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Profil Celik Ureticisi

Kocaer Celik halka agiliyor

Ortak satisi yoluyla 25,5 milyon hissesi, sermaye artirimi yoluyla da
21,5 milyon hissesi halka arz edilecek olan Kocaer Celik, Gnemli bir
celik profil Ureticisidir. Halka arz fiyati hisse basina TL 27,5 olup %21
halka arz iskontosu oldugu ifade edilmistir. Toplam halka arz
baylkligi 1.286 milyon TL (ek satis hakki degerlendirilirse 1.543
milyon TL) ve halka arz 6ncesi sirketin piyasa degeri 5,83 milyar TL
olacaktir. Hisse tahsisati yurt ici bireysel yatirimcilar icin %60, yurt ici
kurumsal yatirimcilar icin %35 ve yurt digi kurumsal yatirimcilar igin
%5 olmak Uzere U¢ gruba yapilacaktir. Yurtigi bireysel yatinmcilar igin
oransal dagitim ydnetimi uygulanacaktir. Paylarin BiAS'ta islem
gormeye baslamasini takiben 30 gtin sureyle fiyat istikrarini saglayici
islemlerin yapiimasi planlanmaktadir.

Tiirkiye’nin profil gelik uUreticisi

1984 yilinda Denizli’de kurulan Kocaer Celik, bes fabrikasinda
toplamda 800 bin ton/yil kapasiteyle hafif, orta ve agir kesit celik
profil Gretmektedir. Sirketin 12 bin’in (izerinde Uriin ¢esidi ve 60’a
yakin farkli kalitede uriin gesitliligine sahiptir. 140 Ulkeye ihracat
gerceklestirmektedir. Sahip oldugu 3 c¢elik profil fabrikasinin yani sira
120 bin ton/yil kapasiteli servis merkezi ve 100 bin ton/yil kapasiteli
galvaniz fabrikasi, yaklasik 13 milyon KWh elektrik Uretim tesisi
(GES) vardir. Ana urln gruplarini olusturan yapisal gelik profiller
2021 hasilati igerisinde %43 paya sahipken, katma degerli profiller
ayni dénemde hasilatin %21’ini olusturmustur.

Halka arz gelirleri yatirnm ve igletme sermayesi ihtiyacinda
kullanilacak

Halka arz gelirinden elde edilecek net gelirin %65-70’i yenilenebilir
enerji yatirimlari ve yeni uriin yatirrminda, %30-35'i ise isletme
sermayesi ihtiyacinda kullanilacaktir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %21 olarak hesaplanmistir.

QNB Finans Yatirim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina TL34,87'dir. Bu dederlemeden yola
cikarak sirket igin bulunan halka arz iskontosu %21 alinarak halka
arz fiyati TL27,5 olarak tespit edilmistir. INA yénetiminde 2022 ve
sonrasi tahminlerinde referans olarak alinan kutik gelik fiyati 680
ABD Dolari/ton iken 21 Haziran 2022’de Turkiye kutik fiyati (CFR
FO) 575 ABD Dolari/ton seviyesindedir. Emtia fiyatlarinin yilin
basindan beri olan dalgali seyri géz 6niine alindiginda Kocaer
Celik’in adil deger hesaplamasinda kullanilan kutik fiyati
varsayimlarinin piyasalfiyat riski igcerdigini hatirlatmak gerekir.

Hisse Detaylari

Hisse Detaylari

TL 2019 2020 2021
Net satiglar 1,781,563,409 1,965,991,003 4,216,306,544
VAFOK 121,062,002 228,914,773 587,292,208
Net kar (23,315,243) 81,378,303 132,584,430
Net kar marji (%) 1.3) 4.1 3.1
VAFOK marijt (%) 6.8 11.6 13.9
Satis biy imesi (%) a.d. 10.4 114.5
Net borg 788,656,134 850,787,240 1,448,758,168
Defter degeri 131,567,026 258,497,637 928,655,276
FIK (x)* (250.1) 71.6 44.0
FD/VAFOK (x)* 49.8 26.6 11.4
PD/DD (x)* 44.3 22.6 6.3
Net borg/VAFOK (x) 6.5 3.7 2.5
Net borg/Ozsermay e (x) 5.99 3.29 1.56
Ozsermay e v erimliligi (%) 17.7) 41.7 22.3

* Sermaye artirm sonrasi olusan Piyasa Degeri lizerinden hesaplanmstir.

" . Arz sonrasi Arz sonrasi

Ortaklik y apisi Arz 6ncesi
(Ek satis haric) (Ek satis dahil)
Hakan Kocaer 80.00 61.8 57.8
Ali Riza Kocaer 20.0 18.2 18.2
Halka Agik 0.0 20.0 24.2

Kaynak: Kocaer GCelik; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri Gelir Dagilimi (2021/3A LTM)
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Sirket Profili

1984 yilinda Denizli'de kurulan Kocaer Celik, bes fabrikasinda toplamda 800 bin
ton/yil kapasiteyle hafif, orta ve agir kesit ¢elik profil Gretmektedir. Sirketin 12 bin’in
Uzerinde Uriin gesidi ve 60’a yakin farkli kalitede triin gesitliligine sahiptir. Sahip
oldugu 8 ulke satis temsilciligiyle 140 Ulkeye ihracat gerceklestirmektedir.

Sirket 01.04.2021-31.03.2022 donemlerini kapsayan son 12 aylik dbnemde 533
milyon ABD Dolari net satig, 393 milyon ABD Dolari ihracat geliri elde etmistir.

Sahip oldugu 3 celik profil fabrikasinin yani sira 120 bin ton/yil kapasiteli servis
merkezi ve 100 bin ton/yil kapasiteli galvaniz fabrikasi, yaklasik 13 milyon KWh
elektrik Uretim tesisi (GES) ile tretimlerini 85 bin m2 si kapali olmak Gzere 280 bin
m2’lik alanda gerceklestirmektedir.

Sirketin ana pazarlari ingiltere, Amerika ve Avrupa tilkeleridir. Sirketin Ingiltere’deki
baglh ortakligi MyMetal Ltd 2015 yilindan bu yana pazarlama, satis ve dagitim
faaliyetleri yuratmektedir.

Sirketin ana Urin gruplarini olusturan yapisal ¢elik profiller 2021 hasilati i¢erisinde
%43 paya sahipken, katma degerli profiller ayni dénemde hasilatin %21’ini
olusturmustur.

izmir Aliaga’da bulunan A1 ve A2 tesisi yillik toplam 600 bin ton celik profil iretim ve
A3 tesisi 200 bin ton Uretim kapasitesine sahiptir.

2022 yilinda devreye alinmis olan A2 tesisi igerisinde bulunan galvaniz fabrikasinin
yillik daldirma kapasitesi 100 bin tondur. Entegre servis merkezi 120 bin ton kapasite
ile katma degerli UrGnlerin musteriye ulagmasi amaciyla hizmet vermektedir.

Sirket Uretimde kullandigi elektrik enerjisinin %30’unu yenilebilir enerji
kaynaklarindan kargilamak amaciyla baslattigi projelerin ilk etabini A1,A2 ve A3
uretim tesislerindeki gati tizeri GES kurumuyla 2021 yilinda tamamlamistir. ikinci
etabinda servis merkezi ve galvaniz fabrikasinda gati GES kurulumu yapiimasi
planlanmaktadir.
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Degerleme Ozeti

QNB Finans Yatirrm A.S. tarafindan yapilan dederleme ¢alismasinda sirketin halka
arz fiyatinin tespiti icin agirliklandirilmis yurtici carpan analizi (%33), yurtdisi carpan
analizi (%33) ve indirgenmis nakit akimlari (%33) yontemleri kullaniimigtir. Bu
yontem ile hesaplanan sirket degeri hisse basina TL34,87 olmustur. TL27,5 olan
halka arz fiyati, degerleme fiyatina %21 oraninda iskontoludur.

Carpan analizi ydntemi:

o Halka arz fiyatinin belirlenmesinde benzer sektdrde faaliyet gosteren yurtigi
ve yurtdigi sirketlerin Firma Degeri/FAVOK carpani kullaniimistir.

e Yurtici benzer sirket carpani degerlemesinde BIST Metal Endeksi ve BIST
Sinai Endeksi igeresinde yer alan sirketlerin Firma Degeri/FAVOK medyan
ortalamasi g6z 6nine alinmistir.

e Yurtdisi benzer sirket carpani degerlemesinde sirket ile benzer faaliyet
konusuna sahip oldugu dugunulen ve gelismekte olan piyasalarda islem
géren yurt disi benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK medyan ortalamasi
g0z ondne alinmigtir.

indirgenmig nakit akimlari (INA) yéntemi:

e INA analizinde risksiz faiz igin Tirkiye Devleti 10 yillik ABD dolari cinsi
Eurobond tahvil getirisi dikkate alinmistir.

e  %6,5 piyasa risk primi ve 1 beta kullanilarak sirketin sermaye maliyeti %16
bulunmustur

e Borclanma maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin tizerine %1
eklenerek %10,5 hesaplanmistir.

e  Kurumlar vergisi orani %23 olarak alinmistir.

Bu degerleme ydntemleri sonucunda 481,5 milyon ABD Dolari 6zsermaye degeri
bulunmustur ve 13 Mayis 2022 ABD dolari kapanis kuru olan 15,35 ile TL'ye
cevrildiginde 7,392 milyar TL de@erine denk gelmektedir. Bu deger halka arz dncesi
hisse sayisina boliindiginde hisse bagina adil deger TL34,87’ya denk gelmektedir.
%21 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyati TL27,5 olarak tespit edilmigtir.

Agrrliklandirimis Oz Sermay e

Degerleme Ozeti (ABD Dolari)

Oz Sermay e Degeri Agirlik

Degeri
Agirliklandirimis Y urtigi Piy asa Carpanlari Analizi 401,108,970 33% 133,702,990
Y urtdigi Piy asa Garpanlari Analizi 453,449,449 33% 151,149,816
indirgenmis Nakit Akimlar 589,945,960 33% 196,648,653
Agirhklandirilmig Oz Sermaye Degeri 481,501,460
Degerleme Sonucu
Agrrliklandirimig Oz Sermay e Degeri (ABD Dolari) 481,501,460
USD / TL kuru (13/05/2022)* 15.350
Agrrliklandinimig Oz Sermay e Degeri (TL 000) 7,392,299,309
Odenmis Sermaye (TL) 212,000,000
Birim Pay Degeri (TL) 34.9
Halka Arz iskontosu (%) 21%
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 27.5
3 TEB YATIRIM
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GOrusimuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir.
Degerlendirmede kullanilan yontem ve varsayimlar acik ve anlasilir
oldugunu dusunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullaniimistir. Degerlemede INA
analizine %33, yurtici carpan analizine %33 ve yurtdisi ¢arpan analizine
%33 oranda agirlik verilmesini makul buluyoruz. Kullanilan degerleme
yontemlerinin agik ve anlasilir oldugunu dusunuyoruz.

Carpan analizi yonteminde yurt i¢i ve yurtdigi benzer sirketler degerlemeye
dahil edilmis olup hesaplamalara ortalama yerine medyan dahil edilmesini
makul bulmaktayiz.

INA ydnetiminde 2022 ve sonrasi ileriye yonelik fiyat tahminlerinde referans
olarak alinan kutik celik fiyatt 680 ABD Dolari/ton seviyesindedir. 21 Haziran
2022 tarihinde Turkiye kutuk fiyati (CFR FO, birinci kalite yeni tretim,
kimyasal kompozisyonu S235 JR veya esdeger ticari kalite) 575 ABD
Dolari/ton seviyesindedir.

Emtia fiyatlarinin yilin basindan beri olan dalgali seyri géz 6éntine alindiginda
Kocaer Celik’in adil deger hesaplamasinda kullanilan kituk fiyati
varsayimlarinin piyasa/fiyat riski icerdigini hatirlatmak gerekir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere
uygulanan %21 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu
dusunlyoruz.

TEB YATIRIM
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Finansal tablolar
Kocaer Celik

Bilango (TL) 2019 2020 2021
Donen Varliklar 602,507,514 621,266,918  2,125,444,000
Nakit ve Nakit Benzerleri 23,712,146 12,219,536 310,435,432
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 187,849,230 218,897,304 521,687,602
Diger Alacaklar 44,269,676 64,933,817 492,104,437
Stoklar 282,275,579 269,755,415 626,708,360
Pesin 6denmis giderler 37,240,092 24,948,386 35,843,922
Diger Dénen Varliklar 27,160,791 30,512,460 138,664,247
Duran Varliklar 637,415,406 816,736,126  1,335,406,875
Diger Alacaklar 20,516,343 260,544 260,544
Kullanm Hakki Varliklari 3,395,319 3,215,973 21,453,805
Maddi Duran Varliklar 492,413,500 641,002,331 1,139,322,031
Maddi Olmay an Duran Varliklar 80,409,460 76,141,470 17,190,833
Tirev Araglar 0 46,616,508 96,456,779
Diger Duran Varliklar 40,680,784 49,499,300 60,722,883
Toplam Varliklar 1,239,922,920 1,438,003,044 3,460,850,875
Kisa Vadeli Yikiimliilikler 753,848,671 770,407,941 2,116,975,759
Kisa Vadeli Borglanmalar 464,746,587 461,957,408 1,378,077,771
Ticari Borglar 159,601,739 170,735,362 437,769,784
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 3,790,183 4,544,183 7,519,080
Diger Borglar 2,387,324 31,217,187 47,432,228
Ertelenmis Gelirler 116,419,491 90,559,940 217,428,541
Donem Kari Vergi Y ikumlGlaga 97,174 751,833 18,649,841
Kisa vadeli Karsiliklar 6,766,914 6,454,480 8,617,341
Diger Kisa Vadeli Y Gktmliliikler 39,259 4,187,548 1,481,173
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 354,397,802 408,588,235 410,497,056
Uzun Vadeli Borglanmalar 347,621,693 401,049,368 381,115,829
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,776,109 7,538,867 9,382,749
Ertelenmis Vergi Y UkUmluluga 0 0 19,998,478
Toplam Ozkaynaklar 131,676,447 259,006,868 933,378,060
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar 131,567,026 258,497,637 928,655,276

Odenmis Sermaye 90,000,000 90,000,000 212,000,000

Birikmis Diger Kapsamli Gelir 888,371 (65,252,995)  (138,023,434)

Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 29,105,331 29,105,331 29,105,331

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) (58,644,520) (81,959,763) (581,460)

Net Dénem Kari / (Zarari) (23,315,243) 81,378,303 132,584,430
Kontrol giicli olmay an pay lar 109,421 509,231 4,722,784
Toplam Kaynaklar 1,239,922,920 1,438,003,044 3,460,850,875
Gelir Tablosu (TL) 2019 2020 2021
Hasllat 1,781,563,409 1,965,991,003 4,216,306,544
Satiglarin Maliy eti (-) (1,583,589,620) (1,651,086,780) (3,364,737,035)
Briit Kar 197,973,789 314,904,223 851,569,509
Genel Y 6netim Giderleri (-) (19,144,989) (21,024,494) (33,026,377)
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (94,232,110) (106,684,628) (280,664,456)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 (1,806,951)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 105,523,813 253,433,012 512,111,934
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (99,623,573) (100,020,576) (86,266,404)
Esas Faaliy et Kar/Zarar 90,496,930 340,607,537 961,917,255
Ozkay nak Y éntemiyle Degerlenen Y atirmlar 8,289 5,148 53
Yatirm Faaliy etlerinden Gelirler (net) (280,764) 29,136,377 28,801,074
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari 90,224,455 369,749,062 990,718,382
Finansman Giderleri (-) (131,807,598)  (283,384,721)  (810,464,236)
Siirdiiriilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarari (41,583,143) 86,364,341 180,254,146
Sirdurilen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 18,140,249 (4,735,184) (44,885,893)

Kontrol Giicii Olmayan Paylar (127,651) 250,854 2,783,823
Ana Ortaklik Paylarina Diigen Dénem Kari/Zarar (23,315,243) 81,378,303 132,584,430

TEB YATIRIM

2022/3A
2,520,165,952
221,894,224
428,363
621,268,859
471,431,144
934,478,162
65,191,909
205,473,291

1,653,119,312
260,544
23,114,511
1,456,794,909
14,632,924
75,580,273
82,736,151

2,517,491,976
1,419,053,945
406,676,321
9,406,484
74,796,316
562,738,823
34,560,544
9,127,430
1,132,113

387,645,959
323,499,654
10,578,457
53,567,848

1,268,147,329
1,261,131,679
212,000,000
(123,243,4509)
29,105,331
10,002,969
81,541,419
7,015,650
4,173,285,264
T 2022i3A
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
(214,797,292)
112,039,509
(28,727,263)
1,770,827
81,541,419
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimeilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, séz konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu goéz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tom gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya G¢Unci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



