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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, A1 Capital Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Al
Capital”), Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim”) ve Ziraat Yatirnm Menkul Degerler
A.S.nin (“Ziraat Yatirm”), yetkili araci kurum oldugu Kardemir Celik Sanayi Anonim Sirketi (kisaca,
“Kardemir Celik” veya “ihraccl” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

KARDEMIR GELIK SANAYIi A.S. HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Kardemir Celik Sanayi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Kardemir Celik Sanayi A.S. ve ortaklari
Halka Arz Tarihleri 22 -23-24 Temmuz 2026
Halka Arz Fiyati 35,00 TL
Halka Arz iskonto Orani 20,00%

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 720.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 830.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 15,42%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 128.000.000

Yurt ici Bireysel Yatirimci %40
. Yurt i¢i Kurumsal Yatirmei %30
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari .
Yiksek Bagvurulu Yatirimci %10

Yurt Disi Kurumsal Yatirimci %20

Satmama Taahhitleri thraggricin 1yl
Ortaklar icin 1 yil

Fiyat istikrari Planlanmamaktadir.
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
Borsa Kodu KARCL
A1l Capital Yatirnrm Menkul Degerler A.S.

Konsorsiyum Liderleri Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Kardemir Celik izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Kardemir Celik, 1986 yilinda Denizli’de kurulmus ve ayni yil profil demir Gretimine baglamistir. Sirket,
1997’de izmir Aliaga’daki ince profil lretim tesisini, 2003’te ise biyiik ebat profil iiretim tesisini
faaliyete gecirerek tretim kapasitesini genisletmistir. 2008-2010 doneminde tesislerde modernizasyon
ve revizyon yatirimlari yapilmis, 2012’de ise Bozyaka RES Enerji Uretim Tesisi devreye alinmistir.

Sirket, 2018 yilinda 6nemli bir yeniden yapilanma sirecine girerek tiir ve unvan degisikligine gitmis,
sermayesini artirmig ve istiraki olan Sirket Kozan Demir Celik’i devralmistir. Ayni donemde Aliaga
Celikhane Uretim Tesisi yatinnmi baslatiimis ve tesis 2022’de faaliyete gecmistir. Bunu takiben 2022’de
hava ayristirma ve karbon Uretim tesisleri, 2023’te ise filmasin ve insaat demiri Uretim tesisi devreye
alinmistir. Bu yatirimlarla birlikte sirket, profil demirin yani sira gelik kitik, filmasin ve insaat demiri
Uretimi yapan daha entegre bir yapiya ulasmistir.

Sirket sermayesi yillar iginde yapilan artislarla 720 milyon TL'ye yiikselmistir. 2024 yilinda Kardemir Dig
Ticaret A.S.'nin sermayesindeki paylarin tamaminin devralinmasiyla bu sirket bagh ortaklik haline
gelmistir. Kardemir Celik, 2024 yil verilerine gére 1SO 500 listesinde 95’inci, EBSO Ege Bolgesi’'nin En
Biliylik 100 Kurulusu listesinde ise 9’uncu sirada yer almistir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket; demir-gelik hammaddeleri ile mamullerinin Gretimi, alim-satimi, ithalati ve ihracati etrafinda
sekillenmektedir. Sirket; kiatik demir, insaat demiri, filmasin, sicak haddelenmis profil demirleri,
benzeri gelik Grlinleri ve yari mamullerin Gretimini ger¢eklestirmekte, bu trinlerin yurt ici ve yurt disi
pazarlamasini yapmaktadir. Uretim faaliyetleri kapsaminda haddehane, celikhane, izabe ocagl,
dokiimhane, demir cekme ve konstriiksiyon tesisleri kurma ve isletme yetkisine sahiptir.

Sirket ayrica tretimde kullanilan hurda demir, ferro alyaj, kimyasal maddeler, elektrot, refrakter ve
benzeri girdilerin tedarikini ve ticaretini yapabilmektedir. Celikhane operasyonlarini desteklemek
amaciyla oksijen, karbon ve yardimci lretim tesisleri kurabilir; atik depolama, ciiruf geri kazanim ve
geri donlstm tesisleriyle tretim atiklarini yeniden ekonomiye kazandirabilir.

Faaliyet kapsami yalnizca Gretimle sinirli olmayip elektrik Gretimi ve satisi, enerji tesislerinin kurulmasi
ve isletilmesi, lojistik, nakliye, tahmil-tahliye, depolama, liman hizmetleri ile yurt ici ve yurt disinda
depo ve magaza kurulmasini da icermektedir. Bu genis faaliyet alani, sirketin demir-gelik iretiminde
hammaddeden nihai Uriline, enerjiden lojistige kadar uzanan entegre bir is modeline sahip oldugunu
gostermektedir.
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

3.1 Ortaklik Yapisi

Ortak Adi Sermaye Sermaye
Payi (¢ r Payi (%
Grubu (TL) ayl (%) Grubu (TL) yi (%)
i A 73.440.000 10,20% A 73.440.000 8,85%
Tevfik Onder KARALP
B 293.760.000 40,80% B 284.760.000 34,31%
. A 35.280.000 4,90% A 35.280.000 4,25%
Ozge YASTI
B 141.120.000 19,60% B 136.620.000 16,46%
B A 35.280.000 4,90% A 35.280.000 4,25%
Ozlem BAKIREL
B 141.120.000 19,60% B 136.620.000 16,46%
Halka Acik B - - B 128.000.000 15,42%
Toplam 720.000.000 100,00% 830.000.000 100,00%
Kaynak: Kardemir Celik izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilango
Bilango 2023/12 2024/12 2025/12 2026/03
Donen Varliklar 5.370.329.261 7.218.326.368 8.857.812.545 9.821.617.253
Duran Varliklar 11.732.517.010 14.737.679.830 19.381.687.835 21.049.166.381
Toplam Varliklar 17.102.846.271 21.956.006.198 28.239.500.380 30.870.783.634
Kisa Vadeli Yakumlulikler 5.207.901.931 7.125.287.341 10.123.837.664 10.288.515.547
Uzun Vadeli Yukamlaltkler 5.005.127.359 6.311.399.787 7.723.068.808 8.895.519.472
Toplam ('jzkaynaklar 6.889.816.981 8.519.319.070 10.392.593.908 11.686.748.615
Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu
4.2, Gelir Tablosu
Gelir Tablosu 2023/12 2024/12 2025/12 2025/03 2026/03
Hasilat 12.739.656.964 20.249.965.885 22.971.910.492 6.123.614.231 6.617.483.449
Satislarin Maliyeti (-) -10.952.198.671 -17.632.253.465 -19.519.309.504 -5.253.740.779 -5.753.349.879
Brut Kar / Zarar 1.787.458.293 2.617.712.420 3.452.600.988 869.873.452 864.133.570
Esas Faaliyet Kari / Zarari 1.267.182.835 1.730.837.017 2.438.873.112 536.519.449 505.788.448
Vergi Oncesi Kar 925.283.939 1.681.427.453 1.079.635.254 207.929.998 -27.996.044
Ana Ortaklik Net Kar 1.449.695.122 1.428.579.987 1.032.787.892 210.025.630 35.218.633

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu
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5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari
Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani 90%
Yenilenebilir Enerji Yatirimlari 4%
Uretim Tesisi Yatirimlarinin Finansmani 6%
Toplam 100%

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi

indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) yontemi kapsaminda Sirket icin Projeksiyon Dénemi'ne iliskin serbest
nakit akimlari ile Devam Eden Deger (Terminal Deger) hesaplanmistir. Bu kapsamda, projeksiyon
donemine ait nakit akimlarinin buglnkii degerleri toplami 363.280.138 ABD Dolari olarak
hesaplanmistir.

Devam eden deger hesaplamasinda, uzun dénem biyime orani olarak ABD ekonomisine iliskin uzun
vadeli enflasyon beklentileri dikkate alinmis olup, ihtiyatlilik ilkesi cercevesinde Devam Eden Deger
Bliylime Orani %2 olarak esas alinmistir. Bu dogrultuda, %2'lik bliyime orani kullanilarak hesaplanan
Devam Eden Deger 1.444.696.196 ABD Dolari seviyesinde olusmus, s6z konusu degerin bugtinki degeri
ise 687.833.490 ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

Projeksiyon doénemi nakit akimlarinin bugilinkii degeri ile Devam Eden Deger'in buglinkii degerinin
toplami sonucunda Sirket i¢in 1.051.113.627 ABD Dolari firma degerine ulasiimistir. Bu degerden,
31.03.2026 tarihi itibariyla 286.564.791 ABD Dolari seviyesindeki net borcun disiilmesi sonucunda
Sirket'in 6zsermaye degeri 764.548.836 ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

INA analizi sonucunda ulagilan 6zsermaye degeri, Sirket'in finansal verilerinin esas alindig1 31.03.2026
tarihi itibariyla tespit edilmistir. Ancak isbu fiyat tespit raporunun hazirlanma tarihi 04.06.2026
oldugundan, degerleme sonucunun rapor tarihi itibariyla ekonomik gercekligi yansitabilmesi amaciyla
s6z konusu Ozsermaye degerinin rapor tarihine tasinmasi gerekli gorilmustir. Bu kapsamda,
31.03.2026 tarihi itibariyla hesaplanan 6zsermaye degeri, ilgili doneme ait 6zsermaye maliyeti dikkate
alinarak 65 giinliik silire icin bugiine indirgenmis ve 04.06.2026 tarihi itibariyla Sirket'in 6zsermaye
degerinin buglinki degeri 780.967.936 ABD Dolari olarak hesaplanmistir.
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2026T*

2027T 2028T 2029T 2033T

Satis gelirleri (net) 555.644.771 671.945.810 808.320.281 889.392.006 958.405.029 1.033.673.535 1.114.737.192 1.202.505.668 1.297.562.929
Bilyiime 4,6% 20,9% 20,3% 10,0% 7,8% 7,9% 7,8% 7,9% 7,9%
FVOK 45435629 65.250.090 93.437.842 107.935.918 119.536.322  132.397.910 146.759.993  149.409.040  157.948.424
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar ~ 34.076.721 48.937.568 70.078.382 80.951.939 89.652.241  99.298.433  110.069.995 112.056.780  118.461.318
FAVOK 57.172.465 79.486.926 110.174.679 127.172.755 141.273.158 156.634.746 173.496.829 178.645.876  189.685.260
:'IZI'::’IZ‘:I Yonelik Serbest Nakit 12548396 17.062.896 38.998.929 60.810.380 73.834.199  84.969.423  97.337.843  95.648.916  104.984.422
iskonto Faktorii 0,97x 0,89x 0,82x 0,75x 0,68x 0,62x 0,57x 0,52x 0,48x
iskonto Edilmis Nakit Akimlari 12.132.171 15.248.265 31.853.307 45.395.597 50.376.470  52.986.714  55.477.923  49.825.617  49.984.074

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu

*2026 yili son 9 aylik tahminlemeyi icermektedir.

iNA Analizi Sonucu :DYIET

Projeksiyon Donemi Firma Degeri 363.280.138
Devam Eden Deger Biyime Orani 2%
Devam Eden Deger 1.444.696.196
Devam Eden Degerin Buglinkii Degeri 687.833.490
Firma Degeri 1.051.113.627
Net Borg (31.03.2026 itibariyla) 286.564.791
Ozsermaye Degeri 764.548.836
Ozsermaye Degerinin Bugiinkii Degeri 780.967.936
DEGERLEME TARIHi 04.06.2026
TESPIT EDILEN OZSERMAYE DEGERININ TARiHi 31.03.2026
Fark Gun Sayisi 65
Takvim Glni 360

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini gz oniinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
"FD/Satis", "FD/FAVOK", "PD/DD" ve "F/K" carpanlari incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Sirket'in operasyonel kér performansini yansitmasi sebebiyle "FD/FAVOK" ¢arpaninin kullanilmasinin
uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Carpan analizinde, ug degerler dislandiktan sonra piyasa uygulamalarinda yaygin olarak kullanilan
degerleme yaklasimi dogrultusunda yurt ici ve yurt disi benzer sirket verileri dikkate alinmistir.
Kullanilan c¢arpanlarin hesaplanmasinda, sirket bazli sapmalarin ve asiri degerlerin etkisini azaltmak
amaciyla ug degerler harig tutularak ortalama degerler esas alinmis, yurt ici ve yurt disi benzer sirket
gruplari esit agirhkla degerlendirmeye alinmistir.

FD/FAVOK carpani, sirketlerin operasyonel karliligini esas alan ve sermaye yapisindan bagimsiz olarak
faaliyet performansini 6lgmeye imkan saglayan temel degerleme rasyolarindan biridir. Demir-gelik
sektorinde faaliyetlerin dongiisel yapisi, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve karlilik volatilitesi

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
aat S¢ e Tower No:5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
81 » Mersis No: 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIM

MEMNKUL DEGERLER A 5.

dikkate alindiginda, FD/FAVOK carpani piyasa katimcilar tarafindan en giivenilir operasyonel
degerleme gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu kapsamda, yurt ici benzer sirketler icin FD/FAVOK carpani 14,1x, yurt disi benzer sirketler icin ise
15,5x olarak hesaplanmigtir. S6z konusu carpanlara esit agirlik verilmesi sonucunda agirliklandiriimis
FD/FAVOK garpani 14,8x olarak belirlenmistir.

Sirket'in son 12 ayhk FAVOK'G 59.510.529 ABD Dolari olup, kullanilan 14,8x FD/FAVOK carpani
dogrultusunda Sirket'in Firma Degeri 878.549.521 ABD Dolari olarak hesaplanmistir. Bu degerden,
31.03.2026 tarihi itibariyla 286.564.791 ABD Dolari seviyesindeki net borcun diisiilmesi sonucunda
Sirket'in 6zsermaye degeri 591.984.730 ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir.

Bu kapsamda, sirket degerlemesinde faaliyet performansini dogrudan yansitan ve sirketlerin sermaye
yapisindan bagimsiz olarak karsilastirlmasina imkan saglayan FD/FAVOK carpaninin saghkli bir
degerleme gostergesi sundugu degerlendirilmistir. Buna gére, FD/FAVOK carpan analizi kapsaminda
Kardemir Celik Sanayi A.S. 'nin nihai 6zsermaye degeri 591.984.730 ABD Dolari olarak takdir edilmistir.

FD/FAVOK Garpanina Gore Degerleme FD/FAVOK (Son 12 Aylk) Agirhik
Yurt ici 14,1x 50%
Yurt disi 15,5x 50%
Agirhiklandirilmis FD/FAVOK 14,8x 100%
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 59.510.529
Firma Degeri - USD 878.549.521
Net borg (31.03.2026 itibariyla) - USD 286.564.791
Ozsermaye Degeri - USD 591.984.730

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu

6.3 Sonug

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari analizi %50 - %50
agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Degerleme calismasi sonucunda bulunan

agirhklandiriimis 6zsermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Kardemir Celik- Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (USD) Agirhik
indirgenmis Nakit Akimlar 780.967.936 50%
Carpan Analizi 591.984.730 50%
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 686.476.333 100%
USD/TL* 45,8873

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 31.500.545.447

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu
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Kardemir Celik- Degerleme Sonug

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 31.500.545.447
Odenmis Sermaye (TL) 720.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 43,75
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 25.200.436.358
Halka Arz Fiyati (TL) 35,00

Kaynak: Kardemir Celik Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamili,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde gerceklestirilen projeksiyonlarin
detayli bir cercevede ele alindigini diisiiniiyoruz. Gergeklestirilen calismada iNA yéntemine ve
carpanlara verilen agirliklarla birlikte bulunan degerin iskonto oranindan sonra makul oldugu
gorisindeyiz.

Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla Kardemir Celik Sanayi A.S. igin
belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir oldugu
kanaatindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanlhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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