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HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKiN GERCEKLESME VE DEGERLENDIRME RAPORU

KOCAER CELIK SANAYi VE TiCARET A.S.

1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29 uncu maddesinin besinci
fikrasinda “Paylarn ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is
glinu igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleriiceren bir rapor hazirlamasi
ve sOz konusu raporun ortakhgin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yukumlilik ortaklik binyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan vyerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu ytkimlalik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikm yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 30 Haziran 2022 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamis olup, Kurul dizenlemeleri gercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2022-30.06.2022 ara hesap donemine iliskin finansal
raporlari 2 Agustos 2022 tarihinde KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi hikm
cercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 30.06.2022 tarihi
itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermek amaciyla diizenlenmistir.

Bu kapsamda Sirket Yonetim Kurulu, s6z konusu hiikiim geregi isbu raporu hazirlamistir.

2. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit hesabi yapilirken kullanilan degerleme yontemleri
sunlardir:

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donustirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varlk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini
degerlemenin yapildigi tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit
Akimlari (iINA) ydntemine dayanmaktadir.

Bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi gelirin miktari ve zamanlamasi
belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ile degerleme galismasini yaptiranin tahminlerine
dayanmaktadir. Sirketimiz tarafindan saglanan 6 vyillik finansal tahminler analiz edilerek iNA
degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Bu calismada, projeksiyon donemi boyunca nakit akimlari
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ve uc¢ deger, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmistir.
Bulunun Firma Degerinden net finansal borcun disiilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer)
varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.
Bu yaklasimda degerleme calismasi yiritilen varligin veya 6nemli derece benzerlik gosteren diger
varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer varliklar ile ilgili sik yapilan
ve gozlemlenebilir olan islemlerin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan
degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir.

Kocaer Celik’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli givenilir
bilginin mevcudiyeti ve Kocaer Celik paylarinin halka arzindan sonra tegkilatlanmis bir piyasa olan
Borsa istanbul’da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme ydntemi olarak Pazar
Yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklagsimi ¢alismasi kapsaminda giivenilir
bilgi icerdigi ve Sirketimizin karsilastirmalarinin yapilabilecegi dusiinulerek yerli ve yabanci
borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kullaniimistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Demir-gelik sektori altinda faaliyet gosteren Kocaer Celik ile ayni sektorde faaliyet gdsteren halka
acik uluslararasi sirketler ile paylar Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) islem gdérmekte olan benzer
sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesi sirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biylk ¢ogunlugunun demir-celik
sektorine iliskin faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan
sirketler benzer sirket karsilastirmasina dahil edilmemistir.

Degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar ile ilgili kosullara gére en
uygun ve en gecerli degerleme yonteminin secilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve
var olan yaklasimlar g6z 6niine alindiginda en glivenilir yontem oldugu ve degerleme i¢in en uygun
yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Diger ¢carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar, Piyasa
Degeri/Net Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir.
Bu carpan metotlarindan FD/Net Satis, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in
faaliyetleri geregi ve bulundugu sektor nedeniyle uygun olmadig1 degerlendirilmistir. Sonug olarak,
daha uygun bulunan operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK degerine gore
¢arpan yontemi uygulanmistir. Demir celik sektoriinde benzer sirketlerin duran varlik yatirmlarinin
hem vyatirim tutarlari hem yatirrm zamanlamalan agisindan farkhlik gostermesi nedeniyle
amortisman giderleri de farkli seviyelerde olusmaktadir. Bu nedenle nakit olmayan amortisman
giderleri faaliyet giderlerine eklenmesi suretiyle elde edilen FAVOK degerinin benzer sirketlerin
operasyonel performansini karsilastirabilmek adina dikkate alinmistir. Ayrica demir-gelik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarinin oldukca farklilasmasi, dolayisiyla benzer
satis seviyelerinin ¢ok farkl karlilik seviyelerinde gerceklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net Satis
carpani kullanilmamistir. Ozellikle yurt disi benzer sirketler icin farkli Gilkelerdeki farkli vergi oranlari
ve finansman kosullari net kar ve 6zkaynaklari dogrudan etkileyebileceginden PD/Net Kar ve
PD/Defter Degeri carpanlari degerlemeye dahil edilmemistir.
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3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Tablo 1: INA Degerleme Tablosu

Satiglar 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
degisim (%) %10,6 %14,2 %3,0 %3,5 %3,5 %3,5

Briit Kar 116 121 124 128 132 136
Briit Kar Mariji (%) %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
degisim (%) -%18,7 %1,1 %2,5 %3,9 %3,2 %3,2
FAVOK Marji (%) %17,7 %15,6 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5

Diizeltilmis FAVOK 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
degisim (%) %40,2 %1,1 %2,5 %3,9 %3,2 %3,2
Diizeltilmis FAVOK Mariji (%) %17,7 %15,6 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5

Vergi -20 -17 -17 -18 -19 -19

Yatirhm -6 -18 -12,10 -8,50 -9,35 -10,29

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

Serbest Nakit Akimlari 60,1 50,4 64,3 70,5 72,3 74,0

AOSM %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0

iskonto Faktérii 1,0 1,1 13 1,4 1,6 1,8

59 44 50 49 45 41

Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii

Degeri 230

Ug Biiyiime Orani %1,0

Ug Deger 377

Firma Degeri 667

Net Borg (-) 77

Piyasa Degeri 590

Tablo 2: Yurt ici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Sirket FD/FAVOK
BIST Metal Ana Endeksi 5,70x
BIST Sinai Endeksi 5,91x
Ortalama 5,81x

Tablo 3: Yurt disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

sirket Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
(mn ABD Dolan) (mn ABD Dolar)
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
INDUSTRIAS CH S.A.B. 3.890 860 4,5x
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
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TUNG HO STEEL ENTERPRISE 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 7,5x
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
MITSUBISHI STEEL MFG 423 62 6,8x
AL JAZEERA STEEL PRODUCTS 178 33 5,4x
Medyan 6,44x

4. DEGERLEME SONUCU

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve iINA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme ¢alismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari ydntemi ve Carpan Analizi yéntemlerine gére bulunan
degerlerin farkliliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen degerlerin
farkhliklari anlasiimasina iliskin olarak secim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in
operasyonlari, bliyime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan
birebir halka acik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt disi emsal sirketlere
kiyasla avantajli konumda bulundugu, is modeli bakimindan yurt ici demir-gelik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlere kiyasla daha katma degerli iretim yapabildigi disinilmektedir. Bu sebepler ile
INA yéntemine gore hesaplanan piyasa degeri, carpan ydntemlerine gére hesaplanan piyasa
degerlerinden daha yiksek bulunmaktadir. Ancak, tim yontemleri esit oranda dikkate almak
amaciyla INA yéntemi ile bulunan degere, Yurt disi Carpan Degerine ve Yurt ici Carpan Degerine
esit agirlik verilmistir. Bu baglamda Kocaer Celik’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 4: Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri Hesaplamasi

Degerleme Ozeti (ABD Dolar) Piyasa Degeri Agirhk SElikandigmisiivass

Degeri
Agirliklandirilmis Yurt ici Carpan Degeri 401.108.970 %33,33 133.702.990
Yurt disi Carpan Degeri 453.449.449 %33,33 151.149.816
iNA 589.945.960 %33,33 196.648.653
481.501.460

Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri

Bulunan agirliklandiriimis piyasa degeri 482 milyon ABD Dolari tutari, 7.392 milyon TL olarak
hesaplanmakta ve birim pay degeri de 34,87 TL hesaplanmaktadir. Hesaplanan piyasa degerine
%21 halka arz iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa degeri 5.830 milyon TL ve halka arz birim pay
fiyat1 27,50 TL olarak belirlenmistir.
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Tablo 5: Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri — ABD Dolari 481.501.460
13.05.2022 TCMB ABD Dolari / Turk Lirast Alis Kuru 15,35
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri - Turk Lirasi 7.392.299.309
Odenmis Sermaye 212.000.000
Pay Basina Fiyat - TL 34,87
Halka Arz iskontosu (%) %21
Halka Arz Fiyati - TL 27,50

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 30 Haziran 2022 tarihinde islem gérmeye baslamis, 2 Agustos
2022 tarihinde 01.01.2022- 30.06.2022 dénemine ait finansal tablolarini yayinlamistir.

Tablo 6: Ozet Konsolide Bilango

(Bin TL) 30 Haziran 2022 31 Aralik 2021 Artis (%)
Donen Varliklar 4.222.805 2.125.444 %99
Duran Varliklar 1.731.069 1.335.407 %30
Toplam Varliklar 5.953.873 3.460.851 %72
Kisa Vadeli Yakiamlultkler 3.557.142 2.116.976 %68
Uzun Vadeli Yikimlalikler 348.432 410.497 -%15
Ozkaynaklar 2.048.299 933.378 %119
Toplam Kaynaklar 5.953.873 3.460.851 %72
Tablo 7: Ozet Konsolide Kar-Zarar Tablosu
(Bin TL) 30 Haziran 2022 30 Haziran 2021 Artis (%)
Hasilat 4.322.078 1.710.895 %153
Briit Kar 1.109.658 377.670 %194
Esas Faaliyet Kari 890.831 264.756 %236
Finansman Giderleri (net) (497.137) (173.488) %187
Vergi Oncesi Kar 415.904 97.699 %326
Net Donem Kari 322.924 107.809 %200
Ana Ortakliga Ait Net Donem Kari 318.476 105.974 %201
FAVOK 925.931 289.133 %220
Diizeltilmis FAVOK! 846.757 293.009 %189

! Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabindan cikarilmistir.
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Sirketimizin QNB Finans Yatirnrm A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar ve 2022 vyili Haziran ayi itibariyla gerceklesmeler takip eden tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 8: Projeksiyon-Yari Yil Ger¢ceklesme Tablosu

2022-6A 2022-6A 2022-12A YARI YIL

Gergeklesen Gergeklesen* Projeksiyon GERCEKLESME
(mn TL) (mn USD) (mn USD) (%)
Hasilat 4.322 291 523 56%
Brut Kar 1.110 75 116 64%
ESAS FAALIYET KARI 891 60
ESAS FAALIYET KARI (Diger gelir/gider haric) 812 55 86 63%
Diizeltilmis FAVOK ** 847 57 92 62%

* 2022 6 AY ortalama kur 14,84 ile gevrilmistir.
** Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabindan gikarilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Modeli'ne gére net satislarin 2022 yilinin ilk alti ayinda gerceklesme
orani %56 seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2022 yilinin beklenen brit karin 30.06.2022
gerceklesme orani %64 olurken, yilin ilk yarisinda tiim yil diizeltilmis FAVOK beklentisinin
%62’si gergeklesmistir.

Saygilarimizla,
12.08.2022

KOCAER CELIK SANAYi VE TICARET A.S.
Yoénetim Kurulu
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