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MENKU D E RLER

Kardemir Celik Sanayi A.S.
21/07/2026

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbag
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. nin, Kardemir Celik Sanayi A.S. Fiyat
Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri
va da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGIi

Halka Arz Fiyati 35,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En lyi Gayrs:t

Aracilign

Bireysel Yatirimciya Esit Dagitim, Yiiksek

Halka Arz Dagiim Yéntemi Basvurulu Yatirimciya Oransal Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 720.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarillmis Sermaye 830.000.000 TL
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 128.000.000 TL
Sermaye Artirimi 110.000.000 TL
Ortak Satist 18.000.000 TL
Halka Arz Biiyiikliigii 4.480.000.000TL
Tahsisat Gruplar

Yurt I¢i Bireysel Yatirimct 51.200.000 Lot (%40)
Yiiksek Bagvurulu Yatirumci 12.800.000 Lot (%10)
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimci 38.400.000 Lot (%30)
Yurt Disi Kurumsal Yatirimct 25.600.000 Lot (%20)
Halka Aciklik Oram %15,42
Konsorsiyum Liderleri Al Capital, Vakif Yatinm, Ziraat Yatirim
Halka Arz Tarihleri 22-23-24 Temmuz 2026
BIST islem Kodu KARCL

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye
baglamasindan itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli
ve/veya bedelsiz sermaye artirimi yapmayacagini, bu
sekilde dolasimdaki pay miktarii artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen paylarin
Borsa’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil
Halka Arza iliskin Taahhiitler boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirnmi1 kararlarinda olumlu oy kullanmayacaginit sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket paylarinin
dolagimdaki pay miktarinin artmasinda yol acacak sekilde
satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.
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1. HALKA ARZ GELIiRINiN KULLANIM ALANI

e Hammadde Tedariki ve Isletme Sermayesi Finansmani: %90
¢ Yenilenebilir Enerji Yatirimlari: %4
e Uretim Tesisi Yatirimlari: %6

2. SIRKET FAALIYETLERI GENEL BILGILER

Sirket’in basglica faaliyetleri demir - ¢elik hammadde ve mamullerinin imalati, alimi, satimi, ithalati ve
ihracati, elektrik enerjisi liretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi, elektrik enerjisi
iiretimi, tiretilen elektrik enerjisinin ve/veya kapasitenin miisterilere satisi, tiretiminde kullanilmak
tizere, her tiirlii kimyasal, ferro alyajlar, kat1 ve siv1 kimyasallar ve madenden ¢ikan iiriinler, yakit
hammadde ve mamullerinin alimi, satimi, ithalat1 ve ihracati ile gerektiginde tiretimi ile ilgili isler,
haddehane, celikhane, izabe ocaklari, dokiimhane, imalathane, demir c¢ekme haddeleme,
konstriiksiyon tesisleri kurma, isletme, kiraya verme, satin alma, bu endiistri kollarinin yan sanayi
tesislerini kurma ve isletme, yurt i¢i ve yurt disinda bunlara yonelik yatirimlar yapma olarak
siralanabilir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam TL % TL %
Tevfik Onder Karalp 367.200.000 51,00 358.200.000 43,16
Ozge Yasti 176.400.000 24,50 171.900.000 20,71
Ozlem Bakirel 176.400.000 24,50 171.900.000 20,71
Halka Acik Kisim - - 128.000.000 15,42
TOPLAM 720.000.000 100,00 830.000.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. DEGERLEME OZETi

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina
degerin belirlenmesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemlerine yer verilmistir.

Sirket'in  degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Carpan Analizi yontemleri esit
agirliklandirilmis olup, Sirket'in ortalama halka arz oncesi 6zsermaye degeri 31,5 milyar TL olarak
hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 720 milyon TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri
9%20,0 iskonto ile 35,00 TL olarak hesaplanmustir.
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indirgenmis Nakit Akislar

INA analizi sonucunda ulasilan 6zsermaye degeri, Sirket’in finansal verilerinin esas alindig
31.03.2026 tarihi itibartyla tespit edilmistir. Ancak, fiyat tespit raporunun hazirlanma tarihi
04.06.2026 oldugundan, degerleme sonucunun rapor tarihi itibariyla ekonomik gergekligi
yansitabilmesi amaciyla s6z konusu 6zsermaye degerinin rapor tarihine tasinmasi gerekli gorilmiistiir

Bu kapsamda, 31.03.2026 tarihi itibariyla hesaplanan 6zsermaye degeri, ilgili doneme ait 6zsermaye
maliyeti dikkate alinarak 65 giinliik siire i¢in bugiine indirgenmis ve 04.06.2026 tarihi itibariyla
Sirket’in 6zsermaye degerinin bugiinkii degeri 780.967.936 ABD Dolar1 olarak hesaplanmuistir.

INA Analizi Sonucu ABD Dolar1
Projeksiyon Dénemi Firma Degeri 363.280.138
Devam Eden Deger Biiylime 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 itibariyla) 286.564.791
Ozsermaye Degeri 764.548.836
Ozsermaye Degerinin Bugiinkii Degeri 780.967.936

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi

Sirket’in son 12 aylik FAVOK’ii 59.510.529 ABD Dolar1 olup, kullanilan 14,8x FD/FAVOK carpani
dogrultusunda Sirket’in Firma Degeri 878.549.521 ABD Dolar olarak hesaplanmistir. Bu degerden,
31.03.2026 tarihi itibartyla 286.564.791 ABD Dolar1 seviyesindeki net borcun diisiilmesi sonucunda
Sirket’in 6zsermaye degeri 591.984.730 ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir.

FDfFAV(")K Carpanina Gore FD/FAVOK (Son 12 Aylik) Agirhk
Degerleme

Yurt Ici 14,1x %350
Yurt Dis1 15,5x %50
Agirhklandiriimis FD/FAVOK 14,8x %100
FAVOK (Son 12 Aylik) - USD 59.510.529

Firma Degeri - USD 878.549.521

EgtDBorg (31.03.2026 Itibartyla)- 286.564.791

Ozsermaye Degeri - USD 591.984.730

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu

Kardemir Celik - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (USD) | Agirhk
Indirgenmis Nakit Akimlar 780.967.936 %50
Carpan Analizi 591.984.730 %50
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri

(USD) 686.476.333 | %100
USD/TL (04.06.2026 USD/TL Kuru) 45,8873

Halka Arz Oncesi Sermaye Degeri(TL) 31.500.545.447

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL)
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 31.500.545.447
Odenmis Sermaye 720.000.000
Halka Arz Oncesi Birim Pay Degeri 43,75
Halka Arz Iskontosu %20,0
Iskontolu Ozsermaye Degeri 25.200.436.358
Halka Arz Fiyati 35,00
Halka Arz Biiyiikliigii 4.480.000.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici
ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki
yerine iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayict oldugunu diisiiniiyoruz.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerinin kullanilmis olmasini, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa
Carpanlar1 Analizi yontemlerine esit agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz. Carpan
analizinde Firma Degeri/FAVOK rasyosu kullanilmistir. Firma Degeri/Net Satislar ¢arpaninin,
“voliime business” olarak adlandirilabilecek ve son derece diisiik kar marjlar1 ile ¢alisan ve asil
amacin hacim biiyliterek mutlak kar1 biiylitmek olan gida perakendeciligi gibi sektorlerde
kullanilmasimin uygun olacagi degerlendirilmis ve Kardemir Celik i¢in yapilan caligmada
FD/Net Satislar carpanina yer verilmemistir. Fiyat/Kazang orani ise {ilkeler aras1 vergilendirme
esaslarinin, finansmana erisim kosullarinin, muhasebe yontem ve politikalarinin farklilik
gostermesinin ve sirketlerin faaliyet konusu disinda elde ettikleri tek seferlik gelir giderleri
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yansitmasinin sonucu benzer sirketlerin karsilastirilmasini gli¢lestirdigi gerekcesiyle Kardemir
Celik degerlemesinde kullanilmamistir. Ayrica, Piyasa Degeri/Defter Degeri rasyosunun daha
cok finans sektoriindeki sirketlerin karsilagtirmasina uygun oldugu degerlendirilmis ve
calismada yer verilmemistir. Tim bunlar goz Oniine alindiginda Carpan Analizinde
FD/FAVOK rasyosunun kullanilmis olmasini uygun buluyoruz.

Vakif Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizi yontemleri ile Sirket’in halka arz
oncesi 6zkaynak degeri 31,5 milyar TL olarak hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye
degeri lizerinden, %20,0 halka arz iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati1 hisse bagina
35,00 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Kardemir Celik Sanayi A.S. Ozet Bilancolar

Kisa Vadeli Kisimlari

(TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Nakit ve Nakit Benzerleri 108.700.171 253.550.452 175.816.816 46.182.467
Ticari Alacaklar 995.786.738 1.154.893.879 1.278.855.351 1.204.196.083
Stoklar 4.009.276.017 4.987.518.650 7.109.741.678 7.688.049.728
Dénen Varhklar 5.370.329.261 7.218.326.368 8.857.812.545 9.821.617.253
Maddi Duran Varliklar 11.239.117.294 14.415.083.323 18.616.244.220 20.319.560.086
Ertelenmis Vergi Varligi 446.597.186 278.551.778 300.276.338 381.224.999
Duran Varhklar 11.732.517.010 14.737.679.830 19.381687.835 21.049.166.381
Toplam Varhklar 17.102.846.271 21.956.006.198 28.239.500.380 30.870.783.634
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.348.010.084 2.115.579.020 4.104.579.782 4.022.796.163
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 453.530.011 2.339.969.489 2.233.949.932 1.955.869.520

Ticari Borglar

1.714.382.299

1.991.069.033

2.852.885.428

2.678.951.840

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

5.207.901.931

7.125.287.341

10.123.837.664

10.288.515.547

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

3.532.707.000

5.061.264.155

6.425.166.584

6.789.875.903

Ticari Borglar

1.436.639.129

1.223.914.290

1.252.258.815

2.045.738.813

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.005.127.359 6.311.399.787 7.723.068.808 8.895.519.472
Ozkaynaklar 6.889.816.981 8.519.319.070 10.392.593.908 11.686.748.615
Toplam Kaynaklar 17.102.846.271 21.956.006.198 28.239.500.380 30.870.783.634
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
EK 2: Kardemir Celik Sanayi A.S. Ozet Gelir Tablosu
(TL) 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.- 01.01.-
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 12.739.656.964 | 20.249.965.885 | 22.971.910.492 | 6.123.614.231 6.617.483.449
Briit Kar 1.787.458.293 2.617.712.420 3.452.600.988 869.873.452 864.133.570
Esas Faaliyet Kari 1.267.182.835 1.730.837.017 2.438.873.112 536.519.449 505.788.448
Finansman Gideri Oncesi Kar 1.284.136.439 2.200.571.560 2.468.449.556 540.358.731 538.936.475
Vergi Oncesi Kar/Zarar 925.283.939 1.681.427.453 1.079.635.254 207.929.998 (27.996.044)
Donem Karn 1.449.696.122 1.428.579.987 1.032.787.892 210.025.630 35.218.633

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig1 tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbasg Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr Marbas Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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