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21 Haziran 2022

Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman Miduarligi tarafindan, Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.$. paylarinin halka arzi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi fiyat tespit raporunu degderlendirmek amaciyla
hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatirm
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 275TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 212.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikariimig Sermaye 233.500.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 46.750.000 TL
Sermaye Artirimi 21.500.000 TL
Ortak Satisi 25.250.000 TL
Halka Arz Buyukligu 158.400.000 TL
Halka Agiklik orani 20,02%
Ek satis 9.350.000 TL

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani 24,02%
Halka Arz Miktari Toplam Nominal (Ek Satis
Dahil) 56.100.000 TL

Talep Toplama Tarihleri 22.06.2022-24.06.2022

Sirket Bilgileri

Sirket 01.04.2021- 31.03.2022 donemini kapsayan son 12 aylik dénemde 533 milyon ABD Dolari satis hasilati,
393 milyon ABD Dolari ihracati ile toplam 800.000 ton/yil kapasite ile Turkiye'nin c¢elik profil kapasitesi bakimindan
belli basli firmalarindan olup, sahip oldugu 3 celik profil fabrikasinin yani sira 120.000 ton/yil kapasiteli Servis
Merkezi ve 100.000 ton/yil kapasiteli Galvaniz Fabrikasi, Yaklasik 13 Milyon kWH elektrik tretim tesisi (GES) ile
Uretimlerini 85.000 m2 ‘si kapal olmak Uzere toplam 280.000 m? alanda gergeklestirmektedir. Sirket, yurt disi,
yurtici ve Birlesik Krallik ‘ta kurulmus yurt digi dagitim kanali ile enerji nakil hatti, gines enerjisi alt yapisi, yapisal
celik, ulasim, madencilik, tiinel, gemi insa, tarim, makine imalat ve savunma sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren
musterilerine yuksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkli ebatlarda, 6zel boy ve kesitlerde celik profillerin
Uretimlerini ve satisini yapmaktadir. Sirket tlkemizin gelik profil Uretiminde yUksek kapasiteye sahip Uretici
firmalarindan olup 6 kitada yaklasik 140 ulkeye gerceklestirdigi ihracat ile segmentinde EDDMIB Raporu'na gore
Ege Bolgesinde 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda ihracat tutari en yuksek celik profil ihracati yapan firma
konumundadir.

Sirket'in bagl ortakligi MyMetal LTD. Birlesik Krallik ‘ta kurulu sirket olup, 2015 yilindan bu yana satig, pazarlama
ve dagitim faaliyetlerini sirdirmektedir. MyMetal, Sirket tGrlGnlerinin Birlesik Krallik pazarina sunulmasinda rekabet
avantaji saglamaktadir. Sirket MyMetal'in Birlesik Kralliktaki depolari vasitasi ile Urinlerini Birlesik Krallik ve
irlanda'daki musterilerine kisa siirede teslim edebilmektedir.
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Sirket, 100.000 ton/yil kapasiteli Galvaniz Fabrikasi'nda 2022 yili itibari ile deneme Uretimlerine baslamistir.
Bu yatirim ile Sirket, celik profil UGrlinleri Gzerine imalat ve kaplama operasyonlarini da kendi biinyesinde
gerceklestirerek, celik profil Grtnleri Gzerinden birim basina elde edilen kazanci artirmayi amaglamaktadir.
Galvaniz Fabrikasi, Turkiye'de ve Avrupa'da celik profil imalati, Servis Merkezi ve galvaniz kaplama
islemlerini entegre bir yapida gerceklestiren 6ncii tesislerden biri olma ézelligini de gdstermektedir.

Son 6 yillik ISO 500 arastirmasi sonuglarinda Sirket tiim sektorler genel siralamasinda ihracat geliri bazinda
ilk 100 ihracatgi arasinda, FAVOK bazinda da ilk 100 arasinda yer almistir. 2020 yili ISO 500 arastirmasi
sonuglarinda Sirket demir-gelik sektériinde faaliyet gésteren tim firmalar arasinda FAVOK (milyon TL)
bazinda 4. sirada yer almistir.

Sirket, 5 fabrikasinda hafif kesit, orta kesit ve agir kesit gelik profil Gretmektedir. Sirket, 12.000'in Gizerinde
artn cesidi ve 60'a yakin farkll kalitede kimyasal kompozisyon iceren gelik profiller ile gelik profillerin
Uzerinde boy kesme, delme, kaynaklama, soduk sekillendirme ve Galvaniz Fabrikasi'nda ginko ile kaplama
hizmetlerini vermektedir.

Sirket'in, Birlesik Krallik ‘ta demir-celik sektdrinde dagitim kanal olarak faaliyet gosteren MyMetal LTD,
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren Yagiz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Tasfiye Halinde Kocaer Metal
Sanayi ve Ticaret A.S., unvanli bagli ortaklik ve istirakleri bulunmaktadir.

2015 Yilinda Kocaer Celik blinyesine katilmis olan MyMetal LTD, demir gelik Urinlerinin toptan satisini ve
Birlesik Krallik ve irlanda’da ki misterilerine dagitimlarini yapmaktadir. MyMetal LTD 2021 yilinda alimlarin
tamamina yakinini Kocaer Celik'ten gergeklestirmistir. Yagiz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S. 1995 yilinda
kurulmus ve 2018 yilinda Kocaer Celik tarafindan satin alinmistir. Yagiz Nakliyat Sanayi ve Ticaret A.S.
kendi arag¢ filosu ile yurt ici ve uluslararasi nakliyat iglemleri yapmakta olup 2021 yilinda satiglarinin
tamamina yakinini Kocaer Celik'e gergeklestirmistir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Ek Halka Arz Sonrasi Ek

Halka Arz Oncesi Satis Oncesi Satis Dahil

Orani Orani Orani
ORTAK Tutar (%) Tutar (%) Tutar (%)

42.400.000 | 20,00% 42.400.000 | 18,16% | 42.400.000 | 18,16%

Hakan Kocaer

127.200.000 | 60,00% 101.950.000 | 43,66% | 92.600.000 | 39,66%

Ali Riza Kocaer 42.400.000 | 20,00% 42.400.000 | 18,16% | 42.400.000 | 18,16%

Halka Acik 46.750.000 | 20,02% | 56.100.000 | 24,02%

TOPLAM 212.000.000 | 100,00% | 233.500.000 | 100,00% | 233.500.000 | 100,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artirnmi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz
masraflari ¢ikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosterilmektedir.

e Yatirnm Harcamalari- %65- %70

e isletme Sermayesi- %30- %35

Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (ABD Dolar)

Agirliklandirilmis Yurt ici Carpan Degeri

Piyasa Degeri

401.108.970

Agirhik

Agirhiklandiriimig
Piyasa Degeri

133.702.990

Yurt disi Carpan Degeri

453.449.449

151.149.816

INA

589.945.960

196.648.653

Agirhklandirilmis Piyasa Degeri

481.501.460

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri

481.501.460

13.05.2022 TCMB ABD Dolari /Turk Lirasi Alis Kuru

15,35

Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri -Tiirk Lirasi

7.392.299.309

Odenmis Sermaye

212.000.000

Pay Basina Fiyat -TL

34,87

Halka Arz iskontosu

21%

Halka Arz Fiyati -TL

27,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.03.2022 dénemlerine iligkin bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR TABLOSU 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

Net Satiglar

1.781.563.409

1.965.991.003

4.216.306.544

552.040.431

1.877.840.534

Net Hasilat Bayumesi

10,40%

114,50%

240,20%

Brit kar

197.973.789

314.904.223

851.569.509

85.810.763

455.126.600

Briit kar mariji

11,10%

16,00%

20,20%

15,50%

24,20%

Faaliyet Kari/Zarari

90.496.930

340.607.537

961.917.255

82.449.359

304.494.104

Faaliyet Kari Marji

5,10%

17,30%

22,80%

14,90%

16,20%

FAVOK

126.962.242

382.327.209

1.013.137.738

95.386.381

320.389.630

FAVOK Marji

7,10%

19,40%

24,00%

17,30%

17,10%

Dénem Kari/Zarari

-23.442.894

81.629.157

135.368.253

-33.133.890

83.312.246

Net Kar Marji

a.d.

4,20%

3,20%

a.d.

4,40%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Ozet Mali Tablolar- Bilango

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu

(TL)

Donen Varliklar

31.12.2019

602.507.514

31.12.2020

621.266.918

31.12.2021

2.125.444.000

31.03.2022

2.520.165.952

Duran Varliklar

637.415.406

816.736.126

1.335.406.875

1.653.119.312

TOPLAM VARLIKLAR

1.239.922.920

1.438.003.044

3.460.850.875

4.173.285.264

Kisa Vadeli Yukumlultukler

753.848.671

770.407.941

2.116.975.759

2.517.491.976

Uzun Vadeli Yaktmlalakler

354.397.802

408.588.235

410.497.056

387.645.959

Ozkaynaklar

131.567.447

259.006.868

933.378.060

1.268.147.329

Odenmis Sermaye

90.000.000

90.000.000

212.000.000

212.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR

1.239.922.920

1.432.003.044

3.460.850.875

4.173.285.264

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin yapilan
degerleme calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Kocaer Celik Sanayi Ticaret A.S. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt i¢i ve yurt digi benzer faaliyet
gosteren sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimigtir.
Degerleme Calismasinda yurt igi benzer sirket ¢arpanlari Analizinde BIST Metal Endeksi ve BIST Sinai
Endeksi icerisinde yer alan sirketlerin ortalama (medyan) carpan degerleri kullaniimis olup, yurt i¢i garpan
analizinde her iki endekse esit agirlik verilmigtir.
Carpan Analizinde BIST sektér siniflandiriimasina gdére ayni sektdriinde faaliyet gosterdigi diisiiniilen
sirketler degerlemede kullaniimis olup, BIST Metal Ana Endeksi FD/FAVOK medyani 5,7, BIST Sinai
Endeksi FD/FAVOK medyani ise 5,91 olarak hesaplanmistir.
Yurt igi benzer sirketler FD/FAVOK carpani ile bulunan Sirket piyasa degeri 401,1 mn ABD dolari olarak
hesaplanmistir.
Yurt digi benzer sirketler analizinde Sirket ile benzer faaliyet konusuna sahip oldugu disiinilen gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda islem goéren sirketlerin ¢arpanlari degerleme galismasina dahil edilmis
olup, yurt disi benzer sirketler FD/FAVOK garpani ile bulunan Sirket piyasa degeri 453,4 mn ABD dolari
olarak hesaplanmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Degerleri
Sirket FD/FAVOK

BIST Metal Ana Endeksi

BIST Sinai Endeksi

Ortalama
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani ile Bulunan Deger

ABD Dolari Deger

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 5,81

Hesaplanan Firma Degeri 478.273.961

Net Finansal Borg 77.164.992

Hesaplanan Piyasa Degeri 401.108.970

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yurt disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Bulunan Deger

ABD Dolari Deger
FAVOK 82.365.541

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 6,44

Hesaplanan Firma Degeri 530.614.441

Net Finansal Borg 77.164.992

Hesaplanan Piyasa Degeri 453.449.449

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Kocaer Celik Sanayi Ticaret A.S. pay basina degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi
kullanilmis olup, 2022-2027 donemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye dederi hesaplanmistir. Sirket icin projeksiyon
dénemi boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagdidaki tabloda gésterilmistir. INA analizinde Sirket Serbest Nakit
Akimlari Buglnki Degerleri toplami 290 mn ABD dolari olup, Sirket igin projeksiyon dénemi sonrasi Terminal Deger
377 mn ABD dolari olarak hesaplanmistir. Sirket Firma Degerinden (677 mn ABD dolar) net borg digtrulmus olup,
Sirket Piyasa Degeri 590 mn ABD dolari olarak hesaplanmigtir.

Risksiz Faiz Orani 9,5%

Piyasa Risk Primi 6,5%
Beta 1

Sermaye Maliyeti 16,0%

Borglanma Maliyeti 10,5%
Vergi Orani 23%

Borcun agirligi 50%

Ozsermaye Agirligi 50%

AOSM 12,04%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi Sonucu
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri

Ug Blyime Orani

Uc Deger

Firma Degeri

Net Borg (-)

Piyasa Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Kocaer Celik Sanayi A.S. icin yapilan degerleme caligmasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) Analizlerine esit agirlik verilmis olup, agirliklandiriimis piyasa degeri 481.501.460 ABD dolari
olarak hesaplanmistir. 13.05.2022 TCMB ABD Dolari / Tirk Lirasi Alis Kuru (15,35) lGzerinden hesaplanan
Sirket piyasa degeri 7.392.229.309 Turk Lirasidir. Sirket'in 6denmis sermayesi 212.000.000 TL olup, halka
arz iskontosu 6éncesi birim pay degeri 34,87 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in %21 halka arz iskontosu
uygulanarak hesaplanmis halka arz birim pay degeri 27,50 TL'dir.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 481.501.460

13.05.2022 TCMB ABD Dolari /Tirk Lirasi Alis Kuru 15,35

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri -Tiirk Lirasi 7.392.299.309

Odenmis Sermaye 212.000.000

Pay Basina Fiyat -TL 34,87

Halka Arz iskontosu 21%

Halka Arz Fiyati -TL 27,50
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

- Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. icin QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan
Fiyat Tespit Raporu’nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara
anlagilir bir sekilde yer verildigini distniyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme ydntemlerinin
aciklamalarina da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda Sirket igin yapilan degerleme ¢alismasinda
“Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlari
Yénteminde hem yurt igi hem de yurt disi benzer sirketlerin garpanlari kullanilmistir. indirgenmis Nakit
Akimlari Analizine ve Piyasa Carpanlari Analizine dederleme sonucunda esit agirlik verilmigtir.
Kullanilan degerleme yontemleri net ve anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Piyasa Carpanlari Analizinde garpan olarak sadece FD / FAVOK carpani kullaniimis olup, diger
operasyonel ve kar ¢arpanlarinin da degerleme galismasinda kullanilabilecegi goriisiindeyiz. ilaveten
degerleme galismasinda hem Sirket’in faaliyet gosterdigi Glke olmasi hem de muhafazakar tarafta
kalmak agisindan yurt ici carpan analizine degerlemede daha fazla adirlik verilebilirdi goériisiindeyiz.

Carpan Analizinde u¢ degerlerin degerlemeyi olumsuz yénde etkilememesi adina ortalama deger
yerine medyan deger kullaniimasini makul buluyoruz. ilaveten Carpan Analizinde Sirket igin
hesaplanan FAVOK hesabinda muhafazakar tarafta kalinarak diizeltimis FAVOK kullaniimasini
makul buluyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde sonsuz blylime degeri olarak %1 alinmasini makul bulmakla
birlikte, Sirket satigini yapmis oldugu Katma Degerli Urlin satiglarinin projeksiyon déneminin 2022 ve
2023 yillarinda giglu buyime beklemektedir. Sirket’in projeksiyon dénemindeki satis rakamlarina
ulasamamasi durumunda farkh bir Sirket piyasa degerine ulasilabilecedi g6z 6nlnde
bulundurulmalidir.

Degerleme sonucunda agirliklandiriimis Sirket piyasa degeri 481,5 mn ABD dolari olup, 13.05.2022
TCMB ABD Dolari / Turk Lirast Alig Kuru (USD/ TL :15,35) tUzerinden agirliklandiriimis Sirket piyasa
degeri 7.392,3 mn TL’dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %21
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
27,50 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belitmekle birlikte makul oldugunu
dusuniyoruz.
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