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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinnm”) tarafindan, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S’nin yetkili
araci kurum oldugu Altinay Savunma Teknolojileri A.S. (kisaca “ihragcl”, “Kog Metalurji” ya da “Sirket”)

paylarinin halka arzi kapsaminda , A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ALTINAY SAVUNMA TEKNOLOVJILERI A.S.
HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

Kog Metalurji A.S.

Ko¢ Metalurji A.S. ve Ortaklar

9 -10 Mayis 2024

20,50 TL

30,60%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi

En lyi Gayret Araciligi

350.000.000 TL

455.000.000 TL

27,47%

125.000.000

Paylarin %70'i Yurt ii Bireysel Yatirmcilara
Paylarin %30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara
Planlanmamaktadir

KOCMT

Yildiz Pazar

Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat Tespit Raporu, izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Ko¢ Metalurji, 1993 tarihinde “Kog¢ Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.” ticaret unvaniyla, Payas
Dortyol/Hatay Organize Sanayi Sitesi’'nde kurulmustur. Sirketin merkezi 2006 tarihinde genel kurul
karariyla Dértyol/Hatay’dan Sisli/istanbul’a tasinmistir. Sirketin ticaret unvani 2016 tarihinde esas
sozlesme degisikligi ile “Ko¢ Metalurji A.S.” olarak degistirilmistir. Sirketin merkez adresi 2023’te
Payas/Hatay’a tasinmustir.

Sirketin ana faaliyet konusu metal kiitlik, nervirli betonarme demiri ve insaat demiri Uretimidir.
Sirketin Payas/Hatay ve Toprakkale/Osmaniye’de Uretim tesisleri bulunmaktadir. Sirket ayrica
Karaagac/iskenderun’da 17 apartman ve 647 daireden olusan “Kog Green Park” insaatini tamamlamis
ve 336 daireyi “T.C. Basbakanlhk Vakiflar Genel Midirliigi’'ne” 2017 tarihinde teslim etmistir.

Sirketin Payas/Hatay Organize Sanayi Bolgesindeki Gretim tesislerinde kutiik demirden insaat demiri
Uretimi yapilmaktadir. Haddehane tesisinde yillik Giretim kapasitesi (3 vardiya) 518.400 Ton/Yil’dir. Bu
tesiste yillik ortalama calisan sayisi 100-150 kisi arasindadir. Sirketin diger Uretim tesisi olan
Toprakkale/Osmaniye Organize Sanayi Bolgesinde kurulu Uretim tesislerinde izabe hurda demirden
katuk demir Gretimi yapiimaktadir. Toprakkale/Osmaniye celikhane tesislerinde yillik Gretim kapasitesi
(3 vardiya) 1.072.360 Ton/Yil’dir. Bu tesislerde yillik ortalama calisan sayisi ise 300-360 kisidir.

Sirketin Uretiminde ve satislarinda baslica Urlnler insaat demiri ve kitik demir olup, bu iki Griinin
satislarinin toplam satislar icindeki payi 2021 yilinda %98,4, 2022 yilinda %98,2, 2023 yilinda da %99,1
olarak gergeklesmistir.

3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye
(TL)

Sermaye
(TL)

Payi (%)

Payi (%)

Adil Ko A 65.000.000 18,57% A 65.000.000 14,29%

¢ B 285.000.000 81,43% B 265.000.000 58,24%

Halka Agik Kismi B - - B 125.000.000 27,47%

Sermaye Artirimi - - - B 105.000.000 23,07%

Ortak Satisl - - - B 20.000.000 4,40%

Toplam 350.000.000 100% 455.000.000 100%
Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat

Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango 2021 2022 2023
Donen Varliklar 2.874.392.632 3.083.144.087 2.474.440.714
Duran Varliklar 2.062.938.579 4.665.922.528 4.801.486.796
Toplam Varliklar 4.937.331.211 7.749.066.615 7.275.927.510
Kisa Vadeli YukUmlilakler 1.728.537.910 2.771.007.354 2.211.206.452
Uzun Vadeli Yaktumlulikler 14.737.623 13.852.978 22.193.458
Toplam Yiikiimliiliikler 1.743.275.533 2.784.860.332 2.233.399.910
Toplam Ozkaynaklar 3.194.055.678 4.964.206.283 5.042.527.600
Kaynak: Kog Metalurji Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023

Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)

17.992.802.760
16.549.121.263

10.975.545.964
10.521.023.017

10.954.841.228
10.159.982.886

Brut Kar / Zarar 1.443.681.497 454.522.947 794.858.342
Esas Faaliyet Kari / Zarari 724.262.942 193.696.886 542.699.765
Vergi Oncesi Kar 748.266.965 1.530.108.219 -196.609.749
Net D6nem Kari 776.565.199 1.775.728.949 79.070.821

Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutan (%)
Haddehane Yatirimi 35%
Mevcut Uretim Tesisinin Modernizasyonu 10%
Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansmani 35%
Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani 20%

Toplam 100%

Kaynak: Kog Metalurji izahname

Fon Kullanim Ozet Bilgi.

Haddehane Yatirimi- Sirketin Osmaniye ili Toprakkale Organize Sanayi Bolgesinde bulunan mevcut
celikhane tesisinin bulundugu arsa Uzerinde, sicak sarj haddehane kurulumu planlanmaktadir. Bu
yatirnminin tamamlanmasiyla birlikte insaat tretimi kapasitesinin yillik 900.000 ton arttirilmasi ve 300
ilave istihdam saglanmasi hedeflenmektedir.
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Mevcut Uretim Tesisinin Modernizasyonu- Sirketin Osmaniye ilinde bulunan mevcut ¢elikhane
tesisinde, Uretim verimliligin arttirilmasi ve tretim maliyetlerinin disirilmesi amaciyla, pota ocagi,
dokiim makinesi, ve karbon enjekte sistemlerinin modernizasyonu planlanmaktadir. S6z konusu
modernizasyon sonucunda, iretim maliyetlerinde yillik %3’llk bir avantaj saglamayi hedeflemektedir.

Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Finansmani- Sirket, Osmaniye ili Toprakkale ilgcesinde yer alan
arazinin tahsisi icin Ozellestirme idaresi Baskanhgi’na basvuruda bulunmus olup, bu arazi izerine 150
mw kurulu glice sahip glines enerijisi santrali insa etmeyi planlamaktadir.

Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani- Sirket, tiretim miktarinin yillar
icerisinde artmasi, Uretim slrecinde kullanilan girdilerin fiyatlarinin artmasina bagli olarak sirketin
isletme sermayesi ihtiyacinin ilerleyen dénemlerde artacagi 6ngoriilerek fonun %20’sinin hammadde
tedariki ve isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
indirgenmis Nakit Akimlari analizine toplam %60, ¢arpan analizine %40 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi
Kog¢ Metalurji'nin 01.01.2024-31.12.2028 doneminde elde edecegi serbest nakit akimlarinin toplam

degeri Sirket’in Firma Degerinin ifade etmektedir. Firma Degerinden 31.12.2023 tarihi itibariyla Sirket
bilancosunda yer alan 223,0 Milyon TL seviyesindeki net finansal borcun dislilmesi suretiyle Sirket
Degerine ulasiimaktadir. Sabit bliyiime orani TL bazinda %5 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in
aktifinde yer alan makina- ekipman igin de herhangi bir hurda deger 6ngorisiinde bulunulmamustir.

Ozsermaye Degerleme Hesabi

Vergi Sonrasi Terminal Yil FAVOK Tutari 3.107,8
Projeksiyon Dénemi Sonrasi FAVOK 3.263,2
Projeksiyon Dénemi Sonrasi Yatirim Harcamalari 271,9
Projeksiyon Dénemi Sonrasi isletme Sermayesi 240,4
Projeksiyon Donemi Sonrasi Nakit Akimi 2.750,9
AOSM @2028 25,59%
Terminal Biiyiime Orani 5,0%
Terminal Nakit Akimlarinin Toplami 13.358,9
indirgeme Orani 0,3427
Terminal Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri 4.578,2
indirgenmis SNA Toplami 4.282,8
Firma Degeri 8.861,0
Toplam Finansal Borg (31.12.2023) 814,3
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2023) 591,3
Ozsermaye Degeri 8.638,0

Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi
Kog¢ Metalurji’'nin ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette bulunan

sirketler hesaplamaya dahil edilmistir. Ayrica, Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektori (XMANA)
ile imalat Sektoriinii (IMALAT) kapsayan yurtici sektdr carpanlari da degerleme calismasinda
incelenmistir. Eliminasyon sonrasi imalat Sektérii (IMALAT) ve Metal Ana Sektérii (XMANA) igin
hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Sektér Carpanlari Kod FD/FAVOK PD/DD

Metal Ana Sanayi XMANA 15,95 3,54 25,39 1,80
imalat Sanayi IMALAT 14,98 3,07 16,77 2,19
Ortalama - 15,47 3,31 21,08 2,00

Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat Tespit Raporu

Gorece dusuk kar marji ile yiksek tutarda satis hacimlerine ulasan Sirket'in operasyonel kar
performansini en iyi aciklayan carpanin FD/FAVOK carpani oldugu degerlendirilmistir. Zira, Kog
Metalurji’'nin operasyonel kari tamamen Uretimden yapilan satislardan olusmakta olup, ticari mal
faaliyetinden zarar edilmistir. Ayrica Sirket’in net faiz geliri de mevcut degildir. Nitekim F/K carpani ile
karsilastirildiginda anlamli gérinmemektedir. Ayrica TMS 29 kapsaminda uygulanan Enflasyon
Dizeltmesi sonucunda Parasal Kayip/Kazang¢ hesabi adi altinda 1.309,6 Milyon TL tutarinda Sirket’in
olagan faaliyetlerinden kaynaklanmayan bir kayip ortaya ¢cikmis ve enflasyon diizeltmesinden gelen so6z
konusu kayip Net Kari azaltici ydnde baskilamistir. Bu nedenlerden dolayi, F/K yaklasimi degerleme
calismasindan kullaniimamistir. Ote yandan, FD/S carpani ile hesaplanan &zsermaye degeri INA
yaklasimi altinda hesaplanan degerden yukari yonde ciddi anlamda saptigindan, ¢arpan analizinde
agirliklandirmaya tabi tutulamayarak degerleme galismasina dahil edilmemistir. Sirket’in yatirim amagli
gayrimenkulleri degerleme calismasina dahil edilmesi nedeniyle PD/DD ¢arpaninin ¢arpan analizinde

kullanilmasina gerek kalmamustir. Tim bu unsurlardan dolay FD/FAVOK ¢arpanina yer verilmistir.

Net

Carpan| Diizeltilmis . . Agirhiklandiriimig
Carpanlar Tanimlari Orant* EAVOK Flna;::\gl Agirhik T
FD/FAVOK 15,47 |817.675.347 |223.032.612 | 100% 12.423.438.661
iskontosuz Agirlikh Ortalama
Ozsermaye Degeri - - - - 12.423.438.661
Kaynak: Kog¢ Metalurji Fiyat Tespit
Raporu

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

Karsilastirilabilir sirket c¢arpanlari analizinde yurti¢ci ve yurtdisi benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Yurtdisi carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullanilmistir.
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Net
Finansal Agirlik
Borg
223.032.612

Carpan
Orani*

Diizeltilmis
[F:\V/e]'¢

Agirliklandiriimig
Ozsermaye Tutari

Carpanlar Tanimlar

FD/FAVOK 10,27 100% 8.174.493.202

iskontosuz Agirlikh Ortalama

Ozsermaye Degeri - - - .
Kaynak: Kog Metalurji Fiyat Tespit
Raporu

817.675.347

8.174.493.202

Sonug olarak, karsilastirilabilir firmalarin carpan analizi ile ulasilan ortalama hedef piyasa degeri
8.174.493.202 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimi yéntemine %60 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %40 agirhklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirliklandirilmis 6z
sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Agirhklandinlmis Ozsermaye
Degeri

Ozsermaye

Degerleme Sonucu (TL) Agirhik

Degeri

indirgenmis Nakit Akimlar 8.638.022.926 60% 5.182.813.755
Yurt ici Sektdr Carpan Analizi 12.423.438.661 20% 2.484.687.732
Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi | 8.174.493.202 20% 1.634.898.640

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 9.302.400.128

Kaynak: Kog Metalurji Fiyat Tespit Raporu

Agirhik
(o] =141

Agiliklandinlmis Ozsermaye
Degeri

Ozsermaye

Degerleme Sonucu (TL)

Degeri
INA Yoéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye

. 8.638.022.926 60% 5.182.813.755
Degeri
Carpan Yontemi ile Hesaplanan
> . . 10.298.965.931 40% 4.119.586.372
Ozsermaye Degeri
Agirhklandinimis Hedef Ozsermaye 100% 9.302.400.128

Degeri (TL)

Yatinm Amagh Gayrimenkul Portféyii
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye

Degeri (TL) 10.337.286.916
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 350.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 29,54
iskonto Orani 30,60%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef

Piyasa Degeri (TL) 7.175.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 20,50

1.034.886.788

Kaynak: Ko¢ Metalurji Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme calismasinda INA ydntemine %60 ve piyasa carpanlari ydntemi de %40 oraninda
agirhklandirilarak hesaplanan 6zsermaye degerine, Sirket’in yatirrm amagh gayrimenkulleri- mevcut
takyidat tutarlari dustlip %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) bolinmesiyle halka arz 6ncesi “ Pay Degeri” 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %30,6 oraninda halka arz iskontosu uyguladigimizda, pay basina
20,50 TU'lik halka arz fiyatina ulasiimistir.

7. GORUS

Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukca
detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %60, Piyasa Carpanlari Analizine %40
agirhk verilmesini uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diisiindyoruz.

e Ko¢ Metalurji'nin carpan analizinde gorece diisik kar marijiile yiksek tutarda satis hacimlerine
ulasan Sirket’in operasyonel kar performansini en iyi aciklayan carpanin FD/FAVOK carpani
oldugu degerlendirilmis olup bu anlamda diger carpanlarin degerlemeye dahil edilmemesinin
net bir sekilde agiklanmasini 6nemli bulduk. Sirketlerin medyan degerlerinin hesaplanmasini
ve ug degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Kog Metalurji icin hesaplanan hedef degere %30,6 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 20,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl 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 sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincl
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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