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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirim

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Gedik Yatirim Menkul Kiymet’in (Gedik Yatirim)
yetkili araci kurum oldugu Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S (kisaca “ihracci”, “Dofer Yapr”

ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay integral Yatirim hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

DOFER YAPI MALZEMELERIi SANAYi ve TiCARET A.S.

HALKA ARZ OZET BiLGi

ihraggi Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Dofer Yapi Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. ve Mustafa Dogan, Yagmur

Halka Arz Eden Pay Sahibi Dogan ve Mert Dogan, Yasemin Dogan

Halka Arz Tarihleri 10- 11 Ekim 2023
Halka Arz Fiyati 17,11 TL
Halka Arz iskonto Orani 25,00%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi
Aracilik Tiirii En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 41.750.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 55.750.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 30,49%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 17.000.000

ihraggl, sirket paylarinin Borsa istanbul A.S.'de islem gérmeye basladigi tarihten
itibaren 1 (bir) yil stireyle sirket paylarinda herhangi bir bedelli veya bedelsiz
sermaye artirimi yapilmayacagina karar vermistir. Ortaklar, sirket paylarinin
Borsa istanbul A.S.'de islem gdrmeye basladigi tarihten itibaren 1 (bir) yil

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler sureyle, sirket sermmayesinde sahip olduklari paylarin tamaminin ya da bir
kismini Borsa'da hicbir sekilde satmyacagini, dolasimdaki pay miktarini
artirmayacagini, borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu paylarin da bu
sinirlamalara tabi olacagini ve alicilara bildirecegini kabul etti. Gedik Yatirim
tarafindan 30 glin sireyle fiyat istikrari islemi planlanmaktadir.

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlan Tamamen Esit Dagitim
Borsa Kodu DOFER
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi
1985 yilinda faaliyete baslayan Dofer Yapi Malzemeleri Ankara’da demir ticareti, celik hasir ve hazir

demir Uretimi yapan firmalardan biri olarak sektdrde yer almaktadir. Uretim faaliyeti miilkiyeti
Sirket’e ait Karabiik Organize Sanayi Bolgesi ve Ankara Baskent Organize Sanayi Bolgesi tesislerinde
de dUretim ile pazarlara yonelik satis faaliyetleri slrdirilmektedir. Sirket her tirli insaat
malzemelerinin her cesit ve her tlrll Gretim safhasinda sihhi tesisat, elektrik malzemesi, sag, boru,
profil, ¢ivi, hirdavat ve benzeri malzemenin Uretimi ve ticaretini yapmaktadir. Sirketin yillik demir
ticareti 250.000 ton, gelik hasir tGretim kapasitesi 90.000 ton ve hazir demir iretim kapasitesi 24.000
tondur.

Dofer tarafindan uretimi gerceklestirilen Grin gruplar Celik hasir ve Hazir Demir olarak iki gruba

ayrilmistir.

1- Celik Hasir : Yatay ( doseme ) ya da dikey ( perde ) genis satihli betonarme elemanlarinin
yuksek kaliteli donati malzemesidir. Soguk cekilerek artirilmis celik cubuklarin birbirlerine
elektrik nokta kaynagi ile baglanmalari suretiyle imal edilir.

2- Hazir Demir : insaatlarda proje cizimlerine gére belirlenen élgiiler sekilde tiretilmesidir. Hazir

demir santiyelerde firesiz kullaniminin yaninda iscilik maliyeti, hizli Giretim, yerden tasarruf ve
enerji tasarrufu saglamaktadir. Hazir demir Giretimi tedarikcilerden gelen proje oOlcllerine gore
cins, adet ve boylarina gore uretilip sevk edilmektedir.

2020
Satis
(Ton)

2021
Satig
(Ton)

2022
Satig
(Ton)

2022/6
Satig
(Ton)

2023/6
Satis
(Ton)

Hasilat (TL) 2021 2023/6

2022/6

Demir Ticareti 396.178.263 119.297 486.277.468 81.548 170.617.526 14.450 513.813.287 45.128 249.112.816 17.760
Celik Hasir (Ticari) ~ 3.085.046 809 2.935.935 476 252.904 22 1.996.516 103 568.313 96
Celik Hasir (imalat)  193.605.610 52.875 370.253.832 52.528 323.195.020 24.442 728.967.529 51.616 405.173.232 25.963
Hazir Demir 33.935.027 9.961 61.407.964 9.682 51.714.154 3.994| 131.552.869 10.032 55.897.706 3.918
Hurda/Tufal Satisi 2.185.575 958 4.718.537 1.374 1.915.861 333 5.078.695 908 2.373.876 387
Diger Ticari Mallar

(Tel, Civi, Profil, 406.328 - 246.507 - 1.814.625 - 17.742.872 - - -
Strafor)

Diger Gelirler 1.856.280 - 1.220.741 - 1.365.234 - 2.365.515 - 2.407.239 -
Net Satiglar 631.252.130 183.899 927.060.984 145.608 550.875.325 43.241 | 1.401.517.283 107.786 715.533.181 48.124

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

Satiglar (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2022

30.06.2023

Yurt igi Satiglar 629.363.675 924.363.875 1.388.331.811 547.669.158 714.911.794
Yurt Digi Satiglar 1.888.455 2.697.109 13.185.472 3.206.168 621.387
Toplam 631.252.130 927.060.984 1.401.517.283 550.875.326 715.533.181

www.integralyatirim.com.tr
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3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi

Sermaye (TL) Payi(%) Sermaye (TL) Payi (%)

Mehmet Kaybal A 4.240.000 10,16% 4.240.000 7,61%
B 17.887.500 42,84% 16.297.500 29,23%
Sinan Kaybal A 1.840.000 4,41% 1.840.000 3,30%
B 7.762.500 7.072.500 12,69%
Kerem Kaybal A 1.840.000 4,41% 1.840.000 3,30%
B 7.762.500 18,59% 7.072.500 12,69%
Selma Kaybal A 80.000 0,19% 80.000 0,14%
B 337.500 0,81% 307.500 0,55%
Halka Agik Kismi B 0 0,00% 17.000.000 30,49%
Toplam 41.750.000 81% 55.750.000 100%

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

www.integralyatirim.com.tr
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango
(TL)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varhklar

Toplam Do6nen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

-lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varhklan

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Toplam Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar

-lliskili Taraflara Ticari Borgclar

-iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

-lliskili Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kari Vergi Yiikiimliilaga

Diger Kisa Vadeli YuktumLuliikler

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Kargihiklar

- Calisanlara Sadlanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yiikiimlalugu

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilukler

Toplam Yukiamliilikler

Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler veya GiderLer

-Maddi Duran Varlik Degerleme Artislari

-Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olciim Kazanclari
(Kayiplari)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Kar/ZararlLari

Net Donem Kari veya Zarari

Toplam Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2020

11.884.220
56.438.820
56.438.820
32.334
32.334
52.035.768
25.720.016
185.506
146.296.664

12.465
12.465
44.683.964
2.253.607
4.645
451.637
47.406.318
193.702.982

38.558.043
64.754.870
144.636
64.610.234
153.367
493.937
493.937
11.244.103
1.779.786
116.984.106
44.445.008
1.810.668
1.810.668
530.081
46.785.757
163.769.863

29.933.119
25.450.000

-694.127

-694.127

993.323
-1.250.518
5.434.441
29.933.119
193.702.982

31.12.2021

24.873.280
60.290.416

8.496
60.281.920

53.566.778
27.025.871
2.441.216
168.197.561

12.465
12.465
133.216.558
8.873.742
3.911
520.151
142.626.827
310.824.388

68.055.065
52.860.153
148.228
52.711.925
184.933
4.900
4.900
23.967.357
4.434.219
149.506.627
23.945.520
2.084.725
2.084.725
25.068.651
51.098.896
200.605.523

110.218.865
29.850.000

73.265.816
73.519.387

-253.571

1.298.523
-521.277
6.325.803
110.218.865
310.824.388

31.12.2022

97.153.873
33.550.583
11.564
33.539.019
50.452.183
50.452.183
83.280.551
97.455.906
22.210.678
384.103.774

21.737
21.737
260.571.574

1.245.000
261.838.311
645.942.085

74.197.798
17.155.810
155.201.746
72.513
155.129.233
2.390.997

75.045.658
16.023.349
35.337.300
375.352.658
5.413.045
5.413.045
45.395.724

50.808.769
426.161.427

219.780.658
41.750.000
144.567.640
146.137.407
-1.569.767

2.236.067
-7.033.018
38.259.969
219.780.658
645.942.085

30.06.2023

112.436.806
55.970.531
55.970.531
70.431.877
70.431.877

264.173.613
78.901.771
34.774.734

616.689.332

25.682
25.682
274.662.405
6.156.857
209.300
1.669.464
282.723.708
899.413.040

143.593.199

60.585.701
60.585.701
1.449.955

245.546.245
2.640.632
72.029.100
525.844.832
57.178.992
7.535.365
7.535.365
37.957.768

102.672.125
628.516.957

270.896.083
41.750.000
149.770.404
151.831.072
-2.060.668

5.419.957
28.043.061
45.912.661

270.896.083
899.413.040

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu, izahname

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL

YATIRIM

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2022

30.06.2023

Haslilat 631.252.130 |927.060.984 | 1.401.517.283 |550.875.325 |715.533.181
Satiglarin Maliyeti -609.825.441 |-911.513.833 | -1.315.566.134 | -493.132.632 | -663.543.782
Brit Kar / Zarar 21.426.689 |15.547.151 |85.951.149 57.742.693 |51.989.399
Genel Yonetim Giderleri -4.783.589 |-6.087.408 |-13.733.548 -4.955.913 | -16.198.845
Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler  1.099.405 26.898.830 |39.192.637 25.722.118 |23.064.839
Esas Faaliyetlerinden Diger Giderler -199.315 -5.287.925 | -41.210.745 -23.380.483 |-12.610.747
Faaliyet Kan 17.543.190 31.070.648 70.199.493 55.128.415 46.244.646
Finansman Gelirleri 2.818.349 21.986.012 28.470.164 18.450.865 56.654.234
Finansman Giderleri -13.875.981 |-40.798.594 |-43.535.937 -23.375.731 |-56.391.616
Vergi Oncesi Kar 6.485.558 12.258.066 55.133.720 50.203.549 |46.507.264
Vergi Gideri -1.051.117 -5.932.263 -16.873.751 -12.893.682 |-594.603
-Doénem Vergi Gideri -1.422.989 -5.880.558 -16.023.349 -13.269.352 |-2.640.632
-Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 371.872 -51.705 -850.402 375.670 2.046.029
Donem Kari 5.434.441 6.325.803 38.259.969 37.309.867 |45.912.661

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu, izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Kullanim Alani
Yurt ici Uretim Kapasitesinin Artirilmasi icin ilave Makine Alinmasi, Cati Giines

Kullanim Tutan (%)

Enerjisi Yatirimi ve ilave Fabrika insaatinin Yapiimasi %45
Finansal Borglarin Odenmesi %20
isletme Sermayesi ihtiyaclarinin Karsilanmasi %35

Toplam 100%

Kaynak: Dofer Yapi Fonun Kullanim Yeri Raporu
1) VYurtici Uretim Kapasitesinin Artirilmasi igin ilave Makine Alimi ve Fabrika insaat

Sirket Uretim faaliyetlerinin yapildigi Ankara Baskent ve Karabiik Organize sanayi Bolgesi’ndeki
fabrikada bulunan makinalarin, kaliplarin ve bunlarla ilgili techizatin kapasitesinin artirilmasi ve
Uretilecek yeni Grlnler icin ihtiya¢ duyulacak kalip, makina, otomasyon cihazlarinin temini ile Sirket
fiziki Gretim kapasitesinin artirilmasi, Sirket faaliyetlerinin ve satislarinin artirilarak sirdurilebilirligi
acisindan 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda 2023 yilinda verilecek siparisler lzerine 2024 yilinda gerceklesecek teslimatlar
sonucunda yapilacak satin alimlarla Yerli veya Yabanci menseli, Celik Hasir imalati Hatti ve ilave gesitli
ek makine yatirmi planlanmaktadir. Alinmasi planlanan 2 hattin tek vardiya (300 giin 8 saat 9.750
ton/yil gelik hasir Gretim kapasitesi bulunmaktadir. Béylece séz konusu yatirnmin Sirket Gretim
kapasitesini tek vardiyada asgari olarak %10-12 oraninda artirmasi planlanmaktadir.

= www.integralyatirim.com.tr . >
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Ote yandan, Sirket yeni yatirim plani olan Celik Hasir Hatti ve ilave makineler ile depolama alani igin

sahibi oldugu veya satin alacagl arsa Uzerinde ve/veya Sirket mevcut durumda faaliyetlerini

sirdiirdigl fabrikasinin yanina ilave bir fabrika insa edecektir. Sirket Ankara Baskent OSB de yer alan

fabrikalarinin ¢atilarina toplamda 1.91 MW Kurulu glic ile glines enerjisi yatirimi yapilmis olup artan
enerji maliyetleri cercevesinde maliyet avantaji elde edilmesi hedeflenmektedir.

Bu kapsamda halka arzdan elde edilen gelirin %45’lik kisminin Gretim kapasitesinin artirilmasi
amaciyla s6z konusu Celik Hasir Hatti ve ilave gesitli ek makine yatirimi alimi ile fabrika insaatinda
kullanilmasi planlanmaktadir.

2) Finansal Borglarin Odenmesi

Sirket 6zel bagimsiz denetimden gecmis 30.06.2023 tarihli finansal tablolarina iliskin bagimsiz
denetim raporunun ilgili dipnotlarinda yer alan bilgilere gore, Sirket toplam 200.772.191 TL tutarinda
banka kredisi bulunmakta olup, bu kredilerin 143.593.199 TL'lik kismi 1 yil igerisinde 57.178.992 TL'lik
kismi ise 1 yildan uzun vadede 6denmesi gerekmektedir.

Sirket halka arzdan elde edilecek net gelirin %20’sini Sirket net kar marjinn artiriimasi ve finansal
olarak daha borgsuz bir sirket olmasi hedefleri kapsaminda finansman giderlerinin dustrilmesi ve
isletme sermayesinin artirilmasi amaciyla, banka kredilerinin bir kisminin kapatilmasinda kullanmayi
hedeflemektedir.

3) lsletme Sermayesi ihtiyaglarinin Karsilanmasi

Sirket celik hasir ve hazir tiretiminde ve insaat demiri ticaretinde kullandigi ve kismen TL kismen doviz
cinsinden temin edilen hammadde ve mamuller, demir gelik fiyatlarina ve s6z konusu endustrilerin
kar marjlarina, blylik uluslararasi Ureticilerin fabrikalarindaki (iretimde vyasanabilen gecici
duraklamalara ve diinya ¢apindaki gelismelere bagli olarak degisebilme potansiyeline sahiptir.

Dolayisiyla gerek global fiyat dalgalanmalari gerekse doéviz kurlarinda yasanabilecek muhtemel
artislar hammadde ve mamul fiyatlarini yiikseltebilmektedir. Bu riske ilave olarak hammadde ve
mamul temin eden tedarikgi firmalarin Grlinleri herhangi bir sebeple (lojistik, gimriikleme, dogal afet,
salgi vb.) zamaninda teslim edememesi, ekonomik veya diger sebeplerle, hammadde ve mamul
arzinda azalma olmasi veya daha yiiksek alim yapan baska Uretici firmalara dagitimda oncelik
vermesi, hammadde ve mamul temini slirecinde Sirket i¢in risk olusturabilmektedir.

Sirket hammadde ve mamul maliyetleri, Pazar talebi (blylime veya kicillmesi) ve rakiplerinin
belirledigi satis fiyatlarina goére kendi fiyatlama politikasini olusturmaktadir. Belirlenen fiyatlama
politikasina gére hammadde ve mamul alimi yapilmakta ve satislardaki vadeler belirlenmektedir.
Dolayisiyla Sirket izledigi fiyatlama politikasina bagli olarak isletme sermayesi ihtiyaci degiskenlik
gosterebilmektedir.

Bununla birlikte yeni yapilmasi planlanan fabrika ve ilave ¢elik hasir hatti yatirminin isletme
sermayesi ihtiyaci da 6énem arz etmekte olup, bu durum Sirket’in stoklarini artirmasina sebebiyet
verecektir. Sirket bu degisimleri yonetebilmek icin hammadde ve mamul stoklarini artirmayi
planlamaktadir. Bu dogrultuda, Sirket net halka arz gelirinin %35’ini basta hammadde ve mamul
olmak lizere isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.

www.integralyatirim.com.tr
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Tum bu hususlara ek olarak, yukarida belirtilen fon kullanim oranlari Sirket menfaatleri ve piyasa

kosullari dogrultusunda degiskenlik gosterebilir. Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida
izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadigi ve/veya kullanamadigi 6lgtide, Sirket menfaatlerini
gozeterek kategoriler arasinda gecis yapabilecektir. Sirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri,
kullanmaya baslayana kadar kur korumali mevduat, Tirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat ve/veya
Eurobond ve/veya yatirim fonlari gibi menkul kiymet alimlari suretiyle nemalandirilacaktir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda ¢arpan analizi yontemi ve indirgenmis nakit
akimi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Carpan Analizine %40,
indirgenmis Nakit Akimina %60 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA projeksiyonunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket y&netiminin beklentileri ve
Gedik Yatinnm’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2023 — 2032
yillarini kapsayacak sekilde projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USD/TR — EUR/TR kur tahminleri 2023-2026
yillari icin Gedik Yatirrm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

Sirket’in satis projeksiyonlari miktar (ton) ve fiyat bazinda mevcut yurtigi ve yurtdisi musterilerdeki
satis potansiyeli dikkate alinarak yapilmistir. Tirkiye demir fiyatlari, IMF demir cevheri fiyati, Tlrkiye
enflasyonu ve IMF emtia piyasa endeksi degisim oranlari arasindaki yiiksek korelasyon tespit edilmis,
ayni seri tahmini verileri kullanilarak yapilan regresyon sonucunda ulasilan veriler projeksiyon dénemi
boyunca Turkiye demir fiyati aris orani olarak kullaniimistir.

Satis projeksiyonunda Sirket; 2023 ve 2024 vyillarinda 3 dretim hattini devreye alacak olup 2023
yilinda ilk hattin 3 aylk performansi ile 2023 yilinda %5,4 ve 2024 yilinda 2 Uretim hattinin
eklenmesiyle ve 2023 yilina eklenen Gretim hattinin katkisi ile 2024 yilinda ortalama %25 oranlarinda
muhafazakar bir artis 6ngorilmis olup sonraki yillarda ise miktarin sabit kalacagl varsayilmistir.
Projeksiyon donemindeki Urin bazindaki miktari kirlhmi 6nceki yillara benzer olarak devam
ettirilmistir. 2022 yilinda %6,1 olarak gergeklesen briit kar marjinin projeksiyon déneminde %5,9 -
&6,4 bandinda gerceklesecegi dngorilmektedir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin satislara orani ge¢mis yillarda %0,6 - %1,1 arali§inda gergeklesmis olup
2023 — 2032 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde 6nceki donemlere benzer seyirde olacagi
varsayimi dogrultusunda %0,8 - %1,0 bandinda gerceklesecegi 6ngdrilmistiir.

Sirket’in 2020 — 2022 yillari arasi net satislari ve FAVOK’{iniin yillik bilesik biiyiime orani (YBBO) TL
bazinda sirasiyla %49,0 ve %115,5 iken projeksiyon doneminde YBBO’sunun %20,6 ve %20,1 olacagi
tahmin edilmistir. Sirket’in FAVOK marjinin kapasite artisi ve verimliligi artirici etkisi ile GES yatirnmina
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ragmen 2023 yilinda %6,2, projeksiyon déneminde ise %6,0 - %6,2 arasinda gerceklesecegi

Ongorialmustar.

isletme sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemiicin tahmin edilirken Sirket’in son 2 yillik (2021 — 2022)
finansallari ile 30.06.2023 finansallari baz alinarak nakit dontisim sireleri hesaplanmis ve ortalama
alinarak batin projeksiyon donemi boyunca sabit olarak varsayilmistir.

Yatirim harcamalari kapsaminda Sirket’in 2023 - 2024 yillarinda hat yatirimi yapmasi 6ngorilmus olup
ilgili donemde GES yatirimini da tamamlayacagi varsayllmistir. Projeksiyonun sonraki donemlerinde
ise yenileme ve bakim onarim ile modernizasyon yatirimlari dngérilmustar.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) kapsaminda 30.06.2023 tarihli bilangoda yer alan Finansal
borg / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) orani olarak %43 kullanilmistir. Projeksiyonda risksiz getiri orani
Tirkiye 10 yillik TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihracinda degerleme tarihi %19,5 dikkate alinmistir.
Degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmis olup pay piyasasi risk primi olarak %5,5
kullanilmistir.

Projeksiyonda borgclanma maliyeti, Sirket’in 30.06.2023 denetim raporunda acgiklanan krediler
tizerinde agirlikh ortalama %22 borg maliyeti hesaplanmistir. Vergi orani INA analizinde %25 olarak
korunmustur. Sonug olarak Sirket’in AOSM 2023 yili ve sonrasi igin %21,4 olarak hesaplanmistir.
Projeksiyonda ug deger blylime oraniise enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak
2032 sonrasindaki donemler igcin %5 kullanilarak projekte edilmistir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve u¢ deger, projeksiyon dénemi igcin %21,4, AOSM ile
degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg¢ disilerek 6zsermeye degeri 821.972.884 TL
olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 19,69 TL'ye tekabl etmektedir.
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Dofer Yapi indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi
Tablosu

iNA (USD)

Net Satiglar 1.728.481.119 3.259.479.489  4.078.220.511 4.833.269.910  5.544.567.828  6.311.339.143  7.020.506.872  7.755.830.104  8.511.100.226 9.319.654.747
Bilyiime Orani (%) 23,3% 88,6% 25,1% 18,5% 14,7% 13,8% 11,2% 10,5% 9,7% 9,5%
Satislarin Maliyeti 1.626.398.433 3.060.134.395  3.825.890.826 4.534.324.484  5.203.368.439  5.922.186.675  6.582.906.937  7.268.825.329  7.972.426.790 8.725.166.006
Briit Kar 102.082.686 199.345.093 252.329.685  298.945.426 341.199.389 389.152.467 437.599.935 487.004.775 538.673.436  594.488.741
BRUT Kar Marji (%) 5,9% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4%
Faaliyet Kari 85.208.926 174.239.346 219.610.517  260.762.329 298.107.322 339.665.473 382.811.853 425.736.297 471.448.020  519.953.208
Faaliyet Kar Marji (%) 4,9% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,6%
Amortisman 22.083.065 28.404.796 30.865.368 33.298.169 36.088.998 37.377.514 37.804.350 39.193.980 39.605.763 39.640.923
FAVOK 107.291.994 202.644.142 250.475.885  294.060.498 334.196.320 377.042.988 420.616.203 464.930.277 511.053.783  559.594.130
FAVOK Marji (%) 6,2% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi 21.302.232 43.559.837 54.902.629 65.190.582 74.526.831 84.916.368 95.702.963 106.434.074 117.862.005  129.988.302
- Yatinm Harcamalari 18.403.414 63.217.302 24.605.727 24.328.006 27.908.288 37.763.583 25.157.614 13.896.303 57.805.039 67.956.346
isletme Sermayesindeki Degisim 129.113.567 80.249.857 42.897.879 39.601.977 37.337.693 40.205.530 37.109.949 38.493.651 39.521.121 42.300.143
Serbest Nakit Akiglar -61.527.219 15.617.145 128.069.850  164.839.930 194.423.506 214.157.525 262.645.676 306.106.048 295.865.618  319.349.339
AOSM 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4% 21,4%
indirgeme Orani 0,94 0,77 0,64 0,53 0,43 0,36 0,29 0,24 0,20 0,16
indirgenmis Nakit Akimlari -28.910.047 12.085.777 81.671.021 86.646.834 84.135.794 76.343.223 77.128.083 74.049.021 58.958.583 52.423.219

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

6.2 Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi Yontemi

Pazar yaklasimi kapsaminda Firma degerinin saptanmasi i¢in “ Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
kullanilmistir. S6z konusu yontem kapsaminda Sirket'e benzer sirketlerin piyasa c¢arpanlari analiz
edilmistir. Yurtici benzer sirketler olarak BIST METAL ANA endeksi ile BIST100 endeksinde faaliyet
gosteren sirketlerin 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik verileri lzerinden hesaplanan giincel
carpanlari dikkate alinmistir. Ayrica carpan analizine yurt disi secilmis benzer sirketlerin 30.06.2023
tarihiitibariyle son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlari dikkate alinmis
olup kaynak olarak Bloomberg kullaniimistir.

Bu kapsamda FD/FAVOK, F/K, FD/Satislar ve PD/DD carpanlarinin u¢ degerler hesaplanmis medyani
agirliklandirarak dikkate alinmistir. Projeksiyonda halka acik sirketlerin 06.09.2023 tarihi itibariyle
kapanis verileri hesaplanarak dahil edilmistir.

Yurtdisi benzer sirketlerin dikkate alinin carpanlarda sifir ve negatif olanlar ile en diisiik dortte bir ve
en ylksek dortte bir diliminde olan veriler aykiri deger olarak degerlendirilmis ve medyan
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hesaplamasinda dikkate alinmamustir. Sirket’in faaliyet karhligini en iyi gésteren FD/FAVOK %50,

PD/DD ve F/K ¢arpanlar %20, FD/Satislar ise %10 agirliklandirilarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Yurtici benzer sirket carpani hesaplamasinda BIST METAL ANA endeksinde faaliyet gbsteren
firmalarin tamaminin verilerinden yararlaniimigtir. Dikkate alinin ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar
ile en dustk dortte bir ve en yiksek dortte bir diliminde olan veriler aykiri deger olarak
degerlendirilmis ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Sirket’in faaliyet karliigini en iyi
gdsteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K carpanlari %20, FD/Satislar ise %10 agirliklandirilarak
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

Yurtici benzer sirket carpanlari kapsaminda ek olarak BIST100 endeksinde islem goren finansal
hizmetler, holdingler ve gayrimenkul sirketleri disinda kalan firmalarin verilerinden yararlaniimistir.
Dikkate alinin carpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en distk dortte bir ve en ylksek dortte bir
diliminde olan veriler aykiri deger olarak degerlendirilmis ve medyan hesaplamasinda dikkate
alinmamustir. Sirket’in faaliyet karlihgini en iyi gésteren FD/FAVOK %50, PD/DD ve F/K ¢arpanlari %20,
FD/Satislar ise %10 agirliklandirilarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket’in sinirli ihracat faaliyetleri dikkate alinarak yurt disi benzer sirketlerin carpan analizi sonucu
¢arpan analizi iginde %25 olarak agirliklandiriimistir. Sonug olarak hem Sirket’in is modeliyle uyumlu
yurtdisi benzer sirketlerin, hem de yurtigi BIST yatirimcilarinin bakis agisini yansitmak ve Sirket’in
faaliyet alanina benzer sirketlerin etkisi gozetilmistir. Agirliklandiriimis 6zsermaye degeri ¢arpan

analizine gore 1.148.266.591 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gére pay basina deger 27,50 TL'ye
tekabil etmektedir.

Carpan Analizi Agirhik
Yurt ici Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye Degeri 1.372.719.447
Pay Basina Deger 25% 32,88
Yurt igi BIST 100 Endeksi Medyani
Ozsermaye Degeri 1.168.542.523
Pay Basina Deger 50% 27,99
Yurt disi Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye Degeri 883.261.869
Pay Basina Deger 25% 21,16
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 1.148.266.591
Agirliklandirilmis Pay Basina Degeri 27,50

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak, INA yaklasimina %60, Carpan Analizi yontemine %40 agirlik verilerek 952,5 milyon TL

hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %25,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 17,11 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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Degerleme Sonucu Agirhk O:)I;agit?k
indirgenmis Nakit Akimlari 60% 493.183.730
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 10% 137.271.945
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici BIST 100 Sirket Carpanlari 20% 233.708.505
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari 10% 88.326.187
Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri 952.490.367
Pay Adedi 41.750.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 22,81

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Degerleme Sonucu (TL)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (TL) 952.490.367
Halka Arz iskontosu 25%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 714.367.775
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 41.750.000
Halk Arz Pay Basina Deger 17,11
Sermaye Artirimi

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 14.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 239.540.000
Ortak Satisi

Ortak Satisi (Pay Adedi) 3.000.000
Ortak Satisi (TL Tutar) 51.330.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 17.000.000
Halka Arz Buyiaklagi 290.870.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 953.882.500
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 55.750.000
Halka Agiklik Orani 30,49%

Kaynak: Dofer Yapi Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Gedik Yatirrm Menkul Degerler tarafindan sirket i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net
ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlar Analizi kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini disiiniiyoruz

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satis carpaninin kullaniimasini makul
buluyoruz. Carpan analizinde farkli agirlik verilerek degerlemeye dahil edilmistir. Ug
degerlerin elemine edilerek ortalama alinmasi yonteminin farkli sonuglar verebilecegini

dikkate aliyoruz.
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e (Carpan analizinde Yurt i¢i ve Yurt disi ¢arpanlarin ve BIST Metal Ana Endeksi ¢arpanlari
kullanilmasini makul buluyoruz

o Agirhkli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken hesaplamaya dahil edilen degerlerin makul
oldugunu disiinmekteyiz. Beta degerin 1 olarak alinmasini, piyasa risk priminin %5,5
olmasini, terminal blylime oraninin %5 olarak kullanilmasini makul buluyoruz.

e Fiyat tespit edilirken uygulanan %25 iskonto oraninin uygun oldugu goérusindeyiz.

Sonug olarak, Dofer Yapi icin hesaplanan hedef degere %25 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 17,11 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu gérisilindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil
olmak Uzere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan
goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
tictincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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