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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman Miidiirligi tarafindan, QNB Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (“QNB Finans Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Kocaer Celik Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Kocaer”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim’in hazirladig1 18 Mayis
2022 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 3



KOCAER CELIK SANAYi VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN GORUS | 21 Haziran 2022

1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Dagitim Yontemi Oransal
Mevcut Cikarilmis Sermaye 212.000.000 TL
Halka Arz Orani %20,02 (Ek Satis dahil %24,02)
%54 Ortak Satisi

Halka Arz Metodu AR SR AT
Sermaye Artirnmi: 25.250.000 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) Ortak Satisi: 21.500.000 TL
Toplam: 46.750.000 TL

Ek Satis 9.350.000 TL
Satmama Taahhld Sirket ve Ortaklar icin 180 giin
%60 Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar

Tahsisat Gruplari %35 Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar
%5 Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar

Fiyat Istikrari 30 giin
Halka Arz BlyuklGgu 1.285.625.000 TL
Talep Toplama 22-23-24 Haziran
Halka Arz Fiyati 27,50 TL
BIST islem Kodu KCAER

Gureli Yeminli Mali Musavirlik Bagimsiz Denetim

METEIIE DAL Hizmetleri A.S. (Baker Tilly Tiirkiye)

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz ©ncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
(Ek Satis Harig) (Ek Satig Dahi)

| Ortaklar | Grubu | Tutar (TL) | Pay (%) | Tutar (TL) | Pay (%) | Tutar (TL) | Pay(%) |

Hakan Kocaer A 42.400.000 20,00 42.400.000 18,16 42.400.000 18,16
Hakan Kocaer C 127.200.000 60,00 101.950.000 43,66 92.600.000 39,66
Ali Riza Kocaer B 42.400.000 20,00 42.400.000 18,16 42.400.000 18,16
Halka Agik Kisim 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: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Demir-celik sektortintin, celik profil segmentinde Giretim faaliyetlerini gosteren Sirket, enerji nakil hatti, giines
enerjisi alt yapisi, yapisal gelik, ulasim, madencilik, tiinel, gemi insa, tarim, makine imalat, savunma sanayi
sektorlerinde faaliyet gosteren misterilerine yiksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkh ebatlarda, 6zel boy
ve kesitlerde celik profillerin Gretimlerini yapmaktadir. Bu Grdnlerin satislarini ihracat, yurt disi ve yurt igi
dagitim kanallar vasitasiyla gerceklestirmektedir. Sirket demir-gelik sektorinin celik profil segmentinde
faaliyet gostermektedir. Sirket yaklasik 800.000 ton/yil iiretim kapasitesi ile, izahname tarihi itibariyla tilkenin
celik profil Gretiminde yiksek kapasiteye sahip Uretici firmalarin arasinda ve 6 kitada yaklasik 140 Glkeye
gerceklestirdigi ihracat ile benzer Uriin grubuna sahip sirketler arasinda Ege Demir ve Demirdisi Metaller

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 4
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ihracatci Birligi Raporu’na gore en yiiksek tutarda ihracat yapan firma konumundadir. Sirket, izmir, Aliaga’da
3 adet celik profil Gretim fabrikasi, 1 adet Galvaniz Fabrikasi ve 1 adet Servis Merkezi ile yari ve nihai mamul
retimlerini gerceklestirmektedir. Ayrica, izmir, istanbul ve Denizli ofislerinde miisterilerine satis ve satis
sonrasi operasyonel hizmetler vermektedir. Sirket, Birlesik Krallik’ta kurulu ve faaliyet gosteren bagli ortaklig
(MyMetal LTD.) vasitasiyla Birlesik Krallik operasyonlarini yiritmektedir.

Sirket’in bagh ortakhg MyMetal LTD. Birlesik Krallik’ta kurulu bir sirket olup, 2015 yilindan bu yana satis,
pazarlama ve dagitim faaliyetlerini strdirmektedir. MyMetal, Sirket Grlinlerinin Birlesik Krallik pazarina
sunulmasinda rekabet avantaji saglamaktadir.

Sirket’in satislarinin yurt ici ve yurt disi bazli dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Yurt igi ve Yurt Disi Bazh Satis Kirilimi

Hasilat (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

Yurt ici Satiglar 600.120.787
Yurt Digi Satislar 1.175.979.366
Satistan iadeler (650.151)
Satis iskontolari (353.938)
Diger indirimler (35.480)

Diger Gelirler 6.502.825

707.312.442  1.290.846.455 255.728.491 414.063.312
1.255.502.835 2.923.256.813 295.574.853 1.462.462.273

(474.784) (2.516.362) (138.709) (368.686)
(256.006) (175.287) (12.347) (3.144)

(14.023) - - -
3.920.539 4.894.925 888.143 1.686.779

TOPLAM 1.781.563.409 | 1.965.991.003 | 4.216.306.544 552.040.431 | 1.877.840.534

Kaynak: izahname

Sirket’in satiglarin rlin gruplarina gore dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4: Satislarin Uriin Gruplarina Gére Kirilimi

| Uriin Gruplan | 31.12.2019 |  31.12.2020 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2022

Yapisal Celik 0
Profiller %56
U Ve.CSGkI”I Celik %18
Profiller

Ive!—|$ek|II|CeI|k %15
Profiller

Katma Degerli 0
Profiller %8
Diger %3

%52 %43 %45 %41
%17 %16 %11 %12
%15 %14 %14 %11
%12 %21 %22 %33

%4 %6 %8 %3

TOPLAM 1.776.100.153 | 1.962.815.277 | 4.214.103.268 | 551.303.344 | 1.876.525.585

Kaynak: izahname

3 Finansal Durum

Tablo 5: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(L) BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGCMIS
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 | 31.03.2021 31.03.2022

Hasilat 1.781.563.409 1.965.991.003 4.216.306.544 552.040.431 1.877.840.534
Satislarin Maliyeti (1.583.589.620) (1.651.086.780) (3.364.737.035) (466.229.668) (1.422.713.934)
Briit Kar 197.973.789 314.904.223 851.569.509 85.810.763 455.126.600
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (94.232.110) (106.684.628) (280.664.456) (29.938.596) (111.053.768)
Genel Yénetim Giderleri (19.144.989) (21.024.494) (33.026.377) (6.511.825) (13.195.933)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - (1.806.951) (326.713) (471.383)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 105.523.813 253.433.012 512.111.934 149.180.455 59.144.459
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (99.623.573) (100.020.576) (86.266.404) (115.764.725) (85.055.871)
Faaliyet Kan 90.496.930 340.607.537 961.917.255 82.449.359 304.494.104
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 5
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GELIR TABLOSU

(L) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 | 31.03.2021 31.03.2022

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan Paylar 8.289 >-148
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 43.614 29.449.731
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (324.378) (313.354)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 90.224.455 369.749.062
Finansman Gelirleri 55.360.575 128.610.429
Finansman Giderleri (187.168.173) (411.995.150)
iirdiirilen Faalivetler Vergi & .
i::f'”"‘ en Faaliyetler Vergi Oncesi (41.583.143) 86.364.341
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri 18.140.249 (4.735.184)
Dénem Vergi Gideri (455.179) (6.563.749)
Ertelenmis Vergi Gideri 18.595.428 1.828.565
Net Dénem Kari (23.442.894) 81.629.157
Donem Karinin Dagihmi (23.442.894) 81.629.157
Ana Ortaklik Paylari (127.651) 250.854
Kontrol Guicti Olmayan Paylar Etkisi (23.315.243) 81.378.303
Pay Bagina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Pay Basina (109,9776) 383,8599

Kazang
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 6: Bilango

BiLANCO

53

29.688.367
(887.293)
990.718.382
23.604.999
(834.069.235)

180.254.146

(44.885.893)
(34.547.405)
(10.338.488)
135.368.253

135.368.253

2.783.823
132.584.430

625,3983

(175)
128.349

82.577.533
17.936.716
(133.351.437)

(32.837.188)

(296.702)
(2.437.900)
2.141.198
(33.133.890)

(33.133.890)

31.789
(33.165.679)

(156,44)

2.697

22.340.000

326.836.801
36.639.871
(251.437.163)

112.039.509

(28.727.263)
(34.560.544)
5.833.281
83.312.246

83.312.246

2.783.823
80.528.423

0,3846

Nakit ve nakit benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari alacaklar
iliskili taraflardan ticari alacaklar
iliskili olmayan taraflardan ticari
alacaklar
Diger Alacaklar
iliskili olan taraflardan diger alacaklar
iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar
Tirev Araglar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
iliskili taraflara pesin 6denmis giderler
iliskili olmayan taraflara pesin 6denmis
giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar
Diger donen varliklar
Toplam Donen Varliklar
Diger Alacaklar
iliskili taraflardan diger alacaklar
iliskili olmayan taraflardan diger
alacaklar
Tirev Araglar
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirimlar
Kullanim hakki varliklari
Yatirim amagli gayrimenkuller
Maddi duran varliklar

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

23.712.146

187.849.230
721.319

187.127.911

44.269.676
16.982.527

27.287.149

282.275.579
37.240.092
37.240.092

221.686
26.939.105
602.507.514
20.516.343
516.343

20.000.000
123.762

3.395.319
31.195.000
492.413.500

12.219.536

218.897.304
2.886.319

216.010.985

64.933.817
23.775.925

41.157.892

269.755.415
24.948.386
24.948.386

105.208
30.407.252
621.266.918
260.544
260.544

46.616.508
128.910

3.215.973
37.440.000
641.002.331

310.435.432

521.687.602
631.006

521.056.596

492.104.437
55.236.021

436.868.416

139.664.247
625.708.360
35.843.922
35.843.922

2.125.444.000
260.544
260.544

96.456.779
128.963

21.453.805
59.395.000
1.139.322.031

221.894.224
428.363
621.268.859
1.488.947

619.779.912

471.431.144
75.688.377

395.742.767

178.222.059
934.478.162
65.191.909
65.191.909

160.293
27.090.939
2.520.165.952
260.544
260.544

75.580.273
131.660

23.114.511
81.735.000
1.456.794.909

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

(o))
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BILANCO

(L) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Maddi olmayan duran varliklar 80.409.460 76.141.470 17.190.833 14.632.924
Diger maddi olmayan duran varliklar 80.409.460 76.141.470 17.190.833 14.632.924
Ertelenmis vergi agirhigi 9.362.022 11.930.390 1.198.920 869.491
Toplam 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 borglanmalar 345.929.889 296.284.545 708.933.992 1.109.914.920
Uzun vadeli borglarin kisa vadeli kisimlari 118.816.698 165.672.863 669.143.779 309.139.025
Ticari borglar 159.601.739 170.735.362 437.769.784 406.676.321
iliskili taraflara ticari borglar 562.471 626.829 648.716 589.590
iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 159.039.268 170.108.533 437.121.068 406.086.731
Ezlr'zzllara saglanan faydalar kapsaminda 3.790.183 4.544.183 7.519.080 9.406.484
Diger borglar 2.387.324 31.217.187 47.432.228 74.796.316
iliskili taraflara diger borgclar 186.913 6.453.120 12.759.815 4.453.738
iliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 2.200.411 24.764.067 34.672.413 70.342.578
Ertelenmis gelirler 116.419.491 90.559.940 217.428.541 562.738.823
Hliskili olmayan taraflardan ertelenmis 116.419.491 90.559.940  217.428.541  561.907.485
gelirler
/{/5/(/// olan taraflardan ertelenmis i i i 831.338
gelirler
Donem kari vergi yukimliltga 97.174 751.833 18.649.841 34.560.544
Kisa vadeli karsiliklar 6.766.914 6.454.480 8.617.341 9.127.430
Diger kisa vadeli karsiliklar 4.815.333 5.065.333 6.367.953 6.367.953
Calisaniara saglanan faydalara fliskin 1.951.581 1.389.147 2.249.388 2.759.477
kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli yukimlultkler 39.259 4.187.548 1.481.173 1.132.113
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 753.848.671 770.407.941 2.116.975.759 2.517.491.976
Uzun vadeli borglanmalar 347.621.693 401.049.368 381.115.829 323.499.654
Uzun vadeli karsiliklar 6.776.109 7.538.867 9.382.749 10.578.457
Calisanlara saglanan faydalara iliskin 6.776.109 7.538.867 9.382.749 10.578.457
uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yikumluluga - - 19.998.478 53.567.848
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 354.397.802 408.588.235 410.497.056 387.645.959
Odenmis Sermaye 90.000.000 90.000.000 212.000.000 212.000.000
Kar veya zararda yeniden
siniflandiriimayacak birikmis diger 264.156.682 375.850.356 551.048.719 909.203.729
kapsamli gelirler veya giderler
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak
birikmis diger kapsamli gelirler veya 888.371 (65.252.995) (138.023.434) (123.243.459)

giderler
Ortak kontrole tabi tesebbis ve isletmeleri
iceren birlesmelerin etkisi

(15.150.510)

(15.150.510)

(16.001.044)

(16.001.044)

Bolinmus birimlere iliskin islemlerin etkisi (155.473.085) (155.473.085) 158.522.734 158.522.734
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 29.105.331 29.105.331 29.105.331 29.105.331
Gecmis yillar kar/zarar (58.644.520) (81.959.763) (581.460) 10.002.969
Net dénem kari (23.315.243) 81.378.303 132.584.430 81.541.419
Kontrol glicii olmayan paylar 109.421 509.231 4.722.784 7.015.650
Ozkaynaklar 131.676.447 259.006.868 933.378.060 1.268.147.329
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE

BZKAYNAKLAR 1.239.922.920 1.438.003.044 3.460.850.875 4.173.285.264

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in net finansal borgluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 7: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Bor¢luluk Durumu 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
A. Nakit 23.712.146 12.219.536 310.435.432 221.894.224

B. Nakit Benzerleri
C. Alim Satim Amach Finansal
Varlklar

D. Likidite (A+B+C) 23.712.146 12.219.536 310.435.432 221.894.224
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar - - - -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 318.897.446 221.440.995 572.945.505 980.545.599
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin 118.816.698  165.672.863  669.143.779  309.139.025
Kisa Vadeli Kismi
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 27.032.443 74.843.550 135.988.487 129.369.321
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 464.746.587 461.957.408 1.378.077.771 1.419.053.945
:I'é“:) Vadeli Net Finansal Borcluluk /) 03/ 141 249.737.872 1.067.642.339 1.197.159.721
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 267.728.794 283.520.582 272.803.084 219.825.166
L. Tahviller - - - -
M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar 79.892.899 117.528.786 108.312.745 103.674.488
NeaaiacelibinansaliorcIuing 347.621.693  401.049.368  381.115.829  323.499.654
(K+L+M)
O. Net Finansal Borgluluk (J+N) 788.656.134 850.787.240 1.448.758.168 1.520.659.375

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Likidite Oranlari
Likidite Oranlan 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022
Cari Oran 0,80 0,81 1,00 1,00
Likidite Orani 0,42 0,81 1,00 0,63
Nakit Oran 0,03 0,02 0,15 0,09

Kaynak: izahname

Sirket’in finansal yapi oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: Finansal Yapi Oranlari

Finansal Yapi Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.03.2022

Kaldirag Orani (Toplam

2

Yikumlalukler/Toplam Varliklar) 0,83 08 0,73 0,69
Kisa Vadeli Yaktumlulukler / Aktif 0,61 0,54 0,61 0,60
Toplam

Uzun Vadeli YukimlulUkler / Aktif 0,29 0,28 0,12 0,09
Toplam

Ozkaynaklar / Aktif Toplam 0,11 0,18 0,27 0,31
Toplam Yukumlalikler / Ozkaynaklar 8,42 4,55 2,71 2,22

Kaynak: izahname

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Sirket’in karhlik oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: Karliik Oranlari

(y | 2019 2020 2021 2021/3|  2022/3
Net Hasilat 1.781.563.409 1.965.991.003 4.216.306.544 552.040.431 1.877.840.534
gs;; :rs‘;’slj’;% ; - %10,4 %114,5 - %240,2
Briit Kar 197.973.789 314.904.223 851.569.509 85.810.763 455.126.600
Briit Kar Marji (%) %11,1 %16,0 %20,2 %15,5 %24,2
Faaliyet Giderleri (113.377.099) (127.709.122) (315.497.784) (36.777.134) (124.721.084)
Satislara Orani (%) %6,4 %6,5 %7,5 %6,7 %6,6
Esas Faaliyetlerden 5.900.240  153.412.436  425.845530  33.415730  (25.911.412)
Diger Gelir/Giderler
Esas Faaliyet Kari 90.496.930 340.607.537 961.917.255 82.449.359 304.494.104
Esas Faaliyet Kar %5,1 %17,3 %22,8 %14,9 %16,2
Marji (%)

FAVOK 126.962.242 382.327.209 1.013.137.738 95.386.381 320.389.630
FAVOK Mariji (%) %7,1 %19,4 %24,0 %17,3 %17,1
Diizeltilmis FAVOK* 121.062.002 228.914.773 587.292.208 61.970.651 346.301.042
bzeltilmis FAVOK %6,8 %11,6 %13,9 %11,2 %18,4
Marji (%)

Donem Kari (23.442.894) 81.629.157 135.368.253 (33.133.890) 83.312.246
Donem Kar Matji %4,2 %3,2 a.d. %4,4
(%)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Sirket’in isletme sermayesi hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 11: isletme Sermayesi Hesaplamasi
Ticari Alacaklar 187.849.230 218.897.304 521.687.602 621.268.859
Stoklar 282.275.579 269.755.415 625.708.360 934.478.162
Ticari Borglar 159.601.739 170.735.362 437.769.784 406.676.321
Net isletme Sermayesi 310.523.070 317.917.357 709.626.178 1.149.070.700
Hasilat 1.781.563.409 1.965.991.003 4.216.306.544 5.542.106.647*
Net isletme Sermayesi / Hasilat %17,4 %16,2 %16,8 %20,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*01.04.2021 — 31.03.2022 arasindaki son 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 18 Mayis 2022 tarihli fiyat tespit raporuna
gore Sirket’in degerlemesinde Pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
ve dikkate alinmistir.

Sirket’in degerlemesinde kullanilan temel veriler asagidaki tablo ile gbsterilmistir.
4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede QNB Finans Yatirim ¢arpan analizi metodunu tercih etmistir.
Bu method kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketler 2 grup altinda incelenmis olup, bu gruplar BiST’te
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islem Géren Benzer Sirketler ve Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketler’dir. Bununla birlikte
pazar yaklasimi kapsaminda benzer sirketler FD/FAVOK carpanlari kullanilmistir.

Garpan analizi yonteminde QNB Finans Yatirim tarafindan Sirket’in 2022 yilinin Mart ayi sonu son 12 aylik
FAVOK degeri kullanilmistir.

Bu dogrultuda QNB Finans Yatirim tarafindan 2022/3 FAVOK’{i yaklasik 82 mn USD olarak hesaplanmistir.
4.1.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirketler piyasa ¢arpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. QNB Finans Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 13.05.2022 tarihli FD/FAVOK
carpanlari dikkate alinmistir.

Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler Carpanlari

Firma Degeri (mn USD) |  FAVOK (mn USD) FD/FAVOK

China Steel Corp 24.167 3.873 6,2x
Grupo Simec 4.054 742 5,5x
Voelstalpine 9.275 2.455 3,8x
Ternium Argentina 4.490 1.102 4,1x
Industrias CH S.A.B. 3.890 860 4,5x
Hyundai Steel 13.284 3.621 3,7x
Bekaert NV 2.777 719 3,9x
Yamato Kogyo 1.412 127 11,1x
Chung Kung Steel 1.846 202 9,1x
Feng Hsin Steel 1.331 207 6,4x
Tung Ho Steel Enterprise 1.846 286 6,4x
Yieh United Steel 1.990 245 8,1x
Swiss Steel Holding 1.614 218 7,4x
Hsing Kuang Steel 846 84 10,3x
Al Yamamah Steel Industries 511 68 7,5x
Kiswire 736 144 5,1x
Maharashtra Seamless 562 64 8,8x
Seah Besteel Holdings 1.129 287 3,9x
Ramkrishna Forgings 527 61 8,7x
Sheng Yu Steel 204 59 3,5x
Northwest Pipe 481 33 14,4x
Ramada Investimentos 205 23 8,9x
Ann Joo Resources 428 81 5,3x
Mitsubishi Steel Mfg 423 62 6,8x
Al Jazeera Steel Products 178 33 5,4x

_______ Medyan __________644x/

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirket FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 13: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

wsp) . |

2022/3 FAVOK 82.365.541
FD/FAVOK Medyan 6,44x
Firma Degeri 530.614.441
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@wsp) . |

Net Borg 77.164.992

Piyasa Degeri 456.449.449
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Uluslararasi piyasalarda islem goren sirket carpanlarinin esas alinmasi sonucu Sirket’'in degeri 456.449.449
USD olarak tahmin edilmektir.

4.1.2 BiST’te islem Géren Benzer Sirketler Carpan Analizi

QNB Finans Yatirim tarafindan degerleme calismasinda kullanilan BiST Metal Ana Endeksi icerisindeki benzer
sirketlerin 13.05.2022 tarihli piyasa c¢arpanlari asagidaki tabloda gdsterilmistir. FD/FAVOK hesaplanirken
15,0x Uzeri ve 3,0x altindaki degerler ug deger kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

Tablo 14: BiST’te islem Goren Benzer Sirketler Carpanlari

Firma Degeri FAVOK (mn
k FD/FAVOK
Firiet (mn USD) usD)

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 9.148 3.150

iskenderun Demir ve Celik A.S. 5.710 1.660 3,4x
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 844 547 15
Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 584 102 5,7x
Borusan Mannesman Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 612 45 13,6x
izmir Demir Celik Sanayi A.S. 575 163 3,5x
Doktas Dokimcdlik Ticaret ve Sanayi A.S. 422 32 13,0x
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 303 16 184
Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S. 168 56 2-03¢
Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 174 30 5,7x
Yikselen Celik A.S. 92 22 4,2x
Cemas Dokiim Sanayi A.S. 38 3 12,4x
Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 47 12 4,0x
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 73 24 3,1x
T.ugcellk Aliminyum ve Metal Mamulleri Sanayi ve 42 7 6,2
Ticaret A.S.

Demisas dokim Emaye Mamdilleri Sanayi A.S. 43 6 6,9x
Celik Halat ve Tel Sanayi A.S. 36 9 4,0x
BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. 21 5 4,0x
Burcelik Bursa Celik Dokim Sanayii A.S. 20 2 10 4x
Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 12 0

[ Medyan | 5,70x]

BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Sinai Endeksi carpanlarinin esit agirliklandirilarak yapilan FD/FAVOK hesabi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 15: FD/FAVOK Hesaplamasi

ilgili Sektorler FD/FAVOK

BIST Metal Ana Endeksi 5,70x
BIST Sinai Endeksi 5,91x

oralawa____________________________ 58

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasinda esas alinan BiST’te islem géren benzer sirket carpanlarinin medyan degerleri ile
secilmis finansal verilerin esas alinmasi suretiyle hesaplanan Sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 16: BiST ‘te islem Géren Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Sirket Degeri Hesabi

wsp) . |

2022/3 FAVOK 82.365.541
FD/FAVOK Medyan 5,81x
Firma Degeri 478.273.961
Net Borg 77.164.992
Piyasa Degeri 401.108.970

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BiST’te islem goren endekslerin FD/FAVOK carpan degeri dikkate alindiginda Sirket'in piyasa degeri
401.108.970 USD olarak tahmin edilmektedir.

4.2 Gelir Yaklasimi

QNB Finans Yatirnm tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan
saglanan varsayimlar ve projeksiyonlar kullaniimistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan AOSM hesaplamasinda;

e Risksiz Faiz Orani: 2022-2027 projeksiyon dénemini kapsayan iINA Yontemi’nde kullanilan risksiz getiri
orani icin Turkiye Devleti 10 yillik ABD Dolari cinsi Eurobond tahvili getirisi dikkate alinmstir.

e Piyasa Risk Primi: Genel yaklasim korunarak risk primi %6,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

e Beta: Sirket’in paylari henliz borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay
getirisi olarak borsa getirisi kabul edilmistir. Sirket’in getirisin borsa getirisine paralel olacagi
varsayimi altinda kaldiracgh beta 1 olarak kabul edilmistir.

e Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyetinin hesaplamasinda (ke= Rf + B x 8) formalu kullaniimistir.
Formiile gore, sermaye maliyeti %16,0 olarak esas alinmistir.

e Borclanma Maliyeti: Hesaplamada Sirket’in Bor¢clanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri
oraninin Uzerine %1 prim eklenerek %10,5 hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalacagi varsayilmistir.

e Vergi Orani: Kurumlar vergisi orani %23 olarak alinmistir.

Bu varsayimlar gercevesinde QNB Finans Yatirim tarafindan yapilan AOSM hesaplamasi asagidaki tablo ile
gosterilmistir.

Tablo 17: AOSM Hesaplamasi

AOSM Hesaplamasi ]

Risksiz Faiz Orani (R¢) %9,50
Piyasa Risk Primi (6) %6,50
Beta (B) 1,00
Sermaye Maliyeti (ke) %16,00
Borglanma Maliyeti (kq) %10,50
Vergi Orani (t) %23,00
Borcun Agirligi (Wd) %50,00
Ozsermaye Agirhgi (We) %50,00

I —— %12,04

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.
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Tablo 18: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Net Satislar 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
% Bliyiime %10,6 %14,2 %3,0 %3,5 %3,5 %3,5
Brit Kar 116 121 124 128 132 136
Briit Kar Marji %22,3 %20,3 %20,1 %20,1 %20,0 %19,9
FVOK 86,5 85,8 87,2 90,5 93,1 95,7
FVOK Marji %16,5 %14,4 %14,2 %14,2 %14,1 %14,0
Amortisman 5,9 7,6 8,6 9,1 9,6 10,2
FAVOK 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
FAVOK Mariji %17,7 %15,6 %15,6 %15,6 %15,6 %15,5
Diizeltilmis FAVOK 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
Diizeltilmis FAVOK Mariji %17,7 %15,6 %15,6 %15,6 %15,6 %15,5
Vergi -20 -17 -17 -18 -19 -19
Yatirim Harcamalari -6 -18 -12 -9 -9 —10
isletme Sermaye5| -6,6 -7,5 -1,9 -2,5 -2,5
“SerbestNakitls® | 601l  s0a| 63| 705|723 780
AOSM %12,00 %12,00 %12,00 %12,00 %12,00 %12,00
iskonto Faktérii 1,0 1,1 1,3 1,4 1,6 1,8
59 44 50 49 45 41
SNA Buglinku Degeri 290
Ug Bliyime Orani %1,00
Ug Deger 377
Firma Degeri 667
Net Borg 77
| PiyasaDegeri | 590

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak;

Degerleme ¢alismasi kapsaminda INA yéntemine %33, BIST benzer sirketler piyasa carpan analizine %33 ve
yurt disi ¢carpan analizine %33 agirlk verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda QNB Finans Yatirim
tarafindan hesaplanan Sirket degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 19: Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Ozeti (USD) Piyasa Degeri |  Agirlik | Agirliklandiriimis Piyasa Degeri

Agirliklandiriimis Yurt ici Carpan Degeri 401.108.970 %33,33 133.702.990
Yurt DisI Carpan Degeri 453.449.449 %33,33 151.149.816
INA 589.945.960 %33,33 196.648.653
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 481.501.460

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Calisma kapsaminda hesaplanan halka arz fiyati asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 20: Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi |

Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (USD) 481.501.460
13.05.2022 TCMB USD/TRY Als Kuru 15,35
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri (TL) 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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Kocaer Celik icin QNB Finans Yatirim tarafindan yiritilen degerleme galismasi kapsaminda hesaplanan Sirket
degerine %21 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz edilmesi planlanan 1 TL
nominal degerli payin Halka Arz Fiyati 27,50 TL olarak belirlenmistir.

5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gdsteren sirketlerin BiST’te islem Goren Benzer Sirketler ve
Uluslararasi Piyasalarda islem Géren Benzer Sirketler olarak iki grup altinda incelenmesini makul
buluyoruz.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK carpanin kullanilmasini ve bu carpanin
medyan degerlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizi kapsaminda kullanilan FD/FAVOK carpan hesaplamasinda 2022 yil sonu veya 2023
tahminlerinin de agirliklandirilarak calismaya dahil edilebilecegi gérislindeyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerini agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e  Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin tahmin edilen bliyiime marjlarinin ve hedeflenen
yatirimlarin gerceklesmesi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin degerlemeyi
etkileyebilecegi diistintilmektedir.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini (%6,5) makul buluyoruz.

e Sirket’in gelirlerinin gogunlugunun déviz olmasindan dolayi, Turkiye Devleti 10 yillik ABD Dolari cinsi
Eurobond tahvili getirisi olan %9,50 oraninin risksiz faiz orani olarak degerlendirmesini makul
bulmaktayiz.

e Sirket’in betasi hesaplanirken muhafazakar yaklasimda bulunulmasini olumlu buluyoruz.

e AOSM hesabinda tim yillar icin kullanilan 23% yerine, torba yasa geregi 2022 igin 23%, sonraki
yillarda 20% kullanilmasi gerektigini disiinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandiriimalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonu¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullaniimistir.

QNB Finans Yatirim tarafindan Sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme goére (indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlari) Kocaer Celik
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen ¢arpanlariile
ulasilan degerin agirliklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.
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Nihai Sirket degeri tespit edilirken, QNB Finans Yatirim tarafindan konu alinan yurt ici benzer sirketler
carpanlariyonteminden elde edilen degere %33, yurt disi benzer sirketler carpanlari yonteminden elde edilen
degere %33 ve indirgenmis nakit akimlari yontemine %33 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK;

QNB Finans Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 27,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimigtir.
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