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AMAG

isbu rapor, QNB Finans Yatinm Menkul Degerler AS'nin Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi A.S
icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri
ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergedi tam olarak yansittigi kabul
edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz.

I.LHALKA ARZ BILGILERI

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihraggl Ozyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi A.S.
Borsa Kodu OZYSR

Halka Arz Fiyati 28,00 TL

Halka Arz iskontosu %30,62

Talep Toplama Tarihi
Halka Arz Talep Toplama Yodntemi

Tahsis Gruplari

Konsorsiyum Lideri

Halka Arz Oncesi Gikariimis
Sermayesi
Halka Arz Sonrasi Gikariimig
Sermayesi

Halka Arz Blyuklugu
Halka Arz Miktari Toplam Nominal

Aracilik Yontemi

islem Gorecegi Pazar

Halka Aciklik Orani
Fiyat istikrari

Kaynak: izahname

23-24 Mayis 2024
Borsa'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yoktur
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

85.000.000 TL

103.200.000 TL

736.000.000 TL (Ek Satis Dahil: 873.600.000 TL)
Toplam: 26.000.000
(Sermaye Artirnmi: 18.200.000)
(Ortak Satisi 7.800.000)
Borsa'da Satis- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve
Satis Yontemi

Ana Pazar

%25,19 (Ek Satis Dahil: %30,23)
Paylarin Borsa istanbul'da islem gdrmeye
baslamasindan itibaren halka arz gelirinin %20’si ile
30 ig guin sire ile yapilmasi planlanmaktadir.
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II.SIRKET FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGI

Sirket ve bagli ortakliklari olan Cokyasar Tel ve Cokyasar Halat ile bir biitiin olarak soguk
cekilmis tel, yaylk tel, acsr teli, patentli tel, kaynakl panel ¢it, galvanizli tel, halat,
monotron, P\IC kapli tel, zirh teli, yassi tel, tavli tel, yagli balya teli, cubuk tel, helezon gibi
malzemelerin imalati, ahmi ve satimi ile istigal etmektedir.

Sirket 31.12.2023 tarihi itibariyla 164 milyon ABD dolari satis hasilati, 1,09 milyon ABD
dolar ihracati ile Turkiye'nin galvanizli tel ve halat lretimi bakimindan 6nde gelen
firmalarindan olup, 3 tanesi yurt icinde 1 tanesi de yurt disinda olmak lzere toplam 4
fabrikasinda yillik 286 bin ton lretim kapasitesine sahiptir. Sirket'in yurt ici fabrikalan
Silivri, Dizce ve Adana bolgesinde, yurt disinda fabrikasi ise Arnavutluk'ta
bulunmaktadir, Dizce ve Adana fabrikalarini ¢atillarinda yer alan GES yatinmlari
sayesinde yilda toptani 3.470.297 kw/h elektrik Gretimi saglanmaktadir.

Sirket'in igtiraki olan Cokyasar Wire Industries Albania $. H.A. 2021 yilinda Arnavutluk
bolgesinde Uretime baslamistir. Sirket'in yurt disi yatirnmini Arnavutluk bolgesini
secerken hammaddeye olan yakinlik ve tel talebine yakinlik stratejileri gozetilmistir.
Arnavutluk'ta yer alan tesiste, Ozyasar Tel, Cokyasar Halat ve Gokyasar Tel'den farkli
olarak gaitan kaph tel Gretilmektedir. Sirket, yurt ici tel sektoriinde faaliyet gosteren
rakiplerinden celik tel tGretmenin yaninda halat lretimi ve katma degeri yiiksek olan
panel c¢ift Uretimleri ile ayrismakta olup sektoriin 6nde gelen oyunculari arasinda yer
almaktadir.

IILHALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket'in mevcut 85.000.000 TL ¢ikarilmis sermayesinin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi
itibariyle ortaklar arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Sermaye artirimi ve
ortak satigl seklinde halka arz edilmesi ile halka agiklk oraninin %30,23 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi ( Ek Satig Dahil)
Ortaklar

Omer Gokyasar A 2.125.000 2,5 A 2.125.000 2,06

B 6.375.000 7,5 B 5.075.000 4,92

Dervig Ali A 2.125.000 2,5 A 2.125.000 2,06

Cokyasar B 6.375.000 7,5 B 5.075.000 4,92
GCokyasar A 17.000.000 20,0 A 17.000.000 16,47
Holding A.S. B 51.000.000 60,0 B 40.600.000 39,34
Halka Acik B - B 31.200.000 30,23
TOPLAM 85.000.000 | 100,00 103.200.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




' r r
rD Dinamik

Y AT

Ozyasar Tel ve Galvanizleme A.S.
FiYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN ANALIST RAPORU

IV.HALKA ARZ GEREKGESI VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

Finansman Maliyetinin Azaltilmasi
isletme Sermayesinin Giiclendiriimesi

Yatirim Finansmani ve Makine/Ekipman Alimlari

Kaynak: izahname

V.FINANSAL TABLOLAR

BILANGO ( TL)
Toplam Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

iligkili Olmayan Taraflardan Alacaklar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Toplam Duran Varliklar

Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Kullanim Hakki Varliklari
Yatinm Amagch Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Kisa Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

iligkili Taraflara Ticari Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

iligkili Taraflara Diger Borglar

iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

31.12.2021

2.917.085.244

224.292.269
1.123.994.138
7.281.321
1.116.712.817
141.650.134
58.756.284
82.893.853
1.305.479.763
82.575.573
39.093.367
1.211.366.098
860.355
192.188.944
8.946.518
26.623.280
982.304.442
442.559

474.135.223
529.669.367
1.065.381.392
236.042.744
829.338.648
16.501.077
5.129.323
1.239.219
3.890.104

%40
%30
%30

31.12.2022
1.959.964.441
160.390.496
753.889.080
47.502.400
706.386.680
101.784.969
33.902.858
67.882.111
738.386.677
188.974.963
3.554.831
12.983.425
1.589.444.207
145.316.575
6.017.186
32.752.392
1.336.214.865
45.280.511
23.862.678
1.113.493.700
164.978.257
389.297.988
1.021.838
388.276.150
14.334.684
8.999.721

8.999.721

31.12.2023
1.900.954.640
150.174.142
780.616.043
16.184.951
764.431.092
246.595.109
183.748.342
62.846.767
612.289.067
108.702.906
2.528.684
48.689
1.760.200.218
149.560.009
4.011.456
58.165.001
1.490.534.176
44.151.596
13.777.980
968.739.666
100.568.019
366.361.949
366.361.949
20.704.888
16.083.628
16.083.628
92.815.352
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Ertelenmis Gelir
Doénem Kari Vergi Yikimlaligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Tirev Varliklar

451.600.552
4.903.631
4.295.464

173.781.100

9.907.051
5.923.626

92.815.352

11.571.050
3.039.260

TOPLAM VARLIKLAR

BILANGO ( TL)
KV Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

Ticari Borglar
lliskili Taraflara Ticari Borglar

lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Sagdlanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

lligkili Taraflara Diger Borclar

lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar
Ertelenmis Gelir
Donem Kari Vergi Yukimldluga
Kisa Vadeli Karsiliklar
Tirev Varliklar

UV Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumliligi
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye
Net Donem Kari / (Zararr)

Diger

TOPLAM VARLIKLAR

4.128.451.342

31.12.2021

2.551.616.029

474.135.223
529.669.367

1.065.381.392

236.042.744
829.338.648
16.501.077
5.129.323
1.239.219
3.890.104
451.600.552
4.903.631
4.295.464
494.979.610
367.501.516
195.501
1.279.168
31.971.421
94.032.004

1.081.855.703

60.000.000
137.450.244
884.405.459

4.128.451.342

3.549.408.648

31.12.2022

1.880.716.127
1.113.493.700

164.978.257
389.297.988
1.021.838
388.276.150
14.334.684
8.999.721
8.999.721
173.781.100
9.907.051
5.923.626
410.959.603
283.509.981
119.012
38.708.306
88.622.304

1.257.732.918

85.000.000
70.455.242

1.102.277.676
3.549.408.648

3.661.154.858

31.12.2023

1.579.883.812

968.739.666
100.568.019
366.361.949
366.361.949
20.704.888
16.083.628
16.083.628
92.815.352
92.815.352
11.571.050
3.039.260
491.540.535
412.500.844
72.228
957.350
27.253.538
50.756.575
1.589.730.511
85.000.000
195.138.062
1.309.592.449
3.661.154.858

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GELIR TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 m

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

5.472.581.326

4.568.696.156

6.350.502.060

5.392.251.310

4.843.687.924

4.136.215.352

Briit Kar/(Zarar) 903.885.170 958.250.759 707.472.572
Genel yonetim giderleri (-) 72.368.504 101.993.268 121.201.878
Pazarlama giderleri (-) 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 (-) 528.361.654 368.543.239 233.755.077
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 650.392.701 478.363.667 621.413.192
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 20.720.590 20.386.622 46.904.452
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 7.696.282 5.525.025 11.175.653
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen 9.779.167 - -
i:‘aa"';:‘;zr?ide” e 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
Parasal Kazang/(Kayip).net 96.759.704 7.971.141 50.123.384
i::s‘(‘;::::; S EA T 227.005.914 95.770.367 196.269.013
zgﬁf(rg:zzr;aa"ye“er vergi 42.114.757 17.321.852 62.757.775
Donem Vergi(Gideri)/Geliri 24.686.517 33.790.342 20.702.954
Ertelenmis Vergi(Gideri)/Geliri 17.428.240 16.468.490 88.460.729
i::j/[(jgf;gaa"yeﬂer Donem 184.891.157 78.448.515 264.026.788
Donem Kari/(Zarar) 184.891.157 78.448.515 264.026.788

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VI.FiYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Garpan Analizi yontemi
kullanilmigtir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Indirgenmis Nakit Akimlari
analizine toplam %30, Carpan Analizine %70 agirlik verilmistir.

> Carpan Analizi Yontemi

Ozyasar Tel'in halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla FD/FAVOK piyasa ¢arpani analizi ile 6z
sermaye degeri hesaplamistir. FD/FAVOK hesaplamasinda carpan degeri 5,0x ile 20,0x
araliginda yer almayan degerler u¢ degerler olarak kabul edilmis ve medyan hesaplamasina
dahil edilmemistir.
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> Yurt igi Benzer Sirketler

Firma

. Dederi Favok (Mn
Sirket Ismi 9 Abd Fd/Favok
e Dolari)
Dolari)
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 6.003 657 9,2x
iskendurun Demir ve Gelik 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;5%
Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret A.S. 134 26 51x
Doktas Dokimeciliik 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici benzer sirketlerin FD/ FAVOK carpani 10,6x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gore
sirket piyasa degeri 83mn ABD dolari olarak hesaplanmaktadir.

FD/ FAVOK Carpani ile hesaplanan deger:

FAVOK 11.724.650
Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

10,6x
Medyani
Hesaplanan Firma Degeri 124.642.053
Net Borg (-) 41.436.476
Hesaplanan Piyasa Degeri 83.205.577

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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> Yurt Digi1 Benzer Sirketler

. egeri | FAVOK )
Sirket Ismi FD/FAVOK
(Mn ABD | (Mn ABD
Dolari) DIET))]
NV Bekaert SA 2.945 585 5
ArcelorMittal SA 25.927 5.579 4.6
Tata Steel Limited 33.729 2.420 13,9
JSW Steel Limited 33.920 3.884 8,7
Golik Holdings Limited 127 31 43
Hankuk Steel Wire Co, Ltd 33 8 16,4
Hubei Fuxing Science and Technology Co,Ltd 1.458 158 9,2
Cilic Pacific Special Steel Group Co,.Ltd 15.892 1.626 9,8
SeaH Besteel Holdings Corporation 1.223 233 5K
Chine Steel Corporation 20.421 1.119 18,1
Song Ho Industrial Co., Ltf 57 4 13,5
United Wire Factories Company 239 9 25,6
DaeChang Steel Co., Ltd 79 7 12,1
Kobe Steel, Ltd 9.392 2.049 4.6
Tycoons Group Emterprise Co., Ltd 234 23 10,2
Medyan 10,2x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer sirketlerin FD/ FAVOK carpani 10,2x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢carpana gore
sirket piyasa degeri 78mn ABD dolari olarak hesaplanmaktadir.

FD/ FAVOK Carpani ile hesaplanan deger:

FAVOK 11.724.650
Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

10,2x
Medyani
Hesaplanan Firma Degeri 119.245.590
Net Borg (-) 41.436.476
Hesaplanan Piyasa Degeri 77.809.114

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Garpan Degerlemesi Ozeti (ABD Piyasa Agirliklandirilmis Piyasa
Dolari) Degeri Degeri

Yurt igi Garpan Degeri 83.205.577 %50 41.602.789
Yurt Disi Carpan Degeri 77.809.114 %50 38.904.557
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 80.507.346

> indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimlarina esas teskil eden projeksiyonlar Sirket'in 5 yillik is plani baz alinarak
2024-2028 periyodu igin hazirlanmistir. INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2024 yili ile 2028
yili arasinda yaratacagi nakit akimlari ve 2028 sonrasi igin nihai donem degeri dikkate alinmistir.

Agirlikh Ortalama Ozsermaye Maliyeti “

Risksiz Getiri Orani 7,53%
Hisse Senedi Risk Primi 6,00%
Borglanma Risk Primi 0,01

Borg/(Borg+0zkaynaklar) 50,00%
Ozkaynaklar/(Borg+Ozkaynaklar) 50,00%
Vergi Orani 21,00%
Sermaye Maliyeti 13,53%
Bor¢ Maliyet 9,79%
AOSM 10,60%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 200 milyon ABD dolari ve Piyasa Degeri 159 milyon
ABD dolandir.

indirgenmis Nakit Akimi (USD mn)

Serbest Nakit Akimlarinin Buginki Degeri 58
Uc Biiyiime Orani 1%
Ug Deger 142
Firma Degeri 200
Net Borg (-) 41

Piyasa Degeri 159
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VII.DEGERLEME OZETi

Sirket'in pay basi degeri 40,36 TL tespit edilmistir. QNB Finans Yatinm tarafindan hesaplanan
halka arz oncesi 0z sermaye degeri Uzerinden %30,62 halka arz oncesi iskonto orani
uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 28 TL olarak hesaplanmistir.

. Hesaplanan
Ozsermaye Degeri

Agirliklandinlmis
Ozsermaye Maliyeti

Degerleme Sonucu

Agirhk

FD/FAVOK Garpan Degerine

e Oz S Der e 80.507.346 70,00% 56.355.142
iINA Degeri 158.516.765 30,00% 47.555.030
i
19.04.2024 TCMB USD/TL Kuru 32,46
Agirliklandiriimis Oz Sermaye Degeri (TL) 3.372.415.002
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 58.165.001

Yatinm Amach Gayrimenkuller Dahil

Agirliklandinimis 0z Sermaye Degeri (TL) 8.430.580.003

Pay Adedi 85.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 40,36
iskonto Orani 30,62%
iskonto Sonrasi Fiyat (TL) 28,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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VIII.HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Ozyasar Tel ve Galvanizleme QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun olduk¢a aciklayici, net ve kapsamli oldugu
gorislindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu dusuniyoruz.

- Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari ve
Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmis olup, indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa
Carpanlari Analizine sirasiyla %30 ve %70 agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

- QNB Finans Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili
calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler sonucunda, %30,62 halka arz dncesi
iskonto orani uygulanarak 28 TL olarak hesaplanmis halka arz fiyatinin makul oldugu
gorusindeyiz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tim veriler, Dinamik Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullanilmasindan dogdabilecek zararlardan Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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