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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 “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini muteakip on is
glnl icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleriiceren bir rapor hazirlamasi
ve sO0z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yukumlUlik ortaklik binyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu yukimlalik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikmi yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 30 Haziran 2022 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamis olup, Kurul diizenlemeleri g¢ercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2024- 31.03.2024 hesap donemine iliskin finansal raporlari
11 Haziran 2024 tarihinde KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi hikmi
cercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.03.2024 tarihi
itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermek amaciyla dizenlenmistir.

Bu kapsamda Sirket Yonetim Kurulu, s6z konusu hikiim 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 donistirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini
degerlemenin yapildigi tarihe indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) ydntemine dayanmaktadir.

Bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi gelirin miktari ve zamanlamasi
belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme g¢alismasini yaptiranin tahminlerine
dayanmaktadir. Sirketimiz tarafindan saglanan 6 vyillik finansal tahminler analiz edilerek INA
degerleme galismasi gergeklestirilmistir. Bu ¢calismada, projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlari
ve ug deger, agirhkli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmistir.
Bulunan Firma Degerinden net finansal borcun distilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.
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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 galismasi yuritilen varligin veya 6nemli derece benzerlik gbsteren diger
varliklarin aktif bir sekilde islem gormesi 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 gtvenilir
bilginin mevcudiyeti ve Kocaer Celik paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan
Borsa istanbul’da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme ydntemi olarak Pazar
Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklasimi ¢calismasi kapsaminda guvenilir
bilgi icerdigi ve Sirketimizin karsilastirmalarinin yapilabilecegi dusinilerek yerli ve yabanci
borsalarda islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kullaniimistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Demir-gelik sektorl altinda faaliyet gosteren Kocaer Celik ile ayni sektdrde faaliyet gésteren halka
acik uluslararasi sirketler ile paylari Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) islem g&rmekte olan benzer
sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesi siurecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin bliyik ¢ogunlugunun demir-gelik
sektorlne 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 yéntem oldugu ve degerleme icin en uygun
yaklasim oldugu diisiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) garpani kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satislar, Piyasa
Degeri/Net Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ydntemleri 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 olmadigi degerlendirilmistir. Sonug olarak,
daha uygun bulunan operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK degerine gore
¢arpan yontemi uygulanmistir. Demir ¢elik sektériinde benzer sirketlerin duran varhk yatirimlarinin
hem vyatirnm tutarlari hem yatirm zamanlamalari agisindan farklilik gostermesi nedeniyle
amortisman giderleri de farkl seviyelerde olusmaktadir. Bu nedenle nakit olmayan amortisman
giderlerinin faaliyet giderlerine eklenmesi suretiyle elde edilen FAVOK degeri benzer sirketlerin
operasyonel performansini karsilastirabilmek adina dikkate alinmistir. Ayrica demir-gelik
sektoérinde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarinin oldukcga farklilasmasi, dolayisiyla benzer
satis seviyelerinin cok farkli karlihk seviyelerinde gerceklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net Satis
carpani kullanilmamistir. Ozellikle yurt disi benzer sirketler iin farkli tilkelerdeki farkl vergi oranlar
ve finansman kosullari net kar ve 6zkaynaklari dogrudan etkileyebileceginden PD/Net Kar ve
PD/Defter Degeri carpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.
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3. DEGERLEME SONUCU

Sirket degerlemesinde Carpan Analizi ve iNA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi yéntemlerine gére bulunan
degerlerin farkhliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen degerlerin
farklilklari anlasiimasina iliskin olarak seg¢im kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in
operasyonlari, blyiime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya acisindan
birebir halka acik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt disi emsal sirketlere
kiyasla avantajli konumda bulundugu, is modeli bakimindan yurt i¢ci demir-gelik sektériinde faaliyet
gosteren sirketlere kiyasla daha katma degerli lretim yapabildigi distunilmektedir. Tim
yontemleri esit oranda dikkate almak amaciyla INA yontemi ile bulunan degere, Yurt disi Carpan
Degerine ve Yurt ici Carpan Degerine esit agirlik verilmistir. Bu baglamda bulunan agirliklandiriimis
piyasa degeri 481.501.460 ABD Dolari tutari, 7.392 milyon TL olarak hesaplanmis ve birim pay
degeri de 34,87 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan piyasa degerine %21 halka arz iskontosu
uygulanmis, halka arz piyasa degeri 5.830 milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 27,50 TL olarak
belirlenmistir.

4. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. 30 Haziran 2022 tarihinde islem gormeye baslamistir. Sirket 11
Haziran 2024 tarihinde 01.01.2024- 31.03.2024 dénemine ait finansal tablolarini yayinlamistir.

Tablo 1: Ozet Konsolide Bilango

(Bin TL) 31 Mart 2024 31 Arahk 2023 Artis (%)
Donen Varliklar 7.318.164 7.089.876 %3
Duran Varliklar 7.122.221 6.952.087 %2
Toplam Varliklar 14.440.385 14.041.963 %3
Kisa Vadeli YakUmlultkler 5.816.031 4.935.090 %18
Uzun Vadeli Yaktumlaltkler 365.185 958.782 -%62
Ozkaynaklar 8.259.169 8.148.091 %1
Toplam Kaynaklar 14.440.385 14.041.963 %3

Tablo 2: Ozet Konsolide Kar-Zarar Tablosu

(Bin TL) 31 Mart 2024 31 Mart 2023 Artis (%)
Hasilat 3.865.230 4.368.608 -%12
Brit Kar 702.217 552.069 %27
Esas Faaliyet Kari 311.223 334.941 -%7
Finansman Giderleri (net) (288.178) (141.823) %103
Net Parasal Kazang (Kayip) (31.516) 81.826 a.d.
Vergi Oncesi Kar 137.025 248.762 -%45
Net Dénem Kari 95.599 98.468 -%3
Diizeltilmis FAVOK® 488.832 358.455 %36

1 Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabindan gikarilmistir.
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QNB Finans Yatirim A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar
ve 01.01.2024- 31.03.2024 hesap donemine iliskin gerceklesmeler takip eden tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 3: Projeksiyon — 2024/ 3AY Gerceklesme Tablosu

2024 3AY 2024 3AY 2024 YILI 2024 3AY
KOCAER GELIK Gergeklesen Gergeklesen Projeksiyon GERCEKLESME
(mnTL) (1) (mn USD) (2) (mn USD) (3) (%)
Hasilat 3.865 125 616 20%
Brut Kar 702 23 124 18%
Diizeltilmis FAVOK (4) 489 16 96 17%

(1) TMS 29 "Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi uygulanmistir.

(2) 2024 3 aylik dolar cinsi rakamlar 30,9085 USD/TL kuru ile hesaplanmustir.

(3) Fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar olup TMS 29 "Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi
uygulanmamistir.

(4) Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmemistir.

Kocaer Celik 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde, Aliaga A1 Fabrikasi’ndaki yatirim stirecinde 5 Ocak - 11
Mart tarihleri arasinda gerceklesen 66 giinlik planli Gretim durusuna ragmen, 124.656 ton ¢elik
profil satisi gerceklestirmistir. Sirket, kar marji yliksek katma degerli Girin satislarinin toplam
portfoy icindeki payinin gecen yilin ayni dénemine gére 2 puan yikselisle %36 olarak
gerceklesmesine paralel olarak kar marjlarini arttirarak yila kuvvetli bir baslangi¢c yapmistir.
Toplam satislarin %74’Gn0 yurtdisina gercgeklestiren sirketin glicll ihracat performansi 2024
yilinda da devam etmistir. Aliaga Al fabrikasinda tamamlanan yliksek katma degerli tirtinlere
yonelik yatirmlar sonrasinda katma degerli Urlnlerin toplam portfoy icindeki payinin yilin
kalaninda da artmasi beklenmektedir.

Global celik piyasalarinda gozlenen dolar bazh fiyat dislslerine paralel olarak, Griin satis
fiyatlarinin gerilemesi nedeniyle satis gelirleri gecen yilin ayni dénemine goére gerilemis, fakat
dolar bazli hammadde fiyatlarinin da ayni sekilde gerilemesi ve etkin maliyet yonetimi
neticesinde 2024 yilinin ilk ¢eyreginde brit karlihkta artis saglanmis, enflasyon dizeltmesi
sonrasinda brit kar dnceki yilin ayni dénemine gore reel olarak %27,2 oraninda artarak 702
milyon TL olarak gerceklesmistir. Satis, pazarlama ve dagitim giderlerindeki sinirh yikselisin de
katkisiyla FAVOK’deki enflasyondan arindirilmig reel artis %36,4 seviyelerine kadar yiikselmis,
yilin ilk Gic ayinda FAVOK 489 milyon TL olarak kaydedilmistir. FAVOK marji da gecen yilki %8,2
seviyesinden %12,6 seviyesine ¢ikmistir.

Kocaer Celik A.S.'nin “TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi
uygulanmis 2024 yili birinci ¢ceyrek sonuglarina gore, ilgili donemde A1l fabrikasinda yapilan
yatirimlar ve sektérde gozlenen zorlu kosullara ragmen, Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda 2024
yili icin beklenen net satislarin 31.03.2024 itibariyle gerceklesme orani %20 olurken, yilin ilk
ceyreginde tiim yil icin beklenen briit karin %18’i, diizeltilmis FAVOK beklentisinin de %17’si
gerceklesmistir.

Saygilarimizla,
26.06.2024

KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
Yoénetim Kurulu
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