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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, QNB
Finans Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin (“QNB Finans Yatirim”) Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kocaer Celik”
ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay1 TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket ilk ddnemlerinde 3.000 m?’lik bir alanda 18.000 ton/yIl iiretim kapasitesi ile kurulmus ve Denizli’de iiretimlerine
basglamistir. O yillarda Uretiminin biyik ¢cogunlugunu yurt icine satmakta olan Kocaer Celik, 1990 yilindan itibaren gerek
ihracat potansiyelini artirmak gerekse de hammadde tedarikini saglayacak limanlara ve Uretim tesislerine yakin olmak
amaci ile 1996 yilinda izmir, Aliaga’daki ilk fabrikasini kurup iretime baslamistir. Kocaer Celik, sonraki yillarda ihracattaki
pazar payini artirarak, misterilerine ¢ok farkli kalitelerde, gesitli Griinler verebilmek ve katma degerli Grunlerin Grin
cesitliligi icerisinde payini artirmak adina 2008’de orta kesit, 2017’'de de hafif kesit Grlinlerini Grettigi fabrikalarini devreye
almis ve 800.000 ton/yil celik profil kapasitesine ulasmistir. Sirket, Grin portfoylne ilave ettigi katma degerli trlinler ile
12.000’in Uzerinde ve 60’a yakin farkli kalitede kimyasal kompozisyon igeren gesitli cins, ebat ve kalinliklarda Grinleri ile
segmentinde Tirkiye'nin en blyik kapasiteye sahip gelik profil Ureticilerden biri konumundadir.

Sirket, enerji nakil hatti, glines enerjisi alt yapisi, yapisal gelik, ulagim, madencilik, tiinel, gemi insa, tarim, makine imalat
ve savunma sanayi sektorlerinde faaliyet gésteren misterilerine yiksek mukavemetli, 6zel kalitelerde, farkh ebatlarda,
Ozel boy ve kesitlerde celik profillerin Uretimini yapmakta ve ihracat, yurt disi ve yurt igi dagitim kanallari vasitasiyla
satiglarini gergeklestirmektedir.

2. Halka Arz Bilgileri

Kocaer Celik paylarinin halka arzi oransal dagitim yontemi ile pay basi sabit fiyat 27,50 TL ile 22-23-24 Haziran 2022
tarihleri arasinda gerceklestirilecektir.

Halka arz Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 212.000.000 TL'den 233.500.000 TL'ye c¢ikariimasi nedeniyle artirilacak
21.500.000 TL nominal degerli 21.500.000 adet C grubu pay ve ek satis hari¢ olmak tGzere mevcut ortaklardan Hakan
Kocaer'in sahip oldugu 25.250.000 TL olmak (izere toplam 46.750.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilecektir.
Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde mevcut ortaklardan Hakan Kocaer'e ait
9.350.000 TL nominal degere kadar payin, dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesine karar verilecektir.
Ek satisin tamaminin gerceklesmesi halinde halka arz edilecek paylarin nominal degeri 56.100.000 TL olup halka arz sonrasi
sermayeye orani %24,02 olmaktadir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
ihragg

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu

KCAER

Halka Arz Oncesi Sermaye

212.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

233.500.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal)

46.750.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi) (Ek Satis Harig)

Halka Aciklik Orani

%20,02 (Ek Satis Harig)

Araci Kurum

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi

Borsa’da Satis- Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis

Aracilik Turd

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati

27,50 TL

Talep Toplama Tarihleri

22-23-24 Haziran 2022

Halka Arz BuyuklUgi

1.285.625.000 TL (Ek Satis Harig)

Ek Satis (Nominal)

9.350.000 TL

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Pay Sahibi

. Halka Arz’dan Sonra ’
Halka Arz'dan Bnce " . Halka Arz’dan Sonra
Ek Satis Harig FEEHE

A 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 B 42.400.000 20,00 42.400.000 18,16 42.400.000 18,16
Halka Agik - 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

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, gelirin yatirnrm harcamalarinda ve isletme sermayesi ihtiyaglarinin

karsilanmasinda kullanilmasi ile bliyimeyi ve karliligini artirmayi hedeflemektedir. Aynca, halka arzda ortak satisi ile

elde edilecek gelir ile de ortak taahhlidi kapsaminda halka arz sonrasi iliskili taraf alacaklari kapatilarak, Sirket'e nakit

girisi saglanacak, iliskili taraf islemleri de sonlandirilacaktir. Bu baglamda, ek satis hari¢ olarak halka arzda ortak satisi

orani yaklasik %25 seviyesinde gergeklesecektir.

1. Net halka arz gelirlerinin yatirim finansmani amaciyla %65-70';

1.1 Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: Sirket, mevcut kurulu 13 milyon kWh giicinde ¢ati Uzeri GES’lerine ek olarak

yenilenebilir enerji yatirimlari gerceklestirerek elektrik tiketiminin tamamina yakinini yenilenebilir ener;ji
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kaynaklarindan karsilamayi hedeflemekte ve halka arzdan elde edilecek kaynaklarin bir kismini bu alanda kullanmayi
planlamaktadir.

1.2 Katma Degerli Yeni Uriin Yatirimlari: Halka arzdan elde edilecek kaynaklarin bir kismi, A1 ve A2 fabrikalarinda yiiksek
teknoloji, Universal ve dngerilmeli yeni tezgahlar, rediiktorler ve ekipmanlarinin alimi, Gretim hatti modernizasyonu

icin tahrik sistemi ve sogutma platformlarinin alimi ve kurulumu gibi yatinm harcamalarinda kullaniimasi
planlanmaktadir.

2. Net halka arz gelirlerinin %30-35’i ile isletme sermayesi finansman ihtiyacinin karsilanmasi hedeflenmektedir.

Halka Arz Tesvikleri

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin siireyle,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecedini, fiyat
istikrari sonrasinda geri alinan paylarin 180 giin boyunca tekrar satisa konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Sirket'in mevcut ortaklari; Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 180 giin
boyunca; maliki oldugu Sirket paylarini higcbir surette borsada satmayacadini, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina sebep olmayacadini ve bu paylarin Borsa’da satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutmayacadini taahhiit etmislerdir.

Halka arz eden pay sahibi, 17.05.2022 tarihinde verdigi taahhiit ile halka arzdan elde edecegi gelir ile KCR Tekstil
A.S’nin Sirket’e olan 391.187.677 TL borcunu adat faizi birlikte tamamen 6deyecegini taahhiit etmistir.

Sirket'in mevcut ortaklari, paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladidi tarihten itibaren 1 yil boyunca
halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satilmayacagini, bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada

satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacadini taahhiit etmislerdir.

Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Sirket, 5 fabrikasinda hafif kesit, orta kesit, ve agir kesit ¢elik profil iretmektedir. Sirket, 12.000’in Gzerinde Urin cesidi ve
60’a yakin farkli kalitede kimyasal kompozisyon iceren ¢elik profiler ile gelik profillerin izerinde boy kesme, delme,

kaynaklama, soguk sekillendirme ve Galvaniz Fabrikas’'nda c¢inko ile kaplama hizmetleri vermektedir. Sirket’in

fabrikalarinda retilen Griin gruplari ve kullanilan Gretim teknolojileri asagidaki tabloda verilmektedir.

Fabrikalar

- A1l Fabrikasi A2 Fabrikasi

Faaliyete Baslama Yili 1996 2008 2017 2022 2015
Kapasite (ton/ yil) 300.000 300.000 200.000 100.000 120.000
Toplam Alan (m?) 32.500 186.000 41.000 A2 Fabrikasi sahasi igerisindedir.
Kapali Alan (m?) 21.000 34.000 18.000 7.000 4.000
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1. Yapisal Celik Profiller:

Yapisal Celik Profil satis gelirleri, 31.03.2022 tarihinde sona eren 3 aylik dénem itibariyla Sirket'in toplam satig gelirlerinin
%41'ini olusturmaktadir ve satis gelirlerinin %75'i dogrudan ihracat, %9'u ise ihrag kayitli satislardir.

Késebent

Diinya ¢apinda késebent celik profil Grinlerinin ana kullanim alani enerji hatlarini olusturan yiksek gerilim ve nakil hatti
direkleridir.

Yuvarlak

Yuvarlak gelik profillerde dairesellik tolerans standartlarini saglayabilen Sirket, vasifli ¢gelik kalitesi de dahil bir¢ok kalitede
ve hassas toleranslarda gelik profil Giretmektedir. Uretilen yuvarlak gelik profiller basta makine imalat, tarim, ulasim ve
otomotiv sektorleri olmak tizere birgok sektériin yan mamul ya da nihai mamuli olarak kullanilmaktadir.

Lama

Lama celik profilleri Sirket'in tim fabrikalarinda, farkli ebatlarda uretilmektedir. Genis kesit ve kalitelerde tretimin
gerceklestirildigi lama celik profilleri yapi, konstriksiyon, makine, otomotiv, ulasim ve tarim sektorlerinde genis kullanim
alanina sahiptir.

Kare

Kare kesitli gelik profillerin hassas toleranslar ve dogrusallik igerisinde Uretilmesi gerekmektedir. Kare gelik profilleri yapi
elemani, konstriksiyon imalati, otomotiv, makine imalat, tarim aletleri, mobilya imalati ve elektrik pano imalatlarinda
kullanilmaktadir.

T Demiri

T demirleri insaat alaninda diger yapisal celiklere gore daha az kullanilmasina ragmen yapisal bolimlerde, tavan
tasarimlarinda, tasima ve destek elemani olarak kullaniimaktadir. Ayni zamanda tanm sektoriinde, seracilikta genis
kullanim alani bulunan T demirler, yapi elemani, konstriiksiyon imalati ve mobilya imalati gibi diger imalat sektérlerinin
de girdisini olusturmaktadir.

2. U ve C Sekilli Celik Profiller:

U ve C sekilli celik profil satis gelirleri (katma degerli U ve C sekilli celik profilleri harig), 31.03.2022 tarihinde sona eren 3
aylik doénem itibaryla Sirket'in toplam satis gelirlerinin %12'sini olusturmaktadir ve satis gelirlerinin %65'i dogrudan
ihracat, %1'i ise ihrag kayith satislardir.

3. lve H Sekilli Celik Profiller:

I ve H sekilli celik profil satis gelirleri (katma degerli | ve H ekilli ¢elik profilleri harig), 31.03.2022 tarihinde sona eren 3 aylik
donem itibariyla Sirket'in toplam satis gelirlerinin %11'ini olusturmaktadir ve satis gelirlerinin %66's1 dogrudan ihracat,
%3'U ihrag kayith satislardir.
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4. Katma Degerli Profiller:
Katma degerli profiller asagidakilerden olusmaktadir:

. U ve C sekilli gelik profillerin, miihendislik,glicli makine ve ekipman gerektiren, tretim prosesi daha zor ve arzi
daha az olan biyuk capl profil alt grubu,

. | ve H sekilli celik profillerin, mihendislik, glicli makine ve ekipman gerektiren, liretim prosesi daha zor ve arzi
daha az alan bliytk caph profil alt grubu,

. Glines enerjisi gelik profillerin tamami,
. Maden ve tiinel gelik profillerin tamami.

Katma degerli profillerden satis gelirleri, 31.03.2022 tarihinde sona eren 3 aylik donem itibariyla Sirket'in toplam satis
gelirlerinin %33'Uni olusturmaktadir ve satis gelirlerinin %91'i dogrudan ihracat, %5'i ihrag kayitli satistir.

5. Pencere Celik Profilleri:

Pencere gelik profilleri yapi sektérunde ve pencere formunu olusturan konstriiksiyon elemani olarak kullaniimaktadir.
Sirket'in tasarim tescilli Grunlerindendir.

6. Diger:

Diger satislarin gelirleri 31.03.2022 tarihinde sona eren 3 aylik dénem itibariyla Sirket'in toplam satis gelirlerinin %3'lUn{
olusturmaktadir. Sirket, muisterinin talebi dogrultusunda, tedarikin tek bir elden saglanmasi igin Uretim gaminda
bulunmayan Urinleri alip satarak ticaretini gerceklestirmektedir.

‘ Urtin Gruplarinin Satis Hasilati igindeki Payi (%)

Oriin Gruplar 2013 2020 2021 2021/3 2022/3
Yapisal Celik Profiller 56% 52% 43% 45% 41%
U ve C Sekilli Celik Profiller 18% 17% 16% 11% 12%
I ve H Sekilli Celik Profiller 15% 15% 14% 14% 11%
Katma Degerli Profiller 8% 12% 21% 22% 33%
Diger 3% 4% 6% 8% 3%

4. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ve 31.03.2021 ve 31.03.2022 ddénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:
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Kar veya Zarar Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.03.2021

31.03.2022

Net Satislar 1.781.563.409 | 1.965.991.003 | 4.216.306.544 552.040.431 | 1.877.840.534
Net Hasilat Buylimesi 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 mariji 11,1% 16,0% 20,2% 15,5% 24,2%

Faaliyet Kari/Zarari 90.496.930 340.607.537 961.917.255 82.449.359 304.494.104
Faaliyet Kari Mariji 5,1% 17,3% 22,8% 14,9% 16,2%
FAVOK 126.962.242 382.327.209 | 1.013.137.738 95.386.381 320.389.630
FAVOK Ma rji 7,1% 19,4% 24,0% 17,3% 17,1%
D6nem Kari/Zarari -23.442.894 81.629.157 135.368.253 -33.133.890 83.312.246
Net Kar Mariji a.d. 4,2% 3,2% a.d. 4,4%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 yillari ile 31.03.2022 ara ddnemine ait 6zel bagimsiz denetimden geg¢mis
bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

31.03.2022

Dénen Varliklar 602.507.514 621.266.918 | 2.125.444.000 | 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 Yukiimlilikler 753.848.671 770.407.941 | 2.116.975.759 | 2.517.491.976
Uzun Vadeli Yaktumlilukler 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

Sirket, 2019, 2020 ve 2021 vyillarinda sirasiyla 1.781,6 milyon TL, 1.966,0 milyon TL ve 4.216,3 milyon TL hasilat elde
etmistir. 31.03.2021 ve 31.03.2022 tarihleri itibariyla sonra eren 3 aylik dénemler i¢cin sirasiyla 552,0 milyon TL ve 1.877,8
milyon TL hasilat gerceklemistir. Sirket'in briit kir marji ve buna paralel olarak FAVOK marji ilgili seneler itibari ile yiikselig
gostermigtir. 2019, 2020, 2021 yillari ve 31.03.2022 itibariyla sona eren 3 aylik dénem igin brit kar marji sirasiyla %11,1,
%16,0, %20,2 ve %24,2 olarak gergeklesmistir. Briit kar marjinda gozlemlenen artisin nedeni Ozellikle katma degerli
Urln satisi artisindan kaynaklanmaktadir. Brit kar marjindaki artisla birlikte Esas Faaliyet Kar marji 2019, 2020, 2021 yillar
ve 31.03.2022 itibariyla sona eren 3 aylik donemde sirasiyla %5,1, %17,3 %22,8 ve %16,2 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in hasilati 2020 yilinda bir 6nceki yila gore %10,4 artis gésteren toplam hasilat 2021 yilinda bir énceki yila gore
%114,5 artis gostermistir. 31.03.2022 itibariyla sona eren 3 aylik donemde 2021 yili ayni donemine gore %240,2 artis
saglanmistir. Hasilattaki bu artis agirlikh olarak yurt disi satislardan ve katma degerli Grln satislari artisindan

kaynaklanmaktadir.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goérilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi

B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)
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Sirket’in 6zkaynak degerinin dlgtilmesi icin kullanilan FAVOK ve net borg rakamlari asagidaki tabloda paylagiimistir:

\ 31.03.2022 (ABD dolari)

FAVOK 123.786.042
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.159.712
Net Finansal Borg 77.164.992

iNA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in katma degerli tiriin Gretimi icin planladigi yatirimlar ve bu yatirimlar sonucu
beklenen satis artisi cercevesinde 5 yillik olarak hazirlanmistir.

2022 yih risksiz getiri orani olarak 13 Mayis 2022 tarihli Bloomberg terminali Tirkiye Devleti 10 yilik ABD Dolari cinsi
Eurobond tahvili getirisi dikkate alinmistir. Hesaplamada Sirket’'in borglanma maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri
oraninin tzerine %1 prim eklenerek %10,5 hesaplanmis ve projeksiyon donemi boyunca sabit kalacagi varsayilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket'in piyasa degeri FD/FAVOK carpani ydntemi kullanilarak BIST Metal Ana Endeksi, BiST Sinai Endeksi ve Yurt i¢i Benzer
Sirketler ayri ayri hesaplanmis olup, BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Sinai Endeksi kendi icerisinde esit agirliklandirilarak
Yurt ici Benzer Sirketler carpani olarak kullanilmistir. Yurt ici Benzer Sirketler carpani ve Yurt Digi Benzer Sirketler carpani
ayni agirliklandirma ile nihai piyasa degeri hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK ¢arpani Sirketin operasyonel karliligin
dikkate almakta ve firma degeri hesaplamasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden net finansal borcun g¢ikariimasi ile
piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tirkiye'de ve yurt disi piyasalarda islem géren ve sirket ile benzer sektorde bulunan sirketler
dikkate alinmistir. FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x {izeri ve 3,0x altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. BIST Metal Ana Endeksi ve BiST Sinai Endeksi carpan degerleri icin "Rasyonet"
platformu kullanilmis olup, 13.05.2022 tarihli piyasa verilerinden yararlaniimistir. Yurt Digi Benzer sirketlerin ¢arpan
degerleri hesaplanirken piyasa verileri 13.05.2022 kapanis tarihli "Bloomberg" platformu kullanilarak elde edilmistir.

BIST Metal Ana Endeksi FD/ FAVOK Carpani Degerleri:

sirket Firma Degeri FAVOK (mn ABD Dolari) FD/ FAVOK
(mn ABD Dolari)

Eregli Demir ve Celik 9.148 3.150 2,9%

Fabrikalari T.A.S.

iskenderun Demir ve Celik 5.710 1.660 3,4x

AS.

Kardemir Karabik Demir 844 547 15x%

Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Sarkuysan Elektrolitik Bakir 584 102 5,7x

Sanayi ve Ticaret A.S.

Borusan Mannesmann Boru 612 45 13,6x

Sanayi ve Ticaret A.S.

izmir Demir Celik Sanayi A.S. 575 163 3,5x

Doktas Dokiimculik Ticaret 422 32 13,0x

ve Sanayi A.S.

Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 303 16 18;4%
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Cemtas Celik Makina Sanayi 168 56 3,0x%
ve Ticaret A.S.
Erbosan Erciyas Boru Sanayii 174 30 5,7x
ve Ticaret A.S.
Yiikselen Celik A.S. 92 22 4,2x
GCemas Dékiim Sanayi A.S. 38 3 12,4x
Panelsan Cati Cephe 47 12 4,0x
Sistemleri Sanayi ve Ticaret
AS.
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve 73 24 3,1x
Pazarlama A.S.
Tuggelik Aliminyum ve 42 7 6,2x
Metal Mamdilleri Sanayi ve
Ticaret A.S.
Demisas Dokiim Emaye 43 6 6,9x
Mamiilleri Sanayi A.S.
Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 36 9 4,0x
BMS Celik Hasir Sanayi ve 21 5 4,0x
Ticaret A.S.
Burgelik Bursa Celik Dokiim 20 2 10,4x
Sanayii A.S.
Burgelik Vana Sanayi ve 12 0 82:5x%
Ticaret A.S.

Medyan 5,7x

FD/FAVOK carpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gésteren benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.03.2022
tarihinde sona eren son 12 aylk dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Degerleme ¢alismasinda Sirket'in 31.03.2022'de sonra eren hesaplanan son 12 aylik FAVOK verisi kullaniimistir. Sirket ile
ayni veya benzer sektdrlerde yurt disinda faaliyet gdsteren halka acik sirketlerin FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Yurt ici secilen benzer sirketlere iliskin yukarida verilen analiz yurt disi segilen benzer sirketler i¢in de yapilmistir:

sirket ‘ Firma Degeri (mn ABD Dolar))  FAVOK (mn ABD Dolari) ‘ FD/ FAVOK
China Steel Corp 24.167 3.873 6,2x
Grupo Simec 4.054 742 5,5x
Voestalpine 9.275 2.455 3,8x
Ternium Argentina 4.490 1.102 4,1x
Industrial Ch S.A.B. 3.890 860 4,5x
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Hyundai Steel 13.284 3.621 3,7x
Bekaert Nv 2.777 719 3,9x
Yamato Kogyo 1.412 127 11,1x
Chung Hung Steel 1.846 202 9,1x
Feng Hsin Steel 1.331 207 6,4x
Tung Ho Steel Enter Prise 1.846 286 6,4x
Yieh United Steel 1.990 245 8, 1x
Swiss Steel Holding 1.614 218 7,4x
Hsin Kuang Steel 864 84 10,3x
Al Yamamah Steel Industries 511 68 7,5%
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
Mitsubishisteel Mfg 423 62 6,8x
Aljazeera Steel Products 178 33 5,4x

Medyan 6,44x

Sirket’in yerli ve yabanci benzer sirketlerin incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar asagidaki tabloda 6zet
olarak gosterilmektedir:

FD/ FAVOK Carpani Yurt ici Benzer Sirket (ABD Dolari)

FAVOK 82.365.541
Carpan (x) 5,81x

Hesaplanan Firma Degeri 478.273.961
Net Finansal Borg 77.164.992
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Hesaplanan Ozkaynak Degeri 401.108.970
iD/ FAVOK Carpani Yurt Disi Benzer Sirket (ABD Dolari)
FAVOK 82.365.541
Carpan (x) 6,44x
Hesaplanan Firma Degeri 530.614.441
Net Finansal Borg 77.164.992
Hesaplanan Ozkaynak Degeri 453.449.449

FD/ FAVOK carpanlarinda yerli ve yabanci olarak iki ayri grupta benzer sirket ¢arpanlari kullanilarak piyasa degeri elde
edilmistir. Hesaplama sonucunda agirliklandiriimig iskonto 6ncesi piyasa degerinin 427.279.210 ABD Dolari olarak
hesaplandig1 gbzlenmektedir.

Degerleme Yontemi Agirhk (ABD Dolar)
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yéntemi %50 401.108.970
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOKCarpani Yéntemi %50 453.449.449
Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri 427.279.210

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2022 ile 2027 yillari arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2027 sonrasi igin nihai
donem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar, Kocaer Celik’in
Urlin grubu bazinda gelir kirlhmlari ve bagimsiz denetgi raporu verilerinden faydalaniimistir.

INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlari Bugiinkii Degerleri toplami 290 mn ABD dolari olup, Sirket icin projeksiyon
donemi sonrasi Terminal Deger 377 mn ABD dolari olarak hesaplanmistir. Sirket Firma Degerinden (677 mn ABD dolar)
net borg diistriilmis olup, Sirket Piyasa Degeri 590 mn ABD dolari olarak hesaplanmistir.

AOSM
Beta 1,00
Risksiz Getiri Orani %9,50
Risk Primi %6,50
Sermaye Maliyeti %16,0
Bor¢lanma Maliyeti %10,5
Vergi Orani %23
Borg/(Bor¢+Ozkaynaklar) %50
Ozkaynaklar/(Bor¢+0Ozkaynaklar) %50
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu Mn ABD Dolari
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 290
Ug Bliylime Orani %1,00
Ug Deger 377
Firma Degeri 667
Net Borg (-) 77
Piyasa Degeri 590

Degerleme Sonucu Agirhik

iNA (ABD Dolari) 33,33% 589.945.960 196.648.653
Yurtici Carpan Degeri (ABD Dolari) 33,33% 401.108.970 133.702.990
Yurtdisi Carpan Degeri (ABD Dolari) 33,33% 453.449.449 151.149.816
Hedef Deger
(ABD Dolari) 481.501.460
(TL) 7.392.299.309
iskonto Orani (%) 21%
iskonto Sonrasi Halka Arz Pay Fiyati (TL) 27,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme Sonucu ve Goriis

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek dlglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

- INA ve Piyasa Carpanlari Analizi 'ne sirasiyla %33,3- %66,6 agirlik verilmesinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

- Sekt6r bazinda yurt ici ve yurt disi carpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle
uyumlu oldugunu dislnlyoruz.

- FD/FAVOK carpani hesabinda 3’lin altinda ve 15’in lizerinde bulunan degerlerin ug¢ deger olarak kabul edilmesinin
dogru oldugunu disinmekteyiz.

- Piyasa carpan analizinde kullanilan sirket carpanlarinda yurt disi/yabanci sirketler icin iskonto uygulanabilecegini
duslinmekteyiz.

Degerlendirmemiz sonucunda %21,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 27,50 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.
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