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1- RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

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

2. ACIKLAMALAR

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasi
uyarinca, “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini1 miiteakip on
is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.

Bu kapsamda Sirket paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeleri igeren isbu rapor, SPK’nin VII-128.1
sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi kapsaminda Denetimden sorumlu komite tarafindan
hazirlanmistir.

3. FIYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket’in halka arz siirecinde Al Capital Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital™)
tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin internet sitesi, A1 Capital’in internet sitesi ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda 16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu 03.05.2024 tarihinde
yayimlanarak yatirimcilarin bilgisine sunulmustur. 16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporunda
kullanilan degerleme yontemleri ve hesaplamalar su sekildedir:

- Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi,
- Piyasa Carpanlar1 Yontemi

Bu yontemlerden Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi %60, Carpan Analiz ydntemi %40
oraninda agirliklandirilarak hesaplanan 6zsermaye degerine, Sirket’in Yatirim amagh
gayrimenkulleri i¢in mevcut takyidat tutarlar1 diisiiliip %20 oraninda iskonto uygulandiktan
sonra degerleme calismasina eklendiginde Halka arz dncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir.
Bu deger, Sirketin halka arz oncesi 6denmis sermayesine boliinmesiyle halka arz dncesi “Pay
Deger” 29,54 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %30,6
oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra, pay basina 20,50 TL’lik halk arz fiyatina
ulagilmastir.



a) indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi :

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek
yillarda elde edilmesi beklenen nakit akimlarini indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek
sirket degerinin tespit edilmesinde uygulanan bir degerleme yontemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zglin degerini
bulmaya odaklanr.

INA analizinde Sirket’in ge¢mis dénem gerceklesmeleri ve Sirket is plan1 baz alinarak
projeksiyonlar hazirlanmistir. indirgenmis deger iizerinden olusan Firma Degerinden Sirket’in
net finansal bor¢ pozisyonu ¢ikartilarak Hedef Ozsermaye Degeri hesaplanmustir.

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

Hedef Agirhiklandirilms
(TL) Ozsermaye Degeri  Agirhk  Ozsermaye Degeri
indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi
Firma Degeri (TL) 8.861.055.538
- Net Nakit / (Borg) -223.032.612
Nakit Durumu (TL) 591.287.328
Finansal Borg (TL) -814.319.940
- Ozsermaye Degeri (TL) 8.638.022.926 60,00% 5.182.813.755

b) Piyasa Carpanlar1 Yontemi :

Carpan Analizi Yontemi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem
goren ve Kog¢ Metalurji ile benzer faaliyet alanina sahip olmalar1 nedeniyle karsilastirilabilir
oldugu diisiiniilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklari finansal
tablolardaki verilerin birbirine oranindan hareketle kiyaslanmasina dayanan bir degerleme
yontemidir.

XMANA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt ici Sektdér Carpan Analizlerinde
FD/FAVOK c¢arpani 15,47 olarak hesaplanmistir. Bu carpana gore Sirket’in Ozsermaye degeri
12.4 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. Hesaplama yontemi asagida yer almaktadir.

Piyasa Carpanlar: Yontemi
-Yurt I¢i Sektor Carpan Analizi

FD/FAVOK Carpan (x) 15,47
- Ozsermaye Degeri (TL) 12.423.438.661 20,00%  2.484.687.732
Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347

Firma Degeri (TL) ~ 12.646.471.273
Net Nakit / (Bor¢) (TL) -223.032.612



Karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin analizinde yurti¢i ve yurtdis1 benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gore secilmistir. Karsilastirilabilir Firmalar
Carpan Analizinde FD/FAVOK carpani 10,27 olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpana gore Sirket’in
Ozsermaye degeri 8.1 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. Hesaplama yontemi asagida yer
almaktadir.

-Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi

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

Diizeltilmis FAVOK (TL) 817.675.347

Firma Degeri (TL) 8.397.525.814

Net Nakit / (Borg) (TL) -223.032.612

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

4. DEGERLEME SONUCU

Kog Metalurji A.S. i¢in yapilan degerleme calismalari neticesinde; Indirgenmis Nakit Akimlar1
(INA) Analizi %60, Carpan Analiz yontemi %40 oraninda agirliklandirilarak hesaplanan
ozsermaye degerine, Sirket’in Yatirim amagli gayrimenkulleri icin mevcut takyidat tutarlari
diisiiliip %20 oraninda iskonto uygulandiktan sonra degerleme ¢alismasina eklendiginde Halka
arz Oncesi hedef piyasa degerine ulasilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz Oncesi 6denmis
sermayesine bolinmesiyle halka arz oncesi “Pay Deger” 29,54 TL olarak tespit edilmistir.
Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %30,6 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan
sonra, pay basina 20,50 TL’lik halk arz fiyatina ulasilmigtir. Piyasa Carpanlari Analizi ve
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak degerine asagidaki
tabloda yer verilmistir

Degerleme Sonucu (TL) Ozsermaye Agirhk  Agirhklandirilms

Degeri Oram1  Ozkaynak Degeri

INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri  8.638.022.926 60% 5.182.813.755

Carpan Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri  10.298.965.931 40% 4.119.586.372
Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri 100% 9.302.400.128
.............. Yatirim Amach Ga);fimenkul Portfoyii 1.034.886.788
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri 10.337.286.916
Cikarilmig Sermaye 350.000.000

Pay Basina Ozsermaye Degeri 29,54

Iskonto Orani 30,6%

Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri (TL) 7.175.000.000

Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 20,50




5. TAHMIN VE GERCEKLESME VERILERI

Sirketin 30.09.2024 tarihli finansal tablolarindaki gerceklesmeler ile A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 16.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda yer
verilen varsayimlara iligkin 6zet bilgilere asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sirket’in halka arz siirecinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen projeksiyon
verilerinde ¢eyrek donemlere yer verilmemis olup, yillik tahminler kullanilmistir. Bu sebeple
bu raporda, Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen yillik projeksiyonlar ile ilk 9 (dokuz) aylik
doneme iligkin (30 Eyliil 2024) gerceklesme sonuclari karsilastirilmistir.

a) Hasilat/Maliyet

Aciklama 2024 Projeksiyon 30.09.2024 Gergeklesme
(yilhk) Gerceklesen Orani %
Hasilat 16.386.658.174 10.420.116.914 63,59%
Satiglarin Maliyeti 15.031.498.051 9.951.119.458 66,20%
Briit Kar 1.355.160.122 468.997.456 34,61%
Briit Kar/ Hasilat (%) 8,3% 4,5%
FAVOK 1.299.143.045 483.686.761 37,23%
FAVOK Kar Marji 7,9% 4,6%
b) Satis Miktar: Degisimi
Uriin Grubu 2024 Projeksiyon 30.09.2024 Gergeklesme
Ton/Y1l (Yilhk) Gerceklesen Oram %
Insaat Demiri 282.669 277.740 98,26%
Kiitiik Demir 357.609 204.503 57,19%
Hurda 3.239 8.066 249,01%
Baca Tozu 11.637 10.054 86,39%
Toplam 655.153 500.363
¢) FAVOK Gelisimi
Aciklama 2024 Projeksiyon (Yillik) | 30.09.2024 Gergeklesen
Net Satislar 16.386.658.174 10.420.116.914
Satiglarin Maliyeti 15.031.498.051 9.951.119.458
SMM/Net Satislar 91, 7% 95,5%
BRUT SATIS KARI 1.355.160.122 468.997.456
Briit Satis Kar/Marji 8,3% 4.5%
Faaliyet Giderleri (Amortisman Dahil ) 173.721.564 112.249.973
% Net Satislar 1,1% 1,1%
Esas Faaliyet Kari 1.181.438.558 356.747.483
Faaliyet Kar Marji 7,2% 3,4%
Diizeltilmis Amortisman 117.704.487 126.939.278
Amortisman/Net Satislar 0,7% 1,2%
Diizeltilmis FAVOK (EBITDA) 1.299.143.045 483.686.761
EBITDA Marji 7,9% 4,6%




Hasilat: 2024 yil1 i¢in 16.3 milyar TL hasilat hedeflenmis olup, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda
10.4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu varsayimlar dogrultusunda, 30 Eyliil 2024 tarihinde
sona eren dokuz aylik donemde Hasilat tutarinin %63,59’u iiglincli ¢eyrek sonu itibariyla
gerceklestirilmistir.

Demir-Celik sektoriinde gectigimiz ilk 9 aylik donemde olusan makroekonomik kosullarin
olumsuz durumlarina ragmen 2024 y1l1 i¢in hazirlanan hasilat projeksiyona bakildiginda, yilin
%75’ini tamamlandigimiz siiregte, toplam satisimizin %63,59’unu gergeklestirerek yilsonu
hedefimizden %15 olarak sapmis bulunmaktay1z.

Briit Kar: 2024 yil1 i¢in Briit Kar Marj1 projeksiyona gore %8,27 olarak hedeflenmis olup, 30
Eyliil 2024 tarihinde sona eren dokuz aylik finansal sonuglara %4,5 olarak gerceklesmistir.
2024 yilinin ilk dokuz ayinda gerceklesen Briit Kar Marji, 2024 yili i¢in hedeflenen marjina
gore 3,8 baz puan azalis gostererek hedefin gerisinden gelmektedir. Bunun nedeni ise;

2024 yil1 igerisinde TL nin reel olarak degerlenmesi, dolayisiyla maliyetlerin USD cinsinden
yukar1 gelmesi, makroekonomik ortam, demir-gelik sektoriiniin ihracat performansini olumsuz
etkilemesinden kaynaklidir. fhracatin diismesi, i¢ piyasada gerek kamu, gerekse dzel sektor
talebinin diismesi ile birlikte karlilik iizerinde ciddi bir bask1 olusturmustur.

Briit kar marjina olumsuz yonden etki eden diger onemli faktorler ise, enerji fiyatlarindaki ve
is¢ilik maliyetlerinde yasanan artiglar, yakin cografyalarda yasanan savas ve siyasi gerginlikler,
faaliyet gosterilen sektorde yasanan daralma ile birlikte karlilik {izerinde ciddi bir baski
olusturmasi ve rekabet giicliniin 6nemli dl¢iide kaybedilmesi kaynakli oldugu sdylenebilir.

FAVOK: Sirket’in halka arz siirecinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 2024 yili FAVOK
tutar1 1.3 Milyar TL olarak hedeflenmistir. 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dokuz aylik
finansal sonuglarina gore 484 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu varsayimlar
dogrultusunda, 30 Eyliil 2024 tarihinde sona eren dokuz aylik dénemde FAVOK tutarmin
%37’si ligiincii ceyrek sonu itibariyla gerceklestirilmistir.

2024 yilmin son ¢eyrek biiylime hedefleri ve beklentileri goz oniine alindiginda yukarida
Ozetlenmistir. Yatirimcilarimiza ve tiim paydaslarimiza Sirketimize, markamiza ve
vizyonumuza gosterdikleri giiven i¢in tekrardan tesekkiir ederiz.

Saygilarimizla,

KOC METALURJI A.S.

DENETIMDEN SORUMLU KOMITE

Ibrahim CAKIR Ramazan AKTAS
Denetimden Sorumlu Komite Baskani Denetimden Sorumlu Komite Uyesi



