enerji profilleri ihtiyaci oldugu gériilmektedir. Boylelikle sadece iilkeler tarafindan taahhiit edilen yatinmlar
g6z 6niine alinir ise 2030’a kadar olan dénem boyunca yillik ortalama 2,7 milyon ton, 2040a kadar 10 yillik
dénem icin 3,3 milyon ton, 2050’ye kadar olan 10 yillik dénem igin 3,0 milyon ton ihtiyag bulunacagi on
gorilmektedir.

Sekil 14: Taahhit Edilen Yatinmlara Gore Giineg Enerji Sistemleri Konstriiksiyon ihtiyac
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Sekil 15: Net Sifir Projeksiyonuna Gore Giines Enerji Sistemleri Konstriiksiyon ihtiyaci
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Sirket'in Guimriik Tarife Istatistik Pozisyonlarinda yer alan driin gruplarinin ait oldugu, global ihracat
pazarlarinin toplam biiyiikliiklerini gosteren veriler asagidaki tabloda belirtilmektedir. 2020 yili verilerine
gbre bu pazarlarin toplam bilylklGgiintin 17 milyar ABD Dolari seviyesinde oldugu gorilmektedir.
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Tablo 15: Uriin Gruplari Bazinda ihracat Pazarlari Blyukliikleri

Diinya ihracat Pazarlari

GTIP  |GTIP Agiklama Biiyiikliigii (Milyon ABD
Dolari)
721499 [Demir veya Alagimsiz Celikten Cubuklar 2.345
721610 (U, | veya H Seklinde Profiller, Yiikseklik <80 mm 389
721621 |L Seklinde Profiller, Yiikseklik <80 mm 794
721622 [T Seklinde Profil, Yiikseklik <80mm 54
721631 |U Seklinde Profil, Yiikseklik >=80 mm 1.255
721632 || Seklinde Profil, Yikseklik >=80 mm 1.951
721633 |H Seklinde Profil, Yiikseklik >=80 mm 3.500
721640 |Lveya T Seklinde Profil Demir — Celik, Yiikseklik >=80 mm 669
721650 |Demir veya Alagimsiz Celikten Diger Profiller 865
730820 |Demir veya Celikten Kuleler ve Pilonlar (Enerji Nakil Direkleri) 4.078
730840 |Demir veya Celikten maden direkleri yapmaya mahsus benzeri malzeme (Maden Direkleri) 1.048
730890 |[Demir veya Celikten ingaat Aksami (Enerji Kontriiksiyon) 479
TOPLAM 17.427

Kaynak: Trademap, UN Comtrade&ITC

Urtin gamina gore Tirkiye'den yapilan toplam ihracat ve bu ihracattaki Sirket'in pay: yillar itibariyla
asagidaki tabloda verilmektedir. Sirket, GTIP pozisyonlarina gore 2022 yili ilk 3 aylik dénem sonunda bu diriin
kategorilerinde yapilan toplam ihracatin %22’sini gerceklestirmis olup, ayni yil EDDMIB verilerine gére bu
kategorilerde toplam ihracati ile ihracat geliri itibari ile en fazla ihracat yapan firma konumundadir. Sirket'in
tirin gamina ilave ettigi yeni celik profiller ile toplam ihracat hacmindeki payinin 2022 yili sonunda da
%20’nin Ustiinde kalmasi hedeflenmektedir.
Tablo 16: Uriin Gruplari Bazinda Sirket’in ihracat Pazar Paylan

Tiirkiye ihracat: (Bin Ton) Sirket'in ihracat: (Bin Ton) Hirket'in Tu'PraI::;::“II;mcntmdakl

Giimriik Tarife Pozisyonu
2022 2022 2022

2

2018 2019 2020 2021 Mart 2018 | 2019 | 2020 | 2021 Mart 2018 | 2019 | 2020 2021 Mart

721499 | 721499390011

721499390012
80.4 89.5 88.8 1029 | 347 54 2.1 14.6 19,3 22 7 2 16 19 6

721499390013

721499390014
721610 | 721610009011 423 44.5 48.8 45.2 12,0 13.8 12,2 9.5 8.4 30 i3 27 20 18 25
721621 | 721621009000 483.8 504.1 572.6 6502 | 1282 881 88 75 71.6 154 18 17 13 11 12
721622 | 721622009000 20 20.2 228 244 6.3 03 0 0.5 04 0.0 1 0 2 2 0

721631 | 721631109019
155.5 177.1 196.6 226.5 6731 965 902 75.5 834 25,1 62 51 36 37 37

721631909011

721632 | 721632119000
192.3 197.3 155.9 170.9 30.5 60.5 63.2| 3593 68 13.6 3 32 22 40 45

721632999000

721633 | 721633109000

70.5 102 76.1 1124 25.8 22 4.8
721633909000
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721640 | 721640109000 144.7 146.4 1279 140,71 49.6] 585 63.3 373 47 17.9 40 43 29 33 36

721650 | 721650109000

4123 429 417.7 4835 99.0] 382 24,5 13.9 17,1 12,6 9 6 3 4 13

721650910000
730840 | 730840000000 553 823 92,9 64,2 0.2 - 0.6 0.1 0 0.0 0 1 0 0 0
730890 | 730890590011 49.6 31,2 49.8 61,8 30.5 = . 10.8 302 18,1 0 0 22 49 59

Toplam | 1706,7 1823,7 | 1840,2 | 2084,8 [ 4842 [ 363,6 | 3489 | 299,1| 17,8 108,6 21 19 16 17 2

Kaynak: Ege Ihracatgi Birlikleri, Kocaer Celik Satis Verileri

4. Degerleme Yontemleri
Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklasimi bulunmaktadir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gdsterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere
doniistirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkli degerine dayanilarak tespit edilir
(UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini degerlemenin yapildigi tarihe
indirgeyerek varlig bugiinkii degerini hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te belirtildigi izere bu yaklagimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi gelirin
miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gergeklestiren kisi ile degerleme ¢aligmasini yaptiranin
tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan saglanan 6 yillik finansal tahminler analiz edilerek INA
degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Bu calismada, projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlari ve ug
deger, agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmistir. Bulunun Firma
Degeri'nden net finansal borcun disiilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.

Maliyet Yaklagimi

UDS 60.1’de belirtildigi tizere, maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda,
bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplama yéntemi esaslarina dayanarak yuriitilen bu yaklagim
nadiren kullanilmaktadir. Sirket’in maliyet yaklasiminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligl veya holding
sirketi olmamasi, esit faydaya sahip bagka bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve
faaliyetlerin stirekli oldugu diistintildtigii igin bu degerleme ¢aligmasinda kullanilmasi uygun bulunmamistir.

Pazar Yaklagimi

UDS 20.1'de belirtildigi izere, pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme galismasi yiritilen varligin veya 6nemli derece benzerlik
gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde iglem gormesi gerekmektedir. Ayrica benzer varliklar ile ilgili sik
yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin séz konusu olmasi gerekmgektedir. Piyasada en fazla kullanilan
degerleme yaklagimi olarak bilinmektedir.
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Halka arzi gerceklestirilecek olan Sirket'in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi,
gerekli glivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatinm yapan yatirnmcilar tarafindan ¢ok sik
kullanilmasi ve Kocaer Celik paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa istanbul’da
islem gorecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklagimi yontemi
distintiimis ve degerleme kapsaminda kullaniimistir. Pazar Yaklagimi calismasi kapsaminda giivenilir bilgi
icerdigi ve Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi dustintlerek yerli ve yabanci borsalarda islem géren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Demir-gelik sektori altinda faaliyet gosteren Kocaer Celik ile ayni sektérde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi sirketler ile paylar Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) islem gdrmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan garpanlarin  bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi siirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biylk c¢ogunlugunun demir-celik sektdriine iligkin
faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket
kargilastirmasina dahil edilmemisgtir.

UDS 30.6'da belirtildigi Uizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar ile ilgili
kosullara gére en uygun ve en gegerli degerleme yonteminin secilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut
sartlar ve var olan yaklasimlar géz oniine alindiginda en givenilir yontem oldugu ve degerleme igin en
uygun yaklasim oldugu disiiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satiglar, 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 sektér nedeniyle uygun olmadig degerlendirilmistir. Sonug olarak, daha uygun bulunan
operasyonel karlilik ve performans gdstergesi olarak FAVOK degerine gére garpan yontemi uygulanmistir.
Demir celik sektérinde benzer sirketlerin duran varlik yatinmlarinin hem yatinm tutarlari hem yatirm
zamanlamalari agisindan farklilik 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 oldukga farklhilasmasi,
dolayisiyla benzer satis seviyelerinin gok farkli karlilik seviyelerinde gerceklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net
Satis carpani kullaniimamistir. Ozellikle yurt disi benzer sirketler igin farkl tlkelerdeki farkli vergi oranlari ve
finansman kosullari net kar ve ézkaynaklari dogrudan etkileyebileceginden PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri
carpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Yurt ici ve yurt disinda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez ilkeleri, faaliyet alanlari ve piyasa
degerleri hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir.

Yurt ici Benzer Sirketler
Tablo 17: Yurt ici Benzer Sirketler — BIST Metal Ana Endeksi

PD
Sirket (mn ABD Aciklama
Dolan)
Entegre yassi celik, sicak ve soguk haddelenmis sac,
levha ile kalay, krom ve ginko kaplamali sac
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 8.714 iiretmektedir. Uriinlerini otomotiv, beyaz esya, enerji,
insaat, gemi makine imalati, agir sanayi gibi
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Rulo veya sac ve levha gibi sicak haddelenmis yassi
celik tirlinleri tiretip satmaktadir. Ayrica kdsebentlerin
ve profillerin tretimi i¢in yapisal gelik ve farkl alagim
ve Gzelliklerle kiittkler de sunmaktadir.

Filmasin, demiryolu raylari ve tekerlekleri, profiller,
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret 1.195 ingaat demirleri, yuvarlak cubuklar, kitiikler, pik

AS. ' demir Grtnleri, kok triinleri ve gesitli profiller Gretip
satmaktadir.

Sarj malzemesi olarak kullanilan blister bakir, kiilge
bakir, hurda bakir ve sirkiile bakir, anot tretimi, bakir
boru, lama ve profil Gretimi ve satigini
gerceklestirmektedir.

Celik boru tiretimi ve satisi gergeklestirmektedir.

293 Enerji ve otomotiv sektéri icin Urlinler ve ayrica su

Iskenderun Demir ve Celik A.S. 5.475

Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 410

Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret

R hatti borular tiretimi gerceklestirmektedir.

Celik yari mamdil ve nihai gelik Griinlerini Gretip
lzmir Demir Celik Sanayi A.S. 278 satmaktadir,

Otomotiv, agir ticari araclar, is ve tarim makinalari ve
poktss Dakimeiilitk Ticaret ve Sanayi A5, 240 makina imalati sektorlerine pik, sfero ve altiminyum

dékiim ve demir dékiim parga Gretimi ve satigi
gergeklestirmektedir.

Spiral kaynakl celik borular Gretip satmaktadir. Petrol
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 219 ve dogalgaz hat borulari, su boru hatlan, kazik ve yapi
borulari gibi Grtinler bulunmaktadir.

Karbon, yapisal ylizey sertlestirme, yay, mikro
alasimli, otomat, paslanmaz, bor ve karbon takim ve
yatak celiklerinin ve tavlama celikleri Gretip
satmaktadir.

Dikisli gelik, galvanizli ve siyah, su ve gaz borulari;
Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 158 kare ve dikddrtgen kutu profiller; sanayi borulari;
kazan ve buhar borulari tretip satmaktadir.

Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 164

Karbon gelikler, alagimli celikler ve takim celikleri gibi
Yukselen Celik A.S. 76 vasifli gelik tretim ve satisi gergeklestirmektedir.

Krom iceren alagiml beyaz dékme demir, pik,sfero
parcalar, talash imalat, otomotiv pargalari, beyaz esya

GCemas Dokiim Sanayi A.S. 70 ) . . o
parcalari, makine pargalari, bilya, silpeps tretim ve
satisini gerceklestirmektedir.

Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Yalitimli sandvi¢ cephe panel Uretimi ve satisini

AS. 60 gerceklestirmektedir.

Altiiminyum profil tiretim ve satig!

Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 48 gerceklestirmektedir.

Basingh aliminyum dokiim sektdriinde faaliyet
30 gbstermektedir. Satiglarinin gogunlugu otomotiv
sektdriine gergeklestirmektedir.

Tuggelik Aliminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi
Ve Ticaret A.S.

Demir dokiim Urlinleri tretip satmaktadir. Fren
diskleri, kampanalar, volanlar, baski plakalari, egzoz
manifoldlari, kivrimlar, fren ve motor braketleri, fren
Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. 29 guivenlik parcalar, salincaklar, hiicre konektérii ve
destek parcalari, kompresor govdeleri, pompa
govdeleri, valf gévdeleri, ray baglanti bilesenleri,
iskele baglanti pargalar tretip satmaktadir.
Celik halat, celik tel ve 6n germeli beton demeti
Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 23 Uretim ve satisinin gergeklestirmektedir.

Celik hasir, soguk cekme cubuklar ve kangallar (iretim
Bms Celik Hasir Sanayi Ve Ticaret A.S. 20 ve satisinin gergeklestirmektedir.

FRIANS VATIRIA REE2IC
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Agir makineler, celik dokiimler, yiiksek kirma
Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. 18 kapasiteli sabit-mobil tag kirma ve eleme tesisleri ve
enddstriyel vanalar tretip satmaktadir.

D&kim, makine ve endstriyel vanalar retip
Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 11 satmaktadir.

Yurt ici benzer sirket garpanlari icin BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Sinai Endeksi ¢carpan degerleri dikkate
alinmigtir. S6z konusu benzer sirketlerin faaliyetleri, Grlin portféyi, hedef pazarlar ve karliklar Kocaer
Celik ile birebir ortlismemektedir. Fakat ilgili endekslerdeki sirketlerin Tirkiye'de bulunmasi, bulunduklari
cografya ve sektor dinamikleri agisindan Kocaer Celik’e benzerlik gdstermeleri sebebi ile degerlemede yer
verilmistir. Maliyet ve finansman yapisi, Uretim siireci ve satis yaptiklan msterilerin sektérdeki yerleri
bakimindan Kocaer Celik ile benzerlik gostermektedir. ilgili endekslerin Tiirkiye’de demir-gelik ve sanayi
sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalar olmasi sebebi ile gosterge niteligi tasidigi diistinlilmektedir.

Yurt disi Benzer Sirketler

Tablo 18: Yurt disi Benzer Sirketler

Sirket Ulke :’n]?n ABD Dolar) Aciklama
Cesitli gelik tiriinleri, sicak ve soguk haddelenmis
rulo ve levhalar, filmasinler, celik levhalar ve gelik
CHIMASYEEL CORP e L7208 cubuklar tretimi ve satisi gergeklestirmektedir.
Uzun gelik Grilinleri, insaat demiri, filmasin, hasir,
ERUSG SIMEC oakilos . yapisal gelik profiller Uretip, otomotiv, insaat,

madencilik, enerji, imalat, el aletleri, havacilik gibi
sektdrlere satmaktadir.
Otomotiv, beyaz esya, demiryolu ekipmanlari,
VOESTALPINE Avusturya 4,553 petrol ve gaz sektorlerine yassi ve uzun gelik
rtinleri Gretip satmaktadir.
Otomotiv, ev aletleri, ingaat, tarim, paketleme ve
TERNIUM ARGENTINA Arjantin 4.450 nakliye sektérleri igin celik levhalar ve seritler
lretip satmaktadir.
Uzun gelik triinleri, insaat demiri, filmasin, hasir,
yapisal gelik profiller ve kaynakli borular tiretip
INDUSTRIAS CH S.A.B. Meksika 4316 satmaktadir. Otomotiv, insaat, madencilik, enerji,
imalat, el aletleri, havacilik gibi sektérlere hizmet
vermektedir.
Celik cubuklar, H-profiller, sicak ve soguk
HYUNDAI STEEL Gliney Kore 4,216 haddelenmis celik, diger celik sac trlinleri tretip
satmaktadir.
Celik tel donlstiirme ve kaplama ile celik tel
tirinleri ve halatlar tretmektedir.
BEKAERT NV Belcika 2.134 Telekomiinikasyon, petrol ve gaz lretimi, enerji
tagimaciligl, tarim sektorlerine satig
gerceklestirmektedir.
Cesitli demiryolu ve celik Urlinleri Uretir, isler ve
pazarlar. Sirket ayrica gemi ingasi ve tesis
muhendisligi icin agir sanayi islemesi saglar.
Yamato Kogyo, Amerika Birlesik Devletleri, Tayland
ve Bahamalar'da ortak girisimler ve yan kuruluslar
araciligiyla faaliyet gostermektedir.
Sicak ve soguk haddelenmis celik saclar ve celik
borular Gretip satmaktadir.

YAMATO KOGYO Japonya 2.025

CHUNG HUNG STEEL Tayvan 1.577

FENG HSIN STEEL Tayvan 1.428 ifmektedir.
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Celik cubuklar, H-profiller, celik cergeveler, celik
levhalar ve takviyeler Gretimi ve satigini
TUNG HO STEEL ENTERPRISE Tayvan 1.409 serceklestirmektedir.
Sicak ve soguk haddelenmis paslanmaz gelik rulo ve
YIEH UNITED STEEL Tayvan 967 levhalar, paslanmaz celik kuttikler tretip
satmaktadir.
Uzun gelik trtinler ve paslanmaz, asit ve 1slya

SWISS STEEL HOLDING isvicre 790 dayanikh celikler Uretimi ve satigini
gerceklestirmektedir.

Celik saclar, 6zel gelikler, sicak haddelenmis gelik
saclar, paslanmaz gelik ve celik yapilar olmak lizere

HEHEUARSTRRL Tayvan 338 cesitli celik trtinleri tretim ve satigini
gerceklestirmektedir.
insaat, elektrik ve telekomiinikasyon sektorlerinde
AL YAMAMAH STEEL INDUSTRIES Suudi ga kullanilmak {izere aydinlatma ve iletim direkleri,
Arabistan yiiksek direkler, iletim hatlar, telekom kuleleri
metal Grinlerini Gretip satmaktadir.
. Gemi inga ve ingaat sektorleri igin elektrik telleri ve
KISWIRE Giiney Kore 508 yaylar icin tel halatlar iiretmektedir.
Karbon ve alagiml gelik borular ve dékim borulari
MAHARASHTRA SEAMLESS Hindistan 479 iiretip satmaktadir.

Ozel celik, agir dévme, yay celigi, rulman gelikleri,
SEAH BESTEEL HOLDINGS Giiney Kore 477 otomobil pargalar, akslar, agir dovme gelik driinler
lretip satmaktadir.
Demir ve gelik dévme Uretimi gergeklestirmektedir.
Otomobil endiistrisi icin parcalar, demiryollari,
havacilik, savunma, tasimacilik, insaat ekipmanlan
ve maden gibi sektdrlere satiimaktadir.

RAMKRISHNA FORGINGS Hindistan 326

Soguk haddelenmis, galvanizli ve boyali gelik
rulolarin yani sira ginko kapli saclar da
tiretmektedir. Mimari paneller, ¢catilar ve yanmaz
dis cephe kaplamalari da Gretmektedir.

SHENG YU STEEL Tayvan 324

Kaynakli celik boru Gretmektedir. Su iletimi igin
kullanilan biiyiik ¢apli, ylksek basingl celik boru
Uriinleri tretmektedir. Cesitli insaat, enerji, tarim,
endstriyel ve mekanik uygulamalar igin daha
kiigiik capli, elektrik direngli kaynakl borular
tretmektedir.

Depolama sistemleri, aga¢ kesme faaliyetleri igin
alet, makine ve par¢a yapimi, plastik kaliplar, beyaz
esya ve elektronik esyalar igin gelik Uretimi
gerceklestirmektedir.

NORTHWEST PIPE ABD 295

RAMADA INVESTIMENTOS Portekiz 192

Yapi ve ingaat malzemeleri ile demir ve celik
triinleri ticareti gerceklestirmektedir,
Yaylar, dékme ve dévme gelik trtinler, cevre
MITSUBISHI STEEL MFG Japonya 129 ekipmanlari ve &zel gelik Griinler tretimi ve satigini
gerceklestirmektedir.
Borular, kanallar, ksebentler, daireler, kareler,
AL JAZEERA STEEL PRODUCTS Umman 121 yuvarlaklar ve deforme ¢ubuk borular
tretmektedir.

ANN JOO RESOURCES Malezya 187

5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar
Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Sirket’in 2021 yilinda satig gelirlerinin %77’si ihracattan veya ihrag kayith satislardan elde edilmistir.
31.03.2022 tarihinde sona eren son 3 aylik dénemde satig gelirlerinin %84’l ihracattan veya ihra¢ kayitli

satislardan gergeklesmistir. Sirket, 6 kitada 140 Ulkeye ihracat gergeklgstirim ktedir. Sirket ihracatinin bir
ANS YATIPTM MENKUL PEGERLER AS.
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kismi dogrudan ihracat, bir kismi da diinyanin birgok bélgesinde gerceklestirilen projeler icin yurt iginde yer
alan muhendislik ve uygulayici firmalara yapilan ihrag kayitl satiglardir. ihrag kayith satislarin tahsilatlar
yabanci para cinsinden yapilmaktadir. Sirket sektor uygulamalarina paralel olarak, tim kotasyonlarini
yabanci para cinsinden vermekte olup triin fiyatlamasini ve satislarini agirlikl olarak yabanci para lizerinden
gerceklestirmektedir. Sirket’in yurt igi, ihracat ve ihrag kayith satislarindan elde ettigi satig gelirinin 2019,
2020 ve 2021 yillari itibariyla toplam satis gelirleri icindeki yabanci para cinsi payi sirasiyla %87, %89 ve %85
gerceklesmistir. 31.03.2022 tarihinde sona eren son 3 aylik dénemde toplam satis gelirleri igindeki yabanci
para cinsi pay %93 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla Sirket agirlikli olarak ABD Dolari para birimi tizerinden
satis yapmakta olup, hammadde alimlarim da agrlikli olarak ABD Dolari para birimi olarak
gerceklestirmektedir. Bu sebeple degerlemede projeksiyonlar ABD Dolari para birimi cinsinden
olusturulmus olup, nihai deger 13.05.2022 tarihli TCMB alis kuru {izerinden Tiirk Liras’na gevrilmistir.
Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri i¢in 31.03.2022 ve 31.12.2021 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporlar kullanilarak 01.04.2021 — 31.03.2022 dénemini kapsayan son 12 aylik finansal veriler kaynak
olusturmustur. S6z konusu FAVOK degerleri Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Tiirk Lirasi olarak hesaplanmig
olup, son 12 ay ABD Dolari ortalama kuru kullanilarak gevrilmistir (mali dénemler icin TCMB alig, ABD Dolari
Ortalama Kuru: 2021 ilk ¢eyrek ortalama: 7,3918, 2021 yillik ortalama: 8,9091, 2022 ilk ceyrek ortalama:
13,9476). Benzer sirketler carpan analizinde kullanilan FAVOK hesaplamasi gergeklestirilirken, son 12 aylik
dénemdeki toplam net etkisi 41,4 milyon ABD Dolari olan ve Sirket’in esas faaliyet kari icinde yer alan esas
faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri, ihtiyatlilk geregi dahil edilmemistir.

Tablo 19: Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

31.03.2022'de sona eren mali dénem (son 12 ay) ABD Dolar
FAVOK 123.786.042
Diizeltilmis FAVOK 82.365.541

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri gikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden cikarilmaktadir. S6z
konusu net borg¢ rakami Bagimsiz Denetim Raporu’ndan Turk Lirasi olarak alinmig olup, 31.03.2022 ABD
Dolar kuru ile gevrilmistir. (31.03.2022 TCMB alig ABD Dolar Kuru: 14,6371)

Tablo 20: Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

31.03.2022 ABD Dolari
Toplam Finansal Borg 119.050.468
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 15.159.712
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar (-)* 26.725.764
Net Finansal Borg 77.164.992

* [liskili Taraflardan Diger Alacaklarin 391.187.677 TL'lik kismi Sirket'in bagl ortakliklari olan ve ana faaliyetleri ev tekstili olan Chakra
Magazacilik Ticaret ve A.S. ve Kocaer Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 31.12.2021 tarih ve 35-36 numarali yénetim kurulu kararlari
ile KCR Teksktil A.S.'ne satilmasindan kaynaklanan alacaklardan olusmaktadir. Halka arz kapsaminda Hakan Kocaer tarafindan
gerceklestirelecek ortak satisi ile e5 zamanli olarak bu borcun iligkili taraf tarafindan ddenecegi taahhut edildigi i¢in net finansal
borg hesaplamasina nakit olarak dahil edilmistir.

www.qnbfi.t::om
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6. Degerleme

A) indirgenmis Nakit Akimlari(iNA) Yéntemi
Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2022 ile 2027 yillar arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2027
sonrasi icin nihai dénem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu galisma kapsaminda Sirket tarafindan
saglanan projeksiyonlar, Kocaer Celik’in Urlin grubu bazinda gelir kirthmlari ve bagimsiz denetci raporu
verilerinden faydalanilmistir.

1- Gelir Tablosu

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklasimi kullaniimistir. Bu dogrultuda projeksiyon
dénemi boyunca, Kocaer Celik’in cirosunu olusturan lriin gruplari ve yeni drinler igin Sirket'in stratejik
hedefleri ve sekttr dinamikleri dogrultusunda satig hacmi dngdrisi yapiimistir,

Sirket’in cirosu Uriin gruplarina ayristiriimis olup, sdzkonusu kirilhm kapsaminda triin birim fiyat ve satis
hacimleri 6ngorialmustir.

Net Satislar

Kocaer Celik’in net satislari projekte edilirken, projeksiyon dénemi boyunca riin gruplari bazinda satis
hacimleri ve birim satis fiyatlari kullanilmistir.

| ve H Sekilli Celik Profiller satis hacmi, 2021 yilinda bir dnceki yila gore %15 artig gostermigtir. | ve H Sekilli
Celik Profiller icin projeksiyon dénemi boyunca yurt iginde %3,65 ve yurt disinda %3,08 biylime
beklenmektedir. Projeksiyon donemi boyunca toplam satis hacminin ortalama %14'liniin | ve H Sekilli Celik
Profiller’den elde edilmesi 6ngoriilmektedir. Katma Degerli Uriin satis hacimlerinin projeksiyon dénemi
boyunca toplam satig hacminden ortalama %35 pay almasi beklenmektedir. 2020 yilinda U ve C Sekilli Celik
Profiller triin grubunda yapilan satislar diistis gostermistir. 2022 sonrasinda séz konusu Uriniin toplam
satis hacminden ortalama %16 pay almasi beklenmektedir. Yapisal Celik Profiller, 2019 yilinda toplam satig
hacminin %58’ini olusturmaktayken, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %56 ve %50'sini olusturmustur.
Projeksiyon dénemi boyunca kademeli bir sekilde Griin portféyl icerisinde aldigl oranin diiserek toplam
satis hacminin ortalama %36’sin1 olusturmasi beklenmektedir. Katma Degerli Uriin iiretimini arttirmasi
beklenmekte ve 2022, 2023 yillarinda sirasiyla %88 ve %60 biiyiime gergeklestirmesi 6ngoriilmektedir.
Sirket Katma Degerli Uriin gruplarinda mevcut siparisleri ile 2022 ve 2023 vyillari igin kapasitesini
planlayabilmekte ve satis tahminlerini yapabilmektedir. Sirket'in projeksiyon dénemi boyunca izleyecegi
strateji kapsaminda ABD, Ingiltere ve Avrupa pazarlarinda etkinligini arttirmayi hedeflemekte olup, bu
kapsamda Katma Degerli Uriin satislarinin 2021-2027 yillari 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.
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Tablo 21: Kocaer Celik Gelir Projeksiyonlari

Satis Hacimleri (ton) 2019 2020 2021 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
I ve H Sekilli Celik 82.213 75.908 87.168 83.986 86.984 90.089 93.305 96.637 100.087
Profiller
Bilyiime Orani, % -%7,67 %14,83 -9%3,65 %3,57 %3,57 %3,57 %3,57 %3,57
Toplam igindeki Payi, %16,14 %16,70 %17,54 %15,48 %13,60 %13,61 %13,61 %13,62 %13,62
%
YURT DIl 68.593 62.543 69.692 71.696 74.316 77.031 79.845 82.762 85.786
Bilylime Orani, % -%8,82 %11,43 %2,88 %3,65 %3,65 %3,65 %3,65 %3,65
YORT! 13.619 13.365 17.476 12.290 12.668 13.058 13.460 13.874 14.301
Biiyiime Orani, % -%1,87 %30,76 -%29,67 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08
Katma Degerli Uriin 27.474 32.838 73.144 137.226 220.000 227.963 236.215 244.766 253.626
Blyiime Oran, % %19,52 %122,75 %87,61 %60,32 %3,62 %3,62 %3,62 %3,62
Toplam igindeki Pay, %5,39 %7,22 %14,72 %25,29 %34,40 %34,43 %34,46 %34,49 %34,5
%
YURT DIl 27.440 32.667 72585 129798  207.000 214563  222.402  230.528  238.951
Bilyiime Orani, % %19,05 %122,20 %78,82 %59,48 %3,65 %3,65 %3,65 %3,65
YRTIc 34 170 559 7.428 13.000 13.400 13.812 14.238 14.676
Bilylime Orani, % %394,66 %228,13  %1228,87 %75,00 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08
U ve C Sekilli Celik 103.592 89.978 89.082 99.099 102.621 106.268 110.045 113.957 118.009
Profiller
Bilylime Orani, % -%13,14 -%1,00 %11,24 %3,55 %3,55 %3,55 %3,55 %3,56
Toplam igindeki Payi, %20,33 %19,79 %17,92 %18,26 %16,05 %16,05 %16,05 %16,06 %16,06
%
YURT DL3) 83.406 71.340 67.919 81.894 84.886 87.988 91.202 94.534 97.988
Biiylime Orani, % -%14,47 -%4,80 %20,58 %3,65 %3,65 %3,65 %3,65 %3,65
YURTIGH 20.185 18.638 21.163 17.205 17.734 18.280 18.843 19.423 20.020
Biiyiime Orani, % -%7,66 %13,55 -%18,70 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08
Yapisal Celik Profiller 296.174 255.921 247.620 222.384 229.949 237.773 245.865 254.235 262.891
Bilyiime Oran, % -%13,59 -%3,24 -%10,19 %3,40 %3,40 %3,40 %3,40 %3,40
Toplam Igindeki Payi, %58,14 %56,29 %49,82 %40,98 %35,95 %35,91 %35,87 %35,83 %35,79
%
VURT B 178.951 142.020 154.775 125.160 129.733 134.473 139.386 144.479 149.757
Biiylime Orani, % -%20,64 %8,98 -%19,13 %3,65 9%3,65 %3,65 %3,65 %3,65
YURTiGi

117.223 113.901 92.845 97.224 100.216 103.300 106.479 109.756 113.134
Bilyiime Orani, % -%2,83 -%18,49 %4,72 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08 %3,08
Genel Toplam 509.453 454,645 497.014 542.695 639.553 662.093 685.430 709.594 734.614
Blylime Oran, % -9%10,76 %9,32 %9,19 %17,85 %3,52 %3,52 %3,53 %3,53

Sirket'in satislari; | ve H Sekilli Celik Profiller, Katma Degerli Uriin, U ve C Sekilli Celik Profiller ve Yapisal Celik
Profilleri satiglarindan olusmaktadir. Her bir Griin kirlhmi igin satis rakamlarina, birim satis fiyati ve satig
hacmi (ton) kullanilarak ulagilmistir. 2021 yilinda yurt disi pazara yonelik satilan Katma Degerli Uriin
yatinmlarinin etkisi ile yiiksek artis egilimi yakalanmistir. Katma Degerli Uriin satislari Sirket'in gelecek
blylme stratejisi i¢in dnem arz etmektedir. Sirket Katma Degerli Uriin satiglarina 2019 yilinda agirlik
vermeye baglamis olup, 2021 yilinda bir dnceki seneye gore ABD Dolarn bazinda yaklasik %123 biyime
kaydederek giiclii bir ivme yakalamistir. 2022 yilinda Katma Degerli Uriin’lere artan talep ve Sirket'in
stratejik odaklilig) kapsaminda Katma Degerli Uriin satislarinda giiclii biiyiime beklenmektedir. 2019 yilinda
toplam satis hacminin %5’ini olusturan Katma Degerli Uriin satig 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 olmasi
beklenmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca Katma Degerli Uriin satis hacmikin %34 seviyelerinde devam

60



edecegi varsayilmistir. S6z konusu Griin grubunun briit kar marjinin, diger iriinlere gére yiiksek oldugu
bilinmekte olup, ilgili satis biylUmesinin Sirket'in briit kar marjini da olumlu ydnde etkilemesi
beklenmektedir.

Tablo 22: Hammadde Fiyat Varsayimlari (USD/ton)

Hammadde Fiyat Varsayimi 2019 2020 2021 20227 2023T 20247 20257 2026T 2027T
Hurda Fiyati (USD/ton) 287 280 465 558 558 558 558 558 558
Kitlik Primi (USD/ton) 163 145 185 122 122 122 122 122 122
Kiitiik Fiyati (USD/ton) 450 425 650 680 680 680 680 680 680

Kitik fiyatinin su anki seviyelerinden 2022 yili igerisinde 680 USD/ton seviyelerinde gercekleserek,
projeksiyon dénemi boyunca da 680 USD/ton sabit kalacag varsayilimistir.

Tablo 23: Uriin Grubu Bazinda Spread Varsayimlari (USD/ton)

Spread (USD/ton) 2019 2020 2021 20227 20231 20241 2025T 2026T 2027T
I ve H Sekilli Celik Profiller 124 131 175 237 144 137 137 137 137
YURT DIS! 128 131 183 232 147 140 140 140 140
YURTICI 103 130 142 264 125 119 119 119 119
Katma Degerli Uriin 215 331 417 437 466 466 466 466 466
YURT DISI 215 332 418 447 476 476 476 476 476
YURT iGi 151 205 167 275 300 300 300 300 300
gr;;:l:je'('"' Gellk 125 128 209 230 155 148 148 148 148
YURT DISI 127 129 224 225 160 152 152 152 152
YURT ici 116 124 161 252 134 127 127 127 127
Yapisal Celik Profiller 127 124 166 232 139 132 132 132 132
YURT DISI 127 118 175 238 140 133 133 133 133
YURT I 128 132 151 225 137 130 130 130 130
Genel Toplam 131 141 212 284 255 250 250 250 250

Katma Degerli Uriin Spread’leri i¢in 2022T ve 2023T Spread’leri hesaplanmig ve 2023T igin hesaplanan
Spread projeksiyon dénemi boyunca sabit kullanilmigtir.

Katma Degerli Uriin’ler disindaki tiriin gruplari icin Spread’ler 2022T Spread seviyelerinden daha asagida
seviyelerde normalize edilecegi varsayiimistir ve 2023T igin 2019, 2020, 2021 ortalama Ug yillik Spread’i
kullanilmistir. 2024T igin Spread seviyeleri %5 azaltilmistir.Geri kalan projeksiyon dénemi i¢in Spread
seviyesi 2024T Spread seviyesi sabit devam edecegi varsayilmistir.

Tablo 24: Uriin Grubu Bazinda Satis Fiyatlari Varsayimlari (USD/ton)

Satis Fiyatlan (USD/ton) 20221 2023T 20247 2025T 2026T

I ve H Sekilli Celik Profiller 574 556 825 917 824 817 817 817 817
YURT DISI 578 556 833 912 827 820 820 820 820
YURTCI 553 555 792 944 805 799 799 799 799
Katma Degerli Uriin 665 756 1.067 1.117 1.146 1.146 1.146 1.146 1.146
YURT DISI 665 757 1.068 1.127 1.156 1.156 1.156 1.156 1.156
YURT ici 601 630 817 955 980 980 980 980 980
U ve C Sekilli Celik Profiller 575 553 859 910 835 828 828 828 828
YURT DISI 577 554 874 905 840 832 832 832 832
YURTICI 566 549 811 932 814 807 807 807 807
Yapisal Celik Profiller 577 549 816 912 819 812 812 812 812
YURT DISI 577 543 825 918 820 813 813 813 813
YURT iCi 578 557 801 905 817 810 810 810 810
Genel Toplam 581 566 862 964 935 930 930 930 930

Spread tahminlerine kiituk fiyati eklenerek her bir Girlin grubu igin satis fiyatlari hesaplanmigtir. Hesaplanan

t hesaplanmistir.
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Tablo 25: Haslilat Projeksiyonlar

Hasilat (mn USD)

1 ve H Sekilli

Celik Profiller iz 422 71,9 77,0 71,7 73,6 76,2 78,9 81,8
YURT DS 39,6 34,8 58,1 65,4 61,5 63,2 65,5 67,9 70,3
YURT icCi 7,5 7,4 13,8 11,6 10,2 10,4 10,8 11,1 11,4
5:::’3 Ragen) 18,3 24,8 78,0 153,3 252,1 261,3 270,7 280,5 290,7
YURT DIsI 18,3 24,7 77,6 146,2 239,4 248,1 257,2 266,6 276,3
YURT Icl 0,0 0,1 0,5 7,1 12,7 131 13,5 13,9 14,4
U ve C Sekilli

gl 59,5 49,8 76,5 90,1 85,7 88,0 91,1 94,3 97,7
YURT DIS| 48,1 39,5 59,4 74,1 71,3 73,2 75,9 78,7 81,5
YURT IcI 11,4 10,2 17,2 16,0 14,4 14,8 15,2 15,7 16,2
Yapwal Calti 171,0 140,6 202,1 202,9 188,3 193,0 199,6 206,4 2134
Profiller

YURT DI§l 103,3 771 127,7 114,9 106,4 109,3 113,3 117,5 121,7
YURT iCi 67,7 63,5 78,4 88,0 81,9 83,7 26,3 88,9 91,7
Toplam* 296,0 257,4 4285 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5

*ABD dolar bazl projeksiyon yapilirken, gecmis yillara ait satis kirthimlari Sirket'in ABD dolari kayitlarina baz alinarak yapiimistir.
Ayrica, diger satiglar dahil edilmemistir.

Satilan Malhn Maliyeti

Tablo 26: Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonlar

Satiglarin Maliyeti (mn USD) 2019 2020 20227 2023T 2024T 2025T

Ticari Mal Maliyeti -20,4 -24,1 -34,3 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Mamul Maliyeti -236,6 -192,8 -319,6 -367,2 -433,1 -4438,4 -464,3 -480,7 -497,8
Hizmet Maliyeti =15 1,7 -2,2 -2,4 -2,9 -3,0 =3l -3,2 -3,3
Enerji Maliyeti -5,2 -4,4 -7,8 -20,3 21,8 2211 -21,9 -23,0 -24,1
Personel Ucret ve Giderleri -9,5 -6,8 -8,8 -9,3 -9,5 -9,2 -9,2 -9,6 -10,0
Amortisman Giderleri -6,0 -5,6 -4,9 -5,9 -7,6 -8,6 -9,1 -9,6 -10,2
Kira Giderleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam -279,2 -235,5 -377,7 -406,9 -476,6 -492,1 -509,3 -527,9 -547,2

Projeksiyon dénemi boyunca, satilan malin maliyetinin ortalama %91'ini, mamul maliyeti/hammadde
olusturmaktadir. Hizmet maliyeti, enerji maliyeti ve personel licret ve giderleri Kocaer Celik’in satilan malin
maliyetini olusturan diger ana maliyetleridir. Mamul maliyeti birim kutiik fiyati ile tahmini tretim hacminin
carpiimasi ile hesaplanmaktadir. Ticari satis maliyeti, projeksiyon dénemi igin kiitik maliyeti olan 680
USD/ton birim maliyet kullanilmis ve sabit tutularak, tahmini ticari satig hacimleriile garpilarak ticari mamil
maliyeti bulunmustur. Enerji maliyeti, dogalgaz ve elektrik gegmis donem tiiketim verilerinin tahmini tiretim
hacim artis oranlari kadar artirilmasi dogrultusunda hesaplanan toplam tiiketim miktarlarinin birim elektrik
ve dogalgaz fiyatlar ile carpiimasi ile projeksiyonlara yansitilmistir. Dogalgaz birim maliyeti 0,6015625
USD/M? sabit tutulmustur. Elektrik birim maliyeti TRY/MWh tahmini enflasyon beklentileri ile projeksiyon
dénemi boyunca blyGtilmistir. Ayrica Sirket'in gerceklestirecegi GES ve RES yenilenebilir enerji
yatirimlarinin pozitif katkisi da hesaplamalara dahil edilmistir. Personel {icret ve giderleri, 31.03.2022
itibariyla 802 olan lretimde ¢alisan personel sayisinin projeksiyon donemi sabit kalacagi varsayimi ile birim
¢alisan maliyetinin enflasyon tahmini ile biiyttilmesi ile hesaplanmistir. Kocaer Celik’in brit kar marjinin
projeksiyon doneminde ortalama %21 mertebesinde seyretmesi beklenmektedir.
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Faaliyvet Giderler

Tablo 27: Faaliyet Giderleri Projeksiyonlari

Faaliyet Giderleri (mn USD) 2026T 2027T
Genel Yonetim Giderleri -3,4 -3,0 -3,7 -31 -3,7 -3,8 -4,0 -4,1 -4,2
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -16,6 -15,2 -31,5 -26,7 -31,4 -32,5 -33,7 -34,9 -36,1
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Toplam -20,0 -18,2 -35,4 -30,0 -35,3 -36,6 -37,8 -39,2 -40,6

Tablo 28: Faaliyet Giderleri Varsayimlari

Faaliyet Giderleri Varsayimlan 2019 2020 2021 20227 20237 20247 20257 2026T 2027T
Faaliyet Giderleri/Ton (USD) -39 -39 -71 -55 -55 -55 -55 -55 -55
Faaliyet Giderleri/Satiglar (%) -%6,4 -%6,5 -%7,5 -%5,7 -%5,8 -%5,8 -%5,8 -%5,8 -%5,8

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

Tablo 29: Kocaer Celik FAVOK Tablosu

mn USD 2019 2020 2021 20227 202317 20241 2025T 2026T 20277
Satiglar 3141 280,4 4733 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
degisim (%) -%10,7 %68,8 %10,6 %14,2 %3, %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 %223 %20,3 %20,1 %20,1 %20,0 %19,9
FVOK 14,9 26,7 60,2 86,5 85,8 87,2 90,5 93,1 95,7
FVOK Mariji (%) %4,7 %3,5 %12,7 %16,5 %144 %14,2 %14,2 %14,1 %14,0
Amortisman 6,4 6,0 57 59 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,
FAVOK Marji (%) %7,1 %19,4 %24,0 %17,7 %15,6 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5
Diizeltilmis FAVOK** 213 65,9 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
degisim (%) %101,9 %40,2 %1,1 92,5 %3,9 %3,2 %3,2
FAVOK Marji (%) %6,8 %13,9 %17,7 %15,6 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5

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

2- Net isletme Sermayesi

isletme sermayesi tahminleri igin, isletme sermayesine dahil edilen ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglar
kalemleri icin 2019-2021 yillar1 arasi giin sayilari, séz konusu bakiyelerin bilanco tizerindeki dénem basi ve
donem sonu tutarlan dikkate alinarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi boyunca ticari alacak ve stok
bakiyelerl |g|n 2021 yili giin sayilan kullanilarak hesaplanmlstlr Ticari borg, ticari alacak ve stok gunlerl

1q Kurumlar V.D: 388010453F
www.qnbfi.com

63



Tablo 30: Kocaer Celik Net isletme Sermayesi Tablosu

Net isletme Sermayesi (mn USD) 2019 2022T 2023T 20241 2025T 2026T

Ticari Alacaklar 31,6 29,5 39,1 43,3 49,4 50,9 52,7 54,6 56,5
Stoklar 47,5 36,4 46,9 51,9 59,3 61,1 63,2 65,5 67,8
Ticari Borglar 26,9 23,0 32,8 353 41,3 42,7 44,2 45,8 47,5
isletme Sermayesi 52,3 42,8 53,3 59,9 67,4 69,3 71,8 74,3 76,8
isletme Sermayesi degisimi -9,4 10,4 6,6 7,5 1,9 2,5 2,5 2,6

3- Yatirnm Harcamalari

Sirket’in projeksiyon donemi boyunca hedefledigi cirolar igin ek bir kapasite yatirnmi harcamasi yapmasi
gerekmedigi varsayllmakta olup, idame ve bakim harcamalari yanisira Sirket’in i¢ tiiketimini karsilamak
amaclyla gerceklestirecegi GES ve RES yatirimlari da projeksiyon dénemi boyunca dahil edilmistir.

Tablo 31: Kocaer Celik Yatirim Harcamalari Tablosu

Yatirim Harcamalari (mh USD) 20227 20247 2025T 2026T

idame 1,4 2,0 8,5 8,5 9,4 10,3
Eneriji 0,8 12,8

Diger 3,6 3,6 3,6

Toplam 5,8 18,4 12,1 8,5 9,4 10,3

4- Agirliklandinlmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarimi
indirgemek igin kullamilan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtilen ve
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM ydntemi kullanilmistir. 2022 — 2027 projeksiyon
dénemini kapsayan INA Yontemi'nde kullanilan risksiz getiri orani igin 13 Mayis 2022 tarihli Bloomberg
terminali Tlrkiye Devleti 10 yilik ABD Dolari cinsi Eurobond tahvili getirisi dikkate alinmistir.

Piyasa riski primi olarak genel yaklasim korunarak risk primi %6,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta sistematik riski dlgmekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu gostermektedir.
Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatiki verilerden yararlanilarak, séz konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryanslari borsa getirisinin varyansina bollnir. Beta icin emsal sirketlere de bakilmis olup, Sirket'in
ongoriilen borsa getirisi ile korelasyonunun dogru yansitmadigl distintlmstir. Sirket'in paylar heniiz
borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul
edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altinda kaldiragh beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Kurumlar Vergisi orani %23 olarak alinmistir.
Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatinm Getirisi + (Kaldiragli Beta) * (Piyasa Riski)
Sermaye Maliyeti yukaridaki formil ile %16,0 olarak hesaplanmaktadir.

Hesaplamada Sirket'in Borglanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin lizerine %1 prim
eklenerek %10,5 hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayiimistir.

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 — Vergi Orani)

Vergi Sonrasl Barglanma Maliyeti yukaridaki forml ile hesaplanarak %8,1 bulunmustur.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 - (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (B 'anm?A.q’g‘?AiTYﬁﬂn(c_\/@l‘Si
(Borg/(Borg+Ozkaynak)) NANS ¥ )
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AOSM vyukandaki formiil kullanilarak hesaplanmistir projeksiyon ddnemi boyunca %12,04 olarak
uygulanmistir.

Tablo 32: AOSM Hesaplamasi

AOSM %12,04
Beta 1,00
Risksiz Getiri Orami %9,50
Risk Primi %6,50
Sermaye Maliyeti %16,0
Borglanma Maliyeti %10,5
Vergi Orani %23
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) %50
Ozkaynaklar/(Borg+Ozkaynakiar) %50

iNA Sonucunda Bulunan Degerler

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gére olusturulan iNA calismasi ve sonuglar asagida sunulmaktadir.
INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi icin ngériilen devam eden bilyiime orani, mevcut enflasyon
seviyeleri, Sirket’in faaliyet gdsterdigi sektor ile Sirket’in biylime beklentileri de dikkate alinarak %1,0
olarak kullaniimistir. INA analizinde 31 Mart 2022 tarihli net borg degeri kullanilmistir. INA analizinin
indirgeme tarihi olarak gergeklesen rapor tarihi olan olan 13 Mayis 2022 dikkate alinmistir.

Tablo 33: INA Degerleme Tablosu

D 0 0 024 0 026 0

Satiglar 523,4 597,8 615,8 637,6 660,2 683,5
degisim (%) %10,6 %14,2 %3,0 %3,5 9%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
FVEK Marji (%) %16,5 %14,4 %14,2 %14,2 %141 %14,0

Ameortisman 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 %15,0 %15,5 %15,6 %15,6 %15,5

Dilizeltilmis FAVOK 92,4 93,5 95,8 99,5 102,7 106,0
degisim (%) %40,2 %1,1 %25 %3,9 %43,2 %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 <149 =2,5 -2,5 2,6

Serbest Nakit Akimlan 60,1 50,4 64,3 70,5 723 74,0

AOSM %120 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0 %12,0

iskonto Faktorii 1.0 1,3, 1.3 1.4 1,6 18

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 ANs vATPm e
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INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 667 milyon ABD Dolari ve Piyasa Degeri 590 milyon ABD
Dolar’dir. Caligmanin ug¢ biiylime orani ve AOSM (-0,5%;+0,5%) duyarhlik analizi asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Tablo 34: Duyarlihik Analizi

ABD Dolari AOSM Duyarhlik
%11,5 %12,0 %12,5
Pevam EderBeger %0,5 600,0 571,8 545,9
Duyarlihk
%1,0 620,3 589,9 562,3
%1,5 642,5 609,8 580,1

B) Carpan Analiz Yéntemi

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpani yontemi kullanilarak BIST Metal Ana Endeksi, BIST Sinai Endeksi
ve Yurt Disi Benzer Sirketler ayri ayri hesaplanmis olup, BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Sinai Endeksi kendi
icerisinde esit agirliklandirilarak Yurt i¢i Benzer Sirketler carpani olarak kullaniimistir. Yurt ici Benzer
Sirketler Carpanmi ve Yurt Disi Benzer Sirketler carpani ayni agirliklandirma ile nihai piyasa degeri
hesaplamasina dahil edilmistir. FAVOK garpani sirketin operasyonel karliigini dikkate almakta ve firma
degeri hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Firma degerinden net finansal borcun gikariimasi ile piyasa degeri
hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tirkiye'de ve yurt digi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektdrde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlari dikkate alinan firmalarin detaylari benzer sirketler bashg
altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden ¢arpanlari ug degerlerde yer aldigi kabul edilen
sirketler dikkate alinmamigtir. FD/FAVOK hesaplanirken 15,0x iizeri ve 3,0x altindaki degerler uc deger
olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustir. BIST Metal Ana Endeksi ve BIST Sinai
Endeksi carpan degerleri icin “Rasyonet” platformu kullanilmis olup, 13.05.2022 tarihli piyasa verilerinden
yararlanilmistir. Yurt digi Benzer sirketlerin carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 13.05.2022
kapanis tarihli “Bloomberg” platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK garpanlari, yurt ici benzer sirketlerin firma degerlerinin 31.03.2022 tarihinde sona eren son 12
aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda Kocaer Celik'in 31.03.2022'de sonra eren hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullaniimistir.
Kocaer Celik ile ayni veya benzer sektorlerde Turkiye'de faaliyet gosteren halka acik sirketler ve ilgili
endeksler icin FD/FAVOK carpanlari asagida 6zetlenmistir:

e ¥ i
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Tablo 35: BIST Metal Ana Endeksi FD/FAVOK Carpani Degerleri

Firma

o FAVOK
irket Deger] FD/FAVOK
3 (mn ABD (mn ABD
Dolari) Dolari)

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 9.148 3.150 9%
Iskenderun Demir ve Celik A.S. 5.710 1.660 3,4x
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. 844 547 1,5x
Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S. 584 102 5,7x
Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 612 45 13,6x
lzmir Demir Celik Sanayi A.S. 575 163 3,5x
Doktas D&kUmctillk Ticaret ve Sanayi A.S. 422 32 13,0x
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 303 16 184
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 168 56 0
Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S. 174 30 5,7x
Yukselen Celik A.S. 92 22 4,2x
Cemas Dokum Sanayi A.S. 38 3 12,4x
Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 47 12 4,0x
Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 73 24 3,1x
Tuggelik Aliminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 42 7 6,2x
Demisas D&kiim Emaye Mamdilieri Sanayi A.S. 43 6 6,9x
Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 36 9 4,0x
Bms Celik Hasir Sanayi Ve Ticaret A.S. 21 5 4,0x
Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. 20 2 10,4x
Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. 12 0 S2Ex
Medyan 5,70x

Tablo 36: 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

Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani 5,81x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gére Sirket'in
piyasa degeri 401 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 37: Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Hesaplanan Deger

ABD Dolan Deger
FAVOK 82.365.541
Yurt ici 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
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Yurt digi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK garpanlari, yurt disinda farkli cografyalarda faaliyet gdsteren benzer sirketlerin firma degerlerinin
31.03.2022 tarihinde sona eren son 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina bélinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda Sirket'in 31.03.2022'de sonra eren hesaplanan son 12 aylik
FAVOK verisi kullanilmigtir. Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde yurt disinda faaliyet gésteren halka acik
sirketler i¢in FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda dzetlenmistir.

Tablo 38: Yurt disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Firma "

Degeri FAVOK .
Sirket FD/FAVOK

(mn ABD (mnABD

Dolan) Dolari)
CHINA STEEL CORP 24.167 3.873 6,2%
GRUPO SIMEC 4.054 742 5,5%
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%
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 7,5%
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 14,4%
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

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

Tablo 39: Yurt digi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani ile Bulunan Deger

ABD Dolan Deger
FAVOK 82.365.541
Yurt digi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 6,44x
Hesaplanan Firma Degeri 530.614.441
Net Finansal Borg (-) 77.164.992
Hesaplanan Piyasa Degeri 453.449.449
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7. Sonug

Sirket Degerlemesinde Garpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme calismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi ve Carpan Analizi yontemlerine gore bulunan degerlerin
farkliliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirlenen degerlerin farkliliklari anlasiimasina
iliskin olarak segim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, bliyiime potansiyeli, pazar
stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan birebir halka acik emsal sirket bulunmamaktadir,
Sirket'in cografi agidan yurt digi emsal sirketlere kiyasla avantajli konumda bulundugu, is modeli bakimindan
yurt i¢i demir-celik sektdriinde faaliyet gosteren sirketlere kiyasla daha katma degerli tiretim yapabildigi
dusunilmektedir. Bu sebepler ile INA yéntemine gére hesaplanan piyasa degeri, carpan yéntemlerine gore
hesaplanan piyasa degerlerinden daha yiiksek bulunmaktadir. Ancak, tiim ydntemleri esit oranda dikkate
almak amaciyla INA yontemi ile bulunan degere, Yurt disi Carpan Degeri’ne ve Yurt ici Carpan Degeri’ne esit
agirlik verilmistir. Bu baglamda Kocaer Celik'in piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 40: Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri Hesaplamasi

= Agirhklandiriimig Pi
Degerleme Ozeti (ABD Dolari) Piyasa Degeri Agirhk girliidandirtimis Flyasa

Degeri
Agirhklandiriimis 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 fiyati 27,50 TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 41: Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri

Degerleme Sonucu

Agirliklandirilmig Piyasa Degeri — ABD Dolari 481.501.460
13.05.2022 TCMB ABD Dolari / Tlrk Lirasi Alis Kuru 15,35
Agirliklandiriimis 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
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8. EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI’'NA
Eskisehir Yolu 8.km No:156
06530 Ankara
18 Mayis 2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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