil sonuna gére sirasiyla %198,1'lik ve
%85 6’k artiglar, esas olarak maddi duran varlik yeniden dederlemelerinden kaynakl yikselisten kaynaklanmaktadir.
Maddi duran varliklar 2023/8 aylik dénem itibanyla 2022 yil sonuna gére yaklagik %5 oraninda artarak 274.662.405
TL olarak gergeklesmistir.

Kullamm hakk: varhiklan, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dtnem itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
2.253.607, 8B.873.742 TL, O TL ve B.156.857 TL tutanndadir. S6z konusu tutar Sirket'in leasing yoluyla aldigi Gretim
hattina aittir

Maddi olmayan duran varhklar, 2020 ve 2021 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 4.645 ve 3.911 TL
tutanndadir. 2022 ve sonrasinda ise maddi olmayan duran varliklar kalemini olusturan yazilimiar itfa oldugu igin 2022
ve 2023/06 tibanyla net defler dederi sifirdir,

Ertelenmis vergi varhd, 2020-2021-2022 yi| sonu ve 2023/6 aylk déinem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
451.637, 520.151, 1.245.000 TL ve 1.669.464 TL tutarindadir.

Kisa Vadeli Ylkimldiikler

Sirket'in kisa vadeli yokamlOlokleri kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kisimian, ticari
borglar, caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dénem kan vergi
yukimloliga ve diger kisa vadeli yikOmiGlikler kalemlerinden olugmaktadir. 2020-2021-2022 yilsonlan ile 2023 yili ilk
& ayhk dénem itibanyla kisa vadeli ylkimlQliklerin toplam varliklara orani sirasiyla %60,4, %48,1, %58,1 ve %58, 5'ir.

Fisa Madall Yiik. | Toplam Varliklar 3. 32.201

Fasa Vadeli ik 116,584,106 149,506,827 78 052 G50 525.844.830
Toplam Varikdar 153.702 882 310,824,388 645942 085 BES 413.040
Kisa Vadell YOk | Toplam Varhklar 80,4% 48,1% 58,1% 58,5%

Kisa vadeli borglanmalar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
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faciasindan kaynakl olarak yurt igindeki arz talep dengesinin bozulmasindan dolayi givenli stok seviyesini artirma
karan almis olup, s6z konusu karar kisa vadeli borglanmalan arirmigtir. Ote yandan, Sirket ilgili dénemde ¢ati GES
yatinmlanni baglatrmis olup, s6z konusu yatinma igin kredi kullaniimistir, Kisa vadeli banka kredileri TL cinsinden olup,
2023/6 aylik dénem itibanyla TL kredilerin toplam krediler i¢indeki payi %100'dir. 2023/6 aylik dénem itibanyla Sirket
net borg pozisyonundadir, 2020-2021-2022 yilsonlan ile 2023 wili ilk & aylik dénem itibanyla kisa vadeli borclanmalar
toplam pasif icinde sirasivla %19,9, %21.9, %11,5 ve %15,97lik pay almaktadir.

Eiza Vadeh Borglanmalar /

Topham Varlcklae

K Viadel Borlanmaler 38556043 BE.05SE.005 T4.197 708 143,582 169
Toplam Vadikkar 183,702 b2 310824388 645.042.085 899,413,040
Kesa Vadeli Borglanmalar | Toplam Varkiklar 18,91% 21.90% 11,45% 15,97%

Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kuisimlar, 2020-2021-2022 yil sonu ile 2023 yili ilk 8 aylik dénem itibanyla
finansal tablolarda sirasiyla 0 TL, 0 TL, 17.155.810 TL ve 0 TL tutanndadir. Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli
kisimlan hesabi, uzun vadeli kredilerin kisa vadeli anapara taksitleri ile faizlerinden olusmaktadir.

Ticari borglar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibaniyla finansal tablolarda sirasiyla 64.754.870,
52.860.153, 155.201.746 TL ve 60.585.701 TL tutanindadir. Sirket'in 2020-2021-2022 yillaninda ve 2023/6 aylik dénem
itibaryla sirasiyla 144.636 TL, 148.228 TL, 72.513 TL ve 0 TL iliskili taraflara ticari borcu olmustur. Ticari borglar
hesabi, adirhikl olarak iliskili oimayan taraflara ticari borglardan olusmaktadir. lligkili clmayan taraflara ticani borglar ise
gek ve borg senetleri ile saticilar cari hesabi ve tahakkuk etmis vade farki gelirinden olugsmaktadir,

Ticari borglardaki, 2022 yil sonunda bir Snceki yila gdre yaklagik %193,6 artis, esas olarak enflasyon ve kurun fiyatlar
Uzerindeki artine: etkisi dogrultusunda TL bazinda artan ticaret hacmi ile yapilan vadeli alimlar dogrultusunda saticilara
cari hesap borcundaki artigtan kaynaklanmaktadir. 2023/8 aylik dénem itibariyla ise ticari borglar %61 craninda
gerilemigtir. 56z konusu gerileme borg senetlerindeki diists kaynakhidir,

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibanyla
finansal tablolarda sirasiyla 153.367 TL, 184.933 TL, 2.380.997 TL ve 1.449.955 TL tutanindadir. ligili tutarlar temel
olarak galisanlara saglanan kidem tazminatlan ile ilgilidir,

Diger borglar, 2020-2021 yil sonu itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 493,837 ve 4,900 TL tutanndadir. ligili tutariar
temel olarak iligkili taraflara diger borglar ve dider gesitli borglar kalemlerinden olugmaktadr.

Ertelenmisg gelirler, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik donem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 11.244.103
TL, 23.867.357 TL, 75.045658 TL ve 245.546.245 TL tutanndadir. ligili tutarlar alinan siparis avanslarindan
olusmaktadir. 2022 yil sonu itibanyla bir dnceki yil sonuna gére %213'luk artisin ve 2023/6 aylik dénemde 2022 yil
sonuna gore %227 cranindaki artisin temel nedeni enflasyon ve kurun fivatlar Ozerindeki artine etkisinden
kaynaklanmaktadir.

Dénem Kan Vergi Yakdmldliga, 2022 yil sonu itibanyla 16.023.349 TL ve 2023/6 aylik dénem itibanyla 2.640.632
TL olarak gerceklesmistir.

Diger Kisa Vadeli Yikamldlikler, 2020-2021-2022 il sonu ve 2023/8 aylik dénem Itibanyla finansal tablolarda
sirastyla 1.779.786 TL, 4434219 TL, 35.337.300 TL ve 72.029.088 TL tutanndadir ve &denecek vergi ve fonlardan
olugmaktadir,

Uzun Vadeli Yiikimliliikler

Sirket'in uzun vadeli yOkOmiGlOkleri uzun vadeli borglanmalar, uzun vadeli karsiliklar, dider uzun vadell yikimidldkler
ve ertelenmis vergi yikimldlogl kalemlerinden clugsmaktadir.

Urun Vadall Yak. | Toplam Varlykiar

Uziun Vadedl Yk, 4B, TB5 TET 51.098.896 50,808,765 102672125
Toplam Variklar 183.702.082 310,824,388 G45.942 0BE BE9. 413040
Uzun Vadeli Yilk. | Toplam Varfikiar 24.2% 16,4% TA% 11,4%

Uzun vadeli borglanmalar, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
44.445.008 TL, 23.945.520 TL, O TL ve 57.178.982 TL tutanindadir. 30 Haziran 2023 itibaniyla Sirket'in yatinmlan igin

444 0 a3k
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aldig1 banka kredilerinden dolayl 2022 yilsonuna gére artis gostermistir.

Uzun vadeli karsihiklar, 2020-2021-2022 ve 2023/6 aylik donem itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 1.810.668 TL,
2.084.725 TL, 5.413.045 TL ve 7.535.365 TL tutanindadir. Hesap calisanlara sadlanan faydalara fligkin uzun vadeli
karsihklardan olugmakta clup tamami kidem tazminati karsiid tutaridir,

Ertelenmis vergi yiikiimiGlugi, 2020-2021-2022 yil sonu ve 2023/6 aylik dénem itibaryla finansal tablolarda sirasiyla
530.081 TL, 25.068.651 TL, 45.395.724 TL ve 37.957.768 TL tutanndadir.

Ertelenmig vergi varidi ve yOkimlQlugo, TFRS'ye gére hazirlanan mali tablolar ile vergi mevzuatina gére hazirlanan
mali tablolar arasindaki gegici farklar tizerinden hesaplanmaktadir. Bu farkiar, TFRS'ye gére ve vergi mevzuatina gére
hazirlanan mali tablolarda bazi gefirlerin ve giderlerin degisik raporlama dénemlerinde vergiye tabi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi, finansal durum tablosu tarihi itibariyla, gegici farklarin geri gevrilecedi tarihlerde
ylrirlikte olacak veya ylrlrlige girmesi kesine yakin olan vergi oranlan kullanilarak hesaplanmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket'in Gzkaynaklan, odenmis sermaye, kar veya zararda yeniden siniflandinimayacak birkmis difier kapsamii
gelirler/giderler, kardan aynlan kisitlanmig yedekler, gegmis yillar karlan veya zararlan ve dénem net kan veya zaran
kalemlerinden olugmaktadir,

sirket'in ana ortakhiga ait 6zkaynaklan 2020-2021-2022 yilsonlan ve 2023/6 aylik dénem itibanyla sirasiyla 29.933.119
TL,110.218.865 TL, 219.780.658 TL ve 270.896.083 TL'dir.

Clﬂaynaﬂar 20,933 118 110.2168.865 218. 780658 270,898,082
Toplam Yarkder 193702682 310.824 088 545 942085 B95.413 040
Grzkaynaklar { Toplam Varhklar 15,5% 35,5% 34,0% 30,1%

Sirket'in ddenmis sermayesi 2020-2021-2022 yilsonlan ve 2023/6 aylk dénem itibanyla sirasiyla 25.450.000 TL,
29.850.000 TL, 41.750.000 TL ve 41.750.000 TL'dir,

Kar veya zararda yeniden siniflandinimayacak birikmis diger kapsaml gelir/giderler hesabi maddi duran varlik
dederleme artislan (2021: 73.519.387 TL, 2022: 146.137.407 TL) ve yeniden olglim kazanglan/kayiplan (2021:
253.571 TL, 2022: 1.569.767 TL) kalemlerinden olusmakta clup 31.12.2022 itibanyla 144.567.640 TL, 2023/6 aylik
donem itibariyla 149.770.404 TL'dir,

Dénem net kan 2020-2021-2022 yilsonlan ve 2023/6 ayhk dénem itibaryla sirasiyla 5.434,.441 TL, 6.325.803 TL,
38.250.969 TL ve 45.912.661 olarak gergeklesmistir.

Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlan: Sirket'in likiditesi agisindan dénen varliklanin ne oranda glvenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan &deme giicinii, beklenmedik piyasa sartlannda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini sirdirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yapi Oranlan: Sirketin kaynak yapisini gosteren ve Sirket'in varliklaninin hangi kaynaklaria ne cranlarda
kargilandi§imi gosteren oranlardir, Bu oranlar ile bir digiide Sirket'in uzun vadeli borglanm édeme glicl gibi mali yapi
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlan ve mali yap oranlan agafidaki tabloda gésteriimektedir;

Likidite Cranlan 31.12.2020 31122021

Can Oran 1.25 1.13 1.02 147
Likidite Orami 0.81 077 0.80 0.67
Makil Oran 0.10 0,17 0,26 021

Mall Yam Oranlarn 31.12.2020 31220

Kaldirag Orani 84,55%

Kisa Vadeli YikomiGitklec/Aktif Toplam 60,39% 48,10% 58.11% 58.47%
Uzun Vadell YOkimigiDklar Akl Toplam 24,15% 16.44% T.87% 11,42%
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Ozkaynakiarakif Toplam 15,45% 35,45% 34,02% 30,12%
Toplam Yikomiltkler Ozkaynakdar 547,10% 182,00% 183,00% 232,01%

Kaynak: Bafimsiz Denetim Raporny
Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu
Sirket'in 30.06.2023 donemi itibanyla 143.583.198 TL kisa vadeli finansal borcu ve 102.672.125 TL uzun vadeli

finansal borcu bulunmaktadir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 112.436.808 TL olup kisa vadeli finansal yatinmian
bulunmamaktadir. Buna gére, Sirket net borg pozisyonundadir,

Borgluluk {TL) 31.12.2020 3112202 31.12.2022 30.05.2023
Makit ve Makil Benzerieri 11.684 220 24 8T3.280 87.152.873 112.436.808
Toplam Finansal Borglar §3.003.051 92.000.585 81.353 608 200.772.191
Net Borg veya (Net Nakit) 71.118.831 67.127.305 -5.800.265 BH.335,385

Kaynak: Bagimsiz Danetim Rapory
Net isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denstimden gegmis 2020, 2021, 2022 yilsonu ve 2023/6 aylik mali tablolanna gtre hesaplanan net
isletme sermayesi agagdidaki tabloda yer almaktadir,

MNet Isletme Sermayosi (TL) 3122020 IA2.202 31.12.2022 3006, 2023

Ticar Alacakiar 56.438.820 60290416 33.550:583 55.870.531

Stoklar 52.035.768 53.566.778 83.280:551 264173613

Ticar Borglar B4.754.870 52 860,153 155,201,746 60.585.701

et [m Sermayesi 43.718.718 60.997.041 -38,370.612 259.558.443
Kaynak: Baffimsiz Denetim Raporu

3. Sektor Hakkinda Bilgi
3.1 Diinya Demir-Celik Sekt&rii

2020'de Covid-19 saiginimin etkisiyle tetiklenen ticaret kisitiamalariyla tedarik zincirlerinin kesintiye ugramasi ve dinya
genelinde hikimetlerce uygulanan sokaga gikma yasaklan sonucu baskilanan tiketim, metal sekttrini de derinden
etkilemistir. Sektdrdeki Oreticiler blylk oranda yerel ve ulusiararas) hammadde tedarikgilerine bagl oldugundan ve
birgok hikimet, mallarin hareketini dlkeler arasinda ve yerelde kisitladigindan, Greticiler hammadde eksikligi nedeniyle
dretimi durdurmak zorunda kalmistir, Metal sektérd, 2020 yilinda pandemi ile beraber yaklasik %10 kigllerek 2017
yili Dretim seviyelerine gerilemigtir. Ancak salgimin etkilerinin asi ve badisiklik sebebiyle azaltilmasi, metal Grinlen
piyasasinin soktan kurtulmasimin &nlni agacaktir. Emtia fiyatlanndaki artis ve énimizdeki yillarda gelismekte olan
lkelerde beklenen stabil ekenomik biylimeyle son tilketici Urinlerine olan yatinmlann artacad beklentisi, demir —
gelik ve metaller sekldriind de pozitif yonde etkilemistir.

Sira Olke 2022 Uretimi (Milyon Ton)
1 Gin 1.018
2 Hindistan 1263
3 Japonya 89,2
4 Amerika Birlesik Devietler BO.5
5 Rusya 71.5
=} Ganey Kare 858
T Almanya 38,8
B Torkiye : 351
g Brezilya 341
10 lran 30,8

Kaynak: Worldsteel, 2023 (hitps:/iwordsteel org/stesl-topicaislatistics/)

Men kul Dede
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Tuketim trendleri ise sektdrdeki blyUmenin devam edecedini fakat istenen ve 6ngtrilen dizeyde olmayacadini
gistermektedir. Bunun nedeni Rusya-Ukrayna savasi ile Rusya'nin ekonomik yaptinmlara maruz kalmasi, Avrupa'da
koronavirls salgini nedeniyle yasanan durgunluk ve sonrasinda stagflasyon, Orta Dogu, Afrika ve BDT'deki (Badimsiz
Devietler Toplulugu — eski Sovyetler Birligi Ulkeleri) digik bilyime oranlan ve Asya'daki talebin azalmasidir. Danya
genelinde zayiflayan otomotiv sektéri ve uluslararasi ticarette artan gerilimlerin tetikledigi belirsiziik ortamindan &tort
sermaye yatinminin diigisi gibi kiresel endigeler de sektdrl negatif etkilemektedir.2021 yilinda & trilyon dolar olan
kiresel metal ve metal Grinler endOstrisinin, yillik %8,3 ortalama blyUme oraniyla 2026 yilinda 8,9 milyar dolara
ulagacagi tahmin edilmektedir. Metal Oriinler endlstrisi icerisinde demir geligin pay ise yine ayni dénemde 3,5 trilyon
dolar bandinda gergeklesmisgtir. Demir — celik sektdr baylkiogo icin yapilan 2026 projeksiyonlan yaklasik 4,7 trilyon
dolar dizeyindedir. Bu sekttrdeki en blylk ihracatg dlkeler Gin, Japonya, Rusya olurken en biyiik ithalatgr Olkeler
ise ABD, Almanya ve ltalya'dir.

2022 yilinda kiresel jeopolitik, siyasi ve askeri gelismeler demir gelik sektérint dogrudan etkilemistir,. Rusya'nin
Ukrayna'yi isgali ile baglayan savagin tarafi olan bu iki Glke diinya ekonomisi igin &nemli iki demir gelik ve ana metal
Ureticisi ve ihracatgisi Ulkedir. Savas nedeniyle Ukrayna'da Uretim ve ihracat 6nemli 6lgUde dismUs, Rusya ise Bati'nin
yaptinmian ile karsi kargiya kalmistir. Rusya geleneksel ihracat pazarlanndan hizla Tirkiye ve Asya, Orta Dodu
Ulkelerine yénelmis ve yaptinmiann etkisini azaltmaya galismigtir. Savasin bir diger etkisi demir gelik ve diger metal
fiyatlannda yasanan sert artiglar olmustur. Yine savasin etkisi ile olaganisti artan enerji fiyatlan nedeniyle ézellikle
Avrupa'da demir gelik Oretimi sikintiyla kargilagmistir. 2022 yilimin ikinci yansinda ise dinya genelinde uygulanmaya
baslanan siki para politikalarl nedeniyle ortaya cikan yavaslama sonucu demir celik talebi de zayiflamistir. Diinya
demir gelik sektdrinl 2022 yilinda biyik dlglide bu geligmeler sekillendirmistir. Tark demir celik sektori de bu etkileri
farkh élcilerde yasamistir. Buna bagh olarak ham gelik dretimi 2022 yilinda %12,9 azalmis ve 35,1 milyon tona inmistir.

Dinya ham celik Gretimi ise 2022 yilinda %4,3 azalarak 1,96 milyar tondan 1,88 milyar tona inmistir. En bilyiik Gretici
Gin'de tretim 2022 yilinda %2,1 dismis ve 1,02 milyar tona inmistir. Cin'in kapali kalmas nedeniyle Gretim dasmustar.
Hindistan 2. bOyik dreticidir ve 2022 yilinda Oretimi %5,5 artarak 125,3 milyon ton olmustur. Japonya'da iretim %7 4
azalmig ve 89,2 milyon ton olmustur. ABD'de dretim artisi %5,9 olarak gergeklesmistir, Rusya'da tretim 2022 yilinda
%7.,2 azalmig ve 71,5 milyon tona dismostir. Goney Kore Gretimi %6,5 dismis ve 65,8 milyon tona inmistir.
Almanya'nin Gretimi %8,4 azalmis ve 36,8 milyon ton olmustur. TUrkiye 35,1 milyon ton tretimi ile 7. siradan 8. siraya
inmigtir. Brezilya'da tretim 34,1 milyon tona inmistir. 10. Gretici Iran'da Gretim %8 artmis ve 30,6 milyon ton olmustur.

Worldsteel verilerine gére, ham ¢elik Gretiminde Cin ve Hindistan'daki Gretimin etkisi ile %60'in Gzerinde oranla kiiresel
bazda en bly(k pay Asya bolgesindedir. Dunya genelinde gelik tretimine bakildifinda, 2016 yilindan 2019 yilina kadar
ortalama yillik %3,5 blyGyen Gretim 2019 yilinda 1.879 milyon ton alarak gergeklesmistir. 2020 yilinda 2019 yilina
oranla %0,21 artig gostermigtir. 2021 yilinda ise pandemi slrecinin etkilerinin azalmasi, Gretim tesislernin kapasite
kullamm oranlannin artmasi ve ticaretin normal seyrine dénme gabasi ile birlikte Gnceki yila gore %3, 8 oraninda artarak
1.951 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2021 yill ham gelik Gretiminin su ana kadar gergeklesen en yiksek dretim
miktan oldugunu géstermektedir. 2022 yilinda ise %3,9 azalarak 1.885 milyon ton olarak gerceklesmistir.

Kiiresel Ham Gelik Uretimi, Milyon Ton
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Kaynak: Worldsteal, 2023

Diinya genelinde nihai gelik tiketimine bakildiginda ise, 2018 yilindan 2020 yilina kadar ortalama yilik %3,1 oranda
biylyen tiketimin, 2021 yilinda 2020 yilina gére %2,85 oranda artris, 2022 yilinda ise %3,97 azalarak 1.768 milyon
ton olarak gergeklesmistir.
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Kiiresel Nihai Gelik Tlketimi, Milyon Ton
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Kaynak: Worldsteel, 2023 (hitps:/worldsteel. org/steel-topics/statistics/)

Hizla blylyen kentsel nifusun, ilerleyen dénemde metal driinlere olan talebi etkilemesi beklenmektedir. Kirsal
alanlarda yagayan gok sayida insan daha iyi bir yagam arayisi igin kentsel alanlara go¢ etmektedir. Bunun konut ve
altyapi ihtiyacini artirmas, metal Greticilerinin ingaatlarda ve diger ev igi kullanimlarda talebi karsilamak icin farkli metal
trinler tedarik etmelerini gerektirecegi distntlmektedir. Celik ve demir Griinleri igin de talebin neredeyse %50'sini
ingaat sektbriinin olugturdugu dislindlirse hizh sehirlesmenin bu Griinlerin talebinin artmasina katkida bulunacagi
beklenmektedir.

Ozellikle Gin, Hindistan, Vietnam ve Filipinler gibi Asya (lkelerinde altyapi talebinin bu sehirlesme neticesinde dnemli
dlgide artmasi éngérillmektedir. Donyanin en hizll blylyen nifuslanndan bazilarina ev sahipligi yapan ve sehir
merkezlerindeki nifusu altyapi kapasitesine gore ¢ok daha hizll artan bolge yeni altyapi yatinmlanna ihtiyag
duymaktadir. Dinya Bankasi'na gore Guney Asya'daki kentsel nifus 2001 ve 2011 yillan arasinda 130 milyon
blyimastir. Banka, 2030 yilina kadar kentlerdeki nifusun %35 artarak neredeyse 250 milyon kisinin daha kent
nifusuna eklenmesi beklenmektedir. Sehirlesme sadece Asya Ulkeleriyle simirh kalmazken dinyanin her yerinde
yasanmakta olan bir sirectir. 2035 yilinda metropollerde yasayan insanlann sayisinin dinya nifusunun %39'unu,
diinya kentsel nifusunun ise %62,5'ini olusturmasi ve metropol nifusunun 3,47 milyara ulasmasi beklenmektedir.

En Cok Demir-Celik Ureten Sirketler, 2022 (milyon ton)

1 | China Baowu Group Gin 131,84
2 | ArcelorMittal Luksemburg 68,89
3 | Anstesl Group Cin £5,65
4 | Nippon Steel Corparation Japonya 44 37
5 | Shagang Group Cin 41,45
48 | Erdemir Group Tirkiye 8,02
77 | Tosyali Holding Tlrkiye 471
81 | Habas Tarkiye 3,81
105 | Igdas Tarkiye 3,13

Kaynak: Worldsteal, 2023

2022 yihinda 3 milyon tonun (zerinde demir-gelik Gretimi yapan toplam 109 girket arasina Tirkiye'den 4 sirket
girmistir,

3.2 Tirkiye Demir-Celik Sektdrii

Tiirkiye Demir — Celik Sektorii

1980 yilindan itibaren ylrirlige giren ithal ikamesi sistemi sayesinde Tirkiye, ozellikle Iran, Irak ve Kuzey Afrika
llkeleri gibl komsu Glkelere gerceklestirdidi celik ihracatini artirmistir. Sonraki 20 yilda da Torkive'nin Gretim ve
ihracatinda biy(k bir artis yaganmigtir,

Tarkiye 2001 yilinda dGnyamin en bily0k 10'uncu celik Greticisi iken, 2018 yilina gelindifinde dunyanin &'inci,
Avrupa'nin 2'inci biyak Greticisi olmustur. Torkiye, 2001 ile 2011 yillan arasinda, Cin ve Hindistanin ardindan
dinyanin en hizh baytyen tglncd gelik Oreticisi olmustur. Turkiye'nin gelik Gretimi 2001 yilindan bu yana kayda deder
bir artig gostermis, 15 milyon ton seviyesinden 2021 yilinda 40,4 milyon tona gikristir. Tlrkiye'de artan enflasyon ve
digen cellk talebinden dolayl ham cgelik Oretimi 2022 yiinda %12,9 dostsle 35,1 milyon ton seviyesinde
gerceklegmistir. 2022 yilinda Torkiye, Avrupa'nin ikinci en bllyiik ve diinyanin 8.bly(k Greticisi konumunda yer almistir.
Celik endistrisindeki blylme, glgli yerel tiketim sayesinde gergeklesmistir. Tirkiye'de gelik tOketimi 2022 yilinda
%13,2 artarak 33,4 milyon ton seviyesine ylkselmistir ve orta ve uzun vadede bu artisin stirmesi beklgnmektedir.
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Yillar Oretim (Bin Ton)
2016 33.163
2017 37623
2018 37311
2019 23.700
2020 35.800
2021 40.360
2022 35,100

Kaynalk: Tlrkiye Calik Ureticileri Dernegl, 2023

Ulkede giiglti talebin ve gelik kullanan sanayilerdeki dinamizmin yani sira, Tirkiye'nin konumu da ihracah ve dretimi
destekieyen faktorler arasindadir,

(Milyon ton) 2021 2022 Degisim
Uretim 40,4 35,1 -12,9%
Tiiketim 334 32,5 -2,6%
ihracat 23,9 196 -17.7%
ithalat 17,8 18,1 1,4%

Kaynak: Cellk Ihracatgilan Birligi, 2023

Torkiye'de 2020 yilinda metal Grinler endistrisinin bOyOkIGga 79,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir ve 2030 yilina
kadar nominal clarak yilik ortalama %10'un Uzerinde blylme beklentisi alan endistrinin 10 yil iginde yaklasik 230
milyar dolar blylklige ulasacad Sngbrilmektedir. Kur etkisi ve i¢ piyasadaki insaat, altyapi ve otomotiv gibi
sektorlerdeki talep degisimleri imalatgilan dis ticarete yonlendirmektedir. Metal Griinlerinde Tirkiye'nin en biyik
inracat pazarlan Birlesik Arap Emirlikleri, Almanya ve Irak olarak dikkat cekmektedir.

Tiirkiye Demir — Celik Sektérii, Milyon Ton
50
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Kaynak: Celik Ihracatcilan Birdigi, 2023 (https:/fwww,cib.org. tritrfistatistikier. him|)

Metal endistrinin boyok kismini olusturan demir — gelik Grinlerinde ise Thrkiye'nin 2021 yili sektdr bayOklug 45,1
milyar dolar seviyelerindedir. 2030 yil projeksiyonlarinda Torkiye'nin her yil ortalama %7 civannda blylyerek sekttr
blyGklGgiing 82,7 milyar dolann Gzerine gikaracagl éngorilimektedir. 2020 yilinda 21,2 milyon ton celik ihracati
yaparak, Ulkemize 14,7 milyar dolar gelir saglamigtir. 35,8 milyon ton sin gelik Oretilerek %672 seviyesinde kapasite
kullarum oranina ulasilmistir, Ulkemizde demir celik sektérd tretim kapasitesi 2020 yili igin elektrik ark finnli tesislerde
39.9 milyon ton, bazik oksijen finnli tesislerde ise 13,5 milyon ton olmak (izere toplamda 53,4 milyon tondur. Thrkive'nin
demir — gelik ihracatinda ABD, Italya, Israil ve Romanya dikkat cekmektedir.

Ham gelik Gretimi ki ayn yéntemle gergeklesmektedir. lIki elektrik ocakli (EQ) tesislerdeki Gretimdir. Ikincisi ise bazik
oksijen finni (BOF) olarak bilinen entegre tesislerdeki Gretimdir. Elekirik ocakh tesisler girdi olarak hurda, entegre
tesisler ise girdi olarak demir cevheri kullanmaktadir. 2022 yilinda elektrik ark ocakll tesislerde Oretim 2021 yilina gore
%15,9 azalarak 24,3 milyon tona, entegre tesislerde ise Uretim %5,8 azalarak 10.8 milyon tona inmistir.
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Yillar EOD BOF Toplam (Bin Ton)
2016 21.846 11.3186 33.163
2017 25.862 11.561 37.523
2018 25798 11.513 3731
2019 22.884 10.858 33,740
2020 24,782 11.018 35.800
2021 28.800 11.480 40.380
2022 24,300 10.800 35.100

Kaynak: Tirkiye Celik Ureticileri Demegi, 2023

Tiirkiye Demir — Celik ihracatimin Uriin Grubu Dagilin, 2022

Yassi
24%

Bomu
12%

_ Kiitilk ve Slab

‘4.. | %
e~ Baglant

Elemanlar
L Diger
LUzun

50%

Kaynak;: Celik [hracatgilan Birligi, 2022
Sirket'in tretimi yukandaki “Diger” kategorisinde olup, 2022 Turkiye ihracindaki Urlin kinlimi agagidaki

gibidir.

“Diger”

Insaat Aksami 58%
Hurda 9%
Demet, Tel, Halat 8%
Celik Hasir, Mensucat 7%
Depo, Sarniclar 7%
Celik Kaplar 7%
Civi 7%
Granil ve Tozlar 7%
Eﬁerleri 3%

Kaynak: Celik Ihracatgilan Birdigi, 2023

2021 itibanyla Turkiye gelik sektorl 40,4 milyon ton ham gelik Gretimi ve %75 kapasite kullanim orami fle Ortadogu,
Kuzey Afrika ve Avrupa'nin en biyik celik Greticisi konumundadir, Turkiye Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Demir Celik
Sektér Raporu 2021 verilerine gére sektér yaklagik 49.000 kisiye dofirudan istihdam saglamaktadir, Demir — gelik
sekiord, otomotiv, insaat, enerji gibi ana sektdrlere girdi saglayan cnemli lokomotif sekitirierden biridir.

Cubuk Profil

Insaat demiri olarak kullanilan demir gelik cubuk profil sanayisi Tarkiye'nin en eski ve kakli sanayilerinden biri olup
dinya tlgeginde Uretim kapasitesine sahiptir. Demir gelik gubuk profil sanayisinde 2022 yili itibanyla 271 girigim faaliyet
gostermektedir. 2020 yilinda Gretim %12 artarak 24,84 milyon ton olmusgtu. 2021 yilinda ise Gretim %16,8 artarak 29,02
milyon tona ylkselmisti. Ihracatta karsilasilan ilave tedarik talebi ve ic talepteki artis Gretimi 2022
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desteklemis bir onceki yila gére %11,4'10k artig ile Gretim 32,34 milyon ton olmustur.

¥l Sirket Sayisi UI'ETH’:T&E:;I':HWH
2018 276 2569
2018 256 2217
2020 252 24 84
2021 268 29,02
2022 2T 32,34
Kaynak: TUIK

Boru ve Boru Baglanti Pargalan

Demir celik boru (tUpler, ici bos profiller) ve boru baglanti pargalan sanayi, demir celik sektdrinde Gretim ve ihracat
agisindan Torkiye'nin en énemli sanayilerinden olmaya devam etmektedir. Her tirll alt yapi insaat ve projesi igin
gelikten boru Oreten sanayi dzellkle petrol ve dofal gaz iletim hatlannda kullanilan borulann tedarikini
gergeklegtirmektedir, Uretim ve ihracat bilyiik projelere bagl olarak dalgalanmalar gésterebilmektedir. Demir gelik boru
ve boru baglanti parcalan sanayi Gretimi 2021 yilinda %5, 1, 2022 yilinda %24 artmis ve 4,68 milyon tona yikselmistir,
2022 yiinda hem dis talep hem de ig talepte artis gergeklesmistir.

il Sirket Sayisi ﬂreﬂr:';g;ﬂhyan
2018 206 #.515
2018 211 4104
2020 210 4,35
2021 214 457
2022 215 4,68
Kaynai: TUIK

insaat Aksami

Demir celik ingaat aksami, ingaat ve ingaatin pargalan icin metal catilarin ya da iskeletlerin imalati (kuleler, direkler,
destekler, kdpriler vb.), metal endistriyel iskeletierin imalati (yUksek fininlar, kaldirma techizatlan, tasima ekipmanlan
vb. icin iskeletler), gogunlugu metalden ingaat santiyeleri, modoler sergi elemanlan vb. gibi prefabrik binalarin imalatini
kapsamaktadir. Aynca bu kapsamda gelik tel gubuklann soguk gekilmesi yantemiyle gekilmis ve ingaatlarda kullanilan
celik tel imalat da yer almaktadir. Demir gelik ingaat aksami Gretimi 2022 yilinda %12 gerileyerek 2,47 milyon tona
inmigtir. 2022 yilinda faaliyet gésteren firma sayisi 950'dir.

il Sirket Sayisi Uretim (Milyon ton)
2018 1.026 2.144
2018 818 2,308
2020 ar3 2,385
2021 054 2,81
2022 950 2473
Kaynak: TUIK

Celik Baglanti Elemanlan

Demir celik vida civata somun ve benzeri gibi drinler insaat sanayisinde kullanilan bagdlanti elemantarini
olugturmaktadir. Demir celik baglant elemanlan sanayisi, Turkiye'de hem dnemli bir Gretici hem de ihracatgidir. Demir
celik baglant! elemanlan dretimi ic ve dis talepteki istikrarh artisiar ile 2018 yilindan 2022 yilina %86 artarak 580.395
tondan 962.075 tona yukselmistir. Yine 2018 yilinda faaliyet gosteren 188 firma sayisi da her yil artarak 2022 yilinda
248 gikmustir.

Yil Sirket Sayis) Uratim (Milyon tan)
2018 188 580,385
2019 207 602.795
2020 223 TOB.421
2021 244 921271
2022 248 862 075
Kaynak: TUlK
Celik Hasir

Celik hasir Gretiminde bulunan sirket sayisi 2018'den 2021 yilina kadar artmig olup, 2022 yilinda azala ) 23 olmustur.
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Uretim ise tabloda belirtilmis olup, 2022 yilinda bir &nceki yila géire %22,5 azalarak 225,8 bin tondan 175,0 bin tona

gelmistir.
Yil Sirket Sayisi {KEL?;:"M]
2018 18 163.047 387
2019 18 98.735.614
2020 20 218.028.518
2021 25 225.856.744
2022 23 175.022 482
Kaynak: TUIK

Gelik hasir tarafinda Sirket'in Gretimini yaptig Grinlerin NACE kodu aramasiyla TUIK verileri dogrultusunda Sirketin
pazar pay 2020, 2021, 2022 yillannda sirayla %18,8, %19,5 ve %26,5 olarak hesaplanmaktadir.

Ayrica, Sirket ve ortaklar sekidrdeki deneyimler| dahilinde yaptiklan analiz dogrultusunda Tirkiye'de 57 adet gelik
hasir hattimin oldugunu degerlendirmekiedirler.

il Sirket Satislan Toplam Satiglar | Pazar Pay
(TL) (TL) (%)
2020 183.605.611 1.028.651.357 18,8%
2021 370.253.832 1.897.377.869 19.5%
2022 728.967.528 2748272772 26,5%

Kaynak: TUIK ve Sirket varilen

Ote yandan, Torkiye'de gelik hasir sektérinde yillik Uretimin satiga dénlgme orani tabloda veriimigtir,

vil Uretim Satis Satig/Uretim
(Kilogram) (Kilogram) Oran

2019 98.735.614 95.629.076 96,85%

2020 218.028.516 217936721 99,96%

2021 225 859.744 223.555.087 £98,88%

2022 175.022 482 171.846.193 98,18%
Kaynak: TUIK,
Sektdre Yon Veren Trendler

Enerji Verimliligi ve Siirdiiriilebilirlik

Enerji verimliligi sektdrde yalnizca maliyet tasarrufu degil ayni zamanda Gretkenlikte ve uluslararasi rekabet glicinde
artig saglanmasi agisindan Gnemlidir,

Metal endlstrisi enerji kullanimirn aktif olarak yonetmektedir. Metal Orinler Gretiminde enerji tasarrufu, endiistrinin
rekabet gliclini saglamada ve sera gazi emisyonlan gibi gevresel etkileri en aza indirmede énemli yer tutmaktadir,
Metal Griinler, %100 geri dénlstirilebilirlik, dayanikhiik ve hafiflik potansiyeli ile birgok yasam déngiisi boyunca enerji
tasarrufu saglamaktadir. Omegin gelik Gretiminde enerji maliyeti toplam Oretim maliyetinin yaklasik %30 kadanni
kapsamaktadir.

OECD gerceklestirdigi anket galismasinda celik Greticilerinin enerji verimliligine yénelik tutumlan ve stratejilerini
incelemistir. Katihmeilann %83'0 organizasyonlaninda enerji verimliligi hedefler oldudunu, %75'u bu hedefleri temel is
stratejilerine entegre ettifini belitmistir. Bu hedef ve stratejilerden beklentiler olarak ise maliyet kontrolii ve artan
Gretkenlik gosterilmistir.

Kiresel endistriyel enerji tlketiminin en yiksek oldugu sekttrlerden biri demir-gelik endistrisidir. Enerji verimliligi
uygulamalan ile enerji tiketiminde %20'ye varan disls saglamak mimkindar. Bu uygulamalar kamu inisiyatifi ve
dizenlemeler dogrultusunda ya da proaktif sirket hedefleri clarak ortaya gikabilmektedir,

Danya genelindeki CO2 salimminda ylksek paya sahip olan metal endUstrisinde CO2 emisyonlarindaki kisa vadeli
disusler, blylk Siclde enerji verimlilidi iyilegtirmeleri ve daha fazla hurda bazh Gretimi saglayacak hurda toplama artisi
le saglanabilmektedir.

Uzun vadeli azaltmalar ise, disik karbonlu elektrigin (dogrudan veya elektrolitik hidrojen yoluyla) ve CCUS (Carbon
Capture Utilizastion and Storage) olarak bilinen karbon yakalama ve depolamanin entegrasyonunu kolaylastiran
eritme azaltma teknolojilerinin yani sira, gelik kullammini optimize etmek igin malzeme verimliligi steatejilerinin

444 0435
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benimsenmesini gerektirmektedir.

Hurdaya dayali Gretim (ikincil veya geri dénlstirlimis Uretim olarak da adlandinhr), biringil Oretimden dnemli dlglide
daha az enerji gerektirdidinden 6tdrll enerji talebini ve CO2 emisyonlanni azaltmak igin dzellikle dnemli ve birincl
iretime gére daha digtk maliyetiidir. Ancak buradaki temel kisit, hurda bulunabilirigidir. Kiresel hurda toplama orani
su anda %85 civanndadir. Bu baglamda ger dénlsUm pratikleri dnem kazanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
llkelerde bu alanlarda uygulanacak kamu politikalan ve dizenlemeler dnemli olacaktir.

Torkiye hurdaya dayall Gretime dnem vermektedir. Bu baglamda hurda ithal ederek gelik Oretimi gergeklestirmektedir,
2018 yilinda 51,8 milyon tonluk ham celik kapasitesinin %76's1 hurdadan %24'0 demir cevherinden Oretim yapan
tesislere aittir. Emisyon dederlerini diglrmek ve enerji yojun olan sektordeki enerji kullanimini verimli hale getirmek
icin Ar-Ge calismalan yapimaktadir. Tlrkiye'de ana metal sektérinde faaliyet gtisteren merkez sayisi 2020 yili
itivariyla 37"ye ulagmistir.

Dijitallesme

Covid-18 salgini ile is yagarminin rgltlenme bicimi konusunda kékten degisikliklere gidilmistir. Bu degisikiikler yalnizca
beyaz yaka adirhkh calisan hizmet sekttrleri igin gegerli olmamaktadir. Fiziksel galisma ve isgiicii girdisinin yogun
kullanildig: sektdrlerde dijitallesme ve otomasyon konusu her gegen gin daha gok 6n plana gikmaktadir. Dijitallesme,
otomasyon ve uzaktan galisma modelleri en geleneksel is alanlarinda dahi Gstlenilen rollerin %60 ile 70% oraninda
yer dedistirmeasine sebep olabilir,

Bu kapsamda, salgin ile birlikte tetiklenen toplum ve galigan davramisianndaki degigim, sosyal mesafe gibi kavramlar
gozlijlinden, demir — gelik ve metal is dunyasinin Covid-19 sonrasi trgltlenme bigimi Gzerine kafa yormak, basta
Uzaktan Calisma (Remote Work), |sin Gelecedi (Future of Work) ve Sanayi 4.0 (Industry 4.0) olmak lizere sekttrde
inovasyon ve uzun vadeli blyOmeyi sadlayabilecek yénetsel ve dijital dénlsam firsatianini degerlendirmek, sektériin
intiyag duydugu verimlilik ve Gretkenlik artislan yolunda, bugln gegmise nazaran daha gok fayda saglayabilmektedir.

Son yillarda esnek galisma kosullannin en 6n plana gikan bilesenlerinden biri olan uzaktan calisma, Covid-19 salgini
oncesi tercihlerin Uzerine kurulu bir kavram iken, Covid-19 sonrasi bu tarz uygulamalar salgindan korunma amaglh
olarak gittikge yayginlasmaya baslamigtir. Uzaktan ¢alisma konusunda dijital altyapilan daha hazir, insan kaynaklan
politika ve prosedirleri ile is yapis sekilleri, aliskanliklan ve kiltirleri daha ¢ok oturmus firmalar bayle bir dénemi
digerierine oranla daha basanh bir sekilde atlatristir,

Covid-19 slirecinde uzaktan galigma sistemine gegen bazi firmalar, yasaklar ve kisitlamalar kalkrig olsa da uzaktan
calisma sisteminin verimini gordigl igin ofislerini kapatmis veya hibrit ¢alisma tipine gegmistirler. Onimiizdeki
dénemde de ¢ogu firmanin ofisten ve uzakian calisma konusunda bir denge bulmasi beklenmektedir,

Rusya — Ukrayna Savasi

Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savas, metal piyasasi Gzerinde Snemli etkiler géistermistir ve géstermeye de
devam edebilir. Talepteki artiga ragmen, tedarik zinciri zorluklan ve Rusya'ya uygulanan yaptinmlar sonucunda metal
fiyatlar nemli diciide yikselmistir.

Bazi Batil sirketler siireg sonucunda Rusya'daki faalivetlerinl durdurmustur veya askiya almistir. Rusya-Ukrayna
savagi, metal endUstrisi de dahil olmak Ozere hem dogrudan hem de dolayh olarak gok sayida teknik alan etkileyen
giincel bir gatismadir, Rusya, dinyanin en blylk Og elmas, altin, platin grubu metal (PGM) ve nikel tireticisinden biridir.
Ayni zamanda deniz yoluyla tasinan ve mel kmird, demir cevher ve allminyumun énemli bir tedarikgisidir,
Ukrayna'da ise kémir, demir cevheri ve uranyum arzinin kesintive ufiramasi beklenmektedir, Omedin, Rusya ve
Ukrayna'da beklenen hammadde kisittamalan nedeniyle Japon Nippon Steel, Brezilya ve Avustralya'da alternatif
hammadde kaynaklan aramaktadir,

Rusya'nin dnemli bir enerji reticisi olmas! ve savastan sonra gelen yaptinmilar, alternatif arayisian ve tedarik zinciri
sikintilan nedeniyle enerji fiyatian da yOkselmistir. Savagin baglamasindan sonra artan Brent petrol fiyatlan Olkelerdeki
enflasyonu da yukanya gekmistir,

Dinya Bankasi, kiresel ekonominin 1970'erin zayf biyome ve yiksek enflasyonunun yeniden baslamasina dodru
gittigine dair korkulan yodunlagtirarak, Ukrayna'daki savagin onlmizdeki Og yil boyunca pahali gida ve enefiyle
sonuglanacagdl konusunda uyanlardas bulunmustur. Kurum, 2024 sonuna kadar devam eden yiksek emtia
maliyetlerinin stagflasyona yol agma riskinin bulundugunu belitmistir. Dinya Bankasi'nin en son emtia piyasalan
tahmini, son iki yilda diinyanin enerji fiyatlaninda 1973 petrol krizinden bu yana en biyik artisi ve 2008'den bu yana
gida ve gubre fiyatlanindaki en blyik sigramay gérdig§ind belitmistir. Fiyatlann, mevcut seviyelerinden geri gekilseler
de 2024'Un sonunda hala son bes yila kiyasla artalamanin Gzerinde olacad tahmin ediimektedir.

Yukanda izah edildidi gibi $irket'in hizmet verdigi ana sektdrlerden biri ingaat sektdridir. S6z konusu sektdrdeki
degigimler, gelismeler, gigli ve zayif alanlar Sirket'in performansini 8nemli derecede etkileyebilir.

Menkul -_;"-"'."-

wiwiv.gedikyatirim.com.ir




GedikYatinm a

Tiirkiye'de Deprem Afetleri

Ulkemizin Uzerinde bulundugu fay hatlanmin son ylzyilda aktif olarak ve belli araliklarla yikic) depremlere sebep
cimasi, dngdrilemez ve beklenmedik olmalan, yarattiklan tahribat artirmakta hem sosyal hem de ekonomik clarak
cnemli dlghde Olkemizi derinden etkilemektedir.

Depremin yarathidl hasarlardan kaynaklanan iiretim faaliyetler kayiplan, karlilik, satis ve Ucretlerde meydana gelen
azalmalar firmalann kapanmasini ve Oretim kayiplanna sebep olabilmektedir. Depremler finansal piyasalarda
belirsizligi arttirmakta ve beklentileri ciddi bigimde etkilernekte dolayisiyla Firmalann sermayelerini kaybetmelerine
neden olmakla birlikte Firmalann hisse senedi fiyatlanmin dismesine yol agmaktadir. Depremlerin hikimetlerin sinirl
biitge ve mali kaynaklann olumsuz etkilemesi ve bu silugtinet mali etkiler kisa ve uzun dénemde kalkinmanin zarar
gémmesine neden olmaktadir. lhracat, ithalat, vergi gelirlerinin azalmasi nedeniyle Kamu gelirerini olumsuz
etkilenmektedir. Artan biitce baskisiyla para arzimin artmasini, déviz rezervierinin azalmasini, borglanma miktannin
artmasini tetiklemektedir. Bu durumda Hikimetlerin sektérlerde tegvik, indirim gibi uygulamalanni askiya almasi veya
vergi artigl uygulamalan ile faaliyetine devam eden sektérleri zorlayabilmekiedir,

Diinya insaat Sektérii

Insaat sektori) sabit sermaye yatinmian olup, diger iktisadi faaliyetlerden oldukga farkl kosullara ihtiyag duymaktadir.
Surdurdiebili, dengeli ve kapsayict bir ekonomik blyGme bunlann basinda gelmektedir. Bu cergevede
degerlendirildijinde 2022 yilinda dlnya ekonomisindeki kosullar 2021 yilina gére zorlagmistir. Pandemi sonrasi hizh
toparlanma yasanan 2021 yih ardindan 2022 yilinda Rusya'nin Ukrayna'yl isgali ile baslayan savas kiiresal
ekonomideki dinamikleri Snemli dlglide etkilemigtir. Savasin yarathd jecpolitik kinimalar ile riskler artmis ve kiiresel
ekonomide biylme yavaslamaya basglamigtir. Yiksek enflasyon ile micadeleyi hedefleyen siki para politikalan
dzellikle 2022 yilinin ikinci yansinda kuvvetienmistir. Buna bagh olarak basta artan faizier olmak (zere siki para
politikasi kosullan durguniuk yaratmaya baslamis ve resesyon endiselerini dofurmustur. Kiresel ekonomideki
yavaglama sabit sermaye yatinmian ile insaat sektériind de siniflamistir.

Diinya insaat Harcamalari, 2016 — 2022
15
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Kaynak: Fitch Solutions, 2023

2022 yihnda diinya ingaat harcamalannda blyime énemli slglide yavaslamistir. 2021 yilinda pandemi sonrasi iktisadi
ve sosyal faaliyetlere geri dinls yasanmisg, insaat sektériinde de galigma kosullan baylk dlglide normallegmis, kamu
alt yatinmlannin da destedi ile dinya ingaat harcamalannda hizl bllyome yasanmigtir. 2022 yilinda ise mevcut kogullar
ingaat sektdri zerinde daha gok siniflayici olmustur. 2022 yil baginda Rusya'nin Ukrayna'yi isgali ile baslayan savas
jeopalitik kinlmalara, Bati ile Rusya arasinda siyasi kopmalara neden olmustur. Bati ile Rusya arasindaki karsilikli
yaptinmiar kiiresel ticarette daralmalara yol agrmistir. Ingaat faaliyetleri de tim bu gelismelerden clumsuz etkilenmistir.

Bélgesel Bazda insaat Harcamasi Bilylime/Daralma Oranlari, 2021 — 2022
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Kaynak: Fitch Solutions, 2023
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Kiiresel ingaat Malzemeleri Sektdrii

Dinya ingaat malzemeleri pazan, dinya ingaat harcamalanndaki gelismelere parale! olarak hareket etmektedir. Insaat
harcamalan kamu — Gzel, altyapi, kenut ve konut digi bina yatinmlarina yapilan insaat harcamalarin kapsamakladir.
Dinya ingaat malzemeleri pazannda bliylime ingaat harcamalan ile ortaya gikan talebe gore sekillenmektedir. 2020
yilinda Covid-19 salgim nedeniyle kiiresel insaat sektdriinde yasanan daralma insaat malzemeleri pazarin da olumsuz
etkilemigtir. 2020 yilinda ingaat malzemeleri pazan %5,8 daralmis ve 5,86 trilyon dolara gerilemistir. Ingaat malzemeleri
pazannda hem gelismis Ulkelerde hem de gelisen Ulkelerde kigGimeler yasanmistir. 2021 yilinda dinya insaat
sektGrinde hizli bir toparlanma yaganmugtir. Hikimetlerin salgin sonrast 2021 yilinda alt yapi yatinmlanna adirlik
vermeye baslamalan, konut tarafinda ise yine salgin nedeniyle mastakil evlere artan talebin devam etmesi kiresel
ingaat sektoriind desteklemigtir. 2022 yilinda ise kiresel ingaat sektérinde bllyime yeniden yavaslamistir. Yiksek
enerji maliyetleri, yiksek enflasyon ve insaat malzeme fiyatlan ile insaat maliyetierinde gdrilen artislar, isgici
maliyetlerindeki artiglar ve is glch sikintilan ile ylkselen faizler ingaat sekttriinde siniflayici etki yaratmistir. Rusya-
Ukrayna savasi da bircok agidan yavaslatici etki yaratmigtir. TUm bu gelismelere badh olarak diinya insaat malzemeleri
pazan 2022 yilinda dolar cinsinden ve cari fiyatlarla %2,3 bilyUme gdstermis ve 6,35 trilyon dolara ulasmustir, Cari
fiyatlarla blyGimede malzeme fiyatlannda yasanan artislann da katkisi olmustur,

Diinya insaat Malzemeleri Sektérii Bliyiikliigt ve Bliylime Oranlan 2010 — 2022
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Kaynak: IMSAD Yapi Sektort Raporu, 2023

2020 yiinda ise Covid-19 pandemisi ile kiresel insaat sektérinde yaganan daralma ingaat malzemeleri pazanni da
clumsuz etkilemigtir. 2020 yilinda ingaat malzemeleri pazar 2018 yilina géire %5,8 daralmis ve 5,86 trilyon dalara
gerilemigtir. Agirlikh Covid-19 pandemisinden kaynakli olarak insaat malzemeleri pazannda hem gelismis Glkelerde
hem de gelisen Glkelerde kigllmeler yaganmistir. Son dénemlerde dinya insaat malzemeleri pazannda talebin
yaklagik %20'si ithalat yoluyla karsilanmaya devam etmektedir. Bu gergevede diinya ingaat malzemeleri ihracatini iki
ana unsur belirlemektedir. Birincisi ingaat harcamalannda blydme ile olugan malzeme talebidir. [kincisi ise ihracata
kenu alan malzeme fiyatlandir,

2014 yiinda dnya ingaat malzemeleri ihracati 932,3 milyar dolar olarak tarihin en yliksek seviyesine ulagmis, 2015
ve 2016 yillannda ise fiyatlardaki disls ve talep yavaslamas ile sirasiyla 852,8 ve 818,7 milyar dolar seviyelerine
gerilemistir. 2017 yilinda ingaat malzemeleri dinya ihracatinda %6 blylme yasanmistir. 2018 yilinda dinya insaat
malzemeleri ihracah %65 artmis ve 9256 milyar dolara ulagmistir. 2019 yilinda kiresel ticaretteki korumacilik ile
ihracat %1,3 daralarak 913,7 milyar dolara gerilemistir. 2020 yilinda ise dinya insaat malzemeleri ihracat yasanan
Covid-19 pandemisinin etkileri ile %28 daralmistir, 2019 yilinda 813,7 milyar dolara disen toplam ihracat rakami,
2020 yiinda daha da gerileyerek 887,9 milyar dolara inmistir. lhracattaki daralmanin en dnemli nedeni Covid-19
pandemisi ile ortaya gikan kiresel ingaat sekiSrindeki kicllmeden kaynakl ingaat malzemelerine yénelik talebin
daralmas) olmugtur. 2020 yilinda emtia fiyatlan ve buna bagl olarak birgok ingaat malzemesinin fiyat da gerilemistir.
Boylece dinya ingaat malzemeleri ihracati iki yil Gst Oste daralmigtir. 2021 yilinda dinya ingaat malzemeleri ihracat
%21,7 artarak tarihinde ilk kez 1 trilyon dolan agmistir. 2021 yilinda salginin yarath@ yeni kosullar icinde ekonomilerde
ve ingaat sektdrlerinde izl bir toparlanma ve bilylme yasanmistir. Agilamanin yarattid) iyilesme ile biyik agilis ve
geri dénis dinyadaki insaat sektdrlerinde de etkisini gostermistir. 2021 yilinda ingaat sektdrlerinde mevcut projelere
biyik élglde geri donUgler yaganmig, santiyelerdeki calisma kosullan da iyilesmis ve gorece serbestlemistir. Bu
gelismeler cercevesinde ingaat malzemelerine ytinelik talep artisi yasanmis ve insaat malzemeleri ihracati da dnemili
bir bliylme géstermigtir, ihracat ilk kez 1 trilyon dolan asmistir. Ingaat malzemeleri ihracat birim fiyatlannda da &nemii
artiglar gerceklegmistir. Metal, kimyasal, adag bazh Griinlerin fiyatlan hammadde ve girdi fiyatlanndaki artistar ile
ylkselmigtir. 2022 yiinda ingaat sektorinde faaliyetler tzellikle yiin ikinci yansinda yavaslamis ve insaat
malzemelerine talep simranmistir. Buna karsin malzeme fiyatianinda 6nemli artiglar yasanmistir. Rusyd-Ukrayna
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savaginin yarathdl etkiler ile metal, kimyasal ve mineral bazh malzemelerin fiyatlan yOkselmistir. Bu gelismeler
gercevesinde dinya insaat malzemeleri ihracatl daha cok fiyat artisi kaynakh bir bilyime adstermistir, [hracat 2022
yilinda %8,1 artrmis ve 1,21 trilyon dolara ulagmistir. Insaat malzemeleri ihtiyacinin yine yaklasik %20'si ithalat yolu ile
karstlanmistir.

Diinya ingaat Malzemeleri ihracat Bilyiikligii ve Bilyime Oranlan 2010 — 2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20497 2018 2018 2020 2021 2022
= Diinya Ingaat Malzemeleri [hracati (milyar dolar} By Gme (%)
Kaynak: Ekonomi ve Stratejl Damismanlik Hizmetleri

Dinya ingaat malzemeleri ihracatinda Gin en bliyOk ihracatgl (lke koenumunda clmay 2022 yilinda da strdGrmistir.
2022 yili ihracat verilerine gore Cin 307.6 milyar dolar ile en blyik ihracatgidir. 2022 yilinda Cin ihracatim %21,3
artirmistir, Cin'i sirasi ile Almanya 110,95 milyar dolar, ABD 67,71 milyar dolar ve ltalya 59,51 milyar dolar ile
izlemektedir. lik dért siradaki (lkeler degismemistir. Tarkiye 33,74 milyar dolar ihracati ile 5. siradaki yerini korumustur,
Ispanya, Polonya ve Meksika, Japonya ve Giney Kore'nin énlnde yer almislardir,

Diinya ingaat Malzemesi ihracatgisi Ulkeler 2021-2022

Sira Olke 2021 Milyon Dolar 2022 Milyon Dolar 2021/2022 Degdigim (%)
1 Cin 253.556 307.565 21,3
2 Almanya 111.963 110.843 -0.9
3 ABD 58810 87.712 14,9
4 ltalya 58.674 59.513 1.4
5 Tlrkiye 30825 33.741 =25
[ Ispanya 30.18% 32.599 7.8
7 Polonya 28.353 30.465 3.8
B Meksika 24,680 28.953 17,4
a9 Japonya 28,294 28.310 -3,4
10 Giney Kore 24,724 27.503 11.2

Kaynak: International Trade Canter

Diinya insaat Malzemesi ithalatgisi Ulkeler 2021-2022

Sira Olke 2021 Milyon Dolar 2022 Milyon Dolar 2020/2021 Dedisim [%)
1 ABD 136.787 165.965 213
2 Almanya 75.040 79.868 66
3 Gin 59.966 57.740 -3.7
4 Fransa 43.8970 44,501 1.2
5 Ingilters 35,363 38.385 8.5
6 Kanada 32.340 37z 153
7 Meksika 30.877 36.286 17,5
8 Hollanda 28.555 30.034 18
9 italya 22623 27.202 20,2
10 Japonya 24 512 25.380 36
28 Tarkiye 8.601 10.478 | 218

Kaynak: International Trade Center
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Turkiye'nin 2022 yilinda ingaal malzemeleri thracat 2021 yilina gore %9.5 artarak 33,7 milyar dolara ulasmistir,
Tarkiye'nin insaat malzemeleri ithalah ise 2022 yilinda bir onceki yila gore %21,8 artarak 10,5 milyar dolar olup, 29.
siradadir.

Tiirkiye insaat Sektorii ve Ekonomik Biiyiime

Turkiye'de GSYIH gectigimiz son (g yildir sinifh da olsa blyime gdsterirken insaat sektérl son g yildir Gst Gste
daralmaktadir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisi kaynakl verilen destekler ile ekanomide goreceli bir toparlanma olmus
ve ekonomi bir énceki yila gore %1,8 blyimostir. Ingaat sektérd ise 2020 yilinda desteklerden yararlanmis olmasina
karsin 2018 yilina gtre %3,5 kiglimOsgtir. 2021 yilinda ise ekonomide %11,0 ile ylksek bir biiyime gerceklesmesine
karsin ingaat sektoriinde kiiglime devam etmistir. Ingaat sektéril ile GSYIH blylimesi arasinda yasanan aynsma
ingaat sektorinin kendi i¢ sorunlanndan kaynaklanmaya devam etmektedir. Insaat sektdriiniin GSYIH igindeki orani
2016 yilinda beri sUrekli olarak azalmistir.

Tiirkiye insaat Sektérii ve GSYiH Biiyiime Oranlari (%)

2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

—8—|nsaat —@=—GSY|H
Kaynak: TUIK, 2023

2010 yilindan itibaren ingaat sektérindn milli gelir igindeki payi artis gostermisken ilk kez 2018 yilinda payda énemli
bir disiis yasanmistir ve ingaat sektériiniin GSYIH igindeki payi %7,2'ye inmistir. 2019 ve 2020 yillannda da daralma
devam elmis ve ingaat sektorinin pay) 2020'de %6,0'va inmistir. 2021 ve 2022 yillannda da GSYIH iginden alinan
paydaki dlisls sOrmis ve sirasiyla %54 ve %4,7 olarak gergeklesmistir. Sektdrin payl bes yildir yasanan kiigiime
nedeniyle digmaktedir,

Ingaat sektérii 2020 yilinda ofaya gikan Covid-19 pandemi sirecinden en gok etkilenen sekiSrlerin basinda
gelmektedir. Covid-18 pandemisinin bagladidi ilk aylarda durma noktasina gelen sektér, yil ortasinda alinan lyilestirme
onlemleri neticesinde kendini toparlayarak tUm zamanlann konut satis rekorunun kinldidi yil olarak kayitlara gegmistir.
Ancak kurlarda yasanan dalgalanma, artan konut kredisi faiz oranlan ve satislann airlikh olarak stok eritme satisi
clmasindan kaynakl tekrar durgunluk dénemine giren sektérde, 2021 yilinin sonuna dogru sonra alinan énlemlere
bagh olarak bir toparlanma olmustur,

Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2022 yili Ekim ayinda yayinladid Donya Ekonomik Gérinim raporunda Tlirkive reel
GSYH'sinin 2023 yilinda ve sonraki yillarda %3 biylyecedi tahmininde bulunmustur.

Tarkiye ekonomisinde 2023 yili gelismelerini ve éngérlilerini etkileyecek unsurlann basinda subal ayinda yasanan
deprem afetinin yarattidi insani, ekonomik ve sosyal etkiler gelmektedir. Deprem afeti ncelikle yiksek bir insani kayba
yeol agmighir. Ekonomik etkileri 103.6 milyar dolar clarak hesaplanmaktadir. Aynica deprem afetinin uzun sireli
toplumsal ve sosyal etkileri de olacaktir. Subat ayinda yasanan deprem afeti sonrasi ingaat sektérinde depremsellik
en dnemli belirleyici haline gelmistir. Bu gergevede dneelikle depremin yasandidi 11 ildeki konut, konut disi bina ve alt
yapi yeni yatinmlan énemli bir is potansiyell yaratacaktir. Yine bélgedeki onanm ve gliglendirme faaliyetleri de dzellikle
yenileme pazanm canlandiracaktir. Deprem riskli alanlarda uzun yillardir sikintili stiren kentsel déniisim icin hem
kamunun kararih@ artmis hem de hane halkini Gzendiren destek dizenlemeleri saglanmistir, Kentsel déniisim
faaliyetlerinin canlanmas) beklenmektedir. |lk evim gibi sosyal konut projeleri ve konut kredisi paketleri de insaat islerini
canlandirmaktadir.
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ylkselmeye baglamistir. 2022 yili bagindan itibaren ise bu kez hem yeni ekonomi modeli uygulamalan hem de Rusya
— Ukrayna savas! ile kiresel enerji ve emtia fiyatianindaki artislar enflasyonu hizlandirmistir, Uretici enflasyonu (g
haneli rakamlan agms, tiketici enflasyonu ise g haneli rakamiara yaklagmigtir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglan bozulmustur, T.C. Merkez Bankasi'nin negatif faiz politikas: da enflasyonu artirmaktadir. Kiresel dlgekte
de nemli bir enflasyon sorunu yasanmakiadir. Tlrkiye disandan da enflasyon ithal etmeye baslamistir. Yeni ekonomi
modeli slirdgl middetge 2022 ve 2023 genelinde Gretici ve tiketici enflasyonlan gok ylksek kalmaya devam edecefi
dngdrilmektedir.

2022 ve 2023 yillannda ekonomiye verilecek sektdr destekleri czellikle ingaat ve konut sektérinde yogunlagacad
beklenmektedir. Ekonomi yonetimi yeni kredi paketleri ile konut ve ingaat sektériine desteklere baslamistir. Segim
sirecinde ingaat ve kenut sektariine yénelik yeni destekler de gelecedi ve bu desteklerin ig pazarda insaat malzemeleri
sanayisi igin de satiglar tarafinda destekleyici olacadi angdriimektedir.

3.3 Dofer Yapi’'nin Faaliyet Gosterdigi Sektdrdeki Avantajlan / Dezavantajlan

Faaliyet Gisterdigi Sektor ve Pazardaki Avantajlan
= Sektordeki marka bilinirliligi

Sirket 1285 yilinda kurulmus, demir ticareti ile gelik hasir Gretiminde sektGrde bilinen Snemli eyunculardan
biridir. Sirket uzun yillardir faaliyet gisterdigi sekttrinde cnemli bir misteri portféylni olusturmayi basarmakla
beraber referanslanyla da yeni mister edinimini kolaylikla yapabilmektedir. Boylelikle Sirket ilerleyen
dénemierde pazar payini artirabilecektir. Ote yandan, marka bilinirligi sayesinde olasi bir rekabet durumunda
kar marjlarini da kerumay basarmaktadir,

« Codgrafi konum

Sirket Ankara Bagkent Organize Sanayi ve Karabik Organize Sanayi bélgelerindeki iki fabrikas: ile faaliyet
gostermektedir. Fabrikalann konumundan kaynakh olarak Tiarkiye'nin her bolgesine kolay ulasim
saglayabilmekte olup, rakip firmalara gre maliyetlerini disik tutabiimektedir. Ankara fabrikasi 4 organize
sanayl bolgesi havzasinin igerisinde olmasindan kaynakli olarak séz konusu alanlara yapilacak ingaatlarda
Sirket'in dncelik avantajl olabilmekte olup, Karabik ise énemli tedarikgilerden biri olan Kardemir'e ve Filyos
Limani'min yakinh@indan dolay rakiplerine gore cografi avantaj elde edebilmektedir, Boylelikle, Sirket pazar
payin ve kar marjlann koruyabilmektedir,

o Likit sektor

Sirket demir gelik sektdrinde faaliyet gostermektedir. Séz konusu Urlinler satis agisindan oldukga likit
sayilabilir. Urlinler modas) gegecek, eskiyecek gibi zellikler banndirmamakia beraber yaz veya kis olarak
taleplerde ekstra daralma veya genigleme gézlenmemektedir,

» Sirket'in Uretime iligkin avantajlar

a) Uretim maliyetlerinin igensinde bulunan hammadde maliyetleri ABD Dolan bazinda olmakla beraber,
Sirket'in satiglannin tamami déviz bazinda gergeklestigi igin déviz kuru riski simirll kalmaktadir, Sirket'in
satiglan ve harcamalan dévize badl gergeklestidi icin doviz kuru riski siniel kalmaktadir,

b) Sirket, retimde kullandid1 makina ve ekipmanlannin modernizasyonu ve glincel teknolgjilerle donatiimasi
konusunda trendleri takip etmektedir. Ote yandan, Sirket Karablk ve Baskent OSB fabrikalan icin cats
GES yatinmianyla Gretim maliyetinde yaklagik %1'lik bir diisis lle fiyat avantaj) hedeflemektedir.

¢) Hammaddesini gok cesitli tedarikgilerden temin edebiliyor cimasi ve bu tedarikgilerle ¢ok uzun yillara
dayanan sadlam i iligkisine sahiptir,

d) Birden fazla hat lle caligtids icin mUsterilerin ihtiyaclan dogrultusunda defisik ebat Uretimlerini verimli
sekilde yapabilmektedir,

e) Sektdrde uzun yillardir gerek yoneticilik gerekse dretim yapan beyaz ve mavi yaka galisanlara sahiptir.

Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Pazardaki Dezavantajlan

« Emtia fiyatlanndaki yukarn ve asagq yénlii hareketlerin yo§un olmasi

Covid-19 pandemisiyle emtia fiyatlannda baslayan hizli yokselisler, pandeminin kiresel etkilerinin ortadan
kalkmaya baglamasiyla beraber tekrar pandemi 6ncesi seviyelerine déndii. Son dénemlerde tekrar yikselis
trendine giren emtia fiyatlanndaki bu volatilite iledeyen donemlerde Sirketin hammadde maliyetlerinin
yikselmesine neden olarak (retiminin azalmasina, Sirket'in sipariglerini karsilayamamasina, pazar payini
kaybederek faaliyetierinin ve karh@inin clumsuz etkilenmesine yol agabilir,
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« Arz ve talep dengesindeki uyumsuziuk

Pandemi etkilerinin ortadan kalkmasiyla emtia tarafindaki arzin tekrar artmasiyla belli bir trend yakalayan
demir ve celik sektérl, dnimlzdeki dénemlerde kiiresel bazda billylmenin yavasladigi durumlarda talepteki
daralmaya bagdl olarak arz talep dengesizlifine maruz kalabilir. Bu durum sektériin fiyatlandirma politikalanm
baskilayarak gelir ve kar marjlann clumsuz yonde etkileyebilir.

(te yandan, Subat ayinda 11 ilimizi etkileyen deprem faciasindan kaynakli olarak depremden etkilenmeyen
ancak cevre illerde sekttrde faaliyet gosteren firmalar igin artan bir talep meveuttur. Séz kanusu talep ilerleyen
dénemlerde depremden etkilenen illerimiz ile gevre illerde talebi karsilayacak saticilann tekrar plyasada tam
olarak faal olmasiyla meveut talebin daralmasina neden olabilir.

« Yabanci paraya duyarlihk

Daviz bazl fiyatlanan demir ve celik, Tdrk Lirasinin yabanci para birimlerine kargi deger kaybetmesiyle
hammadde maliyetier ylkselebilir, bu Oretimi yavaglatarak Sirket'in faaliyetlerini ve kKarflih@imin olumsuz
etkilenmesine neden olabilir.

4. Degerleme Calismasi

4.1, Dederleme Galismasina lliskin Beyan

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme ¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlan Hakkinda Teblig (III-62.1) ve Uluslararasi Dederleme Standartlan dikkate alinarak asafidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

» Yapilan deferleme galigmasi sirasinda dorlist ve dogru davraniimis ve galigmalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yOritdimogtir,

= Dederleme Isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltic ve abartih beyanlarda bulunulmanis ve bu sekilde
reklam yapilmarmstir.

s Bilerek aldatici, hatah, ényargili goris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemiglir,

= Gedik Yatinm, dnceden belilenmis fikirler ve sonuglan igeren bir gérevi kabul etmemistir. Dederleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yOrltlimastr.

« Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlan gbzetmeksizin yerine getirilmigtir.
* Dederleme Ucreti, raporun herhangi bir yonine bagl degildir,

= Goreyvle ilgili Geretler, degerlemenin onceden belilenmis sonuglanna yahut degerleme raporunda yer alan
difier badimsiz, objektif tavsiyelere badh degildir.

=« Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan sadlanmis bilgilerden clusmaktadir.
Gedik Yatinm, dederleme galismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye lliskin Veri Kaynaklar, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar
Veri Kaynaklan

Dederlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina BDD Bagimsiz Denetim ve Damgmanhk A.S. tarafindan
31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 le 2022/5 ve 2023/6 ayhk dGnem igin hazirlanan dzel bagimsiz denetim raporu,
kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2023-2032 yillan pro forma finansal tahminleri ve
Gedik Yatinm'in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme calismasinda, Sirket'in meveut yapist ve potansiyeli, sekttrel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununia birlikte, genel varsayimiar da asagidaki gibi siralanmistir;

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek lzahname'de yer alan risklerin Sirket'in gegmiginde te

]
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tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in sGrdCrllebilidigin etkilemeyecedi,
- Sirket'in yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacadi,

- Tiurkiye wve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger Olke ekonomilerinde ciddi dalgalanmatann
yasanmayacadl.

Sinirlayici Sartlar

Gedik Yaunm, degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamakiadir,

Gedik Yatinm, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glvenilir oldudunu dzen ve dikkatle
sorgulamakta ve arasgtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élgide dederlendiridiginde bariz sekilde gergede aykin
olduguna iligkin bir sipheye ulagiimamistir,

Kullanilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (6zel bafimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket
yénetiminin ve bagimsiz denetim firnasinin gériginden gegmis olup glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gegmis yillann finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile gérigilerek yapilan analizler neticesindeki tim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve dzen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dodru cldugu, ticar ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadid varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
aynca denetlenmemigtir. Sirket'in rekabet ettigi pazar ve Grinierine iliskin bafimsiz bir kurulus tarafindan
gergeklestiriimis bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Gedk Yatnm clarak, Sirket'in gecmis finansal
performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullamilan varsayimiar mimkin oldugunca muhafazakar bir bakig
agisiyla degerlendirilmistir,

Bu raporda vanlmis sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullan ve hazirlanmis oldugu tarih itibanyla gegerli olan
fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmigtir. Sirket tarafindan Gedik Yatinm'a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis clmasi halinde ve/veya igbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan gelismeler
bu Rapor iginde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglanna maddi etkileri olabilecektir,

Yatnmeilann nihai yatinm kararlanini vermeden Gnce mutlaka SPK tarafindan onaylanan lzahnamenin okunmasi ve
dzellikle 5 no.lu Risk Faktérler balimiine dikkat edilmesi tavsiye ediimektedir,

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman galisma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmant midirieri tarafindan
yonetilmigtir. Ekip, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 19 yillik tecrlbeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman MOdord, uluslararasi bir denetim firmasinda 2 yil
denetgi olarak hizmet vermis, sonrasinda ¢esitli aract kurumlann ve bankalann kurumsal finansman ekiplerindeki 8
yillik deneyiminde, yerli ve yabanci cok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve birlesme ve devralma
projelerinde finansal damigmanhk vermigti. Gedik Yatnm'daki gérevi esnasinda 6 halka arzin basanyla
tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kigiikmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve Isletme Lisanslan ile ayni
okulda Igletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Midird, aract kurumlann ve bankalann kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida girketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve
birlegme ve devralma projelerinde finansal damigmanhik vermigtir. Gedik Yatinm'daki gorevi esnasinda 4 halka arzin
basariyla tamamlanmasinda gorev almistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi lktisadi ve |dari Bslimler Fakiltesi
Isletme Lisanslan ile New York Institute of Technology (NYIT) Isletme Yksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans,
sicil no.206166).
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5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin I-62.1 Sermaye Piyasasinda Defierleme Standartlan Hakkinda Teblig'i geregi
Uluslararas: Degerleme Standartlan (UDS)'na uygun sekilde hazifdanmigtir, Buna gore firma degderlemelerinde ig
temel yaklagim uygulanabilir. Bu yéntemler su sekilde siralanabilir;

1. Pazar Yaklasim
2. Gelir Yaklagim
3. Maliyet Yaklasimi
Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilnmistir,
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yéntemi, bircok varsayima dayanarak Sirket'in faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve girket spesifik riskleri de banndirarak etrafil bir degderlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi ydntemi ise Borsada islem géren benzer sirketlerin glincel dederleriyle kiyaslama imkani vererek, birgok
varsayima bafil yapilan INA Analizi yéntemini teyit edici dzellik tasir.

Bu kapsamda, sekioriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmis olan bu iki
yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uyaun oldufiu kanaatindeyiz.

Yukands da belirtildigi dzere bu iki yaklagim haricinde Uluslararas| Degerleme Standartlan iginde Maliyet Yaklasimi
yontemi de mevcut olup, bu yéntem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Oretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve difer bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylannin diiglimesi suretiyle gosterge niteligindeki
dedgeri belirlemektedir. Bu yaklagim, Dofer Yapi'nin faaliyet gésterdigi sektorin yapisi géz oniine alindifinda Sirket'in
mevcut varliklannin ikame veya yeniden Uretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorlufundan ve Sirket'in
degerini dogru sekilde yansitamayacadindan kaynakh dederleme yéntemi olarak tercih edilmemistir,

5.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsa'da iglem gériip Dofer Yap ile benzer &zellikler gésteren diger sirketlerle
karsilagtirma yapilarak Firma Dederi'nin saptanmasi igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi® kullamlmigtir, Bu
yéntem kapsaminda, Sirket'e benzer sirketlerin piyasa garpanlan analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda
paylann rayic degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artigi ve buna bagh olan risk dizeyini yansithd
varsayimin esas almaktadir,

Yurt igi benzer sirketler olarak BIST METAL ANA endeksi ile BIST100 endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin
30.06.2023 tarihi itibanyla son 12 aylik verileri dzerinden hesaplanan glincel garpanlan dikkate alinmistir, (Kaynak:
Finnet),

Aynca, garpan analizine yurt disi seglimis benzer sirketlerin 30.06.2023 tarihi itibanyla son 12 aylik verileri tzerinden
hesaplanan glincel degerleme garpanian dikkate alinrigtir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsaminda dedierleme igin uygun oldufu degerlendirilen temel camanlardan
olan Firma Degeri / Faiz Amartisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K), Firma Deger / Net Satiglar
(FD/Satiglar) ve Piyasa Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) ¢arpanlannin ug dederler dikkate alinarak
hesaplanmis medyani agirhklandinlarak dikkate alinmistir,

Buna gore, belirenen halka agik sirketlerin 06.09.2023 tarihi itibanyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir,
Aynica, Sirket'in 30.06.2023 tarihll finansallarindan;

Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri gikanidiginda Sirket 30.06.2023
itibanyla 88, 335.385 TL net borg pozisyonundadir,
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- Sirket'in ilgili dénem itibanyla son 12 aylik FAVOK'( 75.480.466 TL olarak hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar
— Faaliyet Giderleri® + Amortisman).

* Faaliyet gideriarl ‘genal yanetim oideren” kaleminden olugmalkta olup, kur fark: gelividerfen gibi faalivetierie dedrudan badlantil aimayan
kalemier igeren "esas faalyeterdan difer gelider” e "asas faaliyetierden difer giderler” kalemlen hesaplamaya dahil ediimermigtir,

5.2.1 Yurt Disi1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Secilmis yurt digl benzer girketler asafidaki tabloda siralanmigtir, Sirket'in faaliyet gosterdigi benzer sektérde
faaliyetleri olan ve anlamli sonug verdigi degerendirilen girketler segilmistir. Dikkate alinan garpantardan sifir ve negatif
alaniar {<0x) ile ik dértte bir (quartile) ve en yiksek ddrite bir (quartile) dilimde olan veriler aykin deger olarak
degerlendirilmistic ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Daha 6nce izah edildigi Gzere, yurt disi benzer
sirketlerin 30.06.2023 itibanyla son 12 aylik verileri Gzerinden hesaplanan FD/FAVOK, F/K, FD/Satiglar, PD/DD
garpanlan hesaplamaya dahil edilmistir. Asagida detaylan verilen s&z konusu sirketlerin FD/FAVOK, FIK, FD/Satislar,
PD/DD garpanlan garpantannin medyan alinmis olup, Sirket'in faalivet kadilidini en iyi gosteren FDIFAVOK %50,
PD/DD ve F/K garpanlan %20, séz konusu ¢arpanlar iginde gbrece yilksek dzkaynak sonucunu veren FO/Satislar ise
%10 agirhklandinlarak ézkaynak dederi hesaplanmustir,

Wurtdegs Bongor Sirkotior Faafiyet konusu - FIVFAVOK o
Uitk SoniZAyhk  SonilAyhk Sonilayhk 30.06.2023

Shandong Daye Co,, Ltd. bir gelik Grinder
imalat girketi clarak tn.nlhlﬂ goatermekiadir,
Shendong Daye Co., Lid. L0 e e e satm  GIn 20,17x 1,15x MD. 1,80
yipmakiadir. Shandong Daye, Grinfern Cin
genslinde pazarsmakiadir.
KEl |ndustries Limited, hina ve ingaat,
eavunma, telekominikasyon  ve  difer
endistrler igin kablolar ve pasianmaz cafik Fiatisn 3785 6% 40:63% Br+on
tefler iretmekiodir,
Fanatiantica SA, ticafi ve endbstiyel
kuillanim igin yass) pelik iretmekindir. Sikat,
standarflara  wygun gemberema  bandan,
duvar Seme, kesms parfled wve poduk
Panatlantica 54 haddelanmiz sac ve ndolan, elleglema ve Brezilya T.32% fo e 1) 24 b Limidbs
nakliys igin ambalajar igemektadic, Tesis,
Rin Grande do Sul Eyaletindeid Porto Alegre
yakntanndaki Gravatai sehrinde
bulenmaktadir,
Fatmarnani Matals & Tubes Lid, Hindistan'ds
paslanmaz  ¢efiien dikigsiz ve kaynakl
borular Gretmeitedic, Sirketin mikgten faban
Ratsamani Metals & Tubes kimya, glibre, petrokimya, rafiner, anedi, sit,
Ltd yeker ve lap endistriernden clugmakiadir, TLrOEtan 24,84 3:34u S Frddu
Ratnamani, BHEL, 10CL, GAIL. L&T we
Reliance Industies Ltd  gibi - gifketlerin
dizentl tadankeisidir,
Feng Hein Steel Co, Ltd, celk Grinken
Orelmekie ve pazadamaktadir. Sidost,
DrGnierinl Tayvarda satmakts ve Asyaya To¥Ve0 10.41x 1.18x 35:83% H83x
Ihracal yapmakiadir.
Tata Steel Ltd,, cegit] ceitk Grinled Greten
antagre bir el Oreticisidir, Sirketin Grinlen
armmnda  gelik  biyali midman  halkslan,
alagimli gellk rufman’ halkalan, dairesed
i srercaiar, Ranaiar. rilmaniel; keynek) Hindistan T 0.82x 18,3Tx 1,56
gulik borular, soguk haddelenmis sarider ve
dikigsiz bondar bulunmaktadir, Tata Steel
aynca metallrgik makineler de Gretmehtedir,
voestalpine AG, celik Grinled Gretmekda,
Islamakle ve daditmakiadir. Sikel, atomoliv,
voestalpine AG beyaz egya, demiryolu ekipmanian ile petral  Avusturya M.D, Ceddn M0 M.D.
ve gar sekifdefine vasai ve uzun gelik
Urlnler tedarik atmektedir,
Bakaen SA. culik tel d3nigtirme ve kaplama
teknoloiber saflar, Sirket callk tef Orinled ve
halatiar sunmakiadir. Beksert, dinya
Bekaen 54 papinda. telekominikesyon, petrol ve goz Belgks Gl 050 hlss 1.08x%
cikarma, enesjl tagimaciligl, tanmsal gitler,
plneg panslied ve cildems spdistiledne
hizmiet vermakdedic.
Sanyo Special Steel Cao., Lid, yatakiar,
mator miller, paslanmaz wlh ve lelenmis
Sanyo Special Slesi Co Lid paslanmaz celik lavhalar ve borular gibl dzed  Japonya A e BT Dridn
gl Griinled Groticisidir. Sirket. Nippon Sbesl
_ Grubunen ber Gyesidsr,

KEI Industries Limited

Fang Hsin Steel Co Ltd

Tats Sieai Lid
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Hain Kuang Siesf Co.. Lid, celik saclar, &zel
celiler, sicak haddelenmis celik saclar,

Hsin Kuang Stesd Co Lid pasianmaz ¢elik ve cellk yaplar dahil cimak  Tayvan 35 Tdu 4504 17.40% 1,56x%
Uzare gegifli ol Ordnder kesmokie ve
Jovdan Steel, hurdadan ingaal demir ve "

Jardan Steel ok e Nirasin ve hafit celik Grediyor. Urdiin WD, e T ML bt

Sirket pelik Orinlen Gretm ve dafatimim
yepmakiadir, Sirkel  paslanmaz  galik
babinier, gariter, levhakar, borulsr, kamler ve .
taller sadlamaktadir, Kim \i Paslanmaz Calic * 20am 15.80x 0,73x M8 G32u
Ticarl ProdGksivon aynca ev alim satimi

yapon emiak iide de ufragmaktad,

Rudra. TMX olarak fasliyet gisteran Rudra

Global Infra Products Limited, gelik Griméan

Gretmekie  ve pazadamaktadir,  Sirket .

cubukdar, borular, teller  ve  kitOkler Hindigtan 13,76x 0,67 22 Bix F40x
sunmaktadin. Rudra TMX, Hindistan'daki

Sinkang Induatrias Co., Lid, paslanmaz ¢alik

Grinker Dretmektedir. Sirket paslanmaz calk

levha, bomu, tip ve gubuk Oretmekiedir, Tayvan M0 0,70x M., 1.,33x
Sinkang, Granlerini agiriki olarak Tayvan'da
satmaktadir, " ; P
Yieh Phul Enterprise Co Lid, kaplamal) palik
(riinder Gretmekte wve pazafamaktadir,
Sirkat, gahanizll ve boyab  rulolsma
uzmanlagmigtir,  Yieh  Phui,  Crinledni  Taywan 22 .54y 1,08x M.D. 0, 98x
PhuizerCelor ve Colodume markalan alinda

pazaramakiadir, Yieh Phul, yan kuruluslan

aracilifiyla makine pargalan Gretmektadir.

Medyan (sykm dagerer elenmig) 14,78x 0,82 18,37z 1,44

Kaynak: Bloomberg Terminalil (06.09.2023)

Kirm Vi Stainkesa Steal
Commernc

Rudra Global Infra Products Lt

Sinkang Industdes Co Lt

Yieh Phaui Enterprise Co Lid

Buna gore, Sirket'in dzsermaye dederi asadidaki gibi hesaplanmistir.

Yurt disi Carpan Analizi Adirlik Sonug
FD | FAVOK Garpani (x) 14,8
FAVOK (TL) 75.480.465
Firma Dedger (TL) 1.116.519,641
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Dederi (TL) 1.027.184.256
Adgirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 50% 513.592.128
F I K Garpami {x) 18.4
Met Kar (TL) 45.862.763
Ozsermaye Dederi (TL) 860.784.623
Agirhklandinimig Ozsermaye Deder (TL) 20% 172.156.925
PP | DD Garpami (x) 1.4
Ozkaynaklar (TL} 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 391.382.135
Agirhklandinimig Ozsermaye Dederi (TL) 20% T8.276.427
FD | Satiglar Garpan (x) 0.8
Met Satiglar (TL) 1.566,175.138
Firma Deger (TL) 1.280.698 283
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.192.363.898
Agirhilandinimig Ozsermaye Degeri (TL) 10% 119,236,390
Agirhiklandmimis Ozsermaye Dederi (TL) 100% 883.261,869

Not: Carpan rakamianmn kisuratr bulunmakiadir ve gistenimsel olarak virgiliden sonra birinci basamada yuvarlanmighr.
5.2.2 Yurt i¢i Metal Ana Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurt igi benzer sirket garpani hesaplamasinda BIST Metal Ana Endeksinde faalivet gosteren firmalann tamaminin
verilerinden yararlamilmistir. Dikkate alinan carpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ille en disik dartte bir (quartile)

e
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ve en yiksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler aykin defer olarak dederlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamigtir. Asagida detaylan verilen soz konusu sirketlerin FD/IFAVOK, F/K, FD/Satiglar, PD/DD garpanlan
garpanlannin medyani alinmis olup, Sirket'in faaliyet karilidini en iyi gosteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve FIK
garpanlan %20, sdz konusu carpanlar iginde gorece yiksek Gzkaynak sonucunu veren FD/Satislar ise %10
adirhiklandinlarak Szkaynak dederi hesaplanmighir.

Kad Sirket FDIFAVOK FiK FD/Satig PDIDD
BMSTL Bms Birlegik Metal Sanayl ve Ticanat A5, 18.4x A28 1.8x Foe
BMSCH Bms Celik Hasir Sanayl ve Ticarel A.S, 266% 20.7x 0.6x 2.2%
BRSAN Borusan Mannegmann ;lcr; Sanayi ve Tlicarel AS. 18.2x 29.4x% - - i Edx
BURCE Burpelik Bursa Gelik Diskim Sanayil A.S. 17,7x 38,8x 2.8 3.2x
BURVA Burgelik Vana Sanayi va Ticaret A5, At su b s
CELHA Gelik Halat ve Tel Sanayl A.S. (=2 M-B- 1,7% 43#—9»
CEMAS Gemag Dokim Sanayl AS. b3 R 4.6m
CEMTS Cemiag Celik Makina Sanayi ve Ticaral A5, it T 2,0x 31x
CUSAN Cuhaderodlu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. B8k Bid s 3,6x
OMEAS Demisag Dakim Emaye Mamlien Sanayi 4.5, M.D, M.D, e 3.0x
DOKTA Déktag DokOmeliDk Ticaret ve Sanayi AS. 168,0% e 2,3x 3.7x
ERBOS Erbosan Erclyas Boru Sanayii ve Ticaret A5, 1_4.5:: LR 1.5 3,0x
ERCE Erciyas Gellk Boru Sanayi A.S: 2% Ef.4x 2:5:: 3,8x
EREGL Eradli Demir ve Galik Fabrikalan T.A.5. 17,3x Bebe 1.5x Eaac
ISDMR Iskendarun Damir ve Calik A5, AGE-x MO - - 8x
IZMDC |zrriir Demir Celik Sanayl A.S. B M-B- o.8x 23x
KROMD Kardamir Karablk Demir Celik Sanayi ve Ticarst A5, B2 28,2x e 2:0x
KCAER Kocaer Gelik Sanayl ve Ticarel AS. J24x L -5 1,8x 4.5%
PNLSN Panelsan Gah Cephe Sistemler Sanayi ve Ticaret AS, 13,7 16,2% B 2,3x - 58x
SARKY Sarkuysan Elekirolitic Bakir Sanayi ve Ticaret 4.5 drdE 17 0% B - Bt
UL 'mii .Ei:'lminywn ve Metal Mamllen Sanayi ve 20,0% 25 7x i 3.4x
YESLMN Yikselen Celik A5, 20,8 35,5x 1.89x 4 5%

Medyan (aykin degerler alenmis) 18,4x 27.0x 1.8x 3,6x

Kaynak: Finnet (06.09.2023)

Buna gtre, Sirket'in dzsermaye dederi agagidaki gibl hesaplanmistir,

Yurt igi Benzer Sirket Carpan Analizi Agirlik Sonuc
FD / FAVOK Garpani (x) 18,4
FAVOK (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 1.387287.111
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.298.951.726
Agirhktandmimis Ozsermaye Dederi (TL) 50% 649.475.863
F | K Garpam {x) 2r.0
Met Kar (TL) 46.862.763
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Ozsermaye Degeri (TL) 1.264.332.075
Aghikiandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 252.866.415
PP | DD Garpani (x) 35
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 959.493.995
Afirhiklandinimig Ozsermaye Degeri (TL) 20% 191.898.799
FD | Satglar Garpam (x) 1.8
MNet Satislar (TL) 1.566.175.139
Firma Degen (TL) 2.B73.110.088
Net Borg / (Met Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 2.784.783.701
Agiriklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 10% 278.478.370
Adurliklandiriimis Ozsermaye Dageri (TL) 100% 1.372.719.447

Mat: Carpan rakamlannin kdsurali bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiiden sonra birinc basamada yuvaranmighir.
5.2.3 Yurt Igi BIST100 Endeks Sirketleri Garpan Degerleri

Yurt igi benzer sirket carpani hesaplamasinda BIST Metal Ana Endeksine ek olarak BIST100 Endeksi'nde islem géren
finansal hizmetler, holding ve gayrimenkul sirketleri disinda kalan firmalann verilerinden yararlanilmistir. Dikkate alinan
garpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en diglk dértte bir (quartile) ve en yiiksek dértte bir (quartile) dilimde
olan veriler aykin deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Séz konusu
girketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar, PD/DD carpanlan carpanlannin medyani alinmis olup, Sirket'in faaliyet
karliigini en iyi gésteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K garpanlan %20, stz konusu garpaniar iginde gdrece yiksek
tzkaynak sonucunu veren FD/Satislar ise %10 agirhklandiniarak czkaynak deferi hesaplanmistir.

Buna gtire, Sirket'in dzsermaye dederi asadidaki gibl hesaplanmistir.

BIST 100 Carpan Analizi Adirhk Sonug
FD / FAVOK Garpani (x) 12,4
FaVOK (TL) 75.480 466
Firma Deden (TL) 8933.911.447
MNet Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 845.576.062
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 50% 422.788.031
F I K Garpani (x) 16,3
Met Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Defjeri (TL) 764.387.445
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 152.879.489
PP I DD Carpan (x} 4.5
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 1.228.654.797
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 245.730.959
FD | Satiglar Garpani (x) 23
Net Satislar (TL) 1.566,175.139
Firma Deger (TL) 3.559.775.822
Net Borg / (Net Malkit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 3.471.440.437
Agichiklandinlmis Ozsermaye Deder (TL) 10% 347 .144.044
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 1.168.542.523

Not; Carpan rakamianmin kisuraltl bulunmakisdir ve gdsterimsel olarak virgiiden sonra birinel basamada yuvarfanmughr,
Kaynak: Finnat (06,09 2023) "
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5.2.4 Carpan Analizine G&re Degerleme Sonuglan

Yurt dist benzer ve yurt ici BIST METAL ANA endeksi ile BIST100 endeksinde secilmis sirketlerin FDIFAVOK, FIK,
FD/Satiglar, PD/DD garpaniannin medyanina gére hesaplanan tzsermaye dederleri asafidaki agiriklandirmaya géire
hesaplanmigtir. Sirket'in sinirdh ihracat faaliyetler] dikkate alinarak yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan analizi sonucu
garpan analizi iginde %25 clarak agiriklandinimistir. Sonug clarak hem Sirket'in is modelivle uyumiu yurt disi benzer
girketlerin, hemn de yurt igi BIST yatinmeilannin bakis agisini yansitacak ve Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin
etkisi gozetilmigtir. Sonug olarak, agifiklandinimis zsermaye degeri garpan analizine gére 1.148.266.591 TL olarak
hesaplanmistir. Bu analize gére pay basina deder 27,50 TL'ye tekab(l etmektedir.

Garpan Anallzi Agirhk Sonug
Yurt igl Benzer Sirket Medyan

Ozzermaye Dederi S 1.372.719.447
Pay Basina Dedger 32,68
Yurt igi BIST 100 Endeksi Madyam

Ozsermaye Deger S0 1.168.542.523
FPay Bagina Deger 27,98
Yurt disi Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Deden e B83.261.869
Pay Bagina Deger 21,16
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri 1.148.266.591
Agirhiklandinlmig Pay Basina Deder 27,50

5.3 Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
§.3.1 Varsaymmlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Uretme yetenedi Uzerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlannin bugine indirgenmesi ve nakit pozisyanun da eklenmesi ile olusan dederi, sirketin tzsermaye dederi
olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Gedik Yatinm'in tahminleri
dogrultusunda gegmis mall veriler isidinda analiz edilerek 2023-2032 yillan igin projekte edilmistir,

Degderleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2023-2026 yillan igin asadidaki
tabloda paylasilan Gedik Yatinm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2027-2032 yillan icin ise Torkiye-
Amerika enflasyon beklentileri farkina gore USD/TL ortalama kuru hesaplanmisgtir,

Amerika Birlesik Devietier enflasyon tahmininde Uluslararasi Para Fonu (IMF) veriler dikkate alinmistir,

Makro Veriler (Gedik Yatirnim) 20247 2025T

USD/TL Ortalama 2374 35,00 42,89 49 84
EUR/TL Ortalama 2573 ar.seo 46,33 53,83
TR TUFE Yilsanu 69,0% 43,0% 21,0% 12,5%
TR TUFE Ortalama 53.5% B80,8% 28,6% 16,1%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satislann Projeksiyonu

Sirket'in satig projeksiyonian miktar (ton) ve fiyat bazinda meveut yurt igi ve yurt disi misterilerdeki satis potansiveli
dikkate alinarak yapilmistir. Tarkiye demir fiyatlar, IMF demir cevheri fiyati, TOrkiye enflasyonu ve IMF emtia piyasa
endeksi defisim cranlan arasinda ylksek korelasyon tespit edilmis, ayni ser tahmini verileri kullanilarak yapilan
regresyon sonucunda ulasilan veriler projeksiyon donemi boyunca Torkiye demir fiyati artis orani olarak kullamilmistir,
Sirket'in 3.ceyrek 2023 itibanyla bir yeni hat yatinminin devreye girmesine ve 2024 yilinda devam edecek yeni hat
yatinmlan ile yapacad kapasite artisi dogrultusunda satis miktarlarinda (tonajinda) 2023 ve 2024 yvillannda sirket 3
tretim hattini devreye alacak olup 2023 yilinda ilk hattin 3 aylhk performansi ile 2023 yilinda %54 ve 2024 yilinda 2
oretim hattinin eklenmesi ve 2023 yilinda eklenen Uretim hattimn bitin yil etkisi ile 2024 yilinda % oranlannda
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muhafazakar bir artis ongérilmis olup, sonraki yillarda ise miktann sabit kalacafi varsayilmistic, Her ne kadar Sirket
ilerleyen dénemlerde marji daha yiksek olan gelik hasir Gretimini artirma stratejisini benimsemig olsa da projeksiyon
dénemindeki Orin bazindaki miktan kinlimi dnceki yillara benzer olarak devam ettirilmigtir. Satis projeksiyonlan yillik
bazda ve 2023-2032 yillan icin asagidaki sekilde tahmin edilmistir.

Digmir Thcmnedl B13813287 637720 1.204.4TH2T0 1.50T.028.346 1.786.042.403 2048 855057 2332234 602 2.504.280.066 2. 866.015.504 1145114215 3.442.900.065
Miketar fiown) 44 G5E 44 695 55,889 55,868 55880 55059 55880 55089 L 55,569 55 868
Fiyaf 11.508 14,29 21.559 28878 31,968 ISHTA 41,745 46.438 51.268 56.205 61,843
Sang Pay kL] IR s L] I =Fg ] ITH I I TN ark

el Hasr (Ticor) 1.506 516 2481882 4 680522 5.B55 836 6.639.996 7.851.335 0.062.326 10080806 11136442 12220820 13381907
Miktar fion) 146 148 187 187 187 187 187 187 167 187 187
Fiyal 13384 18824 2807e 31.aTa ar. 168 42 660 48 380 54.018 Se.674 05485 T1.708
Satig Pay % 0% % o% 0% % o 0% % o% o%

Gels, Hasir TRAGET 529  926.037.350 1746172 006 2184915100 2580434383 2670512730 3381, 312,054 A 761.251,138 4,155.202.087 4.558.835.:620 4.502.024,388
Miktar {ion) 51,744 57.822 7258 72278 T2.378 T2278 72,378 12278 T2.2T8 Ta378 T2278
Fipat 14 088 18015 24987 Ag.230 35828 41 008 45 a2 52039 5r 400 63.088 BO.081
Satig Payr 5% 4N 20 =15 sS4 Lo LT3 545 Sd% 4% S4%

Hazwr Demir IMESREED  143.120.126 2600800381 JATESIATE 400202820 450000488 522589432 581300708 842195605 704733328 771662994
iktar fion) 10348 9808 12,261 12,281 12281 12,281 12281 12361 12.261 12267 12.261
Fiyaf T3 T4 587 22011 37,540 32639 AT 442 42620 47400 52378 STATS 820938
Sabs Payr. 2% o % 8% B% % &% % (i34 B %

HundaTutal Saligs 5,078,685 a818332 12851809 16080024  109.08T.910  21.861.688 24884982  ITEE1AT 30580478 33558435 36.745.486
Midar {ian) BE7 1.087 1358 1358 1358 1.388 1.358 1358 1.358 1358 1358
Fiyat 5727 8272 a2 11.852 14031 16.094 18372 20381 22518 24708 27.055
Saty Pay o o 0% 0% % 0% 0% o% o% 0% 0%

Dier Ticari Maar

g;:g:vl Pirofll, 17742872 7474064 14848500 18578280 2IDITET4 25258178 28. 751191 A1.08Y.TE2  A5331544 3B TT2163 42455319
Satg Pap ™ % e 0% 0% [+ 0% (577 o o4 i3

Qiifjer Gebrler 2,365 615 3424335 BAST 422 B.07TR. 453 2575306 10,884,475 12.503 544 13,508,403 15365256 16861543  1B463.389

Sates Payr
TOPLAM

O 5.544.56T.8626 63771550 143 7.0

1.407.5%7.283 1,72

Satislanin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket'in 2022 yihinda %6,1 olarak gergeklesen brit kar marjimin 2023 ve 2024 yillannda devreye alinmas beklenen
yeni hatt sayesinde olgek ekonomisi ile GES yatinmlanmn maliyet digirich etkisi projeksiyon déneminde dikkate
alinmigtir. GES yatinmlarina iligkin olarak yiksek regiilasyon riski géz 6nline alinarak herhangi bir gelir hesaplamaya
dahil edilmemistir. Muhafazakar bir bakis agisiyla yukanda bahsedilen maliyet disiriict etkilere ragmen ileriki yillara
iligkin satis fiyat varsayimlanna bagh olarak brit ké&r marjimin projeksiyon déneminde %59 - %64 bandinda
gergeklesecedi dngérilmisgtir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara orani gegmis yillarda %0,6-%1,1 arasinda seyretmistir. Her ne kadar gerek GES
yatinmian gerekse kapasite artislanndan kaynakl &lcek ekonomisinin maliyetier districl etkisi olsa da 2023 ve 2032
yillaninda operasyonel maliyetierin 6nceki dénemlere benzer bir seyirde olacagd varsayimi dodrultusunda satiglara
craninin %0.8 - %1.,0 bandinda gergeklesecedi dngdrilmistar.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglarn

PADLETT 2R 1724110 32004TO4E AOTRRINAT! 4BRAZENHI0 SS44S6TAIS 631133040 TOMA0GATT TIISE30104 8511100226 BMERSATAT
1IN 22.3% a8,0% 2818 155% 4.7 128N it B 10.5% &% .95
1AIESEEATA 1 BIA 24T 000134305 AAISOR0RIS 450401484 5200300439 EO2Z16METE ESE2O06SNT 720AE0S009 FOT2426700 0724186008
BEE5T 40 102 R a5 190345053 252278 005 20B.045 428 340 10858E IAG 15T 48T 43T 505 638 487004 TTS E3HATIAZE 554 ARE T4

6,14 sam aTN 2% LR TN 021N oIN 0,38 6.3% LEE
TATAA Bl 16ATA TS 15.108.747 TR e 30 163098 43,007 06T 40488 T4 5d.768.082 1 268.4TH 67. 225415 Ti.535 53
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Faaliyot Kan TRNTEDT BS308035 1VAZM034E 21BA1051T 280762319 FOBIO7AZ2  J3GSES4TI  BAZBITASY  ASTMAZET 471448020 S1R.551308
_é"-""""“ e 539 4,0% 53% 5% 54% 54% 5% 5.9% 5% 5.5% 38%
Ameriaman 17457008 22083085  JA4047D8  J0BE5388 33305180  3G08BG38 ITATTENA ITE04350 35183860  JBE0STEE 3G.640ME3
FAVOK BEETAANT 10791864 FO3E44143  IEOATABAS  JS40S0458  ZN4190.330 STT.04IESR AR0618203. 484930377 511063783  5656:584,130
H FAVOK manm 54% 2% = 6% 51% 8 1% so% BOK #0% 6.0% £.0% 6,0%

Sirket'in 2020-2022 yillan arasi net satislan ve FAVOK'linin yillik bilesik biyime orani (YBBQ) TL bazda sirasiyla
%49,0 ve 9%115,5 iken 2023-2032 yillan arasi net satislan ve FAVOK Unln YBBO'sunun TL bazda %20,6 ve %20,1
olacag) tahmin edilmistir. Sirket'in FAVOK marjinin yapilan kapasite artigi ve verimliligi artinci etkisi ile GES yatinmina
ragmen 2023 yilinda %62 olacali ve projeksiyon dénemi boyunca %6,0-%6.2 arasinda gergeklesecegi
éngoridmistir.

5.3.3 isletme Sermayesi ihtiyaci
Isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine lliskin beklentiler asadidaki tabloda

beliilmistir.

Igletime Sermayasl

Initignes (TL)
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Isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilicken Sirket'in son 2 yillik (2021-2022) finansallan ile
30.06.2023 finansallan baz alinarak nakit déndsiim slreleri hesaplanmig ve ortalamalan alinarak bitin projeksiyon
dbnemi boyunca sabit olarak varsayilmistir. 2022 yilinda dnceki dénemlere géire dedigiklik yasanmasinin ana sebebi
Sirket'in ana tedarikgilerinden olan bir firmanin vadelendirme sartlanni degistirmesine paralel olarak Sirket'in borg
tdeme siresi artris (21 glnden 43 glne), aym zamanda Sirket'in Ordn grubu bazindaki tahsiiat stratejisini
degistimesiyle tahsilat stiresi de Kisalmigtir (24 giinden 9 glne). Sonug olarak net isletme sermayesi degisimi
projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak [NA tablosunda kullanilacak isletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak
belirlenmistir.

5.3.4 Yatirnm Harcamalan ve Amortisman

Sirket'in projeksiyon dtnemi boyunca 6ngérdigl sats hasilatina ulagmak igin 2023-2024 yillaninda hat yatinmi
yapmasi dngdrilmis olup, ilgili dGnemlerde GES yatinmini da tamamlayacagi varsayilmistir. llerleyen dénemlerde ise
yenileme ve bakim onanm ile modernizasyon yatinmlan éngérilmiistor.

Yatirm Harcamalin [TL)

Ral Satsglar 1726481118 1250470488 4070230511 AEI0EEH0 SEL4.58T A0 0311336143 TOIOB0SETE TTSEEG.IM  BE11 100226 9310054747
Yatinm Harcamakan THADL At E3.217.002 24804727 34338 008 27.508.268 37763563 25157614 13808, 303 ET.B04 038 BT.588 345
T ALY 1.9% B6% 6.5% 0.5% D.6% 0.4 o2 nTH o

5.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit

Sirket'in 2020-2022 yillanna iligkin borgluluk tablosu asagidaki gibidir. Sirket 31.03.2023 itibanyla net borg
pozisyonundadir.

Borghuluk (TL) 31122020 31122029 30.06.2023
Makit va Makit Banzarsn 11.884.220 24 BT3.280 87.153.872 112.435.806
Toplam Finansal Borglar £3.003.081 92.000.585 61.353.608 200.772.191
Naot Borg voya (Mat Naki) T1.118.831 67.127.305 -5.800.265 88.336.385
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§.3.6 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen ddnemler igerisinde olugacad) tahmin edilen nakit akimlanmin bugOnk( dederinin tespitl icin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalanna asagidaki tabloda verilmistir.

ADSMN 2023 T +

Risksiz Getiri Oram 18,5%
Beta 1.00
_Plyasa Risk Primi 5.5%
Ozkaynak Maliyeti 25,0%
Borg Maliyet 22,0%
Borg Maliyeti (1 - Vergi) 16,5%
Hedef Borg Agirhg 43%
Ozkaynak Agirlig 57%
ADSM 21,4%

Kaynak: Gedlk Yatinm varsayimian, Bloomberg Terminali
Adirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;
30.06.2023 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %43 kullanilmisgtir.

Risksiz getiri craninda, Torkiye 10 yilik TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihracindan dederleme taribi %19.5
dikkate alinmigtir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 8lctug0 varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot igin hisse
senedi gelirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kavaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/\aryans=1 olarak hesaplanmaktadir. Sirket'in paylan heniiz islem gormeye baglamamis oldugundan
ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket'e Gzgl standart Beta hesabi yapilamayacafindan, degerleme
caligmasinda Beta 1 clarak kabul edilmigtir.

Pay piyasasi risk primi clarak %5,5 kullamimisgtir,

Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2023 denetim raporunda agiklanan krediler {izerinden agirhikl ortalama
%22 barg maliyeti hesaplanmistir.

Vergi orani® 2023 yilinda %25 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde %25 olarak korunmustur.
- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukanda agiklanan oranlann degismeyecedi varsayilmistir.
Boylelikle, Sirket'in agirhklandinimig ortalama sermaye maliyeti 2023 yili ve sonrasi igin %21,4 olarak hesaplanmisgtir.

*¥eni Torba Kanun olarak bifinan 7458 Say-6/2/2023 Tarhinde Meydana Gelen Depremierin Yal Agtifi Ekonomik Kayiplann Telafis! igin Ex Moloriu
Tagitlar Vergisi (hdas fle Bazi ianunianda ve 375 Sayili Kanun Hikminde Karamamede Dedigikitt Yapilmas: Hakkinda Kanun 15 07,2023 Tarh
ve 32248 Sayih Resmi Gazate'ds yayimlanmis olup yapian dizenleme fle %20 olarak uygulanan kurumiar vergisi aram %5 puanitk arhgls %25
clarak bedrfenmigtir. S8z konusu oran kurumlann 2023 ve izleyen yilar kazanghan ioin gecer olacaktir.

5.3.7 Indirgenmis Nakit Akimlar

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngbrileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagh olmasi nedeniyle, gelecefie dinlk herhangi bir taahhlt anlamina gelmemektedir. Projeksiyoniann
farkhlagmasi halinde farkh zsermaye degeri ve pay basina degere ulagilabilir.

Sirket'e ait toplam serbest nakit alimlan aga@idaki tabloda gésterildigi (zere ug deder bilyime orani ise enflasyon
cranlanndaki disls beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki dénem igin %5 kullanilarak hesaplanmistir. 2023 yili
igin 30.06.2023 finansallan dahil edilerek degerlemenin yapildigi tarihten itibaren yilsonuna kadar olan serbest nakit akis
dikkate alinmighir. Sirket's ait toplam serbest nakit akislar ve ug deger, projeksiyon dénemi igin %21,4 AOSM ile degerleme
tarihine indirgenmis ve net finansal borg (nakit) digllerek tzsermaye dederi 821.972.884 TL olarak hesaplanmistir, Pay
bagsina defer ise 19,69 TL'yve tekabll etrmektedir,

fiankul Dege
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Orkaynak Degeri BITATLABS

Pay Bay Cogor 1868

5.4 Sonug

Sirket'in dederlemesinde INA ve Carpan Analizleri sirasiyla %60 ve %40 agiriklandinimis olup, 952.490.367 TL
Gzsermaye degerine ulagilmigtir. Buna gére, gikanlmis sermayesi 41.750.000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina
dederi 22,81 TL olarak hesaplanmigtir. %25 halka arz iskontosu sonrasinda ise tizsermaye dederi 714.367.775 TL,
pay basina deger ise virgllden sonra Ikinci basamaga yuvarlanarak 17,11 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artinmi
ve ortak satigi yoluyla halka arz edilecek nominal paylann toplami 17.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin blyiklGgi
290.870.000 TL olup, halka agikiik oram %30,49 clarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi gikanlmis sermayesi
55.750.000 TL, ézsermaye dederi ise 953.852.500 TL'ye tekabil etmektedir.

Degerleme Sonucu Agirlik Ozkaynak Degeri

Indirgenmis Nakit Akislan 60% 493.183.730
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi Benzer Sirket Carpanian 10% 137.271.945
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi BIST 100 Sirket Carpanian 20% 233.708.505
Piyasa Yaklagimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanian 10% BB.326.187
Agiriklandinimis Ozkaynak Dederi 952.490.367
Pay Adedi 41.750.000
Agiriklandinlmis Pay Degeri 22,81

434 0435 4 winw . gedikyatirim.com,ir




Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

30.06.2023

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Dederi 952.490.367
Halka Arz Iskontosu 25%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 714 .367.775
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 41.750.000
Halka Arz Pay Basina Deger 17,11
Semaye Artinmi

Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 14.000.000

Sermaye Artinmi (TL Tutar) 239.540.000
Ortak Satig

Ortak Satist (Pay Adedi) 3.000.000

Ortak Satigi (TL Tutar) 51.330.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 17.000.000
Halka Arz BlyOklagh 290.870.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 853.882.500
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 55.750.000
Halka Agiklik Oram 30,49%

* Halka Arz Pay Bagina Dedear virgliden sonra ikinel basamaga yuvaranmigtir

Ekler

Ek-1: Sorumluluk Beyam

Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazifanabilecadine liigkin Beyan
Ek-3: Lisans Belgeler
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
26.09.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019
tarih 2019/19 sayil bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. maddesi® ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydufumuzu, lzahnamenin bir pargasi olan 26.09.2023
tarih 2023/02 sayil Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda
yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde, gergegde uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her torG 6zenin gosteriimis oldugunu beyan ederiz,

Saygilanmizia,
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
kKYatiim
Menkul Deg
Gokhan Tosun Ersan Akpinar
Yénetim Kurulu Uyesi Genel Midiir

wiw. gedikyatifim.comitr
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Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine lliskin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
26.09.2023

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

VII-128.1 sayil Pay Tebligi'nin 29. maddesinin (giinca fikrasi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.11.2021 tarih ve
58/1668 sayili karan kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigimiz
ve halka agilan ortakliklann Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda olmadig
asgari iki halka arza iligkin fiyat tespit raporlannin dederlendirdigi analist raporlanni hazirlamis oldugumuzu ve bu
raporiann anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar ¢ergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Aract Kurumumuzca hazirflanan ve kamuya ilan edilen san ki analist raporuna iligkin bilgiler asagida yer almaktadir;

Araci Kurumumuzea Hazirlanan Analist
Halka Agilan Ortakhgin Ticaret Unvani Raporunun KAP'ta Yayinlanma Tarihi
HAT-SAN Gemi Ingaa Bakim Onanm Deniz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.5. 13.09.2023 /17.07
OMR Unlu Mamuiler Uretim Gida Toptan Perakende [hracat A.S. 20.09.2023 / 1741

Saygilanmizia,

Gedik Yatinm Menkul Dederler A.S.

IKY

Menkul De

Gokhan Tosun Ersan Akpinar
Yanetim Kurulu Uyesi Genel Madar

wishw.gediKyatinim.com.tr
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Ek-3: Lisans Belgeleri
Seda Demirelli Kiiglikmeral

SPL Dazey 3 Lisansi Yeterilik Linki;
https:¥sts.

17 7l
SERMAVYE PIYASASI LISANSLAMA SiCIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiyas duvduiiu nitelikli isglclinin yetistirilmesing ve strokil
gelisimine kntw saglayan lisansinma, sicil ve efitim kurulusedur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

5P 31.07.2014 207205 [ akriE Lisans |

SEDA DEMIRELLI KOGUKMERAL, Sermaye Piyasas: Faallyetleri Dizey 3 Lisanst sahibidir,
Rozst Hakkinda:

Bu ropete sahip olan kisi, Sermaye Piyasaian Ddzey 3 Lisans tdriine ait 12 sinay konusundan basanh olarak ve 4 yillik yiksekifretim diizeyinde bir
Universiteden mezun olme sartin softayarak sermaye piyases kurumlbannda ve hallay agik ortakhiklarda gk Baallyet alan itibanyla
¢ebigabilmesine lliskin SPL taratindan verilen mesleki yeterdiligl, bllgi ve becerilerini gisterir belge olan Sermaye Plyasasi Faaliyetleri Dilzey 3
Lizans almaya hak kazanrmislir,

Lisans Hakkinda Daha Fazia Bilgi Almak igin Tikiayine

Recep Bozkurt

SPL Dizey 3 Lisans: Yeterlilik Linki:
h : ¥ loyeelUser/DigilalBadge/424F1398-EA31-4920-BF53-8172859EDC4E

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A S.

SPL, Torkiye'de sermayé pivasaianmn kiiresel bir marka olma yolunda ihtivac duydufu nitelikl mgielndn yetistirlimesine ve siirekli gelisimine
katk saglayan lisanstama, sicil ve eitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAS! LISANS DURUMU
S SPL 30,01.2013 206166

e

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasas: Faaliyetlen Duzey 3 Lisans sahibidir.
Roxel Hakknda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermayes Piyasalan Dizey 3 Lisansl thrdng ait 12 wnav kanusundan basaroolarak ve £ ik ylksekdgretim dizeyinde bir
éniversiteden mazun olma sartim saflayarak sermaye piyasas kurumiannda ve halks acik ortaklikiarda itgili Taatlyet atani itibarnyia caligabilmesing
Mlighin 5PL terafindan vedien mesieki yeterilidi, bilgl ve bacerlerinl gisterir baige olan Sermaye Pivasas: Faalivetien Dizay 3 Lisans almaya hak
azrnmughin

Lisans Hakkinda Baha Fazla Bilgi Almak igin Tikiavin:

=2dik
Tl

T kit De
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