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KOCAER CELIK SAN. ve TiC. A.S.
HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmailar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Demir-celik sektoriiniin celik profil segmentinde faaliyet gosteren Sirket 1984 yilinda kurulmus olup,
enerji nakil hatti, glines enerjisi alt yapisi, yapisal celik, ulasim, madencilik, tinel, gemi insa, tanm,
makine imalat, savunma sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren musterilerine ylksek mukavemetli, ozel
kalitelerde, farkli ebatlarda, 0zel boy ve kesitlerde celik profillerin tretimini ve bu Uriinlerin
satislarini, yurt dis1 ve yurt ici dagitim kanallan vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Sirket, Ege Demir ve Demirdisi Metaller ihracatci Birligi (EDDMIiB) Raporu'nda 2018, 2019, 2020 ve 2021
yili verilerine gore en yiiksek celik profil ihracat1 yapan firma konumundadir. Sirket'in, izmir, Aliaga'da
3 adet celik profil iiretim fabrikasi, 1 adet galvaniz fabrikasi ve 1 adet servis merkezi, ayrica izmir,
istanbul ve Denizli'de subeleri bulunmaktadir. Ayrica, Sirket Birlesik Krallik'ta kurulu bagli ortakligi
vasitasiyla Birlesik Krallik operasyonlarim yonetmektedir. Sirket'in 800.000 ton/yil celik profil, 120.000
ton/yil servis merkezi ve 100.000 ton/yil sicak daldirma galvaniz kaplama uretim kapasitesi olup,
yaklasik 140 llkeye ihracat gerceklestirmektedir. Sirketin ayrnca 13 MW kapasiteye sahip cati Uzeri
gunes enerjisi santrali bulunmaktadir.

Sirket'in toplam satis gelirlerinin %93'luk kisrm (2022/03 donemi i¢in) doviz cinsinden (%90 dolar -%3
Euro) gerceklesmektedir. Sirket 2019, 2020, 2021 yiinda ve 31.03.2022 tarihinde sona eren donem
itibariyle toplam satis gelirlerinin sirasiyla %71, %73, %77 ve %84,’Unu ihracattan veya ihrac kayitl
satislardan elde etmistir.

Sirket 12.000'in uzerinde ve 60'a yakin farkli kalitede kimyasal kompozisyon iceren cesitli cins, ebat ve
kalinliklarda en genis Uriin cesitliliklerinden birine sahiptir. Sirket'in Urunleri demir-celik sektoriinde
uzun urun kategorisinde olup, sicak haddeleme yontemi ile uretilmektedir. Musteri talebine gore celik
profillerin korozyona dayanimimi saglamak icin 2022 yili bas1 itibari ile galvaniz fabrikasinda
galvanizleme hizmeti de verilmeye baslanmistir. Ayrica, servis merkezinde urunler icin boy kesim,
kaynakli imalat, talasti imalat, biikkme-press hatti (soguk sekillendirme), kumlama-boyama ve 1sil islem
hizmetleri verilmektedir.

Sirket'in lokomotif urlinleri, enerji nakil hatlarinda diinyanin bircok bolgesinde ve farkli cografyasinda
kullanilan, -40°C soguk ile +60°C sicak iklim kosullarina dayanikli kosebent celik profilleridir. Kosebent
celik profillerinin yeraldigi yapisal celik profiller 2022/03 donemi itibariyle toplam satis gelirleri
icerisindeki payr %41'dir. Sirket, 6te yandan 2015 yilinda iiriin gamina kattigt maden ve tiinel
tahkimatlarina yonelik Urunleriyle Turkiye'de bu urunleri treten iki sirketten biri konumuna gelmistir.
Sirket ayrica 2020 yilinda iiretimine basladigi, servis merkezinde isledigi, 2022 yili basindan itibaren de
biinyesinde galvaniz kaplama uyguladigi GES konstriiksiyon celik profilleri ile de enerji sektoriine
satislarinda bliyiimeye devam etmektedir. Katma degeri yiiksek bu driiniin 2022/03 dénemi itibariyle
toplam satis gelirleri icerisindeki payr %20 olup, giines enerjisi sektoriiniin bliyiimesine bagli olarak
artmasi beklenmektedir.
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Sirket Urlin gruplarinin satis hasilati icindeki paylar asagidaki tabloda verilmistir:

Uriin Gruplan Uriin Agiklamalan 2019 | 2020 2021  2021/03 2022/03

Yapisal Celik Profiller Enerji Nakil Hatt1 - Yapi ve insa- Otomotiv - | 56% | 52%  43% | 45% 41%
Gemi In§a - Petrol Platformlari - Demiryollan

u ve.C Sekilli Celik Yap1 ve Insa - SlV'l'l Mghendlgllk Uygulamalari- 18% | 17% | 16% 1% 12%

Profiller Celik Kopru - Demiryollar

I ve H Sekilli Celik 0 0 0 0 0

Profiller Yap1 ve insa - Otoyol Tiinel insaatlar 15% | 15% | 14% 14% 1%

Katma Degerli Profiller GUne§ Enerjisi - Maden ve Tunel 8% 12% | 21% 22% 33%
Misteri talebi dogrultusunda tedarik edilen

Diger urtnler (Mobil Kopru - Maden ve Tunel -Yap1 | 3% 4% 6% 8% 3%

ve Insaa)

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

LT A e Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvami | Grup (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
TL % TL % TL %

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

A
Hakan Kocaer C | 127.200.000 60,00% @ 101.950.000 43,66%  92.600.000 39,66%
B
C

Ali Riza Kocaer 42.400.000 | 20,00% 42.400.000 | 18,16% 42.400.000 | 18,16%
Halka A¢ik Kisim 46.750.000 | 20,02% 56.100.000 | 24,02%
Toplam Sermaye 212.000.000 | 100,00% | 233.500.000 | 100,00% | 233.500.000 | 100,0%

Pay halka arzi oncesinde Kocaer Celik’in c¢ikanlmis sermayesi 212.000.000 TL seviyesinde
bulunmaktadir. Pay halka arzi kapsaminda Sirket sermayesi 21.500.000 TL nominal artinlacak ve
mevcut ortak Hakan Kocaer’e ait 25.250.000 TL nominal degerli C grubu paylar da halka arza konu
edilecektir. Boylelikle, pay halka arzi kapsaminda toplamda 46.750.000 TL nominal degerli paylarn
satis1 yapilacaktir. Pay halka arzi sonrasinda Sirket’in cikarilmis sermayesi 233.500.000 TL seviyesine
ulasacak ve halka aciklik orani ise %20,02 olacaktir.

Fazla talep gelmesi halinde Hakan Kocaer’in sahip oldugu 9.350.000 TL nominal degerli 9.350.000 adet
C grubu payin ek satis1 gerceklestirilebilecek ve ek satis sonrasi halka aciklik oranm %24,02 olacaktir.

Sirket’in ortaklik yapisina iliskin bilgiler yukaridaki tabloda verilmistir:

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

S0z konusu pay halka arz1 “Sermaye Artinm ve Ortak Satis1” seklinde ve “Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satis” yontemiyle gerceklestirilecektir. Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren en
fazla 30 giin siireyle “Fiyat istikrarim Saglayic1 islemlerin” uygulanmasi planlanmaktadir.

Kocaer Celik pay halka arzinda pay basina halka arz fiyat1 27,50 TL olarak belirlenmis olup, toplam
halka arz bliyiiklugii 1.542.750.000 TL seviyesinde olacaktir.

Halka arz eden pay sahibi, 17.05.2022 tarihinde verdigi taahhiit ile Sirket ortagi olarak mevcut
paylarinin satisindan elde edecegi fonu, KCR Teksitl A.S.’nin Sirket’e olan 391.187.677 TL tutarindaki
ticari olmayan borcunun odeme tarihine kadar olan adat faizi ile birlikte tamaminin 6demesinde
kullanacagini, bu suretle Sirket’in KCR Tekstil A.S.’den olan alacagini tahsil etmis olacagini ve borcun
bu sekilde odenmesinden sonra sahsinin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 5.maddesinin 6.fikrasinda
bulunan hiikmiin dolanilmasina yol acacak sekilde Sirket’e karsi tekrar alacakli hale getirilmeyecegine
iliskin taahhutte bulunmustur.
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Halka Arz Edilen Sirket

BIST islem Kodu

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Sekli

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL)
Halka Arz Sonrasi Ulasilacak Sermaye (TL)

Halka Arz Edilen Paylar

Halka Aciklik Orani
Halka Ac¢iklik Orani (Ek Satis Dahil)

Tahsisat Gruplan

Dagitim

Fiyat istikrarim Saglayici islemler

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (TL)
Talep Toplama Tarihleri

Degerlendirme

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Kocaer Celik San. ve Tic. A.S.

KCAER

27,50 TL

Sermaye Artirimi ve Ortak Satis

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis - (Mukerrer Talep Kontrolu)
212.000.000

233.500.000

Sermaye Artisi: 21.500.000 TL Nominal Degerli Paylar

Ortak Satis1: 25.250.000 TL Nominal Degerli Paylar

Ek Satis: 9.350.000 TL Nominal Degerli Paylar

20,02%

24,02%

1.285.625.000

1.542.750.000

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar - 28.050.000 TL nominal degerdeki
%60 kism1

Yurt ici Kurumsal Yatinmailar - 16.362.500 TL nominal degerdeki
%35 kismi

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar - 2.337.500 TL nominal degerdeki
%5 kismi

Yurt ici Bireysel Yatinmci: Oransal Dagitim

Yurt ici ve Yurtdis1 Kurumsal Yatinmar: ihracct Kurum Tarafindan
Karar Verilecek

Paylarin Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren en fazla
30 gun sureyle uygulanmasi planlanmaktadir. Toplam kaynak;
halka arz eden pay sahibinin halka arzdan elde edecegi gelirin
%20'si ile sinirli olacaktir. QNB Finans Yatirnm Menkul Kiymetler
A.S. fiyat istikran islemlerini kesin olarak yerine getirecegine
iliskin herhangi bir taahut vermemektedir.

6.421.250.000

22 - 23 - 24 Haziran 2022 (Carsamba - Persembe - Cuma)

QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ta Yayinlamis Oldugu Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Kocaer Celik pay halka arz fiyatinin tespiti icin QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan halka arz fiyat
tespit raporunda degerleme calismasi yapilirken; Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi degerleme
yontemleri dikkate alinmistir. Bu kapsamda; Gelir Yaklasim degerleme yontemi olarak indirgenmis
Nakit Akimlari (INA) Analizi ve Pazar Yaklasimi degerleme yontemi olarak Carpan Analizi
kullanmlmistir. Maliyet yaklasim ise, Sirket’in bu yontemin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya
holding sirketi olmamasi nedeniyle ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diistinildigl icin degerleme
kapsaminda g6z oniinde bulundurulmus fakat degerlemede kullanilmamistir.

Pay halka arzi oncesinde Kocaer Celik’in piyasa degeri; indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi
yontemiyle hesaplanan isletme degerine, agirliklandinlmis yurt ici benzer sirketler carpan analizi
yontemiyle hesaplanan isletme degerine ve yurt disi benzer sirketler carpan analizi yontemiyle
hesaplanan isletme degerine esit agirlik verilerek hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlan (INA) analizi; gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarinin
tek bir cari degere doniistiriilmesiyle belirlenmesini saglayan bir degerleme yontemidir. Sirketin
degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki
degerine dayanilarak hesaplanir. Bu kapsamda; Sirket tarafindan saglanan 2022-2027 yillar arasindaki 6
yillik finansal tahminler analiz edilerek INA degerleme calismasi gerceklestirilmistir.

Sirket’in 2021 yilindaki satis gelirlerinin %77’si ihracattan veya ihrac kayith satislardan elde edilmesi ve
ihrac kayitli satislarin tahsilatlarinin agirlikli olarak USD birimi {izerinden gerceklestirilmesi nedeniyle
degerlemede projeksiyon, USD birimi cinsinden olusturulmustur.

INA analizinde kullanilan FAVOK degeri icin 31 Mart 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporlar kullanilarak; 01 Nisan 2021 ve 31 Mart 2022 donemini kapsayan son 12 aylik finansal veriler
Turk Liras1 cinsinden hesaplanmis ve ortalama kur kullanilarak USD cinsine cevrilmistir. 31 Mart 2022
tarihinde sona eren son 12 aylik mali doneme iliskin FAVOK bilgileri asagida verilmistir:

FAVOK (USD)
FAVOK 123.786.042
Diizeltilmis FAVOK | 82.365.541

Diizeltilmis FAVOK rakam; Sirket’in esas faaliyet kan icinde yeralan esas faaliyetlerden diger gelir ve
gider kalemlerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir.

Gelecekte yaratilmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesinde iskonto orani olarak
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullamlir. AOSM hesaplamasina iliskin ana bilesenlere
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Risksiz getiri oram olarak; T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 10 yillk USD Eurobond 13 Mayis 2022 tarihli
getiri oranm olan %9,50 dikkate alinmis olup, piyasa risk primi genel yaklasim korunarak %6,5 olarak
hesaplamaya dahil edilmistir.

Sirket getirisinin, Borsa getirisine paralel olacagi varsayimiyla kaldirach Beta 1,0 olarak kabul
edilmistir.

Borclanma maliyeti ise; risksiz getiri oram Uzerine %1,0 oraninda prim eklenmesiyle %10,5 olarak
hesaplanmis olup, projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca nakit akimlarimin iskonto edilecegi agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) oran verilen ana bilesenler neticesinde asagidaki tablodaki gibi hesaplanmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Beta 1,00

Risksiz Getiri Oram 9,50%
Risk Primi 6,50%
Sermaye Maliyeti 16,50%
Borclanma Maliyeti 10,50%
Vergi Oram 23,00%
Borc / (Borc + Ozakynaklar) 50,00%
Ozkaynaklar / (Borc + Ozakynaklar) 50,00%

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)  12,04%
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Sirket’in serbest nakit akimlarina iliskin projeksiyon asagida gosterilmektedir.

INA Projeksiyonu (mn, USD) 2022 T 2023 T 2024T 2025T 2026 T | 2027 T

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%

Briit Kar 116,0 | 121,0 | 124,0 @ 128,0 | 132,0 | 136,0
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 Marji 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 Marji 17,7% | 15,6% | 15,5% | 15,6% | 15,6% | 15,5%

Vergi -20,0 | 17,0 | 17,0 | -18,0 | -19,0 | -19,0

Yatinm Harcamalan -6,00 | -18,00 | -12,10 | -8,50 | -9,35 | -10,29

Net isletme Sermayesi Degisimi -6,6 -7,5 -1,9 -2,5 -2,5 -2,6

Serbest Nakit Akisi (SNA) 60,1 50,4 64,3 70,5 72,3 74,0

indirgeme Oran1 (AOSM) 12,0% | 12,0% | 12,0% | 12,0% | 12,0% | 12,0%

iskonto Faktori 1,0 1,1 1,3 1,4 1,6 1,8

Serbest Nakit Akislarinin Bugtinkii Degeri | 290

Uc¢ Buyume Oran 1,0%

Uc Deger 377

Firma Degeri 667

Net Bor¢ (-) 77

Piyasa Degeri 590

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) analizi yontemi; Sirket’in éngoriilerinden olusmas ve birden fazla
parametreye bagli olmasi nedeniyle herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Buna bagl olarak,
projeksiyonun ve parametrelerin degismesi halinde farkli 6z sermaye degerine ulasma durumu
bulunmaktadir.

Serbest nakit akimi projeksiyonlar ve %1,0 terminal (sonsuz) buyiume oran varsayimiyla ortaya cikan
sonuctan 77mn USD tutarindaki net borc¢ disiriilerek, Kocaer Celik piyasa degeri 590mn USD olarak
hesaplanmaktadir.

Carpan Analizi

Carpan Analizi degerleme calismasi kapsaminda; en gecerli degerleme yonteminin secilmesi adina en
glivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en uygun yaklasim oldugu kanaatiyle Borsa’daki Kilavuz
Emsaller Yontemi kapsamindaki Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK) carpanmin kullanilmasi tercih
edilmistir.

Carpan Analizi; sirket degerinin, faaliyet gosterdigi sektordeki yurt ici ve yurt dis1 karsilastirilabilir
benzer halka acik sirketlerin degerleme carpanlanyla karsilastirilmasiyla belirlenmesini saglayan bir
yontemdir. Bu kapsamda; Sirket ile yurt ici karsilastinlabilir benzer sirketler ve yurt disi
karsilastirilabilir benzer sirketler lizerinden analiz calismasi yapilmistir. FD / FAVOK hesaplamasinda;
15,0x lizeri ve 3,0x altindaki degerler uc deger olarak kabul edilmesi nedeniyle hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /iSTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Kocaer Celik - 21 Haziran 2022 Seker &5 Yatinm

Yurt ici Karsilastinilabilir Sirketler

Yurt ici karsilastinlabilir sirketler, BIST Ana Metal Endeksi ve BIST Sinai Endeksi sirketlerinden
secilmistir. Sirketlere ait degerler Rasyonet veri platformundan 13 Mayis 2022 tarihinde alinmmistir. BIST
Ana Metal Endeksi ve BIST Sinai Endeksi %50 oranminda kendi icinde esit agirliklandinlarak yurt ici benzer
sirketler carpan degeri hesaplanmistir.

Eregli Demir Celik, Kardemir Karabiik Demir celik, Erciyas Celik Boru, Camtas Celik Makine ve Burcelik
Vana sirketleri uc deger niteligi tasimasi nedeniyle carpan analizi ortalama hesaplamasina dahil
edilmemistir.

Carpan analizi kapsaminda incelenen yurt ici benzer karsilastinlabilir sirketlere iliskin bilgilere
asagidaki tabloda yer verilmistir.

: s . Firma Degeri FAVOK -
BIST Metal Ana Endeksi Sirketleri (mn, USD)  (mn, USD) FD / FAVOK
iskenderun Demir Celik San. A.S. 5.710 1.660 3,4
Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S. 584 102 5,7
Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. A.S. 612 45 13,6
izmir Demir Celik San. A.S. 575 163 3,5
Doktas Dokumculuk Tic. ve San. A.S. 422 32 13,0
Erbosan Erciyas Boru San. ve Tic. A.S. 174 30 5,7
Yukselen Celik A.S. 92 22 4,2
Cemas Dokum San. A.S. 38 3 12,4
Panelsan Cati Cephe Sist. San. ve Tic. A.S. 47 12 4,0
Cuhadaroglu Metal San. ve Paz. A.S. 73 24 3,1
Tugcelik Aliminyum ve Metal Mam. San. ve Tic. A.S. 42 7 6,2
Demisas Dokum Emaye Mam. San. A.S. 43 6 6,9
Celik Halet Tel San. A.S. 36 9 4,0
BMS Celik Hasir San. ve Tic. A.S. 21 5 4,0
Burcelik Bursa Celik Dokum San. A.S. 20 2 10,4
Medyan 5,70

Piyasa degerinin hesaplanmasinda, BIST Metal Ana Endeksi’nden secilmis sirketlerin FD / FAVOK
carpanlart medyan 5,70x olarak belirlenmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpan Agirliklandirmasi (USD)

BIST Metal Ana Endeksi 5,70
BIST Sinai Endeksi 5,91
Ortalama 5,81

BIST Metal Ana Endeksi sirketleri FD / FAVOK carpanlari medyan degeri ve BIST Sinai Endeksi sirketleri
FD / FAVOK carpanlan esit agirliklandinlarak yurt ici benzer sirketler FD / FAVOK carpam 5,81x olarak
belirlenmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri 401mn USD olarak hesaplanmistir.

Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan (USD)

Diizeltilmis FAVOK 82.365.541
FD / FAVOK Carpani (x) 5,81

Hesaplanan Firma Degeri | 478.273.961
Net Finansal Borg¢ (-) 77.164.992

Hesaplanan Piyasa Degeri | 401.108.970
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Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler

Analiz kapsaminda incelenen yurt dis1 benzer karsilastinlabilir sirketlere iliskin veriler Bloomberg veri
platformu lizerinden 13 Mayis 2022 tarihinde elde edilmis olup asagidaki tabloda belirtilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

China Steel Corp.

Grupo Simec
Voestalpine

Ternium Argentina
Industrias Ch S.A.B.
Hyundai Steel Company
Bekaert NV

Yamato Kogyo

Chung Hung Steel

Feng Hsin Steel

Tung Ho Steel Enterprise
Yieh United Steel

Swiss Steel Holding

Hsin Kuang Steel

AL Yamamabh Steel Industries
Kiswire

Maharashtra Seamless
Seah Besteel Holdings
Ramkrishna Forgings
Sheng Yu Steel
Northwest Pipe

Ramada Investimentos
Ann Joo Resources
Mitsubishi Steel MFG

Al Jazeera Steel Production
Medyan

Firma Degeri

(mn, USD)
24.167
4.054
9.275
4.490
3.890
13.284
2.777
1.412
1.846
1.331
1.846
1.990
1.614

864
511
736
562
1.129
527
204
481
205
428
423
178

FAVOK
(mn, USD)
3.873
742
2.455
1.102
860
3.621
719
127
202
207
286
245
218
84
68
144
64
287
61
59
33
23
81
62
33

FD / FAVOK

6,2
5,5
7,8
4,1
4,5
3,7
3,9
11,1
9,1
6,4
6,4
8,1
7,4
10,3
7,5
5,1
8,8
3,9
8,7
3,5
14,4
8,9
5,3
6,8
5,4
6,44

Sirketin piyasa degerinin hesaplanmasinda, yurt disinda faaliyet gosteren secilmis benzer sirketlerin FD
/ FAVOK carpanlari medyam 6,44x olarak belirlenmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri 453mn USD

olarak hesaplanmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar (USD)

Diizeltilmis FAVOK

FD / FAVOK Carpan (x)
Hesaplanan Firma Degeri
Net Finansal Borg (-)

82.365.541
6,44
530.614.441
77.164.992

Hesaplanan Piyasa Degeri | 453.449.449

Degerleme Sonucu

Kocaer Celik’in pay halka arzi oncesinde piyasa degeri; yurt ici benzer sirketler carpan analizi
yontemiyle hesaplanan piyasa degerine, yurt dis1 benzer sirketler carpan analizi yontemiyle hesaplanan
piyasa degerine ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizi yontemiyle hesaplanan isletme degerine

%33,33 oraninda esit agirlik verilmesi suretiyle 482mn USD olarak hesaplanmistir.
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Piyasa Agirhiklandirimis

Degerleme Ozeti (USD) % Agirhik . T
Degeri Piyasa Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) 589.945.960  33,33% 196.648.653
Agirliklandirlmis Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Degeri | 401.108.970 | 33,33% 133.702.990
Yurt D1s1 Benzer Sirketler Carpan Degeri 453.449.449 | 33,33% 151.149.816
Agirhiklandinlmis Piyasa Degeri 481.501.460

Hesaplanan agirliklandirilmis piyasa degeri dikkate alindiginda; %21,0 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina halka arz fiyat1 27,50 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Sonucu iskonto Oncesi Piyasa Degeri
Agiriklandinlmis Piyasa Degeri (USD) 481.501.460
TCMB USD Alis Kuru (13 Mayis 2022) 15,35
Agirtiklandinilmis Piyasa Degeri (TL) 7.392.299.309
Odenmis Sermaye 212.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 34,87
Halka Arz iskontosu (%) 21,0%
iskontolu Pay Halka Arz Fiyati (TL) 27,50

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda; Sirket, faaliyet gosterdigi sektor ve sektoérdeki yeri hakkinda bilgilere detayli
bir sekilde yer verilmistir.

e Sirketin gelecek donemlerde gosterebilecegi operasyonel performanstan ve elde edebilecegi serbest
nakit akimlarindan yola cikarak degerleme imkani veren indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi
yonteminin kullamlmasim sirket degerinin makul olarak belirlenmesine olanak saglamasi nedeniyle
uygun bulmaktayiz. Ayrica, Sirket'in ana gelir ve gider kalemlerinin agirlikli olarak USD cinsinden olmasi
nedeniyle INA analizi projeksiyonlarimin USD cinsinden hazirlanmasin1 makul buluyoruz.

e Carpan analizinde FD / FAVOK hesaplamasinda 15,0x Ulizeri ve 3,0x altindaki degerlerin uc deger olarak
kabul edilmesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmemis olmasini ve hesaplamalarda medyan degerinin
kullanilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Sonug: Kocaer Celik degerleme calismasinda; indirgenmis Nakit Akimlan (INA) analizine, yurt ici benzer
sirket carpan analizine, yurt disi benzer sirket carpan analizine %33 oranminda esit agirlik verilerek
hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerini makul buluyoruz. Hesaplanan deger (izerinden %21,0
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra ulasilan pay basina 27,50 TL halka arz fiyatinin makul
oldugunu diistintiyoruz.
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Ozet Finansallar

VARLIKLAR (TL)

Donen Varhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Turev Araclar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varhiklar

Diger Alacaklar

Turev Araclar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar
Kullanim Hakki Varliklar
Yatinm Amacli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR (TL)
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Borclar
Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukumluligi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Uzun Vadeli Karsitiklar

Ertelenmis Vergi Yukiumlilugl

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirnlacak
Birikmiis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve Isletmeleri
iceren Birlesmelerin Etkisi

Boliinmiis Birimlere iliskin islemlerin Etkisi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gecmis Yillar Karlarn ve Zararlan

Net Donem Kar1 / Zarar (-)

Kontrol Gicu Olmayan Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2019
602.507.514
23.712.146

187.849.230
44.269.676
0
282.275.579
37.240.092
221.686
26.939.105
637.415.406
20.516.343
0

123.762
3.395.319
31.195.000
492.413.500
80.409.460
9.362.022

1.239.922.920

31/12/2019
753.848.671
345.929.889
118.816.698
159.601.739
3.790.183
2.387.324
116.419.491
97.174
6.766.914
39.259
354.397.802
347.621.693
6.776.109
0
131.676.447
131.567.026
90.000.000
264.156.682

888.371

-15.150.510

-155.473.085
29.105.331
-58.644.520
-23.315.243
109.421

31/12/2020 31/12/2021 31/03/2022
621.266.918 | 2.125.444.000 | 2.520.165.952
12.219.536 310.435.432 221.894.224
428.363

218.897.304 521.687.602 621.268.859
64.933.817 492.104.437 471.431.144
0 139.664.247 178.222.059
269.755.415 625.708.360 934.478.162
24.948.386 35.843.922 65.191.909
105.208 0 160.293
30.407.252 0 27.090.939
816.736.126 | 1.335.406.875 | 1.653.119.312
260.544 260.544 260.544
46.616.508 96.456.779 75.580.273
128.910 128.963 131.660
3.215.973 21.453.805 23.114.511
37.440.000 59.395.000 81.735.000
641.002.331 | 1.139.322.031 | 1.456.794.909
76.141.470 17.190.833 14.632.924
11.930.390 1.198.920 869.491
1.438.003.044 | 3.460.850.875 | 4.173.285.264
31/12/2020 31/12/2021 31/03/2022
770.407.941 | 2.116.975.759 | 2.517.491.976
296.284.545 708.933.992 | 1.109.914.920
165.672.863 669.143.779 309.139.025
170.735.362 437.769.784 406.676.321
4.544.183 7.519.080 9.406.484
31.217.187 47.432.228 74.796.316
90.559.940 217.428.541 562.738.823
751.833 18.649.841 34.560.544
6.454.480 8.617.341 9.127.430
4.187.548 1.481.173 1.132.113
408.588.235| 410.497.056 | 387.645.959
401.049.368 381.115.829 323.499.654
7.538.867 9.382.749 10.578.457

0 19.998.478 53.567.848
259.006.868 | 933.378.060 | 1.268.147.329
258.497.637 | 928.655.276 | 1.261.131.679
90.000.000 212.000.000 212.000.000
375.850.356 551.048.719 909.203.729
-65.252.995| -138.023.434  -123.243.459
-15.150.510 -16.001.044 -16.001.044
-155.473.085 158.522.734 158.522.734
29.105.331 29.105.331 29.105.331
-81.959.763 -581.460 10.002.969
81.378.303 132.584.430 81.541.419
509.231 4.722.784 7.015.650

1.239.922.920 | 1.438.003.044 | 3.460.850.875 | 4.173.285.264
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GELIR TABLOSU (TL)

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

Arastirma Ve Gelistirme Giderleri
Esas Faaliyetleden Diger Gelirler
Esas Faaliyetleden Diger Giderler (-)
Faaliyet Kari

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki
Paylar

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Geliri/Gideri Oncesi
Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

Vergi Oncesi Kar

Siirdiiriilen Faaiyetler Vergi
Gelir/Gideri

Vergi Gelir/Gideri (-)

Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (-)
Donem Kan

Kontrol Gucu Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylan

Cekince:

31/12/2019
1.781.563.409

-1.583.589.620

197.973.789
-19.144.989
-94.232.110

0
105.523.813
-99.623.573
90.496.930

8.289

43.614
-324.378
90.224.455

55.360.575
-187.168.173
-41.583.143

18.140.249

-455.179
18.595.428
-23.442.894
-127.651
-23.315.243

31/12/2020
1.965.991.003

-1.651.086.780

314.904.223
-21.024.494
-106.684.628

0
253.433.012
-100.020.576
340.607.537
5.148

29.449.731
-313.354
369.749.062

128.610.429
-411.995.150
86.364.341

-4.735.184

-6.563.749
1.828.565
81.629.157
250.854
81.378.303

31/12/2021
4.216.306.544
-3.364.737.035
851.569.509
-33.026.377
-280.664.456

-1.806.951
512.111.934
-86.266.404

961.917.255
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
2.783.823
132.584.430

31/03/2021
552.040.431
-466.229.668
85.810.763
-6.511.825
-29.938.596

-326.713
149.180.455
-115.764.725
82.449.359
-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
31.789
-33.165.679

31/03/2022
1.877.840.534
-1.422.713.934
455.126.600
-13.195.933
-111.053.768

-471.383
59.144.459
-85.055.871
304.494.104
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
1.770.827
81.541.419

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirnm danmsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

Bu nedenle,

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan

verilmesi
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