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KARDEMIR CELiK SANAYI ANONIM
SIRKETI
(01 OCAK 2026 — 30 HAZIRAN 2026 DONEMI)

HALKAARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

SERMAYE PIiYASASI KURULU’NUNVI11-128.1 NO.LU PAY TEBLIGI’NIN 29°UNCU MADDESININ 5°INCI
FIKRASI UYARINCA HAZIRLANMISTIR.
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1- Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasi,
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii
icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 ve s6z konusu raporun ortakli§in internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin
bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir” hiikmii uyarinca isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

I1-17.1 say1l1 Kurumsal Y 6netim Tebligi kapsaminda, paylar1 ilk kez Borsa’da islem gérmeye

baslayan ortakliklarin ilgili kurumsal yonetim ilkeleri yiikiimliiliiklerine gerekli uyumu,
paylariin Borsa’da islem gormeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi
itibariyla saglamalar1 6ngoriilmektedir.

Bu ¢ergevede, Sirket biinyesinde Denetimden Sorumlu Komite heniiz olusturulmamis olup,
Kardemir Celik Sanayi A.S. nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren rapor, Yonetim Kurulu
tarafindan hazirlanarak kamuoyunun bilgisine sunulmustur.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Sirketin paylarmin halka arzina aracilik eden Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan ve 17 Temmuz 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
(KAP) yaymmlanan Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasinda UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemlerinde belirtilen Gelir Yaklasimi-indirgenmis Nakit Akimlar1 ile
FD/FAVOK Carpanma Goére Carpan Analizi ydntemleri kullamilmustir. Fiyat Tespit
Raporu’nda, 31 Mart 2026 donemi faaliyet sonuclart baz olarak esas alinmis olup, 2026-
2034 yillar1 aras1 projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir.

a) Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar1

indirgenmis Nakit
AKkimlari

2026T* 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T

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

Biylime -4,6% 20,9% 20,3% 10,0% 7,8% 7,9% 7,8% 7,9% 7,9%
FVOK 45.435.629 | 65.250.090 | 93.437.842 | 107.935.918 | 119.536.322 | 132.397.910 | 146.759.993 | 149.409.040 | 157.948.424
Operasyonel Kar Marji 8,2% 9,7% 11,6% 12,1% 12,5% 12,8% 13,2% 12,4% 12,2%
Efektif Vergi

11.358.907 | 16.312.523 | 23.359.461 | 26.983.980 | 29.884.080 | 33.099.478 36.689.998 37.352.260 39.487.106

Vergi Sonrasi Net
Operasyonel Kar/Zarar 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

+ Amortisman 11.736.836 | 14.236.836 | 16.736.836 | 19.236.836 | 21.736.836 | 24.236.836 | 26.736.836 | 29.236.836 | 31.736.836




Klkardemir 55

Celik Sanayi A.S.

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
FAVOK Mariji 10,3% 11,8% 13,6% 14,3% 14,7% 15,2% 15,6% 14,9% 14,6%
Yatirim
Harcamalari/Amortisman -312% -176% -149% -130% -115% -103% -94% -86% -19%
+/- Calisma Sermayesindeki
Degisim -7.535.483 | 21.111.508 | 22.816.289 | 14.378.395 | 12.554.879 | 13.565.846 14.468.988 20.644.700 20.213.732
Yatirim Harcamalari -36.617.847 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000 | -25.000.000
Satiglara orani -6,6% -3,7% -3,1% -2,8% -2,6% -2,4% -2,2% -2,1% -1,9%
Firmaya Yonelik Serbest
Nakit Akimlar1 12.548.396 | 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 0,97 0,89 0,82 0,75 0,68 0,62 0,57 0,52 0,48
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
*2026 yuli son 9 aylik tahminlemeyi icermektedir.

INA Analizi Sonucu ‘ ABD Dolar

Projeksiyon Donemi Firma Degeri 363.280.138

Devam Eden Deger Biiyiime Orani 2%

Devam Eden Deger 1.444.696.196

Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 687.833.490

Firma Degeri 1.051.113.627

Net Borg (31.03.2026 itibarryla) 286.564.791

Ozsermaye Degeri 764.548.836

INA yéntemi kapsaminda Sirket igin projeksiyon ddnemine iliskin nakit akimlari ile “Devam
Eden Deger” tahmini yapilmistir. Projeksiyon donemine ait nakit akimlarimin bugiinkii
degerleri toplami1 363.280.138 ABD Dolari olarak tespit edilmis, %2,0°lik Devam Eden Deger
Biiylime Oranina goére Devam Eden Degerin bugiinkii degeri 687.833.490 ABD Dolar1 olarak
tahmin edilmistir. Sirket i¢in toplam Firma Degeri 1.051.113.627 ABD Dolar1 olurken, 31
Mart 2026 tarihi itibariyla 286.564.791 ABD Dolar1 net borcun g¢ikarilmasiyla Ozsermaye

Degeri 764.548.836 ABD Dolar olarak hesaplanmuistir.

b) FD/FAVOK — Carpan Analizi

FD/FAVOK (Son 12 Ayhk)

FD/FAVOK Carpanina Gore Degerleme Agirhk
Yurt ici 14,1x 50%
Yurt dist 15,5x 50%

Agirhiklandinilmis 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
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Sirket’in FD/FAVOK Carpanmna gore degerlemesinde, piyasa katilimcilarmin fiyatlama
davraniglarini daha biitlinciil bi¢imde yansitmak amaciyla, yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler
tizerinden gerceklestirilen carpan analizleri birlikte degerlendirilmistir. Bu yaklasim ile,
yalnizca tek bir piyasanin kosullarina dayali bir degerleme yapilmasinin 6niine gegilmesi ve
farkl1 piyasa dinamiklerinin dengelenmesi amaglanmistir. Bu kapsamda yurt i¢i benzer
sirketlere gore gerceklestirilen carpan analizi sonucunda hesaplanan FD/FAVOK degeri
14,1x, yurt dis1 benzer sirketlere gore gerceklestirilen ¢arpan analizi sonucunda hesaplanan
FD/FAVOK degeri ise 15,5x olarak belirlenmistir. S6z konusu iki degerleme sonucunun, her
birine %50 esit agirhik verilmek suretiyle birlikte degerlendirilmesi neticesinde,
Agirliklandirilmis FD/FAVOK 14,8x olup FD/FAVOK Carpanma gore hesaplanan nihai
Ozsermaye degeri 591.984.730 ABD Dolari olarak tespit edilmistir.

3- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme YOntemleri

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ozsermaye Degeri

Kardemir Celik- Degerleme Ozeti (USD)

Indirgenmis Nakit Akimlar 780.967.936 %50
Carpan Analizi 591.984.730 %50
Agirhklandinilmis Ozsermaye Degeri (USD) 686.476.333 %100
USD/TL* 45,8873

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 31.500.545.447

Sirket i¢in deger tespiti calismasinda halka agik sirket yatirimcilari tarafindan sik¢a kullanilan
INA ve Carpan Analizi olmak iizere iki ydnteme gore deger tespiti yapilmustir. Her iki
yontemin esit agirliklandirilmast sonucunda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri
686.476.333 ABD Dolar1 olarak hesaplanmustir. 04.06.2026 tarihi itibartyla 45,8873 USD/TL
kuruna gore ise Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 31.500.545.447 TL olarak
hesaplanmuistir.

4- Halka Arz Degeri

Kardemir Celik i¢in yapilan degerleme ¢alismalarinda Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine
%20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 25.200.436.358 TL Halka Arz iskontolu
Ozsermaye Degerine ulasilmustir. Sirket’in halka arz birim pay degeri 35,00 TL olmustur.
Halka arz edilen 128.000.000 adet payin satis1 ile halka arz biiyiikligii 4.480.077.575 TL
olarak gerceklesmistir.

Halka Arz Yapisi (Tahmini) (TL)
Cikarilmig Sermaye 720.000.000
Halka arz sonrasi 6denmis sermaye 830.000.000
Sermaye artis1 nominal 110.000.000
Ortak satig1 nominal 18.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 31.500.545.447
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 43,75




Klkardemir 55

Celik Sanayi A.S.

Halka Arz Iskonto Orani 20,00%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 25.200.436.358
Halka Arz Fiyati 35,00
Toplam satilacak hisse adedi 128.000.000
Halka arz sonrasi halka ac¢iklik orani 15,42%
Toplam halka arz biiyiikliigii (TL) 4.480.000.000

5- Tahmin ve Gerceklesmeler

Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahmini veriler ile ger¢ceklesme verileri asagida tablo halinde

sunulmustur.
Net Satislar, Briit Kar ve FAVOK
31 Arahlk = 30 Haziran 30 Haziran
Ozet Gelir 2026 2026 (ABD 30 Haziran 2026
Tablosu (Tahmin) Dolar1 Doviz 31 Aralik 2026 2026 (Tahmin) (Gergeklesen) ***Gerg¢eklesme
Kalemleri | ABD Dolar1 Kuru) (Tahmin) TL TL TL Oram
Net
Satislar | 555.644.771 46,5747 25.878.988.516 | 12.939.494.258 | 13.923.837.126 108%
Brit Kar | 69.811.920 46,5747 3.251.469.250 | 1.625.734.625 | 1.750.898.028 108%
FAVOK 57.172.465 46,5747 2.662.790.397 | 1.331.395.199 | 1.426.690.137 107%

*Yukarida tabloda verilen 30 Haziran 2026 gelir tablosu kalemleri Sirketimizin TMS-34’e
gore hazirlanan 30 Haziran 2026 tarihli konsolide finansal tablolarindan alinmistir.

*FAVOK rakamlarina “Briit kir- (Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri + Genel Yonetim
Giderleri + Arastirma Gelistirme Giderleri) + Amortisman” hesaplamasi ile ulasimuistir.
Fiyat Tespit Raporunda kullanilan FAVOK hesaplama metodolojisiyle uyumludur.

***30 Haziran 2026 tarihi itibariyla TMS-34°e gore gerceklesen tutarlar ile 31 Aralik 2026
tarihi itibaryla fiyat tespit raporunda tahmin edilen ABD Dolar: degerlerin 30 Haziran 2026
tarinli USD/TL doviz kuru ile TL’ye ¢evrilerek bulunan TL tutarlarimin 1/2°si alinarak
bulunan alti aylik tutarlarin birbirleriyle karsilastirilarak gerceklesme orani tespit edilmistir.

6- Sonu¢ ve Degerlendirmeler

Sirket paylarmnin 31 Temmuz 2026 tarihinde BIST de islem gérmeye baslamasinin ardindan
01 Ocak 2026 — 30 Haziran 2026 dénemine ait finansal tablolar 19 Agustos 2026 tarihinde
KAP’ta agiklanmistir. 30 Haziran 2026 ara hesap donemine iliskin konsolide finansal tablolar,
“Tlrkiye Muhasebe Standardi 34 Ara Donem Finansal Raporlama” da yer alan ilgili
muhasebe ilkelerine uygun olarak kamuoyuna duyurulmustur. Bu kapsamda, igbu raporun
hazirlanmasinda, TMS 34’e gore Ara Donem Finansal Raporlama uygulanmis 30 Haziran
2026 tarihli konsolide finansal tablolardaki veriler kullanilmistir.

Vakif Yatirim tarafindan 17 Temmuz 2026 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan, 4 Haziran 2026 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, indirgenmis Nakit Akimlar1 ve
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Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir. S6z konusu raporda 2026 yilinin ilk alti aylik
donemine iligkin bir tahminde bulunulmamis, tahminler y1llik bazda ve ABD Dolari cinsinden
yapilmustir.

Bu kapsamda, 2026 yilina iliskin y1llik tahminler, 30 Haziran 2026 tarihli USD/TL d6viz kuru
kullanilarak TL’ye cevrilmistir. 30 Haziran 2026 tarihli finansal tablolar ile karsilastirma
yapilabilmesi amaciyla, TL’ye ¢evrilen yillik tahminlerin ’2’si alinarak 2026 yilinin ilk alti
aylik donemine iligkin tahmini tutarlar hesaplanmistir. Hesaplanan tahmini tutarlar, TMS 34
kapsaminda gerceklesen tutarlar ile karsilastirilarak gerceklesme oranlari belirlenmistir.

30 Haziran 2026 itibariyla Sirket’in net satiglar1 13.923.837.126 TL olurken, Fiyat Tespit
Raporu’nda ayni1 donem i¢in 6ngdriilen net satis tutar1 12.939.494.258 TL dir. Buna gore net
satiglarin tahmine gore gerceklesme oranit %108°dir. Briit kar 1.750.898.028 TL olarak
gerceklesmis olup, Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngoriilen 1.625.734.625 TL dir. Buna gore Brit
karin tahmine gore gerceklesme orani %108°dir. FAVOK ise 1.426.690.137 TL olarak
gercekleserek, 1.331.395.199 TL’lik tahminin %107’sine ulagilmistir.
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