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Onemli Uyari

Bu 06zet rapor 27 Temmuz 2022 tarihli sdzlesmede ("Sozlesme") tanimlandig sekilde Satici Taraf icin kesinlikle 6zel ve gizlidir. S6zlesmede belirtilen amacin disinda isbu 6zet rapor herhangi bir belgede
alintilanmamali veya atifta bulunulmamali, kopyalanmamali ve kismen veya tamamen baska herhangi bir tarafa sunulmamalidir.

Bu Ozet raporun igerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk tasimamaktadir.
Bu ¢zet rapor elektronik ve basili kopya formatinda sunulmus olabilir. Bu nedenle, bu 6zet raporun birden ¢ok kopyasi ve versiyonu farkli ortamlarda bulunabilir. Sadece nihai imzal bir kopya kesin olarak

gorulmelidir.
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Yasar Holding A.S. Yénetim Kurulu'na,

Yasar Holding A.S. (“Holding”) igin hazirlanan marka degerleme galismasinin sonuglarini igeren 6zet raporumuz ekte sunulmustur.

Bu 6zet rapor, DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte") tarafindan Holding’in talebi Gzerine Holding uhdesindeki DYO Markalarinin (“Markalar”) ticari markasinin, SPK’nin
Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1) dizenlemeleri gercevesinde, 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla pazar degeri araliginin tahmin edilmesi amaciyla dizenlenmistir.

Bu Ozet rapor, Deloitte ve Yasar Holding arasinda 27 Temmuz 2022 tarihinde imzalanan degerleme hizmet sunumu sézlesmesinde (“Sozlesme”) yer alan maddelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Bu 6zet rapor Teblig’in 9’uncu maddesi kapsaminda kamuya agiklanacaktir. ilgili SPK diizenlemelerindeki sorumluluklarimiz sakli kalmak kaydiyla bu 6zet raporun muhatabi Yasar Holding
olarak kalacaktir.

Ozet raporumuzla ilgili sorularinizi her zaman cevaplamaya hazir oldugumuzu belirtmek isteriz.
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Raporun Amaci ve Kapsami

Yasar Holding A.S (“Holding”), DYO Markalarinin (“Markalar”) sahibidir. Holding ve
DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S (“DYO Boya” veya “Sirket”) arasinda
imzalanan telif hakki sézlesmesine istinaden DYO Boya, Markalarin kullanim hakkina
sahiptir.

Bu Ozet rapor, Deloitte tarafindan Holding'in talebi Uzerine, Kurumsal Yonetim
Tebligi (11-17.1) ("Teblig") dizenlemeleri gergevesinde, Markalar’'in degerleme tarihi
itibariyle pazar degeri araliginin tahmin edilmesi amaciyla diizenlenmistir.

Calisma kapsaminda degerleme tarihi 30 Haziran 2022 (“Degerleme Tarihi”) olarak
kabul edilmistir.

Raporun Kullanimi

Bu 6zet rapor, Yasar Holding ile Deloitte arasinda taraflarin hak ve yuktumlaltklerini
belirleyen 27 Temmuz 2022 tarihli sézlesme hikimlerine bagli kalinarak hazirlanmis
olup Deloitte’un degerleme c¢alismasiyla ilgili bulgularini icermektedir.

ilgili SPK dizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, Yasar Holding ve bagl ortakligi olan
Dyo Boya disinda rapora dayanarak hareket edecek herhangi bir baska taraf ya da
taraflara karsl sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Bu ozet rapor Teblig’in 9’ncu maddesi kapsaminda kamuya aciklanacaktir. ilgili SPK
dizenlemelerindeki sorumluluklarimiz sakli kalmak kaydiyla bu 0&zet raporun
muhataplari Yasar Holding ve DYO Boya olarak kalacaktir.
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Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

Bu Ozet raporda yer verilen, ileriye déntk finansal bilgiler dahil olmak Gzere, tim
finansal ve operasyonel veriler DYO Boya Yonetimi tarafindan sunulmustur.

Tam analizler, (i) saglanan verilerin dogru ve eksiksiz oldugu, (i) DYO Boya
Yonetimi'nin is planini tim yasal ve diger kisitlamalar hakkinda tam bilgi sahibi
olarak hazirladigl, (iii) DYO Boya Yonetimi ve ortaklarinin duirist ve profesyonel
ilkeler cercevesinde hareket ettigi temeliyle gerceklestirilmistir.

Paylasilan verilerin eksik ve/veya yanlis olmasi ve eksiklik ya da yanlisliklarin raporda
yer alan degerleme sonuglarini énemli olgide etkilemesi durumunda Deloitte
sorumlu olmayacaktir.

ileriye donik finansal bilgilerde kullanilan éngériiler ve varsayimlar DYO Boya
Yonetimi sorumlulugunda olup, varsayimlar Gzerinde gerekli goérdigimiz
durumlarda degisiklik yapmakla beraber, varsayimlarin gerceklesebilirligi ve
dogrulugu konusunda herhangi bir sorumluluk kabul etmemekteyiz.

Sirket’in faaliyetleri icin gerekli tim lisanslarin, kullanim haklarinin, onay
mektubunun veya diger yasal veya idari izinlerin mevcut oldugu veya kolayca
alinabilecegi veya yenilenebilir oldugu varsayilmaktadir.

Sartlar ve olaylarin tahmin edildigi sekilde gerceklesmemesinden dolayr 6ngorilen
ve gerceklesen sonuglar arasinda onemli farkliliklar olusabilecegini hatirlatmak
isteriz.

Bu 6zet raporda sunulan veriler DYO Boya yonetimi tarafindan sunulmus olup bu
verilerin dogrulugu tarafimizca denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul gormus
denetim standartlarina goére tam kapsaml veya sinirli bir denetim calismasini
icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu
kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya
durum tespit calismasi gerceklestirilmemistir.
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Degerlemeye Konu Varlik

e DYO Boya, 1954 yilindan itibaren Tirkiye’de en onemli boya Ureticilerindendir.
Markalar insaat, metal sanayii, oto tamir boyasi, deniz ve firga olarak 5 ana
segmentte yer almaktadir.

e Calisma kapsaminda Markalar'in pazar deger araliklari segment bazinda tahmin
edilmistir. Holding ve Sirket yonetimlerinden aldigimiz bilgiye gore, ilk etapta sadece
insaat segmentinde yer alan Markalar transfer islemine konu olacaktir. Bu sebeple,
bu 6zet rapor kapsamindaki degerlemeye konu varlik insaat segmentinde yer alan
Markalar'dir.

e Sirket yonetimi, insaat segmenti haricindeki Markalari’t 2023’in ilk yarisi igerisinde
transfer etmeyi planlamaktadir. Degerleme tarihi sonrasinda piyasalarda
gerceklesen makroekonomik gelismeler ve bunlara bagl olarak yatirimcilarin risk
algisindaki olasi degisimlerden otlrd diger segmentler icin hesaplanan degerleme
sonuglarinin  glincel bir tarih itibariyla tekrar hesaplanmasi gerekebilecegini
belirtmek isteriz.

Sirket ile iliski
e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. tarafindan Holding’e son 3 il

icerisinde finansal danismanlik kapsaminda herhangi bir hizmet verilmedigini beyan
ederiz.

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil Karari Uyarinca Beyanimiz

e DRT Kurumsal Finans Danismanlk Hizmetleri A.S., SPK Kurul Karar Organi’nin
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari uyarinca “Gayrimenkul Disindaki Varliklari
Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” listesinde yer almaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na Uyum Beyanimiz

e Degerleme calismasini SPK'nin [lI-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Tebligi uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
gerceklestirdigimizi beyan ederiz.
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Deger Esasl

e Degerleme calismasi kapsaminda deger esasi ‘pazar degeri’ olarak belirlenmistir.
Pazar degeri UDS 104/30.1’de asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

“Pazar dederi, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve
basiretli  bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degdistirmesinde
kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.”

Degerleme Tarihi

e Calismanin amaci kapsaminda degerleme tarihi 30 Haziran 2022 ("Degerleme
Tarihi") olarak kabul edilmistir.

Degerleme Para Birimi

e Degerleme calismasi Turk Lirasl para birimi tGzerinden yapilip degerleme sonuclari 30
Haziran 2022 kuru ile ABDS para birimi Gzerinden gosterilmistir.

Rapor Tarihi

* isbu rapor 9 Kasim 2022 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Degerleme Yaklagimi

e Markalar’in tahmini pazar degeri araligl hesaplamasinda degerlemeye konu varligin
halihazirda bir nakit girisi yaratmak suretiyle marka sahibine ekonomik bir fayda
sagliyor olmasi ve gelecekte de boyle bir nakit girisinin ongorulebilir ve olgilebilir
olmasi nedeniyle calismamiz kapsaminda yontem olarak yalnizca gelir yaklasimindan
faydalaniimistir.
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Degerleme Yaklasimi (devami)

1- Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasiminda bir sirketin/varligin degeri, o sirket/varlik icin gelecekteki nakit
akimlarinin éngorilmesiyle hesaplanmaktadir.

» Telif Haklarindan Arindirma Yontemi

Degerleme calismasinda gelir yaklasimi kapsaminda Telif Haklarindan Arindirma
Yontemi kullanilmistir.

Telif Haklarindan Arindirma Yoéntemi, bir maddi olmayan duran varhgin pazar
degerinin, kendisine atfedilebilen telif hakki gelirine dayandigini varsaymaktadir. Bu
telif hakki, varligin Gg¢lncl bir tarafa lisanslanmasiyla karsilastirildiginda, varliga
sahip olma yoluyla maliyet tasarrufunu temsil eder.

Oncelikle varliga uygun bir isim hakki orani tespit edilir. Tespit edilen isim hakki
oraninin varhga iliskin beklenen gelirler ile ¢carpilmasi yoluyla hesaplanan varsayimsal
isim hakki 6demelerinin uygun bir iskonto oraniyla ginimdize indirgenmesi ile
markanin pazar degeri tahmin edilir.

Bu yontem uygulanirken su bilgiler kullaniimaktadir:

v" Maddi olmayan duran varliga atfedilen gelirler,

v’ Piyasa kosullarina uygun bir islemde édenecek telif orani,

v Elde edilen telif gelirlerinin bugiine indirgenmesi icin kullanilacak uygun
iskonto orani.
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Degerleme Yaklasimi (devami)

1- Gelir Yaklagimi (devami)

» Telif Haklarindan Arindirma Yéntemi (devami)

Telif haklarindan arindirma yontemi piyasadaki telif oranlarinin gozlemlenebildigi
durumlarda kullanilmaktadir. Bu telif oranlari varligin kendisi i¢in ya da benzer
markalar icin 6denmis telif oranlari arasindan segilebilir.

Yontem olarak, telif gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, Projeksiyon Dénemi igin
Yénetim tarafindan hazirlanan is planinda yer alan “Dyo Markali Uriinler” ile ilgili
olarak ongorilen telif hakkina esas ciro projeksiyonlari esas alinmistir.



Amag ve Kapsam Degerleme Sonucu @@ @

Yonetici Ozeti | Varsayimlar

# Varsayimlar

1 Projeksiyonlar

2 Satis gelirleri

3 Briit Kar Mariji

4 Toplam Faaliyet
Giderleri

5 Telif Kazanimlari

Aciklama

Projeksiyon donemi 30 Haziran 2022 ile 31 Aralik 2026 arasindaki tahmin dénemini kapsamakta olup, gelir ve gider varsayimlari DYO Boya yonetimi
tarafindan saglanmistir. Projeksiyon para birimi Tark Lirasi’'dir.

Satis gelirleri yurtici satislar ve yurtdisi satislar olmak tzere ikiye ayrilmaktadir. Segmentler ise insaat Boyalari, Metal Sanayii, Oto Tamir Boyalari, Deniz
Boyalari, ve Firca satislari olarak bese ayrilmaktadir. Tim segmentler icin ayri projeksiyon calismalari bulunmaktadir.

Ortalama olarak, 2019 — 2026 yillari arasinda toplam satislarin %901 insaat ve Metal segmentleri olusturmaktadir.
2019 yilinda 749 m TL olan Dyo Markali satislar, 2021 yilinda %46 Bilesik Yillik Blyiime Orani (“ BYBO”) ile 1.596 mn TL olarak gerceklesmistir.

Tarkiye'de gerceklesen kur ve enflasyon artilsariyla, 2022 yilinda 2.912 m TL planlanan Dyo Markali satislar, 2026’da %38,9’luk BYBO artis gostermesi
beklenmektedir.

Brit kar marji, 2019 ve 2020 yillarinda insaat sektérinin ve genel anlamda piyasalarin olumlu seyrinden dolayi sirasiyla %33,9 ve %36,6 seviyesindedir.
2021 yiinda enflasyon ve kur artisi ile marjlarda asagi yonli hareket gozlemlenmektedir. Gelecek projeksiyonlarinda ise kademeli olarak %33 seviyelerine
geri gelmesi beklenmektedir.

Faaliyet giderlerin satislara orani 2019 — 2021 yillari arasinda ortalama olarak %17,8 olarak gergeklesmistir. 2022 — 2026 vyillari arasinda faaliyet
giderlerinin satislara oraninin ortalama olarak, %14,1 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Degerleme calismasinda kullanilan telif oranini tespit edebilmek amaciyla, boya sektort telif oranlarina iliskin uluslararasi piyasalarda gergeklesen
lisanslama islemlerindeki telif oranlarini kaydeden bir veri tabani olan Markables’da literatlr taramasi yapilmistir.

Ek olarak, bagimsiz bir danismanlik kurulusu tarafindan 2012 yilinda yayinlanan ve ampirik calismalari dikkate alan “Sektorler Arasinda Karlilik ve Telif
Hakki Oranlar” Raporu (Kemmerer ve Lu) dikkate alinmis ve bu dogrultuda boya sektériinde telif hakki oranlarinin FVOK marjinin %25’ine yakinsadigi
anlasiimistir. Bu dogrultuda, “Markalar’in” 2022 — 2026 vyillik faaliyet karlilik oranlarina dayanan bir telif orani araligl hesaplanmistir.

Yukarida bahsedilen telif hakki araliklarinin ortalamasi alinarak “Markalar” icin 6ngorilen makul telif orani segmentlerde degismekle birlikte, Sirket
Yonetimi tarafindan bildirilen Yasar Holding ve Dyo Boya arasinda halen uygulanmakta olan %3 seviyesindeki telif hakki oranini destekler niteliktedir.
Calismada halen uygulanan %3 seviyesindeki telif hakki orani kullaniimistir.
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# Varsayimlar Aciklama
6 Vergi Orani *  Kurumlar vergisi orani 2022 yilinda %23, diger yillarda ise %20 olarak dikkate alinmistir.
7 AOSM « Ongoriilen telif haklari, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM") kullanilarak iskonto edilmistir. Degerleme calismasinda, Tirk Lirasi cinsinden

%26,4’lik AOSM uygulanmistir.
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Degerleme Sonuglari (TL '000)

TL '000 Sonug Diistik Yiiksek

592,542 550,553 641,242 |
Metal 476,366 442,628 515,494
OTB 90,756 84,298 98,247
Deniz 20,885 19,394 22,614
Firca 3,249 3,019 3,515

Degerleme Sonucu (TL '000) 1,183,798 1,099,893 1,281,113
30.06.2022 ABDS Déviz Kuru 16.669 16.669 16.669
71,018 65,984 76,856

Degerleme Sonuclari (USD '000

USD '000

Diisiik Yiiksek

35,548 33,029 38,469 |
Metal 28,578 26,554 30,925
OTB 5,445 5,057 5,894
Deniz 1,253 1,163 1,357
Firca 195 181 211

bl Degerleme Sonucu (USD '000) 71,018 65,984 76,856
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“DYO Markalar" Degerleme Sonuglar

Dyo markasi altinda 5 ana kategori belirlenmis, farkli kategorilerin toplami “Dyo”
markasinin toplam marka degeri olarak soldaki tablolarda sunulmustur.

Telif gelirlerinin tahmin edilmesi sirasinda, Projeksiyon Donemi icin Yonetim
tarafindan hazirlanan is planinda yer alan “Dyo Markal Uriinler” ile ilgili olarak
ongorilen telif hakkina esas ciro projeksiyonlari esas alinmistir.

ilgili projeksiyonlar cercevesindeki markall satislara, “Boya” sektdriindeki faaliyet
gosteren benzer sirketlerin telif hakki oranlari ve Yonetim tarafindan hazirlanan is
planinda yer alan “Dyo Markali Urlinlerin” 2022 — 2026 vyillari arasindaki FVOK
marjlarinin %25'i dikkate alinarak telif hakki oran araligi tespit edilmistir. Tespit
edilen oranlar, Sirket Yonetimi tarafindan bildirilen Yasar Holding ve Dyo Boya
arasinda halen uygulanmakta olan %3 seviyesindeki telif hakki oranini destekler
niteliktedir. Calismada halen uygulanan %3 seviyesindeki telif hakki orani
kullanilmustir.

Calismamiz sonucunda DYO Markalarinin degerleme tarihi itibariyla pazar degerinin
1,100 - 1,281 milyon TL arahginda olduguna inanmaktayiz. 30 Haziran 2022 tarihli
dolar kuru olan 16.669 kullanilarak, DYO Markalarinin degerleme tarihi itibariyle
pazar degerinin 66 — 77 milyon USD araliginda oldugu hesaplanmistir.

insaat segmentinin degerleme tarihi itibariyla pazar degerinin 551 - 641 milyon TL
(33—38 milyon USD) aralginda olduguna inanmaktayiz.

Holding ve Sirket Yonetimlerinden aldigimiz bilgiye gore, isbu 6zet rapor ile sadece
insaat segmenti transfer islemine konu olacaktir. Bu baglamda, diger segmentlere
iliskin degerler sadece bilgi amacli olarak rapor okuyucusuna sunulmustur.

Diger segmentlerin ileri tarihlerde transfere konu olmasi halinde piyasalarda
gerceklesen makroekonomik gelismeler ve bunlara bagl olarak yatirimcilarin risk
algisindaki olasi degisimlerden o6tirG diger segmentlerin degerleme sonuglarinin
glncel bir tarih itibariyla tekrar hesaplanmasi gerekebilecegini belirtmek isteriz.
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