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. AMAC

isbu rapor, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Ko¢ Metalurji Anonim Sirketi icin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iligskin herhangi
bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

I. HALKA ARZ BiLGILERi

Halka arz fiyati 20,50 TL olarak belirlenirken, halka arz biytkligi 2.562.500.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz edilecek paylar; 105.000.000 TL sermaye artirimi ve
20.000.000 TL ortak satisi olarak planlanmigtir. Talep toplama islemi 9 — 10 Mayis, 2024
tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” yontemi ile gergeklestirilecektir.

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihragg Kog Metalurji A.S.
Borsa Kodu KOCMT
Halka Arz Fiyati 20,50 TL
Halka Arz iskontosu 30,60%
Talep Toplama Tarihi 9-10 Mayis 2024
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Paylarin %70'i Yurt igi Bireysel Yatinmcilara
Paylarin %30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilara
Konsorsiyum Lideri A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Halka Arz Oncesi Gikarilmig

. 350.000.000 TL
Sermayesi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis

; 455.000.000 TL
Sermayesi
125.000.000 TL
Halka Arz Miktari ve Sekli (105.000.000 TL Sermaye Artirimi,

20.000.000 TL Ortak Satist)

Ek Pay Satisi
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Biliyukligu 2.562.500.000 TL
Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi
Cikariimis

9.327.500.000 TL
Sermayeye Gore Sirket Piyasa Degeri

Halka Aciklik Orani 27,47%
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Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artinmi
yapmayacagdini, dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;
Taahhitler Sirket ortagi Adil Kog; Sahip oldugu halka arza konu olmayan Sirket
paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agcacak sekilde
1 yil boyunca borsada veya borsa disinda satisa veya halka arza
konu edilmeyecegi ve bu konuda karar alinmayacagini
taahhit etmistir.
Fiyat Istikrari Planlanmamaktadir.

Kaynak: izahname

.  SIRKET FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGI

Ko¢ Metalurji, 18 Kasim 1993 tarihinde, "Ko¢ Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S." ticaret
unvaniyla, Payas Dortyol/Hatay Organize Sanayi Sitesi'nde kurulmustur. Sirket'in ticaret
unvani, 08.07.1996 tarihinde tescil edilen esas s6zlesme degisikligi ile "Ko¢ Haddecilik
Sanayi ve Ticaret A.S." olarak degistirilmistir. 01.03.2004 tarihinde ise Sirket'in unvani
Kog¢ Haddecilik Tekstil insaat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. Sirket'in
merkezi 05.12.2006 tarihli genel kurul karariyla Doértyol/Hatay'dan Sisli/istanbul'a
tasinmistir. Sirket'in ticaret unvani 03.06.2016 tarihinde istanbul Ticaret Siciline tescil
edilen esas s6zlesme degisikligi ile "Ko¢ Metalurji A.S." olarak degistirilmistir. Sirket'in
kurucu ortaklari Mahmut Nedim KOG, Ahmet KOG, Mehmet KOG, Salih KOC ve Adil
KOG'tur. Sirket'in merkez adresi 17.04.2023 tarihli karariyla Sisli/istanbul'dan
Payas/Hatay’a taginmis olup, adres degisikligi 18.04.2023 tarihinde tescil ve 24.04.2023
tarih ve 10817 sayili TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket, ana faaliyet konusu olan metal kiitlk, nervirli betonarme demiri ve ingaat demiri
Uretimine ilaveten, 4 Kasim 2011 tarihinde, Sirket ile "T.C. Basbakanlik Vakiflar Genel
Mudirligu" arasinda insaat soOzlesmesi (kat karsihd@)) imzalanmistir.  Sirket'in
Payas/Hatay ve Toprakkale/Osmaniye'de iiretim tesisleri bulunmaktadir. Sirket istanbul
Sanayi Odasi'nin hazirlamis oldugu iSO-500 listesinde 2021 yilinda 70'inci, 2022 yilinda
ise 192'inci sirada yer almistir. Ayrica, Sirket, Karaagac/iskenderun'da 17 apartman ve
647 daireden olusan "Ko¢ Green Park" ingaatini tamamlamis ve 336 daireyi "T.C.
Bagbakanlk Vakiflar Genel Midurligi'ne" 29 Aralik 2017 tarihinde teslim etmistir.

V. HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket'in mevcut 350.000.000 TL g¢ikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz
sonrasi itibariyle ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka
arz, Sirket'in 350.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak
455.000.000 TL'ye cikarilmasi neticesinde ihra¢ edilecek olan toplam 105.000.000 TL
nominal degerli 105.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket'in mevcut
ortaklarindan Adil KOG'un sahip oldugu 20.000.000 TL nominal degerli (B) grubu
hamiline pay olmak iizere toplam 125.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin
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satisi suretiyle gergeklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 125.000.000 TL nominal
degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirketin halka arz sonrasi c¢ikariimig
sermayesine (455.000.000 TL) orani %27,47 olacaktir.

Halka Arz Halka Arz
Oncesi Sonrasi
(TL) (TL)
A

65.000.000 18,57 65.000.000 14,29

Adil Kog
B 285.000.000 81,43 265.000.000 58,24
Halka Acik Kisim B - - 125.000.000 27,47
Sermaye 350.000.000 100,00 455.000.000 100,00

Kaynak: izahname

V. HALKA ARZ GEREKCESI VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

Kullanima iligkin

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Yiizdesel Aralik

Haddehane Yatirmi %35
Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansmani %35
Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin %20
Finansmani

Mevcut Uretim Tesisinin Modernizasyonu %10

Kaynak: izahname

VI. FINANSAL TABLOLAR

BILANGO ( TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Toplam Donen Varliklar 2.874.392.632 3.083.144.087 2.474.440.714
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.089.793.218 1.183.307.797 591.287.328
Ticari Alacaklar 9.729.845 242.143.425 211.315.962
Stoklar 815.754.385 1.325.023.097 1.340.128.747
Diger 959.115.184 332.669.768 331.708.677

Toplam Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Yatirim Amacli Gayrimenkuller

Diger

Toplam Varliklar

2.062.938.579
1.306.897.277

500.421.827

255.619.475
4.937.331.211

4.665.922.528
2.739.857.041

1.403.737.485

522.328.002
7.749.066.615

4.801.486.796
2.724.037.063

1.468.856.571

608.593.162
7.275.927.510

KV Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Diger

1.728.537.910

1.092.722.035
21.859.053
613.956.822

2.771.007.354

1.587.231.691
5.670.314

1.178.105.349

2.211.206.452

1.107.949.257
2.603.274

1.100.653.921




DINAMIK
RI M

Y AT

4

Kog Metalurji A.S
FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU

UV Yikimliliikler 14.737.623 13.852.978
Uzun Vadeli Borglanmalar - -
Uzun Vadeli Karsilklar 14.737.623 13.852.978
Ozkaynaklar 3.194.055.678 4.964.206.283
Odenmis Sermaye 350.000.000 350.000.000
Net Dénem Kari 776.565.199 1.775.728.949

2.067.490.479
4.937.331.211

Diger

2.838.477.334
7.749.066.615

22.193.458
6.178.772
16.014.686

5.042.527.600

350.000.000
79.070.821

4.613.456.779
7.275.927.510

Toplam Kaynaklar

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

GELIR TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 | 31.12.2023 |

Hasilat 17.992.802. 760
Satiglar

Briit Kar/Zarar 1.443.681.497,00
Genel Yonetim Giderleri (-) 67.738.308,00
Pazarlama Giderleri (-) 2.178.396,00

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 185.793.848,00

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) 835.295.699,00
Esas Faaliyet Kari/Zarari 724.262.942,00
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 116.486.586,00
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 99.797.490,00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 1.864.309,00
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 742.816.347,00
Finansman Giderleri 1.493.945.420,00
Finansman Gelirleri 986.768.903,00
Parasal Kayip/ (Kazang) -501.725.899,00
Vergi Oncesi Kar 748.266.965,00
Donem Vergi (Gideri) Geliri 175.999.037,00

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 204.297.271,00

454.522.947,00
73.868.459,00
9.775.354,00
162.182.682,00
339.364.930,00
193.696.886,00
447.200.162,00
11.738.154,00
179.468.572,00
808.627.466,00
330.855.571,00
551.294.800,00

941.919.982,00

1.530.108.219,00

245.620. 730

Net Donem Kari/Zarari 776.565.199 1.775.728.949
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
VII. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

10.975.545.964,00 10.954.841.228,00
16.549.121.263,00 10.521.023.017,00 10.159.982.886,00

794.858.342,00

95.614.916,00
1.561.700,00
187.317.956,00

342.299.917,00

542.699.765,00

843.773.078,00
3.789.886,00

68.647.147,00

1.451.330.104,00
1.032.515.817,00
1.370.822.674,00
-1.309.632.996,00

-196.609.749,00

275.680.570,00

79.070.821

Carpan Analizi kapsaminda; Yurt ici Metal Ana Sektorii ile imalat Sektdrii ve Yurt disi

benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilmistir.
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- Yurtici Garpanlara Gore Degerleme

XMANA ve IMALAT sektdr endekslerini kapsayan Yurt ici Sektér Carpan Analizinde
FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 12.423.438.661 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Finansallar mn TL

Diizeltilmis FAVOK 817.675.347
FD/FAVOK Carpani (Medyan) 15,47

Net Borg 2023 223.032.612
Ozsermaye Degeri 12.423.438.661

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- Yurt digi GCarpanlara Gore Degerleme

Yurtdigi garpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K garpanlari incelenmistir.
Karsilastirilabilir firmalarin ¢carpan analizi ile ulasilan ortalama hedef piyasa degeri
8.174.493.202 TL olarak hesaplanmaktadir.

Finansallar mn TL

Diizeltilmis FAVOK 817.675.347

FD/FAVOK Carpani (Medyan) 10,27

Net Borg 2023 223.032.612

Ozsermaye Degeri 8.174.493.202

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

- indirgenmig Nakit Akimlari Analizi

Ko¢ Metalurji'nin 01.01.2024 - 31.12.2028 doéneminde elde edecedi serbest nakit
akimlarinin toplam degeri Sirket'in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerinden
31.12.2023 tarihi itibariyla Sirket bilangosunda yer alan 223,0 Milyon TL seviyesindeki
net finansal borcun diisiiimesi suretiyle Sirket Degerine ulagiimaktadir. Sabit bliyiime
orani TL bazinda %5 seviyesinde varsayilirken, Sirket'in aktifinde yer alan makina-
ekipman icin de herhangi bir hurda deger 6ngériisiinde bulunulmarmustir. Ulke riski primi
%6 olarak alinmis, ilaveten Sirket risk primi olarak 1 puanlk spesifik risk primi
eklenmistir. Risksiz getiri orani hesaplamasinda, 08.11.2028 vadeli tahvil segilmis,
projeksiyon doneminde kademeli olarak %30,5ten %20 seviyesine gerileyecegi
ongorilmistiur. Borglanma Maliyeti, risksiz getiri oraninin 2,5 puan (zerinde olarak
varsayilmigtir. Beta degeri 1 olarak alinmistir.

Hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinin AOSM orani ile bugiine indirgenen
degerlerinin 01.01.2024-31.12.2028 projeksiyon donemindeki  toplamina
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(4.282,8 Milyon TL), 2028 yili somasi igin %5,0 seviyesinde varsayilan ug biiyiime degeri
ile hesaplanan terminal nakit akimlarinin bugiine indirgenen degeri (4.578,2 Milyon TL)
eklenerek Firma Degerine (8.861,0 Milyon TL) ulagiimaktadir. Firma dederinden Sirket'in
223,0 Milyon TL olan net finansal bor¢ pozisyonu disildiginde Sirketin Hedef
Ozsermaye Degeri 8.638 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

VIIl. DEGERLEME OZETi

A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda,
pay basina degerin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (iINA) ve Piyasa
Carpanlari Analizi yontemine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Garpanlari Analizi
sirasiyla %60 ve %40 agirliklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi
O0zsermaye degeri 9.302.400.128 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in yatinm amacgli
gayrimenkullerine  mevcut takyidat tutarlari disilip %20 oraninda iskonto
uygulandiktan sonra 10.337.286.916 TL halka arz oncesi hedef piyasa degerine
ulasiimis olup, bu deger Sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine (350.000.000
TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi Pay Degeri 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %30,6 oraninda halka arz iskontosu uyguladiginda,
pay basina 20,50 TL'lik halka arz fiyatina ulasiimigtir.

Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri LR TS
Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akisi 8.638.022.926 60% 5.182.813.755
Carpan Analizi 10.298.965.931 40% 4.119.586.372
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri 100% 9.302.400.128
Yatirnm Amagch Gayrimenkul Portfoy 1.034.886.788
Halvka .Arz Oncesi Hedef Ozsermaye 10.337.286.916
Degeri (TL)

Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 350.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 29,54
Halka Arz iskontosu % 30,06

Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef
Piyasa Degeri (TL)

Halka Arz Fiyati 20,5

7.175.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

IX. HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Kog¢ Metalurji i¢in A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’nun oldukga agiklayici, yeterli ve kapsamli oldugu goériisiindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu disliniyoruz.
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- Carpan Analizi ve INA Analizi ile hesaplanan degerlerden, INA Analizine %60 Carpan
Analizine %40 agirlik verilmesini ve bu sekilde hesaplanan degere uygulanan %30,60
oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu distinmekteyiz.

- Carpanlarin medyaninin alinmasini makul buluyoruz.
- Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistindiyoruz.

- A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili
calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 20,50 TL halka arz
fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tiim veriler, Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullaniimasindan dogdabilecek zararlardan Dinamik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




