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FD Firma degeri
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INA Indirgenmis nakit akim analizi

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
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Kog Metalurji
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MDV
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T™MS Tiirkiye Muhasebe Standartlan
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TL Tiirk Liras:

TTSG Tirkiye Ticarei Sicil Gazetesi

UDs Uluslararas: Degerleme Standartlar
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1. YONETICi OZETI ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, KOC METALURJI ANONIM SIRKETI (“Sirket” va da “Kog¢ Metalurji”) ile Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) arasinda 22.11.2023 tarihinde
imzalanmig olan halka arza aracilik stzlesmesi ve aym tarihli degerleme hizmet sdzlesmesi
kapsaminda Sirket paylarmmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi
amaciyla hazirlanmistir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi ayni olup 16.04.2024°d{ir,

1.1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi'

Kog¢ Metalurji, 18 Kasim 1993 tarihinde, “Kog¢ Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.” ticaret
unvamyla, Payas Do&rtyol/Hatay Organize Sanayi Sitesi’nde kurulmustur. Sirket’in ticaret
unvani, 08.07.1996 tarihinde tescil edilen esas sézlesme degisikligi ile “Kog¢ Haddecilik Sanayi
ve Ticaret A.S.” olarak degigtirilmigtir. 01.03.2004 tarihinde ise Sirket’in unvani Kog¢
Haddecilik Tekstil Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir. Sirket’in merkezi
05.12.2006 tarihli genel kurul karariyla Dértyol/Hatay’dan Sisli/Istanbul’a tasinmustir.
Sirket’in ticaret unvam 03.06.2016 tarihinde Istanbul Ticaret Siciline tescil edilen esas
sOzlesme degisikligi ile “Kog¢ Metalurji A.S.” olarak degistirilmistir. Sirket’in kurucu ortaklari
Mahmut Nedim KOC, Ahmet KOC, Mehmet KOC, Salih KOC ve Adil KOC’tur. Sirket’in
merkez adresi 17.04.2023 tarihli kararyla Sisli/Istanbul’dan Karsiosb Mah. Demirciler Sok.
Ko¢ Metalurji No:7 i¢ Kapt No:1 Payas / Hatay adresine tasinmis olup, adres degisikligi
18.04.2023 tarihinde tescil ve 24.04.2023 tarih ve 10817 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket, ana faaliyet konusu olan metal kiitlik, nerviirlii betonarme demiri ve ingaat demiri
tiretimine ilaveten, 4 Kasim 2011 tarihinde, Sirket ile “T.C. Bagbakanhk Vakiflar Genel
Miduirltigii” arasinda ingaat stzlesmesi (kat kargilifn) imzalanmistir. Sirket’in Payas/Hatay ve
Toprakkale/Osmaniye’de {iretim tesisleri bulunmaktadsr. Sirket Istanbul Sanayi Odasi’nin
hazirlamts oldugu ISO-500 listesinde 2021 yilinda 70’inci, 2022 yilinda ise 192’inci sirada yer
almistir. Ayrica, Sirket, Karaagac/Iskenderun’da 17 apartman ve 647 daireden olusan “Kog
Green Park” ingaatini tamamlamis ve 336 daireyi “T.C. Bagbakanlik Vakiflar Genel
Midiirliigii'ne” 29 Aralik 2017 tarihinde teslim etmigtir.

1.2 Degerleme (Calismasi Senucu

Isbu raporun 9 numarali Sonu¢ boliimiinde belirtildigi {izere, degerleme cahsmasinda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yaklasimi ve Piyasa Carpanlar yontemleri kullanilmis
olup, gerekli diizeltme ve iskonto oram1 uygulandiktan sonra 1.034.886.788 TIL. tutarinda
hesaplanan Yatinm Amagli Gayrimenkul portfoyii degerleme calismasina eklendiginde,
10.337.286.916 TL tutarinda halka arz &ncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. Bu deger
Sirketin halka arz Gncesi 6denmis sermayesine (350.000.000 TL) béliinmesiyle halka arz
oncesi “Pay Degeri” 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa
degerine %30,6 oraninda halka arz iskontosu uyguladigimizda pay basina 20,50 TL’lik halka
arz fivatina ulagsmaktayiz.

A1l CAPITAL YATI

MENKUL DEGERLER
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Tablo 1-a/ Deferleme Sonucu (TL) (")ZSer:llzszg)egeri Afrhk 35;::113:;&2;25
1-indirgenmis Nakit Akomlar: (INA) Yontemi
Firma Degeri (TL) 8.861.055.538
- Net Nakit / (Bor¢) (TL) -223.032.612
Nakit Durumu (TL) 591.287.328
Finansal Bore (TL) -814,319.940
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.638.022.926 60,00% 5.182.813.755
2-Piyasa Carpanlan Yintemi
2.1-Yurt I¢i Sektér Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 15,47
- QOzsermaye Degeri (TL) 12.423.438.661 20,00% 2.484.687.732
Diizeltitmis FAVOK (TL) 817.675.347
Firma Degeri (TL) 12.646.471.273
Ner Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
FD/S Carpan (x) 2,00
- Ozsermaye Degeri (TL) 21.646.061.916 0,00% 0
Satiglar (TL) 10.954.841.228
Firma Degeri (TL} 21.869.094.528
Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
F/K Carpan (X) 21,08
- Ozsermaye Degeri (TL) 1.666.648.958 0,00% 0
Net Kar (TL) 79.070.821
PD/DD Carpan (x) 3,31
- Qzsermaye Degeri (TL) 9,787.135.538 0,00% 0
Diizeltilmis Net Defter Degeri (TL)* 2.958.886.159
2.2-Karsilagtirilabilir Firmalar Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 10,27
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.174.493.202 20,00% 1.634,898.640
Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347
Firma Degeri (TL} 8.397.525.814
Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
FD/S Carpan (x) 1,08
- Ozsermaye Degeri (TL) 11.553.421.708 0,00% 0
Satiglar (TL) 10.954.841.228
Firma Degeri (TL) 11.776.454.320
Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
F/K Carpan (x) 15,51
- Ozsermaye Degeri (TL) 1.226.388.434 0,00% 0
Net Kar (TL) 79.070.821
PD/DD Carpan (x) 1,40
- Ozsermaye Degeri (TL) 4.127.646,192 0,00% 0
Diizeltilmiy Net Defter Degeri (TL)* 2.958.886.159

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalart

% Enflasyon Muhasebesine gecls nedeniyle Czkaynaklarda yer alan Sermaye Diizeltme Farka dahil edilmemistir.

g, ALCAPITAL YATIR
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Tablo 1-b . Agirhk  Agmhiklandiriimig
Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Degeri  Qram Ozsermaye Deeri
INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 8.638.022.926  60,00% 5.182.813.755
Carpan Yontemi [le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 10.298.965.931  40,00% 4,119.586.372
Agirhiklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 100,00% 9.302.400.128
Yatwvm Amagli Gavrimenkul Portfoyil (Diizeletilmiy; TL) 1.034.886.788
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 10.337.286.916
Crkarilnus Sermaye (Nominal TL) 350.000.000
Pay Bagma Ozsermaye Degeri (TL) 29,54
[skonto Oram 30,6%
Halka Arz iskontosu Sonrasit Hedef Piyasa Degeri (TL) 7.175.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 20,50

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin kullanilmasi ve
degerleme yontemlerine verilen agirliklandirma oranlarmin degistirilmesi durumunda farkl
degerlere ulagilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme yontemlerinin uygulanmas: durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulagilmast miimkiin olabilir.

2. RAPORUN AMACI

16.04.2024 tarihli bu rapor, Karsiosb Mahallesi, Demirciler Sokak, No:7, I¢ Kapt No:l
Payas/HATAY adresinde mukim Ko¢ Metalurji A.S. (“Koc Metalurji™, “Sirket” veya
“Ihrage1™) ile Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza Blok No: 173 I¢ Kap1 No:
29 Sigli/Istanbul adresinde mukim Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”
veya “Damigman”) arasinda imzalanmis olan, 22.11.2023 taribli Halka Arz Aracilik ve Satis
Stzlesmesi ile aymi tarihli Degerleme Hizmet Szlesmesi” kapsaminda Kog¢ Metalurji
paylarimin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasasi Kurulunun II1.62-1 sayli “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme Standartlarina ve Sermaye Piyasasi
Kurulw'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

3. DE_(:?E_RLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallar1 ¢ercevesinde yerine
getirilmistir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi’nda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligin (I[I-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikras1 uyarinca Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki ilkeler gercevesinde hazmlanmig olup, Tirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmustur. , ‘




N

AlCapital

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayih Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlars 2017 ¢alismasinun Kurul’un 22.06.2017 tarith ve 25/856 sayili karari
ile uygun goriildiigli duyurulmustur.

Koc Metalurji’nin halka arz edilecek paylarinm satig fiyatimin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iliskin olarak A1 Capital tarafindan Uluslararas: Degerleme Standartlar: 2017°ye
uyumlu sekilde, Sirket ile Araci Kurum arasinda 22.11.2023 tarihinde imzalanmig olan Halka
Arza Aracilik Sozlesmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet S6zlesmesi” kapsaminda, rapor
tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme
yontemleri kullamlarak hazirlanmistir. Etik ilkeleri:

e Yapilan degerleme galismas: sirasinda dogru ve diiriist davramlmis olup g¢aligmalar
Thrage: Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde ylriittilmUstiir.

» Degerleme igini alabilmek igin bilerek aldatici, yanhs, yanilirer ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapiimamisgtrr.

o Bilerek aldatici, hatali, dnyargih goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamg ve
bildirilmemisgtir.

e Al Capital Yatirzm Menkul Degerler A.S. 6nceden belitlenmis fikirleti ve sonuglart
iceren veya makul bir siire iginde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.

e Degerleme siireci gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde ytirtitiilmitgtiir.

e Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.$. miisterinin talimatlarin yerine getirmek igin
zamamnda ve verimli sekilde hareket etmisgtir.

e Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davramlmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar ¢er¢evesinde yerine getirilmistir.

» Degerleme isi ile ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl: degildir.

¢ Raporda kullamlan bilgiler talebimiz tizerine Kog Metalurji A.S. tarafindan saglanmis
bilgilerden olugmaktadir.

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullamlan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Tarafimiza sunulan bilgi
ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun
sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadif varsayilmig ve bu gergevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Sirket ile Al Capital arasinda son ii¢ yil
icerisinde 22.11.2023 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki S6zlesmesi ve ayn: tarihli
Degerleme Hizmet Sozlesmesi diginda bir iligki veya baglant1 yoktur. m a4 CARITAL YATIRIM

| DESERLERA 5.
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4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirtanmugtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agagida belirtilen sinirlayic: kogullar1 da biinyesinde
tagimaktadir:

¢ Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklannms ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan 8zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda
yer alan bilgileri igermektedir.

o Deperleme ¢alismalarina esas teskil etmek tizere A1 Capital Yatirim Menkul Degetler
A.S.’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve dzen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dofru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadif
varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir. Al
Capital Yattm Menkul Degerler A.S bu konuda herhangi bir taahhiitte
bulunamamaktadir. Ge¢mis dbnemlere ait tim finansal bilgiler &zel bagimsiz
denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayllmistir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuclar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kogullarla smirl
olmak tizere dogrudur.

¢ Decperlemesi yapilan Sirket akiifleri igin herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemigtir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger diistikligiine ugramamus veya deger kayh
olmaksizm satilabilir durumda oldufu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayic
durum olmadi@y varsayilmustir.

e Degerleme raporunda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz lizerine
ihragg1 Sirket tarafindan saglanmug olan bilgilerden meydana gelmektedir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla siirh olmak tizere dogrudur.

e Degerleme calismasi, bilinen ve genel kabul gérmtis uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmgtir. Ote
yandan, piyasa ve makroeckonomik konularda meydana gelebilecek Onemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayistyla agagi veya yukan yonde
degisime yol acabilecegi ihtimali géz dnlinde bulundurulmalidir.

o Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemlerinin ve agirhklandirmalarin
kullamlmas: durumunda farkl: degerlere ulagilabilecegi bilinmelidir.

» Degerleme ¢aligmasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylriitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilms ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamustir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamigtir.

e Sirket ortaklanmin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olugtugu varsayilmistir.

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar
esas almis olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigim varsaymaktadir

o Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyl gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
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olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin gegmis performansi da dikkate almarak
projeksiyonlarda kullanilan varsaymmlar miimkiin oldugunca ihtiyatl bir bakis acisiyla
degerlendirilmigtir.

 Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlari ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanhis olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

o Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibart ile
sunulan bilgiler esas almarak hazirlanmigtir; takip eden donemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri tizerinde etkili olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca ve Sermaye
Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayih haftahk biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varhikiarin Sermaye Piyasast Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgmin F maddesinin 9. maddesi”
cergevesinde verdiiimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen
niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik ilkelerine uydufumuzu, Sirket Degerleme
Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik butunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan edetiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
6.1 SIRKETIN GENEL BIiLGILERI
6.1.1 Sirket Hakkmda Genel Bilgi
Kog Metalurji A.S. Dértyol Ticaret Sicili Miidiirligtine 18 Kasim 1993 tarihinde tescil edilmis

ve Karsiosb Mahallesi, Demirciler Sokak, No:7, I¢c Kapi No:1 Payas/HATAY adresinde
kurulmustur, Sirket’in merkezi ayn: adrestedir. Sirket siiresizdir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Karti

Hukuki statfisii :  Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat :  T.C. Kanunlan

Kuruldugu tilke 1 Tirkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Midarligii  :  Dortyol Ticaret Sicili Mudiirligi

Ticaret Sicil No : 6913

Merkez adresi :  Kargiosb Mahallesi, Demirciler Sokak, No:7, i¢c Kap:
No:1 Payas/HATAY

Internet adresi : www . kocmetalurji.com.tr

Telefon ;190 (326) 75519 91

Faks : +90(326) 7553604

Kaynak: Izahname

Esentepe Mah, Biytikdere Cal {ogamvrig
BISK NO T (3 & Rabl NG.29 v / istghibul
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6.1.2 Sermaye ve Ortaklik Yapis1

Sirket’in meveut 350.000.000 TL gikanlmig sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi
itibariyle ortaklar1 arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in
350.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin tamarm nakit karsilif olarak 455.000.000 TL’ye
cikarilmas1 neticesinde ihrag edilecek olan toplam 105.000.000 TL nominal degerli
105.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan Adil KOC’un
sahip oldugu 20.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline pay olmak iizere toplam
125.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarn satig suretiyle gergeklestirilecektir. Halka
arz edilecek toplam 125.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazih paylarin,
Sirket’in halka arz sonras: ¢ikarilmis sermayesine (455.000.000 TL) oram %?27,47 olacaktir.

Tablo 3 Sermaye ve Ortaklik Yapst
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ticaret Unvam Grubu Sermaye Sermaye Grubu Sermaye Sermaye
Pay1 (TL)  Payi (%) Pay1 (TL) Payi (%)

. A 65.000.000 18,57 A 65.000.000 14,29%
Adil KOG B 285.000.000 8143 B 265.000.000  58.24%
Halka Acik B - - B 125.000.000 27.47%

Sermaye Artirimi - - - B 105.000.000 23,07%
Ortak Satisi - - - B 20:000.600 4,40%
TOPLAM 350.000.080 100,00 455.000.000 100,00

Kaynak: lzabname

6.2 FAALIYET KONUSU?
Sirket esas sozlesmesinin 3’lincii maddesi uyatinca irket’in baslica faaliyet konulari;

¢ Haddehane, celikhane, izabe ocaklar1, dokiimhane, imalathane, demir ¢ekme haddeleme,
konstrilksivon tesisleri kurmak, isletmek, kiraya vermek, satin almak, bu endiistri
kollarinin yan sanayi tesislerini kurmak ve igletmek,

e Kurulacak bu imalathane tesisterinde her nevi yuvarlak, vasst mamul, levha, rulo, sag, her
tiirl{i insaat demiri, alagimli ve alagimsiz gelikten her tiirlii demir celik, paslanmaz teller,
cubuklar, lama ve profil demirler iiretmek, imal etmek ve bu metallerin hurdalar:, yurt
icinde ve disinda pazarlamasim ve ticaretini yapmak,

e Buntarmn disinda demir-gelik ve paslanmaz gelik sektoriiyle ilgili her tiirlt maden (altin
harig) sanayi hammaddesi ile yar1 mamul maddeyi, mamul ve bu metallerin hurdalar ile
diger metallerin tirtinleri olan bakr, piring, aliiminyum, ¢inko, kurgun gibi metallerin
mamullerini ve hammaddelerinin alim-satimi ithalat ve ihracatim yapmaktir.

Sirket’in kisaca fiili faaliyet konusu, metal kiittik, nerviirlii betonarme demiri ve insaat demiri
iiretimidir. Sirket'in merkez adresi Payas/HATAY’dir. Sirket’in Payas/Hatay ve
Toprakkale/Osmaniye’de tiretim tesisleri bulunmaktadar. m g
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Sirket’in Payas/Hatay Organize Sanayi Bolgesindeki iiretim tesislerinde kiititk demirden ingaat
demiri tiretimi yapiimakta olup, s6z konusu {iretim tesisi 30.931,38 m2 alanda 16.000 m2
kapali ve 14.931,38 m2 agik alan {izerine kurulmustur. Sitket’'in Payas/Hatay’da bulunan
haddehane tesislerinde meveut durumda yillik iretim kapasitesi (3 vardiya) 518.400
Ton/Yil’dir. Sirket’in haddehane tesisinde yillik ortalama ¢ahisan sayist 100-150 kisi arasinda
degismektedir. 30.09.2023 itibariyla Sirket’in haddehane tesisinde calisan sayist 118 kisidir.
Sirket’in Payas/Hatay Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan iiretim tesisinin bulundugu
konum Adana — Gaziantep oto yoluna, TCDD Istasyonuna, Iskenderun Demir Celik
Fabrikasina ve iskenderun Limanina yakinligiyla oldukga avantajli bir konumdadir.

Sirket’in diger tiretim tesisi olan Toprakkale/Osmaniye Organize Sanayi Bolgesinde 74.234
m?2 alan fizerinde kurulu iiretim tesislerinde izabe hurda demirden kiitik demiri {iretimi
yapilmaktadir. Sirket’in Toprakkale/Osmaniye ¢elikhane tesislerinde yillik iiretim kapasitesi
(3 vardiya) 1.072.360 Ton/Y1l’drr. Sirket’in ¢elikhane tesisinde yillik ortalama calisan sayisi
yaklagik 300-360 kisidir. 30.09.2023 itibariyla, Sirket’in ¢elikhane tesislerinde galigan sayisi
318 kigidir. Sirket’in tirctiminde ve satislarinda baglica firlinler ingaat demiri ve kiitiik demir
olup, bu iki iiriiniin satiglarmm toplam satislar i¢indeki pay1 2021 yilinda %98,4, 2022 yilinda
9%98,2 ve 2023 yilinda da %99,1 olarak gerceklesmigtir

7. FINANSAL BILGILER

7.1 Gelir Tablosu

Sirketin 6zel bagimsiz denctimden gegmis gelir tablosu asagida yer almaktadir:

Tablo 4 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

(TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Hasilat 10.954.841.228 10.975.545.964 17.992.802.760
Satiglarin Maliyeti (-) 10.159.982.886 10.521.623.017 16.549.121.263
Briit Kar/Zarar 794.858.342 454.522.947 1.443.681.497
Genel Yonetim Giderleri (-) 95.614.916 73.868.459 67.738.308
Pazarlama Giderleri (-) 1.561.700 9.775.354 2.178.396
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 187.317.956 162.182.682 185.793.848
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler () 342.299917 339.364.930 835.295.699
Esas Faalivet Kari/Zarar 542.699.765 193.696.886 724.262.942
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 843.773.078 447.200.162 116.486.386
Yatrim Faaliyetlerinden Giderler 3.789.886 11.738.154 99.797.490
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirsmiarn K/Z mdaki Paylar 68.647.147 179.468.572 1.864.309
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 1.451.330.104 808.627.466 742.816.347
Finansman Giderleri 1.032.515.817 330.855.571 1.493.945.420
Finansman Gelirleri 1.370.822.674 551.294.800 986.768.903
Parasal Kayip / {(Kazang) -1.309.632.996 941.919.982 -501.725.899
Vergi Oncesi Kar -196.609.749 1.530.108.219 748.266.965
Donem Vergi (Gideri) Geliri -- -- 175.999.037
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 275.680.5370 245.620.730 204.297.271
Net Dénem KarvZarar 79.070.821 1.775.728.949 776.565.199

Kaynak: [zahname, Bagimsiz Denetim Raporu

7.2 Karlihk Analizi

Karhlik Oranlart: Sirketin kdrhhigimin (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigimi gosteren

oranlardir.
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a-) Briit Kar Marj1: Sirketin satis ve tiretim performansim Slgen bir orandir.

b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliligini gosteren bir oran olup, benzer firmalarla
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

¢-) Net Kar Marji: Sirketin net karinin net satiglar icindeki oranidir. Bu oranin yliksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gosterir.

Tablo 5 Karhlik Oranlan

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Briit Kar Marj1 7.26% 4,14% 8,02%
Faalivet Kar Marji 4,95% 1,76% 4,03%
Net Kar Marjt 0,72% 16,18% 4,32%

Kaynak : fzahmame, Al Capital Hesaplamalar

7.3 Bilang¢o Varlik ve Yikiimliiliikleri

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilanco kalemleri asafida yer almaktadir:

7.3.1 Bilanco Varhklarindaki Gelismeler

Tablo 6 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu
VARLIKLAR 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Dénen Varhklar 2.474.440.714 3.083.144.087 2.874.392.632
Nakit ve Nakit Benzerleri 591.287.328 1.183.307.797 1.089.793.218
Finansal Yaturimiar
- GUD Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal Varliklar - 412.163 .
Ticari Alacaklar
- Tligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 13.939.123 23.032.344 0.538.442
- Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 197.376.839 219.111.081 191.043
Diger Alacaklar
- Hiskili Tarafiardan Diger Alacaklar 300.171 224.498 75.470.046
- 1ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.971.129 25.741.027 19.167.536
Stoklar 1.340.128.747 1.325.023.097 815.754.385
Pesin Odenmis Giderler
- Iligkili Taraflardan Pesin (Odenmis Giderler 16.929.941 59.234 -
- [liskili Olmayan Taraflardan Pesin (Odenmis Giderler 302.684.533 281.917.906 862.892.288
Cari Ddnem Vergisiyle {1gili Varlikiar 9,111,451 23.050.464 189.062
Diger Dénen Varliklar 711.450 1.264.476 1.396.612
Duran Varliklar 4,801.486.79¢ 4.665.922.528 2.062.938.579
Finansal Yatinmlar
- GUD Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal Varliklar 193.955.688 206.474.540 86.336.377
Diger Alacaklar
- ftiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 55.388 88.910 146.055
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 1.468.856.571 1.403.737.485 500.421.827
Maddi Duran Varliklar 2.724.037.063 2.739.857.041 1.306.897.277
Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.307.569 2.083.160 2.338.566
Ertelenmis Vergi Varligt 412.274.517 313.681.392 166.778.477
TOPLAM VARLIKLAR 7.275.927.510 7.749.066.615 4.937.331.211

Kaynak : lzahname
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Sermaye Diizeltme Farklart
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandiniimayacak
Birikmis Diger Kapsamls Gelirler veya Giderler

2.083.641.441

2.083.641.44]1

Al Capital
Tablo 7 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu
KAYNAKLAR 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.211,206.452 2.771.007.354 1.728.537.910
Kisa Vadeli Borglanmatar
- Banka Kredileri 808.141.168 1.122,693.445 342.252.486
Ticari Borglar
- Hligkili Taraflara Ticari Borglar 2.866.190 1.251.974
- Higkili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 1.103.083.067 1.585.979.717 1.062.722.035
(ahganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 16.832.141 8.890.664 13.093.914
Diger Borglar
- ligkili Taraflara Diger Borglar 117.603 5.597.433 21.729.552
- [tigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 2.485.671 72.881 129.501
Ertelenmis Gelirler 100.876.918 28.310.149 185.493.681
Kisa Vadeli Karsiliklars
- Calisanlara Saglanan Faydalara 1ligkin Kisa Vadeli Karsihiklar 6.949.042 5.728.266 8.126.439
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 1.638.936 2.317.013 5.448.117
Diger Kisa Vadeli Yiikiimltitikler 166.215.716 10.165.810 59.542.185
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 22.193.458 13.852.978 14.737.623
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
- Banka Kredileri 6.178,772 -~ -
Uzun vadeli kargiltklar
- Cahsanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 16.014.686 13.852.978 14.737.623
OZKAYNAKLAR 5.042.527.600  4.964.206.283  3.194.055.678
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 5.042,527.600 4.964.206.283 3.194.055.678
()denmis Sermaye 350.000.000 350.000.000 350.000.000

2.083.641.441

- Tarumlanms Fayda Planlart Yeniden Olgiim Kazang/Kayp (7.611.920) (6.862.416) (1.284.072)
Kiérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10.121.190 10.121.190 10.121.190
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 2.527.306.068 751.577.119 -24 988.080
Net Dénem Kary/Zarari 79.070.821 1.775.728.949 776.565.199
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 7.275.927.510 7.749.066.615 4.937.331.211

Kaynak : Izafmame

7.3.2 Bilancgo Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarin kisa vadeli bor¢ tdeme glictinin 6lglilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlari hesaplamirken aktiflerde yer alan donen varliklar ve
pasiflerde ver alan kisa vadeli borclar baz alinmaktadir,

a) Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarimi 6demesinde bir zorlugun olup olmadiim

gosterir.

b) Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu ddeyebilme gliciinii gdsterir.

¢) Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarin ne kadarlik kismim olugturdugunu gosterir.
d) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarm 6demesinde ddeme kaynagi olarak sadece

hazir degerler dikkate alinr.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyla likidite oranlarina iligkin

bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 8 Likidite Oranlart
31.12.2023 31122022 31.12.2021
Cari Oran Dénen Variiklar / Kisa Vadeli Yiikiimltilitkler 1,12 1,11 1,66
Asit Test Oran  Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yitkiimlitlikler 0,51 0,63 1,19
Stok Oram Stoklar / Toplam Varliklar 0,18 0,17 0,17
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yukiimlaltkler 0.27 0,43 0,63

Kaynak : Izahname

Mali Yapi Oranlan: Sirket’in kaynak yapisim analiz etmek igin kullanilir. Sirket
bilangosundaki varliklarm kaynagimn ne oldugu ve kaynak kirhmmn anlastlmasi i¢in
kullamlan oranlardir.

a-) Kaldirag Oram1 (Toplam Yiikiimiiilikkler/Toplam Varliklar): Sirket’in toplam
yiiktimliliiklerinin yani borglarinin Sirket’in toplam varliklarina bolinmesiyle bulunur.
Sirlket’in varliklarmmn ne kadarin borgla finanse ettigini gdsterir.

b-) Kisa Vadeli Yiikimliliikler/Toplam Varliklar: Varliklarm yilizde kaguun kisa vadeli
ylikiimliiliiklerle fonlandifin: gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Yikiimltiliikler/Toplam Varliklar: Varliklarm ylizde kaginin uzun vadeli
yiiktimliiliiklerle fonlandiin gosterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varhiklarin ylizde kaginin 6z kaynaklarla fonlandigim
glsterir.

e-) Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarmin ne kadarinin dzkaynaklarla
fonlandigm: gosterir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle mali oranlan asafidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 9 Mali Yap1 Oranlar:

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Kaldirag Oran: (Toplam Yukiimliitikler/Toplam Varliklar) 0,31 0,36 0,35
Kisa Vadeli Yikiimlillikler/Toplam Varliklar 0,30 0,36 0,35
Uzun Vadeli Yikiimlalitkler/Toplam Varlikdar 0,003 0,002 0,003
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,69 0,64 0,65
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 0,95 0,94 0,65

Kaynak : lzahname

mg 1 CAPITAL YAT,
NigL

Esentepe h?‘EUyﬂkdere

ZincirlikuyuD.; 388 004 36 Sic. N
Mersis ‘0346004352160015 www.alcapjl.corfts

13




N

Al Capital

8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA iLISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme c¢aligmasinim, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlart ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karan dikkate ahnarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. bélimiinde yer alan etik ilkeler cergevesinde hazirlandigm: beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKIiBI HAKKINDA BiLGI

Degerleme g¢alismasi Al Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yatirim Stratejilerinden Sorumlu Genel Miidiir Yardimcis: Sertan Kargin tarafindan
yapilmistir. Sertan Kargin, SPK mevzuati uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek igin
gerekli kalite, ehlivet ve c¢esitli banka ve yatirim kuruluglarinda arastirma ve kurumsal
finansman béliimlerinde 25 yilt askin tecriibeye sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce Iktisat
Boliimiinden Lisans ve Bogazici Universitesi Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine
sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillar1 arasinda Ekonomi ve Finansal Piyasalar
dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermigtir. Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
(Belge no: 202976) ve Tiirev Araglar Lisansina (Belge no: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERIi

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararas: Degerleme Standartlan (UDS-2017)? kapsaminda
yiiriitilmis olup tiim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlerinde belirtilen iic temel
degerleme yaklagimimn tamam dikkate almmugtir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarmea maliyet yaklagimi, bir
alicimn, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip bagka bir varhign elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag:
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
yaklasimda, bir varh@in cari ikame maliyetinin veya yeniden tiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarnmn ditstilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmanin defter degeri bilangosundaki zsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam

varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.
PITAL YATIR

L DEGE LE

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Borg Toplam mg
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Paylarin defter degeri, 6zkaynak toplaminin pay sayisina {6denmis sermaye) béliinmesiyie
elde edilmektedir. 31.12.2023 donemi itibariyle ozkaynaklarnn 5.042.527.600 TL olup,
350.000.000 TL’lik sermayesi dikkate alindifinda pay basina defter degeri 14,41 TL’ye
karsilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasimi Uluslararas1 Degerleme Standartlar: 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri standardimin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullamlan bir yontem degildir. Sirketin kurulug déneminde olmamasi, pargalan toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Malivet (Defter Degeri) yaklasimi igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak
kullaniimamustir.

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlart (Gelir) yonetimi, deferlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegdi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha acik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarim indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket deZerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde 60.1’de
de Dbelirtildigi fzere isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullamlmaktadir. INA yoOntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
Ozelindeki riskleri belirli bir ger¢evede barmdinr. Bu ydntemin en Snemli dezavantaji,
varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varhgin gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen ¢ok Snemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarma iliskin makul tahminlerin mevcut
olmasi hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlari veya INA) yaklagimimin uygulanmas: ve
bu yaklastma anlamli agirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan, madde 60.2
uyarinca, gelecekteki nakit akislarinin sabit sdzlesme tutarlarina dayanmadig hallerde, gerekli
girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akiglarina dair tahminlerde bulunulmas: gerekiidir.
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme konusu
varhikla ilgili gelecekieki gelirin mikian ve zamanlamasina iliskin Onemli belirsizliklerin
bulunmasi1 durumunda bu yaklagimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestiren uzmanimm
takdirine birakilmisgtir.

Gerek kiiresel dlgekte ve gerekse Tirkiye’de demir-celik sektdriinii besleyen altyapi-insaat ve
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sapayi iiretiminin doyguniuktan ¢ok uzakta olmasi, demir-gelik Gretiminin devamlilik arz
etmesini saglamaktadir. Izahnamenin 7.2.1 numaral: bliimiinde belirtildigi tizere, Kiiresel
nihai gelik tiiketimi, son S yvillik dénemde yaklagik %12 artig kaydetmistir. 2021 yilinda diinya
¢apinda celik firetimi, 2020 yilina kiyasla %3,7 artigla 1,95 milyar tona yiikselmigtir, T.C.
Sanayi ve Teknoloji Bakanh@ Demir Celik Scktér Raporu (2021)*°de yer alan veriler
cercevesinde, (Jlkemizde 2020 yili itibariyle demir cevherinden iiretim yapan 3 adet entegre
tesis {Bazik Oksijen Firmnli - BOF) ile hurdadan {iretim yapan 34 adet indiiksiyon ocag1 (IF)
ve elektrik ark ocafil (EAF) tesis bulunmaktadir. Mevcut tesis kapsaminda, Tiirkiye’nin gelik
firetimi 2021°de %12,7 oraninda artarak 40,4 milyon ton olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinda
ise 22,8 milyon ton kiititk ve 12,3 milyon ton slab” tiiriinde olacak sekilde toplam 35,1 milyon
ton ham ¢elik {iretimi gergeklegmistir.

Tiirkiye 2001 yilinda diinyanin en biiyiik 10" uncu ¢elik tireticisi iken, 2022 yilina gelindiginde
diinyanin 8’inci, Avrupa’nin 2°inci biiylik Ureticisi olmustur. Tlrkiye, 2001 ile 2011 yallar
arasinda, Cin ve Hindistan’in ardindan dinyamn en hizl: biiyliyen iiglincd ¢elik {ireticisi
olmustur. Tiirkiye’ nin ¢elik tiretimi 2001 yilindan bu yana kayda deger bir artis gdstermis, 15
milyon ton seviyesinden 2021 yilinda 40,4 milyon tona ¢ikmustir. 2021 yihinda Tiirkiye,
Avrupanin en biiyik ve dimyanin 7. biiyitk treticisi konumunda yer almugtir. Celik
endiistrisindeki bityiime, giiglii yerel tilketim sayesinde ger¢eklesmigtir. Tiirkiye'de ¢elik
tiiketimi 2021 yilinda %13,2 artarak 33.4 milyon ton seviyesine yiikselmistir. Basta altyapi-
insaat, makine, otomotiv sektorleri olmak tizere pek c¢ok sektdre girdi saglayan celik
sektériiniin orta ve uzun vadede meveut biiylime trendini siirdiirmesi beklenmektedir. Ulkede
gliclii talebin ve ¢elik kullanan sanayilerdeki dinamizmin yani sira, Tiirkiye’nin konumu da
ihracat1 ve tiretimi destekleyen faktorler arasindadir.

Tiirkiye’nin 2021 yilinda ana ihracat pazari miktarda 7,4 milyon ton ile iilkemizin toplam celik
ihracatinin %31'ine karsilik gelen Avrupa Birligi’dir. Tiirk ¢eligi igin bir diger Snemli pazar
olan Ortadogu bélgesine yapilan ihracat 2021 yilinda %10,9 disiigle 4,3 milyon tona
gerilemistir. 2021 yilinda Tiirkiye ¢elik ihracatinda tonaj bazinda en dikkat ¢ekici artig %103
oramyla Latin Amerika bolgesine olurken, séz konusu dénemde bu bdlge 3,1 milyon ton ile
en ¢ok ihracat gergeklestirilen 3. Bolge olmustur. Ayrica, Kuzey Amerika’ya olan gelik
ihracatinda toparlanma yasanmis ve 1,9 milyon ton ihracat seviyesine ulagilmugtir. Ote yandan,
2021 yilinda Kuzey Afrika’ya olan ihracat %12,3 diistisle 1,8 milyon tona gerilemistir.

Tiirkiye’nin nihai ¢elik tiiketimi, global kriz ddnemi diginda artis gostermektedir. Gelismekte
olan diger iilkelerde oldupgu gibi Tirkiye, hentiz gelisiminin ¢elik yofun evresini
tamamlamamustir. Altyap: vatirimlari devam ederken, otomotiv ve beyaz esya Uriinlerinin
tiretiminde yiiksek rakamlara ulagilmas: ¢elige olan talebi her yil artirmaktadir. Ote yandan,
{ilkemizde sanayilesme diizeyinin her yil artmasina ragmen, heniiz istenilen diizeye

1 https:fAwww. sanayi. gov. tr/plan-program-raporlar-ve-yayviniar/sektor-raporlari/mu 1 40601 1 405
5 Siirekli dokiim yontemiyle iiretilen dikdortgen kesitli yart drindn (slab), belirli bir sicaklikta haddelenmesg)le elde
edilen yasst ¢elik diriinler # 2
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ulagilmamis olmasmdan dolay: ¢elik talebindeki artigin ve dolayisiyla sektordeki tonaj bazh
biiytime trendinin éngériilebilir gelecekte de devam etmesi beklenmektedir.

sirket tarafindan 2024-2028 projeksiyon dénemi i¢in hazirlanan {irtin bazly iiretim ve satis
hacmi projeksiyonlari, kiiresel ve ulusal dlgekte orta vadeli bliylime trendinin devam edecedi
varsayumi altinda hazirlanmis ve tarafimizea dogrulugu sorgulandiktan sonra degerleme
calismasinda dikkate ahnmugtir.,

Fiyatlama tarafina bakildiginda, Tiirk demir-gelik sektdriinde hurda celik fiyatlarimn baz
alinmakta oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye’de agurlikli olarak hurdadan iiretim yapan tesisler
meveut oldugundan, hurda fiyatlar geligin fiyatlamasinda 6nemli bir etken olmaktadir. Hurda
fiyatlar: global arz-talebe bagh olarak degigmektedir. Asapidaki grafikte, Bloomberg
Terminali’nde Turkey Steel Scrap HMS 1/2 80:20 CFR kodu ile izlenen Tiirkiye’deki hurda
fiyatlarimn metrik ton® bagma ABD Dolari cinsinden fiyat gelisimi gosterilmistir. S6z konusu
grafikten de gorilldiigh tzere, hurda ¢elik fiyatlarmda yiiksek derecede oynaklik dikkat
¢ekmektedir. Bu oynaklik, hurda fiyatlarinin 6ngdritlebilirligini nemli sl¢tide kisitladigindan
¢elik fiyatlarinda belirsizlige yol agmaktadir. Kald: ki, déviz kurunda stiregelen volatilite de
¢elik fiyatlarindaki tahmini gligliigiinii artirmaktadir. Bu nedenle, {iriin fiyatlarma iliskin
projeksiyonlar olusturulurken, ¢elik fiyatlarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katithmeilart Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TOFE
tahminleri dl¢iisiinde artacag: varsayilmastir.

Grafik 1 - Tiirkiye Hurda Fiyatlari (ABD Dolari/Metrik Ton)
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Kayrak: Bloomberg

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik dngorii ve projeksiyonlar, yurti¢i ve yurtdisi
piyasa ve makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden ciro
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projeksiyomu gorece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin donemi igin UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarmnca bozulan bir
yapida gelir projeksiyonu uygulanmustir ve Sirket’in tarafimiza sagladif 5 yillik projeksiyon
bu yaklagim altinda incelenmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda, 2024-2028 yillarin: kapsayan
projeksiyon déneminde satig hacmindeki yilik biiylime oranmin kademeli yavagiayacagi
éngoriilmiigtiir. Fiyat projeksiyonlart icinse yukarda belirtildigi tizere, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas: (TCMB) EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katthmeilart Aylik Anketinde
ilan edilen 5 yilik TOFE tahminleri, elik fiyatlarinin projeksiyonunda baz teskil etmistir.
Ayrica, UDS 105 Degetleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.26. maddesi uyarinca
“degerlemeyi gerceklestirenlerin kesin tahmin siiresinin sonunda beklenen pazar kosullarini
dikkate almalar1 ve buna uygun diizeltmeleri yapmalarr” hikkmiinii karsilamak amaciyla igbu
Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2.4 numarali biliimtinde tiretim ve kapasite varsayimlari, 8.3.2.5
numarah boliimiinde tonaj bazh satis hacmi ve birim saug fiyatlar yukarida tarif edildigi gibi
bozulan Pazar yapis1 varsaymm altinda ihtiyath bir yaklagimla degerleme ¢aligmasinda tahmin
edilmisgtir.

Tiim bu degerlendirmelerin 11ginda, igbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in
faaliyetlerinden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarimin miktar1 ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden ihtiyath
varsayimlar tizerinden INA degerlemesine yansitilmigtir. Sonug olarak, Sirket’in gelir yaratma
kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolay: degerlemenin amacina uygun
oldugu distiniilerek, Gelir (INA) Yaklagimi degerleme ¢aligmasinda kullanilmgtar.

Indirgenmis Nakit Akislar1 yontemi kapsaminda 01.01.2024-31.12.2028 tarihleri arasinda Kog
Metalurji’ye iliskin nakit akiglannin projeksiyonu yapilmigtir. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yntemleri 50.4. madde (d) bendi uyarmca, tahmin stiresinin sonunda devam
eden degerin degerleme konusu varhk igin uygunlugu sorgulanmistir. Projeksiyon donemi
sonrasinda devam eden deperin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri’nin  50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca smirsiz dmirltt varliklar igin
kullanilabilen sabit bityiime yontemi knllaniimistir. Igbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numaralt
boliimiinde belirtilen faaliyetlerden siirekli nakit akisi saglayan Sirket’in {irlin satiglar: bazinda
elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme
sermayesi, yatinm ve vergi giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlari hesaplanmgtir,
Projeksiyon dénemi (01.01.2024 - 31.12.2028) boyunca tahmin edilen serbest nakit akimlar
bugiinkii degere indirgenerek, bugiine indirgenmis serbest nakit akimlarinin toplam tutar
belirlenmigtir. Bu degere, sabit (ug) deger ile biyiitiilerck hesaplanan u¢ deger nakit
akimlarimn bugiinkii deferi eklenerek Firma Degeri hesaplanmugtir. Ardindan, Firma
Degerinden net finansal bor¢ {Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Kisa ve Uzun
Vadeli Finansal Varhklar] — (Kisa Vadeli Finansal Borglar + Uzun Vadeli Finansal Borglar)}
rakam diistilerek, Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kapsaminda, Sirket’in nihai Ozsermaye
(Piyasa) Degeri hesaplanmustir. Hesaplamada, Sirket’in 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihi

itibariyle GUD Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal Varliklar altinda g6 erllen Hatay Yaglan
_ él QﬁPIT&L VAT! '

18 Esentd

Kt Nn G
ﬁnclr kuyu VD 388 004 35




N

AlCapital

Tiirk A.S. H.A.Y.A.T. istirak degeri, s62 konusu firmanin Borsaya Kote olmamasmdan dolay1,
dikkate alinmamistir.

8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarinda Kullamilan Yontem Hakkmnda Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in éngoriileri ile olusturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagh olmas: sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir, Fiyat tespit caligmasinda, Ko¢ Metalurji'nin 2021, 2021 ve 2023 yillarina ait
Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis finansal tablolar1 esas alinmsgtir. Iigili dénemlere iliskin
6zel bagimsiz denetim raporlarina Sirketin “www.kocmetalurji.com.tr” ve “www.kap.org.tr”
adreslerinden ulasilabilir. Ayrica, Sirket yonetimi tarafindan projeksiyon dénemi i¢in saglanan
satig geliri, Uretim ve maliyet bilgileri degerlendirilmis ve ana @irlin segmentleri bazinda gelir-
gider kinlimlar: ile 8zel bagimsiz denetim raporlanindaki verilerden faydalamlmigtir. Sirket
projeksiyon ve 6ngoriilerinin degismesi durumunda farkli pay basina deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandisi iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandis1 siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin ger¢eklesmeyecegi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimini etkileyecek tiirden &nemH bir degigimin yasanmayacag) varsayillmigtir.
INA projeksiyonu yapilirken, Izahnamenin 5, 6 ve 7. Bélimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in geemisi, i¢inde bulundugu sektértin yapisi, risk unsurlari, isletmenin mali
performanst, karlilik durumu, sabit ve dénen varliklarmin degeri dikkate alinmugtir. Sirket’in
paylasmis oldugu liretim, satig gelirleri, satislarin maliyeti, amortisman, yatinm ve faaliyet
giderlerine dair projeksiyonlar tarafimizea, igbu Fiyat Tespit Raporu’nda degerlendirilmistir.

Sirket’in iiretim, kapasite kullanim ve gelir tablosu projeksiyonlar yapilirken “tiime varim”
yaklasimi benimsenmigtir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksivon dénemi boyunca, satiglart gergeklestirilecek olan ana firiin gruplan (segment)
bazinda hasilat tutarlan tahmin edilmistir. Sirket’in faaliyet ve tiretim siirecleri gozden
gecirildikten sonra detaylari 8.3.2.5 numarali béliimde yer alan satis hacmi ve fiyat
varsayimlarina dayandinlarak hasitat tahminleri yapiimistir.

8.3.2.2 Uretim ve Kapasite Kullanim Gelismeleri

Kog¢ Metalurji'nin Payas/Hatay Organize Sanayi Bélgesindeki tiretim (haddehane) tesislerinde
mevcut durumda yillik tiretim kapasitesi (3 vardiya) 518.400 Ton/Y1l’dur. Sirket’in haddehane
tesisinde yilhk ortalama calisan sayist 100-150 kisi arasinda degismektedir. Sirket’in diZer
{iretim tesisi olan Toprakkale/Osmaniye Organize Sanayi Bolgesinde kurulu iiretim
tesislerinde ise yillik iiretim kapasitesi (3 vardiya) 1.072.360 Ton/Y1l’dur.

Insaat demiri, betonarme yapilarda kayma ve gekme gerilmelerini karsilamak amaci ile beton
{ Al CAPITAL \’ATS ?
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icine konulan, 6zel sekillendirilmis celik gubuklardir. Ingaat demiri yap: malzemeleri arasinda
en dnemli {iriinlerden biridir. Evrensel olarak rebar olarak da bilinir. Genel standart olarak 12
metre boyunda iiretilir. Insaatin saglamhiginda ve dayamklihgmda bityiik etki etmektedir.

Kiitik demirinin hammaddesi hurda demiridir. Ark ocaklarinda bu hurdalar eritildikten sonra
sivi celik haline getirilmektedir. Erime sonrasinda pota ocaklarina konularak burada istenilen
kaliteye uygun hale gelmesi icin alagimlama iglemi yapilmaktadir. Kiitik Demiri istenilen
kaliteye ulasildiktan sonra kontinii dokiim makinelerine aktarilmaktadir. Ardindan istenilen
ebatlarda yar1 mamiil celik kiitiik haline getirilmektedir. Bu asamadan sonra kalite kontrole
gonderilmekte ve onay alindiktan sonra kiititk demiri, celik (riinlerin Uretilmesi icin
haddehanelere sevk edilmektedir.

ingaat demiri ve kiitiik demirin {iretiminde kullamlan ana hammadde olarak kullanilan hurda
demirin elektrik ark ocaklarinda direkt ergitilmesi esnasinda baca tozu olugmaktadir. Uretimde
kullanilan hurda demirin bir kismi ise mamule donlismemektedir. Dolayisiyla, liretim siirecleri
sonucunda agiga ¢ikan hurda, baca tozu ve diger yan tirlinlerde kapasite kullanim s6z konusu
degildir. Bu nedenle hurda, baca tozu ve diger yan tirlinlerde herhangi bir kapasite planlamasi
yapilmarmstir. Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla
Sirket’in iiretimini gerceklestirdigi tirinlerin {iretim miktarina iligkin bilgiler asagidaki tabloda

ver almaktadur:
Tablo 10 Mamul Uretim (Kg/Yil) ve Kapasite Kullamm Oran: (KKO; %)
2021 2022 2023
Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO
Mamul Uretim 1.136.799.077 1.590.760.000 71,5% 669.678.845  1.590.760.000 42,1% 818.903.611 1.590.760.000 51,5%
Insaat Demiri 116.609.477 518.400.000 22,5% 199.951.445 518.400.000 38,6% 246.732.730 518.400.000 47.6%
Kiitlik Demir 1.020.189.600 1.072.360.000 95,1% 469.727.400 1.072360.000 43,8% 572.170.881 1.072.360.000 53.4%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yairim Hesaplamalar:

Sirket’in finansal dénemler itibariyla gergeklestirdigi tiretim tonajlarmdaki degisim asagidaki

tabloda ver almaktadir:
Tablo 11 Uretim Gelisimi
2021 2022 2023
Uretim Kg/Yil  Degisim Kg/Yil Degisim Kg/Yil  Degisim
Mamul Uretim 1.136.799.077  1L,1%  669.678.845 -41,1% 818.903.611  22,3%
insaat Demiri 116.609.477  -59,8%  199.951.445  71,5% 246732730  23.4%
Kistitk Demir 1.020.189.600  392%  469.727.400  -54,0% 3572.170.881  21.8%

Kaynak : Sivket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalart

Ko¢ Metalurji 2022 yihnda Insaat Demiri tiretimini %71,5 orammnda artirarak 199.951 tona
yiikseltirken, Kiitlik Demir Gretimini %54,0 oraninda azaltarak 469.727 ton diizeyine
cekmistir. 2022 yilinda, piyasa kosullarma gore alinan siparise bagli olarak insaat demirinin
satis hacminin fazla olmasi ve kitiik demir stoklarimn daha avantajh olan ingaat demirinin
\d/ AY CAPITAL YATIRAV
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liretiminde kullanilmas nedeniyle kiititk demir iretim miktar azalmistir. Bu sekilde, Sirket’in
toplam mamul tiretimi %41,1 oranmnda azalarak 669.679 ton diizeyine gerilerken, Kapasite
Kullamim Oram 2022 sonu itibaryla Insaat Demirinde %38,6 ve Kiitiik Demir’de %43,8
oraninda gerceklesmistir. 2023 yilinda ise Ingaat Demiri firetimi %23.4 oraminda artarken,
Kiutiik Demir firetimi de benzer oranda %21,8 oraninda artis gtstermistir. Bu sekilde, 2023
yilinda toplam mamul firetim %22,3 oraninda artarken, kapasite kullamm oranlari Ingaat
Demiri’nde %47,6, Kiitiik Demir’de ise %53,4 oldu. Netice itibariyla, 2022 yilinda %42,1 olan
Sirket’in mamul tiretiminde toplam kapasite kullanim oram, 2023 yilinda %51,5 diizeyine
yiikseldi. Mamul {irlin gruplarinin finansal raporlama tarihleri itibariyla toplam tiretim igindeki
paylar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 12 Uriin Gruplarini Toplam Uretim i¢indeki Paylari (%)

(%) 2021 2022 2023

Mamul Uretim 100,0% 100,0% 100,0%
Insaat Demiri 10,3% 29,9% 30,1%
Kiitiik Demir 89.7% 70,1% 69,9%

Kaynak: Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalart

8.3.2.3 Hasilat Gelisimi

Sirket’in hasilati insaat demiri ve kiitlik demirin yami sira bu iki ana @irtin grubunun {iretim
siireci esnasinda ortaya ¢ikan hurda, baca tozu ve difer yan Urlinlerinden satis
faaliyetlerinden elde edilen gelirlerden olugsmaktadir. Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nda
ver alan finansal tablo dénemleri itibartyla Sirket’in tonaj bazh satig hacmi gelisimi asagidaki
tabloda yer almaktadir:

Tablo 13 Satis Haemi Geligimi*
2021 2022 2023

Satiy Haemi Kg/Yil  Degisim Kg/Yil  Degisim Kg/Yil  Degisim

Toplam Hacim 1.015.029.243 28,4% 519.500.836 -48,8% 626.245.145 20,5%
Ingaat Demiri 112,197.443  -64,3% 254.818.866  127.1% 303.487.589 19,1%
Kiitiik Demir 881.647.800 104.6% 245477000 -72.2% 309.617.800 26,1%
Hurda 2.703.800  -30.1% 10.448.350  286,4% 2.841.656  -72,8%
Baca Tozu 18.480.200 45.3% 8.846.620 -52,1% 10.298.100 16.4%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yaturim Hesaplamalar
*:Ticari Satislar Dahildir

Sirket’in gerek stok tutma ve gerekse retim politikasi, Sirket’in aligm gerceklestirdigi
hammaddenin ve satigim gerceklestirdigi mamul {iriinlerin yerel ve uluslararas: piyasadaki
fiyat hareketlerinden etkilenmekte; ve ayrica finansal ve emtia piyasalarindaki yiiksek
volatilite ve dalgalanmalarimin yol actifn dongiisel hareketler, Sirket’in mamul mal bazinda
tiretim ve stok kompozisyonuna yn vermektedir. Piyasa kogullan fiyat dalgalanmalari kiiresel
lgekte tiretim ve satis agisindan tonajda ciddi degisimlere yol agtifindan, yillar itibariyla
Sirket’in tiretim ve satig kompozisyonunda sert degisimler yasanabilmektedir. Ornegin, insaat
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demiri satis hacmi 2021 yilinda %64,3 oraninda diisiis gosterirken, insaat demiri hammaddesi
olan kiititk demir satig hacmi ise %104,6 oraninda artmig, 2022 yilinda ise tam ters bir gelisme
yasanmis ve insaat demiri satis hacmi %127,1 oramnda artarken kistitk demir satis hacmi
%72,2 oramnda gerilemistir. Bu yillarda tiretim kompozisyonu da benzer bir degisim
gostermis; ingaat demiri Gretimi 2021 yihnda %59,8 azalirken 2022 yilinda %71,5 artmus,
kiititk demir tiretimi ise 2021°de %39,2 artarken 2022°de %54,0 oranmda gerilemistir. Kiitik
demir iretiminde 2022 yihnda yasanan disiisiin nedenleri incelendiginde, Rusya-Ukrayna
savagmun yam sira enerji fiyatlarindaki artig ve artan faiz oranlan nedeniyle olusan kiiresel
resesyon beklentileri sonucunda Avrupa pazarinda 2022 yilmda daralma yasanmasi hurda
tedarikinde aksama ve hurda fiyatlarinda ani dalgalanmaya yol aginca, Sirket Kiitik demir
tretimi sadece haddehane tesisinde ingaat demiri iiretimine yetecek diizeyde itretim yapmistir.
Bu nedenle, Kiititk demir satis1 2022 yilinda azalmigtir. 2023 yihinda ise Kiitiik Demir ve Insaat
Demiri satig hacmi sirasiyla %26,1 ve %19,1 oranlarinda artarak dengeli bir performans
sergilemistir.

Kog¢ Metalurji’nin Ciro tutarlari, SPK'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari
uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarim uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023 tarihi
itibarryla sona eren hesap donemlerine ait yilhk finansal raporlarindan baslamak iizere TMS
29 hiikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasma karar verilmesi
sonucunda “enflasyon diizeltmesi” yapilarak hesaplanmigtir. Asapidaki tabloda Tiirkiye
[statistik Kurumu (TUIK) tarafindan yaymnlanan Tiiketici Fiyat Endeksleri dikkate alinarak
hesaplanan ilgili yillara ait enflasyon oranlan yer almaktadir:

Tablo 14 Uriin Graplarinmn Foplam Uretim I¢indeki Paylart (%)

Tarih . Diizeltme Tasuma 3 Yillik Kiimiil
TUFE Endeks Katsayist Katsayisi TUFE Oranlari

31.12.2023 1859,38 10006 1,2488 268%

31.12.2022 1128.45 1,6477 1,1661 156%

31.12.2021 686,95 2,7067 1,2232 74%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, 2.1 Numarali Dip Not

31.12.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun 2.1 numaralt Dip Notunda belirtilen
kapsamda TMS 29 uyarinca yapilan “enflasyon diizeltmesi” sonucunda, 2021, 2022 ve 2023
yillarma iliskin finansal tablo dénemleri itibariyla Sirket’in ciro gelisimi asagida yer

almaktadir:
m o CAPITAL YATS R
MENKUL DESERLER 4.
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Tablo 15 Ciro Gelisimi
2021 2022 2023

TL Degisim TL Degisim TL Degisim
Toplam Satis Hasilata 17.992.802.760 95,8% 10.975.545964 -39,0% 10.954.841.228 -0,2%
Mamul + Ticari Satis 17.858.223.836 %6,2% 10.917.900.949 -38,9% 10.918.480.387 0,0%
Ingaat Demiri 1.937.360.964  -47,0% 5.776.983.495  1982%  5.625.795.531 -2,6%
Kittiik Demir 15765770707  1992% 5.002.654.842  -683% 5.226.211.336 4,5%
Hurda 41.881.799  113,5% 84.681.064  102,2% 18.557.595 -78,1%
Baca Tozu 113.210.366 161,0% 53.381.548 -52,7% 47.915.925 -10.6%
Diger Satig Gelirleri 134.578.924 50,5% 57.645.015  -37,2% 37.040.675  -35,7%
Satistan fade ve Indirimler 0 a.d. 0 a.d. -679.834 a.d.

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrim Hesaplamalar:

8.3.2.4 Uretim ve kapasite knllamim varsayim ve projeksiyonlar

2022 yilinda ISO Ilk 500 sanayi kurulusu arasinda 192. sirada yer alan Kog¢ Metalurji A.S.’nin
igbu Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2 numarali bsliimiinde belirtilen unsurlardan dolay: orta-
uzun vadede bilylimesini stirdiirecegi varsayilmistir. Ancak, 2023 yilinda yass: gelik
sektoriinde hem yerel hem de kiiresel dlgekte fiyatlar tizerinde baski olusturan talep eksikligi
ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye'deki demir-celik tiretim faaliyetleri, ithalat fiyatlarmm diisiik
seyretmesi nedeniyle yavaglama egiliminde kalmstir, Ayrica, gerek yurt icinde ve gerekse yurt
disinda faizlerin yiiksek seyri de demir — ¢elik sektdrindeki talep eksikligine ve dolayisiyla
fiyatlardaki diistis egilimine destek vermektedir. Bu nedenle, UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yontemlerinin 50.22 maddesi ile uyumlu olarak projeksiyon doénemi icin
bozulan Pazar yapisinda liretim ve satig varsayimlarinda bulunulmustur, Bu varsayim altinda
{iretim ve kapasite kullanimina yonelik projeksiyonlar agagidaki tabloda gisterilmistir,

2024-2028 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde, herhangi bir kapasite artinm yatirmminin
gergeklesmeyecegi varsayim altinda, Tablo 16°de gosterilen mamul tiretim projeksiyonlarina
karsilik gelen kapasite kullamm oranlari agagidaki tabloda yer almaktadir,

Tablo 16 Mamul Uretim Projeksivonu

(Ton/Yil) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027p 202gp 20242028
YBBO %

Mamul Uretim 1136799  669.679 818904 875463 996824 1.091.297 1.178.205 1252541
Bityiiine - % 1L1%  -41,1% 22,3% 6,9% 13,9% 9,5% 8,0% 6,3% 8,9%

fngas Demiri 116609 199951 246733 284538 317260 350572 385630 420336
Biyime-%  -59.8% 71,5% 23.4% 15,3% 11,5% 10,5% 10,0% 9,0% 11,2%

Kiltitk Detnir 1020190 469727 572171 590925  679.564 74025 792575 832204
Biiyiime - % 392%  -540% 21,8% 3,3% 15,0% 9,0% 7.0% 5,0% 7.8%

Kaynak : Sirket, A1 Capiial Yatirum Hesaplamalar P Projeksivon

PITAL YATIRKV
KUE. DEGER!. 3 4
ETSE{?I) 473 Ic Kap! Nn 20/ s" oh

Zinciligyn VD 388 004 35 2%
Mersi 0388004352100015 wwwa1capn

Al
ME

23




N

Al Capital
Tablo 17 Kapasite Kullanim Projeksiyonu
{Ton/Yil) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028p
Mamul Uretim 1.136.799 669.679 818.904 875.463 996.824 1.091.297 L178.205  1.252.541
Kapasite  1.590.760  1.590.760  1.590.760  1.590.760  1.590.760  1.590.760  1.590.760  1.390.760
KKO (%) 71.5% 42,1% 51,5% 55.0% 62,7% 68,0% 74.1% 78.7%
Insaat Demiri 116.609 196.951 246,733 284.538 317.260 350.572 385.630 420,336
Kapasite 518.400 518400 518.400 518.400 518.400 518.400 518.400 518,400
KKO (%) 22,5% 38,6% 47,6% 54,9% 61.2% 67,6% 74,4% 81.1%
Kiitiik Demir 1.020.190 469.727 372171 590.925 679.564 740.725 792.575 832.204
Kapasite  1.072.360  1.072.360 1072360 1072360  1.072360  1.072.360  1.072.360  1.072.360
KKO (%) 95.1% 43,8% 53,4% 35,1% 63,4% 69.1% 73,9% 77,6%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrim Hesaplamalar P: Projeksiyon

KKQ: Kapasite Kullamm Orani

2025 yilinda tamamlanip devreye alinmasi Ongoriilen ve izahnamenin 28.2. numaral
bolumiinde detaylar verilen yeni haddehane yatirmimn projeksiyon déneminin takip eden
yillarinda hasilata saglayacaf katk: igbu Fiyat Tespit Raporundaki degerleme ¢aligmasina
yansitilmamigtir.

8.3.2.5 Ana Uriin Gruplar1 Bazinda Hasilat Dagilim:

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun 8.3.2 numarali bslimiinde aciklandig: {izere, projeksiyon
dénemi icin Sirket’in tarafimiza {irtin bazinda sagladign 5 yilhik Uiretim ve satiy hacmi
projcksiyonlar1 deperleme ¢aligmasinda dikkate alinmig ve tarafimizea dogrulugu
sorgulanmustir. Sirket’in satis hacmine iliskin 2023 yih gergeklesme tahmini ile 2024-2028
donemi projeksiyonlart UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin
(b) bendi uyarinca bozulan Pazar yapist varsayimi altinda tarafimizdan degerlendirilerek
degerleme ¢alismasina dahil edilmistir.

Birim satig fiyatlarina iliskin 6ngéril ve varsayimlar olusturulurken, gerek Tiirkiye demir-gelik
sektoriinde baz alinan hurda celik fivatlarinda g6zlenen yiiksek oynaklik ve gerekse daviz
kuruna yonelik tahmin giicliigti nedeniyle, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)
EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katiimeilart Aylik Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE
tahminleri, celik fiyatlarmin projeksiyonunda baz ahnmistir. Projeksiyonlarda kullamian
makroekonomik gostergelere iligkin tahminler asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 18 Makroekonomik Varsayimlar

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
GSYTH Biiyiime (y/y)** 1,9% 11,4% 5,5% 4,5% 3,0% 3,2% 3,2% 3.2% 3.2%
TUFE (Y1llik Ortalama)* 12,3% 19,6% 72,3% 53,9% 54,5% 35.2% 24,1% 20,2% 16.9%
TUFE (Y1l Somu)* 14,6% 36,1% 64,3% 64,8% 44.2% 26,3% 22.0% 18,4% 15,4%
USD/TL (Yillik Ortaiama) 7,01 8,83 16,54 23,78 34,99 46,29 57.13 67,07 76,80
USD/TL (Y1l Sonu)* 7.34 12,98 18,70 29.44 40,53 52,05 62,20 71.93 81,66
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 1,6% 7.4% 6,4% 3.0% 2,6% 2.3% 2,1% 2.4% 1,6%

Kaynak : TUIK, TCMB
* :Tiirkive Cumhburivet Merkez Bankasi EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katiimeilar: Anketi, Mar,
**: htips:/rwww. imf.org/en/Publications/WEQ/weo-database/2023/October/select-country-group

P: Pro;ekszyon
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2024-2028 projeksiyon ddnemine iligkin ciro ongoriileri, asagidaki tabloda yer alan 5 yillik
TOFE tahminleri oraninda artirilan birim satis fiyatlari ve Sirket tarafindan saflanan ve UDS
105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlerinin  50.22 maddesinin (b) bendi uyarmnca
tarafimizdan degerlendirilen tonaj bazli sati hacmi 6lciisiinde gergeklegtiriimistir. Bu
yaklasim altinda olusturulan, Mamul Satig Hacmi Projeksiyonlar asagidaki tabloda

sunulmusgtur.
Tablo 19 Mamul Satis Hacmi ve Birim Satig Fiyatlars Projeksiyonu
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 20287
Mamul Satislar
Hacim (Ton/Y1l) 1.009.990 472229 568.556 655.153 742.291 813.420 880.508 939.336
Biiyiime (%5} 35.7% -332% 20,4% 15,2% 13,3% 9.6% 8.2% 6,7%
Birim Fiyat (TL/kg) 17,60 20,75 17,25 24,93 31,49 38,44 45,55 32.63
Degigim - % 49,4% 17,9% -16,7% 44,2% 26,3% 22,1% 18,5% 15,5%
Insaat Demiri
Hacim (Ton/Y1i) 107.159 207.457 245.799 282.669 315.175 348.269 383.096 417.574
Biiyiime (%) -63.7% 93,6% 18,5% 15.0% 11,5% 10,5% 10,0% 8.0%
Birim Fiyat (TL/kg) 17,35 22,45 18,45 26,61 33,60 40,99 48,52 55,97
Degisim - % 49,1% 20.4% -17,8% 44.2% 26,3% 22,0% 18,4% 15,4%
Kiitiik Demir
Hacim (Ton/Y1l) 881.648 245477 309.618 357.609 411.250 448.262 479.641 503.623
Biwyiime (%) 104,6% -72.2% 26,1% 15,5% 15,0% 9.0% 7,0% 50%
Birim Fivat (TL/kg) 17,88 20,38 16,88 24,34 30,74 37,49 44,38 51,20
Degigim - % 46,2% 14,0% -17,2% 44,2% 26,3% 22,0% 18,4% 15,4%
Hurda
Hacim (Ton/ Y} 2.704 10.448 2.842 3.239 3.531 3.814 4.042 4204
Biiyiime (%) -50.1% 286.4% -72.8% 14,0% 9,0% 8.0% 6.0% 4,0%
Birim Fivat (TL/kg) 15,49 3.10 6,53 9.42 11,89 14,51 17.17 19,81
Degigim - % 327, 7% -47,7% -19.4% 44.2% 26,3% 22,0% 184% 15,4%
Baca Tozu
Hacim (Ton/Y1l) 18.480 8.847 10.298 11.637 12.335 13.075 13.729 13.935
Biiviime (%) 45,3% -32,1% 16,4% 13.0% 6,0% 6,0% 5.0% 1.5%
Birim Fiyat (TL/kg) 6,13 6,06 4,63 6,71 8,47 10,33 12,23 14,11
Degigim - % 79,6% -1.1% -23,2% 44,2% 26,3% 22.0% 18,4% 15,4%
Kaynak : Sirket, A1 Capiial Yatirim Hesaplamalart P: Projeksiyon

{sbu Fiyat Tespit Raporu’'nun 8.3.2.1 pumaral: boliinde de belirtildigi tizere Sirket’in gelir
tablosu projeksiyonlar: yapilirken “tiime varim” yaklasim benimsendiginden, Uiriin bazinda
satis hacmine (tonaj) iliskin varsaytmlar olusturularak projeksiyonlar yapimigtir. Bu yaklagim
altinda, Sirket 2024-2025 yullarinda, Kiitik Demir satislartnin ve dolayisiyla iiretiminin gorece
yiiksek diizeyde gerceklesecegini varsaymaktadir. Bu noktada, 6 Subat 2023 tarihinde yaganan
Kahramanmarag ve Hatay merkezli 11 ilimizi etkileyen deprem sonrasinda bolgenin yeniden
imarinmn 31 Mart’ta yapilan Belediye segimleri sonrasina hiz kazanacaf yoniinde olugan
beklenti nedeniyle, gerek insaat demiri liretiminde ve gerekse gelik iiriinlerin {iretilmesinde
hammadde olarak kullanilan Kiitilk Demir satiglanmin gérece yiiksek oranda artacagi
ongoriilmektedir. Ayrica, 6 Subat depreminden sonra gerek hammadde tedariki ve gerekse
isgiicti bakimindan 2023 yilmin ilk yarisinda {iretim siirecinde yaganan aksakliklar 2023 yilimn
ikinci yansmda son buldugundan, 2024 yiinda tretim faaliyetlerinde ivmelenme
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beklenmektedir.

Ote yandan, Sirket’in ingaat demirini kapsayan ticari mal satiglar1 da bulunmaktadir. Ancak,
insaat demiri ticaretinde arz ve talep kosullarinin ngorillemez olmasindan dolay, ticari mal
satislarma iliskin olarak 2024-2028 projeksiyon donemi igin herhangi bir tahmin

olusturulamamis ve ticari mal satiglarinin gergeklegsmeyecegi varsayilmistir,

Mamul mal ve ticari mal satiglarinin toplulastirildigs konsolide satis hacmi ve birim satig
fiyatlarina iliskin projeksiyonlar Tablo 21°de yer almaktadir. S6z konusu tabloda Sirket’in
Oksijen ve Argon gazi, tufal, talag vs satiglarina yénelik hacim ve birim fiyat projeksiyonlar
yaptlmamistir. Sirketin firetim faaliyetlerinin sonucunda ortaya ¢ikan ve imalat sanayiinin
cesitli sektérlerinde girdi olarak kullamilan Oksijen ve Argon gazi, tufal, talag gibi yan
tiriinlerin satisindan elde edilen diger gelirlerin projeksiyon donemi boyunca enflasyon
varsayimlart oraninda artacag varsayilarak degerlemeye dahil edilmistir (Tablo 22).

Tablo 20 Ticari Mal Satis Hacmi ve Birim Satis Fiyatlar: Projeksiyonu
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028pP
Ticari Mal Satislar
Hacim (Ton/Y1l) 5.039 47.362 57.689 - - - - -
Biiviime (%) -89 1% 840,0% 21,8% ad a.d. a.d. a.d. a.d
Birim Fiyat (TL/kg) 15,52 23,64 18,90 - - - - -
Degisim - % 116,8% 52.3% -20,1% a.d a.d. ad. ad. a.d.
Insaat Demiri
Hacim {Ton/Y1l} 5.039 47362 57.689 - - - - -
Biiytime (%) -73,4% 840.0% 21.8% a.d. ad a.d a.d a.d
Birim Fiyat (TL/kg) 15,52 23,64 18,90 - - - - -
Degisim - % 34,6% 52,3% -20.1% a.d. a.d. ad. a.d. ad

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatorim Hesaplamalar:

Mersis 0388004352‘00015 wwwa1caphaico i
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Tablo 21 Konsolide Satis Hacmi ve Birim Satis Fiyatlan Projeksiyonu
2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P
Briit Satiglar (000 TL) 17.858.224 10.917.901 10.918.480 16.333.249 23.377.726 31.271.478 40.111.203 49.435.688
Hacim (Ton/Y1l) 1.015.029 519.591 626.245 655.153 742.291 813.420 880,508 939.336
Biiyiime (%) 28.4% -48,8% 20,5% 4,6% 13,3% 9,6% 82% 6,7%
Birim Fiyat (TL/kg) 17,59 21,01 17,43 24,93 31,49 38.44 43,55 52,63
Degisim - % 52.9% 19.4% -17,0% 43,0% 26,3% 22,1% 18,5% 15.5%
insaat Demiri (000 TL) 1.937.361 5.776.983 5.625.796 7.520.970 10.590.529 14.274.494 18.586.847 23.371.405
Hacim {Ton/Y1l) 112,197 254.819 303.488 282.669 315.175 348.269 383.096 417.574
Bilyiime (%5) -64,3% 127,1% 19,1% -6,9% 11,5% 10.5% 10,0% 9.0%
Birim Fiyat (TL/kg) 17,27 22.67 18,54 26,61 33,60 40,99 48,52 55,97
Degisim - % 48,5% 31.3% -18,2% 43,5% 26,3% 22,0% 18.4% 15,4%
Kiitiik Demir (000 TL) 15.765.771 5.002.655 5.226.211 8.703.704 12.640.693 16.806.535 21.286.991 25.784.349
Hacim (Ton/Y1i) 881,648 245.477 309.618 357.609 411,250 448,262 479.641 503.623
Bijyiime (%4) 104.6% -72,2% 26,1% 155% 15,0% 9.0% 7,0% 5.0%
Birim Fiyat (TL/kg) 17.88 20,38 16,88 24,34 30.74 37.49 4438 51,20
Degisim - % 46,2% 14,0% -17.2% 44,2% 26,3% 22,0% 18,4% 15,4%
Hurda (000 TL) 41,882 84.681 18.558 30.504 41.991 55.317 69.410 83.273
Hacim (Ton/Y1l) 2.704 10.448 2.842 3.239 3.33] 3814 4.042 4.204
Bilyiime (%) -50,1% 286,4% -72,8% 14,0% 9,0% 8,0% 6,0% 4,0%
Birim Fiyat {TL/kg) 15,49 8,10 6,53 .42 11,89 1451 17,17 19.81
Degisim - % 327, 7% -47,7% -19.4% 44,2% 26,3% 22,0% 184% 15,4%
Baca Tozu (000 TL) 113,210 5£3.582 47.916 78.072 104.513 135,131 167.956 196.660
Hacim (Ton/Y1l) 18.480 8.847 10.298 11.637 12.335 13.0675 13.729 13.935
Biiviime (%) 45,3% -52,1% 16,4% 13,0% 6,0% 6,0% 5,0% 1.3%
Birim Fiyat (TL/kg) 6,13 6,06 4,65 6,71 847 10,33 12,23 14,11
Degisim - % 79.6% -1,1% -23,2% 44,2% 26,3% 22,0% 18,4% 15,4%

Kaynak : Sirker, Al Capital Yatuim Hesaplamalart

P: Projeksiyon

Fason satis geliri ile daire satis gelirlerinin degerleme ¢alismasina dahil edilmedigi, oksijen ve
argon gaz, tufal, talas gibi yan iriinlerin satigindan elde edilen diger gelirlerin ise enflasyon
varsayimlart oraninda artimldig: 2024-2028 yillari arasinda tiretim hacmi, kapasite kullamm
ve birim satig fiyatlarma ydnelik olarak yaptigimiz varsayim ve ongdriiler altinda, hasilat
projeksiyonlan ana iriin kategorileri bazinda asagidaki tablodaki gibi tahmin edilmistir.

Tablo 22 Uriin ve Is Kolu Bazinda Hasilat Projeksiyonu
(000 TL) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Net Satiglar 17.992.803 10.975.546 10.954.841 16.386.658 23.445.176 31.353.752 40.208.594 49.548.037
Biiyviime % 95,8% -39,0% -0,2% 49,6% 43,1% 33,7% 28,2% 23,2%
Toplam Briit Satislar 17.858.224 10.917.901 10.918.480 16.333.249 23.377.726 31.271.478 40.111.203 49.435.688
Ingaat Demiri 1.937.361 5.776.983 5.625.756 7.520.970 10.590.529 14.274.494 18.586.847 23.371.405
Kiitiik Demir 15.765.771 3.002.655 5.226.211 8.703.704 12.640.693 16.806.535 21.286.991 25.784.349
Hurda 41.882 84.681 18.538 30504 41.991 53317 69.410 83.273
Baca Tomu 113.210 53.582 47.916 78.072 104.513 135.131 167.956 196.660
Diger Gelirler 134.579 57.645 37.041 53.409 67.450 82.274 97.39G 112.349
Fason Hizmet Geliri 118.619 29,193 - - - - - -
Daire Satis Geliri - - - - - - - -
Diger Gelirler 15.960 28.452 37.041 53.409 67.450 §2.274 97.3%0 112.349
(-)iade Indirimler - - 680 - - - - -

Kaynak ; Sirket, A1 Capital Yatvum Hesaplamalar
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8.3.2.6 Gider Varsaymmiar: ve Projeksiyonlar

Satislarin Maliyeti: Satislarin maliyeti agirhikl olarak (yaklastk %81-82 oraninda) hammadde
ve enetji giderlerinden olugmaktadir. Ara mali ve yart mamul giderler de Satiglarin Maliyetinin
(SM) yaklagik %5’ini olusturmaktadir. Iscilik giderleri ise SM’nin yaklasik %!1ini
olusturmaktadir. fsbu Fiyat Tespit Raporunda satiglarin maliyeti biiylik oranda yukanda
aciklanan maliyet unsurlar: lizerine modellenmistir. 2022 yilinda mamul iiretimde kg bagina
13,92 TL olarak gerceklesen birim maliyetin 2023 yili sonu itibartyla 11,05 TL ye gerilemesi
beklenmektedir. 2024 — 2028 projeksiyon déneminde ise TCMB EVDS Veri Dagitim Sistemi
Piyasa Katilimcilar1 Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE tahminleri oraninda birim maliyetler
artirtlmustir. Aramali ve yart mamul giderlerinin ise mamul mal satiginm projeksiyon dénemi
boyunca %5’i diizeyinde gergeklesecedi varsayilmsgtar.

Enerji maliyetleriyle ilgili olarak, birim elektrik tiiketimi finansal rapotlama donemi itibariyla
ortalama 0,50 kg/KWh olarak gergeklesmistir. Aym dénemde birim elektrik tiikketim maliyeti
ortalama 0,19 $/KWh olarak gergeklesmistir. ABD Dolar Kurunun ise Tirkiye ve ABD’de
beklenen enflasyon farki kadar yiikselecegi dngériilmiistiir. Bu varsayimiar altinda elektrik
giderlerinin projeksiyonu yapilmugtir. Akaryakit giderieri ile ilgili olarak Sirket tarafindan
projekte edilen akaryakit tiiketimi tarafimizdan incelenmis ve degerleme ¢aligmasinda
kullamlmasina karar verilmistir. Litre basina birim akaryakit maliyetinin ise TCMB Anketinde
actklanan 5 yillik enflasyon tahminleri Slglistinde artacagi varsayilmigtir.

iscilik giderleri tarafinda, 31.12.2023 itibariyla 447 olan istihdamun, 2024 yilinda 450°ye 2025
yilda ise 460°a yiikselip 2028 y1limn sonuna kadar bu diizeyde sabit kalacag: 6ngbriilmiigtiir.
2023 yilinda %52,4 oraninda artan ortalama is¢ilik giderinin, 2024 — 2028 yillar: arasinda
TCMB Anketinde agiklanan 5 yillik enflasyon tahminleri Slgiisiinde artacag: varsayilmstar.
Satiglarm maliyeti iginde gdsterilen amortisman tutari, Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.6.
numarall boliimiinde agiklandign gibi devam eden faaliyetler ve ongériilen sabit sermaye
yatrimlari baz alinarak tahmin edilmigtir. 2021-2023 déneminde cironun ortalama %0,8’int
olusturan amortisman giderlerinin ciro’ya orammn 2024-2028 yillari arasinda kademeli
dusiisle %60,3’e gerileyecegi tahmin edilmistir. Sonug olarak 2023 sonu itibariyla, 2022 yih ile
kiyaslandiginda %95,9’dan %92,7 ye gerileyen SM/Ciro oramnin, 2024 yilinda %91,7’ye
geriledikten sonra, 2025 yilinda %91,9°a hafifge yitkselecegi, 2026 yihinda %91,4°e gerileyip,
2027-2028 yillarinda %91,2 seviyesinde stabilite kazanacag: tahmin edilmektedir.

1 CAPITAL YATIRIM
EGERLER &/
Eseftepe Mah. Blyikdey
Biok No:173 lg Kapi

Zickiriikuyu V... 368 004 38 21 Tio.Sicb:
wrsis (0388004352100015  www.al ital.ghm.tr
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Tablo 23 Satislarin Maliyeti - Gerceklesme
Birim 2021 2022 2023

SATISLARIN MALIYETI (TL) 16.549.121.263 10.521.023.017 10.159.982.886
Net Sat‘zslam'fm %'si (%) 92,0% 93,9% 92,7%
A.SATILAN MAMUL MALIYETI (TL) 16.435.901.585 9.320.989.045 9.049.924.084
Mamul Mal Satslariun 2%6'si (%) 92,4% 93,1% 92,1%
[.Hammadde (TL) 14.289.989.790 7.084.014.500 7.145.587.169
-Ilk madde ve malzeme Giderleri (TL) 14.289.989.790 7.084.014.500 7.145.587.169
Tonaj {(kg) 1.009.990.450 472.228.666 368.336.269
Birim Malivet  (TL/kg) 14,15 15,60 12,57
Degisim - % 61.0% 6,0% -16,2%
2.Enerji ve Yakit Giderleri (TL) 1.158.343.271 1.526.992.211 1.131,265.728
-Eneri (Elektrik) Giderleri (TL) 1.142.856.092 1.515.881.009 1.119.672.430
Tiiketim  KWh 300.924.309 244.084.125 293.873.645
Birim Tiiketim  kg/KWh 0,50 0,52 0,32
Birim Malivet TL/KWh 2,28 6,21 381
Degisim - % ~ $/KWh 0,18 0,33 0,13
-Alaryakit Giderleri (TL) 15.487.179 11.111.202 11.593.298
Tiiketim  Litre 441,340 240.6584 289,780
Birim Malivet TL/Litre 35,09 46,17 40,01
Degigim - % -12,3% 31,6% -13,3%
3.Iscilik Giderleri {TL) 144.070.468 90.646.243 143.728.206
-Caliganlara Saglanan Faydalar/Giderler (TL) 143.273.832 89.232.440 140.400.910
Isci Sayst # 483 433 447
Ortalama Isci Gideri  (TL) 296.633 206.080 314.086
Degisim - % 43,9% -30,5% 52,4%
-Kidem Tazminat: Karsilik Giderleri (TL) 796.636 1.413.803 3.327.296
Caliganlara Saglanan Fayda %'si (%) 0,6% 1,6% 2,4%
4,Ara Malr, Yart Mamul & Ekipman Gid. (TL} 653.474.232 450.058.514 450.977.407
Mamul Mal Satislarimn %'si (%) 3,658% 4,59% 4,59%
-Elektrod ve Reflakter Giderteri (TL) 369.681.751 173.679.971 178.664.511
-Kireg Giderleri (TL) 89.689.362 72.565.296 85.995.377
~Oksijen-Argon Gaz Giderleri (TL) 100.298.138 142,443 876 106.265.935
-Makine Kiralama Giderleri (TL) 3.793.874 8.433.038 6.915.305
-Diger Sarf Malzeme Giderleri (TL) 90.011.107 52.936.333 73.136.279
5.Bakim, Onarim Giderleri {TL) 106.685.269 61.757.310 47.254.320
Mamu! Mal Satglarvun %'si (%) 0,60% 0.63% 0,48%
6.Amortisman ve Tukenme Giderleri (TL) 76.805.258 98.710.647 119.993.621
Mamul Mal Satiglarinm %'si (%) (0.43% 1.01% 1,22%
7.Diger Uretim Giderleri (TL) 6.533.297 8.809.620 11.117.633
Mamul Mal Satislarimn %'si (%) 0,04% 0,09% 0,./1%
-Digaridan Saglanan Faydalar (TL) 5.043.934 4.004.826 3.398.100
-Sigorta Giderleri {TL) 1.452.660 4.773.888 7.717.098
-Vergi Resim ve Harg Giderleri (TL) - - -
-Diger Giderler (TL) 36.703 30.906 2.435
B.SATILAN TICARi MAL MALI{YETI (TL) 79,777.865 1.156.707.958 1.163.270.238
-Ticari Mal Hasilatinin %'si (%) 101.99% 103,31% 101,21%
C.HIZMET VE DiGER SM (TL) 33.441.813 43.326.014 6.788.564
-Diger Satiglarn %'si (%)} 24.85% 75,16% 18,33%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalart
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Tablo 24 Satiglarin Maliyeti - Projeksiyon
(TL) 2024 2025 2026 2027 2028
SATISLARIN MALIYETI 15.031.498.051 21.553.661.486  28.664.398.212  36.665.902.817  45.191.766.744
Net Satuslarimn %'si 91.7% 91,9% 2],4% 91,2% 91,2%
A.SATILAN MAMUL MALIYETI 15.015.475.367  21.533.426.438  28.639.715.946  36.636.685.701  45.158.062.084
Mamul Mal Satiglarinin %'si 91,9% 92,1% 91.6% 91.3% 91.3%
I.Hammadde 11.872.512.163  16.988.028.189  22.707.228311  29.096.101.528  35.807.399.958
-Ilk madde ve malzeme Giderleri 11.872.512.163  16.988.028.189  22.707.228311  29.096.101.528  35.807.399.958
Tongj 655 153,420 742,291 349 813.419.839 880.507.653 939,335,928
Birim Malivet 18,12 22,89 27,92 33,04 38,12
Degisim - % 44.2% 26,3% 22,0% 18.4% 15.4%
2.Enerji ve Yakat Giderleri 1.883.936.163 2.823.396.265 3.698.097.977 4.715.117.571 5.916.781.593
-Enerji {Elektrik) Giderleri 1.864.673.705 2.795.834.182 3.661.256.825 4.667.910.845 5.858.685.853
Tiitketim 343.300.392 400.837.328 439.246.713 484.279.209 535.421.479
Birim Tiiketim 0,52 0,54 0,54 0,55 0,57
Birim Malivet 5,43 6,97 8,34 9,64 10,94
Degisim - % 8,13 G613 6,13 6,13 G,13
-Akaryakit Giderleri 19.262.458 27.562.084 36.841.152 47.206.726 58.095.740
Titketim 333917 378329 414.581 448.774 478738
Birim Malivet 37,69 72,85 88,86 105,19 121,33
Degisim - % 44,2% 26,3% 22,0% 18,4% 15,4%
3.Is¢ilik Giderleri 208.694.023 269.258.703 327.986.542 388.247.195 447.879.245
-Calsganlara Saglanan Faydalar 203.802.757 263.102.113 320.926.167 379.889.623 438.238.009
Isgi Saynsi 450 460 460 460 460
Ortalama Is¢i Gideri 452.895 571,961 697.666 825.847 952,691
Deglsim - % 44,2% 26.3% 22,0% 18,4% 15,4%
-Kidem Tazminat: Karsilik Giderleri 4.891.266 6.156.589 7.060.376 8.357.572 9.641.236
Cahganlara Saglanan Fayda %'si 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2%
4.Ara Mali, Yar Mamul/Ekipman Gid. 816.662.461 1.168.886.312 1.563.573.894 2.005.560.173 2.474.008.994
Manmul Mal Sanglarimn %'si 5,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
-Elektrod ve Reflakter Giderleri 323.538.601 463.079.742 619.443.814 794.546.295 980.132.486
-Kireg Giderleri 155.726.640 222.891.031 298.152.689 382.433.578 471.760.520
-Oksijen-Argon Gaz Giderleri 192.434.03¢ 275.430.199 368.432.297 472.579.610 582.962.417
-Makine Kiralama Giderleri 12.522.734 17.923.748 23.975.903 30.753.337 37.936.550
-Diger Sarf Malzeme Giderleri 132.440.456 189.561.592 253.569.192 325.247.354 401.217.022
5.Bakim, Onanm Giderleri 97.999.493 14(.266.357 187.628.867 260.722.823 321.331.971
Mamul Mal Satrglarinin %'si 0,60% 0,60% 0,60% 0,65% 0,65%
6.Amortisman ve Tiikenme Giderleri 117.704.487 117.875.113 120.801.728 126.814.088 136.081.067
Mannd Mal Sanglarinn %'si 0,72% 0,50% 0,39% 0,32% 0.27%
7 Diger Uretim Giderleri 17.966,574 25.715.499 34,398.626 44.122.324 54.379.257
Mamul Mal Satiglarimn %2'st 0,11% 0.11% 0.11% 011% 0,11%
-Disanidan Saglanan Faydalar 5.491.476 7.859.932 10.513.926 13.485.970 16.620.998
-Sigorta Giderleri 12.471.163 17.849.935 23.877.166 30.626.6%0 37.746.349
-Vergi Resim ve Harg Giderleri - - - - -
-Diger Giderler 3.935 5.632 7.334 9.664 11.910
B.SATILAN TICARI MAL MALIYETI 0 0 0 0 0
-Ticart Mal Hasilatinin %6'si 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0.00%
C.HiZMET VE DiGER M 16.022.685 20.235.049 24.682.267 29.217.116 33.704.661
-Diger Satiglarm %'si 30,00% 30.00% 30.,00% 30.00% 30,00%

Kaynak : Sirket, AT Capital Yatirum Hesaplamalar
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Faaliyet Giderleri: Faaliyet gideri igindeki en biiylik payr 2023 sonu itibartyla %68 ile
personel giderleri almaktadir. Personel gideri disinda Sirket’in bagka biiylik tutarh faaliyet
gideri bulunmamaktadir. 2023 yilinda cironun %0,9’unu olusturan faaliyet giderlerinin, 2024
yilinda cironun %1,1°1 diizeyine yiikseldikten sonra, 2025 ve 2026 yillarinda cironun
%0,9°una, 2027-2028 yillarinda cironun %0,8’ine hafifce gerilemesi  Sngdriilmiistiir.
Amortisman giderinin yer almadig’ faaliyet giderlerine iligkin projeksiyonlar Tablo 26°da
gosterilmistir.

Tablo 25 Faaliyet Giderleri - Gerceklesme
(TL) 2021 2022 2023
Faaliyet Giderleri 69.916.705 83.643.814 97.176.616
Artis - % 22,1% 19.6% 162%
Cironun %'si 0.4% 0,8% 3,9%
Genel Yénetim Giderleri 67.738.308 73.868.459 95.614.916
Cironun %'si 0,38% 0,67% 0.87%
Personel Giderleri 47.876.840 45.286.148 65.935.643
-Personel Gideri 43.199.134 44273 811 63.206.861
Personel Sayist 483 433 447
Ortalame Personel Gideri 89.439 102.249 210.164
15,3% 14,3% 105,5%
-Krdem Tazminati Karsihk Gideri 4.677.706 1.012.337 2.728.782
Personel Giderinin %'si 10,83% 2,29% 4,32%
Ofis ve Kira Giderleri 4.279.121 7.899.123 4,434,963
Artig 48,62% 84,60% -43,85%
Danismanlik Gideri 3.516.556 5.475.735 5.916.947
Cironun %'si 0.02% 0,05% 0,05%
Seyahat, Konaklama, Temsil ve Afirlama 4.067.917 7.554.129 2.976.393
Cironun %'st 0,02% 0.07% 0,03%
Diger 7.997.874 7.653.323 16.350.970
Cironun %'si 0.04% 0,07% 0.15%
Pazarlama Giderleri 2.178.396 9.775.354 1.561.700
Cironun %'si 0,01% 0,09% 0,01%
Nakliye ve Kargo Giderleri 241.760 7.889.153 8.767
Cironun %'si 0.00% 0,07% 0,00%
Sevahat ve Konaklama Giderleri 790.402 1.403.383 1.504.444
Cironun %'si 0,00% 0,01% 0,01%
Reklam Giderleri 29.797 466.821 14.986
Cironun %'si 0,00% 0,00% 0,00%
Diger Giderler 1.116.437 15.998 33.303
Cironun %'si 0.01% 0,00% 0,00%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrim Hesaplamalar

Esentege Mah. Blylkdere (£ 2
Blok do:173 !g Kapt No:2@ Slsu / isnbu;

Mems 0388004352150015 wwwa1cap' Bl.comaér

" Ozel Bagimsiz Denetim Raporiarinda amortisman gideri sadece Satglarin Malivetinde gosterilmistir.
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Tablo 26 Faaliyet Giderleri - Projeksiyon
(TL) 2024P 2025P 2026P 2027p 2028P
Faaliyet Giderleri 173.721.564 222.494.980 272,514.093 326.124.371 393.961.652
Artis - % 78,8% 28,1% 22,5% 19,7% 20,8%
Cironun %'si 1L1% 0,9% 0,9% 0,8% 0.8%
Genel Yonetim Giderleri 171.506.152 219.325.288 268.275.188 320.688.327 387.262.952
Cironun %'si 1,03% 0.94% 0,86% 0.80% 0,78%
Personel Giderleri 144.547.715 186.605.961 225.470.505  266.893.985 307.889.339
-Personel Gideri 136.365.769 176.043.359 214.733.815 254.186.652 293.227.942
Personel Sayist 450 460 460 460 460
Orialama Personel Gidert 303.035 382.703 466.813 532 380 637,452
44,2% 26,3% 22,0% 18,4% 15.4%
-Kidem Tazminat: Karsilik Gideri 8.181.946 10.562.602 10.736.691 12,709.333 14.661.397
Personel Giderinin %'si 6,00% 6,00% 5,00% 5,00% 3,00%
Ofis ve Kira Giderleri 5.543.704 6.929.630 8.315.556 9.562.889 10.967.322
" Arng 23,00% 25,00% 20,00% 13,00% 15,00%
Danigmanlik Gideri 6.742.931 7.033.353 9.406.126 12.062.578 19.819.215
Cironun %'si 0,04% 0,03% 0,03% 0,03% 0,04%
Seyahat, Konaklama, Temsit 6.478.473 7.033.553 9.406.126 12.062.578 21.801.136
Cironun %'si (,04% 0,03% 0.03% 0.03% 0,04%
Diger 8.193.329 11.722.588 15.676.876 20.104,297 26.755.940
Cironun %'si 0,05% 0,05% 0.05% 0.05% 0,05%
Pazarlama Giderleri 2.215.412 3.169.696 4,238,904 5.436.044 6.698.700
Cironun %'si 0,01% 0.01% 0.01% 0,01% 0,01%
Nakliye ve Kargo Giderleri 15.283 21.867 29.243 37.501 46,212
Cironun %'si 0,00% 0,00% 0,00% 0.60% 0,00%
Seyahat ve Konaklama Giderleri 2.133.081 3.051.900 4.081.374 5.234.024 6.449.756
Cironun %'si 0.01% 0.01% 0,01% 0,01% 0,01%
Reklam Giderleri 46.398 66.384 88.777 113.849 140.294
Cironun %'si 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diger Giderler 20.650 26,545 39,51 50.669 62.439
Cironun %'si 0.00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirum Hesaplamalar:

Yatirim harcamalar: isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.4 numarali bslumiinde yer alan
Tablo 17°de gosterildigi gibi mamul iiriin imalatinda kapasite kullanim oran1 2023 sonu itibari
ile %51,5 oraninda gergeklesmistir. Gorece diisiik kapasite kullanimi ile faaliyet g6steren
Sirket’in kapasite artirimina yonelik herhangi bir ilave yatimma ihtiyaci bulunmamaktadir. Ote
yandan, projeksiyon dénemi boyunca $irket’in yillik olagan sabit sermaye yatinmlarma devam
edecegi varsaylmistir. Bu yaklasim altinda 2024-2028 projeksiyon yillar1 arasinda yatinim
harcamalar: agagidaki tabloda yer almaktadir.

NIENKETD

Eseftepe Mah, Blyikde
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Tablo 27 Faaliyet Giderleri - Projeksiyon
(000 TL) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Toplam Yatirimlar 211.544 595.526 77.282 85.657 122.553 163.893 210.179 258.998
Ciro Orant (%) 1,18% 5,43% 0,71% 0,52% 0.52% 0,52% ,52% 0,32%
Uretim Kapasite Yatirinn 202.917 584.584 54.257 81.933 117.226 156.769 201.043 247,740
Cira Orant (%) 1,13% 3,33% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Sabit Kiymet Yatirimlar 1.345 1.573 2,489 3.723 5.327 7.124 9.136 11.258
Ciro Orant (%) 0,61% 0,01% 0,02% 0.02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Depo Yatirimi 0 ) 0 0 0 0 0 0
Ciro Orant (%) 0,00% (.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tasit Yatirumi 7.282 9.36% 20.536 ¢ 0 0 0 0
Ciro Orani (%) 0,04% 0,09% 0,19% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%

Kaynak: Al Capital Yaurim Hesaplamalar

Yukarida yatirim harcamalarma yonelik projeksiyonlar igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.10
numarall boliimiinde yer alan Indirgenmis Nakit Akimlart (INA) analizi tizerinden Sirket’in
dzsermaye degerine yansitthmustir. Ote yandan, 2025 yilinda tamamlamp devreye alinmasi
pngdrillen ve izahnamenin 28.2. numaralt bélimiinde detaylar1 verilen yeni haddehane
yatiriminin projeksiyon doneminin takip eden yillarinda hasilata saglayacagt katki isbu Fiyat
Tespit Raporundaki degerleme galismasina yansitilmamigtir.

Amortisman Giderleri: 31.12.2023 hesap dénemine ait (zel Bagimsiz Denetim Raporu’nun
2 numarali dip notunda belirtilen amortisman politikas: uygulanmustir. Bu yaklagim altinda
amortisman giderinin hasilata oram 2020°de %0,38, 2021°de %0,43 ve 2022 yilinda 20,90 ile
yaklagik 98.710.647 TL tutarinda gerceklesmistir. 2023 yilmn sonunda ise amortisman
giderlerinin ciro’ya oramnmn 9%1,10 diizeyinde 119.993.621 TL olarak gergeklegmigtir. 2024-
2028 projeksiyon déneminde dngoriilen olagan sabit sermaye yatinmlarinda ekonomik Smiir
15 yu varsaylmstir. 2023 yilinda onceki yillardan edinimi gerceklesen maddi duran
varliklardan kaynaklanan amortisman da projeksiyon calismasina eklenmistir.

P: Projeksiyon

Tablo 28 Amortisman Gideri
{000 TL) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Amortisman Gideri (a+c) 76805 98711 119994 117.704 117.875 120.802 126,814 136.081
Ciro Oram (%) 0,43%  0,90% 1,10% 0,72% 0,50% 0,39% 0,32% 0,27%
a) Devam Eden Faaliyetin Amortismam 76.805 98711 119994 111994 103.994 95995 87.995 79.996
Satiglarin Maliyeti 76.805 98.711 119994 111994 103994  95.995 87.995 79.996
Faaliyet Gideri 0 0 a 0 0 0 0 ]
b) Sabit Sermaye Yatirimlari 85.657 122,553 163.893 210,179 258998
FElkonomik Omiir (Y1) 15 i5 15 15 15
¢) Yeni Yatirimlarmm Amortismani 5.710 13.881 24.807 38.819 56.083
Yatirim-2024 5710 5.710 3.710 3710 5710
Yatrim-2025 8170 8.170 8.170 8.170
Yatirum-2026 10.926 10.926 10.926
Yatiim-2027 14.012 14.012
Yatyim-2028 17.267

Kaynak: Al Capital Yatirim Hesaplamalar
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8.3.2.7 FAVOK Geligimi

Isbu Fiyat Tespit Raporunda, ticari kur fark ve vade fark: gelir ve giderlerinin kaydedildigi
“Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri disarida tutularak FAVOK 8
diizeltilmigtir. S6z konusu diizeltmenin yapilmasinin temel nedeni, Esas Faaliyetlerle Ilgili
Diger Gelir ve Gider Kalemleri altinda yer alan “kur farki ve vade farki gelir ve gider
kalemlerinin” ileriye doniik projeksiyonlarinda yasanan tahmin imkansizhygidir. Diizetilmis
FAVOK rakami, INA ve Carpan Analizinde kullantlarak 8zsermaye degerine ulagilmistir.
Yukarida anfatilan yéntem altinda Kog Metalurji’nin “diizeltilmis” FAVOK tutar1 2023 yilinda
817.675.347 TL olup, net saniglara orant %7,5 olarak hesaplanmugtir (Tablo 29).

Tablo 29 FAVOK?* Projeksiyonlari
{TL) 2021 2022 2023
Net Satiglar 17.992.802.760 10.975.545.964 10.954,841.228
Biiyiime % 95,8% -39,0% -0.2%
Satiglarm Maliyeti 16.549.121.263 10.521.023.017 10.159.982.886
SMM/Net Satiglar 92,0% 95,9% 92,7%
Briit Satis Kari 1.443.681.497 454,522,947 794.858.342
Briit Satiy Kar/Marjt 8,0% 4,1% 7,3%
Faalivet Giderleri 69.916.704 83.643.813 97.176.616
% Net Safigiar 0.4% .8% 0,9%
Pazarlama Satis Giderleri 2.178.396 9.775.354 1.561.700
% Nei Satiglar 0,0% 0,1% 0.0%
Genel Yonetim Giderleri 67.738.308 73.868.459 95.614.916
% Net Satiglar 0,4% 0,7% 0,9%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri 0 0 0
% Net Satislar 0,0% 0,0% 0.0%
Esas Faaliyet Kan 1.373.764.793 370.879.134 697.681.726
Faalivet Kar Marji 7,6% 34% 6,4%
Amortisman 76.805.258 98.710.647 119.993.621
Amortisman/Net Satigiar 0,4% 0,9% 11%
Diizeltilmis FAVOK 1.450.570.051 469.589.781 817.675.347
FAVOK Marjt §1% 4,3% 7.5%

Kayrak : Al Capital Yatirm Hesaplamalar P: Projeksivon

* . Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

“Diizeltilmis” FAVOK tutarinin 2024 2028 yillarma iliskin projeksiyonlar agagidaki tabloda
ver almaktadir. FAVOK projeksiyonlari isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.10. bdlimiinde
yer alan Indirgenmis Nakit Akimlar: Projeksiyonuna baz teskil etmistir.

N

gsefffepe Mah. BiylkgereGad. L
Blof No:173 lg Kapi No:29 _$|s|; ! )
Zincirikuyy V.D.: 388 004 3521 Tic.Sic) _:270

Mersis [038B004352100015 w21 ofpitah.com.
8 Ticari kur farki ve vade farki gelir ve giderlerinin kaydedildigi “Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider”

kalemleri disarida tutularak FAVOK diizeltilmistir.
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Tablo 30 FAVOK* Projeksiyonlar:
(TL) 2024P 2025P 2026P 2027 2028p
Net Satiglar 16.386.658.174 23.445.176.397 31.353.752.108  40.208.593.854 49.548.036.639
Biiyiime % 49.6% 43,1% 337% 28,2% 23,2%
Satiglarin Maliyeti 15.031.498.051 21.553.661.486 28.664.398.212 36.665902.817  45.191.766.744
SMM/Net Satislar 91,7% 21,9% 91.4% 91.2% 91,2%
Briit Satig Kan 1.355.160.122 1.891.514.910  2.689.353.896 3.542.691.037 4.356.269.894
Briit Sanig Kar/Marjt 83% 8,1% 8,6% 8,8% 8,8%
Faaliyet Giderleri 173.721.564 222.494.980 272.514.093 326.124.371 393.961.652
% Net Satiglar 1,1% 0.9% 0,9% 0,8% 0,8%
Pazarlama Satig Giderleri 2.215412 3.169.696 4.238.904 5.436.044 6.698.700
% Net Satiglar 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Genel Yonetim Giderleri 171.506.152 219325285 268.275.188 320.688.327 387.262.952
% Net Satiglar 1,0% 0.9% 0,9% 0,8% 0,.8%
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri 0 0 0 0 0
% Net Satislar 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0,0%
Esas Faaliyet Kari 1.181.438.558 1.669.019.930  2.416.839.803 3.216.566.665 3.962.308.242
Faalivet Kar Marji 7,2% 7.1% 7.7% 8,0% 8.0%
Amortisman 117.704.487 117.875.113 120.801.728 126.814.088 136.081.067
Amortisman/Net Satiglar 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Diizeltilmis FAVOK 1.299.143.045 1.786.805.042  2.537.641.530 3.343.380.753 4.098.389.309
FAVOK Marji 7,9% 7,6% 81% 83% 83%

Kaynak : Al Capital Yatwim Hesaplamalar
* . Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar

8.3.2.8 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonu

P: Projeksiyon

Ticari Isletme Sermayesi, projeksiyon donemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarma gore 2021, 2022 ve 2023

yillarina ait finansallarinda gerceklesen ortalama tahsilat, ortalama stokta kal

ma, ortalama bor¢

sdeme siireleri, tedarikgilere verilen siparis avanslart ve miisterilerden alian siparis avanslari

incelenmistir.

Sirket’in Ticari [letme Sermayesi ihtiyaci, 2021 yilinda 402,9 Milyon TL, 2022 yilinda 232.,2
Milyon TL ve 2023 yilinda 648,7 Milyon TL diizeyinde gergeklesmistir. Nakit gevirme giin
sayist da 2023 de 15 giin olmustur. '
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Tablo 31 Ticari isletme Sermayesi
(TL) 2021 2022 2023
Net Satiglar 17.992.802.760 10.975.545.964 10.954.841.228

Satislarin Maliyeti (SMM)

16.549.121.263

10.521.023.017

© 10.159.982.886

Ticari Isletme Sermayesi 402.879.318 232.230.428 648.739.678
Ticari Igletme Sermayesi Degigim 670.773.262 -170.648.890 416.529.250
Ticari Isletme Sermayesi/Satisiar 2.2% 2.1% 5,9%
Ticari Alacaklar 9.729.485 242,143.425 211,315,962
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Stiresi (Giin} 1 4 8
Ortalama Ticari Alacak Devir Hiza 301,85 §7.15 48.32
Ticari Alacaklar / Net Satiglar 0,1% 2,2% 1,9%
Ticari Bor¢lar 1.092,722.035 1.587.231.691 1.197.949.257
Ortalama Borg Odeme Sitresi (Giin) 28 44 48
Ortalama Borg Devir Hizi 12,82 8.23 7,55
Ticari Borglar / SMM 6,6% 15,1% 10,9%
Stoklar 815.754.385 1.325.023.097 1.340.128.747
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Glin) 17 37 48
Ortalama Stok Devir Hizi 21,13 9,83 7,62
Stoklar / SMM 4,9% 12.6% 13,2%
Miisterilerden Alinan Avanslar 182,402,520 16.220.050 100.790.140
Ortalama Alinan Avans Stiiresi (Giin} 8 3 2
Alinan Avans / Net Satiglar 1.0% 0,1% 0.9%
Tedarikgilere Verilen Avanslar §52.520.003 268.515.647 306.054.366
Ortalama Verilen Avans Stiresi (Giin) 20 19 10
Verilen Avans / SMM 5,2% 2,6% 3,0%
Nakit Cevirme Siiresi (Giin) 2 13 15

Kaynak : Ozel Bagimsiz Denetim Raporu, Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Strket’in alacak tahsil glin stiresi 2023°de 8 giin olarak hesaplanirken, 2024-2028 projeksiyon
dénemi boyunca 2021-2023 dénemindeki ortalama diizeyi olan 4 giin olarak gergeklesecegi
Ongorilmiistiir,

Sirket’in stok tutma giin stiresi 2023 yilinda 48 giin olarak hesaplanmustir. 2024-2028
projeksiyon dénemi boyunca 2021-2023 dénemindeki ortalama diizeyi olan 34 giin olarak
gerceklesecedi 6ngoriilmiistiir.

Sirket’in ticari borg ddeme siiresi de 2023°de 48 giin olarak belirlenmigtir. 2024-2028
projeksiyon dénemi boyunca 2021-2023 dénemindeki ortalama diizeyi olan 40 giin olarak
gerceklesecegi varsayilmistir.

Sirketin miisterilerden aldig1 avans giin stiresi 2023’de 2 giin olarak hesaplanmis olup 2024-
2028 projcksiyon dénemi boyunca 2021-2023 dénemindeki ortalama diizeyi olan 4 giin olarak
gergeklesecegi varsayilmistir. Tedarikgilere verilen avans giin siiresi de 2023’de ortalama 10
giin hesaplanmis olup, 2024-2028 projeksiyon donemi boyunca 2021-2023 dénemindeki
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ortalama diizeyi olan 17 giin olarak gergeklesecegi varsayilmistir. Bu varsayimlar altinda Net
Isletme Sermayesi projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 32 Ticari Isletme Sermayesi Geligimi ve Projeksiyonlar
(000 TL) 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028p
Ticari isletme Sermayesi 232.230 648.760 352,750 513.692 705.107 917.288  1.146.203
/Hastlat 2,1% 5,9% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2.3%
Ticari Alacakiar 242.143 211.316 161.255 235.565 324.080 423.219 529.369
Ort, Tahsilat Sitresi (Giin) 4 8 4 4 4 4 4
Ticari Borglar 1.587.232 1.107.949 1.389.705 2.023.774 2.777.903  3.613.864  4.515.733
Ort. Odeme Siirest (Giin} 44 48 40 40 40 40 40
Stoklar 1.325.023 1.340.129 1.173.322  1.708.664 2.345372  3.031.170 3.812.613
Stok Cevirme (Giin) 37 48 34 34 34 34 34
Miigteri Avanslart 16.220 100.790 162.123 236.832 325.824 425,495 532.217
Aliman Avans Stiresi (Giin) 3 2 4 4 4 4 4
Tedarik¢i Avanslar 268.516 306.054 570.000 830.069 1.139.382 1482259  1.852.169
Verilen dvans Stirest (Giin) 19 10 17 17 7 17 17
Ticari fsletme Sermayesi Degisimi -170.649 416.529 -296.010 160.942 191.416 212.181 228.914
/Hastlat -1,6% 3.8% -1,8% 0.7% 0,6% 0.5% 0,5%

Kavnak - Al Capital Yatwim Hesaplamalar:
8.3.2.9 indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlan yaklagimina gére Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu stirece
yaratilmas: beklenen nakit akimlari toplammin bugiinkii degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarim indirgemek
icin kullanilan oramn, hem paramin zaman degerini hem de varhiin nakit akis tiirliyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas: gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlerinin 50.30 maddesinin (b) bendinde belirtildigi
iizere, isletme degerlemelerinde yaygin olarak “Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)” yontemi kullamlmstir. Agirhikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin &zkaynak ve
borg maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agiliklandinlmasina dayanmaktadr.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Borgluluk Oram) + Vergi sonrasi borglanma
maliyeti * Finansal Bor¢luluk Orani

Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Re=Rs+ [B x (Rm - Re)]

2 . . . Biytkdere Cad.
Re = ()zsermaye Maliyeti Esentene 7 ic Kap! No:25 Sif)
. . .. Fincitikuyu Y D.: 388 004 36 21 Tic* ic.N_otZ?mB
Re = Risksiz Getir1 Orant Mersis :0286004352100015  wnww.a1capital.co
Rm = Piyasada Beklenen Getiri Oram
Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oram Farki (Rim-Rs)
B (Beta) = islem goren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi
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Ozel Bagimsiz Denetim Raporu’nun 2 numarahi dip notunda belirtildigi tizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi Tiirk Liras’dir (“TL”). Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglari,
gegerli para birimi olan TL cinsinden sunuimugtur. Buna bagh olarak, Indirgeme Orant olarak
kullanilan Ozsermaye Maliyeti nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Oram (Ry): UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.31
maddesi (¢) bendi uyarinca degerleme konusu varhigin émrii ile en tutarh risksiz getirt oram
olarak TRT081128T15 ISIN kodlu 8 Kasim 2028 vadeli tahvil secilmistir. Isbu Fiyat Tespit
Rapor tarihi olan 16.04.2024°den bir ig giinii ncesinde (15.04.2024) yukarida tantmi verilen
tahvilin piyasa kapamig oram %30,37 seviyesinde belirlenmistir. 2024 yilinda yukarida
tanimlanan tahvilin kapams faiz orani, yil sonu enflasyon oramna yonelik diigtis beklentilerine
ragmen, ihtiyatl bir yaklasim altinda %30,50 seviyesinde varsayilmistir. Ote yandan, isbu
Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.5 numarali boliimde aciklanan TCMB Piyasa Katilimcilar
Anketinde gelecek 5 yilda TUFE’de 6ngoriilen disiiy beklentisine dayali olarak risksiz faiz
oraninda da kademeli gerileme varsayilmigtir. Bu varsayim altmnda, TRT081128T15 ISIN
kodlu tahvilin bilesik faiz orammn 2024-2028 projeksiyon déneminin sonu olan 2028 yihnda
920,00 seviyesine gerileyecegi 6ngoriilmiistiir.

Risk Primi (Rm-Ri): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalar risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan galismanin Ocak 2024°de giincellenmis versiyonuna’ gére, Tiirkiye’nin CDS bazinda
iilke risk primi %4,40 olarak hesaplanmugtir. Ancak, indirgenme oramnin belirlenmesinde
kullanilan @ilke risk primi, ihtiyatlilik ilkesi geregi, %6,00 seviyesinde dikkate alinmig ve bu
oranda hesaplamalara dahil ediimistir. Tirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk
Primi olarak da 1 puanlhk bir Spesifik Risk Primi eklenmigtir. Bu sekilde Tiirk Sermaye
Piyasalariin Risk Primi %7,00 olarak hesaplanmis ve 2024-2028 yillan igin %7,00
seviyesinde sabit varsayilmstir. Bu gekilde, Tablo 35’de belirlenen risksiz faiz oranina 2024-
2028 projeksiyon dénemi boyunca toplamda 7,00 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla,
UDS 400/ 60.5 / b bendinde yer alan “ilave risklerle diizeltilmis risksiz getiri oram™ ifadesi
kargilanmisgtir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan oramdir, Bir hisse senedinin
beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iligkilidir.

* Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oramna esittir; risk diizeyi sifirdir.
¢ Beta =1 ise; hisse senedi piyasa ile ayni ydnde ve ayni oranda deZisim gosterir.
e DBeta> 1 ise; beklenen getiri daha gok risklidir.

e Beta <1ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Estepe Mah. Biyitkdere Caxf.
Blok No173 lg Kapi Mo2g Shj
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Pratikte Beta hesaplamas1 miimkiin olmakla birlikte, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gbérmeye baglamamasi nedeniyle paya 6zgii Beta hesabi yapilamayacagimmdan isbu fiyat tespit

raporunda gergeklestirilen degerleme galismasinda Beta (B) = 1 kabul edilmistir.

Bor¢luluk Oranmi: Ko¢ Metalurji'nin 31.12.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegmis
bilangosuna gore Sirket’in toplam finansal borcu 814,3 Milyon TL olarak hesaplanmstir. Isbu
Rapor itibariyle Sirket’in 31.12.2023 tarihli finansal tablolan bazinda finansman yapist ve

bor¢luluk durumu asafidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 33 Finansal Borcluluk Durumu
{TL) 2021 2022 2023
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 342.252.486 1.122.693.445 808.141.168
Rotatif ve Spot Krediler 315.424.097 1.122.691.052 616.400.000
Taksitli Krediler 26.779.679 0 21.726.152
BCH ve KMH 0 0 170.000.000
Kredi Kartiari 48.710 2.393 13.016
+Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart 0 0 0
+Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 6.178.772
Banka Kredileri 0 ] 6.178.772
= Toplam Finansal Borglar* 342.252.486 1.122.693.445 814.319.940
Ozkaynaklar 3.194,055.678 4.964.206.283 5.042.527.600
Ozkaynaklar + Finansal Borclar Toplami 3.536.308.164 6.086.899.728 5.856.847.540
Finansal Bor¢luluk Oram** 9,7% 18.4% 13,9%

Kaynak: Ozel Bagnsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatrum Hesaplamalar:

*: Finansal Bovlarm hesaplanmastnda Banka Kredilerinden kaynaklanan yikimlilikler dahil edilmistir.
#* - Finansal Borglar toplam, Ozkaynakiar, KV ve UV Finansal Borglar Toplaming béliinerek hesaplannustir.

31.12.2023 tarihi itibariyla Sirket toplam 591,3 Milyon TL tutarninda nakit durumu ile 223,0

Milyon TL tutarinda net bor¢ pozisyondadir.

Tablo 34 Net Borg (Nakit) Pozisyonu
(TL) 2021 2022 2023

Kisa Vadeli Finansat Borglar 342252486 1.122.693.445 808.141.168
Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Kisa Vadeli Kisumlari 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 6.178.772
= Toplam Finansal Berclar 342,252,486  1.122.693.445 814.319.940
Eksi: Nakit Durumu 1.089.793.218 1.183.307.797 591.287.328
Eksi: Tahvil-Bono ] 412.163 0
Arti: fligkili Taraflara (Ortaklara) Diger Borglar ' 5.536.705 7]
Net Finansal Bor¢ (Nakit) -747.540.732 -55.489.810 223.032.612

Kaynak: Ozel Bagmmsiz Denetim Raporu®, 41 Capital Yatiim Hesaplamalart

Kurumlar Vergisi: Yeni Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayilh 6/2/2023 Tarihinde
Meydana Gelen Depremlerin Yol Actifi Ekonomik Kayiplarin Telafisi icin Ek Motorlu
Tasttlar Vergisi Thdasi ile Bazs Kanunlarda ve 375 Sayil: Kanun Hiikmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayih Resmi Gazete’de
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yayimlanmistir'’. Yapilan diizenleme ile %20 olarak uygulanan kurumlar vergisi orani %5
puanlik artigla %25 (banka ve finans kurumlar icin %30) olarak belirlenmigtir. Bu oran
01.10.2023 tarihinden itibaren verilecek beyannamelerden baglamak tizere kurumlarmn 2023 ve
izleyen yillar kazanglan igin gegerli olacaktir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranina
iliskin yapilan bir diger degisiklik ise ihracattan elde edilen kazanclara iliskin uygulanan
indirim oraninin artirilmas: olmustur. Buna gére, ihracattan clde edilen kazanglara uygulanan
1 puanlik indirim 5 puana ¢ikarilmistir. Dolayisiyla ihracattan elde edilen kazanglar i¢in %20;
imalattan elde edilen kazanglar i¢in ise %24 kurumlar vergisi orami uygulanacaktir. Son
diizenleme kapsaminda kurumlar vergisi orani %25 seviyvesinde AOSM hesaplamalarinda
uygulanmigtir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimu projeksiyonlarinda ayni kurumlar vergisi
orant (%25) kullamlmistir. Ote yandan, ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde
ettikleri kazanglarina uygulanan 5 puanlik Kurumlar Vergisi indirimi, $irket’in Yurt Disa
Satiglanmn ihmal edilebilir tutarda olmasmmdan dolayr INA projeksiyonlarinda dikkate
alinmamstir.

Borclanma Maliyeti: 31.12.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporu™nun 19 numaral: dip
notunda yer alan Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalara iliskin detay boliimde, Sirket’in
kisa vadeli kredileri 808,1 Milyon TL’dir. Sirket’in ayn1 zamanda 6,2 Milyon T1. tutarinda da
uzun vadeli kredisi bulunmaktadir, S6z konusu krediler tizerindeki agirlikli ortalama etkin faiz
oram efektif faiz oram %25,46°dir'!. Ihtiyathilik ilkesi geregi Sirket’in TL cinsi borglanma
maliyeti yukanda ISIN kodu belirtilen tahvil faizinin igbu Fiyat Tespit Rapor tarihinden bir i3
giin{i 6nceki piyasa kapanis oraninin 2,5 puan fizerinde varsayllmis ve projeksiyon dénemi
boyunca bu seviyesinde sabit tutularak AOSM’ye yansitilmistir. INA Projeksiyonlarinda
kullanilan AOSM willar itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 35 Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AQOSM Bilesenleri Hesaplama Yintemi 2024 2025 2026 2027 2028
Risksiz Faiz Orani F 30,50% 26,00% 22,00% 20,00% 20.,00%
Spesifik Risk Primi 8 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tiirkiye Risk Primi R 6,00% 6.00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta (B) B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Oram v 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti BM 33,00% 28,50% 24,50% 22,50% 22,50%
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti VSBM = BM * (1-V) 24.75% 21,38% 18,38% 16,88% 16,88%
Sermaye Maliyeti SM=F+(S8+R)*B 37,50%  33,00%  20,00%  27,00%  27,00%
Finansal Borgluluk Orani’ FBO=[D/{D+E)] 13,90% 13,90% 13,90% 13,90% 13,90%
AOSM = SM*(1-FBO)+VSBM*FBO 35,73%  31,38%  2752%  2559%  2559%

Kaynak : Al Capital Yatvum Hesaplamalar:
*- D, finansal borew; E dzkaynak tutarint gbstermekiedir.

Tabloya gore, mevecut varsayimlar altinda, INA projeksiyon déneminde (2024 —2028) AOSM
ortalama %29,16 oraninda tahmin edilmistir.

A CAPITAL YATIRMY
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8.3.2.10 INA Projeksiyonlan

Kog¢ Metalurji’nin 01.01.2024 — 31.12.2028 déneminde elde edecegi serbest nakit akimlarmnm
toplam degeri Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerinden 31.12.2023 tarihi
itibarryla Sirket bilangosunda yer alan 223,0 Milyon TL seviyesindeki net finansal borcun
diigiilmesi suretiyle Sirket Degerine ulasilmaktadir. Projcksiyon doénemi sonrasmda devam
eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin
(@) bendi uyannca smrsiz Smiirli varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiyiime y&ntemi
kullamlmugtir. Sabit biiyiime oram1 TL bazinda %5 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in
aktifinde yer alan makina-ekipman igin de herhangi bir hurda deger ongoriisiinde
bulunulmanustir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmast ve bir¢ok
tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iligkin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkls pay bagina deger séz konusu
olabilir. 01.01.2024 — 31.12.2028 tahmin dénemine iligkin tahmin ettigimiz “serbest nakit
akiglarmin toplamim” $6z konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme orani ile bugiine
indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulagsmaktayiz. S6z konusu Firma degerinden Sirket’in
net finansal borg pozisyonu ¢ikarilarak Sirketin Hedef Ozsermaye Degerini hesaplamaktayiz.
Ozsermaye degeri Sirketin ddenmis sermaye tutarma oranlanarak, Sirketin halka arz oncesi
Hedef Pay Fiyatina ulasilmustir.

Sirket’e ait 01.01.2024 — 31.12.2028 tahmin dénemine iliskin INA projeksiyonumuz Tablo
37°de gbsterilmektedir. Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden geemis son finansal tablolariin
31.12.2023 tarihi itibari ile hazirlanmas: nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlari bu tarihe
indirgenerek INA Yaklasimma dahil edilmigtir. Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme
Faktorii agafidaki yontem ile hesaplanmustr.

Indirgeme Faktorii= 1 /[(1+ AOSM)"((Degerlerne Rapor Tarihi - Projeksiyon Y1 Sonu)/Takvim Yili Giin Saylsl)]

Projeksiyon dénemleri itibari ile indirgeme faktérii agagidaki tabloda hesaplanmustir.

Tablo 36 Indirgeme Faktori Hesab

Projeksiyon Dénemi Giin Sayist AOSM Hesaplama Yidntemi Indirgeme Faktorii
16.04-31.12.2024 259 35,73% (1+0,3573)(259)/366] 0,8056
01.01-31.12.2025 624 31,38% L/[(1+0,3138)(624)/365] 0,6271
01.01-31.12.2026 989 27,52% V[(1+0,2752)"(989)/365] 0.5175
01.01-31.12.2027 1.354 25,59% H[{1+0,2559Y%(1.354)/365] 0,4294
01.01-31.12.2028 1,720 25,59% VI(1-+0,2559)7(1.720)/366] 0,3427

Kaynak : A1 Capital Yoturan Hesaplamalar:

Bloi/No:173 g Kapi No:zSis.!i / istgMbul
41 Zinclrilkuyu V.D.: 388 004 35 21 Tic.Sic.No ¥ 018%
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Tablo 37°da yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarnin (5.N.A) bugtinkii degeri
hesaplanmistir. Net bugiinkii deger hesabr, sirketin projeksiyon dénemi boyunca yillar itibar
ile elde edecegi “Serbest Nakit Akislarinin® ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme oram” ile
carpiimasi sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarinm toplamindan
olusmaktadir. Gelecekteki nakit akiglan hesaplamirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest
Nakit Akist agagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1 * (1-Vergi) + Amortisman — Isletme Sermayesindeki Degisim — Yatuim
Harcamaian

Bu yéntemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinm AOSM oram ile bugiine
indirgedigimiz degerlerinin 01.01.2024 - 31.12.2028 projeksiyon dénemindeki toplamina
(4.282,8 Milyon TL), 2028 y1l1 sonras: i¢in %5,0 seviyesinde varsaydigimiz ug bityiime degeri
ile hesapladiimiz terminal nakit akimlarin bugiine indirgenen deeri (4.578,2 Milyon TL)
eklenerek Firma Degerine (8.861,0 Milyon TL) ulagmaktayiz. Firma degerinden Sirket’in
223,0 Milyon TL olan net finansal borg pozisyonunu diigtiigiimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye
Degeri 8.638 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Zinciffikuyu V.
Mersis :0388004
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Tablo 37 Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Modeli
Gergeklesme Projeksivon
(000 TL) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028p
Net Satiglar 17.992.803 10.975.546 10.954.841| 16.386.658 23.445.176 31.353.752 40.208.594 49.548.037
Yillik Biiviime 95,8% -39.0% -0,2% 49,6% 43,1% 33,7% 282% 232%
Satislarm Maliyeti 16.549.121 10.521.023 10.159.983 | 15.031.498 21.553.661 28.664.398 36.665.903 45.191.767
SM /Net Satiglar 92,0% 95,0% 91.4% 91.7% 91.9% 91,4% 91,2% 91,2%
Briit Kar 1.443.681 454,523 794.858 | 1.353.160 1.891.515 2.689.354 3.542.691 4.356.270
Briit Kar Marj 8,0% 4,1% 7.3% 8.3% 8.1% 8,6% 8.8% 8.8%
Esas Faaliyet Giderleri 69.917 83.644 97.177 173.722 222 495 272,514 326.124 393.962
/ Net Satiglar 0,4% 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0,8%
Yillik Biiyiime 22,1% 19,6% 16,2% 78.8% 28,1% 22,5% 19.7% 20,8%
Vergi Faiz Oncesi Kar 1.373.763 370.879 697.682 | 1.181.439 1.669.020 2416840 3.216.567 3.962.308
VFOK Marji 7,6% 34% 6,4% 7,2% 7,1% 7,7% 8,0% 8,0%
Diizeltilmis FAVOK 1.450.570 469.590 817.675| 1.299.143 1.786.895 2.537.642 3.343.381 4.098.389
Yillik Bityiime 63,3% -67.6% 74,1% 38,9% 37,5% 42,0% 31,8% 22,6%
FAVOK Mariji 8,1% 4.3% 7.5% 79% 7,6% 8,1% 8,3% 8,3%
Amortisman Gideri 76.805 98.711 119.994 117.704 117.875 120.802 126.814 136.081
/Net Sanglar 0,4% 0,9% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0.3%
Ticari Isletme Sermayesi 402.879 232.230 648.760 352,750 513.692 705.107 917.288  1.146.203
/Net Satisiar 2,2% 2,1% 59% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 9.729 242.143 211.316 161.255 235.565 324,080 423.219 529.369
Ort. Tahsilat Sitvesi (Gtin) ) 4 8 4 4 4 4 4
Kisa Vadeli Ticari Borclar 1.092.722  1.587.232  1.107.949| 1.389.705 2.023.774 2.777.903 3.613.864 4.5 5.733
Ort. Odeme Siiresi (Giin)* 28 44 48 40 40 40 40 40
Stoklar 815754 1.325.023  1.340.129 1.173.322 1.708.664 2345372 3.051.170 3.812.615
Stok Cevirme (Giin 17 37 48 34 34 34 34 34
Misterilerden Alnan Avans 182,403 16.220 100.790 162.123 236.832 325.824 425.495 532.217
Alinan Avans Siivest (Giin) 8 3 2 4 4 4 4 4
Tedarikgilere Verilen Avans 852.520 268.516 306.054 570.000 830.069 1.139.382 1.482.2359 1.852.169
Verilen Avans Stivesi (Giin) 20 19 g 17 i7 17 17 17
Isletme Sermayesi Degisim 670.773 -170.649 416.529 -296.010 160.942 191.416 212.181 228.914
/Net Satglar 37% -1,6% 3,8% -1.8% 0,7% 0,6% 0.5% 0.5%
Yatirun Harcamalar 211.544 595.526 77.282 85.657 122.553 163.893 210.179 258.998
Yatumiar / Nef Satiglar 1,2% 54% 0,7% 0,5% 0.5% 0,5% ,3% 0.5%
-Kapasite Yatirimlar 202.917 584.584 54,257 81.933 117.226 156.769 201.043 247.740
-Yenileme Yatirimlar: 1.345 1.573 2.439 3.723 5.327 7.124 9.136 11.258
7.282 9.369 20.536 0 0 0 0 0
Vergi 0 1] 0 295.360 417.258 604.210 804,142 990.577
Serbest Nakit Akimlar (S.N.A.) 1.214.137  1.086.145  1.578.123 2.116.879  2.619.900
AOSM 35,73% 31,38% 27.32% 25,59% 25,59%
Indirgeme Oram 60,8056 06271 05175 0,4294 03427
Indirgenmis Nakit Alamlarn 978.105 681.131 816.661 909.043 897.870
[ Toplam Indirgenmis S.N.A 4.282.811 !

Kaynak : A1 Capital Yatrim Hesaplamalar
*:Stoklardakd degisim SMM ye eklenmistiv

P: Projeksivon

Esentepe Mah. Biyikdesd 3
Biok No:173 g Kap / <15
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Tablo 38 indirgenmis Nakit Akimlari Hesabi {Milyon TL)

Ozsermaye Degerleme Hesan Referans Hesaplama Yéntemi Tutar
Vergi Sonrast Terminal Yil FAVOK Tutari A 4.098.4 - 990.6 3.107.8
Projeksivon Dénemi Sonrast FAVOK B 3.107.8 # (1+ 5,0%) 3.263,2
Projeksiyon Dénemi Sonrast Yatinm Harcamalar C 259,0 * (1+ 3,0%) 2719
Projeksiyon Dénemi Sonrasi ANet Isletme Sermayesi D 2289 * {1+ 5,0%) 2404
Projeksiyon Donemi Sonras: Nakit Akim E B-C-D 2.750.9

AOSM @2028 F AOSM Formiilii 25.59%
Terminal Biiviime Orant G Varsayum 5,0%
Terminai Nakit Akimlarinin Toplam H E*[IAF - G)] 13.358.9
Indirgeme Oranm@2028 I 1+ AOSM)NGiin Seyns)/365)] 0,3427
Terminal Nakit Akimlarmin Bugiinkl Degeri J H*I 4.578.2
01.01.2024 - 31.12.2028 Indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplami 42828
Firma Degeri (Degerleme Tarihi) L J+ K 8.861,0
Toplam Finansal Borg (31.12,2023) M Bilango Verisi 8143
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2023) N Bilanc¢o Verisi 591,3
('jzsermaye Degeri (Degerleme Tariki) P L-(M-N) 8.638,0

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
8.3.3 Piyasa Carpanlari (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurti¢i Sektir Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Pivasa
Carpanlart) Yaklagimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
¢arpanlarmin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin igleyen ve spekiilasyonun vapimadii
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna
bagl: olan risk diizeyini yansitig varsayimini esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagimi
kapsamuinda diger isletmelerle karsilastrmalarin yapildign Pazar vaklagimimin pratik ve
gvenilir oldugu tarafimizca degerlendirilmisti. UDS 105 Degerleme Yaklasmmlar ve
Yéntemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e Snemli Glglide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem gérmesi zorunludur.

Kog¢ Metalurji’nin ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette
bulunan borsa sirketleri [zmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZMDC.IS), Kardemir Karabiik
Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD.IS), Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
(KCAER.IS) ve Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR.IS) olarak tespit edilmistir. Ayrica,
Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektdriini (IMALAT)
kapsayan Yurtigi Sektdr Carpanlari da degerleme ¢ahismasida incelenmistir. Bu sekilde UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkir carpanlara
sahip karsilagtinlabiliv varhiklardan elde edilen Pazar Carpanlarmm kullamilmas: ilkesi
kargilanmis olmaktadir. Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir isglinli dnce
(15.04.2024) kapaniglart iizerinden Firma Deeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK), Firma Degeri / Satiglar (FD/S), Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD) garpanlari degerlendirilmistir.

\ Al CAP!TAL vaRiM
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Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektoriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S,
F/K ve PD/DD carpanlar: Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarthinde gekilmis olup,
s0z konusu veri setinden saglikh ¢ikarimlar yapmay: giiglestiren aykir1 (outlier) degerler
Aykir1 Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur. Bu yéntem altinda Metal Ana
Sektorti ile Imalat Sektordi icin Finnet Elektronik Veri Tabanindan cekilen veriler dort
dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en tistteki Kartil degerler ug degerler olarak veri
setinden elimine edilmigtir. U¢ degerler veri setinden elimine edildikten sonra geriye kalan
verilerden, 3. Kartil Degeri + 1,5*Standard Sapmadan bityiik veriler ile 1. Kartil Degeri -
1,5*Standard Sapmadan kiiglik veriler eliminasyona tabi tutularak gerive kalan degerlerin
medyan: hesaplanmip Sektor Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

Tablo 39 Metal Ana Sekidrii (XMANA) Carpan Analizi
Firma Adlari Borsa Kodu ‘Z[*)’[’)aosztgeﬁ’)‘ FD/FAVOK PD/DD FX  FD/S
_Bantag Ambalay  BNTAS 1,699 ....2303 276 1532 225
_BMSBirlegikMetal ____ __ BMSTL = 2380 1957 252 14e8e 197
_BMSCelkHaser BMSCH 952 .17
JBurgelik e......BURCE 1783 2824 548 5516 3,89
BurgelikVana _ BURVA L139 .39
_CelikHalat  __  _  _CELHA 3793 .78
_CemasDokiim _  CEMAS 2713 19
JGemtas o CEMTS S065 .8
_GuhadarogluMetal ~~~~~~ CUSAN 1870 ... 13
_Demisag Dokiim ____ DMSAS 140 8
_Dofer Yapi Malzemeleri _ _ DOFER 2389 30
_Doktag Dekiimettlnk ~  DOKTA 11541 12
(Eminig Ambalaj _ EMNIS LS27 . &R6T 3682 8816 671
Erbosan  ERBOS . 5700 21
_ErciyasCelikBory ERCB 1.992 .25
_lzmirDemirGelik ____ 1ZMDC_ 10125 .6
Kardemir(Ay _  KRDMA . 4580 4
Kardemir(®) . KRDMB 2170 .4
Kardemr(@) _  KRDMD 18647 .. 5
KocaerCelik  KCAER =~~~ 37810 17
_Makina Takim ______ _  MAKTK t462 9
_MegaMetal  MEGMT 11808 1468 427 3935 1,07
PanelsanGatiCephe  PNLSN 6525 .. 1180 516 2808 229
(Sakuysan  SARKY 16300
(Tupgelik  _____TUCLK 2167 2328 435 4383 320
Yiikselen Celik YKSLN 2.883
Medyan 2.798

Kavnak : Finnet, 15.04.2024 tarikii pivasa kapams verileri

y
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Eliminasyon sonrast XMANA Sektir Carpanlar Tablo 40°da gosterilmektedir. Sektsr endeksi
iginde yer almasina ragmen EREGL, ISDMR ve BRSAN’a gerek faaliyet alam ve gerekse
piyasa degeri agtsindan bu tabloda yer verilmemistir.

Eliminasyon sonrasi imalat Sektorii (IMALAT) ve Metal Ana Sektorii (XMANA) icin
hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri agagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 40 Sektor Carpanlan

Sektorler Kod FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
Metal Ana Sanayi XMANA 15,95 3,54 25,39 1,80
Imalat Sanayi IMALAT 14,98 3,07 16,77 2,19
Ortalama 15,47 3,31 21,08 2,080

Kaynak : Finnet, 15.04.2024 taribli pivasa kapanig verileri, 41 Capital Hesaplamalar

Yukarida agiklanan Aykiri Deger Analiz Yontemi altmda XMANA ve IMALAT Sekitr
Endekslerinin icerdigi firmalara ait garpanlarm “ug degerleri” eliminasyona tabi tutulduktan
sonra, ihtiyathk ilkesi geregi elimine edilemeyen ancak aykir1 goriinen difer carpan
degerlerinin varhgindan dolayi medyan yénetimi kullamlmigtir. XMANA ve IMALAT
carpanlarimin medyan degerlerinin “aritmetik ortalamas:” belirlenmistir. Piyasa degeri
hesaplanirken kullamilan Gelir Tablosu ve Bilanco degerleri Tablo 41°de yer almaktadir.

Tablo 41 Sektor Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri
Parametreler (31.12.2023) (TL)
Diizeltilmis FAVOK 817.675.347
Net Finansal Borg 223.032.612
Nakit ve Nakit Benzerleri 397 287,328
Fingnsal Borg 814.319.940
1liskili Taraflara Diger Borclar 0
Net Satiglar 10.954.841.228
Raporlanan Ozkaynaklar 5.042.527.600
(-} Sermaye Diizeltme Fark: 2.083.641.441
Diizeltilmis Ozkaynakiar 2.958.886.159
Net Kar (Ana Ortakhk) 79.070.821
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 350.000.000

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

31.12.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis finansal tablolarda hesaplanan FAVOK
tutar1 “Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri disarida tutularak diizeltildikten
sonra Tablo 40°da hesaplanan FD/FAVOK carpan: ile carpimindan elde edilen degerden,
31.12.2023 tarihli net finansal borg tutar: olan 223 Milyon TL nin diigiilmesiyle “hedef piyasa”
degerine ulagilnugtir. Tablo 40°da yer alan FD/S carpant ile 31.12.2023 tarihli Net Satig
tutarinin ¢arpimindan elde edilen tutardan, 31.12.2023 tarihli net finansal bor¢ tutarinin
dustulmesiyle “hedef piyasa” degerlerine ulasilmugtir. F/K carpant ile 31.12.2023 tarihli Net
Kar tutarmin ¢arpimu tizerinden bir diger hedef piyasa degeri hesaplanmistir. Son olarak, Tablo
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40°da yer alan PD/DD ¢arpani ile 31.12.2023 tarihli bilangoda yer alan Ozkaynak tutarindan
Sermaye Diizeltme Farki olan 2.958.9 Milyon TL’nin disiilmesiyle hesaplanan “Diizeltilmis
Ozkaynak” tutar: carptlarak hedef 6zsermaye degerine ulagiimistir.

Gorece diisiik kar marji ile yiiksek tutarda satig hacimlerine ulagan Sirket’in operasyonel kar
performanst en iyi agiklayan carpanmin  FD/FAVOK carpant oldugu tarafimizca
degerlendirilmistir. Zira, Kog Metalurji’in operasyonel kari tamamen dretimden yapilan
satiglardan olusmakta olup, ticari mal faaliyetinden zarar edilmistir. Ayrica Sirket’in net faiz
geliri de mevcut degildir. Nitekim, F/K carpan: ile hesaplanan Sirket degeri FAVOK i merkez
alan INA yonteminde hesaplanan Ozsermaye degeri ile karsilastnldigmda anlamls
gorinmemektedir. Ayrica, TMS 29 kapsaminda uygulanan Enflasyon Diizeltmesi sonucunda
Parasal Kayip/Kazang hesabi adi altinda 1.309,6 Milyon TL tutarinda Sirket’in olagan
faaliyetlerinden kaynaklanmayan bir kayip ortaya ¢ikims ve enflasyon diizeltmesinden gelen
s0z konusu kayip Net Kar: azaltic: yonde baskilamigtir. Bu nedenlerden dolay1, F/K yaklasimi
degerleme galismasinda kullamlmamistir, Ote yandan, FD/S ¢arpani ile hesaplanan zsermaye
degeri INA yaklagimu altinda hesaplanan degerden yukan yénde ciddi anlamda saptifindan,
carpan analizinde agirliklandirmaya tabi tutulamayarak degerleme c¢alismasina dahil
edilmemistir.

Sirket’in faaliyet g6sterdigi Metal Ana Sektoril yuksek tutarda sermayeye ihtiyag
duydugundan 6zellikle Covid-19 pandemesi sonrasi sektér temsilcilerinin bedelli sermaye
artirymlarn ile 6zkaynaklarim Snemli dlctide biiyiittiikleri gozlenmistir. Ko¢ Metalurji gibi
halka agik olmayan ortakliklarin bu kanallardan sermaye artirma imkanlan Borsa Sirketleri
kadar genis olmadigindan, Siket’in 6zkaynak biiylimesi temel olarak geemis yil karlar
Olgtistinde kalmustir. Ayrica, Kog Metalutji’de maliyet degeri ile izlenen birgok varlik
kaleminin varligi nedeniyle PD/DD ¢arpammin Sirket’in operasyonel degerini tam anlamiyla
yansitmadig da agikardir. Ote yandan, SPK’nin 28 Arahk 2023 tarih ve 81/1820 say1l1 kararn
ve TMS 29 hiikiimleri uyarinca 31.12.2023 tarihli finansal tablolardan baslamak suretiyle
uygulanan “enflasyon diizeltmesi” sonucunda, Ko¢ Metalurji A.S.’nin ozkaynaklarinda
2.083,6 Milyon TL tutarinda ve olumlu yénde “Sermaye Diizeltme Farki” ortaya gikmus olup
s0z konusu fark Sirket’in &zkaynaklarinda operasyonel olmayan ve bir defaya mahsus bir
iyilesme saglamugtir. Ayrica, Sirket’in Yatmim Amaglt  Gayrimenkulleri degerleme
caligmasima dahil edilmesi nedeniyle PD/DD carpaninin carpan analizinde kullanilmasina
gerek kalmamustir,

Tiim bu unsurlardan dolay:, ¢arpan analizinde sadece FD/FAVOK garpanina yer verilmistir.

XMANA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt Ici Sektor Carpan Analizinde
FD/FAVOK carpam kullanarak ulagilan hedef piyasa degeri 12.423.438.661 TL olarak
hesaplanmaktadir.
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Tablo 42 Yurtici Sektdr Carpan Analizi (TL)
Agirliklandirimis
Carpanlar Carpan Diizeltilmis . Net Finansal . -
, - Satiglar Ozkaynak Agirhk Ozsermaye

Tammlar Oranr® FAVOK Net Kar ; v Borg . Tutany
FD/FAVOK 15,47 817.675.347 223,032,612 100% 12.423.438.661
ED/S 200 10.954.841.228 223032612 0% i
AL 2108 Fo-070.821 4004 8
EBHD 3,31 2958886159 8% g

Iskontosuz Agirhkl Ortalama Ozsermaye Deperi 12.423.438.661

Kaynak : Finnet, Capital Yaqwvn Menkul Degerler Hesaplamalar
*: Eliminasyon sonvas: BIST Metal ve Imalat Sektir aritmetik ortalamasi, 15.04.2024 tarihii pivasa kapanig verileri

8.3.3.2 Kargilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

Karsilagtmlabilir sirket ¢arpanlart analizinde yurtici ve yurtdist benzer girketler bir arada
deferlendirilmistir. Buna gore, karsilastirilabilir sirketler listesi agafidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gore se¢ilmistir.

Tablo 43 Karsitastirilabilir Firmalar
Firma Adiar Ulkesi Borsa Kodu Faaliyetine Iligkin Aqiklama
Grupo Simee SA de CV, Meksika, ABD, Brezilya, Kanada, Latin Amerika
ve uluslararast alanda 6z¢l qubuk kalitesinde (SBQ) elik ve gelik
SIMECB MM alagimlar: Grnlert iiretir, isler ve dafir. Sirket, I-kirigler, kanallar, yapisal
L. Grupo Simec SA de CV Meksika Eaui ve ticari kigebentler, sicak haddelenmig gubuktar, yass: qubuklar, ingaat
quity demirleri, soguk iglenmis qubuklar, efektro kaynakli tel 6reii ve hasir
paneller ve filmaginlerin yani sira yar1 mamul yuvarlak berular ve gubuklar
iretmektedir.
Industrias CH. S.A.B. de C.V., bagl ortakliklart aracilif1yla, Meksika ve
2. industrias CH, S.A.B. de C.V. Meksika ICHB MM Kuzey Am'erl‘i;(a'da c;el_1k Uretimi ve r§lenm651yle ugras{;.maktac'in:: Ticari ve
Equity yapisal gelik Ortinker, ingaat demirleri, celik teller ve titrevleri, dizel
gubuklar, gelik borular ve titpler, kiititkter ve blumlar saglar,
Hyundai Steel Company, bagl ortakliklariyla birlikte Kore, Asya'nm geri
kalani, ABD ve Avrupa'da gelik ve diger enditstriyel metal iiriinleri
. 004020 KS firetmekie ve satmaktadir, Sirket, sicak ve soguk haddelenmis celik saclar,
3. Hyundai Steel Company G-Kore Equity gelik ve afir levhalar, ERW ve gelik borular, insaat demirleri, H-profiller,
tzel gelik gubuklar, agir makineler, filmaginler ve otomotiv ¢elik saclarmin
yan1 sira 6zel kaynakl bosluklar, hidroforming tiriinleri sunmaktadur.
2014 TT Chung Hung Steel Corp., sicak haddelenmis ve soguk haddelenmis ¢elik
#. Chung Hung Stcel Corp Tayvan Equity saclarin yani sira ¢elik borular da {ivetip satar,
, 2015TT Feng Hsin Steel Co., Ltd. celik tirlinleri tiretmekte ve pazarlamaktadir,
3. Feng Hsin Steel Co Tayvan Equity Sirket, rtmlerini Tayvan'da satmakta ve Asya'ya ihracat yapmaktadr,
6. Tung Ho Steel Enterprise Tayvan 2006 TT Tung Ho Steel Enterprise Corporation, gelik gubuklar, H-gekilli celik
Corporation, Y Equity gergeveler, gelik levhalar ve taloviyeler firetmekte ve pazarlamaktadur.
9957 TT Yich United Steei Corp., sicak haddelenmis pastanmaz celik rulo ve
7. Yieh United Steel Corp Tayvan Eaui levhalar, soguk haddelenmis paslanmaz ¢elik rulo ve levhalarmn yani sira
quity paslanmaz celik kiitiik iiretmekte ve pazarlamaktadir.
Swiss Steel Holding AG bir holding sirketi olarak faaliyet gistermektedir.
_ STLN SW Sirket, igtirakleri aracth@iyla uzun gelik tiriinlerinin yani sira paslanmaz,
8. Swiss Steel Holding AG Isvigre Fau asit ve 1s1ya dayanikli geliklerin tiretimini, islenmesini ve dagrtimim
quity gergeklestirmektedir. Swiss Steel Holding dinya capmdaki musterilere
hizmet vermektedir.
9. Hsin Kuang Steel Co., 2031 TT HSJ_n Kuang Steel Co., Ltd.' celik safslar, dzel ‘;ehkler., sicak h?ddelcnm.ls-
Tayvan Eaui gelik saclar, paslanmaz ¢elik ve celik yapilar da dahil olmak tzere gesitli
quity D S . o
gelik aranleri kesiyor ve gekillendiriyor.
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Sheng Yu Steel Co., Ltd. gelik triinleri iiretmekte ve pazarlamaktadur.
Sirket, soguk haddelenmis, galvanizli ve boyali gelik rulolarin yam sira

10. Sheng Yu Steel Co., Tayvan ‘;':02? T ¢inko kaplt saclar da sunuyor. Sheng Yu Steel mimari paneller, atifar ve
quity yanmaz kaplamalar sagliyor, Sheng Yu Steel, iriinlerini Tayvan'da
pazarliyor,
. , Chelyabinsk Metalurji Tesisi PJSC tam ¢evrimli bir gelik tesisidir. Sirket,
11. Chelyabinsk Metalturgical Rusya CHMK RM pastanmaz ¢elik, pik demir, haddelenmis gelik, yitksek karbonlu ¢elik ve
Plant PFSC s .
agik ocak geligi diretmektedir.
Ezz Steel Co SAE, Misir'in yans sira Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da da
12. Ezz Steel Co SAE Misir ESRS EY gelik ?rﬁtiyor ve‘dagitzyor. $irkct: figlrhkll olarak _ihrac_at pazarma .y{inelik
yasst Uriinler ve i¢ pazarda uzun tiriinlesle farkli bir cografi bslgeyi
hedeflemektedir.
13. Corporacion Aceros Arequipa p CORAREI Cozploram on_A(c:leros Arequipa ]S A ?im'd? (’if]lik’ (:elin ir_ ve ]i?g'er mi{fﬂ .
SA eru PE Equity lirinleri dretir, dagitir ve pazarlar, §;r et oluklu celik, ¢ivi, kiris ve filmasin
gibi insaat malzemeleri lirstmektedir.
5449 Ip Osaka Steel Co Ltd. Osaka merkezli bir elektrikli firmml gelik direticisidir.
14. Osaka Steel Co Ltd Japonya Equity Sirket Nippon Steel'e baglidir. Osaka Steel, sekillendirilmis gelik, aglar ve
quity diger islenmis filmasin iiriinleri dretmektedi.
5444 Jp Yamato Kegyo Co., Ltd demiryolu ve ¢elikle ilgili cok gesitli iirfinler
I3. Yamato Kogyo Ce., Ltd. Japonya Equity retmekte, ig%ﬁmekte ve pazar]amaktadai. ¥
16. Chun Yuan Steel Industrial 2010 T Chun Yuan. Stee_f Industrial Co., Ltd.-, s1cak' haddellen_mig ve soguk
Co. Lid Tayvan Equity hafidelenrms g.elllk sgc[-ar, ){apfs%l gellzku ve dzel gelik ile depolama
’ ekipmanlari gibi ¢esitli ¢elik Uiriinleri tiretmekte ve pazarlamaktadir.,
Wei Chih Steel Industrial Co., Ltd. gelik ¢ubuk ve qubuklarin yam sira
y s . 2028 TT gelik kiletik diretmekte ve pazarfamaktadir. Sirket ayrica bagimsiz insaat
17. Wei Chih Steel Industrial Co. | Tayvan Equity yiiklenicileri tarafindan inF;a edilen konut ve ticari binalar da
geligtinmektedir.
2031 IT Hsin Kuang Steel Co., Ltd. gelik saclar, dzel gelikier, sicak haddelenmis
18. Hsin Kuang Steel Co. Tayvan Eaui celik saclar, paslanmaz oelik ve gelik yamiar da dahil olmak tizere cesiti
quity gelik firiinieri kesiyor ve sekillendiriyor.
Izmir Demir Celik Sanayi AS, ham demir ve elilk retmektedir. Sirket
ayrica ¢elikten gubuk, profil, tel, boru ve levha gibi diriinler de
- . . . s 1ZMDC.TI iretmektedir. Bagh ortakhklar: ile birlikte, demir ¢elik tiretimi, pazarlamast
19. Izmir Demir Cefik Sanayi A | Torkiye Equity ve satigi konusunda Tirkiye'de ve uluslararas: alanda faaliyet °
gbstermektedir. Ayni zamanda enerji firetimi ve ticaretiyle de
ilgilenmektedir;
Kardemir Karabtik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirkiye'de demir
gelik driinieri firetmekte ve satmaktadir. Uriin portfoytinde filmaginler,
20. Kardemir Karabiik Demir Tirkiye KRDMD,TI demiryotu raylart ve tekerlekleri, profiller, ingaat demirleri, yuvarlak
Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Equity ¢ubuklar, kiitlikler, esit ve esit olmayan kosebentler, maden destegi igin GI
ve TH kesitler, platinalar, blumlar, pik demir tirtinlert, kok ve kok ife ilgili
itrtinler, granill patlatma islemleri yer almaktadir,
. . Kocaer Celik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi, demir-gelik itriinieri
%:Caljgcieg Celik Sanayi Ve Tiirkiye g;;;\;R.TI Uretmektedir. $irket gelik gubuklar, kisebentler, kirigler, cubuklar,
o kanallar, profilier ve kelepgeler sunmaktadir.
Iskenderun Demir ve Celik A.S. Turkiye'de demir gelik tirtinteri dretmekte
ve satmaktadir. Rulo veya sac gibi sicak haddelenmis vassi celik tiriinler ve
22. Iskenderun Demir ve Cetik . ISDMR.TI levhalar sunmaktadir. Sirket aynca desenli takviye cubukiarimin firetimi
Turkiye . .. o 1ox e .. . o
AS Equity igin gelik, kdgebent ve profillerin tiretimi igin yaprsal gelik, gemiler igin

yapisal ¢elik gekillerin diretimi igin gelik ve ingaat igin krom alasimlars ve
yiiksek karbontu celik gibi gesitli kittiikler de saghyor.

Kaynak : Bloomberg

Yurtdisa garpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K garpanlar1 incelenmistir,
Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.3.1 numaral1 bsliimiinde agiklanan eliminasyon calismasi
bu veri setinde de yapilmigtir. $6z konusu eliminasyon iglemlerinin ardindan, FD/FAVOK,
FD/S, F/K ve PD/DD medyan carpan degerleri agagida yer alan tablodaki gibi olusmustur.
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Tablo 44 Karsilagtirilabilir Sirketler Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri* FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
SIMECBMM Equity 8319 7 LB leoa . L61
JCHBMM Equity 4679 018 18 18,77 ] 147
004020 RS Bquity 3705 62 021 881 .. 043
2014 TEquity ] 1223 684196 2552 ] 1,16
201STTEquity 1314 ] 1027 L8 ] 1060 ] 1,14
2006 TTEquity ] 1688 859 L85 1096 ] 1.07.
OBTATEquity 526 ..2568 0.0 ] 1,02
SILNSWEquity .30t W00 B2 834
203 TTEquity 576 2832 165 1134 ] 1,83
2029 TTEquity 275 405 . 090 .. 1427 ...038
CHMKRM 303 LN 054 ] L1T,
SRS BY 896 205 LIS 201 064
JCORAREN PEEquity 275 802 . 039 1 8T8
DA PEquity 82 186 . 057 ...2935 ..] 1,08
A4 PEquity 3366 1734 00 808 320
A010TTEquity b 1761 LT 1531 .....091
2028 TTEquity 213 ] 481 WS 2047 ] 109
2O TTEquity . 606 . 2832 164 1134 1,83
JZMDC 399 032 . E-C . 860 073
KRDMD 1228 35 . 233 2638 ... 084
KCABR T2 AL I 333 . 386 262
ISDMR 3.396 15,46 1,20 22,35 1,30
Medyan 669 10,27 1,40 15,51 1,08

Kaynak ; Bloomberg, 16.04.2024 Asya Pivasalarumn kapamgy itibaryla diizenlenmistiv
*: Milyon ABD Dolar

Yurtdist ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmigtir. 8.3.3.1
boliminde agiklanan gerekgelerden dolayr F/K, FD/S ve PD/DD carpanlari kargilagtirlabilir
sirket ¢arpanlart analizine dahil edilmezken, sadece FD/FAVOK carpan: dikkate alinmistir.
Bloomberg Terminal’inden segilen benzer sirketler érnekleme kiimesinde 22 gbzlem degeri
bulunmaktadir. Ug degerler Aykint Deger Analiz Yontemi altmda elimine edilerek medyan
deger kullamimigtir. FD/FAVOK carpam ile 8.3.3.1 numarah béliimde hesaplanan 2023 vil:
“diizeltilmig” FAVOK projeksiyon tutari ¢arpilip 31.12.2023 tarihli net finansal borg tutan
diigiilerek hedef 6zsermaye degeri elde edilmistir.

Sonug olarak, karsilagtinlabilir firmalarin ¢arpan analizi ile ulagilan ortalama hedef piyasa
degeri 8.174.493.202 TL olarak hesaplanmaktadar.

A1 CAPITAL YATIRIM

Zincirlikuyy 0.7 388 004 35 21 %50
Mersis :038$004352100015 m.tr
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Tablo 45 Piyasa (Pazar) Carpan Analizi (TL)
C i Carpa Diizeltilmi Net Aprhklandirimis
arpanlar arpan iizeltilmis S .. . o
Tammlar Oranr* FAVOK Net Kar atiglar Ozkaynak Finansal Agirlik Zsermaye
Borg Tutan

FD/FAVOK 10,27 817.675.347 223.032612  100% 8.174.493.202

ED/S 108 10.954.844-228 223022612 6% 9

B 55t 79.070.821 9% 9

PRIDD 140 2058886150 8% g
Fskontosuz Agrlikls Ortalama Ozsermaye Degieri 8.174.493.202

Kaynak : Bloomberg, Al Capital Yatirum Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: 16.04.2024 Asya Piyasalarunn kapawst itibariyla diizenlenmistir

9. SONUC

UDS Uluslararast Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 10.3 uyarmca degerleme
yaklasimlarmin ve yoOntemlerinin segiminde ilgili varliga en uygun yOntemin bulunmas:
gerekmektedir. Bu kapsamda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 50.1
uyarinca, Ko¢ Metalurji’in gelecekteki gelirin tutarma iligkin Onemli belirsizliklerin
bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimi — INA Yontemi)
kullanilmistir. Isbu fivat tespit raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden &tiirii
Maliyet (Defter Degeri) Yaklagimi degerleme ¢ahismasinda kulianilmamigtir. 8.3.3.1 ve 8.3.3.2
béliimlerinde belirtilen eliminasyon islemleri vapildiktan sonra Piyasa Carpanlarn Yontemi
altinda FD/FAVOK orant kullamlarak deger tespiti yaptlmstur.

Bu sekilde, degerleme ¢alismamizda Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yontemini ve Carpan
Analiz yontemlerini incelemis bulunuyoruz. INA y&ntemi %60 ve Piyasa Carpanlar yontemi
de %40 oraninda agirliklandirlarak hesaplanan 6zsermaye degerine, Sirket’in Yatinm Amach
Gayrimenkulleri - mevcut takyidat tutariar: digiiliip %20 oramnda iskonto uygulandikian
sonra (1.034.886.788 TL, Tablo 46) - degerleme ¢alismasina eklendiginde, 10.337.286.916
TL halka arz éncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. Bu deger, Sirketin halka arz éncesi
Sdenmis sermayesine (350.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi “Pay Degeri” 29,54 TL
olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basma hedef piyasa degerine %30,6 oraninda halka arz
iskontosu uyguladigimizda, pay basina 20,50 TL’lik halka arz fiyatina ulagmaktayiz.

Tablo 46 Yatirnnm Amach Gayrimenkuller (TL)
GreenPark Evleri 620.927.200
Bahgelievler Spotgular Carsisi 231.700.000
(Eksi): Ipotek 5.085.680
(Eksi): Kamu Haczi 170.162.407
Gebze Depo 410.000.000
G.Antep Arsa 27.374.371
Arsuz Villa & Istanbul Villa 178.855.000
Diizeltilmis Yatirin Amach Gayrimenkul Tutar: 1.293.608.485
Iskonto

Degerlemeye Esas Yatinm Amach Gayrimenkul Tutari
Kaynak: Bagimsiz Dewetim Raporu, 15 Numarah Dip Not; A1 Capital Yatrim
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Tablo 47-a / DeZerleme Sonucu (TL)

Hedef

Agirhiklandirilmis

Ozsermaye Degeri  Agirhik Ozsermaye Degeri
1-Indirgenmis Nakit Akimiar: (INA) Yontemi
Firma Degeri (TL) 8.861.055.538
- Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
Nakit Durumu (TL) 391.257.328
Finansal Bor¢ (TL) -814.3719.940
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.638.022.926 60,00% 5.182.813.755
2-Piyasa Carpanlan Yontemi
2.1-Yurt I¢i Sektér Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 15,47
- Ozsermaye Degeri (TL) 12.423.438.661 20,00% 2.484.687.732
Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347
Firma Degeri (TL) 12.646.471.273
Net Nakit/ {Borg) (TL) -223.032.612
FD/S Carpan (x) 2.00
- Ozsermaye Degeri (TL) 21.646.061.916 0,00% 0
Satiglar (TL) 10.954.841.228
Firma Degeri (TL) 21.869.094.528
Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
F/K Carpan (x) 21,08
- Ozsermaye Degeri (TL) 1.666.648.958 0,00% 0
Net Kar (TL) 79.070.821
PIYDD Carpan (x) 3,31
- Ozsermaye Degeri (TL) 9.787.135.538 0,00% 0
Diizeltilmis Net Defier Degeri (TL)* 2.958.886.159
2.2-Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 10,27
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.174.493.202 20,00% 1.634.898.640
Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347
Firma Degeri (TL) 8.397.525.814
Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612
FD/S Carpan (x) 1,08
- Ozsermaye Degeri (TL) 11.553.421.708 0,00% 0
Satiglar (TL) 10.954.841.228
Firma Degeri (TL) 11.776.454.320
Net Nakit / (Borgi (TL) -223.032.612
F/K Carpan (x) 15,51
- Ozsermaye Degeri (TL) 1.226.388.434 0,00% 0
Net Kar (TL) 79.070.821
PD/DD Carpan (x) 1,40
- Ozsermaye Degeri (TL) 4.127.646.192 0,00% 0

Diizeltilmis Net Defter Degeri (TL)*

2.958.886.159

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:
% : Enflasyon Muhasebesine gecis nedenivie Ozkayraklarda yer alan Sermaye Diizeltme Fark dahil edilmemigtir.
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Tablo 47-b ) Agirhk  Agwhklandirimig
Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Deeri  Oram Ozsermaye Degeri
INA Ydntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 8.638.022.926  60,00% 5.182.813.755
Carpan Ydntemi [le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 10.298.965.931  40,00% 4.119.586.372
Agirhiklandirnlmis Hedef (")zsermaye Degeri (TL) 100,00% 9,302.400.128
Yatirum Amagh Gayrimenkul Portfoyii (Diizeletilmis; TL) 1.034.886.788
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 10.337.286.916
Cikarilnug Sermaye (Nominal TL} 350.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 29,54
Iskonto Oram 30,6%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 7.175.000.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 20,50

Kaynak : Al Capital Yatirum Hesaplamalart

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarimin kullanilmas: ve
degerleme yOntemlerindeki agirhiklandirma oranlarmm degistirilmesi durumunda farkh
degerlere ulastlmasi miimkindtir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlann ve indirgeme
oranlarmm degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme yontemlerinin uygulanmas: durumunda
igbu raporda elde edilen degerlerden daha farkli degerlere ulagiimast miimkiin olabilir.

r ic. Sie.No:276139
Mersis 10388004 352100015 wew 3 tCapita, iy
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE ltiASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Esentepe Mahallesi Bilyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sigli/Istanbul

Istanbul, 16.04.2024

Konau : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

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

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar basligimm F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
olduumuz tiim bilgiler gergevesinde, ger¢ege uygun oldugunuy ve bu bilgilerin anlamn degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlit 8zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

A1l Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

/

Mersis :0388004352100015

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimeisi

g AL CARITAL YATIRIM
§ MENKUL DEGERLERA.S.

ah. Biyikdere Cad. pevght Plaza
k No:i73 l¢ Kap No28 Sigh
Zintirlikuyu V.D.. 388 004 58721 TS
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Ek 2: Yetkinlik Beyam:

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehir Yolu 8.Km No: 156

06530 Ank -
- Al Capital

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 Ig Kapi No: 29
Sisli/Istanbul

Istanbul, 16.04.2024
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amactyla tarafimzea diizenlenen 16.04.2024 tarihli degerleme raporuna iliskin
olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 say1lt haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayih karari uyarinca, gayrimenkul digt varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

- Genig Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi veya Tiirev
Araglar Lisansi’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ayrt kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme ¢aligmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundu@u kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulii, ¢alismanin yliriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme cahismalarinin teknik altyapisimi olusturan yeterli bilgi bankasy, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galigmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi igin
tlgili arastirma altyapisina

sahip oldugumuzy, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve y6netim iliskisinin bulunmadi:
ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu (I11-62.1) sayihh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlar kapsaminda yiiriitildiigiini ve tim yonleriyle
itgili standartlara uygun oldudunu bevan ederiz.
Saygilarimizla,

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.

Genel Miidiir Yardimeist enel Miidtir Yardimcisi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

Lisans Adx

Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi

Tirev Araglar Lisanst

Hak Edis Basim
Tarthi Tarihi
22.01.2006 1.06.2016
20.12.2015 20.04.2016

Aslaya
Alnma Tarini ~ DelgeNo
12.09.2026 202976
28.12.2024 307458

Zincirlikuyu V.D. 388 004 45 21 Tic.Big No:2
Mersis :0388004352100015 www.aisapi

Lisans
Durumu

]
Aktif Lisans

—
Aktif Lisans
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