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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.$. (Sirket)'ni tanitici 6zet bilgiler asagida verilmektedir:
e Ticaret Unvani: Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

o Merkez Adresi: Turgut Ozal 2 Bulvari No:34 Dofer Plaza, Altindad/ANKARA
e Sube Adresleri:
o Ankara Fabrika: Bagkent Organize San. Bol. Malikdy Temell/ANKARA
o Karabiik Fabrika: Karabiik OSB, Organize Sanayi Yolu Caddesi, No:1/3 Merkez KARABUK

o Faaliyet Konusu: Sirket, her tiirlli ingsaat malzemelerinin her tirlli safhasinda Uretimini, pazarlamasini,
daditimini, ticaretini, komisyonculugunu yapmak, her cesit ve her tiirlli tretim safhasinda sihhi tesisat, elektrik
malzemesi, sag, boru, profil, ¢ivi, hirdavat ve benzeri malzemenin retimi ve ticaretini yapmaktadir.

e Kurumsal internet Sitesi: www.dofer.com.tr
e Telefon: 0312 319 46 71

e  E-posta: dofer@dofer.com.tr

o  Kayith Sermaye Tavani: 200.000.000 TL

o  Cikanlmis Sermayesi: 55.750.000 TL

e Sermaye Piyasasi Araclarinin islem Gérdiigii Borsa / Pazar: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Ana Pazar

e  Ticaret Sicil Midirligl ve Sicil Numarasi: Ankara - 56065

o Vergi Dairesi: Ankara Kurumlar Vergi Dairesi MudUrlugt, ANKARA
e  Vergi No: 302 001 0094

2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29.Maddesi'nin besinci fikrasinda “Paylari ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
aciklanmasini miiteakip on is ginii igerisinde, halka arz fiyatinin belilenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun
ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ytikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu ydkimliilik yénetim kurulu
tarafindan yerine getirilir.” hukm yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 16 Ekim 2023 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Ana Pazar'da islem gdrmeye baslamis olup
Kurul dlizenlemeleri cercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2023-30.09.2023
dénemine iliskin bagimsiz denetimden gecmemis finansal tablolarinin 30 Ekim 2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)'nda agiklanmasini takiben konuya iligkin ilk degerlendirme raporu 01.12.2023 tarihinde yayinlanmistir.

Bu defa, Sirketimizin 01.01.2024-31.12.2024 hesap donemine iliskin bagimsiz denetimden gegmis finansal raporlari 28
Subat 2025 tarihinde KAP'ta kamuya agiklandigindan isbu Rapor, anilan Tebli§ hikmi gercevesinde halka arz fiyatinin
belilenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.12.2024 tarihi itibariyle gergeklesip gerceklesmedidi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul'un [1-17.1 sayill Kurumsal Yénetim Tebligi hikimlerine uyum amaciyla Sirket Yonetim Kurulu'nun 30 Ekim 2023
tarihli toplantisinda, Yénetim Kurulu Komiteleri olusturulmus ve bu Komitelerin gérev esaslari belirlenmistir. Bu itibarla, Pay
Tebligi'nin 29.Maddesi'nin besinci fikrasi uyarinca, isbu Rapor Sirketimiz “Denetim Komitesi” tarafindan hazirlanmistir.
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3. DEGERLEME ANALIzi

3.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin ll-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)’na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gore firma degerlemelerinde g temel
yaklasim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklagimi
2. Gelir Yaklagimi
3. Maliyet Yaklagimi
Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel ydntem kullanilmigtir.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: INA Analizi

INA Analizi yéntemi, birgok varsayima dayanarak Sirket'in faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi yontemi ise Borsada islem gdren benzer sirketlerin gincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, birgok
varsayima bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici 6zellik tasir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gormis olan bu iki
yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildi§i (zere bu iki yaklagim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlari icinde Maliyet Yaklasimi
yontemi de mevcut olup, bu ydntem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tlim yipranma paylarinin diigtimesi suretiyle gosterge niteligindeki degeri
belirlemektedir. Bu yaklasim, Dofer Yapr'nin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi géz 6niine alindiginda Sirket'in mevcut
varliklarinin ikame veya yeniden Uretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorlugundan ve Sirket'in degerini
dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli degerleme yontemi olarak tercih edilmemistir.

3.2. Pazar Yaklagimi (Garpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa’'da islem gortip Dofer Yapi ile benzer zellikler gdsteren diger sirketlerle karsilastirma
yaplilarak Firma Degeri’nin saptanmasi igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullaniimistir. Bu ydntem kapsaminda,
Sirkete benzer sirketlerin piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu ydntem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayic
degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk dizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir.

Yurt igi benzer sirketler olarak BIST METAL ANA endeksi ile BIST100 endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin 30.09.2023
tarihi itibariyla son 12 aylik verileri tizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlari dikkate alinmistir. (Kaynak: Finnet).

Ayrica, carpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 30.09.2023 tarihi itibariyla son 12 aylik verileri (zerinden
hesaplanan glincel degerleme ¢arpanlari dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel garpanlardan olan
Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K), Firma Deger / Net Satislar
(FD/Satislar) ve Piyasa Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) carpanlarinin ug degerler dikkate alinarak
hesaplanmis medyani adirliklandirilarak dikkate alinmigtir.

Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 06.09.2023 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.
Ayrica, Sirket'in 30.06.2023 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket 30.06.2023 itibariyla
88.335.385 TL net borg pozisyonundadir.

- Sirket'in ilgili ddnem itibariyla son 12 aylik FAVOK'(i 75.480.466 TL olarak hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar
— Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

* Faaliyet giderleri “genel yénetim giderleri” kaleminden olugmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan
baglantili olmayan kalemler iceren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri
hesaplamaya dahil edilmemistir.
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3.2.1 Yurt Dig1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Segilmis yurt digi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi benzer sektérde faaliyetleri olan ve
anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan garpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile ilk dértte bir
(quartile) ve en yuksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler aykiri deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir. Daha Gnce izah edildigi tizere, yurt disi benzer sirketlerin 30.06.2023 itibariyla son 12 aylik verileri Gzerinden
hesaplanan FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar, PD/DD carpanlari hesaplamaya dahil edilmistir. Asagida detaylari verilen s6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar, PD/DD carpanlari garpanlarinin medyani alinmis olup, Sirket'in faaliyet karliigini en iyi
gbsteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K garpanlari %20, s6z konusu garpanlar iginde gérece yliksek zkaynak sonucunu veren
FD/Satislar ise %10 agirliklandirilarak 6zkaynak degeri hesaplanmigtir.

Tablo-1

Shandong Daye Co., Ltd.

Shandong Daye Co., Ltd. bir gelik
uriinleri imalat sirketi olarak faaliyet
gostermektedir. Boncuk telleri, celik
kordonlar, hortum telleri ve diger
urdinlerin Gretim ve satigini
yapmaktadir. Shandong Daye,
ardinlerini Gin genelinde
pazarlamaktadir.

Gin

FDIFAVOK

FD/Satislar

FIK

PD/DD

Son12Aylik

Son12Aylik

Son12Aylik

30.06.2023

20,17x

1,15x

M.D.

1,89x

KEI Industries Limited

KEI Industries Limited, bina ve ingaat,
savunma, telekomunikasyon ve diger
endustriler igin kablolar ve paslanmaz
celik teller Gretmektedir.

Hindistan

31,78x

2,16x

49,63x

9,15x

Panatlantica SA

Panatlantica SA, ticari ve endistriyel
kullanim igin yassi gelik Gretmektedir.
Sirket, standartlara uygun
cemberleme bantlari, duvar 6rme,
kesme seritleri ve soguk haddelenmis
sac ve rulolari, ellegleme ve nakliye
icin ambalajlar islemektedir. Tesis,
Rio Grande do Sul Eyaletindeki Porto
Alegre yakinlarindaki Gravatai
sehrinde bulunmaktadir.

Brezilya

7,32x

0,37x

24,45x

0,71x

Ratnamani Metals &
Tubes Ltd

Ratnamani Metals & Tubes Ltd,
Hindistan'da paslanmaz gelikten
dikigsiz ve kaynakli borular
uretmektedir. Sirketin misteri tabani
kimya, glbre, petrokimya, rafineri,
enerji, stt, seker ve ilag
endustrilerinden olusmaktadir.
Ratnamani, BHEL, IOCL, GAIL, L&T
ve Reliance Industries Ltd. gibi
sirketlerin diizenli tedarikgisidir.

Hindistan

24,64x

3,14x

37,15x

7,28x

Feng Hsin Steel Co Ltd

Feng Hsin Steel Co., Ltd. gelik
Urtnleri Gretmekte ve
pazarlamaktadir. Sirket, Uriinlerini
Tayvan'da satmakta ve Asya'ya
ihracat yapmaktadir.

Tayvan

10,41x

1,18x

15,93x

1,91x
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Tata Steel Ltd., gesitli gelik Grlinleri
ureten entegre bir gelik Ureticisidir.
Sirketin Urtinleri arasinda celik bilyali
rulman halkalari, alagimli gelik rulman
halkalari, dairesel dévme pargalar,
flanglar, rulmanlar, kaynakl gelik
borular, soguk haddelenmis seritler
ve dikigsiz borular bulunmaktadir.
Tata Steel ayrica metalUrjik makineler
de Uretmektedir.

Tata Steel Ltd Hindistan 7,15x 0,82x 18,37x 1,56x

voestalpine AG, gelik Grinleri
uretmekte, islemekte ve
dagitmaktadir. Sirket, otomotiv, beyaz
esya, demiryolu ekipmanlari ile petrol
ve gaz sektorlerine yassi ve uzun
celik driinleri tedarik etmektedir.

voestalpine AG Avusturya | MD. 0,44x M.D. M.D.

Bekaert SA, celik tel doniistlirme ve
kaplama teknolojileri saglar. Sirket
celik tel Grlnleri ve halatlar
sunmaktadir. Bekaert, diinya ¢apinda
telekomiinikasyon, petrol ve gaz
¢ikarma, enerji tagimaciligl, tarimsal
citler, glines panelleri ve ciltleme
endustrilerine hizmet vermektedir.

Bekaert SA Belgika 6,22x 0,55x 13,35x 1,08x

Sanyo Special Steel Co., Ltd.,
yataklar, motor milleri, paslanmaz
Sanyo Special Steel Co celik ve islenmis paslanmaz gelik
Ltd levhalar ve borular gibi 6zel gelik
drdinleri dreticisidir. Sirket, Nippon
Steel grubunun bir dyesidir.

Japonya 5,46x 0,58x 8,77x 0,73x

Hsin Kuang Steel Co., Ltd. gelik
saclar, 6zel gelikler, sicak
haddelenmis gelik saclar, paslanmaz
celik ve gelik yapilar dahil olmak
uzere gesitli celik drlinleri kesmekte
ve sekillendirmektedir.

Hsin Kuang Steel Co Ltd Tayvan 35,74x 1,59x 17,40x 1,56x

Jordan Steel, hurdadan ingaat demiri |
Jordan Steel ve ktik ile filmasin ve hafif gelik Urdiin M.D. 2,86x M.D. 0,44x
uretiyor.

Sirket gelik Grdinleri retim ve
dagitimini yapmaktadir. Sirket
paslanmaz gelik bobinler, seritler,
Kim Vi Stainless Steel levhalar, borular, kareler ve teller
Commerc saglamaktadir. Kim Vi Paslanmaz
Celik Ticari Prodiiksiyon ayrica ev
alim satimi yapan emlak isiyle de
ugragsmaktadir.

Vietnam 15,80x 0,73x M.D. 0,32x

Rudra TMX olarak faaliyet gdsteren
Rudra Global Infra Products Limited,
celik Uriinleri Gretmekte ve
Efodgﬁc?sbﬁa' Inira pazarlamaktadir. Sirket cubuklar, Hindistan | 13,76x 0,67x 22,68x 3 40x
borular, teller ve kiitlikler
sunmaktadir. Rudra TMX,
Hindistan'daki misterilere hizmet




DOFER YAPI MALZEMELERIi SANAYi VE TiCARET A.S.
01.01.2024 —31.12.2024 HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

vermektedir.

Sinkang Industries Co., Ltd.
paslanmaz gelik trtinler Uretmektedir.
Sinkang Industries Co Ltd | $"<et Paslanmaz gelik levha, boru, = ¢ Iy 0,70x M.D. 1,33

tip ve gubuk Uretmektedir. Sinkang,
urdnlerini agirlikl olarak Tayvan'da
satmaktadir.

Yieh Phui Enterprise Co Ltd,
kaplamali gelik Urtinler Uretmekte ve
pazarlamaktadir. Sirket, galvanizli ve
boyali rulolarda uzmanlagmistir. Yieh
Phui, trtinlerini PhuizerColor ve Tayvan 22,54x 1,09x M.D. 0,98x
Colorlume markalari altinda
pazarlamaktadir. Yieh Phui, yan
kuruluglari araciligiyla makine
pargalari Uretmektedir.

Yieh Phui Enterprise Co
Ltd

Medyan (aykiri degerler elenmis) 14,78x 0,82x 18,37x 1,44x

Kaynak: Bloomberg Terminali (06.09.2023)
Buna gdre, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo-2
FD / FAVOK Carpani (x) 14,8
FAVOK (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 1.115.519.641
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.027.184.256
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) | 50% 513.592.128
F /K Carpani (x) 18,4
Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 860.784.623
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) | 20% 172.156.925
PP /DD Garpani (x) 14
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 391.382.135
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) | 20% 78.276.427
FD / Satiglar Carpani (x) 038
Net Satislar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 1.280.699.283
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.192.363.898
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) | 10% 119.236.390
Agiriiklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) | 100% | 883.261.869
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Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve g6sterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga

yuvarlanmigtir.

3.2.2 Yurt igi Metal Ana Endeksi Sirketleri Garpan Degerleri

Yurt igi benzer sirket ¢arpani hesaplamasinda BiST Metal Ana Endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin tamaminin verilerinden
yararlaniimistir. Dikkate alinan garpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en diisiik dortte bir (quartile) ve en yiiksek dortte bir
(quartile) dilimde olan veriler aykiri deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida
detaylari verilen soz konusu sirketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Satiglar, PD/DD garpanlari garpanlarinin medyani alinmis olup,
Sirket'in faaliyet karliigini en iyi gésteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K carpanlari %20, sdz konusu ¢arpanlar iginde gérece

yiksek 6zkaynak sonucunu veren FD/Satislar ise %10 agirliklandirilarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Tablo-3
R or+ o< [ [rorsats [romp
BMSTL Bms Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 18,4x 12,8x | 1,8x 2,0x
BMSCH Bms Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 26,6x 20,7x | 0,6x 2,2x
BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Tticaret A.S. 19,2x 294x | 3,7x 5,1x
BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. 17,7x 38,8x | 2,9x 3,2x
BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 41,4x 716x | 7,1x 24,2x
CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 63,4x M.D. 1,7x 127,9x
CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S. 25,1x 5,8x 2,3x 1,5x
CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 11,1x 7,9x 2,0x 3,1x
CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.$. 8,8x 8924x | 1,3x 3,6x
DMSAS Demisag Dokim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. M.D. M.D. 1,1x 3,0x
DOKTA Doktas Dokimcdliik Ticaret ve Sanayi A.S. 19,0x 81,5x | 2,3x 3,7x
ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.. 14,8x 12,3x | 1,5 3,0x
ERCB Erciyas Celik Boru Sanayi A.S: 27,2x 58,4x 2,0x 3,9x
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. 17,3x 84,9x | 15x 1,1x
ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S. 166,4x M.D. 2,5x 1,8x
IZMDC izmir Demir Celik Sanayi A.S. 6,4x M.D. 0,8x 9,3x
KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. | 8,2x 282x | 1,0x 2,9x
KCAER Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 12,4x 13,6x | 1,8x 4,5x
PNLSN if'aSn.elsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret 13,7 162 |23« 56x
SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 13,1x 17,0x | 0,8x 6,1x
TUCLK ¥;%$:{i;'g\l'ﬂminyum ve Metal Mamidilleri Sanayi ve 20,0x 57 | 31x 3.4x
YKSLN Yiikselen Celik A.S. 20,9x 355x | 1,9x 4,5x
Medyan (aykiri degerler elenmis) 18,4x 27,0x | 1,8x 3,9X

Kaynak: Finnet (06.09.2023)
Buna gdre, Sirket'in dzsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.
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Tablo-4
Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi Agirlik Sonug
FD / FAVOK Carpani (x) 184
FAVOK (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 1.387.287.111
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.298.951.726
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 50% 649.475.863
F /K Carpani (x) 27,0
Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 1.264.332.075
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 252.866.415
PP / DD Garpani (x) 35
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 959.493.995
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 191.898.799
FD / Satiglar Carpani (x) 1,8
Net Satislar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 2.873.119.086
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 2.784.783.701
Agiriklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) 10% 278.478.370
Agiriklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 1.372.719.447

Not: Garpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmigtir.
3.2.3 Yurtici BIST100 Endeks Sirketleri Garpan Degerleri

Yurtici benzer sirket garpani hesaplamasinda BIST Metal Ana Endeksine ek olarak BIST100 Endeksi'nde islem géren finansal
hizmetler, holding ve gayrimenkul sirketleri disinda kalan firmalarin verilerinden yararlanilmistir. Dikkate alinan garpanlardan sifir
ve negatif olanlar (<0x) ile en diistk dortte bir (quartile) ve en yliksek dértte bir (quartile) dilimde olan veriler aykiri deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Séz konusu sirketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar, PD/DD
carpanlari garpanlarinin medyani alinmis olup, Sirket'in faaliyet karliigini en iyi gésteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K garpanlari
%20, s6z konusu garpanlar iginde gérece yiiksek 6zkaynak sonucunu veren FD/Satiglar ise %10 agirliklandirilarak 6zkaynak degeri
hesaplanmustir.

Buna gdre, Sirket'in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Tablo-5
FD / FAVOK Garpani (x) 124
FAVOK (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 933.911.447
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 845.576.062
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Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) | 50% 422.788.031

F /K Carpani (x) 16,3

Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 764.397.445
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) | 20% 152.879.489
PP /DD Carpani (x) 45
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 1.228.654.797
Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) | 20% 245.730.959
FD / Satiglar Carpani (x) 2,3

Net Satislar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 3.559.775.822
Net Borg / (Net Nakit) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 3.471.440.437
Adirliklandirimis Ozsermaye Degeri (TL) | 10% 347.144.044
Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) | 100% | 1.168.542.523

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve g6sterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmigtir.
Kaynak: Finnet (06.09.2023)
3.2.4 Garpan Analizine Gore Degerleme Sonuglar

Yurt dist benzer ve yurt ici BIST METAL ANA endeksi ile BIST100 endeksinde secilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar,
PD/DD carpanlarinin medyanina gére hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya gére hesaplanmistir.  Sirket'in
sinirl ihracat faaliyetleri dikkate alinarak yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan analizi sonucu ¢arpan analizi iginde %25 olarak
agirliklandinimistir. Sonug olarak hem Sirket'in is modeliyle uyumlu yurt digi benzer sirketlerin, hem de yurt igi BIST yatinmcilarinin
bakis agisini yansitacak ve Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir. Sonug olarak, agirliklandiriimig
dzsermaye degeri garpan analizine gore 1.148.266.591 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gére agirliklandiriimis pay basina
degder 27,50 TL'ye tekabll etmektedir.

Tablo-6

Carpan Analizi Agirhik  Sonug

Yurt ici Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri - 1.372.719.447

Pay Basina Deger ’ 32,88

Yurtici BIST 100 Endeksi Medyani

Ozsermaye Degeri 1.168.542.523
50%

Pay Bagsina Deger 27,99

Yurt disI Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 883.261.869
25%

Pay Bagina Deger 21,16

Agirliklandirimis Ozsermaye Degeri 1.148.266.591

Agirliklandiriimig Pay Basina Deger 27,50
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3.3. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

3.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Gretme yetenegi (izerinden yapilan bir degerleme yontemi olup bu serbest nakit
akimlarinin bugtine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul
eder.INA metodunda 10 yillk gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim'in tahminleri
dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2023-2032 yillari igin projekte edilmistir. Degerleme modelinde kullanilan
Ttrkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2023-2026 yillari iin asagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik
Aragtirmalar verilerine dayanmaktadir. 2027-2032 yillari igin ise Tirkiye-Amerika enflasyon beklentileri farkina gére USD/TL
ortalama kuru hesaplanmigtir.

Amerika Birlesik Devletleri enflasyon tahmininde Uluslararasi Para Fonu (IMF) verileri dikkate alinmigtir.

Tablo-7
Makro Veriler (Gedik Yatirim) 2024T  2025T  2026T
USD/TL Ortalama 35,00 | 42,89 | 49,84
EUR/TL Ortalama 37,80 | 46,33 | 53,83
TR TUFE Yilsonu 43,00% | 21,00% | 12,50%
TR TUFE Ortalama 60,80% | 28,60% | 16,10%

3.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satiglarin Projeksiyonu

Sirket'in satis projeksiyonlari miktar (ton) ve fiyat bazinda mevcut yurt igi ve yurt disi misterilerdeki satis potansiyeli dikkate alinarak
yapilmigtir. Turkiye demir fiyatlari, IMF demir cevheri fiyati, Tlrkiye enflasyonu ve IMF emtia piyasa endeksi degdisim oranlari
arasinda yliksek korelasyon tespit edilmis, ayni seri tahmini verileri kullanilarak yapilan regresyon sonucunda ulagilan veriler
projeksiyon dénemi boyunca Turkiye demir fiyati artis orani olarak kullanilmistir. Sirket'in 3.geyrek 2023 itibariyla bir yeni hat
yatiriminin devreye girmesine ve 2024 yilinda devam edecek yeni hat yatirnmlari ile yapacadi kapasite artisi dogrultusunda satis
miktarlarinda (tonajinda) 2023 ve 2024 yillarinda sirket 3 Uretim hattini devreye alacak olup 2023 yilinda ilk hattin 3 aylik
performansi ile 2023 yilinda %5,4 ve 2024 yilinda 2 Uretim hattinin eklenmesi ve 2023 yilinda eklenen Gretim hattinin biitin yil
etkisi ile 2024 yilinda %25 oranlarinda muhafazakér bir artis 6ngériilmis olup, sonraki yillarda ise miktarin sabit kalacag
varsaylimistir. Her ne kadar Sirket ilerleyen donemlerde marji daha ylksek olan gelik hasir iretimini artirma stratejisini benimsemis
olsa da projeksiyon ddnemindeki tirlin bazindaki miktari kirillimi dnceki yillara benzer olarak devam ettirilmistir. Satis projeksiyonlar
yillk bazda ve 2023-2032 yillari igin asagidaki sekilde tahmin edilmistir.

Tablo-8

Satig Projeksiyonu (TL) ‘ 2024 T 2025T ‘ 2026 T 2027 T 2028 T ‘ 2029 T ‘ 2030 T 2031 T 2032 T

Demir Ticareti 1.204.478.270( 1.507.028.346( 1.786.042.403 2.048.888.937| 2.332.234.602| 2.594.293.966| 2.866.018.594| 3.145.114.215| 3.443.900.065
Miktar (ton) 55.869] 55.869! 55.869 55.869 55.869 55.869 55.869 55.869 55.869
Fiyat 21.559 26.975 31.969 36.673 41.745 46.436 51.299 56.295 61.643
Satig Pay! 37%| 37% 37%| 37%| 37% 37% 37% 37% 37%

Celik Hasir (Ticari) 4.680.222 5.855.836 6.939.996 7.961.335 9.062.326 10.080.606 11.136.442 12.220.920 13.381.907
Miktar (ton) 187 187, 187 187 187 187 187 187 187
Fiyat 25.079 31.378 37.188 42.660 48.560 54.016 59.674 65.485 71.706
Satis Pay! 0% 0% 0%| 0%| 0% 0% 0% 0% 0%

Celik Hasir 1.746.272.906 2.184.915.109 2.589.434.393 2.970513.730| 3.381.313.054| 3.761.251.138| 4.155.202.087| 4.559.839.623| 4.993.024.388
Miktar (ton) 72278 72278 72.278 72.278 72278 72278 72278 72278 72278
Fiyat 24.161 30.230 35.826 41.099 46.782 52.039 57.490 63.088 69.081
Satis Pay! 54%| 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%

Hazir Demir 269.890.351 337.683.476 400.202.829 459.099.486 522.589.432 581.309.706 642.195.699 704.733.328 771.682.994
Miktar (ton) 12.261 12.261 12.261 12.261 12.261 12.261 12.261 12.261 12.261
Fiyat 22.011 27.540 32.639 37.442 42.620 47.409 52.375 57.475 62.936
Satis Pay! 8% 8% 8%| 8%| 8% 8% 8% 8% 8%

Hurda/Tufal Satigi 12.851.809 16.080.024 19.057.110 21.861.688 24.884.992 27681171 30.580.479 33.558.435 36.746.486
Miktar (ton) 1.358] 1.358 1.358 1.358 1.358 1.358 1.358 1.358 1.358
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Fiyat 9462 11.839) 14031 16.096 18.322 20,381 22516 24.708 27,055
Satis Payi o % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
D Etﬁgma”a’ (Tel, Givi 14848500 18578260 22017874 25258178|  28751191|  31981792|  35331544| 38772163 42455519
Satis Payi o % % % 0% 0% 0% 0% 0%
Diger Geliler 6457432 8079459 9575306 10984475  12503544|  13908493| 15365250 16861543] 18463389
Satis Payi % % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

6.311.339.143| 7.020.506.872 | 7.755.830.104 8.511.100.226  9.319.654.747

Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket'in 2022 yilinda %6,1 olarak gergeklesen brit k&r marjinin 2023 ve 2024 yillarinda devreye alinmasi beklenen yeni hatti
sayesinde Olgek ekonomisi ile GES yatinmlarinin maliyet dusuriici etkisi projeksiyon doneminde dikkate alinmigtir. GES
yatinmlarina iligkin olarak ylksek regulasyon riski géz dniine alinarak herhangi bir gelir hesaplamaya dahil ediimemistir.
Muhafazakar bir bakis agisiyla yukarida bahsedilen maliyet diistiriicl etkilere ragmen ileriki yillara iliskin satis fiyati varsayimlarina
bagli olarak briit kar marjinin projeksiyon déneminde %5,9 - %6,4 bandinda gergeklesecegdi dngorliimiistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin satiglara orani gegmis yillarda %0,6-%1,1 arasinda seyretmistir. Her ne kadar gerek GES yatirimlari
gerekse kapasite artiglarindan kaynakli dlgek ekonomisinin maliyetleri dlistrcl etkisi olsa da 2023 ve 2032 yillarinda operasyonel
maliyetlerin dnceki doénemlere benzer bir seyirde olacagi varsayimi dogrultusunda satiglara oraninin %0,8 - %1,0 bandinda
gerceklesecegi 6ngorilmustir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglari

Tablo-9

pegiimis Gelir Tablosu 20257 2026 T 20277 20287 20297 2030 T

Net Satslar 3250479480 | 4078220511 | 4833269910 | 5544567828 | 6311339143 | 7020506872 | 7755830104 | 8511100226 | 9319654747
% Biyiime 88,6% 25.1% 18,5% 14.7% 13.8% 11,2% 10,5% 97% 95%

Satilarin Maliyet 3060134395 | 3825800826 | 4534324484 | 5203368439 | 5922186675 | 6582906937 | 7.68825329 | 7972426790 | 8725166008

Brit Kar 199345003 | 252320685 | 298945426 | 341199389 | 389152467 437599935 |  467.004775 | 538673436 | 594488741
% Brit kar mari 61% 62% 62% 62% 6.2% 62% 63% 63% 64%

Faaliyet Giderler 25105747 | 32719169 | 38183008 | 43002067 |  49.486.9%4 54788082 | 61268478 | 67225415 | 7453553
% Bilyiime 488% 30.3% 16.7% 129% 148% 107% 11,8% 97% 109%
% Satiglara orani 08% 08% 08% 08% 08% 08% 08% 08% 08%

Faaliyet Kan 174230346 | 219610517 | 260762320 | 29807322 | 330665473 362811853 | 425736297 | 471448020 | 519953208
% Faaliyet kar marji 53% 54% 54% 54% 54% 55% 55% 55% 56%

Amortisman 28404795 | 30865368 | 33298169 | 36088998 | 37377514 37804350 | 30193980 | 30605763 | 30640923

FAVOK 200644142 | 250475885 | 294060498 | 334196320 |  377.042988 420616203 | 464930277 | 511053783 | 550504130
% FAVOK marj 62% 61% 61% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

Sirketin 2020-2022 yillari arasi net satislari ve FAVOK'iiniin yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) TL bazda sirasiyla %49,0 ve
%115,5 iken 2023-2032 yillari arasi net satislari ve FAVOK'Giniin YBBO'sunun TL bazda %20,6 ve %20,1 olacadi tahmin
edilmistir. Sirketin FAVOK marjinin yapilan kapasite artisi ve verimliligi artirici etkisi ile GES yatirmina ragmen 2023 yilinda
%6,2 olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca %6,0-%6,2 arasinda gergeklesecedi dngoriimistir.

3.3.3 Isletme Sermayesi ihtiyaci

isletme sermayesinde gzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iligkin beklentiler asagidaki tabloda belirtilmistir:
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Tablo-10
isletme Sermayesi ihtiyac (TL) ‘ 2024T 2025T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032T
Ticari Alacaklar 114.862.093 143.714.033 170.321.518 195.387.228 222.407.787 247.398.431 273.310.778 299.926.042 328419.016
Stoklar 238.835.384 298.600.645 353.892.016 406.109.124 462.210.984 513.778.450 567.312.564 622.226.794 680.976.096
Ticari Borglar 182.704.664 228.423.987 270.720.866 310.665.991 353.582.879 393.031.040 433.983.649 475.992.023 520.934.155
isletme Sermayesi 170.992.812 213.890.691 253.492.668 290.830.362 331.035.892 368.145.841 406.639.692 446.160.813 488.460.956
Degisim 80.249.857 42.897.879 39.601.977 37.337.693 40.205.530 37.109.949 38.493.851 39.521.121 42.300.143
Ortalama Tahsilat Stiresi (giin) 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Ortalama Stok Devir Stiresi (giin) 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Ortalama Borg Odeme 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Siiresi (giin)
Nakit Doniigtim Stiresi (giin) 20 20 20 20 20 20 20 20 20

isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket'in son 2 yillik (2021-2022) finansallari ile 30.06.2023
finansallarl baz alinarak nakit déniisiim streleri hesaplanmis ve ortalamalari alinarak bitin projeksiyon dénemi boyunca sabit
olarak varsayilmistir. 2022 yilinda énceki donemlere gore degisiklik yasanmasinin ana sebebi Sirket'in ana tedarikgilerinden olan
bir firmanin vadelendirme sartlarini degistirmesine paralel olarak Sirket'in borg ddeme stresi artmis (21 glinden 43 glne), ayni
zamanda Sirket'in Griin grubu bazindaki tahsilat stratejisini degistirmesiyle tahsilat stresi de kisalmistir (24 gtinden 9 giine). Sonug
olarak net igletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullanilacak igletme sermayesi
ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

3.3.4 Yatinm Harcamalari ve Amortisman

Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca 6ngérdiigli satis hasilatina ulagmak igin 2023-2024 yillarinda hat yatirimi yapmasi
ongoriilmis olup, ilgili ddnemlerde GES yatirimini da tamamlayacag varsayilmistir. ilerleyen dénemlerde ise yenileme ve bakim
onarim ile modernizasyon yatirimlari 6ngdrilmustr.

Tablo-11
Yatinm Harcamalan (TL) ‘ 2024 T ‘ 2025T 2026 T 2027 T ‘ 2028 T ‘ 2029T 2030 T 2031 T 2032 T
Net Satiglar 3250479489 | 4.078220511 | 4.833269910 | 5544.567.828 | 6.311.339.143 | 7.020.506.872 | 7.755.830.104 | 8511.100.226 | 9.319.654.747
Yatirim Harcamalari 63.217.302 24.605.727 24.328.008 27.908.288 37.763.563 25.157.614 13.896.303 57.805.039 67.956.346
Yatirim Harcamalari / Net Satislar 19% 0,6% 0,5% 05% 0,6% 04% 02% 0,7% 07%

3.3.5 Net Finansal Borg veya Net Nakit
Sirket'in 2020-2022 yillarina iligkin borgluluk tablosu asagidaki gibidir. Sirket 30.06.2023 itibariyla net borg pozisyonundadir.
Tablo-12

Borgluluk (TL) ‘ 31.12.2020 ‘ 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.884.220 | 24873280 | 97.153.873 112.436.806
Toplam Finansal Borglar 83.003.051 92.000.585 91.353.608 200.772.191
Net Borg veya (Net Nakit) 71118831 | 67.127.305 -5.800.265 88.335.385

3.3.6 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen donemler icerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugtinkii degerinin tespiti igin kullanilan AOSM
degerleri ve ilgili agiklamalarina agagidaki tabloda verilmistir:

Tablo-13
AOSM 2023 T+
Risksiz Getiri Orani 19,5%
Beta 1,00
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Piyasa Risk Primi 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 25,0%
Borg Maliyeti 22,0%
Borg Maliyeti (1 - Vergi) 16,5%
Hedef Borg Agirligi 43%
Ozkaynak Agirigi 57%
AOSM 21,4%

Kaynak: Gedik Yatinim varsayimlari, Bloomberg Terminali

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;
- 30.06.2023 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %43 kullaniimistrr.

- Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihracindan degerleme tarihi %19,5 dikkate
alinmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6lctigl varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot icin hisse senedi
getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle istatistiki
olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tlim hisse senetlerinin getirileri ile borsa endeksinin
getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Sirket'in paylari heniz islem gérmeye baslamamig
oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket'e 6zgu standart Beta hesabi yapilamayacagindan,
degerleme ¢alismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullaniimigtir.

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2023 denetim raporunda agiklanan krediler Gizerinden agirlikli ortalama %22 borg
maliyeti hesaplanmistir.

- Vergi orani* 2023 yilinda %25 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde %25 olarak korunmustur.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayiimistir. Bdylelikle, Sirket'in

agirhiklandiriimis ortalama sermaye maliyeti 2023 yili ve sonrasi igin %21,4 olarak hesaplanmistir.

*Yeni Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayili 6/2/2023 Tarihinde Meydana Gelen Depremlerin Yol Agtigi Ekonomik Kayiplarin
Telafisi igin Ek Motorlu Tasitlar Vergisi Ihdasi ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmas! Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig olup yapilan diizenleme ile %20
olarak uygulanan kurumlar vergisi orani %5 puanlik artisla %25 olarak belirlenmigtir. S6z konusu oran kurumlarin 2023 ve izleyen
yillar kazanglari igin gegerli olacaktir.

3.3.7 indirgenmis Nakit Akimlari

INA yonteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngériileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye
bagli olmasi nedeniyle, gelecede déniik herhangi bir taahh(t anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmasi halinde farkli
Ozsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Sirket'e ait toplam serbest nakit akimlari asagidaki tabloda gdsterildigi tizere ug deger blylime orani ise enflasyon oranlarindaki diistis
beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki dénem icin %5 kullanilarak hesaplanmigtir. 2023 yili igin 30.06.2023 finansallari dahil
edilerek degerlemenin yapildigi tarihten itibaren yilsonuna kadar olan serbest nakit akis dikkate alinmistir. Sirket'e ait toplam serbest
nakit akiglar ve ug deger, projeksiyon dénemi icin %21,4 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg (nakit) diisilerek
Ozsermaye degeri 821.972.884 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 19,69 TL'ye tekabil etmektedir.
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Tablo-14
indirgenmig Nakit Akis
Tablosu (TL)
Net Satislar 3250479489 | 4078220511 4833260910 5544567.828 | 6311330143 | 7020506872 | 7755830104 |  8511.100.226 9.319.654.747
Bilytime (%) 88,6% 25,1% 18,5% 14,7% 13,8% 11,2% 10,5% 97% 95%
Satglarin Maliyet 3060134395 | 3825800826 |  4534.324.484 5203368439 | 5922186675 | 6582906937 |  7.268825329 |  7.972426.790 8.725.166.006
Briit Kar 199.345.003 252.329.685 298.945.426 341.199.389 389152467 437.599.935 487.004.775 538673436 594.488.741
Brit Kar Marji (%) 61% 6.2% 62% 62% 6.2% 6.2% 63% 63% 64%
Faaliyet Kan 174.239.346 219610517 260.762.329 298.107.322 339.665473 382811853 425736297 471448020 519.953.208
gy 2 vetHer e 53% 54% 54% 54% 54% 55% 55% 55% 56%
Amortisman 28.404.79 30.865.368 33.208.169 36.088.998 37377514 37.804.350 39.193.980 39.605.763 39640923
FAVOK 202644142 250475885 294.060.498 334.196.320 377.042.988 420616.203 464.930277 511.053.783 559.594.130
FAVOK Marjt (%) 6.2% 61% 61% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
- Vergi 43.550.837 54.902.629 65.190.562 74526831 84.916.368 95702963 106.434.074 117.862.005 129.988.302
- Yatinm Harcamalar 63217.302 24605727 24.328.008 27.908.288 37.763.563 25157614 13.696.303 57.805.039 67.956.346
Efg&fﬂsermayesmdeki 80.249.857 42.897.879 39.601.977 37.337.693 40205530 37.109.949 38.493.851 39521421 42.300.143
Serbest Nakit Akiglar 15617145 128,069,650 164.939.930 194423508 214157525 262645676 306.106.048 295.865.618 319.349.339
AOSM 214% 214% 214% 214% 214% 214% 14% 14% 214%
Indirgeme Orani 077 064 053 043 036 029 024 020 016
Indirgenmis Nakit
Akiglar 12.089.777 81.671.021 86.646.834 84.135.794 76.343.223 77128.083 74.049.021 56.958.583 52423219

4. DEGERLENDIRME ve SONUG

Fiyat Tespit Raporu 06 Ekim 2023 tarihli olup degerlendirmede kullanilan veriler, Sirket adina BDD Bagimsiz Denetim ve
Danigsmanlik A.$. tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 dénemleri igin hazirlanan 6zel bagimsiz denetim
raporlari, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket ydnetiminin 2023-2032 yillari proforma finansal tahminleri ve
Gedik Yatirim'in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Sirketimizin 01.01.2024-31.12.2024 hesap dénemine iligkin finansal tablolari ise 28 Subat 2025 tarihinde KAP'ta duyurulmus olup
s0z konusu finansal tablolar ¢ercevesinde Sirketimiz paylarinin halka arz fiyatinin belilenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesmesine iliskin degerlendirmelerimiz Tablo 15'de ézetlenmektedir.

Fiyat Tespit Raporu'nda yer verilen 2024 yilina iligkin tahmini degerler bitln bir yili icerdiginden asagidaki tabloda verilen 2024
yilina iliskin, ézellikle gelir tablosu kalemlerinin gergeklesmesinin bu baglamda dikkate alinmasi gerekmektedir. Sirketimizin gelir
tablosu projeksiyonlari enflasyon muhasebesi uygulanmasi neticesinde, 2024 yili tahmini degeri olan 202 milyon TL.lik FAVOK'iin
yaklasik %21,16'sinin hesap déneminde gergeklesmis oldudu, yani yaklasik 43 milyon TL. FAVOK kéri elde edildigi izlenmektedir.
Dolayisiyla, Sirketimizin 2024 yilinda elde ettigi faaliyet sonuglari enflasyon muhasebesi etkisiyle Fiyat Tespit Raporu’'nda belirtilen
2024 yili hedeflerinden sapma gdstermigtir.
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Varsayimlarin Gergeklesme Durumu

Tablo-15
W, 31.12.2024 31.12.2024 Gerg?r’gsf me
Tahmini
Hasilat 354542 3.259,48 108,77%
Satiglarin Maliyeti -3.441,07 -3.060,13 112,45%
Briit Kar 104,35 199,35 52,35%
Briit Kar Marji 2,94% 6,12%
Esas Faaliyet Karr* 19,09 174,24 10,96%
Esas Faaliyet Kar Marji 0,54% 5,35%
FAVOK 42,88 202,64 21,16%
FAVOK Marji 1,21% 6,22%

Sonug olarak, 2024 yilinda; Fiyat Tespit Raporu’nda Sirketimizin 6zsermaye degerinin ve halka arz fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden INA Analizinde dngérillen 2024 yilina iliskin varsayimlarin, enflasyon etkisi
ve TMS-29- Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama uygulamalari yiiziinden, sapma ile gergeklestigi
gorliimektedir.

Saygilarimizla,

Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Denetim Komitesi

Mustafa Cogkun KARADENIZ Halit KIRATLI

Denetim Komitesi Uyesi Denetim Komitesi Bagkan!
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