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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu DOFER
Halka Arz Fiyat1 17,11 TRY
Halka Arz iskontosu %25
Halka Arz Tarihleri 10-11 Ekim 2023
Halka Arz Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Halka Arz Sekli Sermaye Artirrmi ve Ortak Satist
Dagitim Esit Dagitim
Halka Ac¢iklik Oram 30,49 %
Halka Arz Biiyiikliigii 290.870.000 TRY
Kaynak: Dofer Yap: Izahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Sirket 1985 yilinda kurulmustur. Sirket’in Merkez ofisi Ankara’da olup, iiretim faaliyeti,
miilkiyeti Sirket’e ait Karabiik Organize Sanayi Bolgesi ve Ankara Baskent Organize Sanayi
Bolgesi tesislerinde gergeklestirilmektedir.

Sirket’in ana faaliyet konusu; soguk ¢ekme yontemi ile ¢ekilip nerviirlenerek tiretilen yiiksek
dayanim giiciine sahip olan c¢elik hasir, g¢elik hasir {liretiminde ve betonarme yapilarda
kullanilan diiz ve nerviirlii ¢elik ¢ubuk, yiiksek karbonlu celik tel, insaat demirinin ince hali
olan soguk ¢ekilmis kangal, hasir, diiz telin belli 6l¢iilerde sarmallar halinde dokunmas1 sonucu
olusan orgii teli, fens teli, insaat ¢eliginin biikiilmesiyle elde edilen kolon ve kiris tasiyici sistem
elemanlarinin boyuna donatilarini saran etriye kolan veya perdelerde kullanilan karsilikli diisey
donatilar1 birbirine baglayan ve mesafeyi sabit tutarak ayni uzaklikta durmasini saglayan ¢iroz
ve hazir demir mamiillerinin iiretimini gerceklestirmektir. Sirket’in s6z konusu {iretim
faaliyetlerine ek olarak, insaat demiri alim ve satim departmanlar1 da bulunmaktadir.

Sirket tarafindan tiretimi gerceklestirilen {irtin gruplari;

v" Celik Hasir
v" Hazir Demir

olarak gruplandirilabilir.
3. Ortaklik Yapisi:

Sermaye artirimi ve ortak satist seklinde halka arz edilecek olan toplam 17.000.000 TL nominal
degerli paylarin halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 30,49 olmasi planlanmaktadir.

Tt inva Pay Grubu Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

TL % TL %
] A 4.240.000 10,16 4.240.000 7,61
Mustafa Dogan B 17.887.500 | 42,84 16.297.500 | 29,23
Yagmue Dogan A 1.840.000 4,41 1.840.000 3,30
B 7.762.000 18,59 7.052.500 12,69
5 A 1.840.000 4,41 1.840.000 3,30

Mert Dogan

B 7.762.000 18,59 7.052.500 12,69
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et Dog A 80.000 0,19 80.000 0,14
asetnin Dogan B 337.500 0,81 307.500 0,55
Halka Acik Kisim B - - 17.000.000 30,49
Toplam 41.750.000 | 100,00 55.750.000 | 100,00

Kaynak: Dofer Yapi Izahname
4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 2023 1.Y.
Dénen Varliklar 146.297 168.198 384.104 616.689
Duran Varliklar 47.406 142.627 261.838 282.724
Toplam Varhklar 193.703 310.824 645.942 899.413
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 116.984 149.507 375.353 525.845
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 46.786 51.099 50.809 102.672
Ozkaynaklar 29.933 110.219 219.781 270.896

Gelir Tablosu:

TRY bin TL 2020 2021 2022 20221Y. 20231..
Hasilat 631.252 927.061 1.401.517 550.875 715.533
Satiglarin Maliyeti (-) 609.825 911.514 1.315.566 493.133 663.544
Briit Kar 21.427 15.547 85.951 57.743 51.989
Briit Kar Marj1 (%) 3,39 1,68 6,13 10,48 7,27
Faaliyet Kari 17.543 31.071 70.199 55.128 46.245
Faaliyet Kar Marj1 (%) 2,78 3,55 5,01 10,01 6,46
Favok Marj1 (%) 3,06 2,08 6,40 10,91 6,42
Net Kar 5.434 6.326 38.260 37.310 45.913

Kaynak: Dofer Yap: Izahname
6. Degerleme:

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basina degerinin belirlenmesi ¢alismasinda “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar Yaklasimi” dikkate
alimmis ve kullanilmistir.

A- Carpan Analizi Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda FD/FAVOK", "F/K", “FD/Satislar” ve “PD/DD” carpanlarinin ug
degerler dikkate alinarak hesaplanmis medyani agirliklandirilarak dikkate alinmustir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt iginde ve yurt disinda Dofer Yap1 ile benzer alanda faaliyet
gosteren sirketler arastirilmistir. Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Metal Ana Endeksi
alinmis ayrica BIST-100 endeks sirketleri dikkate alinmustir.

w
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Yurt dis1 Carpan Analizi Agirhk Sonu¢
FD/FAVOK Carpani 14,8
Favok (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 1.115.519.641
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.027.184.256
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 50% | 513.592.128
F/K Carpani 18,4
Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 860.784.623
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% | 172.156.925
PD/DD Carpani 1,4
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 391.382.135
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 78.276.427
FD/Satiglar Carpani 0,8
Net Satiglar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 1.280.699.283
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.192.363.898
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 10% | 119.236.390
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) |  100% | 883.261.869

Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi Agirhk Sonug

FD/FAVOK Carpani 18,4
Favok (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 1.387.287.111
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 1.298.951.726
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 50% | 649.475.863
F/K Carpant 27,0
Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 1.264.332.075
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% | 252.866.415
PD/DD Carpant 3,5
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 959.493.995
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% | 191.898.799
FD/Satislar Carpani 1,8
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Net Satiglar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 2.873.119.086
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 2.784.783.701
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 10% | 278.478.370
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) | 100% | 1.372.719.447

Yurt ici Bist-100 Endeks Carpan Analizi Agirhk
FD/FAVOK Carpani 12,4
Favok (TL) 75.480.466
Firma Degeri (TL) 933.911.447
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 845.576.062
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 50% | 422.788.031
F/K Carpani 16,3
Net Kar (TL) 46.862.763
Ozsermaye Degeri (TL) 764.397.445
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% | 152.879.489
PD/DD Carpani 45
Ozkaynaklar (TL) 270.896.083
Ozsermaye Degeri (TL) 1.228.654.797
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% | 245.730.959
FD/Satiglar Carpani 2,3
Net Satiglar (TL) 1.566.175.139
Firma Degeri (TL) 3.559.775.822
Net Borg (TL) 88.335.385
Ozsermaye Degeri (TL) 3.471.440.437
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 10% | 347.144.044
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) | 100% | 1.168.542.523

Carpan Analizi Sonucu Agirhk  Sonuc (TL)

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari Ozsermaye Degeri 1.372.719.447
Pay Basina Deger 25% 32,88
Yurt i¢i Bist-100 Endeks Carpanlar1 Ozsermaye Degeri 1.168.542.523
Pay Basina Deger 50% 27,99
Yurt dig1 Benzer Sirket Carpanlar1 Ozsermaye Degeri 883.261.869
Pay Basina Deger 25% 21,16
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 1.148.266.591
Agirhklandirilmis Pay Basina Deger 27,50
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B- Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi - INA)

e Projeksiyonlar 2023-2032 yillar1 igin Ve TL bazinda yapilmustir.

e Piyasa riski primi %S5,5 olarak alinmustir.

e Risksiz getiri oran1 olarak Tiirkiye 10 yi1llik TRT280432T14 kodlu tahvilin degerleme
tarihi itibariyle faiz orani olan %19,5 dikkate alinmustir.

e Borc¢lanma maliyeti %22 olarak hesaplanmistir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

e Terminal biiylime oran1 %5 olarak kabul edilmistir.

Buna gore Dofer Yapi i¢in INA yontemi ile 821.972.884 TL Ozsermaye Degerine

ulasilmstir.
NiHAI DEGERLEME
Degerleme Sonucu Agirhk D(Zz,l;:iy n.lﬁilllf
Indirgenmis Nakit Akimlar 60% | 493.183.730
Piyasa Yaklagimi — Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 10% | 137.271.945
Piyasa Yaklagimi — Yurt ici Bist-100 Sirket Carpanlari 20% | 233.708.505
Piyasa Yaklasimi — Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlari 10% 88.326.187
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 952.490.367
Pay Adedi 41.750.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 22,81
Halka Arz Degerleme Sonucu (TL) 30.06.2023
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

Kaynak: Dofer Yap: Fiyat Tespit Raporu
7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satislar carpaninin kullanilmasini
makul buluyoruz.

e (Carpanlarin medyaninin alinmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde; FD/FAVOK, F/K, PD/DD ve FD/Satislar carpanlarmin verdigi
sonugclara sirastyla %50, %20, %20 ve %10 agirlik verilmistir. Bunun yerine en yiiksek
ve en diigiik sonucu veren yontemler asir1 ug kabul edilip, kalan iki yontemin verdigi
sonucun ortalamas1 alinmak suretiyle daha anlasilabilir bir yol izlenebilirdi.
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e Carpan analizinde BIST Metal Ana Endeksi ¢arpanlari kullanilmasin1 makul buluyoruz
ancak Sirket’in BIST-Ana Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda BIST 100-
endeks yerine BIST-Ana Pazar endeks ¢arpanlari degerleye dahil edilebilirdi.

e INA’da 6ngériilen ciro ve kar marji hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz
yonde etkileyebilir.

e INA analizinde Risksiz getiri oraninin %19,5 alinmasini makul buluyoruz.

e Borclanma maliyeti %22 olarak hesaplanmistir. Giincel faiz oranlar1 dikkate
alindiginda bu oranin daha yiiksek tutulabilecegi goriisiindeyiz.

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alinmasini
makul buluyoruz.

e 9%05,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e %05 olarak alinan terminal biiylime oranini olumlu buluyoruz.

e Nihai degerlemede nisbeten diisiik sonug veren INA Analizine %60, nisbeten yiiksek
sonug veren Carpan Analizine %40 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz. Ote yandan
Carpan analizine verilen %40’lik dagilimda yurt igine %30, yurt disina %10 agirhik
verilmistir. Burada da 9%20-20 esirt agirliklandirilma yapilabilirdi.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %25 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basmma 17,11 TL halka arz fiyatimn yukaridaki
cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



