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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 ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is
glnl igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi
ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu
yakUmlaluk ortaklik blnyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir.
Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢cin bu ylkimlalik
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkm yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 30 Haziran 2022 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamis olup, Kurul dizenlemeleri ¢ercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye
baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2024- 31.12.2024 hesap dénemine iliskin finansal raporlari
07 Mart 2025 tarihinde KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi hikmi
cercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.12.2024 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 donustlrilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varlik
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 gerceklestiren kisi ile degerleme ¢alismasini yaptiranin tahminlerine
dayanmaktadir. Sirketimiz tarafindan saglanan 6 vyillik finansal tahminler analiz edilerek iNA
degerleme galismasi gerceklestirilmistir. Bu calismada, projeksiyon donemi boyunca nakit akimlari
ve uc¢ deger, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmistir.
Bulunan Firma Degerinden net finansal borcun diisiilmesiyle 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 calismasi yiritiilen 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 karsilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli givenilir
bilginin mevcudiyeti ve Kocaer Celik paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan
Borsa istanbul’da islem gérecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme yéntemi olarak Pazar
Yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklasimi ¢alismasi kapsaminda givenilir
bilgi icerdigi ve Sirketimizin karsilastirmalarinin yapilabilecegi dislinilerek 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 sektérde faaliyet gosteren halka
acik uluslararasi sirketler ile paylari Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) islem gdrmekte olan benzer
sirketler kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biylik ¢ogunlugunun demir-gelik
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 giivenilir yontem oldugu ve degerleme igin en uygun
yaklasim oldugu distiniilen 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 alinmamustir.
Bu carpan metotlarindan FD/Net Satis, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in
faaliyetleri geregi ve bulundugu sektdr nedeniyle uygun olmadigi degerlendirilmistir. Sonug olarak,
daha uygun bulunan operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK degerine gore
carpan yontemi uygulanmistir. Demir gelik sektdriinde benzer sirketlerin duran varlik yatirrmlarinin
hem vyatirnm tutarlari hem yatirrm zamanlamalari agisindan farkhlik gostermesi nedeniyle
amortisman giderleri de farkli 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 oldukca farklilasmasi, dolayisiyla benzer
satis seviyelerinin ¢ok farkli karlilik seviyelerinde gerceklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net Satis
carpani kullanilmamustir. Ozellikle yurt disi benzer sirketler icin farkh tilkelerdeki 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. DEGERLEME SONUCU

Sirket degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Carpan Analizi ydntemlerine goére bulunan
degerlerin farklihklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen degerlerin
farkhliklari anlasiimasina iliskin olarak segim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in
operasyonlari, bliyime potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan
birebir halka agik emsal sirket bulunmamaktadir. Sirket’in cografi agidan yurt disi emsal sirketlere
kiyasla avantajli konumda bulundugu, is modeli bakimindan yurt ici demir-celik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlere kiyasla daha katma degerli Gretim yapabildigi dusiniimektedir. 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 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 gérmeye baslamistir. Sirket 7
Mart 2025 tarihinde 01.01.2024- 31.12.2024 dénemine ait finansal tablolarini yayinlamistir (TMS

29).
Ozet Konsolide Bilango (Bin TL) 31 Aralik 2024 31 Aralik 2023  Degisim (%)
Donen Varliklar 10.258.743 8.896.158 %15
Duran Varliklar 9.534.973 8.515.806 %12
Toplam Varliklar 19.793.716 17.411.964 %14
Kisa Vadeli Yakamlulikler 8.097.356 6.192.400 %31
Uzun Vadeli Yiiktimlalikler 2.200.835 1.662.216 %32
Ozkaynaklar 9.495.525 9.557.348 -%1
Toplam Kaynaklar 19.793.716 17.411.964 %14

Ozet Konsolide Kar-Zarar Tablosu (Kiimiilatif)

(Bin TL) 31 Aralik 2024 31 Aralik 2023 Degisim (%)
Hasilat 19.235.210 22.219.242 -%13
Brut Kar 3.055.628 4.269.163 -%28
Esas Faaliyet Kari 1.180.765 2.611.909 -%55
Finansman Giderleri (net) (1.501.391) (1.333.782) %13
Net Parasal Kazang (Kayip) 164.320 121.593 %35
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/ Gider (net) 455.679 626.083 -%27
Vergi Oncesi Kar 299.374 2.025.804 -%85
Net Donem Kari 83.124 1.705.050 -%95
Diizeltilmis FAVOK? 2.036.272 3.206.141 -%36

1 Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesabindan ¢ikariimistir.
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QNB Finans Yatirim A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonlar
ve 01.01.2024- 31.12.2024 hesap donemine iliskin gerceklesmeler takip eden tabloda
Ozetlenmistir.

Projeksiyon — 2024/ 12 AY Gergeklesme Tablosu

2024 12AY 2024 12AY

KOCAER GELIK Gergeklesen Gergeklesen 2024 YILI Projeksiyon 202412 AY
(mnTL) @) (mn USD) (2) (mn USD) (3) GERGEKLESME (%)
Hasilat 19.235 586 616 95%
Brut Kar 3.056 93 124 75%
Diizeltilmis FAVOK (4) 2.036 62 96 65%

(1) TMS 29 "Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi uygulanmistir.
(2) 2024 12 aylik dolar cinsi rakamlar 32,816 USD/TL kuru ile hesaplanmistir.
(3) Fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar olup TMS 29 "Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi uygulanmamustir.

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

Kocaer Celik, 2024 yilinda toplam satis hacmini 6nceki yila gére %3,4 oraninda arttirarak
580.443 ton seviyesine ylkseltti. Boylece sirket son doért yildir arka arkaya satis hacmini
yukselterek sektoriinden pozitif ayrismayi basardi. 2024 yilinda toplam satislarinin %76’sini
yurtdisina gerceklestiren sirket, 1 Ocak-31 Aralik 2024 doneminde toplam 19.235 milyon lira
net hasilat elde etti. Toplam satislarin igindeki yiiksek katma degerli Griinlerin payi ise gegen
yilki %39 seviyelerinden %42’ye yiikseldi.

Yiiksek katma degerli Urinlerin iretimine odaklanan strateji dogrultusunda, 2023 yilinda A2
fabrikasinda, 2024 yilinda ise Al fabrikasinda renovasyon yatirimlari basarili bir sekilde
tamamlanmistir. 2024 yilinda ayrica gelik profilleri musterilerin 6zel taleplerine gore nihai triin
haline getiren Celik Servis Merkezi’'nin kapasitesi %50 artirilarak yillik 180.000 tona
cikariimistir. Kocaer Celik 2024 yilinda konsolide bazda toplam 644 milyon TL’lik yatirim
gerceklestirmistir. Yiiksek katma degerli Grinlere yonelik yatirnmlarin tamamlanmasi ve yeni
Uranlerin portfoye eklenmesine paralel olarak yiiksek katma degerli Girlinlerin toplam portfoy
icindeki payinin 2025 yilinda da artis gostermesi beklenmektedir.

2024 yilinda global gelik piyasalarinda gozlenen dolar bazli fiyat diisiislerine paralel olarak tirlin
satis fiyatlarinin gerilemesi, sinirli kur artisi ve enflasyon muhasebesi nedeniyle TL bazinda satis
gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore gerilemistir. Bununla beraber, 2024 yilinda ekonomik
kosullarin ihracatgi firmalar i¢in olusturdugu zor ortam, marjlarda baskiya yol agmistir. TL'deki
sinirh deger kaybina karsilik yiiksek enflasyona paralel olarak artan basta isgilik olmak Gzere
Tirk lirasi cinsinden maliyetler ihracat agirlikh ¢alisan sirketlerde briit kar marjlarinin
gerilemesine yol agmistir. Kocaer Celik 2024 yilini 2,04 milyar TL FAVOK ve 83,1 milyon TL net
kar ile noktalamistir.

Artan yatirim harcamalarina ragmen, Sirketin 2024 yilinda net finansal borcu %35 oraninda
gerileyerek 1,6 milyar TL'ye inmistir. Etkin finansman giderleri ve isletme sermayesi yonetimi
sonucunda net finansal borglarin FAVOK’e orani 0,79x ile diisiik seviyelerini korumustur.

Kocaer Celik, fabrikalarinda gerceklestirdigi yiksek katma degerli tirtin yatirimlarinin yanisira,
enerji yatirnmlarina da hizla devam etmektedir. Sirketin bagli ortakligi Kocaer Enerji'nin Aydin
Kuyucak'ta bulunan ruhsat sahasindaki Jeotermal Enerji Santral (JES) yatiriminin 1. Fazi olan 24
MW giliclinde santral yatirimi siirmektedir. Bu kapasiteye ulasilmasi sonrasinda, elde edilecek
elektrik enerjisi ile Kocaer Celik'in mevcut ¢ati Usti GES'leriyle birlikte mevcut elektrik
ihtiyacinin tamaminin karsilanmasi, karbon nétr duruma gecilmesi ve Ulretilen enerjinin 6nemli
bir kisminin satisinin gerceklestirildigi bir yapiya erisilmesi amaglanmaktadir. Sirket, yatirimin
birinci fazi tamamlandiginda elde edilecek enerjinin yaklasik %20’siyle mevcut elektrik
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ihtiyacinin tamamini kendi Urettigi yenilenebilir enerjiden karsilamayi hedeflemekte, kalan
%80'lik temiz enerji Uretim kapasitesinin ise satisini gergeklestiren bir yapiya ulasmayi
amagclamaktadir.

Kocaer Celik A.S.’nin TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardi
uygulanmig 2024 yili sonuglarina gore, Halka Arz Fiyat Tespit Raporunda 2024 yili igin beklenen
net satislarin gerceklesme orani %95 olurken, tim yil icin beklenen briit karin %75’i, duzeltilmis
FAVOK’{in de %65’i gerceklesmistir.

Saygilarimizla,
07.03.2025

KOCAER CELIK SANAYI VE TICARET A.S.
Denetim Komitesi
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