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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayilanan
VII1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin ikinci fikrasi1 kapsaminda hazirlanmistir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Ozyasar Tel ve
Galvanizleme Sanayi A.S. (“Sirket”, “Ozyasar Tel”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve
19 Nisan 2024 tarihli QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket’in halka arzina
iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da
teklif degildir. Fiyat Tespit Raporu igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1
Tiirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankas1 A.S. (“Kalkinma Yatirim Bankas1”, “Kurum”) hi¢bir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnizca QNB Finans Yatirim tarafindan
hazirlanmis olan “Fiyat Tespit Raporu” hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Ozyasar Ticaret ve Sanayi Kollektif Sirketi Thsan Ozol, Ahmet Cokyasar, Osman
Korkusuz unvaniyla 14.03.1973 tarihinde, Istanbul’da kurulmustur. Sirket’in 26.02.1992
tarihinde unvan degisikligine giderek giincel unvani olan “Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi
Anonim Sirketi” olarak giincellenmistir. Sirket’in adresi Zeytinburnu/istanbul’dur.

Sirket ve biinyesinde bagl ortakliklari ile Silivri/Istanbul, Diizce, Adana ve Arnavutluk olmak
iizere dort farkli lokasyonda toplam 114.762 m? alanda, 286.000 ton/yil kapasitesi ile
iiretimlerini gergeklestirmektedir. Sirket ve bagl ortakliklar1 olan Cokyasar Tel ve Cokyasar
Halat ile bir biitiin olarak soguk c¢ekilmis tel, yaylik tel, acsr teli, patentli tel, kaynakli panel ¢it,
galvanizli tel, halat, monotron, PVC kapli tel, zirh teli, yassi tel, tavli tel, yagl balya teli, cubuk
tel, helezon gibi malzemelerin imalati, alim1 ve satimi ile istigal etmektedir.

Sirket’in faaliyet alanlarina gére 2021, 2022 ve 2023 yillarindaki satig gelirlerinin kirilimi
asagidaki tabloda sunuldugu gibidir.

Hasilat (TL) 2021 2022 2023
Galvanizli Teller 3.422.845.980 3.543.252.982 2.684.335.751
Panel 338.256.566 377.746.500 334.693.107
PVC kapl Tel 38.319.443 45.729.282 65.271.502
Yagli Balya Teli 36.919.481 54.244.368 25.977.449
Tavh Tel 85.399.832 161.027.417 94.106.052
Soguk Cekilmis Tel 38.064.932 117.708.750 43.902.661
Siyah Tel (Filmagin) 614.966.053 761.664.323 669.707.112
Siyah Tel (Patentli) 23.577.678 40.792.373 32.507.795
Siyah Halat 59.791.160 91.688.214 80.803.551
Galvanizli Halat 48.368.206 64.353.935 26.190.862
ASCR Monotron Halat 36.310.356 27.479.064 31.359.736
Diger 729.761.639 1.064.814.861 754.832.349
Toplam 5.472.581.326 6.350.502.069 4.843.687.927

Kaynak: Ozyasar Tel, Izahname
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3. Sirket Ortakhik Yapisi

Halka Arz Sonrasi Ek Satis Halka Arz Sonras1 Ek

Halka Arz Oncesi Hari Satis Dahil

Ortak Ad1 Soyad1 | Pay Grubu Sermaye Sermaye Sermaye
(nominal, Oran (%) (nominal, Oran(%)  (nominal, Oran (%)
TL) TL) TL)

) A 17.000.000 | 20,00% | 17.000.000 16,47% 17.000.000 | 16,47%
Cokyasar Holding A.S
B 51.000.000 | 60,00% | 44.760.000 43,37% 40.600.000 | 39,34%
. A 2.125.000 | 2,50% 2.125.000 2,06% 2.125.000 2,06%
Omer Cokyasar
B 6.375.000 | 7,50% 5.595.000 5,42% 5.075.000 4,92%
o A 2.125.000 | 2,50% 2.125.000 2,06% 2.125.000 2,06%
Dervis Ali Cokyasar
B 6.375.000 | 7,50% 5.595.000 5,42% 5.075.000 4,92%
Halka Acik B 26.000.000 25,19% 31.200.000 | 30,23%
TOPLAM 85.000.000 100 103.200.000 100 103.200.000 100

Kaynak: Ozyasar Tel, [zahname

4. Halka Arza lliskin Genel Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri | 23-24 May1s 2024
Talep Toplama Ydéntemi \ Borsa’da Satis-Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi ‘ En lyi Gayret Aracihig1
Halka Arz Yontemi ‘ Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Sermaye Artirimi: 18.200.000 TL nominal degerli paylar
Ortak Satigi: 7.800.000 nominal degerli paylar
Ek Satig: 5.200.000 nominal degerli paylar
Toplam Satis: 31.200.000 nominal degerli paylar
Halka Arz Fiyati (TL) [ 28
Tahmini Halka Arz Biiyiikliigii ‘ 873.600.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka A¢ikhik Oram ‘ %30,23 (Ek Satis Dahil)
Halka Arza Aracihk Eden Kurulus ‘ QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.
Paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
Fiyat istikrar itibaren halka arz gelirinin %20’si ile 30 is gin sure ile
yapilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi

Satmama Taahhiidii Sirket ve ortaklart tarafindan 1 yil boyunca pay satisi
yapilmayacag taahhiit edilmistir.

Dagitim Yontemi ‘ Esit Dagitim

Tahsisat Gruplar: ‘ Yoktur.
Kaynak: Ozyasar Tel, Izahname

5- Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket’in paylarinin halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satilmasi ile Sirket’in sermaye
artinmindan elde edilecek kaynaklarin Sirket payma diisen halka arz ile ilgili masraflar
diistildiikten sonra kalan 470.678.933 TL tutarin kullanim yeri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Halka Arz Geliri Kullanim Alani Kullanim Orani (%)

Makine, Ekipman, Teghizat Alimlari, Yatirim Finansmani 30
Finansal Bor¢lulugun Azaltilmasi 40
Sirket’in Isletme Sermayesinin Gii¢lendirilmesi 30
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Halka Arz Geliri Kullanim Alam

Toplam

Kullanim Orani (%)

100

Kaynak: Ozyasar Tel, Fon Kullanim Yeri Raporu, [zahname

6. Sirket’in Finansal Verileri Hakkinda Ozet Bilgi

6.1. Gelir Tablosu

Ozyasar Tel’in, 2021-2022-2023 yillar1 i¢in hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis mali
tablolarina gore gelir tablosu asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu (TL) 2021 2022 2023
Hasilat 5.472.581.326 6.350.502.069 4.843.687.924
Satiglarin Maliyeti -4.568.696.156 | -5.392.251.310 | -4.136.215.352
Brut Kar 903.885.170 958.250.759 707.472.572
Genel Yonetim Giderleri -72.368.504 -101.993.268 -121.201.878
Pazarlama Gideri -396.333.150 -485.800.146 -282.161.517
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 743.570.839 476.449.561 551.059.092
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -528.361.654 -368.543.239 -233755077
Esas Faaliyet Kari 650.392.701 478.363.667 621.413.192
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 20.720.590 20.386.622 46.904.452
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -7.696.282 -5.525.025 -11.175.653
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin -9.779.167 ) )
Karlarindan/Zararlarindan Paylar T

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 653.637.842 493.225.264 657.141.991
Finansman Gelirleri 283.931.668 167.661.255 131.532.028
Finansman Giderleri -807.323.300 -557.145.011 -642.528.390
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayiplari 96.759.704 -7.971.141 50.123.384
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 227.005.914 95.770.367 196.269.013
Surdirilen Faaliyetler Vergi Gelir/(Gideri) -42.114.757 -17.321.852 67.757.775
Donem Vergi Gelir (Gideri) -24.686.517 -33.790.342 -20.702.954
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -17.428.240 16.468.490 88.460.729
Dénem Kari 184.891.157 78.448.515 264.026.788
Pay Basina Kazang 2,29 1,04 2,30

Kaynak: Ozyasar Tel, Izahname

Sirket’in hasilat1 2021, 2022 ve 2023 yilinda sirasiyla 5.472.581.326 TL, 6.350.502.069 TL ve
4.843.687.924 TL olup, 2022 yilinda 2021°e gore %16 oraninda artmis, 2023 yilinda 2022’e
gore %23,73 oraninda azalmistir. 2023 yilinda bir 6nceki yila gore olan hasilattaki azaligin
temel sebepleri 6 Subat 2023 tarihli Kahramanmaras merkezli deprem sonucunda iiretim,
lojistik ve tedarik zincirlerindeki aksamalar, demir ¢elik fiyatlarindaki diisiis egilimi ve doviz
kurlarindaki sinirli yiikselistir.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2021, 2022 ve 2023 yillart itibariyla 4.568.696.156 TL,
5.392.251.310 TL ve 4.136.215.352 TL olup 2022 yilinda 2021°e gore %18 artis, 2023 yilinda
2022 yilina gore %23,29 oraninda azalis gostermistir. S6z konusu degisimler; Sirket 2021 yil
sonunda stok alimi gergeklestirmesi ve 2022 yilinda yasanan sektdrdeki talep daralmasi
nedeniyle stoka iiretim gergeklestirmesi, 2023 yilinda ise sektorde toparlanma baslamis ve
Sirket stokta tuttugu yar1 mamulleri satmaya baslamasi olarak ifade edilmektedir.

Sirket’in briit k&r marj1 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %16,52, %15,09 ve %14,61°dir.
Sirket’in 2023 déneminde bir onceki doneme gore briit kar marjindaki diisiisiin nedeni hasilat
blyumesinin satislarin maliyetinin altinda kalmasidir.

IS
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6.2. Bilanco
Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillar1 i¢in bagimsiz denetimden ge¢mis bilangolari asagida yer
almaktadir.
Bilango (TL) 2021 2022 2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 224.292.269 160.390.496 150.174.142
Ticari Alacaklar 1.123.994.138 753.889.080 780.616.043
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 7.281.321 47.502.400 16184951
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.116.712.817 706.386.680 764.431.092
Diger Alacaklar 141.650.134 101.784.969 246.595.109
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 58.756.284 33.902.858 183.748.342
[liskili Olmayan Taraflardan Alacaklar 82.893.853 67.882.111 62.846.767
Stoklar 1.305.479.763 738.386.677 612.289.067
Pesin Odenmis Giderler 82.575.573 188.974.963 108.702.906
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 0 3.554.831 2.528.684
Diger Donen Varliklar 39.093.367 12.983.425 48.689
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 2.917.085.244 1.959.964.441 1.900.954.640
Ticari Alacaklar 860.355 0 0
Diger Alacaklar 192.188.944 145.316.575 149.560.009
Kullanim Hakki Varliklari 8.946.518 6.017.186 4.011.456
Yatirim Amacl Gayrimenkuller 26.623.280 32752392 58.165.001
Maddi Duran Varliklar 982.304.442 1.336.214.865 1.490.534.176
Maddi Olmayan Duran Varliklar 442.559 45.280.511 44.151.596
Pesin Odenmis Giderler 23.862.678 13.777.980
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 1.211.366.098 1.589.444.207 1.760.200.218
TOPLAM VARLIKLAR 4.128.451.342 3.549.408.648 3.661.154.858
Kisa Vadeli Borglanmalar 474.135.223 1.113.493.700 968.739.666
Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 529.669.367 164.978.257 100.568.019
Ticari Borglar 1.065.381.392 389.297.988 366.361.949
[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 236.042.744 1.021.838 0
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 829.338.648 388.276.150 366.361.949
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 16.501.077 14.334.684 20.704.888
Diger Borglar 5.129.323 8.999.721 16.083.628
Iliskili Taraflara Diger Bor¢lar 1.239.219 0 16.083.628
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 3.890.104 8.999.721 92.815.352
Ertelenmis Gelir 451.600.552 173.781.100 92.815.352
Donem Kar1 Vergi Yikiimlilagi 4.903.631 0 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 4.295.464 9.907.051 11.571.050
Tiirev Varliklar 0 5.923.626 3.039.260
TOPLAM KISA VADELi YUKUMLULUKLER 2.551.616.029| 1.880.716.127| 1.579.883.812
Uzun Vadeli Borglanmalar 367.501.516 283.509.981 412.500.844
Diger Borglar 195.501 119.012 72.228
Ertelenmis Gelirler 1.279.168 0 957.350
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Bilango (TL) 2021 2022 2023

Uzun Vadeli Karsiliklar 31.971.421 38.708.306 27.253.538
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 94.032.004 88.622.304 50.756.575
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 494.979.610 410.959.603 491.540.535
TOPLAM YUKUMLULUKLER 3.046.595.639 2.291.675.730 2.071.424.347
Odenmis Sermaye 60.000.000 85.000.000 85.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar1 476.164.865 495.567.332 495.567.332
g‘;ﬁ:i/yé’yi‘gfggﬁe’; eniden Siniflandirilmayacak Diger | 420 046 176| 263451200  317.767.204
Yeniden Olgiim Kazanglar: (Kayiplari) 170.046.176 263.451.200 317.767.204
;ZZ;”;L‘;ZZ’;KIZ "yfg‘; 5 lanlart Yeniden Olgiim 68.020 421.491 309.026
Zc;cfiilguran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari / 169.978.156 263.029.709 317.458.178
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15.359.564 17.653.535 18.542.786
Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlar1) 66.378.562 157.132.368 226.698.359
Net Donem Kari / (Zarari) 137.450.244 70.455.242 195.138.062
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 156.456.292 168.473.241 251.016.768
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1.081.855.703 1.257.732.918 1.589.730.511
TOPLAM KAYNAKLAR 4.128.451.342 3.549.408.648 3.661.154.858

Kaynak: Ozyasar Tel Izahaname, Fiyat Tespit Raporu

Finansal tablo donemleri itibartyla Sirket aktiflerinin biiyiik bolimii, Stoklar, Ticari Alacaklar
ve Maddi Duran Varliklardan olusmaktadir. Ticari Alacaklar ve Maddi Duran varliklar,
31.12.2023 tarihi itibariyla toplam aktifin %62’Sini olusturmaktadir.

7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan 19 Nisan 2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na gore,
Ozyasar Tel paylarmin halka arz fiyati belirlenirken degerleme yaklasgimlarindan gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi ve pazar yaklasimi kapsaminda
piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak
USD kullanilmistir.

7.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlarma esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in 5 yillik is plani baz
alinarak 2024-2028 periyodu i¢in hazirlanmistir.

TL ‘ 2021 2022 2023

Net Satiglar 5.472.581.326 6.350.502.069 4.843.687.924
Brit Kar 903.885.170 958.250.759 707.472.572
Briit Kar Marji 16,52% 15,09% 14,61%
Esas Faaliyet Kar1 650.392.701 478.363.667 621.413.192
Faaliyet Kar Marji 11,88% 7,53% 12,83%
Diizeltilmis FAVOK* 495.965.445 545.831.388 397.268.424
FAVOK Marji 9,06% %6,90 %8,20
Net Kar 184.891.157 78.448.515 264.026.788




KALKINMA YATIRIM
BANKASI

Net Kar Marji 3,38% 1,24% 5,45%

Kaynak: Ozyasar Tel, Izahname
*Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler hesaplamaya dahil edilmemistir.

Sirket’in 31 Aralik 2023 itibariyla 1.481.808.529 TL toplam finansal yiikiimliligi

bulunmaktadir. Ote yandan, aym tarih itibariyla Sirket 150.174.142 TL nakit ve nakit benzerine
sahiptir. Sirket’in net finansal bor¢ pozisyonunu gdésteren tablo asagida sunulmustur.

TL 31.12.2023
Finansal Borclanmalar 968.739.666
UV Borglanmalar1 KV Karsiliklari 100.568.019
UV Finansal Borclar 412.500.844
Toplam Finansal Borglar 1.481.808.529
Nakit ve Nakit Benzerleri 150.174.142
Net Finansal Borg 1.331.634.387

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu

INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in 2024 y1l1 ile 2028 y1l1 arasinda yaratacagi nakit akimlar1
ve 2028 sonrasi i¢in nihai donem degeri dikkate alinmistir.

Sirket’in Satis Gelirleri Projeksiyonu

.

Ozyasar Tel

Sirket’in satig hacminin projeksiyon donemi olan 2024-2028 itibariyla ortalama yillik bilesik
biiyiime oran1 %9 olarak éngériilmiistiir. Ozyasar Tel’in satis hacminde en yiiksek paya sahip
olan galvanizli telin ton basina fiyat1 2021, 2022 yillarinda 1000 USD fiizerinde iken 2023
yilinda 1000 USD’ye yakin bir seyir izlemistir. Galvanizli telden sonra Sirket’in satis hacminde
en yliksek ikinci pay1 alan panel ¢itin satis fiyat1 2022 yilinda 1.278 USD/ton iken 2023 yilinda
1.184 USD/ton seviyelerinde gergeklesmistir. Galvanizli tel iirliniiniin satis fiyatinin 2024°te
2023’e gore %5 primli olarak 1.046 USD olacagi, panel ¢it tirlinliniin 2024 y1l1 satis fiyatinin
2023’e gore %3 primle 1.224 USD olacag1 6ngorilmekte ve projeksiyon dénemi boyunca sabit
kalacagi varsayilmaktadir.

Sirket’e ait hasilat projeksiyonlarinda {iriin grubu bazinda hacim ve fiyat beklentileri
kullanilmugtir. Uriin grubu disindaki gelir kalemleri olan, ticari mal gelirleri ve navlun gelirleri
ise, bu kalemlerin 2023°deki toplam iiriin grubu gelirleri i¢indeki paylari sabit tutularak
projeksiyon donemi boyunca hesaplanmig ve projeksiyonlara dahil edilmistir.
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Ozyasar Tel
Satis Gelirleri
(Mn USD) ‘ 2023  2024T  2025T | 2026T @ 2027T
Galvanizli Tel 76,7 77,5 55,6 66,9 73,6 84,1 84,1 84,1
Panel Cit 11,5 12,8 11,4 13,5 15,5 17,0 18,7 19,4
PVC Kapli Tel 1,3 1,6 2,2 2,4 2,5 2,5 2,6 2,7
Yagli Balya Teli 1,3 1,8 0,8 1,6 1,7 1,7 1,8 19
Tavli Tel 2,9 55 3,2 4,9 54 5,6 58 6,0
Soguk Cekilmis Tel 1,3 4,0 15 3,4 3,7 3,8 3,9 4,1
Hurda 19 2,3 1,1 15 1,7 1,9 19 19
Diger Mamul Gelirleri 3,4 2,7 1,4 2,7 2,8 2,9 3,0 3,1
Ticari Mal Gelirleri 4,6 14,2 10,1 12,7 14,0 15,7 16,0 16,2
Navlun Gelirleri 6,1 6,5 3,8 4.8 53 59 6,0 6,1
Diger Gelirler 1,6 0,7 1,9 2,4 2,7 3,0 31 3,1
Toplam 112,6 | 1295 | 93,2 116,7 128,6 144,1 146,9 148,4
Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu
Cokyasar Halat

Sirket’in satig hacminin projeksiyon donemi olan 2024-2028 itibariyla ortalama yillik bilesik
bliylime orani %9 olarak ongdrilmiistiir.

Cokyasar Halat’a ait hasilat projeksiyonunda iirlin grubu bazinda hacim ve fiyat beklentileri
kullanilmugtir. Uriin grubu disindaki gelir kalemleri olan, ticari mal gelirleri ve navlun gelirleri
ise, bu kalemlerin 2023°deki toplam iirlin grubu gelirleri i¢indeki paylar1 sabit tutularak
projeksiyon dénemi boyunca hesaplanmis ve projeksiyonlara dahil edilmistir.

Cokyasar Halat’1in satis hacminin yarisindan fazlasini olusturan filmasinden tiretilen siyah telin
2022 ve 2023 yillarinda ton basina satis fiyatlari sirasiyla 1.301 USD ve 997 USD olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda ise fiyatlarin 1.008 USD olacagi ve projeksiyon dénemi boyunca
sabit kalacagi varsayilmistir. Katma degeri yiiksek olan siyah halat {iriin{iniin ton basina fiyati
2023 yilinda 2.362 USD olarak gerceklesmis, projeksiyon donemi boyunca da sabit kalacagi
Oongorilmiistiir.

Cokyasar Halat
Satis Gelirleri
2022 2023 2024T  2025T 2026T = 2027T  2028T

(Mn USD)
Siyah Tel (Filmasin) 20,9 25,9 22,2 27,2 30,9 32 331 34,3
Siyah Tel (Patentli) 0,8 14 1,1 1,2 1,4 1,4 15 15
Galvanizli Tel 0,8 15 2,2 2,2 2,5 2,6 2,7 2,8
Siyah Halat 2 3,1 2,7 3 34 3,6 3,7 3.8
Galvanizli Halat 1,6 2,2 1,5 2 2,3 2,4 2,5 2,6
ACSR Monoton Halat 1,2 0,9 1,1 1,4 1,6 1,6 1,7 1,7
Hurda Tel 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Ticari Mal Gelirleri 0,7 0,8 0,8 1 1,1 1,2 1,2 1,3
Navlun Gelirleri 1,1 15 1,1 1,4 1,6 1,6 1,7 1,7
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Cokyasar Halat

Satis Gelirleri
2021 2022 2023 2024T  2025T 2026T  2027T  2028T

(Mn USD) |
Toplam 295 | 375 | 328 | 39,6 45 46,6 | 483 50

Cokyasar Tel

Sirket’in satis hacminin projeksiyon donemi olan 2024-2028 itibariyla ortalama yillik bilesik
biliylime orani %17 olarak ongoriilmiistiir.

Cokyasar Tel sadece galvanizli tel tiretmekte olup, galvanizli telin 2022 ve 2023 yillarindaki
satig fiyatlari ton basina 1.105 USD ve 865 USD olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda ise 2023
yil sonunda gergeklesen fiyatin %3 artisla ton basina 893 USD olmasi ongoriilmekte ve

projeksiyon donemi boyunca da sabit kalacagi varsayilmaktadir. Ayrica Sirket’in iiretim
kapasitesi halihazirda 48 ton/yil olup 2024 yilinda tamamlanacak yatirimlarla 96 ton/y1l olmasi
beklenmektedir.

Cokyasar Tel
Satis Gelirleri
(Mn USD)
Galvanizli Tel 38,8 41,4 33,4 40,8 68,6 71,1 73,6 76,2
Lapa ve Kiil 0,9 0,9 0,5 0,6 1 1,1 1,1 1,2
Hurda Tel 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4
Diger Uriinler 0 0 0 0 0 0 0 0
Ticari Mal Gelirleri 0,5 2,7 3,1 3,7 6,3 6,5 6,8 7
Navlun Gelirleri 3,3 34 1,2 1,4 2,4 2,5 2,5 2,6
Diger Gelirler 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Toplam 439 48,7 38,5 46,8 78,9 81,8 84,6 87,6

Sirket’in Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Ozyasar Tel

Sirketin satiglarin maliyeti kompozisyonu igerisinde en yliksek paya sahip kalem hammadde
maliyetidir. Sirket’in iretimlerinde kullandigi ana hammadde filmagin’dir. Bununla beraber

cinko kullanimi da yogundur. Sirket, projeksiyon dénemi boyunca filmagin fiyatinin 670
USD/ton, ¢inko fiyatlarinin ise 2.727 USD/ton olacagini 6ngérmektedir.

Ozyasar Tel

Satislarin

Maliyeti 2023 2024T

(Mn USD)
Net Satiglar 113 130 93 117 129 144 147 148
Satiglarin Maliyeti | -94,2 -109,8 -81,0 -96,9 -106,5 -119,1 -121,4 -122,8
Brut Kar 18,4 19,7 12,2 19,8 22,1 25,0 25,5 25,6
Briit Kar Marji 16,34% | 15,21% | 13,09% | 16,97% | 17,19% | 17,35% | 17,36% | 17,25%
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Cokvyasar Halat

Sirketin satiglarin maliyeti kompozisyonu igerisinde en yliksek paya sahip kalem hammadde
maliyetidir. Sirketin satiglarin maliyeti kompozisyonu igerisinde en yiiksek paya sahip kalem
hammadde maliyetidir. Cokyasar Halat’in iiretim girdilerinin ana hammaddesi yuksek
karbonlu filmasin olup, satis fiyat1 2023 yilinda 691 USD/ton olarak gerceklesmis, 2024 yilinda
ise satis fiyatinin 707 USD/ton olmasi beklenmekte ve projeksiyon donemi boyunca sabit
kalacag varsayilmaktadir. Uretimlerde yogun olarak kullanilan galvanizli patentli tel ve siyah
patentli telin satis fiyatlarinin sirastyla 1.199 USD/ton, 1.212 USD/ton olacag1 varsayilmistir.

Cokyasar Halat

Satislarin

Maliyeti 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

(Mn USD)
Net Satiglar 30 38 33 40 45 47 48 50
Satiglarin Maliyeti | -25,9 -31,3 -27,1 -30,8 -34,7 -35,9 -37,2 -38,5
Brit Kar 3,6 6,2 57 8,8 10,3 10,7 11,1 11,5
Briit Kar Marji 12,20% | 16,53% | 17,38% | 22,22% | 22,89% | 22,96% | 22,98% | 23,00%

Cokyasar Tel

Sirketin satiglarin maliyeti kompozisyonu igerisinde en yliksek paya sahip kalem hammadde
maliyetidir. Cokyasar Tel, tiretimlerinde ana girdi olarak diisiik karbonlu filmasin kullanmakta
olup satig fiyatinin projeksiyon déonemi boyunca 632 USD/ton olacagi varsayilmaktadir.

Cokyasar Tel
Satislarin
Maliyeti 2021 2022 2023 2024T 2026T 2027T 2028T

(Mn USD)
Net Satiglar 44 49 39 47 79 82 85 88
Satiglarin Maliyeti | -35,8 -42.8 -33,5 -40,4 -67,3 -69,5 -72,1 -74,6
Brut Kar 8,1 59 5,0 6,4 11,6 12,3 12,5 13,0
Briit Kar Marji 18,45% | 12,11% | 12,99% | 13,68% | 14,70% | 15,04% | 14,78% | 14,84%

Sirket’in Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ozyasar Tel

Isletme sermayesi tahminleri, isletme sermayesine dahil edilen ticari alacaklar, stoklar ve ticari
bor¢ kalemleri i¢in 2022 ve 2023 yillarindaki giin sayilari, s6z konusu bakiyelerin bilango
iizerindeki dénem basi ve donem sonu tutarlar1 dikkate alinarak hesaplanmustir. Isletme
sermayesi modellenirken, ortalama tahsilat stresi, ortalama stokta kalma suresi ve ortalama
borg 6deme siiresi dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi suresince ortalama tahsilat suresi 53,
ortalama stokta kalma suresi 75 gin ve ortalama bor¢ O0deme siresi 50 gin olarak
Ongorilmiistiir.

Ozyasar Tel
leme Soapy MM 2021 2022 2023 2024T  2025T  2026T  2027T 2028
Ticari Alacaklar 223 | 143 (131 | 168 | 186 | 208 | 212 | 214
Stoklar 335 | 172 | 122 | 200 | 220 | 246 | 250 | 253
Ticari Borglar 275 103 | 66 | 134 | 147 | 164 | 168 | 169
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Ozyasar Tel

Isletme Sermayesi (Mn

Net isletme Sermayesi 28,3 | 21,3 | 18,7 23,4 25,8 28,9 29,5 29,8
Neut.l§le‘Fme Sermayesi 0 7 26 47 24 31 0,6 -0,3
Degisimi

Cokyasar Halat

Isletme sermayesi tahminleri, isletme sermayesine dahil edilen ticari alacaklar, stoklar ve ticari
bor¢ kalemleri i¢in 2022 ve 2023 yillarindaki giin sayilari, s6z konusu bakiyelerin bilanco
iizerindeki dénem basi ve donem sonu tutarlar1 dikkate alinarak hesaplanmustir. Isletme
sermayesi modellenirken, ortalama tahsilat stresi, ortalama stokta kalma suresi ve ortalama
bor¢ 6deme siiresi dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi siiresince ortalama tahsilat siiresi 76,
ortalama stokta kalma suresi 57 gin ve ortalama bor¢ O0deme siresi 37 gun olarak
Oongorilmiistiir.

Cokyasar Halat
Isletme Sﬁrs'g*)‘ves‘ (Mn 5001 2022 2023 2024T  2025T  2026T 20277  2028T
Ticari Alacaklar 7,4 7,3 9,3 9,7 10 0 10 4
Stoklar 54 4,1 45 4,8 54 5,6 5,8 6,0
Ticari Borglar 4.7 1 4.2 3,1 3,5 3,6 3,7 3.9
Net isletme Sermayesi 8,1 10 7,4 9,9 11,2 11,6 12,1 12,5
Net Isletme Sermayesi 0 19 27 26 13 0.4 0.4 0.4
Degisimi ' ' ' , ) , ,
Cokyasar Tel

Isletme sermayesi tahminleri, isletme sermayesine dahil edilen ticari alacaklar, stoklar ve ticari
bor¢ kalemleri i¢in 2022 ve 2023 yillarindaki giin sayilari, s6z konusu bakiyelerin bilango
iizerindeki donem basi ve dénem sonu tutarlar1 dikkate alinarak hesaplanmustir. Isletme
sermayesi modellenirken, ortalama tahsilat suresi, ortalama stokta kalma siresi ve ortalama
bor¢ ddeme siiresi dikkate alinmistir. Projeksiyon donemi siiresince ortalama tahsilat siiresi 55,
ortalama stokta kalma suresi 41 gin ve ortalama bor¢ 6deme suresi 23 gin olarak
ongorilmistiir.

Cokyasar Tel

isletme Sermayesi (Mn

2021 | 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

USD)
Ticari Alacaklar 9,8 5 6,4 7,0 11,8 12,2 12,7 13,1
Stoklar 54 3,8 4,1 4,6 7,5 7,8 8,1 8,4
Ticari Borglar 4,9 1,6 1,7 2,5 4,2 4,3 4,5 4,7
Net Isletme Sermayesi 103 | 7,2 8,8 9,1 15,2 15,8 16,3 16,9
]iegtigﬁme Sermayesi o |31 |-16]| 03 | 62 | o5 | -06 | -06

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in Yatirnm Harcamalar: ve Amortisman Projeksiyonu

Ozyasar Tel

QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 2024 yili i¢in
Silivri Fabrikasi’nda yer alan {iretim hatlarindan ikinci hattin bakim ¢aligmalarinin
tamamlanmasini beklenmektedir. Buna ek olarak 2 adet yliksek karbon makinesi yatirimlari
bulunmakta, bu yatirnm sayesinde verimlilik artis1 ve maliyetlerde azalma beklenmektedir.
Yine 2024 yilinin son ¢eyreginde G4 {iiretim hattinda yer alan ¢inko kazaninda bakim

caligmalar1 gergeklestirilmesi planlanmaktadir. Maliyet avantaji ve atik boya oranindaki
optimizasyonu artirmak amaciyla gubuk makinesi alinmasi da planlanmaktadir. Uzun menzili
ithracat yiiklemelerinin otomatize edilmesi i¢in de yatirimlari bulunmaktadir.

Ozyasar Tel
Yatirnm ve Amortisman
Harcamalar (Bin USD) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
[dame Yatirimlar 279,0 799,7 346,4 466,8 514,6 576,2 | 587,5 | 593,8
Yeni Yatirimlar 650,9 | 1.866,0 808,3 396,9 396,9 396,9 | 150,0 | 150,0
Toplam 929,9 | 2.665,7 | 1.154,7 863,7 911,5 973,1 | 7375 | 743,8
Cokyasar Halat

2023 yili son ceyrekte gerceklestirilen makine yatirimi ile iki kademede ¢ekilen yaylik tellerin tek
kademede cekilerek maliyet avantaji ile beraber kapasite artigi beklenmektedir. 2024 yili igerisinde de
tel makinelerinin modernizasyon ve kapasite artis ¢aligmalarinin tamamlanmasi planlanmaktadir.
Modernizasyon ¢aligmalarini takiben halat makinesi yatirimlart hiz kazanacak ve yeni iiriin ve kapasite
artisina yonelik makine alimlarinin yapilmasi planlanmaktadir. Diizce Fabrikasi i¢in de fosfathane
yatirimlar1 bulunmaktadir.

Cokyasar Halat

Yatirim ve Amortisman
Harcamalari (Bin USD)

2021 2022 2023 2024T  2025T  2026T  2027T 2028T

Idame Yatirimlar 68,0 312,4 542,8 158,5 179,9 186,4 | 193,1 | 200,0

Yeni Yatirimlar 158,7 729,0 | 1.266,5 145,1 245,1 245,1 - -

Toplam 226,8 | 1.041,5 | 1.809,3 303,6 425,0 431,5 | 193,1 | 200,0
Cokyasar Tel

2022 yilinda Sirket ikinci fabrika yatinmmimi tamamlamistir. 2024 yilinda ikinci fabrika binasinin
genigletilmesi planlanmaktadir. Bu genisletme calismasi ile halihazirda siparisi verilmis 4 bin ton tel
cekme kapasiteli makine yatirimi ve fabrika catisinda yer alan giines enerjisi santralinin kapasite artisi
planlanmaktadir.

Cokyasar Tel
Yatirnm ve Amortisman
Harcamalan (Bin USD) 2021 2022 2023 2024T 2026T  2027T 2028T
Idame Yatirimlar 54,2 | 1.580,8 610,1 117,2 197,2 204,31 2116 | 219,0
Yeni Yatirimlar 126,4 | 3.688,6 | 1.423,6 970,1 970,1 970,1 - -
Toplam 180,6 | 5.269,5 | 2.033,8 1.087,3 | 1.167,3 | 1.174,4 | 2116 | 219,0

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti
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QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’e nakit akislarini
indirgemek icin isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) yontemi kullanmilmistir.  Agirhikli  ortalama sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilan varsayimlar su sekildedir:

Agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde sabit
olacagi varsayilmistir.

Risksiz getiri orani olarak Turkiye Devleti 10 yillik ABD Dolar1 Eurobond’un tahvil
getiri oran1 referans alinmistir.

Turkiye hisse senedi piyasasi risk primi 2024-2028 ve ug deger hesaplamasi doneminde
%06 olarak sabit tutulmustur.

Beta sistematik riski 6lcmekte olup pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu
6lecmektedir. Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatistiksel verilerden yararlanilmakta, s6z
konusu payin ve borsa getirisinin kovaryanslart borsa getirisinin varyansina bolundar.
Beta i¢in emsal sirketlere de bakilmig olup, Sirket’in Ongoriilen borsa getirisi ile
korelasyonunun dogru yansitmadigr disiiniilmiistiir. Sirket’in paylar1 heniiz borsada
islem gormedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa
getirisi kabul edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi
altinda kaldiragh beta “1” olarak kabul edilmistir.

Sirketin sermaye maliyetinin, CAPM modeli ile hesaplandiginda (CAPM=Risksiz Faiz
Orani+Beta*Piyasa Risk Primi) %13,53 olacag1 ve sabit kalacagi varsayilmistir.

Borg maliyeti, risksiz getiri oraninin iizerine %30 prim eklenerek %9,79 hesaplanmig
ve projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi varsayilmustir.

Vergi sonrast bor¢ maliyetinin (Borglanma Maliyeti*(1-Vergi Orani)) formiilii ile 7,7
olarak hesaplanmuistir.

Sirket’in kurumlar vergisi oraninin Sirket’in ihracat oran1 dikkate alinarak projeksiyon
donemi boyunca %21 olarak uygulanacagi ongorillmistiir.

Bu kapsamda QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan AOSM varsayimlari
asagidaki tabloda gosterilmistir.

2023

Risksiz Getiri Orami 7,53%
Hisse Senedi Risk Primi 6,00%
Borglanma Risk Primi 1,00%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 50%
Ozkaynaklar/(Bor¢+Ozkaynaklar) 50%
Vergi Oran 21%
Sermaye Maliyeti 13,53%
Borg Maliyet 9,79%
AOSM 10,6%

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 asagidaki tabloda gdsterilmistir.

2024T 2025T 2026T 2027T

Net Satislar (Konsolide) 203,20 252,48 272,35 279,78 286,04
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% Blyume 24,25% 7,87% 2,73% 2,24%
Brit Kar (Konsolide) 35,11 44,00 47,83 49,08 50,09
Briit Kar Marji 17,30% 17,40% 17,60% 17,50% 17,50%
FVOK (Konsolide) 18,78 25,19 27,92 28,68 29,27
FVOK Marji 9,20% 10,00% 10,30% 10,30% 10,20%
Amortisman 3,39 3,64 3,90 4,01 4,13
FAVOK (Konsolide) 22,17 28,83 31,81 32,69 33,40
Diizeltilmis FAVOK (Konsolide) 19,99 24,81 27,50 28,25 28,80
Vergi* -3,30 -4,66 -5,20 -5,33 -5,43
Yatirim* -1,72 -1,93 -2,00 -1,04 -1,06
Isletme Sermayesi Degisimi* -7,44 -6,84 -3,75 -1,27 -1,05
Serbest Nakit Akimlari 7,53 11,37 16,54 20,61 21,26
AOSM 10,50% 10,60% 10,60% 10,60% 10,60%
Iskonto Faktorii 0,95 0,85 0,78 0,70 0,64
Indirgenmis Nakit Akimlari 7,16 9,78 12,86 14,48 13,51
INA Toplamu 58
Terminal biiylime orani 1,00%
Terminal Deger 142
Firma Degeri 200
Net Borg (31.12.2023) 41
Oz Sermaye Degeri 159

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu
*[lgili hesaplamalar yapilirken Sirket'in bagh ortakhg: olan Cokyagar Tel’in %51 hissedart olmasi sebebiyle Cokyasar Tel’in ilgili
degerlerinin %51°i hesaplamaya dahil edilmistir.

7.2. Carpan Analizi

QNB Finans Yatirim, Ozyasar Tel’in halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla FD/FAVOK
piyasa carpan: analizi ile 6z sermaye degeri hesaplamistir.

FD/FAVOK hesaplamasinda carpan degeri 5,0x ile 20,0x araliginda yer almayan degerler ug
degerler olarak kabul edilmis ve medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

7.2.1. FD/FAVOK Carpam Yéntemi

QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ¢arpan analizi kapsaminda
benzer sirket seciminde yurt icinde halka agik benzer alanda faaliyet gosteren BIST Metal
Endeksi’nde islem goéren secilmis sirketlerin 19.04.2024 tarihli kapanis fiyatlariyla ile
31.12.2023 doneminde agiklanan finansal tablolarinda yer alan veriler Capital 1Q
platformundan edinilmistir.

Sirket’in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan FD/FAVOK c¢arpani analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida
verilmektedir.

FD/FAVOK Yurti¢ci Benzer Sirket Carpanina Gore Oz Sermaye Degeri Deger

Carpan (x) 10,6
FAVOK (USD) 11.724.650
Sirket Degeri (USD) 124.642.053
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FD/FAVOK Yurtici Benzer Sirket Carpanina Gore Oz Sermaye Degeri Deger
Net Bor¢ (USD) 41.436.476
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri (USD) 83.205.577

QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ¢arpan analizi kapsaminda
benzer sirket se¢ciminde yurt disinda ¢esitli iilkelerde halka acik benzer alanda faaliyet gosteren
sirketlerin 19.04.2024 tarihli kapanis fiyatlariyla 31.12.2023 ddneminde agiklanan finansal
tablolarinda yer alan veriler Capital IQ platformundan edinilmistir.

FD/FAVOK Yurtdisi Benzer Sirket Carpanina Gore Oz Sermaye Degeri Deger

Carpan (x) 10,2
FAVOK (USD) 11.724.650
Sirket Degeri (USD) 119.245.590
Net Bor¢ (USD) 41.436.476
Iskonto Oncesi Piyasa Degeri (USD) 77.809.114
Carpan Degerlemesi (USD) Piyasa Degeri Agirhk Aglghaksl:lll)(ilr;ll?ls
Yurtici Carpan Degeri 83.205.577 50% 41.602.789
Yurtdis1 Carpan Degeri 77.809.114 50% 38.904.557
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri 80.507.346

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu
8.Halk Arz Fiyati Hakkinda Nihai Degerlendirmeler

QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degerlemesinde
Piyasa Carpani Analizi ve INA yontemine gore degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi
yonteminden elde edilen Sirket’in 6z kaynak degeri %70, INA yonteminden elde edilen
Sirket’in 6z kaynak degeri %30 oraninda agirliklandirilmastir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in INA yontemine gére degerlemesi ABD dolar
bazinda yapilmstir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda Ozyasar Tel ve bagl ortakliklar1 Cokyasar Halat ve Cokyasar
Tel’in FAVOK, isletme sermayesi, yatirimlar ve vergi projeksiyonlari yapilmugtir.
Ozyasar Tel, Cokyasar Halat’mn %100’{ine, Cokyasar Tel’in ise %51 ine sahiptir. Fiyat
Tespit Raporu’nda Sirket’e serbest nakit akislara Ozyasar Tel ve Cokyasar Halat’in
projeksiyonlarinin tamamui dahil edilmis, Cokyasar Tel’in ise FAVOK, vergi, isletme
sermayesi degisimi ve yatirim harcamalarinin %51'1 dikkate alinmustir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda, 2023 yilinda Grup firmalarinin toplam cirosunun %57°sinin
Ozyasar Tel, %20’sinin Cokyasar Halat, %23’iiniin ise Cokyasar Tel tarafindan elde
edildigi; 2028 yili itibariyla ise cironun %52’sinin Ozyasar Tel, %17’sinin Cokyasar
Halat, %31’inin ise Cokyasar Tel tarafindan elde edilecegi belirtilmektedir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda, 2023 yilinda Grup firmalarinin 164,5 milyon ABD dolar1 olan
toplam cirosunun, 2024 ve 2025 yillarinda ortalama %24, 2026-2028 yillarinda ise
ortalama %4 artarak 2028 yili itibariyla 286 milyon ABD dolarina ulasacaginin
ongoriildigi goriilmektedir.
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e 2021-2023 wyillarinda Sirket’in cirosunun ortalama %71°1 yurtdis1 satiglardan
olusmaktadir. Fiyat Tespit Raporu’ndaki projeksiyonlarda s6z konusu oranin
korundugu belirtilmektedir.

e Finansal tablolar iizerinden 2021, 2022 ve 2023 yillarinda FAVOK marjinin sirastyla
%9, %6,60 ve %7,85 oldugu goriilmektedir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonda toplam FAVOK marjmin 2024-2025 yillarinda %11, 2026-2028 yillar1
arasinda ise %12 seviyesinde olacag1 varsayilmistir.

e Sirket’in ONIS/Ciro oran1 TL finansal verileri {izerinden 2021, 2022 ve 2023 yillarinda
stok alimlar icin tedarikgilere verilen avanslar ve alinan siparig avanslart da dahil
olmak fizere sirastyla %25, %18 ve %22, avanslar hari¢ olmak iizere ise %25, %17,
%21 olarak hesaplanmaktadir. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan projeksiyonda 2024-
2028 yillar1 arasinda ONIS/Ciro oranin %21 olarak alindig1 gériilmektedir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda 2024-2026 yillar1 arasinda toplam cironun ortalama %]1’i
oraninda, 2027 ve 2028 yillarinda ise %0,4’li oraninda toplam yatirim harcamasi
yapilacagi ongoriilmiistiir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in agirlikli ortalama 6z sermaye maliyeti ABD dolari
bazinda %10,6 olarak alinmis olup; vergi oran1 hesaplanirken ihracat kaynakli 5 puanlik
vergi indirimi ve Cokyasar Tel’in yatirim tesvik belgesine istinaden kalan kurumlar
vergisi indirim tesvikinin dikkate alindig1 belirtilmektedir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan INA’da sonsuz bilyiime degeri %1 alinmistir.

e Kalkinma Yatirim Bankasi olarak Fiyat Tespit Raporu’ndaki projeksiyonlarda yer alan
sektorel beklentiler, kapasite kullanim oranlari, ciro, karlilik ve yatirimlara iliskin
detayli analiz yapilmamastir.

Pay bas1 deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyat: ise asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Degerleme Sonucu Deger Agirhk ggrlrl:g;lglll)delgggls (073
FD/FAVOK Carpan Degerine Gore Oz Sermaye Degeri 80.507.346 70% 56.355.142
INA Degeri 158.516.765 30% 47.555.030
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (USD) 103.910.171
19.04.2024 TCMB USD/TL Kuru 32,46
Agirliklandirilmis Oz Sermaye Degeri (TL) 3.372.415.002
Yatirim Amach Gayrimenkuller 58.165.001
Yatirinm Amach Gayrimenkuller Dahil Agirhklandirilmis Oz Sermaye Degeri (TL) 3.430.580.003
Pay Adedi 85.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 40,36
iskonto Orani 30,62%
iskonto Sonrasi Fiyat (TL) 28,00

Kaynak: Ozyasar Tel, Fiyat Tespit Raporu

QNB Finans Yatirim tarafindan hesaplanan halka arz oncesi 6z sermaye degeri lizerinden
%30,62 halka arz oncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyat1 hisse basina 28 TL olarak
hesaplanmustir.
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KALKINMA YATIRIM
BANKASI

Uyar1 Metni

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve degerlendirmeler ise genel nitelikte olup; soz konusu degerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteligi
tasimamaktadir. Bu raporda yer alan degerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Yatirim kararlarinimn ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satig teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan dolay1
Tiirkiye Kalkinma Yatirim Bankasi A.S. hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
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