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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulugun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra yapiimasi ve
ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmast
zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak ti¢ ay bulunmast zorunludur. Bu fikra ¢ergevesinde hazirlanan raporlarin
KAP ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet
sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kocaer Celik” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri QNB Finans Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“QONB Finans Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 17.06.2022 tarihinde
KAP’ta yayimlanmis (Raporun tiimiine erismek i¢in https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1038041
ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1038042 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1038043) ve
Sirket paylar1 30.06.2022 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Kocaer Celik’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 22.02.2023
tarihine kadar (21.02.2023 kapanis) olusan borsa fiyati1 arasindaki farkliliklarin olasi nedenleri
hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis igermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in g¢ikarilmis sermayesinin 212.000.000 TL’den 233.500.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirilacak 21.500.000. TL ve mevcut ortaklardan Hakan Kocaer’in sahip oldugu 25.250.000 TL
olmak tizere toplam 46.750.000 TL nominal degerli paylarinin 27,50 TL sabit fiyattan halka arzina
iliskin Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
16.06.2022 tarih ve 2022/30 say1l1 toplantisinda onaylanmustir.

Sirket’in paylarimnin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paymn 27,50 TL sabit fiyattan Borsa
disinda talep toplama islemleri 22-24 Haziran 2022 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir.

Kocaer Celik sermaye artirimindan 591.250.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 25.980.651 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 565.269.349 TL
seviyesinde gergeklesmistir.

TL

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 27,50
Sermaye Artirimi 21.500.000
Briit Halka Arz Geliri 591.250.000
Halka Arz Maliyetleri 25.980.651
Net Halka Arz Geliri 565.269.349

Kaynak: Sirket

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, fabrikalarinda yapilacak katma degerli yeni {iriin
yatirimlari, riizgar enerjisi santrali ve arazi GES yatinm harcamalarinda, isletme sermayesi
ihtiyaclarimin karsilanmasinda kullanarak gelir ve karliligini artirmay1 hedeflemektedir.
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Sirket’in 17.06.2022 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim Yerlerine iliskin Rapor’da
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1038008) halka arzdan beklenen net gelirin

- Yatirim harcamalari (%65-%70)
- Isletme sermayesi gii¢lendirme (%30-%35)

alanlarinda kullanilmasinin planlanlandig: belirtilmistir.

Sirket’in  12.08.2022, 09.11.2022 ve 21.02.2023 tarihlerinde KAP’ta yayimlanan
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1055129 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1078470 ve
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1115654) Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanim Yerlerine
Iliskin Rapor’da yer alan fonun kullanimma iliskin bilgiler asagida yer alan tabloda ve
aciklamalarda belirtilmistir.

Oram Planlanan Kullanilan

Fon Kullanim Amaci (%) (TL) (TL) Kalan (TL)
Yatinm Harcamalari %70 395.688.000 159.121.693 236.566.307
Isletme Sermayesi Giiclendirme %30 169.581.349 169.581.349 0
Toplam %100 565.269.349 328.703.042 236.566.307

Kaynak: Sirket

Kocaer Celik, bedelli sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilen 21.500.000 TL nominal degerli
21.500.000 adet paydan 565.269.349 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Isletme sermayesinin giiglendirilmesi i¢in ayrilan fonun tamami kullanilmistir. Bu fon
agirlikli olarak hammadde alimini finanse etmek icin kullanilmastir.

- Yatirim harcamalari i¢in ayrilan fonun %40,2’si, 159.121.693 TL’si kullanilmistir. Sirket
bu tutar ile daha once halka arz izahnamesinde belirttigine paralel olarak ana iiretim
fabrikalarinda siireg iyilestirme ve modernizasyon yatirimlari gergeklestirmistir. Ek olarak,
dretim fabrikalar1 cati Uisti GES yatirimlari kapsaminda Servis Merkezi ve Galvaniz
Fabrikalarinin ¢ati tistii GES yatirimlar1 tamamlanmistir. Riizgar enerjisi yatirimi igin ise
miihendislik ve danismanlik hizmet s6zlesmesi imzalanmus, fizibilite ¢alismalarinin devam
ettigi belirtilmistir. Heniiz kullanilmayan fon ise nemalandirilarak degerlendirilmektedir.

Sirket, halka arz ile sermaye artirrmindan elde ettigi fonu amaglarina uygun olarak kullanmakta,
heniiz kullanilmayan fonu ise en iyi sekilde nemalandirarak degerlendirildigini ifade etmistir.

3. 17.06.2022 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

17.06.2022 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.03.2022 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore hazirlanmig
konsolide finansal tablolar1 baz alinmistir.

Kocaer Celik’in degerinin tespiti amaciyla gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlar
(“INA”) ve pazar yaklasimi kapsaminda Carpan Analizi yontemi kullanilmistir. Carpan analizi
calismasinda hem yurt ici hem de yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpanlarina esit agirlik
verilerek yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlere gore piyasa degerleri hesaplanmistir. Yurt ici ve yurt
dis1 benzer sirketlerin ¢arpanlarina gore hesaplanan piyasa degerlerine sirasiyla %33,33 ve %33,33
agirlik verilmis, INA yontemi ile hesaplanan piyasa degerine de %33,33 agirlik verilerek, Sirket’in
nihai piyasa degeri hesaplanmaistir.

Sirket’in karsilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan ¢ok sik kullanilmas: ve
Kocaer Celik paylarmin teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem gérecek olmasi
sebebiyle amacina en uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklasimi yontemi diistintilmiis ve
degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklasimi calismasit kapsaminda gilivenilir bilgi
icerdigi ve Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi diisiiniilerek yerli ve yabanci borsalarda
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islem goren nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi kullanilmistir.

UDS 30.6’da belirtildigi iizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve
pazar ile ilgili kosullara goére en uygun ve en gegerli degerleme yoOnteminin se¢ilmesi
gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklasimlar géz Oniine alindiginda en
giivenilir yontem oldugu ve degerleme igin 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 alimmamistir. Bu ¢arpan
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 sektdriinde benzer sirketlerin duran varlik yatirimlarinin hem
yatirim tutarlart hem yatinm zamanlamalar agisindan farklilik gostermesi nedeniyle amortisman
giderleri de farkli seviyelerde olugsmaktadir. 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 oldukga farklilasmasi, dolayisiyla benzer satig seviyelerinin ¢ok
farkli  karlililk seviyelerinde gergeklestirilebilmesi  dolayisiyla FD/Net Satis  g¢arpani
kullamlmamustir. Ozellikle yurt dis1 benzer sirketler igin farkl: iilkelerdeki farkli vergi oranlar1 ve
finansman kosullar1 net kar ve Ozkaynaklari dogrudan etkileyebileceginden PD/Net Kar ve
PD/Defter Degeri ¢arpanlar1 degerlemeye dahil edilmemistir.

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin Kocaer Celik’in 31.03.2022°de sona eren
hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullamilmistir. FAVOK degeri i¢in 31.03.2022 ve 31.12.2021
tarihli Bagimsiz Denetim Raporlar1 kullanilarak 01.04.2021 —31.03.2022 donemini kapsayan son
12 aylik finansal veriler kaynak olusturmustur. S6z konusu FAVOK degerleri Bagimsiz Denetim
Raporu’ndan Tiirk Lirasi olarak hesaplanmis olup, son 12 ay ABD Dolar1 ortalama kuru
kullanilarak ¢evrilmistir.

Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.03.2022'de sonra eren mali donem (son 12 ay) ABD Dolan
FAVOK 123.786.042
Diizeltilmis FAVOK 82.365.541

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Net finansal borg, sirketin kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmistir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden
cikartlmistir. S6z konusu net bor¢ rakami Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tiirk Lirasi olarak
alinmis olup, 31.03.2022 ABD Dolar kuru ile ¢evrilmistir.

Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2022 ABD Dolan

Toplam Finansal Borg 119.050.468
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 15.159.712
Mliskili Taraflardan Diger Alacaklar (-)* 26.725.764
Net Finansal Bor¢ 77.164.992

* {ligkili Taraflardan Diger Alacaklarin 391.187.677 TL’lik kismi Sirket’in bagl ortakliklar1 olan ve ana faaliyetleri ev tekstili olan Chakra
Magazacilik Ticaret ve A.S. ve Kocaer Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 31.12.2021 tarih ve 35-36 numarali yonetim kurulu kararlari ile KCR
Teksktil A.S.’ne satilmasindan kaynaklanan alacaklardan olugmaktadir. Halka arz kapsaminda Hakan Kocaer tarafindan gerceklestirelecek
ortak satist ile es zamanli olarak bu borcun iliskili taraf tarafindan 6denecegi taahhiit edildigi igin net finansal bor¢ hesaplamasina nakit olarak
dahil edilmistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpan yontemi kullanilarak hesaplanmis olup, yurt ici ve yurt
dis1 carpanlardan cikan sonuglar ve INA’dan cikan sonuca esit agirliklar verilerek nihai piyasa
degeri tespit edilmistir. FAVOK carpan1 sirketin operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma
degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun ¢ikarilmas ile
piyasa degeri hesaplanmuistir.

Yurt i¢i benzer sirket carpanlan i¢in BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Smai Endeksi ¢arpan
degerleri dikkate alinmistir. S6z konusu benzer sirketlerin faaliyetleri, iiriin portfoyii, hedef
pazarlann ve karliliklart Kocaer Celik ile birebir ortiismemektedir. Fakat ilgili endekslerdeki
sirketlerin Tiirkiye’de bulunmasi, bulunduklar1 cografya ve sektor dinamikleri agisindan Kocaer
Celik’e benzerlik gostermeleri sebebi ile degerlemede yer verilmistir. Maliyet ve finansman yapisi,
iretim siireci ve satis yaptiklart miisterilerin sektordeki yerleri bakimindan Kocaer Celik ile
benzerlik gdstermektedir. Ilgili endekslerin Tiirkiye’de demir-celik ve sanayi sektdrlerinde faaliyet
gosteren firmalar olmasi sebebi ile gosterge niteligi tasidigr diistiniilmektedir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de ve yurt dis1 piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer
sektorde bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylar1 benzer
sirketler baslig altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlar1 u¢ degerlerde
yer aldig kabul edilen sirketler dikkate alinmamustir. FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x {izeri ve
3,0x altindaki degerler ug¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.
BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Siai Endeksi ¢arpan degerleri icin “Rasyonet” platformu
kullanilmis olup, 13.05.2022 tarihli piyasa verilerinden yararlanilmistir. Yurt dis1 Benzer sirketlerin
carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 13.05.2022 kapanis tarihli “Bloomberg” platformu
kullanilarak elde edilmistir.

Yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketler dikkate alinmistir.

Yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK Carpani analizi sonucunda bulunan piyasa
degerleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlarina Gore Hesaplanan Deger

Sirket FD/FAVOK

BIST Metal Ana Endeksi 5,70x

BIST Sinai Endeksi 5,91x

Ortalama 5,81x

ABD Dolan Deger
FAVOK 82.365.541
Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 5,81x
Hesaplanan Firma Degeri 478.273.961
Net Finansal Borg (-) 77.164.992
Hesaplanan Piyasa Degeri 401.108.970

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpami 5,81x olarak hesaplanmistir. Bu carpana gore
Sirket’in piyasa degeri 401 milyon ABD Dolar olarak hesaplanmustir.
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ABD Dolan Deger
FAVOK 82.365.541
Yurt dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan1 Medyam 6,44x
Hesaplanan Firma Degeri 530.614.441
Net Finansal Borg (-) 77.164.992
Hesaplanan Piyasa Degeri 453.449.449

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 6,44x olarak hesaplanmaktadir. Bu
carpana gore Sirket’in piyasa degeri 453 milyon ABD Dolari olarak bulunmustur.

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme galismasi
kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yéntemi ve Carpan Analizi yontemlerine gore bulunan
degerlerin farkliliklart UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirlenen degerlerin
farkliliklart anlasilmasina iliskin olarak se¢im kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in
operasyonlari, bliylime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya acisindan
birebir halka agik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt dis1 emsal sirketlere
kiyasla avantajli konumda bulundugu, is modeli bakimindan yurt i¢i demir-gelik sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlere kiyasla daha katma degerli iiretim yapabildigi diistiniilmektedir. Bu sebepler ile
INA yontemine gére hesaplanan piyasa degeri, carpan yontemlerine gére hesaplanan piyasa
degerlerinden daha yiiksek bulunmaktadir. Ancak, tim yontemleri esit oranda dikkate almak
amactyla INA yontemi ile bulunan degere, Yurt dist Carpan Degeri’ne ve Yurt i¢i Carpan Degeri’ne
esit agirlik verilmistir. Bu baglamda Kocaer Celik’in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Degerleme Ozeti (ABD Dolar1) Piyasa Degeri Agirhk A%:;;‘;I:I];(lelg;l;?ls
ggg;lflandmlmls Yurt igi Carpan 401.108.970 %33,33 133.702.990
Yurt dig1 Carpan Degeri 453.449.449 %33,33 151.149.816
INA 589.945.960 %33,33 196.648.653
Agirhklandirilmis Piyasa Degeri 481.501.460

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bulunan agirliklandirilmig 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.

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri — ABD Dolari 481.501.460
13.05.2022 TCMB ABD Dolan / Tiirk Liras1 Alig

Kuru 15,35
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri - Tiirk 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2022 ile 2027 yillar1 arasinda yaratacagi nakit akimlar1 ve
2027 sonrasi i¢in nihai dénem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda Sirket
tarafindan saglanan projeksiyonlar, Kocaer Celik’in iirin grubu bazinda gelir kirilimlar1 ve
bagimsiz denet¢i raporu verilerinden faydalanilmistir.

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklagimi kullanilmistir. Bu dogrultuda
projeksiyon donemi boyunca, Kocaer Celik’in cirosunu olusturan iirlin gruplari ve yeni iiriinler i¢in
Sirket’in stratejik hedefleri ve sektdr dinamikleri dogrultusunda satis hacmi 6ngoriisii yapilmistir.
Sirket’in cirosu iiriin gruplarina ayristirilmis olup, s6z konusu kirilim kapsaminda iiriin birim fiyat
ve satis hacimleri ongorillmiistiir.

Net Satislar

Kocaer Celik’in net satiglar1 projekte edilirken, projeksiyon dénemi boyunca iiriin gruplar1 bazinda
sat1s hacimleri ve birim satig fiyatlar1 kullanilmistir. I ve H Sekilli Celik Profiller satig hacmi, 2021
yilinda bir 6nceki yila gore %15 artis gostermistir. I ve H Sekilli Celik Profiller i¢in projeksiyon
doénemi boyunca yurt iginde %3,65 ve yurt disinda %3,08 biiyiime beklenmektedir. Projeksiyon
dénemi boyunca toplam satis hacminin ortalama %14 iiniin I ve H Sekilli Celik Profiller’den elde
edilmesi dngodriilmektedir. Katma Degerli Uriin satis hacimlerinin projeksiyon dénemi boyunca
toplam satis hacminden ortalama %35 pay almas1 beklenmektedir. 2020 yilinda U ve C Sekilli Celik
Profiller iiriin grubunda yapilan satiglar diistis gostermistir. 2022 sonrasinda séz konusu {iriiniin
toplam satig hacminden ortalama %16 pay almasi beklenmektedir. Yapisal Celik Profiller, 2019
yilinda toplam satig hacminin %58’ini olusturmaktayken, 2020 ve 2021 yillarinda sirastyla %56 ve
%50’sini olugturmustur. Projeksiyon donemi boyunca kademeli bir sekilde {irtin portfoyii i¢erisinde
aldig1 oranin diiserek toplam satis hacminin ortalama %36’sin1 olusturmasi beklenmektedir. Katma
Degerli Uriin {iretimini arttirmasi beklenmekte ve 2022, 2023 yillarinda sirastyla %88 ve %60
biiyiime gerceklestirmesi ongoriilmektedir. Sirket Katma Degerli Uriin gruplarinda mevcut
siparisleri ile 2022 ve 2023 yillar1 i¢in kapasitesini planlayabilmekte ve satig tahminlerini
yapabilmektedir. Sirket’in projeksiyon doénemi boyunca izleyecegi strateji kapsaminda ABD,
Ingiltere ve Avrupa pazarlarinda etkinligini arttirmay1 hedeflemekte olup, bu kapsamda Katma
Degerli Uriin satiglarmin 2021-2027 yillar arasinda YBBO %23 biiyiimesi beklenmektedir. Servis
Merkezi ve 2022 yilinda devreye alinan Galvaniz Fabrikasi’nin etkisi ile birlikte Katma Degerli
Uriin grubunda artis trendinin devam etmesi hedeflenmektedir.

Satis Hacimleri (ton) 2019 2020 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

1 ve H Sekilli Celik 82.213 75.908 87.168 83.986 86.984 90.089 93.305 96.637  100.087
Profiller

Biiyiime Orant, % 6767 %1483 %365 %3,57 %3,57 %3,57 %3,57 %3,57
T Tt P, %1614 %1670 %1754 %1548 %1360 %1361 %1361 %1362 %1362
%

YURT DISI 68.593 62.543 69.692 71.696 74.316 77.031 79.845 82.762 85.786
Biiyiime Orant, % %882 %1143 %2,88 %3,65 %3,65 93,65 93,65 93,65
YURTICI 13.619 13.365 17.476 12.290 12,668 13.058 13.460 13.874 14.301
Biiyiime Orant, % 6187 %3076 %2967 93,08 93,08 93,08 93,08 93,08
Katma Degerli Uriin 27.474 32.838 73144 137226 220000  227.963 236215 244766  253.626
Biiytime Orant, % %1952 %12275 %8761 %6032 %3,62 %3,62 %3,62 %3,62
T st B, 95,39 %722 %1472 %2529 %3440 %3443 %3446 %3449 34,5
%

YURT DISI 27.440 32,667 72585 129798  207.000 214563 222402 230528  238.951
Biiyiime Orant, % %1905  %12220 %7882  %50.48 %3,65 93,65 93,65 93,65
YURT ICI 34 170 559 7.428 13.000 13.400 13.812 14.238 14.676
Biiyiime Orant, % %304.66  %22813 %122887 %7500 93,08 93,08 93,08 93,08
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U ve C Sekilli Celik 103,592 89.978 89.082 99.099 102621 106268 110045 113957  118.009
Profiller

Biiytime Orant, % 61314 %100 %124 %355 %355 %355 %3,55 %3,56
Thajgion Hetaelal P %2033 %1979  %17.92 %1826 %1605 %1605 %1605 %1606  %16,06
%

YURT DISI 83.406 71.340 67.919 81.894 84.886 87.988 91.202 94,534 97.988
Bityiime Oram, % 961447 %480 %2058 %365 %365 %365 93,65 93,65
YURT ICI 20.185 18.638 21.163 17.205 17.734 18.280 18.843 19.423 20,020
Biiyiime Orant, % 96766 %1355 %1870 %3,08 %3,08 %3,08 93,08 93,08
Yaprsal Celik 206174 255921 247620 222384 229949 237773 245865 254235 2628901
Profiller

Biiytime Orant, % 961359 %324 %1019 %3.40 %3.40 %3.40 %3,40 %3,40
e %5814 %5629 %4982 %4098 %3595 %3591 %3587 %3583 %3579
%

YURT DISI 178951 142020 154775 125160 129733 134473 139386 144479  149.757
Biiyiime Orant, % 29620,64 %898 91913 %3,65 %3,65 %365 93,65 93,65
YURTICI 117223 113.901 92.845 97224 100216 103300 106479  109.756  113.134
Biiytime Orant, % 06283 -%18,49 %4,72 %3,08 %3,08 %3,08 93,08 93,08
Genel Toplam 509453 454645 497014 542695 639553 662093 685430 700594 734614
Bitytime Orant, % 910,76 %9.32 %919 %1785 %352 %352 %353 %353

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in satiglar; 1 ve H Sekilli Celik Profiller, Katma Degerli Uriin, U ve C Sekilli Celik
Profiller ve Yapisal Celik Profilleri satislarindan olugmaktadir. Her bir iriin kirtlimt1 i¢in satig
rakamlarina, birim satig fiyat1 ve satis hacmi (ton) kullanilarak ulagilmistir. 2021 yilinda yurt
dis1 pazara yonelik satilan Katma Degerli Uriin yatirrmlarinin etkisi ile yiiksek artis egilimi
yakalanmistir. Katma Degerli Uriin satislar1 Sirket’in gelecek biiyiime stratejisi i¢in énem arz
etmektedir. Sirket Katma Degerli Uriin satislarina 2019 yilinda agirlik vermeye baslamis olup,
2021 yilinda bir 6nceki seneye gére ABD Dolar1 bazinda yaklasik %123 biiylime kaydederek
giiclii bir ivme yakalamistir. 2022 yilinda Katma Degerli Uriin’lere artan talep ve Sirket’in
stratejik odaklilig1 kapsaminda Katma Degerli Uriin satiglarinda giiglii biiyiime beklenmektedir.
2019 yilinda toplam satis hacminin %35’ini olusturan Katma Degerli Uriin satis hacmi 2020 ve
2021 yillarinda sirasiyla toplam satis hacminin %7 ve %15’ini olusturmustr. 2022°de toplam
satis hacminin %25’inin Katma Degerli Uriin olmasi beklenmektedir. 2023’de toplam satis
hacminin %34 {iniin Katma Degerli Uriin olmas1 beklenmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca
Katma Degerli Uriin satis hacminin %34 seviyelerinde devam edecegi varsayilmistir. Sz
konusu iirlin grubunun briit kar marjinin, diger {iriinlere gore yliksek oldugu bilinmekte olup,
ilgili satis bliylimesinin Sirket’in briit kar marjini1 da olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir.

Hasilat Projeksiyonlari
Hasilat (mn

) 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
I ve H Sekilli

Celik Profiler 47,2 42,2 71,9 77,0 71,7 73,6 76,2 78,9 81,8
YURT DISI 39,6 34,8 58,1 65,4 615 63.2 65,5 67.9 70,3
YURT iCi 75 74 138 116 10,2 10,4 10,8 11,1 11,4
ISI"}:I‘I‘a pecel 183 2.8 78,0 1533 252,1 261,3 270,7 280,5 200,7
YURT DISI 183 247 776 146,2 239.4 248.1 257,2 266.,6 276,3
YURT iCi 0,0 01 05 71 127 131 135 13.9 144
U ve C Sekilli

Colik Profiller 59,5 49,8 76,5 90,1 85,7 88,0 91,1 94,3 97,7
YURT DISI 48,1 39,5 59,4 741 713 732 75.9 78,7 815
YURT iCi 114 1022 172 16,0 14,4 14,8 152 157 16,2
s el 171,0 140,6 202,1 202,9 188,3 1930 199,6 206,4 2134
Profiller

YURT DISI 1033 771 1277 1149 106,4 109,3 1133 1175 1217
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YURT iCi 67,7 63,5 74,4 88,0 81,9 83,7 86,3 88,9 91,7
Toplam* 296,0 2574 4285 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Projeksiyon donemi boyunca, satilan malin maliyetinin ortalama %91’ini, mamul
maliyeti/hammadde olusturmaktadir. Hizmet maliyeti, enerji maliyeti ve personel {icret ve
giderleri Kocaer Celik’in satilan malin maliyetini olusturan diger ana maliyetleridir. Mamiil
maliyeti birim kiitiik fiyat1 ile tahmini tiretim hacminin ¢arpilmasi ile hesaplanmaktadir. Ticari
satis maliyeti, projeksiyon donemi i¢in kiitiik maliyeti olan 680 USD/ton birim maliyet
kullanilmis ve sabit tutularak, tahmini ticari satig hacimleri ile ¢arpilarak ticari mamiil maliyeti
bulunmustur. Enerji maliyeti, dogalgaz ve elektrik gegmis donem tiiketim verilerinin tahmini
iretim hacim artis oranlar1 kadar artirilmast dogrultusunda hesaplanan toplam tiiketim
miktarlarinin  birim elektrik ve dogalgaz fiyatlar1 ile carpilmasi ile projeksiyonlara
yansitilmistir. Dogalgaz birim maliyeti 0,6015625 USD/M3 sabit tutulmustur. Elektrik birim
maliyeti TRY/MWh tahmini enflasyon beklentileri ile projeksiyon dénemi boyunca
blylitiilmiistir. Ayrica Sirket’in gergeklestirecegi GES ve RES yenilenebilir enerji
yatirmmlarinin pozitif katkist da hesaplamalara dahil edilmistir. Personel iicret ve giderleri,
31.03.2022 itibariyla 802 olan iiretimde c¢alisan personel sayisinin projeksiyon donemi sabit
kalacagi varsayimi ile birim calisan maliyetinin enflasyon tahmini ile biiyiitiilmesi ile
hesaplanmistir. Kocaer Celik’in briit kar marjinin projeksiyon doneminde ortalama %21
mertebesinde seyretmesi beklenmektedir.

Sirket’in faaliyet giderlerinin yogunluklu kismi Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinden
olusturmaktadir. Diger faaliyet gider kalemleri ise Genel Yonetim Giderleri ve Arastirma
Gelistirme Giderlerinden olusmaktadir. 2021 yilinda Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin
net satiglara oran1 %6,7, Genel Yonetim Giderlerinin net satislara oran1 %0,8 ve Arastirma
Gelistirme Giderlerinin net satiglara oram1 %0,04 olarak gergeklesmistir. Toplam faaliyet
giderlerin net satiglara oran1 %7,5 olarak gerceklesmis olup s6z konusu oranin projeksiyon
donemi boyunca ortalama %5,9 olarak seyretmesi beklenmektedir. 2020 ve 2021 yili igin
gerceklesen ton basina faaliyet gideri rakamlarinin ortalamasi olan 55 USD/ton projeksiyon
donemi boyunca sabit tutularak, satis hacimleri ile carpilmasi sonucu faaliyet giderleri tahmin
edilmistir.

FAVOK Tablosu
Satislar 3141 280,4 4733 5234 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
degisim (%) -%10,7 %68,8 %10,6  %14,2 %3,0 %3,5 %3,5 %3,5
Briit Kar 35 45 96 116 121 124 128 132 136
Briit Kar Marji (%) %111  %16,0 %20,2 %22,3 %203  %20,1 %201  %20,0  %19,9
FVOK 14,9 26,7 60,2 86,5 85,8 87,2 90,5 93,1 95,7
FVOK Marji (%) %d,7 %09,5 %12,7 %165 %144 %142 %142 %141 %140
Amortisman 6,4 6,0 5,7 5,9 7,6 8,6 9,1 9,6 10,2
FAVOK 22,4 54,5 113,7 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
degisim (%) %143,6 %108,5 -%18,7 %1,1 %2,5 %3,9 %3,2 %3,2
FAVOK Marji (%) %71 %194 %24,0 %17,7 %156 %155 %156 %156 %155
Diizeltilmis FAVOK** 21,3 32,7 65,9 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
degisim (%) %53,0 %101,9 %40,2 %1,1 %2,5 %3,9 %3,2 %3,2
FAVOK Marii (%) %6,8  %11,6 %13,9 %17,7 %156 %155 %156 %156 %155

*Tabloda sunulan gegmis veriler TL olarak hazirlanan bagimsiz denetim raporu baz alinarak ve ABD dolar1 karsiliklar yillik ortalama kurlar
kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica gegmis verilerde toplam hasilat icinde diger satislar dahildir.
**Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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INA Sonuclar

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA calismasi ve sonuglar asagida
sunulmaktadir. INA calismasinda nihai donem hesaplamasi igin &ngoriilen devam eden biiyiime
orani, mevcut enflasyon seviyeleri, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektor ile Sirket’in biliylime
beklentileri de dikkate aliarak %1,0 olarak kullanilmustir. INA analizinde 31 Mart 2022 tarihli net
borg degeri kullanilmistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak gerceklesen rapor tarihi olan olan
13 Mayis 2022 dikkate alinmistir.

2023T 2026 T

Satislar 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 Marji (%) %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 Mariji (%) %16,5 %14,4 %14,2 %14,2 %14,1 %14,0

Amortisman 59 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 Marji (%) %17,7 %15,6 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5

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

Yatirim -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 Akimlar1 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 11 13 1,4 16 18

59 44 50 49 45 41

Serbest Nakit Akimlarimin Bugiinkii

Degeri 230

Ug Biiyiime Orani %1,0

Uc Deger 377

Firma Degeri 667

Net Borg (-) 77

Piyasa Degeri 590

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 667 milyon ABD Dolar1 ve Piyasa Degeri 590
milyon ABD Dolarr’dur.

4. Halka Arz Sonuclan

Kocaer Celik’in talep toplama islemleri 27,50 TL sabit fiyat ile 22-24 Haziran 2022 tarihleri
arasinda tamamlanmustir. Sirket, KCAER hisse koduyla 30 Haziran 2022°de Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamistir.

Halka arz sonuglar1 27.06.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.

Halka arz edilen 46.750.000 TL nominal degerli paylarin satis1 ile beraber ek satigsa sunulan Hakan
Kocaer’e ait 9.350.000 TL nominal degerli paylarin da satis1 gergeklestirilmis, halka arz edilen
toplam pay adedi 56.100.000 TL olmustur.

Ek pay satis1 dahil halka arz edilen toplam 56.100.000 TL nominal degerli pay ile birlikte toplam
halka arz biiyiikliigii 1.542.750.000 TL olmustur.
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Halka arzda toplam 47.052 yatirnmcidan, halka arz edilen, ek satis harig, 46.750.000 TL nominal
degerli paylarin 1,21 katina denk gelen 56.603.062 TL nominal degerli filtrelenmis pay talebi

gelmistir.

Halka arz fiyat1 iizerinden gelen talep, halka arz tahsisat1 ve dagitim bilgisi yatirimei grubu bazinda

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Yatirimer Grubu Planlanan Tahsisat Talep Dagitim

Lot Oran Kisi Lot Oran Kisi Lot Oran
Yurt ici Bireysel 28.050.000 | %60 | 46.965 | 33.409.505 |9%59,02| 45.489 | 32.906.443 | %58,66
Yurt ici Kurumsal | 16.362.500 | %35 85 20.039.012 |%3540| 85 | 20.039.012 | %35,72
E‘Jﬁtﬁ‘;l 2.337.500 %5 2 3.154.545 | %5,57 2 3.154.545 | %5,62
TOPLAM 46.750.000 | %100 | 47.052 | 56.603.062 | %100 | 45.576 | 56.100.000 | %100

Kaynak: QNB Finans Yatirim

5. Halka Arz Sonrasi Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarinin 30 Haziran 2022 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
2022 yil1 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) dogrultusunda hazirlanan 2022 yil sonu finansal tablolarna iliskin

Ozet bilgiler asagida yer almaktadir.

Ozet Mali Tablolar

Gelir Tablosu
TL 31.12.2021 31.12.2022 Artis (%)
Hasilat 4.216.306.544 9.418.465.603 123%
Briit Kar 851.569.509 2.162.678.997 154%
Esas Faaliyet Kar1 961.917.255 1.404.092.357 46%
Finansman Giderleri (net) - 810.464.236 - 808.423.642 0%
Vergi Oncesi Kar 180.254.146 812.686.187 351%
Net Donem Kar1 135.368.253 755.743.788 458%
Ana Ortakliga Ait Net Donem Kari 132.584.430 751.243.531 467%
Diizeltilmis FAVOK* 587.292.208 1.579.459.361 169%
! Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmemistir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco
TL 31.12.2021 31.12.2022 Artis (%)
Do6nen Varliklar 2.125.444.000 4.243.789.837 100%
Duran Varliklar 1.335.406.875 3.057.687.357 129%
Toplam Varhklar 3.460.850.875 7.301.477.194 111%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.116.975.759 3.551.870.638 68%

Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 410.497.056 462.808.680 13%
Ozkaynaklar 933.378.060 3.286.797.876 252%
Toplam Kaynaklar 3.460.850.875 7.301.477.194 111%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Projeksiyon-2022 12 Ay Ger¢eklesme Tablosu
2022-12A  2022-12A  2022-12A  2022-12A
Gerceklesen Gergeklesen Projeksiyon Gergeklesme

-(mnTL) -(mnUSD) -(mn USD) (%)

Hasilat 9.418 568 523 109%
Briit Kar 2.163 131 116 112%
Esas Faaliyet Kar1 (Diger gelir/gider haric) 1.512 91 86 105%
Diizeltilmis FAVOK** 1.579 95 92 103%

* 2022 12 ay ortalama kur 16,57 ile ¢evrilmistir.
**Egas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabina dahil edilmemistir.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Indirgenmis Nakit Akimn Modeli’ne gore net satiglarm 2022 yilinda gergeklesme orani %2109
seviyesindedir. Fiyat Tespit Raporunda 2022 yili i¢in beklenen briit kar gerceklesme orani %112
olurken, y1lin tamaminda diizeltilmis FAVOK beklentisinin %103’ii gerceklesmistir.

6. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri

Kocaer Celik paylari, 30 Haziran 2022 tarihinde 27,50 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamistir. Kocaer Celik, 5 Eyliil 2022 tarihinde %181,61456 oraninda tamami emisyon priminden
karsilanmak iizere bedelsiz sermaye artirnmi i¢in SPK’ya bagvurdugunu agiklamistir. Sirket’in
emisyon priminden karsilanmak tizere 424.070.000 TL sermaye artisi ile sermayesinin 233.500.000
TL’den 657.570.000 TL’ye artirllmasina iliskin bagvurusu 24 Kasim 2022’de SPK tarafindan
onaylanmis ve 2022/65 say1l1 SPK biilteninde yayinlanmistir
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1082537). Bedelsiz sermaye artirim islemi 8 Aralik 2022 tarihi
itibartyla  tamamlanmustir  (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1084153). Bu  kapsamda,
%181,61456 oraninda sermaye artigina gore 27,50 TL halka arz fiyat1 diizeltilmis olarak 9,76 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Sirket paylarinin 21.02.2023 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 20,46 TL dir.
Kocaer Celik Pay Fiyati

27,00
25,00
23,00
21,00
19,00
17,00
15,00
13,00
11,00

9,00

7,00

20,46

Kaynak: S&P CapitallQ
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/. Halka Arz ve Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktorler

Kocaer Celik paylarmin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig tarihten itibaren fiyat gelisimi
asagida sunulmaktadir.

Kocaer Celik Pay Fiyat1 ve Islem Hacmi
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Kaynak: S&P CapitallQ

Kocaer Celik paylarinin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye basladig: tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

BIST100 Endeksi
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Kaynak:
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Kocaer Celik pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte karsilagtirmali
olarak sunulmaktadir.

Kocaer Celik’in BIST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: S&P CapitallQ

30.06.2022 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 27,50 TL seviyesindeki halka arz fiyati
(bedelsiz sermaye artis1 sonrasi diizeltilmis olarak 9,76 TL) ile Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslayan Kocaer Celik, 21.02.2022 tarihi itibaryla 20,46 TL fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin
islem gormeye basladigi 30.06.2022 tarihinden bir giin once 29.06.2022 tarihinde 2.401,96
seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise 21.02.2023 tarihi itibariyla 5.149,39 seviyesinde
kapanmustir.
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