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1- RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5. maddesi geregince Kog
Metalurji A.S.’nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor Denetim Komitesi
tarafindan hazirlanmistir.

2. ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasinda
yer alan; “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on
is gilinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamast ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in
bu yiikiimliiliikk yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Ko¢ Metalurji A.S.’nin (Sirket) paylarmin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip ger¢eklesmedigine iliskin Denetim Komitesi’nin
degerlendirmelerini igermektedir.

Al Caprtal Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu
03.05.2024 tarthinde KAP’ta yaymlanmis olup (Raporun tiimiine erismek i¢in
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1281253) Sirket paylart 17/05/2024 tarihinde Borsa
Istanbul Y1ldiz Pazar’da islem gérmeye baslamustir.

3. FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket’in halka arz siirecinde Al Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”)
tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin internet sitesi, A1 Capital’in internet sitesi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda 16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu 03.05.2024 tarihinde
yayimlanarak yatirimeilarin  bilgisine sunulmustur. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in
31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis finansal
tablolar1 esas alinmastir.

16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporunda kullanilan degerleme yontemleri ve hesaplamalar su
sekildedir:

- Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi,

- Piyasa Carpanlar1 Yontemi


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1281253
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Bu yéntemlerden indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi %60, Carpan Analiz yontemi %40
oraninda agirliklandirilarak hesaplanan Ozsermaye degerine, Sirket’in Yatirnm amagh
gayrimenkulleri i¢cin mevcut takyidat tutarlar1 diisiiliip %20 oraninda iskonto uygulandiktan
sonra degerleme calismasina eklendiginde halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir.
Bu deger, Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine boliinmesiyle halka arz dncesi “Pay
Deger” 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %30,6
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra, pay basimna 20,50 TL’lik halk arz fiyatina
ulasilmistir.

a) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi :

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (Gelir) yontemi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarmi indirgeme faktorii ile bugiline indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde 60.1’de
de belirtildigi tizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir. INA yéntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
ozelindeki riskleri belirli bir cergevede barindirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji,
varsayimlara c¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin
zorlugudur.

INA analizinde, Projeksiyon dénemi (01.10.2023 —31.12.2028) boyunca tahmin edilen serbest
nakit akimlar1 bugilinkii degere indirgenerek, bugiine indirgenmis serbest nakit akimlarinin
toplam tutar1 belirlenmistir. Bu degere, sabit (ug) deger ile biiyiitiilerek hesaplanan u¢ deger
nakit akimlarinin bugiinkii degeri eklenerek Firma Degeri hesaplanmistir. Ardindan, Firma
Degerine net nakit {Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
Varliklar] — (Kisa Vadeli Finansal Borglar + Uzun Vadeli Finansal Borglar)} rakami eklenerek,
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kapsaminda, Sirket’in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri
hesaplanmustir.

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri, Hedef Ozsermaye Degeri ve Agirliklandirilmis
Ozsermaye Degeri asagidaki gibidir.

Hedef Agirhklandiriimis
(TL) Ozsermaye Degeri  Agirhik  Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi

Firma Degeri (TL) 8.861.055.538
- Net Nakit / (Borg) -223.032.612
Nakit Durumu (TL) 591.287.328
Finansal Bor¢ (TL) -814.319.940

- Ozsermaye Degeri (TL) 8.638.022.926 60,00% 5.182.813.755

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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b) Piyasa Carpanlar1 Yontemi :

Piyasa Carpan Analizi Yontemi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig
piyasa carpanlarmin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun
yapilmadig1 durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. Borsa Istanbul A.S ve
yurt digindaki borsalarda islem goren ve Kog¢ Metalurji ile benzer faaliyet alanina sahip
olmalar1 nedeniyle karsilastirilabilir oldugu diisiiniilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat
seviyeleri ile kamuya acikladiklar1 finansal tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle
kiyaslanmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Sirket’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken, Sirket’le benzer faaliyette bulunan
borsa sirketleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat
Sektoriinii (IMALAT) kapsayan Yurtici Sektér Carpanlart da degerleme ¢alismasinda
incelenmistir.

Yurt ici Sektdr Carpan Analizi yontemine gore Sirket’in FD/FAVOK ¢arpani 15,47 olarak
hesaplanmistir. Bu carpana gore Sirket'in Ozsermaye degeri 12.4 milyar TL olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplama yOntemi asagida yer almaktadir.

Piyasa Carpanlar1 Yontemi

-Yurt i¢i Sektor Carpan Analizi

FD/FAVOK Carpan (x) 15,47
- Ozsermaye Degeri (TL) 12.423.438.661 20,00%  2.484.687.732

Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347

Firma Degeri (TL) 12.646.471.273

Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin analizinde ise yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gore secilmistir. Karsilastirilabilir Firmalar
Carpan Analizinde FD/FAVOK c¢arpani 10,27 olarak hesaplanmustir. Bu carpana gére Sirket’in
Ozsermaye degeri 8.1 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. Hesaplama ydntemi asagida yer
almaktadir.

-Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi

FD/FAVOK Carpan (x) 10,27
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.174.493.202 20,00%  1.634.898.640

Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347

Firma Degeri (TL) 8.397.525.814

Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 6zkaynak degeri, yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK analizleri sonucu
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlar1 Yontemi ile Sirket’in 6zsermaye
degeri 4.1 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.
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4. DEGERLEME SONUCU

Kog Metalurji A.S. icin yapilan degerleme calismalari neticesinde; Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi %60, Carpan Analiz yontemi %40 oraninda agirliklandirilarak hesaplanan
0zsermaye degerine, Sirket’in Yatirnm amacglh gayrimenkulleri i¢in mevcut takyidat tutarlari
diisiiliip %20 oraninda iskonto uygulandiktan sonra degerleme ¢aligmasina eklendiginde Halka
arz oncesi hedef piyasa degerine ulasilmistur.

Bu deger, Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine boliinmesiyle halka arz dncesi “Pay
Deger” 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %30,6
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra, pay basma 20,50 TL’lik halk arz fiyatina
ulasilmistir. Piyasa Carpanlari Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda tespit
edilen nihai 6zkaynak degerine agagidaki tabloda yer verilmistir

Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Agirhk  Agirhklandirilmis

Degeri Orami  Ozkaynak Degeri

INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri  8.638.022.926 60% 5.182.813.755

Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri  10.298.965.931 40% 4.119.586.372
Agirhiklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 100% 9.302.400.128
Yatirim Ama¢h Gayrimenkul Portfoyti 1.034.886.788

Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri 10.337.286.916
Cikarilmis Sermaye 350.000.000

Pay Basina Ozsermaye Degeri 29,54

Iskonto Oram 30,6%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 7.175.000.000
Iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 20,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP



5. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Sirketin 1 Ocak — 31 Aralik 2025 hesap donemine iligkin konsolide olmayan finansal
tablolardaki gerceklesmeler ile A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen varsayimlara iliskin 6zet bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket’in halka arz siirecinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen projeksiyon
verilerinde ¢eyrek donemlere yer verilmemis olup, yillik tahminler kullanilmistir. Bu sebeple
bu raporda, Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen yillik projeksiyonlar ile 1 Ocak— 31 Aralik

2025 hesap donemine iliskin konsolide olmayan finansal tablolarina gore karsilastirilmistir.

a) Hasilat/Maliyet

Agciklama 2025 Projeksiyon éii;ﬁi{zlggesn Ggﬁ:l;ieos/zne

Hasilat 23.445.176.397 19.945.949.798 85,07%
Satiglarin Maliyeti 21.553.661.486 19.822.015.467 91,97%

Briit Kar 1.891.514.910 123.934.331 6,55%
Briit Kar/ Hasilat (%) 8,07% 0,62%

Diizeltilmis FAVOK (EBITDA) 1.786.895.042 222.559.295 12,46%
EBITDA Marji 7,62% 1,12%

b) Satis Miktari
CTONMIL. 2025 Projeksivon | Gereiiecen | “oram ok

Insaat Demiri 315.175 460.961 146%
Kiitiik Demir 411.250 386.778 94%
Hurda 3.531 2.979 84%

Baca Tozu 12.335 16.707 135%
Diger* - 8.830 -
Toplam 742.291 876.255 118%
* Tufal, Hadde Bozugu, Diger Satiglar, Likit Argon, Likit Oksijen

¢) FAVOK Gelisimi

Aciklama 2025 Projeksiyon é:;gi{zlg:esn

Net Satislar 23.445.176.397 19.945.949.798
Satislarin Maliyeti 21.553.661.486 19.822.015.467
BRUT SATIS KARI 1.891.514.910 123.934.331
Briit Satig Kar/Marji 8,07% 0,62%
Faaliyet Giderleri (Amortisman Dabhil ) 222.494.980 228.690.714
% Net Satislar 0,95% 1,15%
Esas Faaliyet Kan 1.669.019.930 -104.756.383
Faaliyet Kar Marji 7,12% -0,53%
Diizeltilmis FAVOK (EBITDA) 1.786.895.042 222.559.295
EBITDA Marji 7,62% 1,12%




Hasilat:

2025 yil1 i¢in 23,4 milyar TL hasilat hedeflenmis olup, 2025 yilinin tamaminda hasilat 19,9 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu dogrultuda, 31 Aralik 2025 tarihinde sona eren hesap donemine ait konsolide olmayan
finansal tablolara gore hasilat hedefinin %85,07’s1 y1l sonu itibariyla gergeklestirilmistir.

2025 y1li boyunca kiiresel demir-gelik piyasasinda ham celik tiretimi sinirli 8l¢tide daralirken, bazi bolgelerde
uygulanan korumacilik 6nlemleri uluslararasi ticaret akiglarini etkilemistir. Insaat sektoriinde gozlenen
durgunluk ve zayif i¢ talep, yil genelinde sektorel talep goriinlimiinii sinirlayan baslica unsurlar arasinda yer
almustir.

Buna karsin Sirketimiz; ihracat pazarlarini ¢esitlendirme, yeni miisteri portfoyleri olugturma ve katma degeri
yluksek tiriinlere odaklanma stratejileri sayesinde satis performansini giiglii sekilde siirdiirmiis ve tonaj bazinda
hedefleriyle uyumlu bir performans sergilemistir.

Briit Kar:

2025 yili i¢in briit kar marj1 %8,07 olarak hedeflenmis olup, 1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2025 donemine ait
finansal sonuglara gore %0,62 olarak gerceklesmistir. Bu dogrultuda, 2025 yilinin tamaminda gergeklesen
briit kar marj1, hedeflenen seviyenin 7,45 puan (745 baz puan) altinda kalmistir.

S6z konusu sapmada; yil boyunca kiiresel demir-gelik piyasasinda nihai iirlin fiyatlar1 ile hammadde
maliyetleri arasindaki marjin (spread) daralmasi, i¢ pazarda talep kosullarinin gorece zayif seyretmesi ve
rekabetci fiyatlama ortaminin satis fiyatlar {izerinde olusturdugu baski etkili olmustur.

FAVOK:

Sirketimizin 2025 yil1 igin belirlemis oldugu 1,8 milyar TL FAVOK hedefi kapsaminda, 1 Ocak 2025 — 31
Aralik 2025 ddnemine ait finansal sonuglara gére FAVOK 222,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu
dogrultuda, 1 Ocak 2025 — 31 Aralik 2025 dénemine ait finansal sonuglara gére FAVOK tutari, yil igin
belirlenen hedefin %12,46’s1na tekabiil etmektedir.

Doénem igerisinde kiiresel enerji fiyatlarindaki artis, lojistik maliyetlerindeki yiikselis ve i¢ talepte gozlenen
yavaslama, operasyonel karlilik tizerinde baski olusturmustur. Buna karsin yi1l boyunca siirdiiriilen
modernizasyon yatirimlari, enerji verimliligi uygulamalar1 ve operasyonel disiplin ¢ercevesinde yiiriitiilen
verimlilik artirici siireg iyilestirmeleri, ayrica ihracat satislarinin katkisi, operasyonel performansi destekleyen
unsurlar olmustur.

Sirketimiz, operasyonel karliligi giiclendirmek ve siirdiiriilebilir bir karlilik yapisi olusturmak amaciyla;
maliyet etkinligi, operasyonel disiplin ve iirlin ¢esitliligini artirmaya yonelik stratejilerini kararlilikla
stirdiirmektedir.

Sirketimizin 31 Aralik 2025 tarihinde sona eren dordiincii ¢eyrek finansal sonuglar1 dikkate alinarak belirlenen
biliyiime hedefleri ve beklentileri yukarida 6zetlenmistir.

Yatirimcilarimizin ve tim paydaslarimizin bilgisine sunariz.

Saygilarimizla,
KOC METALURJI A.S./ DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Ibrahim CAKIR Ramazan AKTAS

Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



