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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasl Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29 uncu maddesinin besinci
fikrasinda “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glinl icerisinde, halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhgin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ylkimlilik ortakhk blnyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu ylkimlilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.”
hikmu yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 29 Mayis 2024 tarihinde Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi Ana Pazar’da islem gérmeye
baslamis olup, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye baslamasindan
sonra hazirlanan 01.01.2024-30.06.2024 hesap donemine iliskin finansal raporlari 20.09.2024 tarihinde
KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi hikmi cercevesinde halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 30.06.2024 tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Bu kapsamda Sirket Denetim Komitesi , s6z konusu hiikiim geregi isbu raporu hazirlamistir.
2. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER
Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi A.S. fivat tespit hesabi yapilirken kullanilan degerleme ydntemleri
sunlardir:

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine dayanilarak tespit
edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akislarini degerlemenin yapildigi
tarihe indirgeyerek varligin bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yéntemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3’te belirtildigi tizere bu yaklasimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacagi
gelirin miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ile degerleme calismasini
yaptiranin tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan 2024 ve 2028 yillari arasi finansal tahminler
analiz edilerek INA degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Bu calismada, projeksiyon dénemi boyunca
nakit akimlari ve ug¢ deger, agirlikll ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri
hesaplanmistir. Bulunun Firma Degeri'nden net finansal borcun distlmesiyle Piyasa Degeri
hesaplanmaktadir.
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Pazar Yaklagimi

UDS 20.1'de belirtildigi Gzere, pazar yaklasimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Bu yaklasimda degerleme calismasi yiritllen varhigin veya 6nemli derece
benzerlik gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem goérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer
varliklar ile ilgili sik yapilan ve gozlemlenebilir olan islemlerin s6z konusu olmasi gerekmektedir.
Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir.

Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli glvenilir bilginin
mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatirim yapan yatirmcilar tarafindan c¢ok sik kullanilmasi ve Ozyasar
Tel paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmis bir piyasa olan Borsa istanbul’da islem gérecek
olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklasimi yontemi disinilmus ve
degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklasimi ¢alismasi kapsaminda glivenilir bilgi icerdigi ve
Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi digslnilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Demir-celik sektorii altinda faaliyet gésteren Ozyasar Tel ile ayni sektérde faaliyet gsteren halka agik
uluslararasi sirketler ile paylari Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) islem gérmekte olan benzer sirketler
kiyaslanmistir. Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin
belirlenmesi sirecinde ilgili sirketlerin gelirlerinin bliylik ¢ogunlugunun demir-gelik sektoriine iliskin
faaliyetlerinden kaynaklaniyor olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket
karsilastirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi Gzere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar
ile ilgili kosullara gore en uygun ve en gecerli degerleme yonteminin secilmesi gerekmektedir. Bu
sebeple, mevcut sartlar ve var olan yaklasimlar goz 6niine alindiginda en glivenilir yontem oldugu ve
degerleme icin en uygun yaklasim oldugu distnilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsamindaki
Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullanilmistir. Diger carpan metotlarindan Firma Degeri/Net
Satislar, Piyasa Degeri/Net Kar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina
alinmamistir. Bu ¢arpan metotlarindan FD/Net Satis, PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri yontemlerinin
Sirket’in faaliyetleri geregi ve bulundugu sektor nedeniyle uygun olmadigi degerlendirilmistir. Sonug
olarak, daha uygun bulunan operasyonel karlilik ve performans gostergesi olarak FAVOK degerine gore
¢arpan yontemi uygulanmistir. Demir-celik sektériinde benzer sirketlerin duran varlik yatirimlarinin
hem yatirim tutarlari hem yatirim zamanlamalari agisindan farklilik géstermesi nedeniyle amortisman
giderleri de farkli seviyelerde olusmaktadir. Bu nedenle nakit olmayan amortisman giderleri faaliyet
giderlerine eklenmesi suretiyle elde edilen FAVOK degerinin benzer sirketlerin operasyonel
performansini karsilastirabilmek adina dikkate alinmistir. Ayrica demir-celik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin kar marjlarinin oldukga farklilasmasi, dolayisiyla benzer satis seviyelerinin ¢ok farkl
karlilk seviyelerinde gergeklestirilebilmesi dolayisiyla FD/Net Satis carpani kullanilmamistir. Ozellikle
yurt disi benzer sirketler icin farkh lkelerdeki farkli vergi oranlari ve finansman kosullari net kar ve
Ozkaynaklari dogrudan etkileyebileceginden PD/Net Kar ve PD/Defter Degeri carpanlari degerlemeye
dahil edilmemistir.

OZYASAR



3. FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Tablo 1 : iINA Degerleme Tablosu (mn USD)

mn USD 20241 2025T 2026T 20277 2028T
Satiglar (Konsolide) 203,20 252,48 272,35 279,78 286,04
degisim (%) 24,25% 7,87% 2,73% 2,24%
Briit Kar (Konsolide) 35,11 44,00 47,83 49,08 50,09
Briit Kar Marji (%) 17,3% 17,4% 17,6% 17,5% 17,5%
FVOK (Konsolide) 18,78 25,19 27,92 28,68 29,27
FVOK Mariji (%) 9,2% 10,0% 10,3% 10,3% 10,2%
Amortisman 3,39 3,64 3,90 4,01 4,13
FAVOK (Konsolide) 22,17 28,83 31,81 32,69 33,40
FAVOK Marji (%) 10,9% 11,4% 11,7% 11,7% 11,7%
Diizeltilmis FAVOK* 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 -3,76 -1,27 -1,05
Serbest Nakit Akimlari 7,53 11,37 16,54 20,61 21,26
AOSM 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
iskonto Faktérii 0,95 0,86 0,78 0,70 0,64
indirgenmis Nakit Akimlari 7,16 9,78 12,86 14,48 13,51
Serbest Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri 58
Ug Biiyiime Orani %1,00
Ug Deger 142
Firma Degeri 200
Net Borg (-) 41
Piyasa Degeri 159

Tablo 2: Yurt i¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

sirket Firma Degeri | FAVOK FD/FAVOK
(mn USD) (mn USD) (UsD)
Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 1.266 76 16,7x
Bms Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 91 5 19,3x
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. 6.033 657 9,2x
Iskenderun Demir ve Celik A.S. 3.500 268 13,1x
Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. 2.823 275 10,3x
Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. 485 24 20,5x
Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. 134 26 5,1x
Doktas Dokimcillk Ticaret ve Sanayi A.S. 527 58 9,1x
Panelsan Cati Cephe Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 186 17 10,6x
Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 385 36 10,7x
Medyan 10,6x
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Tablo 3: Yurt disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

sirket Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
(mn USD) (mn USD) usbD
NV Bekaert SA 2.945 585 5,0x
ArcelorMittal S.A. 25.927 5.579 4,6x
Tata Steel Limited 33.729 2.420 13,9x
JSW Steel Limited 33.920 3.884 8,7x
Golik Holdings Limited 127 31 4,1x
Hankuk Steel Wire Co., Ltd. 133 8 16,4x
Hubei Fuxing Science and Technology Co.,Ltd 1.458 158 9,2x
Citic Pacific Special Steel Group Co., Ltd 15.892 1.626 9,8x
SeAH Besteel Holdings Corporation 1.223 233 5,3x
China Steel Corporation 20.241 1.119 18,1x
Song Ho Industrial Co., Ltd. 57 4 13,5x
United Wire Factories Company 239 9 25,6x
DaeChang Steel Co., Ltd. 79 7 12,1x
Kobe Steel, Ltd. 9.392 2.049 4,6x
Tycoons Group Enterprise Co.,Ltd. 234 23 10,2x
Medyan 10,2x

4. DEGERLEME SONUCU

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme ¢alismasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yontemi ve Carpan Analizi ydntemlerine goére bulunan
degerlerin farkliliklari UDS Degerleme Yaklasimlari ve Yontemlerinde belirlenen degerlerin farkhhklari
anlasilmasina iliskin olarak secim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, biylime
potansiyeli, pazar stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya agisindan birebir halka agik emsal sirket
bulunmamaktadir. Sirket’in cografi acidan yurt disi emsal sirketlere kiyasla avantajli konumda
bulundugu, is modeli bakimindan yurt i¢i demir-celik sektoériinde faaliyet gosteren sirketlere kiyasla
katma degerli ve ihracat agirlikh tretim yapabildigi disiiniilmektedir. Bu sebepler ile INA yéntemine
gore hesaplanan piyasa degeri, carpan yontemlerine gore hesaplanan piyasa degerlerinden daha
yuksek bulunmaktadir.

Yurt ici Carpan Degeri ile Yurt Digi Carpan Degerine esit agirlik verilmistir. Carpan degerlemesi
sonucunda Sirket’in piyasa degeri 81 milyon ABD Dolari olarak bulunmustur.

Tablo 4: Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri Hesaplamasi

- S L . o Agirhklandiriimig
D | Ozeti (ABD Dol P D _
Carpan Degerlemesi Ozeti ( olari) iyasa Degeri m Piyasa Degeri

Yurt i¢i Carpan Degeri 83.205.577 50% 41.602.789

Yurt Digi Carpan Degeri 77.809.114 50% 38.904.557
Agirhklandirnlmig Piyasa Degeri 80.507.346

. L . .. Agirliklandiriimis

e )
Carpan Degeri 80.507.346 70% 56.355.142

INA 158.516.765 30% 47.555.029
Agirhklandinlmig Piyasa Degeri 103.910.171

Bulunan agirliklandirilmis piyasa degeri 103,9 milyon ABD Dolari tutari, 3.372 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. Sirket’in 31.12.2023 tarihli bilangosunda 58 milyon TL degerinde Yatirim Amagli
Gayrimenkulleri de piyasa degerine eklendikten sonra elde edilen piyasa degeri 3.431 milyon TL ve
birim pay degeri 40,36 TL hesaplanmaktadir. Hesaplanan piyasa degerine %30,62 halka arz iskontosu
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uygulanmis, halka arz piyasa degeri 2.380 milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 28,00 TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 5: Degerleme Sonucu ve Birim Pay Degeri

Degerleme Sonucu I

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri — ABD Dolari 103.910.171
19.04.2024 TCMB ABD Dolari / Turk Lirasi Alis Kuru 32,46
Agirliklandiriimis Piyasa Degeri — TL 3.372.415.002
Yatirnm Amagcl Gayrimenkuller —31.12.2023 - TL 58.165.001

Yatinm Amach Gayrimenkuller Dahil Agirliklandiriimis

Piyasa Degeri — TL 3.430.580.003

Odenmis Sermaye 85.000.000
iskonto Oncesi Pay Basina Fiyat - TL 40,36
Halka Arz iskontosu (%) %30,62
Halka Arz Fiyati - TL 28,00

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi A.S. 20.09.2024 tarihinde 01.01.2024-30.06.2024 dénemine ait
finansal tablolarini yayinlamistir.

Tablo 6: Ozet Konsolide Bilango

Donen Varliklar
Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikimliltkler
Uzun Vadeli YikUmlultkler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Tablo 7: Ozet Konsolide Gelir Tablosu

2.889.730.349
2.246.551.943
5.136.282.292

1.964.927.516
696.046.035

2.475.308.741
5.136.282.292

2.371.147.955 | 22%
2.195.578.507 | 2%
4.566.726.462 | 12%

1.970.661.578 | 0%

613.121.066 14%
1.982.943.818 | 25%
4.566.726.462 | 12%

01.01.- 01.01- —_
(TL) 30.06.2024 30.06.2023

Hasilat

Brit Kar

Esas Faaliyet Kari
Finansman Giderleri
Vergi Oncesi Kar
Net Dénem Kari
FAVOK!

2.827.825.946
439.632.291
192.236.644
-241.924.476
65.190.720
17.996.331
196.685.569

3.188.257.730 | -11%
406.448.835 8%

453.744.802 -58%
-504.094.338 | -52%
143.501.282 -55%
57.540.566 -69%
201.283.260 -2%

! Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler FAVOK hesaplamasina dahil edilmemistir.
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Sirketimizin QNB Finans Yatirm A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar ve 01.01.2024 — 30.06.2024 hesap donemine iliskin gerceklesmeler asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 8: 2024 / 6 Ay Projeksiyon Gerceklesme Tablosu

OnvasarTel 2024/6 Gergeklesen (mn  2024/6 Gergeklesen (mn 2024/6 Projeksiyon (mn 2024/6 Gergeklesme Orani
LB 1) UsD) ) )

Hasilat 2.828 86 102 84,3%

Brit Kar 440 13 18 72,2 %

Brat Kar Marjt 5 54 15,5% 17,3%

(%)

FAVOK 197 6 11 54,5%

FAVOK Mariji ) ) )

(%) 7,0% 7,0% 10,9%

* Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 28.06.2024 giinii saat 15:30°da belirlenen gésterge
niteligindeki USD TRY 32,6207 déviz alis kuru kullaniimistir.
**Yillik tahminin yarisi olarak kabul edilmistir.

Yilin ilk 6 ayinda toplam satiglarinin %78’ini yurtdisina gergeklestiren Sirketin giigll ihracat performansi
2024 yihinda da devam etmektedir. Yiksek katma degerli drdnlerle ilgili yatirimlarimizin
tamamlanmasiyla, katma degerli Girlinlerin toplam portfoy icindeki payinin artmasi 6ngorilmektedir.

Diinya gapinda gelik piyasalarinda gozlenen dolar bazli fiyat diistsleriyle baglantili olarak, Griin satis
fiyatlarinin gerilemesi nedeniyle satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore gerilemistir. Ayrica
TL'deki sinirli deger kaybina karsilik yliksek enflasyona paralel olarak artan basta isci maliyetleri olmak
Uzere TL cinsinden maliyetler ihracat agirlikh calisan sirketin brit kar marjina olumsuz yansimistir. 2024
yihinin ilk yarisinda Sirket, pandemi silirecinde katilamadigi fuar organizasyonlarina yogun katilim
gostermistir. Fuar organizasyonlari icin yapilan masraflarin yanisira, diinyada ve Tirkiye'de lojistik
maliyetlerinin ylikselmesi nedeniyle navlun fiyatlarinda meydana gelen artislar Sirketin pazarlama
giderlerinin artmasina, dolayisiyla esas faaliyet karinin bir 6nceki déneme gore azalmasina neden
olmustur. iki bayram tatilinin yilin ilk yarisina denk gelmesiyle yasanan iretim kaybi ile enflasyon
oraninin doéviz artisindan yiiksek olmasi, Sirketin finansal sonuglarda indirgenmis Nakit Akiminin
(INA’nin) gerisinde kalmasina yol acmistir. Bununla birlikte; sirketimizin faaliyetleri, karlhhgi, 3.ve
4.ceyrek beklentileri géz 6nune alindiginda sirketimiz halka arz edilirken gergevesi gizilen 2024 yili
tahminlerini karsilayacak operasyonel sonuglari 6nemli 6lctide gerceklestirecegi 6ngorilmektedir.

Saygilarimizla,

03.10.2024

Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi A.S.

Denetim Komitesi

OZYASAR



