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1. Girig

Sermnaye Piyasas: Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 1.fikras uyaninca, halka
arz edilecek paylann sati fiyatinin borsa fivatindan farkh veya nominal degierinden yiiksek olmas
durumunda, s6z konusu satig fiyat ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yintemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracibk eden yetkili kurulugca fiyat tespit raporu hazirlanmas gerekmektedir,

Sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakbiklann, sermaye piyasasi kurumlanmin ve ihraccilann,
sermaye plyasasi mevzuatl uyannca yaptiracaklan degerleme faalivetlerinde kullanilacak degerleme
standartlanina ilikin esaslan dizenleyen Sermaye Piyasasi Hurulu'nun 111-62.1 sayil Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblij'in 3.maddesinin 1.fikras1 uyannca, sermaye
piyasas) mevzualh uyarnnca yapilan degerleme faaliyetierinde, Tirkive Deferleme Uzmanlan Birligi ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yvayimlanan Uluslararas Degerleme Standartlanna
uyulmast zoruniudur.

Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi'nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayil Genelgesi ile Uluslararasi
Degerleme Standartlan Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlan
2017 galiymasi cercevesinde, Tlrkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tirkiye Deferleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas: Deferleme Standartian®”mn giincellendigi ve Kurul'un 22.06.2017
tarih ve 25/B56 sayil karan ile uygun gorildigl duyurulmustur,

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Kardemir Celik Sanayi A.5."nin {bundan biyle asagida “Sirket"
veya “Kardemir Celik™ olarak amlacaktir) halka arz edilecek paylanmn satis fivats ve bu fivatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak Valof Yatinm Menkul Degerler A.5. (bundan
biyle asafnida “Vakif Yaunm™ olarak amlacaktr) tarafindan Uluslararass Degerleme Standartlan
20 7'ye uyumlu sekilde, Kardemir Celik ile Vakf Yatinm arasinda 14.03.2024 tarfhinde imzalanmis
olan Fiyat Tespit Raporu S&zlesmesi kapsaminda, raper tarihi itibanyla edinilen bilgi ve veriler
cercevesinde, bilinen ve genel kabul grmis degerleme yintemleri kullamlarak hanrlanmistir.

Kardemir Celik fle Vakif Yatinm arasinda Cikar cansmas: veya herhangi bir menfaat catismasi
bulunmamaktadhr, Valkof Yatinm ve Kardemir Celik arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Valof
Yatinm'in halka arz islemi nedeniyle elde edecefi aracilik komisyonu haricinde dogrudan ya da dolayh
olarak halka arzin bagansina bagilanms bir ekonomik gikan bulunmamaktadir.

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatinm ile Kardemir Celik arasinda 08,12.2025 tarihinde imzalanmis olan Fiyat Tespit
Raporu Sdzlesmesi kapsaminda, Sirket paylanmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
sermaye Piyasas) Kurulu'nun III-62.1 sayibh Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakionda
Teblif'i geregi Uluslararasi Deferleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmistir,

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismas, Vakif Yatinm'in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan yiuriitllmiistiir. Proje
Ekibi yeleri, 5PK mevzuat uyannca hazirlanan bu raporu hazrlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir,

Mehmet Dofa DOGMUS, Kurumsal Finansman Birimi Midlr, is hayatina vergi denetimi alamnda
baglamigtir. Kurumsal Finansman Biriminde gdrev yapmakta olup, pek cok sektdre yénelik analiz,
degerleme ve raporlama siireci yiriitmistir. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Calisma
Ekonomisi ve Endiistri lligkileri béliimiinden Lisans derecesine sahip olan Dogmus, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Dizey 3 Lisans, Tlrev Araglar Lisans ve Kredi Derecelendirme Lisanst sahibidir, (Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Belge Numaras) 924586, Tilrev Araclar Lisansi Belge Numarasi
FIT116, Kredi Derecelendirme Lisans) Belge Numaras: 927244, Kurumsal Yénetim Derecelendirme
Lisans Belge Mumarast 327542).

Deniz DEMIR, Kurumsal Finansman Birlmi Uzman Yardimcisi o
sekrdriinde gérev almistir. Anadolu Universitesi Finans alamnd

is hayatinda afirlikh olarak finans
UksekMi
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Demir'in cegitli dergilerde yayimlanmig akademik cabismalan bulunmaktadir. Kurumsal finansman
alamndaki deneyimi kapsaminda bircok halka arz ve borclanma arac ihrac projelerinde aktif rol
almigtir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans: ile Tirev Araclar Lisansina sahiptir. (Sermaye
Piyasas) Faaliyetleri Duzey 3 Lisansi Belge Mumarasi 939456, Tirev Araclar Lisansi Belge Mumarasi
939461).

1.3. Etik ilkeler

sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin, Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
lli-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i ve Uluslararas: Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asafidaki etik ilkeler gergevesinde hanorlandifim beyan ederiz.

= Yapilan deferleme calismasi sirasinda dibriist ve dofru davranilmis ve galismalar Sirket ve
yirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde ylriitGlmiistir,

* Deferleme igini alabilmek icin bilerek yanly, yamitio ve abartib beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapiimamstir.

= Bilerek aldavics, hatali, onyargili gbrils ve analiz ficeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

= Vakif Yatnm, Gnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan iceren bir géirevi kabul etmemistir,
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ylritiimiistir.
Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icinde kigisel ikarlan ghzetmeksizin yerine getirilmistir,
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yiniine bagh degildir.
Gérevle ilgili dcretler, deferlemenin Gnceden belirlenmis sonuclanna yahut deferleme
raporunda yer alan difer bagimsiz, objektif tavsivelere bagh degildir.

* Degerleme calismasinda kullamlan yaklagim ve yintemler degerlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Simirlayic Sartlar

Degerleme cabiymasinda kullamilan veriler, Sirket bagimsiz denetim raporian, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Vakif
Yatinm'in analizlerine ve tahminlerine dayanmaktadir. Vakif Yatinm degerleme calismas kapsaminda
$irket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyet! ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadg
gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatinm, degerleme caliymasindaki analizlerine esas verilerinin dofru ve glivenilir olduunu,
Gzen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Deferleme kapsaminda kullamlan gecmis yillara ait
finansal bilgiler (baimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotiar) Sirket yonetiminin
onayindan ve bafimsiz denetim firmasimn girlisiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsayimitir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldufiu konusunda makul dikkat
ve Gzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgeterin dofru oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin almadifii varsayilmis ve bu cercevede
bilgi ve beigelerin dogrulugu aynca denetlenmemistir.

Vakif Yatinm tarafindan projeksiyon dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket'in gegmis faalivet
ve finansal sonuclan jle gelecek willara iliskin beklentileri dikkate alinmistr. Vakif Yatinm olarak,
rirket’in gegmis finansal performans: da dikkate alnarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar
mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla dederlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmas: sonucunda olusturulan ve makul
odduklan diguniilen verilere gire hanrlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gésterilen Gzene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildifi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayisiyla Sirket degerinin Gngbrillen sekilde olusmamas) halinde Valf Yabinm ve
caliganlan hichir sekilde sorumlu olmayacaktr.




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

1.1,

Kurulus ve Tarihce

Sirket"in faalivetlerinin gelisiminde dnemli olaylar asagida dzetlenmektedir:

Kardemir Celik Sanayi Anonim Sirketi, 30.10.1986 tarininde, Hevzat KARALFP tarafindan
“Karay Demir Sanayi ve Ticaret Limited §irketi” ticaret unvanryla Denizli Ticaret Siciling
tescil edilerek kurulmugtur,

sirket’in Haci Eylipli, Denizli'de yer alan profil demir Gretim tesisi 1986 wibinda
faalivete baglammstir,

1992 yilinda Sirket’in ticaret unvam, "Kardemir Haddecilik 3anayi ve Ticaret Limited
Sirketi”™ olarak degistirilmis ve 26.08.1992 tarihinde tescil edilmistir.

Kardemir Celik lzmir Profil Demir Uretim Tesisleri - Ince Profil Uretim Tesisi 1997 yilinda
Aliaga/lzmir'de faalivete baslamistir.

2003 yhinda Kardemir Celik lzmir Profil Demir Uretim Tesisleri - Blylk Ebat Profil
Uretim Tesisi Aliaga/lzmir’de faaliyete baslamstir.

2005 wilbinda 5irket'in merkezi Doktorlar Caddesi 501, Sokak Mo: 10/1 Denizli adresinden,
Haceyiiplii Kdyii indnii Mevki Ugler Denizli adresine nakledilmigtir,

2008-2010 yillan arasinda Aliaga/izmir'de yer alan Kardemir Celik izmir Profil Demir
Oretim Tesisleri - ince Profil Uretim Tesisi'nin revizyonu gerceklastirilmistir.

2008 vibinda Bozyaka riizgar enerji santrali proje ve izin islemleri ile yatinma baglanmis
olup, 2012 yili mart ayinda gecici kabulii yapilarak Bozyaka RES Enerji Uretim Tesisi

faalivete gecmistir.

2010 yilinda Sirket'in unvam “Kardemir Haddecilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret
Limited S$irketi™ olarak degistirilmis ve 2014 yilinda Sirket'in unvani tekrar "Kardemir
Haddecilik 5anayi ve Ticaret Limited Sirketi” olarak tekrar degistirilmistir,

2016 yilinda, 5irket KRD Irmak Enerji A.5."ve kurucu ortak olarak %98 oraminda istirak
etmistir. KRD Irmak Enerji A.%. 'nin kurulus sermayesi 50,000 TL olup, Sirket"in istirak
payr 49,000 TL dir,

2018 yiinda Sirket tiir defisikligi gerceklestirmistir. 08.01.2018 tarih ve 9489 sawih
TT5G de ilan edildigi sekliyle, Sirket esas sizlesme defisiklifl ile tir defisiklif yaparak
urwvamini “Kardemir Haddecilik Sanayi ve Ticaret A.5." olarak defistirmistir. Aym sl
Sirket 10,000,000 TL'si nakden, 22.000.000 TL'sl ise gecmis willar karlanndan
karsilanmak suretivle sermayesini 32,000,000 TL artwrarak 142,000,000 TL'ye
yilkseltmistir (03,04, 2018 tarih ve 9550 sayili TTSG). Aym yalin sonunda fse Sirket Kozan
Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.5."yi tiim aktif ve pasifivle birlikte devralmak suretiyle
birlesmis olup, bu birlesme islemi sebebiyle Sirket sermavesi 550,000 TL artinlmig ve
sirket sermayesi 142,550,000 TL'ye yikseltilmistir (19.12.2018 tarih ve 9727 saynl
TT5E)

2018 yilinda celikhane yatinm proje ve izin islemlerine baglanmig olup, Kardemir Celik
Allaga Celikhane Uretim Tesisi 2022 wib Mays ayinda Aliaga/lzmir'de faalivete gecerek
dretime baslamistir.

pirket, 2019 yil verilering gére I50- 500 listesinde 208"inci
En Bingik 100 Kurulus listesinde 22°ncl sirada yer almist
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2020 yhinda Sirket KRD Irmak Enerji A.5. sermayesindeki tiim paylanm 17.03.2020
tarihinde satrmistir. Mevout durumda Sirket"in bu sirkette herhangi bir pay sahipligi
bulunmamaktadir.

Sirket, 2020 yilv verilerine gore 150-500 listesinde 199'uncu sirada, EBSO Ege
Bolgesindeki En Blylk 100 Kwrulug listesinde 22'nci sirada ver almigtir,

2021 yilinda Sirket unvan degisikligi yapmgtir. Sirket’in Kardemir Haddecilik Sanayi ve
Ticaret A.5. olan unvam, Kardemir Celik Sanayi A5, olarak degistirilmistir,

Sirket, 2021 yili verilerine gdre 150-500 listesinde 149'uncu swada, EBSO Ege
Bolgesindeki En Blyilk 100 Kurulus listesinde 15"inci sirada ver almigtir,

Kardemir Celik Alia§a Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda yer alan Hava
Ayristirma Tesisi 2022 ywibnda faallvete girmistir,

Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda yer alan Karbon
Uretim Tesisi 2022 wlinda faalivete girmistir.

wirket, 2022 wih verilerine gdre 150-300 listesinde 124%Uncli sirada, EBS0 Ege
Bilgesindeki En Bihelk 100 Kurulus listesinde 11%inci sirada yer almistir.

= 2022 ybinda ddenmis sermaye 268.111.000 TL'den 333.700.000 TL'ye yikseltilmistir.
2023 wyibinda, Sirket'in sermayesi, 210.000.000 TL'si gecmis willar karlarindan,
140.000.000 TL'si ise nakden olmak iizere 350.000.000 TL artinlarak 720.000.000 TL'ye
vikseltilmis olup, sermaye arbinmi 23.06.2023 tarih ve 10839 sayill TT5G'de ilan
edilmistir.

- Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda 17.000 m2'lik alana
konumlandinlan Kardemir Celik Aliada Filmasin ve Ingaat Demiri Uretim Tesisi 2023 wil
Mayis ayinda faalivete gecmistir.

pirket, 2023 wih wverilerine gore 1%0-300 listesinde 110°wncu sirada, EBSO Ege
Bélgesindeki En Blylk 100 Kurulus listesinde 10'uncu sirada ver almistar.

- 07.08.2024 tarihinde ticaret siclline tescil edilen ve OF.08.2024 tarih we 11138 sayili
TT5G'de ilan edilen pay sahipligi dedisikligi ile Sirket, Kardemir Dis Ticaret A.S.
sermayesindeki paylann tamamina sahip olmus ve Kardemir Dhg Ticaret A.5. Sirket'in
bagli ortaklig konumuna gelmistir,

= Girket, 2024 yil verilerine gore 150-300 listesinde 95"inci sirada, EBS0 Ege Bolgesindeki
En Biylik 100 Kurulus listesinde 9 uncu sirada yer almistir,

Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Sirket'in fsbu rapor taribi itibaryla ortakbik vapis: asafida yer alan tabloda gisterilmektedir,

Sirket'in Ortakhk Yapis

Sermaye Fay / Oy Hakln
By Soyads ! Ticaret Unwvans

Sermaye Payn (TL) Sermaye Pan (%) Oy Hakki (%)

Tewfik Onder KARALP

Ozge YASTI 17%.400,000

| Ozlem BAKIREL 176.400.000
TOPLAM 720.000.

Kmynok: Bafimsiz Denetim Raporw




2.2. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

wirket Esas S0zlesmesi'nin “Amag ve Konu" basbiklh 2. maddesi uyannca Sirket'in baslica faalivet
konulan:

- Demir - Celik hammadde ve mamullerinin imalati, alim, satim, ithalatr ve fhracaty,

- Elektrik enerfisl Oretim tesisl kurulmasi, isletmeye abnmasi, kiralanmasi, elektrik
enerjisi dretimi, Uretilen elektrik enerjisinin ve/veva kapasitenin milsterilers satig,

- Uretiminde kullamlmak tzere, her tirlii kimyasal, ferro alyajlar, kat ve st kimyasallar
ve madenden ikan driinler, yakit hammadde ve mamullerinin alim, satimi, ithalat ve
ihracat) fle gerektiinde Gretimi ile ilgili isler,

Haddehane, celikhane, izabe ocaklan, dokiimhane, imalathame, demir (ekme
haddeleme, konstrilksiyon besisleri kurma, isletme, kiraya verme, satin alma, bu
endistri kollanmn yan sanayi tesislerini kurma wve isletme, yurt ici ve yurt dsinda
bunlara yonelik vatinmlar yvapma,

Kurulacak bu imalathane tesislerinde her newi kiitlk demir, insaat demiri, filmasin
demiri, sicak haddelenmis profil demiri (kisebent, UPN, IPN, IPE, lama, kare TE Demiri
ve benzeri diger profil Griinleri) ile yuvarlak demir Oretme, imal etme ve bunlarn yurt
ici ve yurt diginda pazarlamasin ve ticaretini yapma,

= Bunlann diginda demir celik sektoriyle Hlgili her tirld maden, sanayi hammaddesi, yan
marmul maddeyi ve bu maddelerin hurdalan ile bu mamullerin ve hammaddelerin alim
satim ithalat ve ihracatm yapma,

- Gelikhane tesislerinde kullamlmak iizere hammadde olarak hurda demir alimm hem
iceriden hem disandan alimim yapma, yine ¢elikhamede lretim icin gerekli yardimci
malzerme ve tiketim malzemesi olan elektrot, refrakter vb, aliminyum vb.
malzemelerin alwmm yurt ici ve yurt disindan yapma,

- Oksijen dretim tesisi kurmak ve igletmek, oksijen Gretim tesisinde her tiirll oksijen ve
buna bagh olarak lretilen argon, azot, oksijen dretimi yapip yurt ici ve yurt dis1 pazarda
satma,

= Warbon Gretim tesisi kurmak ve isletmek, Karbon Gretim tesisinde her thrlil karbon
uretimine yonelik antrasit komiirden karbon Uretimint yapip yurt ¢l ve yurt dhsi pazara
satma, antrasit vb. kdmir ithalatlarim yapma,

- Her tirll atik depolama tesisi kurma, clinuf geri kazamm/gerl ddnlisiim tesisi kurma,
isletme ve gikan lriinlerin ticaretini yvapma,

- Her tirlii demir dretiminden gikan atiktan geri dénils saglamak iizere geri dénilsime
yanelik liretim tesisi kurma ve buradan cikan Orinleri pazarlama ve isletme,

- Yurt disinda ve yurt iginde pazarlamaya yonelik her tiirll depo ve magaza
olusturulmasina yanelik olarak gerekli isletmeler] olusturma,

- Demir gelik sektidriinde ilgili endistriyi dogrudan veya dolayll olarak ilgilendiren
yardimecr ve tamamlayic sanay tesisleri kurmak, yatay veya dikey entegrasyona giderek
sanayisini gelistirme, bu konuda yurt igi ve yurt dig ortakhklar kurma, isbirli§i yvapma,

= Liman, limana bagh olarak gerekli initeleri kurma isletme ve yapma, tahmil, tahlive
vb, islemlere gerekli makineleri alma ve isletme,

- Her tiirlii lojistik ve nakliye, tahmil, tahliyeye yineli
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= Elektrik Gretimi amaciyla elektrik enerjisi Gretim tesisi kurulmas:, isletmeye alinmas,
kiralanmasi, elektrik enerjisl Gretimi we veya lretilen elektrik enerjisinin ve veya
kapasitelerinin misterilere sabip pazariamast,

olarak siralanabilir.

Kardemir Celik Sanayi A.5. demir-gelik treticisi olarak faalivet gostermektedir, Sirket profil demir,
insaat demiri, kituk dermir ve filmasin demir olmak Uzere dért ana Grin grubunda Gretim ve ticaret
yvapmaktadir,

Sirket'in merkezi Hacieyiiplil Mah. 3075 Sok. No:15/1 Merkezefendi/Denizli adresinde bulunmaktadir.
Kardemir Celik lzmir ve Denizli illerinde yer alan 5 adet demir celik Oretim tesisi, 5 adet yardim tesis
(1 adet hava aynstwma tesisi, 1 adet karbon Uretim tesisi, 1 adet su antma ve sartlandirma tesisi, 1
adet salt tesisi ve 1 adet toz toplama tesisi) ve 2 adet yenilenebilir enerji bretim tesisi (1 adet rizgar
enerjisi liretim tesisi ve 1 adet glines enerjisi Gretim tesisi) ile faalivet gGstermektedir, Bu tesisler,
bretim cesitleri unden bakildiginda, Denizli ilinde bir adet sicak haddelenmis profil dreten profil
demir fabrikas1, lzmir ilinde sicak haddelenmis profil dretimi yapan iki adet profil demir fabrikas, bir
adet filmasin ve insaat demiri dretimi yapan fabrika, yine bu fabrikalara hurdadan hammadde olarak
kirtiik demir treten ark ocakly celikhane kitik demir Gretim tesisi, bir adet hava aynstirma tesisi
(Azot, Oksijen, Argon Gretimi ile), bir adet antrasitten karbon reten tesisi, bir adet su antma ve
sartlandirma tesisi, bir adet toz toplama tesisi, salt tesisi ve 19,7 Mw Bozyaka RES rizgdr enerji
santrali ve 3,98 Mw Cat GES'den olusmaktadir,

Kardemir g Ticaret A5,

Sirket, O7.0B.2024 tarihinde ticaret siciline tescil edilen ve 07.08.2024 tarih we 11138 sayih TT3G'de
ilan edilen pay sahiplifl de§isikligi fle Kardemir Dy Ticaret A.5. sermayesindeki paylann tamamina
sahip olmugtur. Kardemir Dng Ticaret A.5. Denizli Ticaret Odasi"na 35700 sicil numaras: ile kayth olup,
2014 wilinda Denizii'de kurulmustur. Kardemir Dis Ticaret A.5., Sirket ve Kardemir Celik Grubu
biinyesinde olan diger sirketlere ait Oriinlerin ihracat satis ve pazarlama dallannda ve mallann yurt
digi thrag edilmesi icin gerekli operasyon ve gimrik islemlerini gergeklestirmektedir. Kardemir Dis
Ticaret A.%."nin sermayesi 5.000.000 TL olup sermayedeki paylann tamam Kardemir Celik Sanayi
A5 "ye aittir. Kardemir Dis Ticaret A.5."nin merkez adresi Akcesme Mah. Cigdem Caddesi, Mo:1 Denizli
olup, sube adresi, Aydinlikevier Mahallesi Cemil Meric Caddesi Mo:24/1 Cigli/ tzmir'dir. 31.03.2026
tarihi itibaryla Kardemir Dig Ticaret A.%."nin personel sayws 16"dir (31,12,2025:16, 31.12.2024: 17,
31.12.2023: 17).

Grup, karmilagtirmall olarak sunulan donemin bag itibaryla birlesme gerceklesmis gibi car ve
kargilastirmal ddneme ait finansal tablolar diizelmis ve sunmustur. Kamu Gozetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlan Kurumu'nun 2018-1 Sayibh “Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin
Muhasebelestirilmesi™ konulu Tiirkiyve Finansal Raporlama Standartlarimin Uygulanmasina Yanelik Ilke
Karar gerefince; TMS 8 Muhasebe Politikalan, Muhasebe Tahminlerinde Degfisiklikler we Hatalar
Standardinda yer alan séz konusu hikimlere wygun olarak ortak kontrole tabi isletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesinde haklarn birlestirilmesi (pooling of interest) yontemni ile finansal tablolar
konsalide edilmistir,

Tesislere iliskin Szet bilgilere asagida yver verilmektedir:

Gelikhane Uretim Tesisi (izmir)




fleri teknolojiye sahip sistemlerle donatilmiz, 2024 wili itibari ile Tirkiye'de alaninda en yeni
teknolojhye sahip Gretim tesislerinden biri olma Gzelligine sahip olan Kardemir Celikhane Uretim
Tesisi, ir ili Aliaga ilgesi simrlannda yer almakta olup, Aliaga Limamna mesafesi 2 km'dir. 30
Austos 2020°de temeli atilan Kardemir Celikhane Uretim Tesisleri, yaklagik 18 ay sonra 13 Mayrs
2022 de ilk dokiimiini gergeklestirmistir.

Kardemir Celik Aliaga Celikhane Oretim Tesisinde elektrikli ark ocag ile hurdadan kiitilk demir tiretimi
yapilmakta olup, 50z konusy dretim tesisi yillk 1,2 milyon ton lretim kapasitesine sahiptir. Sirket’in
celikhane tesisinde 130x130 mm ile 200200 mm aras: kiititk demir Gretimi ve dzel kalitelerde kapali
dikim kiitiik Gretimi yapmaktadir. Sirket’in celikhane tesisinde retilen Griin gruplan, kullamlan

Faalivete Baslama Yili 2022

Uretim Kapasitesi: 1.200.000 Ton/yil

Toplam Alan: 60.000 m® kapal + 185.000 m® agik alan

Cahsan Says:: 498

130x130 ile 200200 aras kitlk demir, zel kalitelerde kapal dokim
kiitiik demir

FESCOM (Furnace En!rg;,r Saving System & Continuous Charging)
Elektrikli Ark Ocadi (100 Ton)

Ana Urlin Gruplan:

Uratim:

Elektrikli Ark Ocagr (EAD) hazne igerisindeki hurdamin atik gaz ile witimas: ve siirekli
besleme mekanizmas sayesinde enerji tasarrufu
Kapali ddkim sistemi
Hizli lretim yapis1
Dtomatik kimyasal besleme sistemi

- Kapasitesinin %50 fazlasryla kurulmus olan toz tutma sistemi
teknolojiler ve dzellikleri azadwdaki tabloda yer almaktadir:
sirketin strdirilebilirlik vizyonu cercevesinde demir celik Gretim teknolojilerine vaptifh genis Sloekli
yatinmiyla Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi, glinlimiizde Tiirkiye'nin modern ve gevrec
teknolojilere sahip Gretim tesislerinden biri olarak Gne oikmaktadir.

sirket’in celikhane tesisinde, FESCOM (Furnace Energy Saving System & Continuous Charging)
sistemine sahip 100 Tonluk Elektrikli Ark Ocagh (EAQ) bulunmaktadir, Bu dzel Ak Isidan Gerf Dinlistim
sistemi sayesinde dretimde %13 ile %30 aras enerji tasarrufu saglanmaktadir.

Tesiste bulunan ark ocag, pota oca@, siirekli ddkiim makinas) ve yardime tesisleri (toz toplama tesisi,
su tesisi, hava aynjtirma tesisi) teknolofik alt yapis: ve otomasyonu sayesinde, her tiir celik kalitesini
gevreye duyarh olarak liretme yetisine sahiptir. Kardemir Celikhane Tesisi CED fine sahip olmamn
yamsira, uluslararas) akredite kurulus TOV Austria aracibiiyla karbon ayak fzi hesaplamalanim
yvaptirmig ve karbon ayak izi raporlanm almistir,

girket'in Kurumsal Karbon Ayak izi Raporlan her yil i¢in ayn hesaplanmakta ve akredite kuruluslarca
dogrulanmaktadir. 2023 yal raporian TUV AUSTREA tarafindan dogrulanmis olup, doirulama sertifikas
mevcuttur, 2024 vl dogrulama slirecimiz de yine TUY AUSTRIA tarafindarygectigimiz tamamlanmis
olup, dogrulama sertifikalan ilerleyen dinemlerde tamami ma kapsaminda; Profil

UL DE koA
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Haddehane, Celikhane & Filmagin Haddehane tesislerinin doirudan wve dolayl emisyonlan
degerlendirilmekte ve hesaplama sonucu dogrulanmaktadir,

Dogrulma Sertifikas: sonucuna gére, Celikhane & Filmasin Hadde tesisi igin;
« Total GHG emissions: 624.344,60 t CO2e
» Direct GHG emissions: 66.938,91 t CO2e
¢ [ndirect GHG emissions: 557.405,69 ¢t CO2e
Profil Haddehane tesisi icin;
» Total GHG emissions: 857.299,10t COZe
# Direct GHG emissions: 44.081,23 t CO2e
¢ [ndirect GHG emissions: B13.217,87 t COle
hesaplanmigtir,

Bu tzellikleriyle, Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi Tiirkive'de elektrik tiiketimi ve karbon
sabimrm diisiik olan demir-celik fabrikalanndan biri olarak Sne ckmaktadir. Cevreye duyarh retim
teknolojilerine ve sistemlering yapilan yatwnmla; alaninda enerji tiketimi ve karbon salinimi diisik
tesislerden birine sahip olmasi, Sirkete rakiplerine gire maliyet avantaji yarattif gibi aym zamanda
satiz yoninde de rekabet avantajr saglamaktadir. Sirket'in sbrdlriflebilirlik odakh vizyonu sayesinde
gerceklestirdidi yatinmlar; cevre dostu demir celik Uretiminde éncli kuruluslardan biri olmasim
saglamas ve maliyetlerind azaltmasimin yamsira, uluslararas rekabette avantajh bir konuma sahip
olmasimin dnind agmaktadir,

Filmasin ve insaat Demiri Uretim Tesisi (lzmir)

Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda 17.000 m2°lik alana konumlandinlan
Kardemir Celik Aliaga Filmasin ve Insaat Demiri Uretim Tesisi 2023 yib Mayis ayinda faaliyete gecmis
clup, yilbik 600,000 ton Oretim kapasitesine sahiptir,

Kardemir Celik Aliaga Filmasin ve ingaat Demiri Uretim Tesisinde sicak sarj kiitiik besleme {initesi
bulunmakta olup, 800 dereceye kadar sicak kiitlkier celikhaneden sofumadan 12 metrelik yiiriiven
kirigli tav finmna gonderilerek Gretim yapilabilmektedir, Sicak sarj Unitesi, normal (nitelere glire
%40'a varan oranda daha az dogalgaz tiketimi saglamaktadir. Enerji tiketimi azaltimas gevresel
strdiriilebilirlige katka sa@larken maliyetteld tasarrufla da Sirketi rekabette daha avantajli konuma
getirmektedir,

Kardemir Celik Aliaga Filmagin ve Insaat Demiri Uretim Tesisi, Tlrkiye'nin en uzun filmasin ve insaat
demiri sofutma hatlanndan birine sahip olup, tesiste tamamm otomasyonla ilerleyen Gretim siireci
paketlemeye kadar devam etmektedir. Tesiste istenilen boylarda filmagin ve ingaat demiri Gretimi
gerceklestirilebilmektedir. Uretimden <ikan tim drinler es zamanb olarak barkotlu sistemde
etiketlenmekte ve tarbimaktadir, Tesis blinyesinde I ayn hoktadagtornafve dik islem tezgahlanmn




yer aldh metal isleme Uniteleri yer almaktadir. Tum Grinler, Gretim siirecinde ve sonrasinda ileri
teknolojili ekipmanlann yer aldih 2 adet &zel fizik ve kimya laboratuvarlannda test stireclerinden

gecmektedir.
Sirket’in filmagin ve insaat demiri dretim tesisinde Uretilen riin gruplan, kullamian teknolojiler ve

Faaliyete Baglama Yih 2023

Uretim Kapasitesi: 600.000 Ton/yl

Toplam Alan; 17.000 m*

Cahgan Saysn: 245

5.5/20mm aras dikz, 6/16mm aras nervirll filmasin, 87/40mm aras
insaat demiri

Ana Urtin Gruplan:

Filmasin diz mamul (120 m/sn hiz)
Uretim Hatlar: - Filmasin nervibrll mamul (80 m/sn mz)}
Nerviirll ingaat celigi (15 m/sn hiz)

- Konveydr Sofutma Hattr 120 metre

One Cikan Ozellikler:
Celikhane ile senkron dretim sayvesinde %70"in Uzerinde sicak sarj aram
Full Otomasyon hadde finm- Homojen tavlama teknolofisi, 120 ton kapasite, 42 briilge

ozellikleri azafhdaki tabloda ver almaktadr:
Profil m Tesi i
Kardemir Celik profil demir Gretimi, Denizli ve izmir'de iki ayr lokasyonda yer alan 3 adet diretim

tesisinde gerceklestirilmektedir, Denizli Hao Eviipli®de 19386 wilinda Enul.l{::_r bastayan Denizli Profil
Demir Uretim Tesisi, lzmir Aliaa‘'da 1997 wilinda faaliyete baslayan lzmir Profil Demir Uretim

Tesisleri’nin (Ince Profil ve Bilyilk Ebat Profil tesisleri) toplam yillik Uretim kapasitesi 700,000 ton' dur.
sirket’in profil demir lretim tesislerinde, sicak haddelenmis profil demir Gretimi yapilmakta olup,
istenilen ebat ve kaliteye gbre 10,000 kaleme varan lriin gesidi ile milimetre ve ing sistemlerinde
uretimier yapilabilmektedir, Sirket"in profil demir tesislerinin tamaminda konteymir icine yikleme
yapilabilmekte, bunun yam sira trenle ve gemiyle sevkiyat igin istenildi§i taktirde Grinler kapal
ambalajh olarak da sevk edilebilmektedir,

|ZMIR FABRIKA DENIZLI FABRIKA
Faaliyete Baslama Yili gRLF; 1986

Uretim Hapasitesi F00.000 Tan/ il 38.000 Tan/Yil
40,000 m* kapal + 25.000 m? acik

12.000 m? toplam alan

Calzan Sayis 83
Lama Demirleri, Kisebent EI.IﬂmIirler.
UPH, UAC, Kare, Yuvarlak ve lzli Lama
(ferforje) demir, Késebentler, IPM, W”%E“mm “:l"“-;ﬁ“”"’:ﬁ
|Fm,lpmlmmm,u"h‘:d sl i R
CHANEL, PFC, UB ve Glines Enerjisi|"2ddelenmis profil demirler.
Celik Profilleri Insaat Demiri
2 Hat 1 Hat

Toplam Alan

Ana Urlin Gruplan

Uretim Hatlan
Jne Cikan Ozellikler:

Tiirkiye'nin en fazla Griin ve ebat gesitliligine sahip sicak haddelenmis profil tesislerinden bir
tanesidir.
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i, mir
Ebat Profil Uretim Tesisi

Sirket in izmir'deki profil demir Gretim tesisleri, ince Profil Uretim Tesisi ve Biyiik Ebat Profil Uretim
Tesisi olmak lzere, 40,000 m2 kapal ve 25.000 mZ agik alana sahip olup, Yeni Foca Yolu Ozeri 19.
Cadde No:3 Aliaga / lzmir adresinde yer almaktadir. 56z konusu iiretim tesisleri Aliaga’daki dzel sektbr
limanlarnna 2 km mesafede olup, Bergama-lzmir otoyoluna 1,5 km mesafededir.

i\

Kardemir Celik izmir ince Profil Uretim Tesisinde celikhaneden gelen & metrelik kiitik demirler, itmeli
tav finmnda tavlanmakta ve Uretime hazir hale getirilmektedir. 56z konusu dretim tesisinin tav firm
kapasitesi 60 ton/saattir. 1200 derecede tavianmg kitlkler kontinil hadde tesislerinde 18 adet hadde
tezgahinda tam kontinli sistemde sekillendirmeye tabi tutularak tamamen el defimeden ileri teknoloji
makinalaria profil demir Uretilmektedir, Tesis hadde cikag hizi maksimum 15 metre saniyvedir. Daha
sonra 78 metrellk sofutma platformunda sofutulan briinler do@rultmaya tabi tutulmakta ve istenen
boylarda kesilerek kullamm yerine uygun boylarda Gzel isleme de tabl tutulabilmektedir. Oretimi
gerceklestirilen Griinler, tam otomatik paketleme dnitesinde el degmeden iki ton ile beg ton arasinda
paketler seklinde paketlenmektedir, Daha sonra sistem otomatik olarak barkodlanmakta ve
etiketlenmektedir. Sirket’in bu tesisinde, Lama Demirleri, Kisebent Demirler, UPN, UAC, Kare,
Yuvarlak ve [zli Lama (ferforje) demir ile insaat Demiri Gretilebilmektedir.

i.2. Kardemir Celik lzmir Profil ir T - t Profil lretim
Tieglisl

Kardemir Celik lzmir Bilniik Ebat Profil Uretim Tesisinde celikhaneden gelen kiitiikler, 12 metrelik
viriiyen tabanh tav finminda sekillendirmeye hazir hale getirmek (zere tavianmaktadir. 1200
derecede tavlanmis kitikler hadde makinelerinde tamamen otomasyonlu ve tam kontind bir sistemde
17 adet hadde tezgahyla sekillendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu tesisin ¢ikis hizi maksimum 7 metre
saniyedir. Tesisin tav finm kapasitesi 80 ton /saattir. Tesiste bulunan 48 metrelik sofutma
platformunda sofutulan brlinler daha sonra istenilen boylara kesilip Sirket'in kendi blinyesindeki AR-
GE calismalan sonucu gelistirdidi otomatik paketleme lnitelerinde 2 fle 5 tonluk arasi paketler
seklinde sevkivata hamr olarak barkotlu ve etiketli sekilde Gretilmektedir. Bu tesisin ana Uriinleri;
Kigebentler, UPN, IPN, IPEAA, IPEAAA, IPEAAAS ve RSJ, U CHANEL, PFC, UB ve Gines Enerjisi Celik
Profilleri olarak siralanmaktadar.

Kardemir Celik lzmir Profil Demir Uretim Tesislerinde, 1000 m2 we 500 m2'lik torna ve dik iglem
tezgahlanmn bulundudu Uniteler yer almaktadwr. Bunun disinda su antma tesisleri ve 2 adet test
laboratuvan bulunmaktadir, Kardemir Celik lzmir Profil Demir Uretim Tesislerinde 510 kisi
calismaktadir.
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ii, Kardemir Celik Denizli Profil Demir Uretim Tesisi
—— .
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Kardemir Celik Denizli Profil Demir Uretim Tesisi, 1986 yilinda Denizli Hac Eylplii'de 12.000 m2 lik
alanda kurulmustur, Kardemir Celik Denizli Profil Demir Uretirmn Tesisinde kiitiik demirler, 3 metrelik
43 ton fsaat kapasiteli kitik tav finminda tavianarak yan kontini sistemde 7 adet haddeleme
makinalartyla sekillendirmeye tabi tutulmaktadir. Bu tesisin hadde o him maksimum 4
metrefsanivedir, Tesiste dretilen ana Urlin cesitleri; Blyiik Ebath Lama, Kare, Kissbent ve TE
demirler olarak sicak haddelenmis profil demirlerdir., Kardemir Celik Denizli Profil Demir Uretim
Tesisinde 83 kisl calismaktadir,

Karbon Uretim Tesisi (lzmir)

Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda yer alan Karbon Uretim Tesksi 2022
vilinda faalivete girmis olup, yillik 40,000 ton kapasiteve sahiptir.

Celik Uretiminin Snemli girdilerinden biri olan karbon GOretimi; antrasit kdmirin dogal gazi tinel
finnda kuwrutulmasi ve ardindan kirma, eleme, simflandirma wve paketieme islemlerine tabi
tutulmasiyla gerceklestiriimektedir. Tesis, Oretiminin bir béldmind yurticine satmaktadir. Karbon
dretim tesisinde & kisi caliymaktadir, Tesisin

# Antrasit Kurutma Kapasitesi: 160 Ton/Giin = 48,000 Ton/Y1l

* Kirma Kapasitesiz133,3 Ton/Gin = 40,000 Ton/Yil

Eleme Kapasitesi: 240 Ton/Gin = F2.000 Ton/ il

Paketleme Kapasitesi: 16,7 Ton/Giln = 5,000 Ton/Yil

# 0-3 mm Enjeksivon Kapasitesi: 133,3 Ton/Gin=40, 000 Ton/%l
3-8 mm Graniil Karbon Kapasitesi: 10 Ton/Giin=3.000 Ton/
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« B-10 mm Graniil Karbon Kapasitesi: 16,7 Ton/Giin=5.000 Ton/Yil
Seklindedir.

Paketleme Unitesinde, 20-25 kg torbalar halinde paketleme yapmaktadir, 500-3600 KW kapasiteli
diner finnda kurutulan karbon kincida istenen boyutlara getirilmektedir. Doner finn rotary
sisteminde karbon kuruturken firendan gikan tozlar, 200 adet filtrel] ve 30,000 m?/h fan kapasitesine
sahip Toz Toplama sistemi ile tutulmaktadir, Uretim esnasinda ortamda toz olusmamas: icin elek Ostil,
kirct dstil ve elevatdr giriginden emis yapan ortam filtre sistemi olarak adlandinlan 200 adet filtreye
sahip ve 30.000 m*/h fan kapasiteli Toz Toplama sistemi bulunmaktadir. Ayrica konveyGr bant fle
beslenen 35 m? x2 Adet = 70 m? kapasiteli, otomatik Silobus dolumu yapilan, 0-3 mm karbon depolama
Silolarn bulunmaktadir,

Hava Ayristirma Tesisi (izmir)

Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi ile aym lokasyonda yer alan Hava Aynstirma Tesisi 2022

yibinda faaliyete girmis olup, 47.500.000 Nm3/yil Gaz Oksijen, 26.000.000 Nm3/yil Gaz Azot ve
1.380.000 Mm3/yil Gaz Argon kapasiteye sahiptir. Hava Aynistirma Tesisinde 18 kisi calismaktadir.

Hava ayristirma tesisi, 33.000 Nm3 havadan kriyojenik damitma yéntemi ile oksijen azot ve argon
iretebilmektedir. Tesiste, 3 adet oksijen kompresdrl, 2 adet azot kompresdrll, 1 adet ana hava
kompresoril (3.8 Mw) ve 55 metre yikseklifinde 6755 m ebatlannda cold box dniteleri
bulunmaktadir,

Bozyaka RES Enerfi Uretim Tesisi (lzmir)

bulurmaktadlr 2012 de dretime I}a.;:lwan tesisin elektrik Gretimi yil
beraber yillik 55 Milyon kW elektrigi yenilenebilir enerji kaynagLgtarak yaglamaktadir.
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Cab GES Tesisi ﬂ:mlrl

Yeni Foca Yolu Uzerl 19, Cadde No:3 Aliaga / lzmir
adresinde bulunan “Profil catr GES tesisi® ve
Bozkdy Mh. 2. Cadde Mo:24 Aliaga / lzmir
adresinde bulunan “Celikhane GES tesisi" 2024
yilinda tamamlanmig olup; toplam 3,98 Mw giiciine
.. sahiptir. Tesisin elektrik Uretimi yillara bagli
olarak dedizebilmekle beraber wilbik 6,13 GWs

elektrigi yenilenebilir enerji kaynadn olarak
saglayabilmektedir. 2025 yilinda celikhane GES'in
kabull yapilos olup, Profil catr GES'in kabull
tamamlanma asamasindadir,
10yl agkon siiredir, TUrklye nin ilk 500 binsdik sanayi kurulugu listesi olan 150 500'de yer alan Sirket,
yillar itibarnyla daha st sralara gkarak yiikseligini sUrdUrmektedir, Bu kapsamda, Sirket iS0-500
listesinde 2024 wilinda 95'inci sirada yer almis olup, Sirket'in son 5 yilda I50-500"deki siralamalanna
iligkin bilgiye asa@ida ver verilmistir;

o 2020 wibin verilerine gdre 199" uncu,

021 wilimin verilerine gare 149" uncu,
2022 wilimn verilerine ghre 124" Uneil,
2023 wilimin verilerine abre 110"uncu,
#2024 yibmn verilerine gére 95" incl almusgtur.

Ege Bolgesi Sanayi Odasi"'min (EBS0) belirledifi, Ege Bélgesindeki En Biiyiik 100 Kurulus siralamasinda
ise Sirket'in gelisimi asa@wda siralanmaktadir:

» 2020 yily EBSD En Bilylk 100 Kurwlus: 22, sira
» 2021 yali EBSO En Biiylik 100 Kurulug: 15. sira
s 2022 yil EBS0 En Biylk 100 Kurulug: 11, Sra
o 2023 yiby EBS0 En Biylk 100 Kurulug: 10. Sira
o 2024 yily EBS0 En Blylk 100 Kurulug: 9. Sira

URETIM

yirket’in Uretiminde ve satiglannda baghca Oriinler profil demir, ingaat demiri, kiitik demir ve filmagin
demirden olusmaktadir.

Hardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisinde elektrikli ark ocag ile hurdadan kiitik demir Gretimi

yapilmakta olup, elektrikli ark oca@ lretim tesisinde lretim alis semas) asafidaki grafikte yer
almaktadir:

|
HURDA : T /
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Sr1 Celik Uretim Siireci:

«Hurda

«Hurda sahasindan hurda demirler sepetlere alinir.
«Sepetlere alinan hurda demirler ark ocadina sarj edilir.

sElektrix akim ve metal elektrotlar arasindaki ark olusumu ile siiilasma saglamr,

sBurada ¢elidin nihai kimyasal bilesimini elde edecek elementler eklenir.

sArk ocaginda sivilasan celik nithai kimyasal bilesimini ayarlamak {¢in pota ocagina alimir.

izgarasina ulasir.
»|zgarada sofuyan kitikler sevk edilmek Uzere stok sahasina indirilir,

«Pota ocaginda istenen kaliteye ulasan swi gelik siirekli dikim metodu ile katitastinlarak soguma

od

Profil, Filmasin, insaat Demiri Uretim Siireci:

| HAMMADDE
=Ktk Demir

| UmETIM
«Dcaklarda tavianan kitikler siras il haddeye verilis,
| «Hadde de her bir tezgahta bedirli ezme oramannda itk
dernir ezilers sekillenmeys basiar.

CROGUTHA VE DOGRULTMA

« Art arda sirali, kontind sistem haddelerimizden gecen kiitiik fini
glarak adlanchrdsfimaz son tezgahta nihai mamul gekling alarak
soduma platformuna gbnderilir, Soduma platformunda 90 derece
altina dijecek sekfide hova yada su ile sofutulduktan sonfa
dogrultma prosesine girer, rultma prosesinden cikan mamul
mitsterinin  stemly oldudu boylara gore sofuk kesim  dalre
testeve yada makasiarda ticari boylarna keslir.

PAKETLERME
| =Miisterinin Istedtfl qubuk saysinda paketienir ve sevk edilir,

Tare Farwha




Tedarik Zinciri Ydnetimi

Sirket"in sabislanna gore dretim planlama kampanyalan ve ihtiyac olan hurda hammadde planiamas:
yapiimaktadir. Sirket tedarik zinciri slrecleri ugtan uca entegre bir sistem olan Canias’a gecis igin 1
Ocak 2025 tarihinden {tibaren modiilleri baslatmistir. Bu ve devamindaki tim modillerin devreye
alinmasiyla; sirketin hammadde planlama, satin alma, Uretim, lojistik, finans ve muhasebe gibi tim
slireclerin ugtan uca entegre bir sekilde yinetimi saglanacaktr.

Hurda, Elektrik Ark Ocakly (EAD) tesislerde ham celik Uretiminde kullamlan en anemii hammaddedir,
Kaliteli hurda olusumu ve genel olarak hurda arm gelismis ilkelerde yoSunlagmaktadir. Gelismis
ekonomilerde, tilketicilerin gelir diizeyinin yilksek olmas: ve kullamlan Griinlerin coguniukla Gmiirlerini
doldurmadan degistirilmesi clusan hurdamn daha kaliteli olmasim ve hurda arzmin bu bolgelerde daha
yogun olmasini saBlamaktadir. Aynica, sanayinin gelismis oldugu likelerin metal atiklanmin toplandig
béleelerin hurdalam daha kaliteli oldugu icin tercih edilmektedir.

(ikemizde ise hurda temininde lzmir blgesi avantajli konumdadir. lzmir bélgesinde yilda 1 milyon
ton hurda sajilayan gemi sSkim tesislerinin clmas ve aynca Ege Bolgesi genelindeki sanayi
kuruluslanmn bu Gretim bilgesine yakin olmasi yilda ciddi anlamda hurda tedariki saglamaktadir,

Hammadde Planlamas: ve Alimlar

girket, yaptijy satiglara gore fhtiyac olan kiitilk hammadde ihtiyacim 13 Mayis 2022 tarihinden beri
kendisi lretrmektedir. Bu kitiklerin hangi kalitede Uretilecegi, Uretim planlamas: neticesinde yapilan
satizlara gore belirlenmektedir,

Uriinlerin kullamm alanlanna ve miister taleplerine gore kiitlk demirlerin kalitesi beliflenmekte ve
bu dogrultuda kiktiik tretimi yapiimaktadir, Uretilecek ilgili kalitedeki kiititk demirler igin gerekli olan
hurda alwm wve difer Uretime yardimer hammaddeler (elektrod, refrakter, antrasit ve kimyasal
elementler gibi) icin alim planlamass yaplir,

Sirket, bu kiitiikler igin ihtivac olan hurda tedariinin %30'unu ic piyasadan, %70%ini diy piyasadan
{ithal) karsilamaktadir,

Hacim Bakwnindan En Bliyik ilk 10 Yurtdip Tedarikei

2023 2024 2025
TOPLAMDA TOPLAMDA

TOPLAMDA
S TOPLAM BEDEL | et HACIMDEXI HACIMDEKI

{TL) % PAYI (TL}) | %PAYL | (TL) % PAYI
I Tedant.;{i TET.558.99%, 14 14,25% 919076899, 67 1,303.138.251 47
Tedarikci 2 B2, BG2.023,40 12,35% (99.016.353,40 9.-:‘51 | 1.246.220.283,20 15%

!

TOPLAM BEDEL TOPLAM BEDEL
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| Tedarfxei 3 - RrrAiil 11,84% 664,628.547,16 B,98% 849.752.116,13 105
Tedarlkgi 4 584.911.918,80 10,58% S76. 443,793,594 7. 798 S63.710.881,40 7%
Tedarlkel 5 539.471.330,93 9, 76% 544, B16.957,05 7.36% 486,.155.173,73 6%

| Tedarikgi & 499.127.793,50 5,03% 53T 142.278, T4 7.6k 359.037.659,66 4%

Tedarikei 7 298.065.683, 68 3,39% 493,647,222, 57 6,67 351,844,890, 8% 4%
IELETSR N 287,631,527 49 5,21% 283.401,777,81 3,83% 306.371.650,92 43
Tedarfkgl 3 256.953.704,18 4,65% 365.115.093,75 4.94% 179608, 108,11 %

Tedarikel 10 [T R IERSF AL 3,38% 310.226. 734,08 4,19% 250.754.890,72 35

T30.057.506,94 13,57% | 1.994.819.547. 36 | 26,96% | 2.357.774.335,35| 28,15%
5.528.513.958,97 | 100,00% |7.398.335.205,55 | 100,00% |8.374.373.221,58| 100,00%

k-3
Tedarixci

2.125.178.376.,10 3585 2. 298, 721.800,23 ERE 3.399.110.630,80 41%

Tcﬁ:r';‘k;i 3.249.562.625,82 | 59% | 3.413.982.551,21 46% | 4.648.978.68593 | S

SO 4 77a.aseas2,00 | sex | saonsisese1e | 7k | soTaazeam0 | 7

01.01.2025-31.03.2025 01,01, 202 6-31,03, 2026

TOPLAMDA : TOPLAMDA
) TOPLAM BEDEL AT TOPLAM BEDEL R

{TL} % PAYI |{TL) % PAYI
Tedarikei 1 542.519.316,99 418.957.667,93
Tedarikei 2 444.272.058,76 10,03% 415.196.023,55 6,91%
Tedarikei 3 353.157.471,63 7,98% 407.148.506,04 6, 76%
| Tedarikci 4 205.746. 146,84 4, 65% 384,568, 607,45 &, 401%
| Tedarikei § 186.056.642, 50 4,20% 304,667,050, 46 5,07%
| Tedarikgi & 156.719.210,80 3,54% 274.474, 260,74 4,57%
Tedarikel 7 156.591.028,39 3.54% 112.509.2446,25 3,54%
Tedarfxgi 8 125.881,503,68 1,84% 101.615.865,00 3,36%
Tedariki 9 108.868.702,75 7,46% 193,789,435, 73 3,23%

Tedarikgi 10 106041, 194, 70 2.39% 185.715.944,57 3,09%

Diger L.041. 957,259, 24 46,11% L99T. 462,181,997 49,91%
Toplam 4.427.810.536,28 1000, 00% 6.005.704. 789 69 1100, 00%

Itk 3

Tedarike] 1.339.948. 847,38 30 1. 150,902, 197,52 21%
k5

Tedarikcl 1.731.751.636,72 EL 1.940.137.855,43 7%
ik 10

Tedarikci 1.385.853.277,04 4% 3.008.242.607,72 504
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Yurtdhst Tedarikel Hammadde Odeme Sekilleri (2023-2024-2025)
TOPLAM BEDEL (TL) | TOPLAMDA HACIMDEK! % PAYI

4.952.2%6.645,17
10.608.592,707,28 68,17%
15.560.889.352,45

Uriinler
Sirket"in demir-celik tesislerindeki ana Gretim kalemleri asagidaki tabloda siralanmaktadir:
Uriinler _ Boyutlar / Alt Urlinler
Celikhane Uretim Tesisi Kiltiik Demirler 130130, 150=150, 160x160,

Ana Uretim Kalemleri 170170, 180x180, 200x200

Kisebent, Yuvarlak, Lama, Kare, T

Yaghsal Cullk Frofiter Demiri, Izli Lama (Ferforje)

Profil Demir Uretim Tesisleri

(s U ve C Sekilli Celik Profiller U ve C Sekilli Celik Profiller
I ve IPE, BSJ, Gines Enerjisi Celik IPH, IPE, UB, R5J, Glnes enerjisi
Profilleri igerik profilleri
Filmagin ve Insaat Demiri Insaat Demiri Uretimi 8 ile 32 Mm aras,
Tesisl
Ana Uretim Kalemleri Filmagin Uretimi 5.5 lle 20 Mm arasy

Kiitilk Demir

Kiitik demirinin hammaddesi hurda demiridir. Ark ocaklarinda bu hurdalar eritildikten sonra s celik
haline getirilmektedir, Erime sonrasinda pota ocaklanna konularak burada istenilen kaliteye uygun
hale gelmesi icin alagimlama iglemi yapilmaktader. Ktk Demiri istenilen kaliteye ulasildiktan sonra
kontind dékim makinelerine aktanimaktadir. Ardindan istenilen ebatlarda yan mamil gelik kitik
haline getirilmektedir. Bu asamadan sonra kalite kontrole gonderilmekte ve onay abindikkan sonra
kiitik demiri, celik Grinlerin retilmesi icin haddehanelere sevk edilmektedir.

Filrmasgin




Filmagin, esneklidi ve dayamklilif yiksek aldugu igin darbe ve aginmaya karg dayamki olmas
gereken parcalann yapiminda ve tanm makinelerinin disk ve kesicileri gibi alanlarda
kullamlmaktadir, Filmasin genel olarak tel dretimi, tel Srgl imalat, ¢ivi ve beton tel, yiksek
mukavemetli tel-yay-halat Gretimi, vida-somun ve civata dretimi, kaynak teli ve elektrot
Uretimi, &n gerilmeli betonarme tel retiminde kullanilir,

insaat Demiri

Sicak haddelenmis insaat demiri, ingaatta kullamilan betonu giclendirmek igin kullamlan celik
cubuklardir, Insaat demiri yapr malzemeleri arasinda en &nemli Griinlerden biridir. Evrensel olarak
rebar olarak da bilinir, Standart olarak 12 metre plarak Uretilmektedir, Talebe gore dzel boy, ebat ve

kalitede Uretim yamimaktadir,
Prafil Demirler

Esftkenar Kosebent Demir

Diiz Loma Demir

Esitkenar kisebent driindi baglantilarn
saglanabilmesi, pargalanin birbirine olan desteklerin
daha gicli olabilmesi icin kullamlir, Bircok farkl
dlclide imal edilebilmektedir., Genellikie celik
konstridksivon yvapilan ana taswicilann baglantilarim
gerceklestirme gorevini Ustlenen Urinlerdir, Cesitli
kullamm alanlarina hizmet eden esitkenar kisebent

demirl radyislu veya radyussuz olarak 2 sekilde ve
cesitli ebat araliklarinda Gretilmektedir.

Dikdortgen biciminde haddelenmis demire diz lama
demiri denilmektedir. Lama demirl genellikle ana
tagiync olarak binalarda kullambir. En gok ingaat ve
atomoativ - sekbdriinde  kullamimaktadir.  Sirket'in
resitli ebat ve boyda lama demiri Bretimi mevouttur,
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Izl Lama Demir

Kare Demir

lzli Kare Demir

Kardemir Celik Sanayi, tesislerinde tim uluslararas:
standart ve ebatlarda lzli lama demiri Gretimi
yapmaktadir., |zii lama demiri kiitiikten sicak
haddeleme yapilarak cgekilmektedir. Haddeleme
grasinda farklh merdanelerle vyizeyine slem
uygulanarak son halini almaktader, Kardemir Celik
Uretim tesislerinde tim uluslararas) standart ve
ebatlarda izli lama demiri Gretimi yapilmaktadir.

Kare demir sicak haddeleme ile dretilmektedir. Bu
drinlerin  mevcut apilan  birbirine  esit  olmakla
birlikte oldukca dayamikli niteliktedir. Kardemir
Celik'in lzmir ve Denizll profil demir {retim
tesislerinde cesitli ebat arabklannda Gretimi
gergeklestirilmektedir.

lzli kare demir, Gretim veya genel montaj islerinde
vavain clarak kullamian briinlerden biridir, Dekoratif
islerde, beton temellerde, ingaat sektdriinde bina
direklerinde kullambir,




Yuvarlok Demir

T Demir

IPE Profil

IPN-RS Profil

Mil olarak da bilinen yuvarlak demir sicak haddeleme
ybntemiyle lretilir. Ozellikle beton yapilarda glicll
bir tutus ve uygun bir calisma yiizeyi sunar. Betonun
vapisinda bulunan by Urlinler bakim ve onanma
ihtivag duymadan wzun willar seklini ve kimyasal
yapisim korur. Bu sayede beton yapilar daha giicli,
dengeli ve davamkl hale gelmektedir.

T demiri baz celik yvapilarda baglant) saglamak icin
oldukca yayin olarak kullambir. T-demiri, giinimiiz
kosullanna  dayvamkh  olup, tonlarca  afirbik
tagiyabilme dGzelligine sahiptir. Celik yapilann
baglant: saglamas: disinda otomotiv ve beyaz esya
sanayisinde, seralarda, ¢it yapiminda ve ayrica kapt,
pencere, guneslik  gibi  apikhiklar, gabilan
desteklemek wve baglantilan  kurmak icin de
kullambr,

IPE profil, yapis ve bovutlan gerefi hemen hemen
her alanda kullamlan bir Griin olmakla birlikte bk
bir dayamkbik da sunmaktadir. Bina karkaslannda,
cekici-romorklarda, tagitlards mamul Griin olarak
kullamimaktadir. Ayrica kesilmesi, kaynaklanmas ve
sekillendirilmesi de oldukca kolaydir. Cesitli onanm
ve tamir islemlerinde de kullamimaktadir,

IPN ve R5J profiller celik kirlglerin birlestirilmesinin
kullammimin yam sira, enerji nakil hatlan, képri,
baraj ve yol ingaatlar, yapisal celik sektérl, makine
ve zirai alet imalab ve ving sanayi gibi bircok alanda
kullamimaktadir,
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UPN/UAC Prafil

UPN/UAC profiller yapilarda kullamlan hem tagnync
hem birlestiricl dzellife sahip profil thridir, U beam
clarak da bilinir, Cesitli ebat wve kalitede
dretilmektedir. UPH/UAC profiller tanm, makine
imalatr  sektdriindn  dinda  vapesal  gelik
konstriiksiyonlarda, gemi yapiminda, koprii ya da
santraller gibi  endistriyel vyaplarda da
kullamimaktadir,

W Profil

Agirlikl olarak gines enerjisi sistemleri ve gelik
binalann yapiminda kullamlan W profil, betonarme
yapilarda da yapisal destek amaciyla
kullamimaktadir, Glnes enerjisi sistemi
konstrilksiyonlannda destek sistemler igin  W-
profillerinin projeye dzel islenir ve kaynad yapibir ve
projeye bagh olarak istenilen tabaka kalinh@inda
sicak  daldirma galvaniz  kaplama ile tedarik
edilebilir.

¢ Profil

C profil Amerika standartina uygun olarak Uretilen,
ASTM normunda C shape channel olarak gecer,
Bam Ulkelerde Amerikan normunda U profil olarak
da bilinir. Cok farklh sektfrde kullamiabilen C
profil, celik konstrilksiyon ve endiistrivel yapilarda
da tercih edilmektedir, Insaat sektérii, otomotiv
sektdrl bashca tercih edilen sektdrerdendir.

Sirket'in iiretiminde ve satislaninda bashica Grinler profil demir, insaat demiri, kiititk demir ve filmasin
demirin izahnamede yer almas) gereken finansal tablo dénemleri itibaryla Gretim miktanna iligkin
bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Uretim (Ton) ve Kapasite Kullamm Oran

1024 1025
KKD Urotim | Kapasite Uretim | Kapasite
SRR 622,714 | 1.200.000 | %57 | 883.238 | 1.200.000 | %74 | 873.873 [1.200.000 | %73
SRR 451,425 | 700.000 | %64 | 463.074 | 700.000 | %66 | 445.830 | 700.000 | Ned
FilmiasEn
Pl 267,287 | 600.000 | %43 | 391,683 | &00.000 178
Dermird
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01/01/2025 - 31/03/2025 01/01/2026 - 31/03/2026
Uretim = Kapasite KKO Uretim Kapasite KKD

Demir

Profil Bemir

Filmasin ve Ingaat Demin
Sirket'in kiitiik demir liretimi Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi'nin 2023 ve 2024 yillannda
yilin tamaminda faaliyet gosterilmesiyle birlikte kitiik demir Gretimi 2023 ywhinda 682.714 ton olarak,
2024 yibinda ise B33.238 ton olarak gerceklesmistir. 2025 yilinda ise Sirket'in kiitik demir Gretimi
873.873 von olarak gerceklesmistir, Bu kapsamda, Sirket'in 2023 wilinda %57 olan kiitlk demir kapasite
kullamm oram, 2024 yilinda %74 olarak gerceklesirken, 2025 ylinda %73 olarak gerceklesmistir. 2025
yilinin ilk 3 aylik déneminde %76 olarak gergeklesen jirket’in kiitik demir kapasite kullamm oram,
2026 yilimin flk 3 ayhik déneminde %68 olarak gergeklesmistir,

Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablo dinemleri itibaryla yillik profil demir Gretimi 450,000
ton civannda, profil demir kapasite kullamm gram ise %63 civannda stabil seyir izlemistir,

Kardemir Celik Aliaga Filmasin ve Insaat Demiri Uretim Tesisi 2023 yili Mayis ayinda faalivete gecmis
olup, Sirket’in 2022 yilinda test lretimleri kapsarminda 101.760 ton filmagin ve insaat demiri Gretimi
gerceklesmistir, Tesisin 2023 vilbh Mayis ayinda faalivete girmesiyle 2023 wil filmasin ve insaat demiri
dretimi 267,287 tona yilkselmistir, 2024 wilinda ise Sirket'in filmasin ve insaat demir Gretimi 2023
vilina kKivasla 247 oraninda artarak 391.633 tona yilkselmis, kapasite kullamm gram ise %85 olarak
gerceklesmistir, 2023 yibinda ise Sirket'in filmasin ve insaat demiri lretimi 469.092 ton olarak
gergeklesmistir. 2025 yibmin ilk 3 aylik déneminde Sirket'in filmasin ve insaat demirl Uretimi 106,702
ton olarak gergeklesirken, 2026 yilinin ilk 3 ayhik déneminde 90.251 ton olarak gerceklesmistir,

SATIGLAR

Tiirkiye demir-celik sektdriinde fivatlama genellikle hurda celik fivatlan baz alinarak yapilmaktadir.
Turkiye'de agirhkh olarak hurdadan Gretim yapan tesisler meveout oldujundan, hurda fiyvatian celigin
fiyatlamasinda dnemili bir etken olmaktadir. Hurda fivatlan global arz-talebe bagl olarak degismekte

olup, asafida yer alan grafikten de girlildigi iizere hurda celik fiyatlannda yilksek derecede oynaklik
dikkat cekmektedir:

Hurda Celik Fivatiar: (ABD Dolari/Metric Tonne)
Foa
600
s00
400
300
200

100
31.12.2019  31,12.2020 31.12.2021 31122022 il.li.ﬂlﬂ

Kmynek: Bloomberg

22024 31.12. 2025

25




Sirket’in hasilat bashica profil demir satislan, insaat demiri sabislan, kitik demir satiglan, fAlmasin
demir satislan, tel sabislan, elektrik satislan ve tufal, baca tozu, azot, oksijen, argon, hirdavat-
malzeme vb satislardan kaynaklanan diger gelirlerden olusmaktadir. Sirket'in izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo dénemileri itibaryla satislarnmin Uriin bazinda tutar cinsinden kinbim asagidaki
tabloda yer almaktadir;

01.01.- 01.01.-
31,03, 2006 31.03, 2025

01.01.-
31 12,2025 31.12. 2024 31,12 20023
Profil Demir Satigian 2.611.010.814 |3.846.145.145 | 11.639.604.017 | 10.350.144.567 | 7.664.301.411
Isaat Demir Satislan 1.563.975.813 | 1.736.147.679 | 8.794.949.329 | 7.594.346.441 | 3.319.886.020
Filmasin Demir Satislan 681,610,950 | 237.186.255 1,494 42675 He0, 355,519 584,943,326
Elektrik Satwlan 36.750.691 | 42.856.781 117.125.783 155.790.417 | 119.540.063
Kiltid Demir Satislan 1.119.300.268 | 64.748.973 | 301.431.420 | 377.611.400 | 300.044.215
Hurda Demir 5atislan 5 056,202 1,152,398 67.238.371 42,485,312 51,065,548
Tel Satiglan 132.167.573 | 130.517.459 | 402.971.269 | 616,697.958 | 512.989.489
Tufal Satistan .733.96 8.104.515 47.600.724 35.119.647 33.488.191
Baca Tozu A7 14.208.055 B9, 164. 5448 52.13%.592 55.853.870
Malzeme ve Difer Gelirler . 300, 42,373,304 B2.284.519 219,157,903 93.123.912
satistan lde ve Indlrmler (=) TR | (9.86.333) | (24.986.5%4) | (55.866.891} | (7.670.981)
Toplam 617,483, '5.1'.'_:.514.131 22.971.910.452 Po.iﬂ.um ;u_m

01.01.- 01.01.-

Satig Gelirlerd (TL)

lzahnamede yer almas: gereken finansal tablo dénemleri itibaryla Sirket"in hasilatinda en yiiksek paya
sahip Uriin gruplan profil demir satislan ile insaat demiri satsslan olup, bu ki Griindin satislanmn
toplam hasilat igindeki pay sirasivla 2023 yilinda %60,16 ve %26,14, 2024 yilinda %51,12 ve %37,50,
20253 yibnda %50,67 ve %38,11, 2023 wilimin ilk 3 aylik dineminde %62,81 ve %28, 35 olarak, 2026 yvilimn
fik 3 aybik doneminde ise %3946 ve £23,63 olarak gerceklesmistir,

Her bir briin grubunun izahnamede ver almas: gereken finansal tablo donemleri itibarmla Sirket
hasilaty igindeki payr asafidaki tabloda yer almaktadir:

01.07.- 071.01.- 01.07.= 01.01.- 01.01:-

Sateg Kol
31.03.2026  31.03.20105 311232025 | 31.12.2024 @ 31.12.2023

Frofil Demir Satislan

Inzaat Demir Satisian

Filmasin Bemir Satrsian

Elektrik Satslan

KUtk Demir Satwsian

Hurda Demic Satssian

Tel 5atislan

Tufal Satislan

Baca Tozu

Wy | F A e Ellﬁr."r Gellfer

aatagian fade ve indirimier {-)

Toplam

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibarvla satiglann yurtici ve
yurtdist dagibimy dengell bir seyir iziemekte olup, sabislann yurtici-vurtdis da@ibionn asafidaki tabloda
yer almaktadr;




01.01.-
31,03, 2025

2.792.209.174
3.815.552.880

01.01.-
31,03, 2025

3.049.461.512
3.063. 404,701

01.01.-
31122025

14.197.433.402
8.696.638.980

01.01.-
31,12, 2024
12000449822
8.241.251.60

01.01,-
31122003
6.797.815.834

5.824.695.649

SATIS GELIRLERY (TL)

Yuerticl Satislar
Yiertdis Satislar

Diger Satwslar 43.518.505 | 20.573.341 102.824.664 B4.150.303 124.816.442
Satstan lade vie [ndirimiler (<) .ﬁ:ﬂ-l} 14,985, 554) EEE.EEE.HH E.ﬁ?ﬂuﬂ#}
Net satiglar 6,123,614,231 [22,971.510.452 20,749.965.885 [12.739.656,964

Izahnamede yer alan finansal tablo dinemleri itibaryla Sirket'in yurtici satislanmin toplam satislar
icindekl payr %42-%62 aralfinda gerceklesirken, yurtdim satislann toplam satislar icindeki payr %38-
%58 aralifinda gergeklesmigtir:

01.01.-
31.03. 2026

o1.01.-
31.03.2025

o1.01.-
31,12, 2025

01,01.-
31140024

01.01.-
31.12.20023

SATIS GELIRLERI (TL)

Yurticl Satislar
Yurtdisi Satwslar
Dffier Satslr
Met satiglar

2024

Toplam
satg
Icerisindeki

Payi

Toplam
sk
Icerisindek
1 Pawe

Teslim

5ElH|Ir!F_l
Gdre Toplam Sate
Tustar

Testim Sekline

BOLGE BOLGE Gore Toplam Satis

Tutan

Afrika TL | L.204.109.679,70 Amerika 1941, 168.041,59
Chr-als B TL | 1.085.872.044,80 19% Afrika TL | 1.480.139.360,81 23%
Avruna TL 433,269,382, 48 i Oreadodu  Bs 485.160.612,56 TE
Ortadogu ALY 202, 195.235,58 4% AxTupa TL 24B.6819.504,87 3%

2025
Teghim Sekling Gore Toplam Sats
Tukan

Toplam Satis lcerisindeki

BOLGE Pay

Afrika 2,564,006, 347,72 IZR
Armerika I.208.545. 737,21 iTE
Ortadogu 1.470.675.344, 11 8%

Airlipa 1,139,209, 76,32 14%

2025 /03 2026 03
Toplam
Sty
lcerisindekd
Payi

Tesiim ek ine
Gidre Toplam Sates
Tutan

BOLGE BOLGE

Afrika B55.585,653,70 Amerika 919, 506, 546, 78
TL 481.819. 124,81 16% Afrika 372.034.195,83 iTe
TL 105.460.055, 38 12% Ortadogu 415, 827637, 44 19%
TL 194,542,059, 30 11% Avrupa 141.B77.726,61 1%

Sirket'in thracat tamami Kardemir g Ticaret A5, hanallyi.a :lpa
Yurtdisn milsterilere yapilan satislanin naklivesi konteynerin icing yii
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ceyvre limanlanndan gemilere yikleme suretiyle gerceklestirilmektedir. Fabrikalarnn bulundudu bilae
itibariyle nakliye avantajindan en st seviyede yararlamimaktadir,

2025
Tiirkiye [hracat Sirketin lhracat mirketin Tirkiye
Miktar (Bir Toan] Miktar (Bin Ton] Ihracatindaki Fay

Bolge

Kuzey Amerika 187.489,00 106.620, 66 27,52%
Giiney Amerika 178.085,00 60, 298,54 33,86%
Ortadegu 454.477,00 58.054.64 12,77%
Avrupa 536.306,00 41.246,92 7,69%
Orta Amerika 65.257,00 25.451, 38 39, 00%

* 17216 “profil demir” G.T.LLP.'na gore; Sirket'in yurtdis mr;l,anndaﬁ ilk 10 tilkenin bulundugu
bolgeve gire Turkive thracatindaki payr.

Sirket'in 31.12.2025 tarihi itibaryla toplam mdsteri 5a3.ns:| 1064'dir. Sirket"in satis yaptii) miisteri
sayisinin yillara gire dagilim asafidaki tabloda gdsterilmis

Firket'in ilk 10 misterisinin toplam satistan aldw pa:.riann izahnamede yer almas gereken finansal
tablo dinemleri itibarmyla yizdesel dagilimi asas

llll-i 2025  31.03.2026

[l 10 Miisterinin Met Satis
lcerisindeki Payr

3. Sektirel Bilgiler

Ulkemizde meveut durum itibarivle demir cevherinden iiretim yapan 3 adet entegre tesis ile hurdadan
uretim yapan 11 adet indiksivon ocad we 19 adet elektrik ark ocafy tesis bulunmaktadir. Asagidaki
haritada s8z konusu tesislerin bilgesel dagilim gérilmektedir;

TURKIYE CELIK HARITASI - STEEL MAP OF TURKIYE

smaad i e ] prarw s
[ mamer runam T

B T T

A ekt Cf Ui im Vs sl i
uB EmLS ATIIL FLANTI
1 ENTIGAE TR O
L DETE R AR (LA WP
], e kel il

L
L S L IRERLEEER ]
A " D Nl RO
LREIE R ]

Kaynak: hitfps//celik.org iwharita/
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Haritadan da gériildigl dzere, celik tesislerinin blylik cogunlugu ki bilgelerinde kilmelenmistir. Bu
bilgeler, Izmir-Allafa, lskenderun-Osmaniye, Marmara ve Bati Karadeniz sahil seridinde yer
almaktadir,

Ulkemizde Gretilen sivi celigin bilyik bir kism cevherden iiretim yapan Yiiksek Finnli Bazik Oksijen
Firinli {BOF) entegre demir elik tesislerinde ve hurdadan Gretim yapan Elektrik Ark Finnli (EAF) (IF
dahil) tesislerde gergeklestirilmektedir.

Entegre Tesisler - Bazik Oksijen Finnlh (BOF) Tesisler

Diinyada daha yaygmn bir bicimde kullamlan BOF yantemi, ilkemizde su an 3 adet demir ¢elik tesisinds
kullanilmaktadr. Uretimdeki teknolojik gelismelerinin yam sira BOF diinyada en cok tercih edilen
liretim yontemi olmustur, Oretim icin gerekli olan temel hammadde demir cevheridir. Uretim igin
gerekli olan difer hammaddelerden taskbmirli, kok bataryalannda koklastinlarak metallirjik kok
olarak yiksek finn igin hazr hale getirilmektedir. Ayrica toz cevherin yilksek finnl tesislerde
kullamlabilmesi igin sinter fabrikasinda islenerek sinter haline getirilmektedir. Diger taraftan digik
tentirlli demir cevherler! zenginlestirilerek yilksek tendrlii hale getirilmekte olup bu cevherler yiiksek
finnlr tesislerde kullamimasi icin pelet tesislerinde pelet haline getirilmektedir. Bu hammaddeler,
yitksek firinlarda fslenerek pik demir elde edilmektedir. Pik demir, BOF un bulunduiiu gelikhanede
islemden gecirilerek celige dinistirilmekte ve siirekli dékim makinelerinde kiitik veya slab olarak
dikiilmektedir. Bu slab veya kiitikler, yass) veya uzun Uriin haddehanelerinde islenerek nihai Uriin
haline getirilmektedir,

ot 525&.:: @
.. [ . \"5‘ _FLJ e

|.-r Karmidii Bk, dub
. | - Sinter kabribau
L [T
-H‘-EJ_H : —B—

Wicda Fabaikaw

Haafifahans Rl

sl

Skl 1: Entegre Celik Tesislenmba diectim

Elektrik Ark Firinh (EAF) Tesisler

EAF'l tesislerde s gelik dretimi, celik hurdasi kullamlarak gerceklestirilmektedir. Hurda celik,
elektrik ark finmna Ustten vingle bosaltibr, ardindan finmn kapai kapatilr, Bu kapak ark finnina
indirilen ic adet elektrotu tagimaktadir. Elektrotlardan gecen elektrik akarm, finn icerisindeki hurda
ile temas ettifinde bir ark olusturur ve acifa ¢ikan 1:1 hurdayr ergitir, Ergiven metal ark finmnda
alindiktan sonra gerekli alasim elementleri ilave edilmesi ve dinlendirilmesi amacyla pota
metaliirjisine tabi tutulur. Buna miiteakiben pota metallirjisinde hazmrianan s gelik, sirekli dokim
makinelerinden gecirilmek suretiyle kiitiik veya slab’dan miitegexkil ara iriin elde edilir.




i '.1}
| ¥

HURDA - ey
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ARKOCAGI POTAOCAGI  SUREKLI  TAVFIRINI  HADDEHANE
DOKUM

Sckil 2: EAF I testste aretim akis semas

*Elekirikil Ark Firin (EAF) ile Elekirikii Ark Oeadr (EAD) aynidir,

BOF ve EAF celik Uretim prosesinin genel gorinlmine asafhdaki semada yer verilmistir:

........ [ E -
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indiiksiyon Firinh (IF) Tesisler

|ndﬂks|ynn Finnl tesislerde ¢elik Uretimi, celik hurda kullamiarak gerceklestirilmeitedir. Hurda gelik,
ergitme firinina dstten vincle bosaltir, ardindan finmin kapag kapatibr, Ergiven metal, ark finmnda
abindiktan sonra gerekli alapm elementleri ilave edilmesi ve dinlendirilmesi amacwyla pota
metaliirjisine tabi tutulur. Buna miiteakiben pota metaliirjisinde hanrlanan s gelik, strekli ddkiim
makinelerinden gecirilmek suretiyle kitik veya slab’tan mitesekkil ara Grin elde edilir.

Sckil 3: Indiksivon Finm
Haddehaneler

Haddeleme metall eksenlerd etrafinda donen merdaneler arasindan gecirerek uygulanan basma
kuwwetleri ethisiyle sekil verme iglemi olarak tammlanabilir. SGrekli dokiim makinelerinde elde edilen
ara Urinler, yasst veya wzun Urin Oreten haddehanelerde islenmekte ve nihal gelik briinler elde
edilmektedir, Uretilecek nihai driindin nitelifine gire haddehanelerde girdi olarak kiitiik veya slab
kullamimaktadir, Uzun Orinlerin  dretiminde kitik, vassi Ordnlerin  Gretiminde ise  slab
Kullamlmaktadir,

Skl 4= Maddelomne proscsi
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Haddelemne igleminde hadde merdanelerl aym mzia fakat it yonde donerler, Celik kituk merdaneler
arasindan gecerken ki merdane arasindaki bogluk kadar kalinh@a sahip hale gelerek deformasyona
ugrar. Merdaneler arasindaki agiklik, metalin giris kalinli§indan az oldufundan, haddelenen geligin
cikis kalinbifinda bir azalma olur,

Kliresel Demir-Celik Sektdri

Diimya capinda ham gelik Gretiminin milyon ton cinsinden miktarinn yillara gére dagilim ve zaman
icindeki degisimi asagidaki grafikte sunulmugtur.

Diinya Ham Celik Uretimi (Milyon Ton)

e
e [ 15>

Karenak; WA

Diinya Celik Birligi'nin (W5A) verilerine gire diinyada toplam ¢elik Uretimi son 3 yil icinde simrh azalan
bir seyir izlemekte olup, 2025 wil sonu itibaryla kiiresel gelik tretimi 1 milyar B49 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Asaghdaki tabloda, Dimya'daki en biylk 10 ham celik Oreticisi llke ve dretim
miktarlanmn yillara gore daglm yer almaktadr,

ilkk 10 Ham Celik Ureticisi
Ulkeler
{milyan ton)

[ [y
Hindistan
ABRD

Japo mya

Risya

Glaney Kone
Tiirkiye
Almanya
Brezilya
[ran

Diirya

Kiryraak: WSA

2025 yilinda kiresel ham ¢elik Gretimi, bir dnceki wila kivasta yvaklasik %2 oraminda azalarak 1 milyar
849 milyon tona gerilemis olup, Dinya celik dretiminde li a olan Cindeki ham celik
dretimi, Cin"deki emlak pivasasinda yasanan durgunlugun etk _ n«ustenmirlr B
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Kiiresel Ham Celik Uretiminin Dagilim (%)

lIran Difer
Brezibya 25 16%
%

Cin
52%

4% Himdistan
%

® (in @ Hindlstan - ABD - Japonya M Rusya Glney Kore mTirkiye ® Almanya o Brezilya = fran m Diger

ey WA

2025 yilinda, Diinya’'mn ikinci biyiik celik Oreticisi olan Hindistan 164,% milyon ton Gretim ile kiiresel
celik Uretiminde %9 paya sahip olurken, Diinya'mn Gelined blylk gelik Ureticisi Japonya B2,0 milyon
ton dretim ile %4 paya sahip olmustur.

Bu dinemde, Japorwa ham gelik dretimi 2024 yilina kiyasla %4 oramnda azalarak 80,7 milyon ton
olarak gerceklesirken, Rusya'min ham celik bretimi 2024 wibina kiyasla %4,5 oraninda azalarak 67,8
milyon ton olarak gerceklesmistir. Glney Kore'nin ise 2025 yilinda ham gelik Gretimi 2024 yilina
kiyasla %2,7 oraminda azalarak 61,9 milyon ton seviyesine gerilemigtir,

Tirkiye'de ham gelik Gretimi, 2023 yilinda yasanan deprem felaketinden sonra yikalan binalann ve
tesislerin yeniden insa calismalan kapsaminda i piyasa talebinde meydana gelen artiy sonucunda 2024
yilinda %9,4 oraminda artarak 36,9 milyon ton seviyesine ylkselirken, 2025 yibnda %3,5 oraminda
artarak 38,1 milyon ton seviyesine ulagmg, Tirkive, kiiresel ham gelik Gretiminde 2025 ylinda Tnci
sirada ver almistir,

50n yillarda devlet destekleriyle celik Giretiminde Gnemli yatnimlar gergeklestiren fran"in ham celik
dretimi ise 2025 ywibinda %1,6 artarak 31,8 milyon tona Qikmistir.

Kiiresel Celik Tuketimi
Asafidaki grafikte, diinyamn farkl bélgelerinde yillar iginde gerceklesen celik tiketiminin milyon ton

cinsinden dag@ilimi gérlilmektedir. Grafik aym zamanda kiiresel gelik talebinin zaman igindeki
degisimini ve bilgesel farkhihklanm ortaya koymaktadir,

Kiiresel Nihai Celik Tiiketimi - Milyon Ton

3.000
2.500
2,000

1.500

1,000
500
1]

®Cin  wAvrups Birlgi Kuzey Amerika Diger Ulkeler
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in, ham gelik Gretiminde aldugu gibi nihai gelik tiketiminde de lider konumdadir. Son 5 yil Iginde
kiiresel nihai gelikk tiketimi, wilhk ortalama %B8,4 oramnda biiylme gistermigtir. Celik sektdni,
Bzellikle altyapr-insaat, makine ve otomotlv gibi pek ok sektire temel girdi saflamaktadir. Kiiresel
celik tiketiminde, altyaps ve ingaat sektdrl Gnemli bir paya sahiptir, Cin‘in nihai ¢elik tisketimi, dinya
genelindeki celik tlketiminin yaklagik yansim olusturmaktadir. Cin ekonomisindeki gelismeler ve
Gzellikle altyapi-insaat sektdrindeki biylime, ¢elik talebinin seyrini beliflemede &nemli bir rol
oynamaktadir,

Kiiresel Nihai Celik Tiiketimi - 2024

Rusya Kuzey Amerika
% 8%

Diger Avrupa
3%
Ayrupa Birligi
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Cin
495
Diger
12%
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[ 4
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%

Kimynak: WA
Kiresel Celik TUketiminin Sektdrel Dagilim (%)
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Kiiresel Celik Ticareti

2022 yilinda uluslararas: celik ticaret hacmi %13,3 oramnda azalarak 377 milyon metrik ton civarlanna
gerilemistir. COVID-19 pandemisinden sonra 2021'de yasanan olumlu toparlanmaya ragmen, siiregelen
yiiksek enflasyon ve kiiresel faiz oranlanmin artigiyla birlikte Cin ekonomisinin yavaglamas: gibi
faktdrler, Cin basta olmak lzere Gnemli ithalat pazarlarinda keskin bir talep diglsiine ve dolayisiyla
celik ticaret hacminde azalmaya neden clmugtur.

2023 ve 2024 yilanna gelindiginde ise Gzellikle Cin'in fhracat hacmindeki yliksek artigla kiiresel
ihracat biyiikligling stz konusu wllar itibaryla sirasiyla yillik %6,4 ve %5,0 oranlannda artarak 2024
yilsonu itibarnyla 449,2 milyon metrik tona ulagmigtir,

Diinya Toplam Celik ihracat: (bin metrik ton, 2024)

500

457,9 462,

. P 49,2
450 445, 427.5
404,56 401,6

400
350
00
250
il
150

118 201% 2030 20 22 2023 1024

Haymoic: WA

Diimyamn en bilylik celik Greticisi olan Cin, aym zamanda gelik ihracatinda da Gnemli bir paya sahiptir.
Kilresel celik Uretiminin yarsindan fazlasim gerceklestiren Cin, 2024 yili gelik ihracatinda da ilk sirada
yer almaktadir,

Kiiresel Celik ihracat: ilk Lﬂ Ulke - Milyon Ton %
5ya

Italya ""‘";T'“ 4%
5% in

Belgika 9%
%

Awrupa Birligi
9%

Fmymak: WhA
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Kliresel celik ithalatinda ise gelismis llkeler Bnde gelmekte olup, 2024 yili kiiresed celik ithalatinda
ABD %14 graninda pay ile ilk sirada yer almaktadr,

Kiiresel Celik ithalati ilk 10 Ulke - Milyon Ton %

Endonezva
Tayland E%
Th
i Kare Avrupa Birligi
% 215
Wietnam
%
Meksika ABD
o 14%
Tlirkhye
10
Alrmanya
9%
Kopak: Wia
Demir Cavheri

Entegre tesislerde ham celik Gretiminde kullamlan en Gnemli girdi demir cevheridir. Demir cevheri
dretiminin %75'ten fazlasim Avustralya, Brezilya, Hindistan ve Cin gerceklestirmektedir. 20024 yilinda,
diinya capwinda iiretilen toplam kullamilabilir demir cevheri hacmi tahmini olarak 2,5 milyar tona
ulagmigtir, Avustralya, 2024 yilinda 930 milyon ton kullamlabilir demir cevheri Ureten Ulke olarak
sirada ver almaktadr,

Diinya Demir Cevher Uretimi 2024

Diger
24%
Avustralya
375
Brezilya i
175 \

Hindistan Cin
11% 1%

Kmynak: Wid

Hurda

Hurda, Elektrik Ark Ocakl (EAQ) tesislerde ham celik Gretiminde kullamilan en dnemli hammaddedir.
Kaliteli hurda olusumu ve genel olarak hurda arz gelismis Glkelerde yofunlagmaktadir, Geligmis
ekonomilerde, tiketicilerin gelir dilzeyinin yiiksek olmasi ve kullamlag Uriinlerin cogunlukla dmirlering
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doldurmadan degistirilmesi olusan hurdamin daha kalitedi almasim ve hurda arzimin bu bilgelerde daha
yogun olmasim saglamaktadir.
Uretim Ytntemi Bazinda Ham Celik Uretimi (2024)
= Bazik Oksijen Finm (%) mElektrikli Ark Ocadh (%) = Difer (%)

Dinya  Awrupa Diger Rusyave  Kuzey Giimey  Afrike  Orta Dofiu  Asya
Birligi  Avrupa Difer BDT Amerika Amerika
+ Uikrayna

100%
0%
BO%
T0%
60%

30%
40%
30%
20%
10%

0%

Ham celik Uretiminin yaklagk %70%ni EAQ tesislerinde gerceklestiren Tirkive, kiresel hurda
ithalatinda ilk sirada yer almaktadir, Hurda ihracatinda ise hurda armmin yofun oldufu ABD bagta
olmak iizere, Almanya, ingiltere, Japonya gibi gelismis lilkeler 6n plana cikmaktadir.

Hurda ithalatimn Da@ilim 2023 - % Miktar

B Thrkiye mitalya

Guney Kore  ® Hollanda

m Difer
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Hurda [hracatimin Da@lim 2023 - % Miktar

mARD

o AlmEnya
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Kaynai: WA

Celik Uretiminin dekarbonizasyonu, celik Oretim abgkanbiklaninda Gnemli bir geclse zemin
hazirlamaktadir. Enerji sektdriinden kaynaklanan kiiresel emisyonlann neredeyse %8'ini olugturan
demir ve celik sektéril, endiistrivel karbon emisyonlanmn ise yaklapk %30°unu Ustlenmektedir. Bu
bilylik karbon ayak fzi gbz onlinde bulunduruldugunda, celik sektdriinlin dekarbenizasyonu iklim
dedisiklidi hedeflerine ulagiimas agpsindan kritik bir Gneme sahiptir,

Celik endistrisini dekarbonize etmek igin farkh yaklagimlar benimsenmektedir, Bu yaklamimiar,
kullanilan enerji ve ham maddelerde enerji tasarrufu ve verimlilik yilegtirmelerini, hurda kullamminin
artinimasim ve hidrojenle gelik dretimi gibl yenilikei teknolofilerin gelistirilmesind icermektedir. Bu
dogrultuda celik sirketleri icin, kalite ve arz1 korurken kisa ve uzun vadeli COZ azaltma hedeflerine
ulasmakta geleneksellesmis BF (blast furnace, yiksek finn) ve BOF (basic oxygen furnace, bazik
oksijen finm) yintemlerinden hurdamn girdisi oldufu EAF (electric arc furnace, elektrikli ark ocaf)
yontemine gecis en efektif yol olarak gdrislmektedir.

Bunun temel nedeni ise hurda girdisi ile calisan EAF teknolajisinin CO2 emisyon yogunlugunun BF ve
BOF teknolofilerinin iigte birinden az olmaswdir. {Kaynak: OECD)

Tiirkiye'de Demir-Celik Sektori
Genel Bakis

Tiirkiye'de 27 elektrik ark ocakli (EAD), 11 indiksiyon ocakh ve 3 bazik eksijen finnli gelik fabrikas
bulunmaktadir.

2024 yihinda kiiresel ham celik tretimi, bir Snceki yila koyasla yaklagik %1 oraminda azalarak 1 milyar
884 milyon tona gerilerken, Tlrkiye'de ham ¢elik Gretimi, 2023 yilinda yaganan deprem felaketinden
sonra yikilan binalann ve tesislerin yeniden insa calismalan kapsaminda i piyasa talebinde meydana
gelen artis sonucunda 2024 yilinda %9,43 oraninda artarak 36,9 milyon ton sevivesine yikselmis ve
Turkiye, kiiresel ham celik Uretiminde 2024 yilinda 8inci sirada yer almigtr,

Tiirkiye celik sektGrindeki iiretim, tilketim, fhracat ve ithalat miktarlannin milyen ton cinsinden
yillara gore degisimi agafidaki grafikte gosterilmigtir.
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Yillara Gore Tirkiye'de Celik Sektori-milyon ton

17.8 17.6 18,9

T 1018 FUHL L 2020 2021 o 023 2024 2025
e (Jretin = Tillkatim Ihracat [thalat
Haymak: Celix Ihracatcian BirliS: hatps: ! Pevece. ci org. e/ ur fistatistikler, htmd

2023 wilinda Tiirkive celik ihracat bir dnceki yila gire degerlendirildiinde hem miktar bazinda hem
de deger bazinda azalis yasamistir. 2022 yilinda ulagilan 21,0 milyar dolar ve 19,6 milyon ton ihracata
kargilik; 2023 yilinda degerde %29,3 oraminda azalis ile 14,9 milyar dolar ve miktarda %23,9 oranmnda
azalis ile 14,5 milyon ton ihracat gerceklestirilmisgtir,

2024 yihinda Tirkiye'nin ham celik dretimi %9,4 oramnda artigla, 36,9 milyon ton seviyesinde
gerceklesmistir. Nihai mamul titketimi bir nceki yila kiyasla %0,6 artizla 38,3 milyon ton seviyesinde
gerceklesmistir. 2024 wilinda fhracat miktar itibariyle %27,6 oraminda artisla, 13,4 milyon ton
seviyesine yikselmis; defer itibariyle %17,7 artisla, 9,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmigtir, 2024
yilinda ithalat, miktar itibariyle yillik %1,7 artigla, 17,4 milyon ton, deger itibariyle ise %9,9 azaligla
13,2 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir,

Tiirkiye 2004 ylinda 20,5 milyon ton Gretim ile dinya ¢elik Uretiminin %1,9 kadanm gergeklestirmis;
2021 yibim ise 40,4 milyon ton fle dinya celik Gretiminin %2,1%ini gerceklestirerek, Avrupa'mn en
binyiik, dilmyarin ise en bilyiik yedinci celik Greticisi olarak tamamlamg ve hem Uretim hem de ihracat
rekory kirmistic, 2023 yilinda ise Rusya-Ukrayna savagimin yam sira Orta Dofu'da yaganan politik
gerilimler, gelisen lilkelerde devam eden enflasyon nedeniyle azalan yurt dig talep ve gucli seyreden
ic piyasa tiketimi nedeniyle fhracatta keskin disls yasanmigtir. Tirkiye'nin 2020 yilindan bu yana
gerileme efiliminde olan Avrupa celik iretimindeki pay, 2024 yib itibarwyla son ddrt willk kaybom
telafi ederek %28, 2 seviyesine yiikselmistir,
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Kaynak: Cellk Ihracatgian Birtigi 2024 Cabiyma Ropery

Tlirkive 2004 yilinda 20,5 milyen ton Giretim ile diinya celik Uretiminin %1,9 kadanm gerceklestirmigti;
2021 yilim ise 40,4 milyon ton ile dinya gelik Gretiminin %2,1%ini gereklestirerek, Avrupa'mn en
bliyiik, dimyanin ise en biyiik yedinci gelik reticisi olarak tamamlanms ve hem liretim hem de ihracat
rekoru kirmistr. Takip eden yillarda ise Rusya-Ukrayna savas, artan korumacibik tedbirleri ve kiresel
enflasyonda gariilen yiikselis nedeniyle hem Uretiminde hem de ihracatinda disls gozlemienmigtir.
2024 yilinda ise Tlrk gelik sektori bir dnceki yila gore lretimini %9,4 artirarak 36,9 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Baylece 2024 wilim dinyamn en biyiik sekizinci, Avrupa’nin ise en bUylk ikinci st
celik ireticisi olarak tamamlamigtir, 2024 yilinda Tirkiye cellk fhracat bir onceki yila pore
degerlendirildiginde hem miktar bazinda hem de defer bazinda artiy kaydetmisgtir. 2023 yilinda
ulasilan 14,9 milyar dolar ve 14,5 milyon ton ihracata kargilik; 2024 yilinda miktarda %21,8 oramnda
artis ile 17,7 milyon ton ve degerde %8,64 oramnda artiy ile 16,1 milyar dolar fhracat
gerceklestirilmistir. 2024 yilinda bilgeler bazinda ihracatimizda Avrupa Birlidi, 2023 yilinda oldugu
gibi ilk sirada yer almistir. Diger taraftan Diger Avrupa Ulkeleri'ne olan ihracatimiz Orta Dogu’ya olan
ihracatimz geride birakarak ikinci siraya yerlesmistir. Boylece Diger Avrupa Ulkeleri'ne olan
ihracatimz toplamda 3 milyon tonu agarak tarihimizde ilk kez baghica pazarlanmizdan olmustur. Orta
Dogu bilgesi liclineli sirada yer alrken Kuzey Afrika dlkeleri ddrdinel sirada yer almistir. AB Ulkelerine
olan fhracatimiz gegen seneye gore tonaj bazinda %51,9 yilkseli; kaydederek 6,8 milyon ton seviyesine
erismistir, Diger Avrupa Glkelerine olan jhracatimiz ise %52, 4 artig gistermigtir. Orta Dogu’ya yapilan
celik ihracatimiz ise %20,8 disil ile 2,6 milyon ton seviyesine gerilemigtir. 2024 yili ihracatimzda
tonaj bazinda dérdiincli sirada bulunan Fas, Misir, Cezayir, Tunus gibi Ulkelerin yer ald Kuzey Afrika
bélgesine olan thracatimiz, tonaj bazinda 5,1 artig fle 1,6 milyon ton olarak gerceklesmistir. Bu
bélgeleri izleyen Orta ve Giiney Amerika bélgesine olan jhracatimiz, tonaj bazinda %24,6 artig ile 1,3
milyon ton seviyesinde gergeklesmistir.
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Kaynak: Cedik lhracatglan Bicligi 2024 Calrgma Rapory

2024 yilinda, uzun mamuller yaklasik 4,9 milyar dolar ve 7,3 milyon tonla, Snceki yillarda oldugu gibi
en fazla ihrac edilen irin grubu olmustur, Bu rlin grubunu sirasiyla, 4,6 milyar dolar ve 3,8 milyon
tonla yass celik Grisnler, yaklasik 2,2 milyar dolar ve 2,2 milyon tonla boru, 712 milyon dolar ve 175
bin tonla baglant: elemanlan ihracat! izlemistir,
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Kaynak: Gelik fhracatgilam Birligi

1996"da AB ve Tiirkiye arasinda imzalanan Avrupa Kdmiir ve Celik Toplidugu (AKCT) anlagmasi uyannca
celik ticaretindeki glmriik vergileri karmibikli olarak kaldinlmigtir. Anlasma, demir ve celik
trlinlerimizin AB iiyesi ilkelere giimrilk verghsi olmadan ticaret yapilmasina olanak saglamaktadir.
Ayrica, AKCT anlasmas: hilkiimlerl uyannca devlet, celik endistrisine destek verememektedir.
Turkiye'de faaliyet gisteren tim celik sirketleri Gzel sektbre ait olup, Ulke sanayisinin kiresel
pazardaki konumunu uzun vadede pekistirmek amaciyla teknolojik gelismeleri slrekli olarak takip
etmektedir. Tlrkiye'nin en gelismis sektdrlerinden birf olan gelik sanayisi, bugiin Tlrkiye ekonomisine
katk: saglayan en biiylk besincl sektdr konumundadir.
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Tlrkiye'de Demir-Celik Uretimi

Tiirkiye'de demir celik iiretim yontemlerine bakildfinda, gimiimiizde LUretimin yaklapk %28,5'1
entegre tesislerde gergeklestirilirken, %71,5'1 elektrik ark ocakh tesislerde yapilmaktadir. Sen
yillarda, mevcut entegre tesislerin Uretim kapasiteleri artinlmigtir. Elektrik ark ocakli dretimde ise
mevcut firmalar kapasitelerini artinirken, yeni EAD tesisler de kurulmugtur. Ik kurulurm malivetierinin
daha difslik olmas, cevreye daha az zarar vermesi, yeterli demir cevheri bulunmamasi ve hurda gibi
hammadde tiirlerinin diferlerine gire daha ucuz olmasi gibi nedenlerle, dzel sektdr yatinmcilan yeni
tesislerde Bzellikle Elektrik Ark Ocaklanm tercih etmektedir, Bolgesel dagiim incelendiginde,
Tlrkiye'deki demir-gelik Greticilerd Karadeniz, Marmara, Ege ve Dofu Akdeniz bolgelerinde
yogunlasmistir,

W3A verileri cerpevesinde, Turkiye'de toplam ham gelik lretimi 2023 yilinda 33,7 milyon ton clarak
gerceklesirken, 2024 yibinda ham celik dretimi 2023 yilina kiyasla %10 artizla 36,9 milyon ton olarak
gerceklesmistir, 2025 yilinda fse ham gelik Uretimi bir &nceki yila kiyasla yaklagik %3,3 oraninda
artarak 38,1 milyon ton sevivesine yilkselmigtir,

Asafidaki grafikte, Tlrkiye'de ham celik Uretiminin yillar igindeki dagiim milyon ton cinsinden
gisteriimektedir,

TORKIYE'DE HAM CELIK URETIMIN YILLARA GORE GELISIMI (MILYON MT)

aa,a—-ﬁi'r/&k\jm—'—-—-&a,rﬂ"ﬂaﬁ'?ﬂ_—_m!

219 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: hittps:/ ftr steslorhis, com/ istatkstikler/ unetim-tuoetim -verileri/

Asafidaki grafikte ise, Tirklye'deki yan mamul tirlerine gbre ham gelik Gretiminin yillar
icindeki dafilim milyon ton cinsinden gésterilmektedir,
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TURKIYE YARI MAMUL TURUNE GORE HAM CELIK
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Kaynak: Tlridye Celik Oreticileri Dermedi

Yillar itibariyle Mihai Mamul Uretimi ve Tlketimi (Bin ton)
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Tibrkiye'de 2021-2023 yillan arasinda ham gelik liretim kapasitesi artiy egilimindeyken, kapasite
kullamm oram sektérde 2022 yihinda baslayan daralmayla birlikte 2021 yilinda %74,7'den 1023
yilinda %56,8"ye gerilemis; 2024 yilinda ise %62,2"ye yiikselmistir.

Turkiye nin Celik Uretimi, Kapasitesi ve Kapasite Kullanom QOranlan
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Kaynok: KPMG Celtk Sektdrel Bakiy 2024 Ropory

Tiirkiye’de Demir-Celik Tuketimi

Tiirkiye'de celik tiketimi, 2018'de ingaat ve otomotiv sektirlerinde yaganan daralmalar nedeniyle
diksiis yasanmistir. Bu dilsiisiin bashca nedeni insaat sektfriinde kullamlan uzun ¢elik Uriinlerindeki
azalma olmustur. Ancak, 2020°nin ikinci yansinda sektrlin toparlanmasiyla birlikte Tiirkiye'nin celik
tiiketimi yeniden artrs egilimine girmistir. 2021'de celik tliketimi %16'lik kayda deder bir artigla 41
milyon tona ulasmistir, Ancak, 2022"de bu artig egilimi durmug ve celik tilketimi bir Gnceki yila kiyasla
yaklagk 8 milyon ton azalarak 33 milyon tona gerilemigtir. Tlrkiye'deki bu disiy, dinya celik
tiketimindeki genel diisitse paralel olarak gerceklesmistir. 2023 yilina gelindiSinde insaat ve otomotiv
sektiriinde gorillen artislar sonucunda ¢elik tiiketiminde %17°lik bir artig yaganmigtir,

2024 yiinda Turkiye'de celik tiketimi 2023 wilna paralel seviyelerde 38,3 milyon ton olarak
gerceklesirken, 2025 wibinda 39,3 milyon ton sevivesine yilkselmigtir.

Yillara Gore Tiirkiye Celik Tiketimi (milyon ton)
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Tlirkiye Mihai Mamul Uretimi ve Tiiketimi

Tiirkiye'de ilk kurulum maliyeti daha diisik oldugu icin elektrik ark ocakll uzun irin Greten tesisler
ihtiyagtan gok daha fazla kurulmugtur ve dlkemizde uzun driin fazlahd ortaya kmistir, Bu nedenle
Tiirkiye, otomotiv, beyaz esya gibi sektirlerde intiyac duydudiu yassi Urinleri kendi i¢ piyasasindaki
iiretimle karsilayamachi icin bu Urlinleri ithal etmek zorunda kalmaktadir. 2000°U yillara kiyasla
glinlmiizde yasw Urlin Oretim oram ve miktan yiikselmigtir. Ancak bu yilkselis, halen ihtivac
kargilayacak diizeyde degildir.

Tiirkiye Nihai Mamul Uretimi — (Milyon Ton)
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Tiirkiye'nin nihai celik tiketimi, global kriz ddnemi dipinda artig gistermektedir. Gelismekte olan
diger ilkelerde oldugu gibi Tirkiye, heniiz gelisiminin gelik yo@un evresini tamamlamamgtir.
Ulkemizde sanayilesme diizeyi her yil artmasina ragmen istenilen diizeyde degildir. Aynca altyapi
yatinmianmn da halen devam etmesi, celie olan talebi her yil arttirmaktadhr.

San yillarda otomotiv ve beyaz esya rtinlerinin Uretiminde yilksek rakamlara ulagpilmistir. Bu durum
yasst demir celik intiyacim olumlu etkilemis ve yillar igerisinde yassi demir celik talebi olduksa yiiksek
seviyelere ulasmistir. Bunun yam sira yap ve ingaat sektirlerindeki canlihk da uzun mamul tilketimini
de canli tutmugtur. Ancak 2018 yih ortasindan itibaren Ulkemizde gorilen ekonomik daralma yam ve
insaat sektdriini olumsuz etkilemistir.

2023 yilinda nihal mamul iiretiminin %33,8°1 yass lirlinlerden £66,2"si uzun Urinlerden olusmustur.

Tiirkiye'de Demir Celik SektSriiniin Dy Ticaretinin Durumu

Demir celik sektdrll, 2017 yindan 2022 yiina kadar Tlrkiye'de dis ticaret fazlasi veren nadir
sektdrlerden biriyken, Tiirkiye 2023 yibinda & milyon ton net ithalat yaparak net ihracatq kenumunu
kaybetmistir. Bunun nedeni olarak Avrupa Birlidi Glkeleri basta olmak (zere ana ihracat pazarlaninda
talepteki diisis, Tirkiye'nin gelik ihracatim olumsuz etkileyen en Gnemli faktdrlerdendir. Hem sanayi
iretimi hem de ingaat sektdrindeki durguniuk ve yatinm istatindaki azalma, celik Uriinlerine olan
talebi de beraberinde disiirmiistir. Bunun yam sira Kliresel capta gériilen faiz artiglan, genel
ekonomik faaliyetleri yavaslatarak hem ingaat hem de sanayi yatinmlanm olumsuz etkilemigtir. Bu
durum, celik Uriinlerine olan talebi azaltarak Tirkiye'nin ihracatini olumsuz etkilemigtir.

2023 yilr sonu itibariyle 14,5 milyon ton ihracat gerceklesmistir, 2023 yib sonunda toplam ithalat ise
20,3 milyon ton olarak kaydedilmigtir. 2017-2021 yillan arasinda Tiirkiye'nin demir-celik ihracat yillik
artalama %7,1 biryiime gésterirken 2022 ve 2023 yillaninda ihracattaki diksisler nedeniyle bu oran %7,3
daralma olarak gerceklesmistir. 2024 ylinda demir-celik ihracatr 2023 yilina kiyasla %22 oraminda
artarak 17,7 milyon tona ylkselirken, aym donemde demir- ithalaf vaklasik %4 oraminda artarak
21,1 milyon tona ylksaelmigtir. 2025 yibnda ise demir-gelik 3
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artarak 19,4 milyon ton olarak gerceklesirken, demir-gelik ithalat1 2024 yilina kiyasla %10,4 aramnda
azalarak 18,9 milyon ton olarak gergeklesmigtir.

Yillara Gare Tiirkiye'de Celik Sektéri
(ihracat ve Ithalat - milyon ton)
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2024 yilinda Tiirkiye'nin ham gelik Gretimi ¥9,5 oraminda artarak 36,% milyon ton seviyesine yiikselmig
ve yeniden biylime patikasina girmigtir. TUrkiye, bu performansiyla dinya ham celik Gretiminde 8.
siradaki yerini karumugtur, Tlrkiyenin 2025 yib toplam ham celik Gretimi ise, 2024 yilina gre %3,3
pramnda artarak 38,1 milyon ton olarak gerceklesmistir. Turkiye, bu retim miktan ile Almanyay
(34,1 Mt) geride birakarak dimyamin en biyik 7. celik Ureticisi konumuna yikseimistir. Bu iiretim
artiginda birkag temel unsur etkili olmugtur: ik olarak, erm sonras) yeniden inga faaliyetlerinin hiz
kazanmasiyla ingaat celifine olan ig talep glicllkalmigtir. lkinci olarak, kilresel piyasalarda 2022-2023
diineminde yasanan daralmamin ardindan toparlanma yasanmig ve Gzellikle Avrupa pazannda Tirk
celifine ybnellk dis talep yeniden canlanma gostermigtir.

2025 ylinda Tirkiye'nin celik ihracat: %9,6 oramnda artarak 19,4 milyon ton seviyesine yikselmigtir,
Bu artista, enerji maliyetlerindeki diglslin Tirk Ureticilerin uluslararas: pazarlarda rekabet giicini
kisrmen geri kazandirmast ve Avrupa pazannda talebin toparlanmas: etkili olmugtur,
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Koynak: KPMG Celik Sektirel Bokey 2024 Roporu

ihracat performansinda en dikkat gekici artrg Italya pazannda gerceklesmis; Turkiye'nin bu llkeye
gerceklestirdiBi celik ihracati 2023'teki 477 milyon ABD Dolan seviyesinden 2024'te 529 milyon ABD
Dolanna yiikselmistir. Romanya ise 552 milyon ABD Dolanindan milyon ABD Dolarna cikarak,
Tiirkiye'nin celik ihracatinda en yiiksek ikinci pazar konumuna yerl

i v
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Bununla birlikte, ithalat baskisi tamamen ortadan kalkmamgtir, 2024 yilinda Tirkiye'nin celik ithalat
miktar bazinda %1,8 oraminda artarak 17,4 milyon tona ulagmistir, Ozellikle Malezya'dan gelen ve
serbest ticaret anlasmasi nedeniyle giimriik vergisine tabi olmayan Urinler ile Cin, Vietnam ve
Endonezya gibi Uzak Dogu lilkelerinden yapilan ithalatta yiksek oranli artiglar slirmiigtiir. Bu gelisme,
yerli iireticilerin i; pazardaki pazar payim simrlamaya devam etmigtir.

Fihriciya' nin Gelik lthalat ve hrscat Aakamian. milyon ton
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Kaynak: KPMG Celik Sekitrel Bakiy 2004 Ropory

Tiirkiyve'de Celik Fiyatlar: Geligimi
Tiirkiye'de agirbkl olarak hurdadan iiretim yapan tesisler bulunmaktadir. Hurda fiyatlan global arz-
talebe bagh olarak defismektedir. Hurda fiyatlanndaki defiisim celik fiyatlanm degigtirmektedir,

Asagidaki grafikte, Bloomberg Terminali'nde Turkey Steel Scrap HMS ¥ B0:20 CFR kodu ile izlenen
Tirkiye'deki hurda fiyatlannin metrik ton bagina ABD Dolan cinsinden fiyat geliimi gasterilmigtir.
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Haymiak: Bloomberg Terminali
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4. Finansal Veriler

4.1, Bilango

Sirket'in Gzel bafimsiz denetimden gecmis 2023, 2024, 2025 ve 31.03,2026 yillanna iliskin kansolide
finansal durum tablolar ile gelir tablolanndan segilen Gnemli finansal kalemlere asagidaki tablolarda
yer verilmistir.

YARLIKLAR (TL) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.03.2026
nnen Varhklar ; 3, 218,316,368 |8.857.812, 9.821.617.
" Hakit ve Makit Benzerieri 108.700.171 753.550.45¢ | 175.816.616 A6, 182467
" Finansal Yatmiar
CGUD Farks Kar/ Zarara Yansitilan Finansal Yarhkiar 280,664 7.016.763 ¥
Ticari Macaklar
- Tligkill Taraflardan Ticar Alacaklar 1578859 93.261.476 71.903.259 G057 086
- Tiiskill Olmayan Taraflardan Ticarl Alacaklar ~ 94,007 879 | 1.061.630.403 | 1.206.932.09¢ | 1.14L. 136.997 |
DiZer Alacaklar
- Tliskill Taraflardan Differ Alacakiar 474.043 6.235 0. 148,607 11,481,409 |
(- TiEskill Olmayan Tarailardan Diger Alacaklar 12110576 BT S5G1 583 | 4/.699.877 | TL.07.199 |
“Stoklar 4,009,276,017 | 4.987 518.650 | 7.109./41.5/8 | 7.688.049.748 |
~ Pegin Odenmis Giderler
~Tlig=ili Taraflardan Pegin Gdenmi; Giderler 45,119,513 T4 985148 = =
[Tl Olmayan Tarallardan Pegin Odenmis Gioerier 196, 355, 155 T I19.650.195 | 791.081.731 |
Diger Danen Varlikiar 1,186,124 1.540.596 5.806.021 B.518.635
Guran varKiar 1. 752517010 14.737.679.830 [19.381.687.835 (21,049,166, 381 |
[ Diger Alacakiar
- Tiskilf Taraflardan Diger Alacaklar r = T71.245.079 | 168.318.424
< Tliskili Glmayan Taraflardan Difier Alacaklar 1.733.351 1.763.340 T.700.084 | 1.722.391 |
Maddi Duran Varisklar 11.799.117,294 | 14.415.083. 323 | 16.616,444,220 | 20.319.560.086 |
Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Diier Maddl Olmayan Duran Varlsklar 1763100 19.058.306 | 36082604 | J00.955.057 |
Pegin Gdenmis Liderler
CTiikIll Olmayan Taraflardan Pesin Odenmiy Giderler A0S | 3100 155614311 TITES. 414
" Ertelenmis Vergi vartig 445.507.186 | I7B.551.778 | M0.L76.338 | 810499 |
[ TOPLAM VARLIKLAR 17.102,846.271 21.9%56.006. 198 [28.735.500.380 [30.870.783.634 |

31.12.2023 | 31.12.2024 @ 31.12.2025 @ 31.03.1026
5.207.901.931 | 7.125.287.341 [10.123.837.664 | 10.288,515.547
. 3.263.475.050 | L.03B.774.752 | 3.960.306.142 | 3.881.576.963
- Firalama Igiemieringen Borciar 4,537 034 79,804, 168 144, 173640 141.215.200 |
Uizun Vadell Borglanmalann Kisa Vadell Kasimlan 453.530.011 .339, 5949, 1.233.940.632 | 1.955,860.500 |
Ticar T T
. araflara 1car Borglar 139.492.058 180, 302,496 46374407 738,951,546
Yarafiardan Ticar Borglar 1,574,890,201 | 1.810.766.537 | 4.806,5371,046 | 2435589,
alisanlara n Faydalar Kapsaminda Borgiar 59879748 97357 566 116.545. ;
relar
- 'EHEHI‘&E:HEEFEM:IBF 11.026 - T 345,577
- Tligill n Diger Borclar 5.000.000 - 45.588 -
—E—"E‘ﬁﬁ“ﬁm 5 Gelirer ; i 482.090.983 Ti4.258.100 | 1.319.686.113
| Bonern Kan VikOmUALGY 15.456.709 45.098.305 30.975.505 14,480,305
Kisa Vadell Kargiliklan -
= la F: I
E,';,‘“?QMTH,S“E‘"LW"" St N 5,701,778 24710353 | 27.475.071 34,254,178
Wmhlﬂlr 1.661.717 20.779.350 | 1h.3iL404
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- r Fisa vadell YURGmiGGakier 34.563.758 15,082,691 12,242,592 TL.578.770
T%:un i YukOmiUidkier 005,127,359 | 6,311,399, 787 | /.723.068. H.895.519.478 |
Uzun Vadell Borglanmalar
- Banka Kredileri 1,766,254,196 | 4.548.547.740 | 5.986,927.739 | 6.155.136.026
- Wiralama [slemlerinden Borglar 156,450 B04 212.416.435 438,738,845 | 134,
Ticari lar
. mﬁ&mn Taraflara Tican Barclar 1.436.639.129 | 1.223.914.290 | 1.252.258.815 | L.040.738.813
Uzun vadell kargpiklar
R SR e oA s Ly 35.781.230 26.221.342 | 4S.643.400 59.904.756
7K ] X A ¢ G : 3 AT 0. 55 oY o0 31 3. B
na Orta klar 6.889.816.961 | 8.519.319.070 [10.392.593. 11.686,
703.320.9% 720,000,000 720.000.000 20, 0. 000
" Paylara [Nigkin Primier/ Skontolar - 7.147.537 7.047,537 7.147.537 |
Kar veva Lararda reniden Siniflandinlmayacak
" Birikmis Diger Kapsamb Gelirler veya Giderler
- Tanemlanmss Fayda Planlan
Yeniden i'-:“ﬁ Hrad:aﬂhmﬂ i Kayplan (3.039.325) (42.204.130) | (34.108.720) (42,204,130
r a Teniden Sm inkacak
EEEEE%F Kapsamii Gelirler veya Giderler
- ncl Para Gevirkm Farkian 3.128.521.616 | 0.645, 744 407 | 4385 468.624 | 5.645.744.407
Kardan Ayrilan Kesstianmis Tedekier 55.044,764 108.739. 16T G838 108.735.089
%:lllar Kar/Zararlan 1.556.273.806 | 5.212.103.079 | 4.1779.315.167 | 5.212.103.079 |
et m Kan/ Zaran 1449655, 142 35.218.613 1.03L.7E7. 35.116.633
TOPLAM 17.102.846,.271 [30.870. 783, 30.870,783,634

Kimyraak: Oizel bafimsiz denetimden geemis finansal tatdolar

Ddnen Yarhklar

Sirket"in dénen varliklarimin baslica unsurlan stoklar, ticari alacaklar, diger alacaklar ve pesin ddenmis
giderlerden olusmaktadw. 31.03.2026 tarihi itibanyla ddnen wvarbklann %78,28' stoklardan
(31.12.2025:%80,27, 31.12.2024: %69,10, 31.12.2023: %74,66), %12,26'w ticari alacaklardan
(31.12.2025:%14,44, 31.12.2024: %16,00, 31.12.2023; %18,54), ¥%0,87'si difer alacaklardan
(31.12.2025:%0,77, 31.12.2024: %6,75, 31.12.2023: %0,23), %8,086's1 pegin OGdenmis giderlerden
(31,12, 2025; %248, 31.12.2024; %4,52, 31.12,2023: %4,52) olusmaktadir.

Hakit ve Hakit Benzerleri:

Sirket'in 2023 yali ddnem sonu itibaryla 108.700.171 TL olan nakit ve nakit benzerleri 2024 yilinda
%133 gramnda artarak 31,12.2024 tarihi itibanyla 253,550,452 TL olarak, 2025 yilinda ise %31 oraminda
azalarak 31.12.2025 taribi itibarwla 175.816.816 TL olarak gergeklesmistir. 2026 yibhnin ilk 3 aylik
dineminde ise Sirket'in nakit ve nakit benzerleri %74 oramnda azalarak 46.182.467 TL olarak
gerceklesmistir,

2024 yilinda nakit ve nakit benzerlerinde meydana gelen artisin baslica nedeni banka kredilerinden
kaynaklanan nakit girisleri olurken, 2025 yilinda maddi duran varbk alim kaynakh yatinm
faaliyetlerinden nakit ¢ikiglanmin etkisiyle nakit ve nakit benzerlerinde 2024 yilsonuna kryasla
77.733.636 TL azalma meydana gelmistir, 2026 wilmin ilk 3 aylik déneminde ise Sirket’in nakit ve nakit
benzerleri maddi duran varlik alimi kaynakl nakit cikislan fle borg ddemelering iligkin nakit qikislan
kapsaminda 2025 yilsonuna kiyvasla 129,634, 349 TL azalmagtir.

Sirket"in nakit ve nakit benzerleri agirhikli olarak vadesiz mevduatiardan olusmaktadir. 31.03.2026
tarihi itibaryla Sirket'in nakit ve nakit benzerlerinin 41,667.054 TL tutarindaki kism vadesiz
mevduatlardan olusmakta olup, Sirket'in mevduatlanmn para birimi cinsinden kinlmi agaddaki

tabloda yer almaktadir:

3112003

31.12.2024

31.12.2025

31.03_20d6

L 59.616.215 74.606.507 76.968. 764 6.630.059
UsSD 45430383 180.094.931 92.928.047 31,103.926
EURD 3.796.773 1.293.899 1.488.514 3.690.048
GBP 477.067 §79.135 242,007
CHF 15 ] a90 1.014
Toplam 108.843.336 | 296.473.213 | 174265450 | 41.667.054

Faynak: Uzel bogimsiz denetimeoen gecmis fincrsal tabialar
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Ticari Alacaklar:

Sirket'in 2023 wilinda 995.786.738 TL olan ticari alacaklan 2024 yihnda %16 oraminda artarak
31.12.2024 tarihi itibaryla 1.154.893.879 TL olarak, 2025 yilinda ise %11 oramnda artarak 31.12.2025
tarihi itibariyla 1.278.855.351 TL olarak gerceklesmistir. |zahnamede yer alan finansal tabla
dénemler itibaryla Sirket'in artan ticari faaliyetleri kapsaminda ticari alacaklannda artis meydana
gelmistir, 2026 yihmin ilk 3 aybk déneminde ise Sirket'in ticari alacaklan 2025 yilsonuna Kiyasla %6
oramnda azalarak 31.03.2026 tarihi itibaryla 1.204.196.083 TL olarak gercekiegmistir,

sirket'in 31.03.2026 tarihi itibaryla ticari alacaklanmn 1,142,138.997 TL tutanndaki kism iligkili
olmayan taraflardan ticari alacaklardan, 62.057.086 TL tutanndaki krsmn iliskill taraflardan ticari
alacaklardan olusmakta olup, fligkili taraflardan ticari alacaklarn bilyik bolimi Sirket'in iligkili taraf
Karel Tel Sanayl A.5."den olan alacaklarindan olusmaktadir,

Sirket'in ticari alacaklanm ortalama tahsil sliresi 2023 yilinda 15 giin olarak gergeklegirken, 2024 ve
2025 yillarinda 20 giin olarak gergeklesmigtir. 2026 yiimin ilk 3 ayhik déneminde ise jirket'in ticar
alacaklanm ortalama tahsil siiresi 15 gun olarak gergeklesmistir,

Diger Alacaklar;

sirket'in 2023 ylinda 12.584.859 TL olan difer alacaklan 2024 yilinda 487.597.798 TL, 2025 yilinda
67.942. 484 TL olarak gerceklesmistir, 2026 yilimn ilk 3 aylik dineminde ise Sirket’in diger alacaklan
2025 yisonuna kiyasla %25 oraminda artarak 31.03.2026 tarihi itibanyla B4.988.608 TL olarak
gergeklegmigtir,

2024 yilinda difer alacaklarda meydana gelen dnemli biylklikteki artigin baghca sebebi Sirket'in Bitlis
Ahlat Erkizan’da yer alan GES arsasimin, 30.12.2024 tarihinde yapilan sGzlesme ile YEO Teknolaji Enerji
ve Endistri A.5."ye 13.101.750 ABD Delan karphiinda satilmasi sonucunda alugmugtur.

Stoklar:

Sirket'in 2023 yilinda 4.009.276.017 TL olan stoklan 2024 yilinda %24 oramnda artarak 31.11.2024
tarihi itibanyla 4.987.518.650 TL olarak, 2025 yilinda ise $irket’in stoklan 2024 yilsonuna kryasla %43
gramnda artarak 31,12.2025 tarihi itibanyla 7.109.741.678 TL olarak gerceklesmigtir. 2026 yibimin ilk
1 aylik doneminde ise Sirket'in stoklan 2025 yilsonuna kiyasla %8 oraminda artarak 31.03.2026 tarihi
itibarnyla 7.688.049.728 TL olarak gerceklesmistir, lzahnamede yer alan finansal tablo dénemleri
itibarryla stoklarda meydana gelen artijlann baghica nedeni Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim
Tesisi*nin 2022 ylinda Filmagin ve Ingaat Demiri Uretim Tesisi’nin ise 2023 yilinda faaliyete baslamasi
ile kiititk demir, filmasin ve insaat demiri Uretiminde meydana gelen artigtir.

izahnamede yer almas) gereken finansal tablo dénemleri itibanyla stoklann kinlim agagidaki tabloda
yer almaktadir:

Stoklar (TL)

3112, 2023

31.12.2024

31122023

31.03.2026

SR v makaadioy 1.134.846. 702 909. 444,085 1,334,292,602 | 1,024,258,072
Yoldaki Stokiar 184,047,479 261.455.476 318.878.951 60, 764,409
e 2.670,220.211 3.755.595.511 | 4.730.050.239 |5.490.936.286
Ticarl mallar 12.571.515 53.101.048 THOILEE | 1104571372
Diger stokiar 7.550.110 7.922.530 3.507.263 7.519.589
Toplam 4,009.276.017 4,987.518.650 7.109.741.678 | 7.688.049,728

Knynak: Oeel bofimaz denetimden geqmiy finansal tablaliar

Sirket'in ortalama stok tutma siiresi 2023 yilinda 70 giin, 2024 yibinda 90 gin, 2025 yilinda ve 2026
yilimn ik 3 aylik ddneminde 110 gin olarak gerceklesmigtir,

Pesin Odenmiy Giderler:

Sirket'in 2023 yilinda 242.514.688 TL olan kisa vadeli pegin &denmis giderleri 2024 yilinda %33
oramnda artarak 31.12.2024 tarihi itibanyla 326.208.230 TL olarak gergeklesmistir, 56z konusu
dénemde pesin &denmis giderlerde meydana gelen artisin baghca unsury yurt igi ve yurt digindan
saglanan stoklar ve malzemelere iliskin verilen avanslann fiyat ve miktar artislandir. 2025 yilinda
Sirket'in pesin Sdenmis giderleri 2024 yilsonuna kiyasla %33 oramda azala 31.12.2025 tarihi




itibaryla 219.650.195 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yihmn ilk 3 aylik déneminde ise Hirket'in pegin
ddenmis giderleri 2025 wilsonuna kiyasla %260 oramnda artarak 31.03.2026 tarihi itibanyia
791.681.732 TL olarak gerceklesmistir. Sirket hammadde abmianm genellikle yurt dipindan
safilamakta olup, demir gelik sektdriinde genellikle pesin Gdeme ve avans usulll yontemi ile mal ve
hizmet tedariki yapimas: sebebiyle Sirket'in wverilen sipariy avanslan Gnemli tutarlarda
gerceklesmektedir,

Duran Yarhklar

girket'in 2023 yilinda 11.732.517.010 TL olan duran varliklan 2024 yhinda %26 artarak 31.12.2024
tarihd {tibarnyla 14.737.679.830 TL olarak, 2025 yilinda ise %32 artarak 31.12.2025 tarihi itibanyla
19,381.687.835 TL olarak gerceklesmigtir. 2026 yimin ilk 3 aylik déneminde ise Sirket’in duran
varlikian 2025 yilsonuna kiyasla %9 oramnda artarak 31.03.2026 tarihi itibanyla 21.049.166.381 TL
olarak gergeklesmigtir.

Sirket'in duran varliklanmn baslica unsuru maddi duran varhiklardan olugmakta olup, 31.03.2026 tarihi
itibarryla duran varliklann %96,53'0 maddi duran varbklardan (31.12.2025: %96,05, 31.12.2024:
%57 81, 31.12.2023: %95,79) olusmaktacr,

Maddi Duran Varhklar;

Sirket'in 2023 yilinda 11.239.117.294 TL olan maddi duran varliklan 2024 yilinda %28 oramnda artarak
31.12.2024 tarihi itibarryla 14.415.083,323 TL olarak, 2025 yilinda ise %29 oramnda artarak 31.12.2023
tarihi itibanyla 18.616,244.220 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yibmn ilk 3 aylk déneminde ise
Sirket'in maddi duran varliklar 2025 yilsonuna kiyasla %9 oramnda artarak 31.03.2026 tarihi itibanyla
20.319.560.086 TL olarak gerceklesmistir, lzahnamede yer almasi gereken finansal tablo ddnemleri
itibariyla maddi duran varliklarda meydana gelen artigin baghca nedeni Sirket'in finansal tablolannda
fonksiyonel para biriminin ABD Delan, sunusm para biriminin ise Tiirk Liras olmas: kapsaminda olugan
yabanc para gevrim farklan olmugtur,

Sirket'in maddi duran varliklanmin baslica unsuru tesis makine ve cihazlardan olugmakta olup,
izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibarvyla maddi duran varikiann knlim
asagidaki tabloda yer almaktadir:

Mot Dafter Deferd (TL) 3-‘-'.12._3le! 31122024 31.12.2015 31,03, 1026

Arari ve Arsalar 955,558,746 1.158.046.825 1.419.19%.174 1,470,585.038
Yeralti ve Yeristd Duzenberi 136,070,225 776,368,110 334,099,286 154 925 558
Binalar 1.494.320.831 1.758.030.408 1.110.557,685 2.360.723.594
Tesls, Making ve Cihazlar 7.669,342.515 G116, 105,577 11.543.386.058 12.93%.782.313
Tagitlar 110.526.605 124.352.866 176,964,138 193,554, 389
Demirbaglar 16,955,411 27.555.889 44.005.413 45,310,173

| Differ Maddi Duran Varliklar 2.921.008 1.401.620 T.874.108 3.946.014
Yapimaita Gian Yatinmilar 753.107.756 1,948.838,018 1B7I.602.358 |  1.949.03L.967 |
Taplam 11.239.117.294 14,415,083 323 18,616,244,.220 20.319.560.084

Koynak: Dzl bagimarz denetimden gegmiy finansal tablofar

Maddi Olmayan Duran Varhklar:

sirket'in 2023 yinda 2.763.100 TL olan maddi olmayan duran varhklan 2024 ylinda 19.056.306 TL
olarak, 2025 yilinda ise 36.582.062 TL olarak gergeklesmistir. 2026 yilimin ilk 3 aybik dineminde ise
sirket'in maddi olmayan duran varliklan 2025 yilsonuna kiyasla %175 oramnda artarak 31.03.2026
tarihi itibaryla 100.555.257 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in izahnamede yer almas: gereken
finansal tablo dénemleri itibarryla maddi olmayan duran varliklanmn da@ilim asagidaki gibidir.

Met Defter Degerd (TL) 31122023 3. 11.3024 31182025 31.03.2016

Haklar L.716.912 15,008,324 36.582.602 40.792.024
Geltstirme Giderleri : : P 50.043.217
Yazilm ve Programiar 44, 188 T11.410 THLOG
Hat kayith degeri 1.763.100 36,582,602 100,555.257

Kaynak: Uzel badrmaz denelimden gegmiz finansal tablelar
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Sirket'in maddi olmayan duran varbiklan arasinda yer alan haklar microsoft ve windows lisanslan,
muhasebe program lisanslan, antiviriis program lisanlan, Oretim makinalan yaznbim lisanlan; kantar
yazilim lisanlanndan olusmaktadir.

Ertelenmis Yerg! Varhidn:

Sirket'in 31.12.2023 tarihi itibaryla ertelenmis vergi varlifi 446.597.186 TL olarak gerceklegmis, 2024
yiinda Sirket'in ertelenmis vergl varlid 2023 il sonuna kiyasla %38 oranminda azalarak 31.12. 2024
tarihi itibaryla 278,551,778 TL olarak gerceklesmistir, 2025 yilinda Sirket'in ertelenmis vergi varlhi
2024 wilsonuna kiyasla %8 oramnda artarak 31.12.2025 tarihi itibanyla 300.276.338 TL olarak
gerceklesmistir. 2026 yilimn ilk 3 aylik déneminde ise $irket'in ertelenmis vergi varli@ 2025 ywlsanuna
kiyasla %27 oraninda artarak 31.03.2026 tarihi itibanyla 381.224.999 TL olarak gerceklegmigtir.
Sirket’in ertelenmis vergi varbfindaki dedisimler bashica aktiflegtirilen giderler ve indirilebilir vergi
avantajlanndan kaynaklanmaktadir,

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Sirket'in 31.12.2023 tarihi itibarmyla 5.207.90 931 TL olan kisa vadeli yikimlilikleri 2024 yilinda %37
artarak 31.12.2024 tarihi itibanyla 7.125.287.341 TL olarak, 2025 yilinda %42 oramnda artarak
31.12.2025 tarihi itibaryla 10.123.837.664 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yiimn ilk 3 aylik
déneminde fse Sirket'in kisa vadeli yikimillikler 2025 wilsonuna kiyasla %2 oramnda artarak
31.03,2026 tarihi itibaryla 10.288.515.547 TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in kisa vadeli yikimliliklerinin baghca unsurlan kisa vadell borglanmalar, uzun vadeli
barclanmalarin kisa vadeli kisimlan, ticari barglar, ve ertelenmis gelirlerden olugmaktadir. 31.03.2026
tarihl itibarwla kisa vadeli yikimliliiklerinin %39,09'u kisa vadeli borclanmalardan (31.12.2015:
%40,54, 31.12.2024: %29,69, 31.12.2023: %45,09), %19,01"i uzun vadeli borclanmalann kisa vadeli
smlanndan (31.12.2025: %22,07, 31.12.2024: %32,84, 31.12.2023: %8,71), %26,04"0 ticari
borclardan (31.12.2025: %28,18, 31.12.2024: %2794, 31.12.2003: %31.92), %11,83'0 ertelenmig
gelirlerden {31.12.2025: %7,15, 31.12.2024: %56,77, 31.12.2023: %11,13) olugmaktadr,

Kisa Vadeli Borglanmalar;

Sirket"in kisa vadeli borglanmalan 31.12,2023 tarihi itibarryla 2.348.010.084 TL tutanndayken, 2024
yilinda %9,9 oraminda azalarak 31.12.2024 tarihi itibarryla 2.115.579.020 TL olarak, 2023 yilinda
%94,02 oramnda artarak 31.12.2025 tarihi itibanyla 4.104.579.782 TL olarak gerceklegmigtir. 2026
yilimin ilk 3 aylik déneminde ise Sirket'in kisa vadeli borglanmalan 2025 yilsonuna kiyasla 51,99
araminda azalarak 31.03.2026 tarihi itibarnyla 4.022.796.163 TL olarak gerceklesmigtir.

Sirket'in kisa vadeli borglanmalan blyilk &lciide kisa vadeli banka kredilerinden olugmakta olup,
izahnamede yer alan finansal tablo dénemlerinde banka kredilerinde meydana gelen artijin baslica
nedenleri lretim tesisi yatinm kredileri ile hammadde alimm teminen sletme sermayesi ihtiyvacim
karsilamaya yénelik kredilerde meydana gelen arti olmugtur.

Ticari Borglar:

Girket'in 2023 yilinda 1.714.382.299 TL olan ticari borglan 2014 wibinda %16 oramnda artarak
31.12.2024 rarini itibaryla 1.991.069.033 TL olarak, 2025 ylinda %43 oramnda artarak 31.12.2023
tarihi itibarnyla 2.852.885.428 TL olarak gerceklesmistir. lzahnamede yer alan finansal tablo
donemleri itibanyla ticari borglarda meydana gelen artiy hammadde abmi  kapsaminda
gerceklesmistir. 2026 yilimn ilk 3 aybik ddneminde fse Sirket’in ticari borglar 2023 yilsonuna kiyasla
%6 oramnda azalarak 31.03.2026 tarihi itibanyla 2.678.951.840 TL olarak gerceklegmistir.

Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablo dnemleri itibanyla ticari borclanmin ortalama ddeme
sliresi 2023 ylinda 50 glin, 2024 ywilinda 35 giin, 2025 wyili ve 2026 wilmn ilk 3 aybik doneminde ise 30
giin olarak gergeklesmistir,

Ertelenmis Gelirler:
Sirket'in 2023 yilinda 579.704.801 TL olan ertelenmis gelirleri 2024 yiinda %17 oramnda azalarak
31.12.2024 tarihi itibanyla 482.090.883 TL olarak, 2025 yilinda %50 gramnda artarak 31.12.2025 tarihi
itibaryla 724.258.120 TL olarak gerceklesmistir. 2026 ywhimn ilk 3 aylk ddneminde ise jirket’in
ertelenmis gelifleri 2025 wilsonuna kiyasla %82 oramnda artarak 31.03.2016 tarihi itibariyla
1.319.686.113 TL olarak gerceklesmistir. 31.03.2026 tarihi itibanyla ertglenmis gelirlerin tamam
alinan siparis avanslarndan olusmaktadir.




Uzun Vadeli Yikiimliiliikler

Sirket'in 2023 yilinda 5.005.127.359 TL olan uzun vadeli yiklimlUlikleri 2024 yvilinda %26 oraninda
artarak 31.12.2024 tarihi itibanyla 6.311.399.787 TL olarak, 2025 yilnda %221 eraminda artarak
31.12.2025 tarihi itibanyla 7.723.068, 808 TL olarak gergeklesmistir. 2026 yibmn ilk 3 ayhk doneminde
ise Sirket'in uzun vadeli ylikiimlilikieri 2025 yilsonuna kiyasla %13 oraninda artarak 31.03.2026 tarihi
itibariyla 6.789.875.903 TL olarak gergeklegmigtir.

31.03.2026 tarihi itibanyla Sirket'in wzun vadeli yikiimlUlikleri biylk oliude banka kredileri
(31.03.2024 tarihi itibariyla uzun vadeli yikimliliklerin %69,19'u) ve ticarl borclardan (31.03.2026
tarihi itibariyla uzun vadeli yilkimliliklerin %23,00"0) olusmaktadir.

Sirket'in 2023 yilinda 3.266.254.196 TL olan uzun vadeli banka kredilen 2024 yilinda %48 oramnda
artarak 31.12.2024 tarihi itibarwyla 4.848.847.720 TL olarak, 2025 yhnda %23 oramnda artarak
31.12.2025 tarihi itibarwyla 5.986.927.739 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yilmin ilk 3 aylik dneminde
ise Sirket"in uzun vadeli banka kredileri 2025 yilsonuna kryasla 3 oraninda artarak 31.03.2026 tarihi
itibaryla 6.155.136.026 TL olarak gergeklesmigtir. lzahnamede yer alan finansal tablo dénemlerinde
uzun vadeli banka kredilerinde meydana gelen dnemli bliylikilikteki artigin baghica nedenleri Uretim
tesisi yatinm kredileri ile hammadde alimim teminen izletme sermayesi ihtiyacim kargilamaya yinelik
kredilerde meydana gelen artig olmugtur,

Sirket"in 31.12,2023 tarihi itibaryla 1.436.639.129 TL olan uzun vadeli ticari borglan 2024 yilinda %13
oramnda azalarak 31.12.2024 tarihi itibaryla 1.223.914.290 TL olarak, 2025 yinda %2 oraminda
artarak 31.12.2025 tarihi itibaryla 1.252.258.815 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yilimin ilk 3 aylik
déneminde ise Sirket"in wzun vadell ticari borclan 2025 yilsonuna kiyasla %63 oraminda artarak
31,03, 2026 tarihi itibaryla 2.045,738.813 TL olarak gerceklesmistir. §irket'in 2024 yilinda uzun vadeli
ticari borglarinda meydana gelen azalmamn baslica nedeni uzun vadeli ticari borclann bir kKisminin
vadesinin 1 yilin altina inerek kisa vadeli hale gelmesi olurken, 2025 yilinda jirket'in uzun vadeli ticari
borclan 2024 yilina benzer seviyede gergeklegmigtir.

Ozkaynaklar

Sirket'in 2023 wilinda 6.889.816.981 TL olan Bzkaynaklan, 1024 yilinda %24 oraminda artarak
11.12.2024 tarihi itibaryla 8.519.319.070 TL olarak, 2025 yinda %22 oraminda artarak 31.12.2025
tarihi itibarryla 10.392.593.908 TL olarak gerceklesmistir, 2026 wibimin ik 3 ayhk doneminde ise
Sirket'in Gzkaynaklan 2025 yilsenuna kiyasla %12 oraminda artarak 31.03.2026 tarihi itibaryla
11.686.748.615 TL olarak gerceklesmistir. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dinemleri
itibaryla Sirket'in Gzkaynaklarinda meydana gelen artigin bashica unsurlan Sirket'in finansal
tablolannda fonksiyonel para biriminin ABD Dolan, sunum para biriminin ise Tlrk Liras olmasi
kapsaminda olugan yabanci para cevrim farklan, faaliyetler sonucunda elde edilen dénem net kan ile
ddenmis sermayedeki artis olmugtur,

4.2. Gelir Tablosu
Sirket'in dzel bafmsiz denetimden gegmis gelir tablosu kalemieri agagida yer almaktadir,

01.01.- 01.01.- i01.01.- 01.01.- 01.01.-

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31,03, 1025 31.03. 2026
AR VEYA TARAR KISMI oa i
Haslat 12.719.656.064 | 20.249.965.085 | 22.971.010.490 | 6.123.614.231 | 6.617.483.449 |
Satislann Maliyet (-] [10.952.198,671) | (17.632.233.465) | (19.519.309.504) | (5.253.740.779) | (5.753.349.879)
BRUT KAR (ZARAR) 1.787.458.293 | 2.617.712.420 | 3.45.600.986 | 869.873.452 | 864.133.570
Genel Yonetim Giderlerl [} | [124.590.629) | (192.176,631) | (240.043.095) 149,389,671 (78.795.078)
Pazarlama Giderleri (-) (478.659.546) | (704.222.054) | (97L.591.721) | (177.953.824) | (193.713.075)
Arastirma ve Gelistirme -- - (59.014.35%) (B.855.352) [4.302.143)
| Giderleri {-) -
Esas Faaliyetierden Diger B4, b4, 455 276909, 190 732,199,402 f 189,919,134 418.911.718
Gelirler | /
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[ Esas Faaliyetlerden Difier (61.669. T68) {267,385, 5908) [474.278.103) (287,094, 290) (499,846, 544)
Giderler (-) L

ESAS FAALIYET KARI 1.267.182.635 | 1.730.837.017 | Z.43B.873.112 536.519.449 505,788,448
(ZARARI) ~

Yatinm Faaliyetlerinden 16.953.604 469,734,543 19.576.444 3,839,282 33.148.027
Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden = {179.904, 114)
Giderler (-

FINANSMAN GELIRI

(GIDERI) ONCESI FAALIVET | 1.284.136.43% | 2.200.571.560 | 2.468.449.556 540,358,731 538,936,475
KARI (ZARARI) sl .
Finansman Gelirler 13,603,848 57.466.837 32.612.771 7.008.252 16.925.954
Finansman Giderler (-} [372.456. 348) {576.610.944) | (1.421.427.073) | (339.436.985) i583,858.473)

LEN 1.681.427.453 207.929.998 (27.996,0:44)

FAALIYETLER VERGI 925,283,939 1.079.635.254

GHCES] KARI

slrdiriilen Faalivetler 524.411.183 {252,B47.466) (46.847.362) 2.095.632 63,214,677
Vergi (Gideri) Geliri

- Dénern Vergl (Gideri) (44,173,859) (76,953, 145) [65.975.396) {7.501.401) [15.035.697) |
Gellri
- Ertelenmis Vergi (Gideri) 568585051 {175.884,321) 19,128,034 9.597.033 78.250.374
Galiri
| SURDURDLEN

FAALIYETLER DOMEM KARI | 1.449.695.122 | 1.428.579.987 | 1.031.787.8%92 210,025,630 35.218.433
(ZARARD)

Kaynak: Ozel bodimarz denetimden gegmis ﬁ_mmui tabdaiar

girket'in gelir tablosunda yer alan kalemler incelendiginde; Jirket'in 2023 yilinda 12.739.656.964 TL
olan toplam hasilat 2024 ylinda %59 orarinda artarak 20.249.965.885 TL olarak, 2025 yilinda %13
aramnda artarak 22.971.910.492 TL olarak gerceklesmistir. 2026 yibmin ilk 3 ayhk ddneminde ise
Sirket'in hasilati 2025 yiimin aym dinemine kiyasla %8 oraminda artarak 6.617.483.449 TL olarak
gerceklesmistir, lzahnamede yer alan finansal tablo d8nemleri itibariyla Sirket'in hasitatinda meydana
gelen artisin baslica unsurlan Kardemir Celik Aliaga Celikhane Uretim Tesisi'nin 2022 yhinda Filmagin
ve Insaat Demiri Uretim Tesisi'nin ise 2023 yilinda faaliyete baglamas ile kiitlk demir, filmagin ve

insaat demiri satiglannda meydana gelen artiy olmugtur,

Sirket'in hasilati bashca profil demir satilan, insaat demiri satiglan, kltlk demir satiglan, filmagin
demir satislan, tel sabslan, elektrik satislan ve tufal, baca tozu, azot, oksijen, argon, hirdavat-
malzeme vb satiglardan kaynaklanan difier gelirlerden olusmaktadir. Sirket"in izahnamede yer almasi
gereken finansal tablo dBnemieri itibariyla satislarimin Griin bazinda tutar cinsinden kinlim agagdaki

tabloda yer almaktadir:
Satig Gelir o] ﬁ‘L} 2023 032025 O3 L2
;T:':::.'m“ 7.664.301.411 | 10.352.144.567 | 11.639.604.017 | 3.846.145.145 | 2.611.010.814
"smr‘“"' 3.329.888.020 | 7.994.346.441 | 8.754.949.329 | 1.736.147.679 | 1.563.975.813
Eﬁ:‘ Demir 584,043,226 B40.359.530 | 1.494.426.756 | 237.186.255 | 681.610.960
Elektrik Satislan 119,540,063 155, 700,417 117.215.783 41,856.781 36.750.691
Eﬁ“;ﬁﬂ“‘" 307.044.215 377.611.400 301.431.420 64.748.973 | 1.119.300.268
;':t":;fﬂ'f 51,055,548 42.485.312 67,238,371 1,152,398 5.056.202
Tel Satigian 512,989,489 616,637,958 402971269 | 130.517.459 132167573
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Tufal Satrslan 33.488.191 35.119.647 47.600.724 8.104.515 9.733.980
Baca Tozu 55.853.870 52.139,592 89.164.848 24,208.055 24,373,705
maizeme ve Diger | 53 333 612 219.157.903 81.284.529 42,373.304 | 472.300.553
Gelirker

mﬁmﬁf}* -7.670.981 -55.884.891 24,986,554 9,826,333 38,797,110
Toplam 12.739.656,964 | 20.249.965.885 | 22.971.910.492 | 6.123.614.231 | 6.617.483.449

Kaynak: Ozel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolor

Malzeme ve diger gelirler, kira gelirleri, hirdavat malzemeleri gibi satislardan olugmaktadr,
Izahnamede yer almas) gereken finansal tablo dénemleri itibaryla jirket'in hasilatinda en yiiksek paya
sahip firlin gruplan profil demir satislan ile ingaat demiri satiglan olup, bu iki Griiniin satwslannin
toplam hasilat igindeki pay sirasryla 2023 yilinda %60,16 ve %16,14, 2024 yilinda %51,12 ve %37,50,
2025 yilinda %50,67 ve %38,11, 2025 yibrn ilk 3 ayltk déneminde %62,81 ve 28,35 olarak, 2026 yilimn
ilk 3 aylik déneminde ise %39, 44 ve %23,63 olarak gerceklegmigtir.

Sirket"in filmagin ve ingaat demiri Uretim tesisinin 1022 yilinda test diretimlerine baglamasi, 2023 yil
Mayis ayinda ise faaliyete gecmesiyle ingaat demiri satiglannin toplam satislar icerisindeki payr artig
gistermektedir. Her bir Orlin grubunun izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dinemleri
itibaryla Sirket hasilat icindeki pay' asafidaki tabloda yer almaktadir:

Satis Kinilirmt (TL) 2023 2024 2025 03/Z025 03 1026
Profil Demir Satrstan &0,16% 51,12% 50,67% 62,81% 39,46%
Ingaat Demir Satiglan 26,14% 37,50% 38,11% 8,35% 23,63%
Filmasin Demir Satislan 4,59% 4,15% 6,51% 1,87% 10,30%
Elektrik Satislan 0,94% 0,77% 0,51% 0, 70% 0,56%
Kiitiik Demir Satiglan 2,378 1,86% 1,31% 1,06% 16,1%
Hurda Demir Satiglar 0,40% 0,21% 0,29% 0,02% 0,08%
Tel Satiglan 4,03% 3,05% 1,75% 2,13% 2,00%
Tufal Satiglar 0,26% 0,17% 0,21% 0,13% 0,15%
Baca Toxu 0,445 0, 265 0,39% 0,40% 0,375
Malzeme ve Diger Gelirler 0,73% 1,08% 0,16% 0,69% 7,14%
Satistan lade ve Indirimler (-} -0,06% -0,28% 0,11% 0, 16% -0,5%%
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Kaynak: Ozel bofimmz denetimden gegmis finonsal tablolar

Sirket'in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibaryla sabislann yurtici ve
yurtdigi dagilim dengeli bir seyir izlemekte olup, satiglann yurtici-yurtdip dadlimi agagidaki tabloda
ver almaktadr:

SATIS GELIRLERI (TL)

FLLFE

0372025

0312016
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Yurtigi Satiglar 6.797.815.834 | 12.000.449.822 | 14.197.433.402 | 3.049.462.522 | 2.792.200.174
Yurtdig Satislar 5.824,695.669 | B.241.250,651 | 8.696.638.980 | 3.063.404.701 | 3.815.552.880
Diger Satiglar 124,816,442 |  64.150.303 [ 20.573.341 | 48.518.505




|
Satistan lade ve . - . _ . B
indirimler {-) 7.670.981 55,884 891 14,986,554 9.826.333 38,797,110
Met satiglar 12.739.656.964 | 20.249.965.885 | 22.971.910.492 | 6.123.614,231 | 6.617.483.449

Kaynak: Bafimsiz Denetim Rapary

Sirket'in 2023 yilinda 10.952.198.671 TL olan satiglann maliyet, 2024 yihinda %61 oraninda artarak
17.632.253.465 TL olarak, 2025 wlinda ise %11 oramnda artarak 19.519.309.504 TL olarak
gerceklesmistir. 2026 yilimn ilk 3 aylk ddneminde ise satrslann maliyeti 2025 ywhmn aym dénemine
kiyasia %10 oraninda artarak 5.753.349.879 TL olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda Uikemizde yasanan
enflasyonist ortam sebebiyle iscilik ve enerji giderlerindeki artis sonucunda satiglann maliyeti oransal
olarak hasilattaki artistan daha yliksek bir oranda artmistir. jirket'in satiglanmn biyiik bollmbnin
liretimden satislar seklinde gerceklesmesi sebebiyle satiglann maliyetinin biiylik bolimi (31.12.2023;
%95,84, 31.12.2024:%91,78, 31.12.2023:%88,29) satilan mamul maliyetinden clusmaktadir.

Bu kapsamda, Sirket'in 2023 yilinda 1.787.458.293 TL olan briit kan 2024 yilinda %46 aramnda artarak
2.617.712.420 TL, 2025 yilinda ise %32 oraminda artarak 3.452.600.988 TL olarak gergeklegmigtir. 2026
yilirmn {1k 3 aylik déneminde ise Sirket'in briit kan 2025 yilimn aym dnemine kiyasla %1 oramnda
azalarak 864.133.570 TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in izahnamede yer almas gereken finansal
tablo dénemleri itibaryla brilt kar marji 2023 yibinda %14, 2024 yiinda %13, 2025 ylnda %13, 2023
yilimn ilk 3 aylik ddneminde %14, 2026 yihmin ilk 3 aybik déneminde %13 olarak gergeklesmistir,

sirket'in 2023 yilinda 124.590.629 TL olan genel ydnetim giderlerl 2024 yilinda %54 oramnda artarak
192.176.631 TL, 2025 ylinda ise %25 oramnda artarak 240.043,095 TL olarak gerceklesmigtir. 2026
wilimin 1k 3 aybik déneminde ise Sirket'in genel ynetim giderleri 2025 ywhmin aym ddnemine kryasla
%40 praminda artarak 78.795.078 TL olarak gerceklesmistir. lzahnamede yer alan finansal tablo

disnemleri itibarnyla Sirketin genel yinetim giderlerinin en Gnemli unsuru persanel giderleri olmugtur.
Bu kapsamda, personel giderlerinin genel yinetim giderleri icindeki pay 2023 yilinda %43, 2024 yilinda
%59, 2025 yilinda %44, 2025 yilmin ilk 3 aylik déneminde %54, 2026 yilimn ilk 3 aylik déneminde %43
olarak gerceklesmistir. lzahnamede yer almas) gereken finansal tablo dénemleri itibanyla jirket'in
genel yiinetim giderlerinin kinlm agagidaki tabloda yer almaktadr:

Gene L Yunetim Glderleri (TL) 31':.'11i|:,';513 11?1&?;-;:.14 3‘::,*: ﬂfr_ﬁ 31032008 31.09.2026
Persanel Glderleri (-] {54.010.558) | (113.138.469) | (106.384.414) | (26.760.217) | (33.887.776)

[ Temsil ve AGirlama Giderteri {-) [3.336.290) | (3.766.000) | (26.277.808) [3.530.454) (3.069.609)

['Verg Resim ve Harg Giderleri {-) [3.771.012) | (L.399.860) | (18.446.918) (1.020.158) (540.532)
Damsmanbik Giderler [-) [6.404,747) | (13.395.403) | (18.019.997) {1.706,744) (13.919.485) |
Makliye ve Kargo Giderkeri (-) (634,043) [L.152.580) | (1.287.586) | (3.094.377) (746.279)
Tdari Bina, Yemekhane ve Bakim Giderleri {8.306.256) | [12.372.679) | (11.220.857) [14,828) {65.027)
:‘ihhﬂm ve Dava Giderleri (-] - [13.206.377) | (9.973.93%) [635.618) {1.458.128) |
Tasit ve Akaryakit Giderler (-] [4.454.798) | (5.618.330) | (7.654.539) [1.473.338) [3.750.520)
Sigorta Glderleri (-) (L.475.729) 13,500,490 16.758.322) [354.997) (1.962.312)
Bilgi Ihem ve Haberlegme Giderleri (-) (6.093.850) | (7.210.626) | (6.267.908) {1.595.055) [702.305)
Seyahat ve Konaklama Glderleri (-} (5.857.011) | (5.039.247) [3.551.349) (146, 346) (533.385)
Amortisman Giderlerd [-) (B99.273) [1.289.827) [3.136.773) | (5.408.601) 19.410.097)
Ksdem Tazminati Karyibik Giderler (-} {3.034.759) [5.159.462) (2.845. 204) (213.979) {3.320.857)
Abonellk ve Aldat Giderleri (+) [49.153) (14.412) 01,166, 430) [1.047.009) {1.131.793)
Hoter ve Tescil Giderler (-] [2.966.815) 11.914.990) 198.611) (621,776} [2.012.868)
Diger Giderler (-) [1.136.815) (%97.853) {5.852.411) (744,596} [2.264.110)
TOPLAM (124.590.629) | [192,176,631) | (240.043.095) | [49,360,671) [{78.795.078) |

Koynak: Ozel bodimsiz denetimden gecmis finansal toblolar
Sirket'in 2023 yilinda 428.659.546 TL olan pazarlama giderleri 2024 yjlinda %64 oraminda artarak

704,222,054 TL, 2025 yilinda ise %33 oraminda artarak 972.591.711 r
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yibimin ilk 3 aybk déneminde ise Sirket'in pazarlama giderleri 2025 yihmn aym dinemine kryasia £9
graminda artarak 193.713.075 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in pazarlama giderlerinin baghca
unsury glimrilk, ardive ve naviun giderlerinden olusmaktadr.
sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla pazarlama giderlerinin
kinlioms asafidaki tabloda yer almaktadir:

tama Giderierd (TL)

01.01.-
31.12.3023

01.01.-
31.12.2024

01.01.-
31.12.2025

01.01.-
31,03, 2015

01.01.-
31.03. 2026

wiik, Ardiye ve Naviun Giderleri {-) {313.585.687) (545.431.452) (509.970.969) [ 245.069) (B.000,128)
isyon Giderler (-} (64, 486,862) (73.167.403) [250.035. 196) (6. 487.773) (20.206.054)
iye ve Kargo Giderlerl (-} (32.286,270) {54.875.185) :11;,&!105} [24.393.2569) ﬁE@H.MJ
smaniik Giderier (-) (2.533.876) (4,470,403 {56.671.955) (723.453) (717.296)
anel Giderleri (-) {1.455.123) (9,200.573) {29.200.349) (18.195.44) (2.579.044)
am, Fuar ve Promaosyon Giderler () {5.807.278) 9,469, B60) {10.110.665) (121,200.428) (130.821.674)
¥ Giderler [-) [8.504.450) {7.607.178) {3.665.681) {708.390) (1.194.027)
am [428.650.546) | (704.122.054) | (972.591.721) | (177.953.824) | (193.713.075)

Kaynak: Bodgrmsz Denem Ropary

Finansal Analiz

Likidite Oranlar:

Istetmenin kisa vadeli borg Gdeme glciinii dlomek, likidite riskini degerlendirmek ve net caligma
sermayesinin yeterlilifini Slgmek icin kullamlan oranlardir. Cari Oran, girket ddnen varliklannin
sirketin kisa vadeli ylikmllitkleri olan cari pasiflerini ne Sigiide kargiladidim gostermektedir. Asit-
Test Oram stoklann dénen varliklara dahil edilmemesi durumunda kisa vadeli borglann Gdenebilirlifini
gostermektedir, Sirket'in cari oram 2023 wil sonu itibanyla 1,03x, 2024 wil sonu itibaryla 1,01x,
31.12.2025 wl sonu itibarwyla 0,87x ve 31.03.2026 tarihi itibaryla 0,95x seviyesinde olusmugtur.
Sirket'in asit-test oram 2023 yihinda 0,26x, 2024 yilinda 0,31x, 2025 yiinda 0,17x ve 31.03.2026 tarihi
itibaryla 0, 21x seviyesinde gerceklesmistir.

Likidite Oranlar

31,03, 2024

311122023 11,12, 2024 I ATI01S
Carl Oran [DSnen Varlklar/Hisa Vadell
YikimiilCicder] 1,03 1,01 0,87 0,95
Asit-Test Oram (Doren VariikLar- Stokkar)fKsa
oyt ik 0,25 0,31 0,17 0,21
Stokdarf Toplam Varliklar 0,23 0,23 0,25 0,25

Kmymak: Bofimsiz Denetim Rapery, Vakef Yalemm

Finansal {Mali) Yam Oranlan (Kaldirag Oranlar):
isletmenin kaynak yaprsimi ve uzun vadell borg Gdeme gliclini, finansmanda yabanc kaynaklardan
yararlanma derecesini gisteren oranlardir, Bilindigi lzere borcun maliyeti varlik karliiimn altinda
oldugu milddetce borcun kaldirag etkisi olumlu olarak degerlendirilir. Toplam Borg / Toplam Yarliklar
Oram toplam borcun toplam varliklara bélinmesiyle bulunup, varlik toplaminin ne kadanmin borg ile
finanse edildigini gistermektedir, Kardemir Celik icin ilgili eran 2023 il sonu itibarryla 0,60x, 2024 yil
sanu itibarnda 0,61x, 2025 wl sonu itibanyla 0,63x ve 31.03.2026 itibanyla 0,62x seviyelerinde
olusmustur, Kisa Vadell Yikimliliikler / Toplam Varliklar oram 2023 il sonu itibariyla 0, 30x, 2024 yil
sonu itibanyla 0,32x, , 2025 wil sonu itibariyla 0,36x ve 31.03.2026 yil sonu itibanyla 0,33x olarak
olusmustur. Uzun Vadeli Yikimlilkler / Toplam Varliklar gran 2023 yil sonu itibanyla 0,29, 2024
yil sonu itibaryla 0,29x, , 2025 yil sonu itibarryla 0,27x ve 31.03.2026 il sonu itibanyla 0,29« olarak
olusmustur, lar / Toplam Varbklar Oram dzsermayenin toplam varbklara olan oramdir. Bu
oran ne kadar yiiksekse sirketin iflas riski o kadar dislktlr seklinde yorumlanmaktadir. Kardemir Celik
icin flgili oran 2023 il sonu itibaryla 0,40x, 2024 yil sonu itibanyla 0,39x, , 20135 yil sonu itibarmyla
0,37x ve 31.03.2026 itibanyla 0,38x seviyelerinde olugmusgtur,
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Mall Yapi Oranlar

Oranlar 31.12.2023 31122024 31.12,2025 | 31.03.2024
Kaldirag Oram (Toplarm Borg/ Toplam

rpi 0,60 0,61 0,63 0.6
:31:3::911 Yikirmilixler Toplam 0,30 0,32 0,36 0,33
ﬁm'gm YikiimlidliklerToplam 0,29 0,29 0,17 0,29
Czkavnaklars Toplam Yarliklar 0,40 0,39 0,37 0,38
Koyrak: Bagimsiz Denetim Rapory, Vakaf Yadirm

Karlhihk Oranlar;

Briit kar marji briit kann net satislara oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Isletmenin faaliyetleri
bakimindan bir zarar olusturmadan satis fiyatlannda ne kadar disebilecefini gistermektedir. Brit
satis kan faaliyet giderleri ile finansman giderleri de dahil diger giderleri kargilayabilecek ve girket
sahip ve/veya sahiplerine faaliyetini sirdirmeye yetecek bir kar saglayacak seviyede olmabdir,
Kardemir Celik brilt kar marji 2023 yibnda %14,03, 2024 yinda %12,93, 2025 yinda %15,03 ve
31.03.2026 b itibarryla %13,06 seviyesinde gergeklesmistir.

Faalivet kar marj isletmenin net satislanmin ylizde kagmn faaliyet kan oldugunu, yani esas
faalivetlerden ne dlgiide kar elde edildigini gistermektedir. Kardemir Celik faaliyet kar marji 023
yiinda %9,95, 2024 whinda %8,55, 2025 yilinda ¥10,62 ve 31.03.2026 itibanyla %7,64 seviyesinde
gerceklegmigtir,

FAVOK isletmelerin ana faaliyetlerinden elde ettifi faaliyet kanna ilgili déneme ait amortisman
giderlerinin eklenmesi ile elde edilen kar tutandir, FAVOK benzer nitelikte bir finansal gdsterge olan
Faiz Vergi Oncesi Kar'in (FVOK) gelistirilmis hali olarak da ifade edilebilir. Her iki finansal gdsterge
de sirketlerin karbfimn analizinde kullamimakta olup, vergi ve faiz giderlerinin elimine edilerek
daha objektif bir dederlendirmeye imkan saglamaktadir, FYOK'de vergl ve faiz giderleri dikkate
alinmaz iken, FAVOK'de ise bu giderlerin yam sira maddi ve maddi olmayan duran varliklara ait
amortisman giderlerl de dikkate alinmamaktadw, FAVOK, girketlerin muhasebe ve degerleme
politikalanmn farkliiklanna dayall olarak defiskenlik gdsteren amortisman giderlerinin goz ardi
adilmesi ile uluslararas alanda karsilastinlabilmesini saglamaktadir, Kardemir Celik FAVOK marj 2023
yilinda %11,3, 2024 yilinda %9,7, 2025 yilinda %10,% ve 31.03.2026 tarihi itibaryla %10,2 seviyesinde
gerceklesmigtir,

FAVOK hesaplama metoduna asagidaki tabloda yer verilmigtir:

FAVOK Hesaplamasi (TL)

A) Hasilat

B) Sabslann Maliveti(-}

C) Briit Kar (A-B)

D} Genel yonetim giderleri (-}
E) Pazarlama giderleri (-}

F} Arastirma Giderleri (-}

G) FvOK (C-D-E-F)

Hi Amortisman Gid.
FAVOK (G+H)

Koynak: Bofimaz Denetim Rapanu, Vakef Yobhmm
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Net kar marji, isletmenin dénem net kanmn satislara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Kardemir
Celik net kar marji 2023 yibinda %11,38, 2024 yilinda %7,05, 2025 %4,5 ve 31.03.2026 tarihi itibarryla
%0,53 seviyesinde gercekiesmistir.

Yatinm karbiliklan, sirkete yabnm yapan hissedarlann ve borg verenlerin yaptiklan yatinm
karsihiinda elde ettikleri getiri olarak tammlanabilir. Bu noktada ki tir karlibk rakamindan
bahsetmek gerekecektir.

Ozsermaye karbibd: Sirketin hissedarlanmin yatinmlan karph@nda aldiklan getiri oram olarak
tammilanmaktadir. Kardemir Celik Gzsermaye karlibi 2023 yinda %21,0, 2024 yilinda %16,8, 2025
yilinda %9,9 ve 31.03.2026 tarihi itibaryla %7,3 seviyesinde gerceklegmistir.

Aktif karlibih: Sirkete yapilan yatinmin tamamimin karlibhdim Slgmektedir. Kardemir Celik akeif karlihig
2023 yilinda %8,5, 2024 yilinda %6,5, 2025 yihinda %3,7 ve 31.03.2026 tarihi itibanyla %2,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

Karhhk Orantar (TL) 03202 E

Brilt Kar Marjy 14,0% 12,9 15,0% 13,1%
| FYH Mards 9,7% B,5% 9,5% 8,9%
FAVOX Marj) 11,3% 9,7% 10,9% 10, 2%
Met Kar Marfi 11,3% 7.0% 4,5% 0, %%
ROE 21,0% 16,8% 9,9% 7,35
| ROA 8,5% 6,5% 3,7% 2,6%

Keaynok; Bofrmezr Deme tim Rapory, Yakif Yabirm

Sirket'in  borgluluk yapisin  inceledigimizde toplam finansal borglan 31.03.2026 itibarmyla
12.722.359.119 TL olup, finansal borclann ag@iriklh kismi kisa ve uzun vadeli finansal borglardan
olusmaktadir.

| Finansal Borgululuk (TL) 2023 1024 2025 03r2026
Finansal borglar toplam: 5.880.717.084 | 7.176.843.175 | 10,529.746.366 | 12.768.541.586
Kisa vadeli borglanmalar 2348010084 2. 115,579,020 4,104,579, 782 5.978. 665,683
Lzun vadell barclanmalar 3.532.707.000 5.061. 264,155 B, 425, 166,584 B, F89. 875903
“Makit ve nakit benzerler] 108.700.171 253.550.452 175.816.816 46.182.467
Met borg | 5.772.016.913 | 6.973,292.723 | 10.353.929,550 | 12.712.359.119
Keynek! Bodumez Denetim Ropory, Yakif Yahnm

5. Degerleme

5.1. Degerleme Ydntemleri

isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hanrlanmas: kapsarminda Uluslararas Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yintemleri'nde belirtilen temel degerleme yaklagimlanmn tamam dikkate
alinmstir. 58z konusu temel dederleme yaklagimlan azagida yer almaktadir.

»  Pazar Yaklagimi: UDS 105 madde 20.1 uyannca pazar yaklagimi; degerlemesi yapilan varligin,
aktif bir piyasada islem géren aym veya karmlastinlabilir (benzer) varliklann fiyatlaryla
kargilagtinimas) suretiyle gisterge niteliiinde bir degere ulazmay amaglayan yaklagimdr,
Pazar yaklasimi, sermaye piyasalannda yatinmo davranislanm ve piyasa algism dogrudan
yansittid igin halka arz siirecinde glclii bir referans noktas olujturmaktadir. Bu nedenle,
Sirket degerlemesinde pazar yaklagim kapsaminda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yantemi™
(Carpan Analizi) uygulanmgtir.

»  Gelir Yaklagsimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yéntemleri‘nin 40.1. maddesi uyannca
gelir yaklagimi, gisterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit aloglanmin tek bir cari degere
déniistiiriilmesi fle belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varlfin deferi, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislanmin veya maliyet tasarruflanimn buglinklh degerine
dayanilarak tespit edilir. Sirket degerlemesinde gelir yaklagimi kapsaminda Indirgenmis Nakit
akimlar (INA) yBntemi kullamimigtir. Bu ydntem; Sirket'in fagliyer modeli, orta-uzun vadeli
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bilyime dinamikleri, operasyonel kirhhi§ ve nakit yaratma kabilivetini en dog@ru sekilde
artaya koydugu icin tercih edilmigtir.

»  Maliyet Yaklasimi: UD5 105 madde 60.1 uyannca maliyet yaklagimi; rasyonel bir yatinmcinin,
aym fayday saglayan bir varlifs, kosullar elverdigi slrece, o varhgn ikame malivetinden daha
yliksek bir bedelle edinmeyecedi ekonomik ilkesine dayanmaktadir. Bu kapsamda varligin cari
ikame maliyeti veya yeniden lretim maliveti hesaplanarak; fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik
yipranma indirimleri dikkate alinmak suretiyle gdsterge niteliginde deger elde edilir.

sirket kurulus asamasinda olmamasi, faaliyetierinl meveut operasyonlardan gelir yaratacak sekilde
siirdiirmesi ve bir yatnm ortaklifi veya holding girketi nitelifinde olmamasi nedeniyle maliyet
yaklasim defer tespitinde uygulanabilir ve anlamb bir deger gistermemektedir, Bu nedenle yontem
degerlendirilmis ancak nihai degerlemede kullamilmamigtir.

Sirket degerlemesi, piyasa katibmolanmn en sik kullandid iki yaklagim olan Pazar Yaklasimi ve Gelir
Yaklagim ile yapilmigter, Bu yapi:
»  Gelir yaklasim ile Sirket*in igsel (operasyonel) dederi, nakit yaratma kapasitesi ve binylime
potansiyel,
» Pazar yaklapm ile piyasa carpanlanmn, sektor davraniginin ve yatinmc beklentilerinin
etkileri,
birlikte deferlendirilerek daha dengeli ve piyasa gercekligini yansitan bir defier arab olugturulmasim
safilamstir, Her iki yontemin sonuglan, UDS'nin “birden fazla yontemin degerlendirilmesinin uygun
oldugu durumlarda analizlerin birlikte kullamimas gerektifi® yinlndeki yaklagimiyla uyumludur,

5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Ydntemi

iNA yBntemi kapsaminda Sirket igin 2026 - 2034 dénemine ait (“Projeksiyon Dénemi™) nakit akomlan
tahmin edilmeye calsilmistir, Sirket'in fonkskyonel para biriminin ABD Dolan olmasi nedeniyle A
degerlemesi ABD Dolan baninda yamilmigtir.

IMA calismasi kapsaminda $irket'in 2026 wibi ile 2034 wib sonuna kadar olan dneme iligkin
{"Projeksiyon Dénemi™) nakit alomlan tahmin edilmigtir. jirket’in fonksiyomel para biriminin ABD
Dolan olmast nedeniyle, projeksiyon dnemi nakit alomlan ve iskonto hesaplamalan ABD Dolan
bazinda gergeklestirilmigtir.

Prajeksiyon déneminin 2034 wil sonuna kadar olujturulmasimn temel nedenleri, demir-celik
sektiriniin yapisal dzellikleri, dinglised i3 modeli ve nakit akimlanmn kisa vadede yiiksek oynakhik
gstermesidir. Sektdr; kilresel emtia fiyatlarina, kapasite kullamm oranlanna, enerji ve hammadde
maliyetlerine, jecpolitik gelismelere ve global talep kojullanna duyarll bir karaktere sahiptir. Bu
nedenle kisa danemli finansal veriler, sirketlerin sirdlriiebilir karlilk ve nakit yaratma potansiyelini
tam olarak vansitmayabilir,

Bu kapsamda, projeksiyon ddneminin 2026-2034 olarak olusturulmasinin gerekceleri asafida
dzetlenmektedir:

» Dénglisel sektér yapisi: Demir-celik sektirl, ekonomik genigleme ve daralma evrelering bagh
olarak belirgin dalgalanmalar gistermekte olup, sirket performansi kisa danemli sonuglardan
ziyade uzun vadeli egilimler iizerinden daha saglikli degerlendirileblimektedir.

» Global fiyat volatilitesi: Demir cevheri ve hurda gibi temel girdilerin fiyatlan kiiresel
piyasalarda yiiksek oynakhia sahip oldufundan, kisa siireli projeksiyonlar operasyonel
gerceklifi tam olarak yansitmayabilir. Uzun projeksiyon dénemi, fiyatlann normalize olaca@
varsayimsal bir denge ddnemini hesaplamaya imkan tammaktadir.

L

Yatim geri déniis sUresinin uzunlugu: Sektdrde teknolojik yenileme, kapasite artinmi, bakim
yatinmlan gibi sermaye yoBun faaliyetlerin etkisi ancak orta-uzun vadede nakit akimlanna
yansimakta olup, INA modelinin bu etkiyi yakalayabilmesi icin uzun bir projeksiyon ufku
gerekmektedir.




= Talep blylimesinin kademeli seyretmesi: Insaat, otomotiv ve makine sektbrlerine bagl nihai
talep biyimesi kisa vadede simrli ve dalgal seyrederken, uzun dénemde daha istikrarli bir
trend olugturmaktadir,

Bu nedenlerle projeksiyon donemi, sektdrin yapisal yavashil ve nakit akiglanmin normalize olma
siiresinin ghrece uzun olmasi dikkate alinarak genis bir periyot olarak belirlenmistir. Béylelikle INA
modeli, kisa vadeli dalgalanmalann etkisinden anndinlmsg, girketin stirdiriilebilir performansim daha
saglikl yansitan bir deferleme gergevesi sunmaktadir.

5.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2.  Net Satig Gelirleri Projeksiyonu
Sirket'in hamlaty a@rhikh olarak demir-celik Uretlm ve satiy faaliyetlerinden kaynaklanmakta olup,
faalivet konusu geredi Urlin karmas oldukca genigtir. Net sabis gelirleri; mamul satiglan ile yardime
yan Uriin gelirlerinden olusmaktadir. Degerleme caliymas kapsaminda, her bir lrlin grubuna iligkin
satis mikearlan, liretim kapasitesi, kapasite kullarmm aram, ortalama birim sati; fivatlan ve yan Urin
gelirleri ayrica analiz edilmis olup, [NA modeline bu parametrelerin projeksiyonu yansitilmistir,
1. Mamul Satislar (Ana Operasyonel Gelir Kalemi)
IMA modeli kapsaminda mamul satislan asagidaki alt gruplar itibaryla simflandinlmigtar:

o Kiklk demir satiglan

2 Filmasin demir satrslar

o Insaat demiri satislan

o Profil demir satizlan

o Tufal satislan

o Baca toru sabislan

o Hurda demiri satilan

o Tel satizlan

o Malzeme ve diger gelirler (oksijen, azot, karbon, argon satiglan)

o Elektrik satislan (RES)
Her bir mamul grubuna iliskin gelir projeksiyonu, iriin bazinda gegmis donem fiyat/miktar trendleri,

global metal piyasas: varsayimlan, sektirel blylme dinamikleri ve Sirket"in kapasite kullamm planlan
dikkate alinarak olusturulmustur,

Tufal, profil haddelerde iiretim sonras) olugan firelerden olan bir kalemdir. Baca Tozu, celikhanede
iretim esansindaki bacada olusan tozlardan meydana gelmektedir. Hurda Demiri de Uretim
esnasindaki mekanik anzalar veya iiretim sonras olusan firelerdendir. Diger demir satiglan ise sac,
boru ve profil gibi Grinlerin satislanndan olusmaktadir, Malzeme ve dider gelirler ise oksijen, azot,
karbon, argon satislanndan olusmaktadir,

Sirket'in ticari mal satislan gecmis dinemlerde disandan tedarik edilen insaat demiri ve filmagin
demiri satiglanm igermektedir.

Sirket'in lzmir Aliada mevkiinde 19,7 MW giiciinde Bozyaka RES (Bozyaka Riizgdr Enerfisi Santrali)
bulunmaktadir. Sirket'in net satis gelirleri icerisinde aynca RES satig gelirleri yer almakta olup, soz
konusu satislar da projeksivon déneminde tahmin edilmistic, i Uretyigi elektiridin tamamim
EPlAS'a satmakta olup, operasyonel faaliyetlerinde kullanmamakts ne kadar RES"te dretilen
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elektrik EPiAS'a sabilmak suretiyle gelire dénlisse de, sz konusu enerji dretiminin ekonomik ve
finansal amac bagimsiz bir enerji ticareti faaliyeti yiritmek degil, Sirket'in ana faaliyet konusu olan
demir-gelik iretimindeki enerji maliyet yilkiini azaltmak ve volatil enerji fivatlarimn kashilik

irzerindeki etkisini dengelemektir,

Kardemir Celik'in gerceklesmis finansal tablo ddnemleri itibamyla Uriin gami bazinda Gretim
kapasiteleri ve kapasite kullamm oranlan ajagidaki tabloda yer almaktadir.

Uretim Kapasitelerd (TonYi1) 2023 2024 2025 03/2026
Kiitilk Demir 1. 200,000 1,200,000 1.200.000 | 300,000
ingaat Demiri ve Filmagin Demir 600,000 600,000 00, 000 150,000
Profil Demir 774.000 774,000 T74.000 193.500
Oksljen 310.000 310.000 310.000 77,500
Azot 30.600 30,600 30.500 7.650

| Argon 1.840 1.840 1.840 710

| Karbon 36.000 36.000 36,000 5.000

Koymak: Hricet
Kapasite Kullapim Qranlar (%) 0372026
Kiitiik Demir 56,0% 73,6% 72,8% 64,3%

| Ingaat Demirl ve Filmagin Demir 44,5% £5,3% 78,23 B0, 2%
Profil Demir 52.8% 59,8% 57.6% 52,1%
Diesifen 13,8% 17,945 38,5% 33.6% |
Azot 39,1% 195.9% 73.9% 154,7%

| Argon 45,3% 72,1% B1,0% _152,5%
Karbon 30,5% 39.7% 40,9 8.6% |

Keynak: Sirket

Kardemir Celik'in [NA modeli kapsaminda projekte edilen lriin gam bazinda iiretim kapasiteleri ve
kapasite kullamm oranlan tahminleri asafidaki tabloda yer almaktadir.

Flir gl

Uretim Kapasiteberi {Ton/ Yl

Kiitlik Demir 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1,200,000
Ingaat Demiri ve Filmagin Demir £00.000 400.000 600.000 600.000
Profil Demir 774,000 T74.000 774,000 774000
Oksijen 310,000 310.000 310,000 310.000
Azt 30,600 30,600 30.600 30.500
| Argon 1.840 2.840 1.840 1.840
Karbon 36.000 36.000 36.000 36.000
¥oynalk: Valaf Yatrim
0

| Kilitilk Demir 68,3%

Ingaat Bemiri ve Filmagin Demir _60,2%

 Profil Demir 52,1%

Ohsijen 33,6%
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Azot 7.1 79,7% 81.0% B4,5%
Argon 76,3% 78,65 BO,9% B3.3%
Barbon 18,6% 29,45 30,3% 31,1%

: Vake[ Yainmm
- 1 L]
Kiitdie Demir 1.200.000 | 1.200.000 | 1.200.000 | 1.200.000 | 1.200.000

 Ingaat Demiri ve Filmagin Demir $00.000 £00.000 £00.000 600.000 600.000
Profil Demir T74.000 774,000 T74.000 774,000 74000
Orhsijen 310.000 310,000 310,000 310,000 310.000
Azot 30.600 30,5600 30,600 30.600 30.601
Argon 1,840 1.840 1.840 2,840 L.B40
Karban 36.000 __36.000 36,000 36,000 36.000
Kmynak: vakif Tatwm

Kapasite Kullamm Orantan (3] 20327
Kiitiik Demir T8 4% 79.9% B0, 7% B1.5% 81.4%
Ingaat Demiri ve Filmagin Demir Bl 4% 85,7% i, 3% o5, 1% 9, 9%
Profil Demir 63,685 65,1% 66,4% 67,85 &%, 18
Oksijen 37.8% 38, 1% 38,5% 38,9% 39,3%
Azot B7.0% BT, 5% EB.B% 89.7% 90,6%
| Argon BS,B% 85, 7% B7,6% 88,4% 83.3%
Mrnmr - 31,1% 31,5% 31,8% 33,1% 33,4%
Kardemir Celik"in gerceklesmis finansal tablo dénemleri itibarryla urin gam barnda lretim miktarlan
asagidaki tabloda yer almaktadir,
Uretim Miktarlar (Ton k) 2023 2024 2025 032026
Kiititk Demir _GHI.713 85831.239 B73.673 104.5978
Filmagin Demir 41492 65, 185 T4.627 2B.483
Ingaat Demiri 225.794 326,498 354,465 &1.763
Profil Demir 408,525 463.074 445830 100,830
Oksijen 41.674 55.410 119,389 16.009
Azot 11.985 15,621 12,604 11,833
Argan 1.184 2047 L 1.083
| Karbon 10.980 14.298 14,737 1.570
Haynak: jirfrt
Kardemir Gelik'in INA modeli kapsarminda projekte edilen iriin gami bazinda lretim miktarlan tahmini
asafidaki tabloda yer almaktadir.
Uretim Miktarian (Ton N}
Kistiik Demir B19.912
Filmagin Demir 113.952
 Ingaat Demiri 247.052
Profil Demir 403,320
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Okesijen 104.036 107.157 110.372 113.683
Azot _ 23.666 24,376 25.107 25,860
| Argon_ 2,166 2.1 2.298 2.367
Karbon 10.280 10.588 10,906 11,233

Uretim Miktarlan (Ten/Yil) 2031T 2032T
Kistilk Demir 940,473 959.282 963.875 978.564 984.349
| Filmagin Demir 173,515 183.926 194,961 206,659 16992 |
insaat Demiri 314.593 330.323 346.839 364,181 362,390
Profil Demir 494,157 504.040 514,121 524.404 534,851
Oksijen 117.093 118,264 119.447 120.641 121.848
| Azot 16.636 26.903 7172 27,443 27.718
| Argon 1.438 1.461 2,487 2512 2.537
Karbon 11,570 11.686 11,803 | 1191 12.040 |
Kaynak: Vol Yatirum

Kardemir Celik'in gerceklesmis finansal tablo dinemleri itibaryla mamil olarak simflandinlan
iirlinlerinin satis miktarlan ve satig fiyatlan asagidaki tabloda yer almaktadir.

Satrs Fiyatlan (ABD Dalan)

032026

Kistiok Demis i) 821
Yillik deg. -18,7% 1,2% -6, 3% 57,68
Fi n Demir G0 609 444 673
Yillik deg. -10.8% 11,7% 27,1% 51.7%
|ngaat Demir 630 599 545 547
Yillk def. A1,0% -5,0% -9,0% 0,4%
Profil Demir 739 698 697 712
Yillik deg. 13,95 3,55 -0, 1% I,1%
| Tufal 78 54 56 55
Yillsk de. 11,2% 30,8% 3.7% 0%
Baca Tozu 187 116 139 161
Tilhk deg. -4, 5% 348,0% 19,8% 16,6%
Hurda Demir 420 292 434 479
villik def. 91,55 -30,4% 48,5% 10,5%
Tel 4,413 703 6. 680 6.053
Yillik deg, 135, 5% -84.1% 849, 7% 9, 4%
Koynak: Sicket

Sats Geliri (ABD Dolarn)

12.718.615

11,518,588

532,4%

Fikmagin Demir

24589955




Yillik deg. 196, 3% 6,2% 45,1% -58,7%
Ingaat Demiri 140, 186,952 231.525.308 121.990.480 35.B85.508
Yillik ded, 111,65 A5, 1% -4, 1% -813,8%
Prafil Demir 313.076.365 | 302.864.219 | 295.133.779 | 59.911.952 |
Villik deg. -10,9% -3,3% -2,6% -79,7%
| Tufal 1.410.136 1,071,293 1. 206, 964 223,355
[ Yillsk ded, 80,2% -14,0% 12,7% -81,5%
Baca Tozu 2.351.920 1.550.470 2. 260, B4 559,176
Yillik deg. 18,4% -32,4% 47, 1% -75,3%
Hurda Demir 1.149.670 1.295.975 1.704.896 116.01%
Yillik dag. 116, 5% -39, 7% 31,6% -93,2%
Tel 147344 103,615 9.933.511 3.032, 702
| Yillik ded, -86,1% -29,7% 5436, 7% -69,5%
| Malzeme ve Diger Gelirer 3.778.171 6.581.595 1.086.406 | 10.837.354
Yillik deg. 231,0% 74,2% -68,3% 419,48 |

Kayrok: Vel Yatirm

RES Sang Gelir

03/206

Toplam Kurulu Gilg [MW) 19,7 19,7 19,7 19,7
Uretim Miktan (GWh) 44 62 48,95312 43 40 17.7
Satrg Miktan [GWh) 44,62 48, 95312 43 .49 17,7
Kapasite Faktbri 25,9% 28,4% 25,2% 10,3%
Ortalama Birim Elektrik Satig Fiyat [TL/MWh) 2,679 3182 2,695 1076
Ortalama Birim Elektrik Satig Fiyats (USD/MWh) 113 97 68 48
Elektrik Satrg Gelirl (TL) 119.540.063 | 155.790.417 | 117.225.783 | 36.750.691
Elektrik Satig Gelirl (ABD Dolary) 5.033.647 4,752,243 1972377 B43.277
Kiymak: Slrket
H 1 {1 [V A
Toplam Mamdil Geliri (ABD Dolan} 505,442,975 S&T.417.910 582,825.063 152734, 244
Toplam Mamiil Satis Gelirl - RES Harlg (ABD T
Dodari) 500,03, 3218 582, 665.667 579. 851,666 151.890. 967
Toplam Mambil Satiy Hacmi 740.228 92,060 G731.B47 212 573
Ton Bayt Ortalama Marmiil Satig Fiyats (ABD Dolan) 76 532 595 715

Kaymak: Sirket

Filmasin demir, Insaat demiri ve profil demir satiglan olarak simflandinlan ticari mal satiglanmn
finansal tablo danemleri itibaryla gerceklesen satrg miktarlan ve satig fiyatlan ajafidaki tabloda yer

almaktadir.
Ticari Mal Satrs Miktari (Tan/Yil) 0372026
Filmagin Dermir 62 218

| Villik deg. -89, 1% 253,1% -
|Ingaat Demiri 53 121 .

il deg. -98,5% 316,9% -
Tel 13.696 21,477 469

Yillsk deg. 175,5%

Profil Demir 13.009
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I| Yilisk ded. 52,9% 32,4%

Koynak: Sirkef

Ticari Mal Satry Fiyatiarn (ABD Dolan) | 03/ 2026
Filmagin Demir L) 396
| Yilhk deg. -13,4% 10, 4%
Insaat Demiri EEE B00
Yillsk deg. 23,6% B. 4%
Tel 912 BTS 607
Yillik ded. 18,58 -3,5% -30,7%
Profil Demir 737 745
Yillik def. -12,9% 1,1%
Kynak: Sirket

gSirket'in is modell ve Gretim yapis dikkate alinarak hazrlanan Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) modeli
kapsaminda mamul satig gelirler; kiitlk demir, filmagin, ingaat demiri, profil demir, tufal, baca tozu,
hurda demiri, tel satislan, malzeme ve diger gelirler ve elektrik satiglan olmak lzere Uriin baninda
ayristinimistir. Bu simflandirma, hem Gretim siirecinin dogasina hem de uluslararasi celik piyasasinn
gelir segmentasyonuna uygun bir yap sunmaktadir.

2026-2034 projeksiyon ddnemine iligkin satiy miktan varsayimlan olusturulurken, Sirket’in tarihsel
liretim performans), mevout kapasite kullamm oranlan, (riin bazinda Gretim esneklifi, sektirel talep
dinamikleri, nihai pazar beklentilerl ve ydnetim Gngdriileri birlikte degerlendirilmistir. Satry miktan
projeksiyonlar olusturulurken, her diriin grubu icin tek tip biylme oram uygulanmamug; Urinlerin
faaliyet icerisindeki stratejik dnemi, tretim hattimn olgunluk seviyesi, pazardaki talep gorinimi ve
Sirket'in Griin portfoyl donlslm stratejisi dikkate alnarak irin baznda farkhilastinlmig biylme
varsayimlar kullamlmstir,

Projeksiyon dineminde Sirket'in temel stratejisinin, briln portfiyiini gérece diglik katma degerli
Uriinlerden daha yilksek katma degerli Griinlere yonlendirmek oldugu Sngdridlmektedir. Bu kapsamda
Geellikle filmasin triin grubunun toplam lretim ve satig icerisindeki payimn kademeli olarak artacag),
buna karsilik insaat demiri Oriin grubunun ise afirbkl olarak iretim hattimin verimli Caligmasin
destekleyven tamamlayic Oriin nitelifinde konumlanacag degerlendirilmigtir.

Sirket'in filmagin iiretim tesisi 2023 yilinda devreye alinmig olmakia birlikte, hat tam kapasite ve Uriin
cesitliligiyle ancak 2024 yily sonu itibarnyla operasyonel hale gelmistir. Filmagin lrin grubunun farkl
sektirlere yinelik kalite belgelendirme siirecler, Uriin cesitlilifinin artinlmas: ve pazarda kabul
gtirmesi belirli bir zaman gerektirdiginden, ilgili Grin grubundaki kapasite artizimn kademeli sekilde
projeksiyonlara yansitiimas: uygun gérilristir.

Filmagin iiriin grubunun yalnizca ingaat sektbriine dedil; civata, somun, halat, kaynak, otomotiv, yay,
tanm ekipmanlan, beyaz esya, ambalaj, gelik hasir ve benzeri gok sayida sanayi koluna girdi saglamas
nedeniyle, bu (riin grubunda daha genis ve cesitlendirilmis bir talep tabam bulunmaktadir. Bu durum,
filmagin satislannin orta ve uzun vadede ingaat demiri Uriin grubuna kiyasta daha ylksek blyume
potansiyeline sahip olmasim desteklemektedir.

Buna ek olarak, son dinemde dis ticaret mevzuatinda yaplan dizenlemeler kapsaminda filmagin
ithalatma yinelik kosullann sikilasmas ve dahilde isleme rejimine iliskin slre kisitlamalan, yurtici
Ureticilerin rekabet avantajim artiwmaktadir. Aynca Avrupa pazannda karbon regilasyonlarinin
etkisinin artmasiyla birlikte, hurda bazh Uretim yapan ve girece diisiik karbon emisyonuna sahip
iireticilere yinelik talebin artmas) beklenmektedir. Sirket'in Gretim altyapis ve lrin konumlanmasi
dikkate alindifinda, bu gelismelerin zellikle filmagin {rln grubunun satis hacmini destekleyecegi
gngdrillmektedir.

Bu kapsamda projeksiyon dineminde filmagin, ingaat demiri ve I dernjr Wrin gruplannda tarihsel
ortalamalann tzerinde biylime varsayimlan kullamimis; kiitiik degiir, tufal, baca tozu, hurda demir
ve tel gibl difer briin gruplaninda ise daha muhafazakar bilylim€ cranfan esas alinmistir, Biylece




projeksiyonlar olusturulurken hem Sirket'in stratejik déniigiim hedefleri hem de fhtiyathilik ilkesi
birlikte dikkate abinmistir,

Diinya Celik Birli§i (World Steel Association), OECD Steel Committee ve Tilrkiye Celik Ureticileri
Demnegi tarafindan yayimlanan uzun dénem sektdr veriler incelendiginde, kilresel ¢elik sektdrinde
biyimenin istikrarh ancak iriin ve balge bazinda farkhilagan bir yapida ilerledigi goriilmektedir.

Bu kapsamda;

» Kiresel celik tiketiminin uzun ddnem reel bilesik bilyime orammin %1,5 - %2,0 bandinda
gerceklestigi,

= Gelismekte olan iilkelerde gelik talebindeki biiylimenin ortalama X3 - %4 seviyelerinde seyrettigi,

« Tiirkiye celik sektbrinde ise Urlin segmentine bagh olarak bilyiime oranlanmin farkblagtg ve
Gzellikle katma degeri yiksek tzel celik Uriinlerinde biiyiimenin sektdr ortalamasimn lizerinde
gerceklesebildifi degerlendiriimektedir.

Bu dogrultuda, Sirket'in satis miktan projeksiyonlan alusturulurken tim Urtin gruplan igin sabit bir
biryiime aram kullamlmamis; her bir Orlin grubunun diretim kapasitesi, hedef pazan, satig yapilan
sektbrler, talep dinamikleri ve Orin bazh bilyiime potansiyeli ayn ayn degerlendirilmigtir,

Ozellikle filmagin irin grubunda, Sirket'in yiksek katma degerli Uriinlere y@nelme stratejisi, yeni
Gretim hattimn  kademell devreye abinmasi, Orin gesitlilifinin artmasi, kalite belgelendirme
slireclerinin tamamlanmas: ve yurtici/yurtdisi talep gériinimundeki fyilegme dikkate abnarak sekir
grtalamasinin Uzerinde biylme dngorilmistir,

Buna karsilik, daha olgun trlin gruplannda biiyime oranlan daha muhafazakar seviyelerde tutulmug;
yan Griin nitelifindeki kalemlerde ise Uretim hacmine paralel, daha simrh binlme varsayimian
kullamimstir.

Sonug olarak projeksivonlar, genel sektdr biviime bekdentileri ile uyumlu almakla birlikte, $irket"in
{iriin karmasindaki dinisiim, operasyonel kapasitesi ve stratejik hedefleri dikkate alnarak Orin
bazinda farklilastinlmg ve intiyath varsayimlar cercevesinde olugturulmugtur.

202% wil sonu ortalama birim satis fiyatlan tahmin edilirken:

2026 yimn il geyrek satis fiyat ortalamalan ABD enflasyonu ile artinlarak esas alinmig,
o Fiyvatlarda ilave nominal artis Sngorilmemistir,

Bu vaklasim, demir-celik pivasalanndaki yiksek volatilite, global makroekonomik belirsizlikler ve
jeopolitik riskler nedeniyle fhtivathilik ilkesi gergevesinde tercih edilmistir.

Projeksiyon déneminin difer willannda ortalama birim satis fiyatlan, ABD TUFE (Consumer Price index
- CP1) tahminler (S&P Capital iQ ortalama ekonomist beklentileri) dogrultusunda artinlarak tahmin
edilmigtir. ABD TUFE'nin kullamlmas::

o Sirket"in fonksiyonel para biriminin USD olmas,

o Gelik fiyatlanmn uluslararas piyasalarda USD baninda belirlenmesi,

o Enflasyon varsayimlanmin uluslararas: bir referans setine dayanmas
gibi nedenlerle deferleme agisindan teknik olarak en tutarl yaklasimdir,
Demir-celik Griin fivatlan; kiresel talep, hammadde fiyatlan (hurda, cevher), enerji pivasas, ticaret
politikalan, jeopolitik gelismeler ve ulusal makroekonomik kosullara kars: son derece hassas bir yaprya
sahiptir. Bu nedenle:;

& Uriin bamnda uzun vadeli fivat tahmini belirsizligi yilksektir,

o Yillik bazda keskin fiyat dalgalanmalarn meydana gelebilmektedir,

o Bilgesel arz-talep dengesizlikleri fivatlarda ani dedisimlere yol acabilmektedir.
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Bu cercevede, projeksiyon déneminde fiyatlann yalmizea ABD TUFE kadar artinimast; fazla fyimser
projeksiyon riskini bertaraf eden, ihtiyath, Slgilll ve UD5 105 Gelir Yaklagim cercevesine uygun bir
degerleme yaklagim olarak benimsenmistir.

Satw Miktarlan [Ton/il)

KLlitik Demir 68,000 A8, 000 58,000 68,000
illik deg. 363,5% 0,0% 0,0% _0,0%
Fltmasin Demir G912 116.140 145.175 159.693
Yillik ded. 8,8% 25,0% 3.0% 10,0%
Ingaat Demiri 262, %% 314,875 377,850 396743
Yillik deg. -35,6% 20, 0% 20, 0% 5.0%
Prafil Demir 336.784 404141 484,969 533466 |
Yillik deg. - 20, 4% 20,0% 10,0% 10,05
Tudal 16.220 17.841 19.624 11.589
Yillik deg. 24, 4% 10.0% 10,0% 10,0%
Baca Tozu 13.856 15.242 16.766 18.442
Yillik deg. -15,1% 10,08 10, 0% 10,0%
Hurda Demir GHE 1.5 1.171 1.288
Yillik ded. -75, 4% 10,0% 10,05 10,08
Tel Z.004 1104 1.209 2,320
Yillsk def. 34,8% 3,0% 5,0% 3,0

Koynak: Vaki] Tatwim

Satig Fivatlan (ABD Dolan) 2026T Z02TT 02T 20297
Kitiik Demir 845 B&T BA1

Yillik ded. 6, 3% 1,5% 1,6% 1,2%
Filmasgin Demir 693 i 713 738
Yilbk ded. 56,3% i,5% 1,6% 2,25
Ingaat Demiri 43 578 587 SO0
Yillik de. 3.4% 1,5% 1,6% ,2%
Profil Demir 733 7531 o4 780
Willik ded. 5,1% 1.5% 1,6% 1,2%
Tufal 57 58 59 &0
Yillik deg. 0,9% 2,5% 1,6% 2.2%
Baca Tozu 166 170 173 177
Yillsk ded, 20,0% 1,5% 1,6% 1,2%
Hurda Demir 454 506 514 326
Yillik deg. 13,8% 1,2%
Tel 6.234

| il def. -6, 7%

Kaynak: Yakif Farrm
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Satg Gelirl (ABD Dolan) 1026T 2027T 20281 2029T
Kiitiik Demir 57.485.259 58.939. 535 59.900.351 61,206,180
Yullil deg. 652, 1% 9% 1,6% 2.2%
Filmagin Demir 64.428.101 82.572.665 104.898.249 | 117.903.534
Yillik deg. 0,08 18,2% 2T 0% 12,4%
Ingaat Demir 147.832.118 | 181.886.725 | 221.B21.774 | 337.990.363
Yillik def. -33,4% 21,08 22,08 7.0%
Prafil Demir 246.801.297 | 303.454.443 | 370.324.813 | 416.237.683 |
Yillik deg. -16,4% 23,08% 22,0 12,4%
| Tufal 920.088 1.037.702 1. 160,078 1.303.905
Yillik ded. -23,8% 12,88 11,8% 12,4%
Baca Tozu 2,303,882 1.598, 388 2.504.816 3,264,955
illk def. 1,9% 12,8% 11,8% 12,4%
Hurda Demir 477929 539.022 62589 677.298
Yillik ded. 71,08 12,8% 11,8% 12,4%
Tel 12.492.912 | 13.449.432 14.352.090 15.398. 214
Yillik de. 25,8% 7.7% 6.7% 7,2%
Malzeme ve Dider Gelirer 21.394.275 25.872.219 31.123.176 34,244,722
Yillk def. 925,4% 20,9% 20,3% 10,0%

Kaynak- Vakif Yatmim

RES Sats Gelirl 20ET 202971
Toplam Kurulu Gig {MW) 19,7 19,7 19,7 19,7
| Uretim Miktan {GWh) 4708578 47 08578 47085378 47 08578
| Satry Miktan (GWh) 47085738 47 DB5TE 4708578 47 08578
Hapasive Fakudri 17,3% IT.3E 27.3% 27,3%
Ortalama Birim Elektrik Satsg Flyat)
(TL W) == 1,387.413 1.971.50% 3.551.340 4.145.529
Ortalama Birirm Elektrik Satig Fiyats
{USD/ MW} = ElL 52 531
Elektrik Satig Gelir (TL) 112 413.683.102 | 139.915.808.541 | 147.217.595.458 | 195.195, 460.834
Elektrik Satig Geliri (ABD Dalar) 2,332.580 2.391.593 2.430.578 2,483,564

Kaynak: Vataf ¥aterim

Mamul Satrg Gelirlerd

Toplam Mamiil Satis Gelir (ABD Daodan)
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Toplam Mamiil Satis Geliri - RES Harig (ABD

Dodan) 554, 135865 B670.550.252 &07.087,938 H368.226.855
T: Mamil Satys Hacmi 793,140 G939, 409 1.115.767 1.201. 541
Ton Bap Ortalama Mamiil Satig Fiyats (ABD

Dolan) ] T4 723 Ti%

Rnyernak: Vadaf Yiebiram

Sates Miktarlan (TenS k)

Kiitlk Demir 68,000 £8.000 &8.000 568.000 68.000
Yillik deg. 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
Filmagin Demir 175,662 193.228 212.551 133.806 i57.186
Yillik deg. 10.0% 10, 0% 10,0% 10,0% 10,0%
 Ingaat Demiri 416,580 437.409 459,279 482.143 506.355
.||I.1||uk dE'E- 5|m 5-“‘ 5!“ sln: SE
Prafil Demir 560.139 388,146 617,553 G40, 431 BE0.853
¥illik deg. 5,0% 5,08 5,0% 5,0% 5,0%
Tufal 23.748 26.121 28,735 31.608 34,769
Yillik ded. 10,05 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Baca Tozu 20.287 21,315 24,547 27.001 29.702
Yillik ded. 10,0% 10,0% 10,08 10,0% 10,0%
Hurda Demir 1.417 1.559 1,715 1.886 2.075
Yillk ded. 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Tel 2.436 2.558 2.686 1.820 2.961
Yillik deg. 5,0% 5.0% 5.0% 5.0% 5,0%

Kaynak: Vo] Yatirmm

Sats Fiyatlan (ABD Dolan)

20311

03T

10347

Kitls Damir 521 Ear il 985 1007
Yillik def. 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2%
Filmasin Demir 755 FEE: 790 Bog B26
Tillik deg. 21,3% 1.3% 21,3% 1,3% 2%
Ingaat Demiri &14 628 642 657 671
Yillik ded. 1.3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,1%
Profil Dedmtir 798 B3
Yillik deg. 2,3% .55
Tufal 61 64
Yillik deg. 1,3% 2,2%
Baca Toxu 181 198
Yillik deg. 2,3% 2,2%
Hurda Deenir 538 SB8
Yillik deg. 2,3% 1,1%
Tel 6,790 7427




| vitlk deg.

Raymak: Wakif Yabirim

0337

20331

20347

Satrs Gelir 1.!13[1‘ Dalar) 20307 20317
Hiitik ﬂll.'mir G2, 607, 801 54.066.563 65, 520,874 56, 995,094 68,489,084
Yillik deg. 1,1% 1,3% 1.3% 1,3% 1,1%
Filmagin Demir 1E.Hl.ﬂ'ﬂ 149.330.441 | 167.992.266 | 18B.949.301 | 212.479.158
Tillik ded. 12,5% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5%
Ingaat Demiri 255.612.359 | 274.646.534 | 294.925.061 | 316.638.918 | 339.884.964
illik ded. 7 A% 7.4% 7.4% 7.4% 7.7%
Profil Demir 447 058.002 | 480348177 | 515.814.684 | 553.791.540 S0, 448, 146
illik deg. 7,4% 7.4% 7,4% 7,4% 7.3%
Tufal 1.467.141 | 1.651.458 | 1.BS7.841 | 2.089.607 | 2.349.815
'I'II.III'.E#: 11,58 11,6% 12,5% 12,5% 12,5%
Baca Tozu 3.673.694 | 4135221 | 4.651.999 | 5.232.33% | 5.883.919
Yalluk _@‘igi 12,5% 11& ﬂlﬁ 12,5% 11,5%
Hurda Demir 762.089 B57.831 965.034 | 1.085.422 | 1.220.589
Yillik deg. 12,5% 12,6% 12,5% 12,5% 12,54
Tel 16.538.375 17, 765,905 19.081.946 20,485,854 11.9‘%.@?
Yillik e, 7.4% 745 T4% 745 .'l",_lﬁ
Malzeme ve Diger Gelirler 34,301,957 30800069 | 42.921.305 46,300,700 | 49.940.719
Yillsk ded. 7.8% 7.% 7.5% 7.9% 7.9%

Kaynak: Vol Yaderrm

RES Satis Gelirl 20307

Toplam Kurulu Glg (MW) 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7
Uretim Miktan (GWh) 47,08578 47,08578 4708578 47,0B578 4708578
Satis Miktan {GWh) 47 08578 4708578 47,08578 47, 08578 47 08578
Kapasite Fakeéril 27.3% 27,3% 27.3% 17,3% 17.3%
Ortalama Birim Elextrik

Satrs Flyat (TL/MWh) 4,695,867 5.264. 142 5.898.387 6.610.114 7.407.624
Ortalama Birim Elektrik

| Satyg Fiyats (USD/MWh) 54 55 54 58 59
Elektrik Satsg Gelid (TL) 771.108.577.316 | 247.866.209.641 | 277.730.140,525 | 311.242,358.655 | 348.793.732.714
Elektrik Satig Geliri (ABD ) e
Dolar) 2.540.438 1.599,630 2,658,642 2.718.461 | 2.779.083

Koynak: Voki] Yatnm

2033T

2034T

Mamll Satey Gelirleri 20307 20317

Toplam Mamiil Satis Gelirl (ABD Dolan) | 959.825.745 |1.035.205.828 | 1.116.389.651 | 1.204.288.233 | 1.299.486.405
Toplam Mamiil atiy Gelir - RES Harig

[ABD Dodan) §57.285.308 |1.032.606.198 | 1.113.731.010 | 1.201.569. 772 | 1.296.707.312
| Toplam Mamdl Satrs Hacmi 1.168.268 1.339.337 1,415.065 1,495,796 1,581,590
Ton Bap Ortalama Mamil Satsg Flyat

| (ABD Dolari) 755 m_ 787 803 820

Kaynak: Valf Yethinm
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5.1.1.1.3. Satislann Maliyeti Projeksiyonu

satilan mamul maliyeti icerisinde en yiiksek paya sahip kalem hammadde giderleri olup, hammadde
giderlerinin net satiglara oram 2023, 2024 ve 2025 willannda sirasiyla %53,0, %54,5 ve %545
seviyelerinde gerceklesmistir. 2026 dineminde sdz konusu oramin %34,0 seviyesinde gerceklesecegi
dngorilmektedir. Hammadde giderlerinin net satiglara orammin tarihsel ddnemde istikrarl bir seyir
izledifi gériilmekte olup, projeksiyon ddneminde Griin karmasindaki degigim ve Uretim hacmindeki
artisa ragmen bu oramin genel olarak korunacad varsayilmigtir. llerleyen dénemlerde ise hammadde
giderlerinin net satiglara orammin kademeli olarak artarak %34,5-%56,2 bandinda gerceklesecedi
dngdrilmektedir.

Enerji ve yakit giderlerinin net sabiglara oram 2023 yilinda %10,3 seviyesinde gerceklesmis, 2024 ve
2025 yillannda sirasiyla %10,6 ve %10,8 seviyelerinde kaydedilmigtir. 2026 déneminde ise stz konusu
aramn %74 seviyesine gerileyecedi ngrllmektedir. Enerji maliyetlerinin satijlara oraninda beklenen
dilsiste, enerji fiyatlanndaki nermallegmenin yam sira Sirket'in ener]i verimliligini artirmaya ydnelik
yatinmlan, operasyonel optimizasyon ¢aliymalan ve daha yiiksek katma degerli Urimlere yonelen Urin
karmasinin etkili oldudu degerlendirilmektedir. Projeksiyon ddneminin devaminda enerji ve yakit
giderlerinin net satiglara orammn kademeli olarak gerileyerek 2034 yilinda %3,8 seviyesine kadar
dilsecegi Gngarilmektedir.

Iscilik giderlerinin net saniglara oram 2023 wilinda %3,4 seviyesinde gerceklesmis, 2024 we 2025
yillannda sirasiyla %4,7 ve %5,9 seviyelerine yilkselmistir. 2026 déneminde ise bu oramin %3,2
sevivesinde gerceklegmesi beklenmektedir. Tarihsel donemde gizlenen artigta Ocret sevivelerindeki
yilkselis ve persanel maliyetlerindeki artss etkili olurken, projeksiyon déneminde dlcek ekonomisi ve
operasyonel verimlilik kazammlan sayesinde sz konusu oramin kademeli olarak gerileyerek 2034
yilinda %2,9 seviyesine diljecegi Gngérilmektedir.

Ara mali, yan mamul ve ekipman giderlerinin net satislara oram incelendiginde, séz konusu oramn
2023 yihinda %4,6, 2024 yilinda %5,2 ve 2025 ylinda %7,2 sevivelerinde gerceklestigi gorilmektedir,
2026 diéneminde de 7,2 seviyesinde gerceklesmesi dngdrillen bu kalemin, projeksiyon donemi
boyunca satislara oranla benzer seviyelerde seyredecegi varsayilmagtir.

Bakam ve onanm giderlerinin net satislara oram 2023 yhinda %1,7 ve 2024 yilinda %2,2 seviyelerinde
gerceklesmis olup, 2025 yilinda %0,7 seviyesine gerilemistir. 2026 déneminde ise s0z konusu oranin
%0,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bu girinimin bakim faaliyetierinin dénemsel
zamanlamasi ve yaunm dbnglisi ile iliskili oldufu degerlendirilmektedir. Projeksiyon déneminde
bakim ve onanm giderlerinin net sabslara orammn %05 seviyesinde istikrarl seyretmesi
dngbriilmektedir.

Amortisman ve tikenme giderlerinin net satislara oram 2023, 2024 ve 2025 yillannda sirasiyla %1,6,
%1.2 ve %1,4 seviyelerinde gerceklesmistir. 2026 dineminde bu oramin %2,1 seviyesine yilkselmesi
beklenmektedir. S8z konusu artista projeksiyon dineminde devreye alinan yatinmlar ve kapasite
artiniel harcamalar etkili olmaktadir. Projeksiyon déneminin devaminda amortisman giderlerinin net
satiglara orammin %2,1-%2,4 bandinda seyretmesi dngdriilmektedir.

Diger iiretim giderlerinin net satislara oram ise 2023 yibinda %1,2, 2024 yilinda %1.5 ve 2025 yibnda
%1,0 seviyelerinde gerceklesmistir. 2026 dbneminde %0,9 seviyesinde gerceklesmesi beklenen bu
kalemin projeksiyon dénemi boyunca net satislara oranla Gnemli bir dalgalanma gbstermeyecedi
varsayilmistir,

tite yandan satilan ticari mal maliyetinin net satiglara oram 2023 yilinda %10,0, 2024 yilinda %7,1 ve
2025 yilinda %3,1 seviyelerinde gerceklesmistir. 2026 déneminde séz konusu oramn %9,9 seviyesine
yilkselmesi beklenmektedir. Bu artista ticari mal satislanmn toplam satiglar icerisindekl payindaki
ylkselis etwili olmustur. Projeksiyon dinemi boyunca bu kalemin net satijlara oramnmin %9,9
seviyvesinde korunacad varsayilmistir.

Senuc olarak Sirket'in satislann maliyetinin net satiglara oram 2023 yilinda %36,0, 2024 yilinda %87, 1
ve 2025 ylinda %85,0 seviyelerinde ger¢eklegmistir. 2026 dineminde sz kenusu oramn %87,4
sevivesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bununda birlikte, projeksiyon doneminin devaminda
tizellikle enerji ve iscilik giderlerindeki verimlilik kaynakli lyilesme ile birlikte satiglanin malkyetinin
net satislara orammin kademeli olarak gerileyerek 2032 wlinda %B3,0 seviyesine kadar diiecegi,
sonrasinda ise simirh artis gistererek projeksiyon dinemi sonunda %84,1 seviyesinde dengelenecegi
oradrilmektedir, ‘

Satrslann maliyeti projeksiyonu olusturulurken; satilan mamul maliyeti (hammadde, enerji ve yakit
giderleri, iscilik giderleri, ara mal ve yan mamul giderleri, bakim ve onanm giderleri, amortisman
giderleri ve diger Gretim giderleri), satilan ticari mal maliyeti ile hizmet ve diger satiy maliyetierinden
olusan mevcut maliyet yapisi esas alinmigtir. Projeksiyon dénemi boyunca maliyet kalemieri
olusturulurken tarihsel gerceklesmeler, tinin karmasindaki isipm, kapasite kullamm oranlanndaki
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artis, operasyonel verimiilik kazammian ve ligili maliyet kalemlerine iligkin enflasyon varsayimlan

birlikte dikkate alinmgtir,

satislann malivetine iliskin projeksiyonlara agagrdaki tabloda yer verilmektedir.

Kardemir Gelik 2023 2024 2025 03/2026
SATISLARIN MALIYETI (A+B+C) 461.180.160 | 537.855.669 | 494.931.577 | 132.015.650
Net Satiglann %'si B4,0% 87, 1% BS,0% 84,9%
A.SATILAN MAMLUL MALIVETI 407.165.339 | 49).647.858 | 474.333.336 | 102.115.711
Het Satiglann ¥'si 75,95 79,9% B1,4% &7, 3%
1-Hammade 284.477.229 | 336.859.013 | 37.242.075 | 70.213.519
Net Satiglann ¥'si 53,0% 54, 5% 54,5% 46,2%
2.Enerji ve Yakit Giderler 55,236,631 65.374.752 62.903.341 | 10.210.812
Met Satiglarn %si 10,3% 10,68 10,8% 6.7%
3.5k Giderleri 18.042.512 28.836.394 34,194,242 6.906.428
Het Satislann %si 3,4% 4,75 5,9% 4,5%
4.Ara Mali, Yar Mamul & Ekipman Gid. 24.816.587 31.412.510 | 42.027.443 10,944,699
Met Satiglann ¥'sd 4,68 5.2% 1.2% 7.2%

| 5.Bakim, Onanim Giderlerf 9.250.118 13.649.771 4,023,719 514.358
Met Satiglarn %si 1,7% 1,2% 0,7% 0,3%
6. Amortisman ve Tlikenme Giderleri 8.630.903 7.556.285 7.995.516 2.020.027
Het Satislann sl 1,6% 1,2% 1,4% 1,3%
7.0iger Uretim Giderleri 6.671.359 8.979.133 5.946.901 1.305.858
Net Satiglann ¥'si 1,2% 1,5% 1,0% 0,9%

| B.SATILAN TICAR] MAL MALIYETI 53.827.017 | 44.150.054 18.217.505 | 29.097.026
Het Sanslann ¥'si 10, 0% TIE 3,1% 19,1%
C.HIZMET VE DIGER SM 187,804 37.757 2.380.835 B02.953

-Difer Saniglanm s 1,9 0.4% 11,68 5,4%

Kaynak: Vakef Yatim
Kardemir Celik 2026T 20277 J0Z8T 20297
SATISLARIN MALIYET] (A+B+C) 485.532.850 S78.674.644 682.%68.072 | 746.419.573
Met Satislann %5 A7 4% B5, 1% B4,4% B3, 9%
ASATILAN MAMUL MALIYETI 428.977.8613 510.024.724 600,102 882 | 655.698.645
Het Satrglann ¥'si 7 75,95 74,75 73,7%
1-Hammade 199.922.172 365,325,283 SA0.6TLE72 | 484870615
Met Sabiglann ¥'si 54.0% 54,5% 54,5% 54,5%
2.Enerji ve Yakit Giderleri 40,979 459 42.131.633 42,944. 248 43.963.611
Heet Satislarn Esi 7,45 6,35 5,3% 4,9%
B.Eﬂh Giderleri EB_G80,. 545 199084029 __30.747.653 31,598,726 |
Met Satiglann ¥'si 5,2% 4,5% 3,85 1,65

4, Ara Mali, Yan Mamul & Ekipman Gid. 39.575. 666 41331972 58.008.841 &1,826.937
Het Satiglann £'si 7.5 7,2% 1,2% 7,15
5.Bakom, Onanm Giderberi .857.878 4,157.478 4.574.459
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Met Sabislann £ r 0,5% 0.5% 0.5% 0.4%
6. Amortisman ve Tikenme Giderleri 11,454,135 14,152.042 1, 650,550 19.148. 742
Het Satiglann ¥ 2,1% 2,1% 2,1% 2.2%
7.Difer Uretim Giderlerl 4.757.768 5.753.609 5.921.330 7.615.515
et Satiglann &l 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
B.SATILAN TICARI MAL MALIYETI 54.830.250 84, 206.674 79.763.914 &7.763.941
Het Satislann E'si 9,55 9,5% 3.5% 9,95
C.HIZMET VE DIGER SM 2.024.967 2.343.247 2.701.274 2.956.967
-riger Satislann k'S 5,4% 5, 4% 5,4% 5,4%
Foymak: Wakif Yeliram B
Kardemir Celik 20307 2031T 20327 20337 10347
SATISLARIN MALIVET] [A+B+C) B0 51926 | B61.418.527 | 925.499.674 | 1.007.549.802 | 1.091.120.115
Net Satiglann ¥si B3,6% 83,3% B3, 0% B3, 8 B4,1%
A.SATILAN MaMUL MALIYET] 701810935 | 755.957.714 | $11.756.062 | 8A4.937.346 | 958.692.942
Met Satrglann Esi T3,4% 73,13 T1,8% 73,6% 73,9%
1-Hamsmada 577 494504 | 563518700 | 607.7ZR.246 | oof.GA1.484 | T20.550.452
Het Satislann Ksi 54 5% 54.5% 54,5% 55,55 56,2%
L.Enarjl ve Yakit lieri A5.042.348 | 46167.711 | 47178936 | 4B.409.359 | 45.550.157
Het Satrplarm K'si 4.7% 4,55 4,2% 4,0 1,B%
3.5l Gideriesi I2.711.830 | 33.767.910 | 34.835.008 | 35.926125 | 17.041.460
Bt fin %'sl 145 31,78 315 3,0% 1,9%
4.Ara Mali, Yan Mamul & Ekipman Gid. B8.779.624 | 74081244 | 79.998.751 | BA97.427 | 93.119.180
Met Satiglann ¥si 7.2% 1.1% % T.2% 7%
5. Baskiim, Onarem Glderler 4,918 417 5.316.550 5,733 485 6.184.513 6.4573.828
Met Satwlann ¥5i 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
&_Amortisman ve TUkenme Giderleri 21,646 765 | 24144667 | 26642574 | 29.140.453 | 31.638304
ket Satiglann %5l 1,3% 7,35 1,4% 2,4% 2,4%
7.Dijer Uretim Giderteri B.208, 447 B.E50.941 5,545,058 10.796.585 | 11.110.523
| Het Satiglann ¥yl 0o 0.9% 0.9% 0,% 0.8%
B.SATILAN TICAR] MAL MALIYET 54,574,070 | 102.000.481 | 110.000.709 | 118.661.580 | 128.041.698
Met Satrlarn ¥'si 9,9% 9,9% 9,9% 9,5% 9,95
€. HIZMET VE DIGER 5M 3.196.921 1.459,342 1.742.903 4.0%0.876 4.185.476
5,4% 5,.4% 5.4% 5 4% 5.4%

-Diger Sanstann s
Keaynok: ?m'fnmnm

5.1.1.1.4, Faaliyet Giderleri Projeksiyon

sirket’in faaliyet giderlerinin net satislara oram incelendiginde, stz konusu oramn 2023 yilinda %4, 34,
2024 yilinda %4, 36 ve 2025 yilinda 5,28 seviyesinde gergeklestigi gbrilmektedir. 2026 doneminde ise
faaliyet giderlerinin net satiglara orammn %4, 3% seviyesinde gerceklesmesi ongorilmektedir. Tarihsel
diinemde faaliyet giderlerinin satislara oraminda 2025 yibinda artrg gizlenmis olmakla birlikte, 2026
aalivet giderleri igerisindeki en Gnemili

déneminde s6z konusu oranda iyilesme beklenmektedir.
kalemin pazarlama giderleri oldugu degerlendiriimektedir.
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Genel yinetim giderlerinin net satiglara oram incelendidinde, stz konusu oramn 2023 yilinda %0,98,
2024 yilinda %0,88 ve 2025 yilinda %1,04 sevivesinde gerceklestigi gorilmektedir. 2026 déneminde ise
siz Konusu oranin %1,29 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Genel yonetim giderlerinin
satiglara orani tarfhsel olarak girece dar bir bant icerisinde seyretmekle birlikte, 2026 donemindeki
artisin biyiime dénemine bafli operasyonel dlceklenme, yonetimsel kapasite artis) ve kurumsal altyap
yatinmian ile iliskili oldugu deferlendirilmektedir. Projeksiyon déneminin devaminda ise dlgek
ekonomisinin etkislyle genel yinetim giderlerinin net satislara orammin kademeli olarak gerileyerek
2034 yilinda 50,64 seviyesine digece§i Sngrilmektedir.

Pazariama giderlerinin net satislara oram 2023 yilinda %3,36, 2024 yilinda %3,48 ve 2025 yilinda %4,23
seviyesinde gerceklegmistir. 2026 dneminde ise soz konusu oramin 52,93 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Pazarlama giderlerinin satiglara oraminda tarihsel ddnemde artg gizienmis olmakla
birlikte, 2026 déneminde operasyonel verimlilik ve satis kanallanindaki optimizasyonun etkisiyle daha
disiik  seviyelerde gerceklesmesi dngbrilmektedir. Projeksiyon dbnemi boyunca pazarlama
giderlerinin net satislara orammin %2,93 seviyesinde sabit kalacag varsayilmigtir,

Ote yandan, Sirket'in arastirma ve geligtirme giderleri 2025 yilinda 1,5 milyon ABD Dolan seviyesinde
gerceklesmis olup, sbiz konusu giderlerin net satiglara oram 0,26 sevivesindedir, 2026 dineminde ise
arastirma ve gelistirme giderlerinin 0,9 milyon ABD Dalan seviyesinde gerceklesmesi ve nat satiglara
aramnin %0,17 seviyesine gerilemesi beklenmektedir, Projeksiyon dénemi boyunca aragtima ve
gelistirme giderlerinin net satislara orammin %0,17 seviyesinde korunacad varsayilmistir. 56z konusu
harcamalann iretim sireglerinin gelistirilmesi, verimliligin artinlmas ve Gzellikle daha yilksek katma
dederli Urln Uretimine ydnelik teknik kabiliyetin desteklenmesi amaciyla gerceklestirildigi
de§erlendirilmektedir.

Genel olarak deferlendirildiginde, Sirket'in faaliyet giderlerinin net satiglara orammn 2023-2023
déneminde %4,34 ile %5,28 bandinda gerceklestifi gorUlmektedir. 2026 déneminde faaliyet
giderlerinin net satislara oramnda fyilesme beklenmekte olup, projeksivon dineminin devaminda
artan satis hacmi, operasyonel verimlilik kazammlan ve Slgek ekenomisinin etkisivle bu oramn
kademeli olarak gerileyerek 2034 yilinda %3,74 seviyesine diijecegi dngdriilmektedir.

Faaliyet giderleri projeksiyonu olusturulurken meveut gider yapist esas anmisbir. Bu kapsamda genel
yonetim giderleri tarihsel gerceklegmeler ve ilgili enflasyon varsayimlan dikkate alinarak projekte
edilmis, pazarlama giderleri fle aragtima ve gelistirme giderleri ise satiglara oranlanmak suretiyle
tahmin edilmistir. Projeksiyon dineminde faaliyet giderlerinin net satiglara oraninda kademeli bir
iyilesme Sngbrilmis olup, bu lyilesmede artan kapasite kullamm orami, dloak ekonomisi wve
operasyenel verimlilik artigimin etkili olacag degerlendirilmistir.

Kardemir Celik 203 03F2025
Faatiyvet Giderleri -23.296.510 | -26,940.529 | -30,747.566 | -6.252.941
Sateslara Oram{®) -4, 34% -4, 6% 5,281 -4, 1%
Genel Ydnetim Giderberi -5.246.319 -5.458, 883 -6,086.532 | -1.808,023
Satislara Orani[¥} <0, 98% -0, B85 1, 04% -1,19%
Pazarlama Giderberi S1B.050.191 | -21.481,646 | -24,661.034 | -4.444.918
Satislara Orami{%) -1,36% -1, 48% -4,13% -2,93%
Arastirma Gelistirme Giderleri -1,496, 368 =112,484
|5.-ur.1;u|ra Cram) | -0,26% 0,075
Kmymak; Yakif Yatinm
Kardemir Celik J026T 20277 Z028T 20297
Faalivet Giderleri -14.376.292 -18.021.076 32,314,366 -35.034.518
Satstara Oram (%) -4, 398 -4,17T% <4, 000 -3,94%
Genel Yonetim Giderleri 7191419 STA97.4T8 ~1.314.795 =7 474257
Satislara QOrani(%) 1,19% -0.84%
Pazarlama Giderber -16. 265,346 26090418
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Satrslara Oram{%) -1,93% 2,94 -1,93%% 2,93%
Aragtirma Gefigtirme Giderleri -319. 527 -1.111.992 =1 137 &TS =1.471.840
LSau;tara Oram (%) 8,17% -0,17% 0,07 0,175

Kmyrak; Wakif Tabirm

Kardemir Callk 2031T 103ZT 2033T J034T
Faaliyet Giderleri <37.286,781 | -39.857.098 . AT ATT.5L5 | 45,446,826 | -48,494,390
Satrslara Oram(E) -3,89% 3, BE% -1,B1% -3,78% -3, 74%
Genel Yonetim Giderleri -T.645.418 | -7.E2D.554 | -E.001.151 B ABLATT | -8,363.847
Satiglara Orani(E) -0,50% 0,765 -0, 725 -0, 65% 0, 64%
Pazarlama Glderleri -28,055,315 | -30.322.933 | -35.431,818 | -35.275.644 | -37.983.458
Satislara Orani(%) -2,93% -2.93% -3,93% -1,93% -2,.93%
Aragtirma Gellytirme Giderberi -1.586.048 1,710,609 o1,844. 759 -1.990.0046 -2.147.315
Satiglara Oram(¥) -0, 178 0,178 0, 175 -0, 17% 0,178

Kaynak: Valaf Yatwm

5.1.1.1.5. Karhhk Analizi

Projekstyon doneminde Sirket'in kdrhlik marjlannda gdzlenen iyilesmenin temel olarak g ana
wnsurdan  kaynaklandily deferlendirilmektedir: (i) yiksek yaunm dbneminin blyik dlclide
tamamlanmig olmasi, (i) Gzkaynaklarla finanse edilen enerji yatnmlanmn devreye alinmas sonucu
enerji maliyetlerinde safilanacak dilgiis ve (fii) Uriin karmasinin daha yiiksek katma degerli Urlinlere
kaymas.

Prajeksiyon ddneminde Sirket'in FAVOK marjinda ghzlenen iyilesmenin temel sebeplerinden bir,
Hzkaynaklarla finanse edilen elektrik yatinmlannin kademeli olarak devreye alinmasidir. 56z kenusu
yatinmlar kapsaminda $irket"in enerji Gretim kapasitesinde nemli artiy ongorUlmektedir.

Bu kapsamda, 2026 yilinda 19,7 MW seviyesinde bulunan kurulu gliciin, yatinmlann devreye girmesiyle
birlikte 2027 wilinda 35,344 MW seviyesine yiikselmesi ve projeksiyon d@neminin devaminda bu
sevlyesini korumas: beklenmektedir. Buna paralel olarak elektrik Gretiminin 2026 yihnda 47.174 MWh
seviyesinden 2027 yibinda 107,012 MWh seviyesine ylikselmesi, sonraki yillarda ise 105-107 bin MWh
bandinda slrdliriilebilir sekilde devam etmesi Gngdrililmektedir,

$6z konusu kapasite artig, Sirket'in elektrik ihtiyacimn daha yiiksek kisrmm kendi bretimi ile
karsilamasina imkan saflayarak disa bagimlibi azaltmaktadir. Boylece enerji ve yakit giderlerinde
Gnemli Bicidde malivet avantaji safilanmakta, enerji maliyetlerinin toplam satiglar icerisindeki pay
kademeli olarak gerilemektedir.

Demir-gelik sektbriinde enerji maliyetlerinin toplam (retim maliyetleri icerisindeki yiiksek paw
dikkate alindiginda, elektrik yatinmianmn operasyonel karhilik Gzerindeki etkisi anlamlb seviyededir.
Bu dodrultuda, ilgili yatinmilann devreye alinmasiyla birlikte Sirket’in briit karlilir ve operasyonel
verimlilifinde fyilesme beklenmekte olup, projeksiyon doneminde FAVOK marjindaki artisin dnemili
blciide bu yatinmlardan kaynaklanacad degerlendirilmektedir.

sirket, son yillarda Gretim kapasitesini artirmaya, Urlin gamim cesitlendirmeye ve enerji verimliligini
gelistirmeye yinelik Snemli yatinm harcamalan gerceklestirmigtir. 56z konusu yatinmlann dnemli bir
ki 2023-2026 dbneminde yodunlasmis olup, bu dinemde yatinm kaynaklh maliyet baskis
operasyonel marjlar iizerinde simrlayicr etki yaratmigtir. Buna bagh olarak jirket'in FAVOK marj: 2022
yilinda %17,7 seviyesinden 2023 yiinda %11,3 seviyesine, 2024 ylinda 9,8 seviyesine gerilemis, 2025
yilinda e %11,1 seviyesinde gergeklesmistir.
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Projeksiyon doneminde ise, yliksek yatinm doneminin tamamlanmasina paralel olarak yatinm kaynakh
maliyet baskisinin azalmas) beklenmektedir. Buna ek olarak, Sirket'in Gzkaynaklan ile finanse ettigi
elektrik yabnmlanmn kademeli sekilde devreye girmesiyle birlikte enerji maliyetlerinde anemli
verimlilik kazammilan dngirilmektedir, Ozellikle enerji ve yakit giderlerinin satrslar igerisindeki
payinin kademeli olarak gerilemesi, operasyonel kirhbk lizerinde dogrudan olumlu etki yaratmaktadir.

Bununla birlikte, Sirket’in iiriin portféyiinli daha yiliksek katma degerli Urlinlere yinlendirme stratejisi
dogrultusunda filmagin ve Gzel kalite driinlerin toplam satiglar icerisindeki payimn artmas
beklenmektedir. Daha yisksek katma degerli iirinlerin satiy karmasindaki payindaki artiin, briit kar
ve operasyonel kirilik marjlanm destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda, Sirket'in FAVOK marjimn 2026 yilinda %10,3 seviyesinde gerg i, devam eden
aperasyonel fyilesme ve maliyet optimizasyonu ile birlikte 2027 yibnda %11,8, 2028 yilinda %13,5,
2029 yihnda %14,3 ve 2030 yilinda %14,7 seviyesine yiikselecefi dngirilmektedir. Projeksivon
déneminin ilerleyen yillannda FAVOK marjimin %14,6-15,6 bandinda dengelenmesi beklenmektedir.

Sdz konusu marj seviyeleri, demir-celik sektrinln tarihsel karblik dinamikleri ve benzer sirketlerin
uzun dnem marj profilleri dikkate alindidinda muhafazakar ve ulapilabilir seviyeler olarak
degerlendirilmektedir. Nitekim sektdriin emtia fiyat dénglilerine duyarh yapist nedeniyle marjlarn
tarihsel olarak donemsel dalgalanmalar gosterdi§i bilinmekle birlikte, 3irket'in tamamlanan
yatinmlan, iyilesen enerji verimliligi ve Uriin karmasindaki dénligiim dikkate abindizinda projeksiyon

dénemi mar] wvarsayimlanmn  agresif degil, ihtiyath bir bakiy  aqusiyla olustunuldugu
degerlendirilmektedir.
Hat Satig Geliri 480,221,841 | S536.447.266 617,706,578 582.475.721
Yilli ded, 16, 6% 15,1% -5 %
Briit Kar BI.B48.244 75.267.108 79,850,900 BY.544. 144
Briit Kar Marfs 18,0% 14,0% 12,9% 15, 0%
Faaliyet Karn (FyE) Th.521,312 51.970.5%6 51,910,380 56,796,578
Faaliyat Kar Marfs (FVOR Marj) 15,6% 5, 7% 8,6% 5,8%
FAVHK B1.443.052 40,615,347 £0_506.010 64,871,630
FAVOK Marji 17, 7% 11,5% B 8% 11,1%
Faynei: Valaf Yobrim
Mot Satry Gelird 555 6dd, 771 671.945.810 BO& 320,281 889.392.006
villsk deg, -4 6% 20,9% 20,3% 10,0%
Brilt Har 60.811.920 | 93.271.166 128,783 A 141.972.433
Brilt Kar Marfs 12,6% 13,9% 15, 6% 16,1%
Faallyet Kar (FVOK) 45,435,629 65.250.090 93.437.842 107.935.918
| Faallyet Kar Marji (FVOB Marji) B35 9,7% 11,6% 12,1%
FavEE §7.172 448 79.485.925 110,174,679 127.172.755
FAVOK barji 10,3% 11,8% 13, 6% 14,3%
Kaymak: Yakif Talirim

Kardam|r Collk

Het Satxy Gelirl 958.405.029 | 1,033,673,538 | 1.114.737.192 | 1.202.505.668 | 1.297.562.929
Yillik def. 7,8% 7,9% 7,8% 7,9% 7,9%
Briit Kar 156,823,103 | 172.255.008 | 189,237,518 | 194.855.866 | 206.442.813
Briit Kar Marfi 16, 4% 16,7% 17,0% 16,2% 15.9%
| Faaltyst Kar (FYEK) 119.534.322 | 132.397.910 | 146.759.993 | 149.409.040 | 157,048.424
| Faaliyet Kar Marj) (FYOK Marji} 12,5% 12,8% 12,7%
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FAVOR 111.1?:,1u| 156 634, 746 | 173.496.829 | 17E.645. 878 | 189 &85 3EQ

FAVOK 14, 7% l 15,2% 15,6% 14,9% 14,6%
Fymak: 'l'-'ﬂTF Yatrm = o B
5.1.1.1.6. Net Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket"in projeksiyon déneminde gereksinim duyacad isletme sermayesini tahmin etmek igin 2026 yih
ilk ceyrek dineminde gerceklesen ortalama alacak tahsil sliresi, ortalama stok devir stiresi, ticar borg
Gdeme siiresi, alinan avans siiresi ve verilen avans siiresi gerceklesmeleri baz alinmizur.

Met isletrme sermayesine iliskin tahminlere asa@iidaki tabloda yer verilmektedir.

sletme Sermaye Hesabi; ; 032026
Ticari Alacaklar 33.826. 346 31.787.781 19,847.918 27113916
Alacak dewir hiza 15,86 18,584 19,51 20,83
Alacak tahsil siresi (gln) 12,70 19,11 18,45 17,18
Staklar 136.192.974 | 141.597.143 | 165.938.278 | 173.169.484
Sbok devir iz 3,39 3.80 2,98 2,78
Stok devir sliresd (gin) 106,31 54,77 120,70 129,42
Ticari Borglar 58.236.655 5. 527,044 66,585, 105 60.342.053
Ticarl borg devir hiz 7,52 9,52 7,43 7,98
Ticari borg Gdeme siiresi (giin) 45,46 37,83 48,43 45,10
Milsterflerden Almnan Avanslar 15.965.625 10,979,799 16.5903.869 19.715.271
Alinan Avans Devir Hizi 13,40 56,26 34,46 19,05
Alinan Awans Siiresi (gin) 10,71 6,40 10,45 18,90
Tedarikgilere Verilen Avanslar 6604, 448 5. 993, 464 3.674.126 14,654,316
Verilen Avans Dewir he 69,83 89,74 134,71 32,87
Verilen Avans Stres! (gin) 5,16 4,01 1,67 10,95
Makit Cevirme Gin Sayis 7.9 73,66 B2,%4 93,66
Met isletme sermayesi 102,421,488 | 112.871.546 | 115.971.357 | 124.880.391
et fgletme sermayesi/Satiglar 15% 18% 0% 2%
Met igletme sermayesi dedisimi | @rao7.348) | 10.450.088 | 3.099.811 B.909.034
Kaynak: Vaklf Yatimm
[sletme Sermaye Hosabi; 06T 2027T 2024T 2029T
Ticarl Alacaklar T T4 4D 12.257.891 38.B04.777 42,694,763
Alacak devir iz 30,83 20,83 0,83 0,83
Alacak tahsil stires ['Ell.h'l]- 17,28 1;&; 1:};‘5 -"-""_1!
Stokiar 174.661.651 208.039.983 | 245389884 | 268345122
Stok dewir bz 1,78 2,78 278 2,78
Stok devir slires (gln) 129,42 129,42 129,42 128,42
Ticari Borglar 69,607,597 84,177,042 101.261.157 111.417.300
Ticari borg devir iz 7,98 7,98 7,98 7,98
Ticari borg bdeme silresi [giin) #5.10 4510 £5.10 45,10
Misterilerden Alinan Avanslar 70_154.400 35 268, 749 43 425,703 45, 6B1.954
dlman Avans Devir Hizi 19,05 19,05 19,05
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Alinan Avans Sliresl (giin) 18,50 15,50 18,90 18,90
Tedarikgilere Verllen Avanslar 14.780.589 17,605,134 20.765.904 21.708.471
Yerilen Avang Devir iz 12,87 12,87 12,87 32,87
Varilen Avans Siresi {glin) 10,95 10,95 10,95 10,95
Makit Cevirme Giin Sayi9 93,66 93,66 53,66 91,64
Het igletme sermayesi 117,344,908 138.456.416 161.272.705 175,651,100
Met Bletme sermayesi/Satiglar 11,1% 0,8% 20,0% 19, 7%
| et igletme sermayes! degisimi [7.535.483] 21,111,508 22 8156.289 14.378.395
Keynak: Vk[ Yaterim
lsletme Sermaye Hesabs; 20327 20337 2034T
Thcari Alacakiar 46,009.84% 49,633,239 53,514,837 57.728.310 62,291,694
Alacak devir iz 0,83 20,83 0,5 10,83 0,83
Alacak tahsil slrest {gln) 17,78 17,28 17,28 17,28 17,28
Staklar 788.176,526 | 309588348 | 132 726166 | 362.799.939 | 392.449.912
Stok devir hiz 2,78 1,78 2,78 2,78 78
Stok devir siresi (giin) 129,42 129,42 129,42 1294 | 1294 |
Ticari Borglar 120,062,807 | 129.491.960 | 139.647.093 | 150.642.162 | 162.550.123 |
Ticari borg devir han 7,98 7,98 7,98 7,58 7,58
Ticari borg Gdeme slresi (giin) 45,10 45,10 45,10 45,10 45,10
Milsterilerden Alinan Avansiar £0.304.278 | 54254930 | 58.500.758 | 63196505 | 68.108.812
Alinan Avans Devir Hizi 19,05 19,05 19,05 19,05 19,08
Almnan Avans Siiresi (giin) 18,50 18,90 18,90 18,90 14,50
Tedarikgilere Verilen Avansiar 24386886 | 26207107 | 78.156.660 | 30.655.930 | 33.210.730
Yerilen Avans Devir iz 12 87 12,87 12,87 12,87 3287
Verilen Avans Siiresi (giin) 10,55 10,95 10,95 10,55 10,95
Makit Cevirme Giin Sayrs 03,86 93,66 93,66 93,66 93,66
Met igletme sermayesi 188.205.979 | 200.771.824 | 216240817 | 736.885.512 | 257.296.191
Met isletme sermayesi/Satiglar 19,8% 19,5% 19,4% 19,7% 19, 8%
Net isletme sermayesi degigimi 12,554,879 | 11.565.845 | 14.460.588 | 20.644.700 | 20.410.670

Kaynak: Yakif Yatnm

5.1.1.1.7. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

Sirket, son willarda Uretim kapasitesini artirmaya, enerji verimlilifini gelistirmeye ve operasyonel
sUrdiirilebilirligini  desteklemeye yinelik yaninmlar gerceklestirmektedir. Bu kapsamda yatinm
harcamalan afirikl olarak celithane modernizasyonu, lretim altyapisimin geligtirilmesi, makine ve
ekipman yenilemeleri ile glines enerji santrali (GES) yatnmlanndan olusmaktadir.
Sirket"in yatinm harcamalan incelendiginde, 2023 yibnda 38,3 milyon ABD Dolan, 2024 yilinda 38,0
milyon ABD Delan we 2025 wbinda 36,6 milyon ABD Dolan seviyesinde yatinm harcamasi
gerceklestirdigi goriilmektedir. 56z konusu yatinim harcamalannin net satislara oram ise sirasryla &7,1,
%6,2 ve %6,3 seviyesinde gerceklesmistir. Incelenen tarihsel dénemde yatinm harcamalarinin satislara

arammn girece istikrarl bir seyir izledigi ve jirket'in Uretim al

vatinm politikasim sbrdirdigi gérilmektedir,
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Yatinm harcamalanmin dnemli bir b8limind olusturan modernizasyon ve enerji yatinmlan
kapsaminda, Gzellikle retim verimliligini artiracak ve enerji mallyetlerini azaltacak yatirmlarin
Sirket'in operasyonel yapisim desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusy yatinmlann
yaratacaf gelir art ve maliyet tasarrufu etkilerinin projeksiyonlara yalmzea somut ve Slgulebilir
seviyede yansitilmasi benimsenmis olup, ihtivatllik ilkesi cercevesinde tam etkileri degerleme
maodeline dahil edilmemigtir,

Projeksivon déneminde, 2026 yili yatinm harcamalanmn 2025 yili ile paralel sekilde 36,6 milyon ABD
Dolan sevivesinde gerceklesecedi ongorilmistir. Bu kapsamda 2026 ddneminde yatinm
harcamalanmn net satislara oramnin %6,6 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. 2027 yih ve
sonrasinda ise biryiik Slcekli yatinm déneminin Snemli dlglide tamamianacad, yatinm harcamalarinin
daha cok bakim, yenileme ve sirdiriilebilir operasyenel verimlilik vatinmlarndan olusacad
varsayilmistir. Bu dogrultuda 2027-2034 projeksiyon dinemi boyunca yillik yatinm harcamalanmin 25,0
milyen ABD Dolan seviyesinde sabit kalacadh Sngdriilmilstiir.

Ote yandan, Sirket’in saby hacmindeki biylime ve operasyonel Blgek artisi doBrultusunda yatinm
harcamalanmin net sabislara oramnin projeksiyon dinemi boyunca kademell olarak azalacag tahmin
ediimektedir, Bu kapsamda yatinm harcamalanimn net satslara aramimn 2027 yilinda %3, 7 seviyesine,
2029 yilinda %2, 8 seviyesine ve projeksiyon déneminin sonunda 2034 yilinda %1,9 seviyesine gerilemesi
beklenmekiedir.

Sonug olarak, projeksiyon dineminde Sirket'in yilksek bliylime ve kapasite artinmi odakh yatinm
déneminden, daha dengeli ve siirdiriilebilir bir yatinm yapisina gececedi; yatinm harcamalanmn
mutlak bazda kontrolli seviyelerde korunurken, satiy hacmindeki artiy sayesinde goreceli yatinim
yvosunlugunun azalacaf Sngorilmektedir.

Yatunm harcamalarina iliskin projeksiyonlara asafidaki tabloda yer verilmektedir,

Yatirim Harcamalan (USD)

1026T

2027T

2028T

Yatinm Harcamalan -38.303.624 -37.964,234 | -36.5617.847 | -2B.097.659
| Satiglara Oram(%) 7145 «h, 15% -6, 29% -18,50%
Kepnak: Sirket

Yatinm Harcamalan -36.517. 847 -25.000.000 -25.000.000 -25. 000,000
Satiglara Orani (%) o % -3, 7% 3,1% -3, B
Kaynak: Yakif Tobnm
e ] i 1 I+
Yaboinm Harcamalan -25,000.000 25.000.000 15, 00, (00 « 18 (00, 00K 15, 000, 000

| Satiglara Oramii%) 2,6% 2,4% 2,2% -1,1% 1,9%

Kaynak: Vata ¥aturnm =
5.1.1.1.8. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Dederleme Yaklagimlan ve Yéntemleri'nin 50.29. maddesi uyannca, tahmini nakit akiglarim
indirgemek icin kullamlan oramn, hem paramn zaman degerini hem de varlifin nakit akig tiriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmas gerekli gdriimektedir. Bu dogrultuda M
cabismasinda halka agik sirket yatunmeilan tarafindan sikca kullamlan Agirlikh Ortalama Sermaye
Maliveti (AOSM) yintemi kullamlmigtir. AOSM, “Bz sermaye oram x oz sermaye maliyet] (risksiz faiz
oram + beta x risk primi) + borclanma oram = wvergi sonrasi borclanma maliveti” seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler ajafida yer almaktadir.

»  Risksiz faiz oram: USD bazh [MA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak Tirkiye 8 yilbk
ABD Dolar cinsi tahvilin getirisi dikkate alinmigtir, IMA modeli kapsaminda siz konusu tahvil
faizinin 04.06.2026 itibanyla son 1 aylik ortalamasi olan %6,99 kullamimstir.

= Risk primi: Projeksiyon Dinemi boyunca risk priminin %55 dizeyinde olacaf
varsayiimaktadir.

» Borclanma maliyeti: ihtiyathlik geregi 5irket"in Projeksiyon Donemi boyunca risksiz faiz oram
iizerinden 3 puan borg primi ile borglanaca@ varsayilm v
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»  Bzsermaye Oram:; Sirket'in dzkaynaklanmn toplam kaynaklanna oram 31.03.2026 itibarryla
%38,4 seviyesinde olup, stz konusu oramin Projeksiyon Dénemi boyunca sabit kalacadh
varsaylimaktachr,

= Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Dénemi boyunca %15 olarak
dikkate alimmistir.

= Beta: Projeksiyon Dinemi boyunca Beta katsayis 1,0 olarak dikkate alinmigtir.

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI ABD DOLARI

Riskslz Faiz Oram 6,995
Risk Primi 5,.50%
Beta 1,0

Ozsermaye Maliyeti 12,49%
Borclanma Mallyeti 9,99%
Hurumlar Yergisi Qs 25%

Wergl S5onras Borglanma Maliyeti 7,49%
Ozsermaye Oram IB.4%
Aghrhkh Ortalama Sermaye Maliyet 9.41%

Kaynak: Vakrf vatemm

ADSM hesaplamasinda kullamilan borglanma maliyeti, Sirket'in gegmis borglanma kogullanndan ziyade
meveut piyasa kosullan altinda gelecefie yonelik marfinal borglanma maliyetini yansitacak sekilde
belirlenmistir.

5.1.2, INA Analizi Sonucu

Indirgenmis Nakit Akimian (INA) yontemi kapsaminda Sirket igin Projeksiyon Dénemi’ne iligkin serbest
nakit alomlan ile Devam Eden Deger (Terminal Defier) hesaplanmistir, Bu kapsamda, projeksiyen
dionemine ait nakit akwmlanmin buglnki deferleri toplami 363.280.138 ABD Dolan olarak
hesaplanmigir,

Devam eden defer hesaplamasinda, uzun dinem biyiime oram olarak ABD ekonomisine iligkin uzun
vadeli enflasyon beklentileri dikkate alinmis olup, ihtivathbk flkesi cercevesinde Devam Eden Deger
Biylime Oram %2 olarak esas alinmistir. Bu dofrultuda, %2'lik bilyiime oram kullanilarak hesaplanan
Devam Eden Defer 1.444.696.196 ABD Dolan seviyesinde olusmus, 6z konusu degerin bugiinkil degeri
ise 687,833,490 ABD Dolan olarak hesaplanmistir,

Projeksiyon dinemi nakit akemlanmn bugtinkii degeri ile Devam Eden Deger’in bugiinkii :Ii_jeﬂnlnn
toplam sonucunda Sirket icin 1.051.113.627 ABD Dolan firma degerine ulagilmigtir. Bu degerden,
31.03.2026 tarihi itibaryla 286.564.791 ABD Dolan seviyesindeki net borcun disiilmesi sonwcunda
sirket'in dzsermaye degeri 764.548.836 ABD Dolan olarak hesaplanmigtir.

INA analizi sonuscunda ulasilan dzsermaye deferi, Sirket'in finansal verilerinin
tarihi itibaryla tespit edilmistir. Ancak isbu fiyat tespit ra

alindii 31.03.2026
tarihi 04.06.2026
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aldugundan, defierleme sonucunun rapor tarihi itibanyla ekonomik gerceklidi yansitabilmesi amaciyla
siiz konusu Bzsermaye dederinin rapor tarihine taginmasi gerekli gérilmdistir.

Bu kapsamda, 31.02.2026 tarihi itibanyla hesaplanan Gzsermaye degeri, ilgili dineme ait bzsermaye

maliyeti dikkate alinarak 65 gilinliik sire icin bugiine indirgenmis ve 04.06.2026 tarihi itibaryla
Sirket'in dzsermaye deferinin buglinkii degeri 780.967.936 ABD Dolan olarak hesaplanmistr,

[MA Analizl Semucu ABD Dolan

Projeksiyon Dinemi Firma Deferi 163.280.138
Devam Eden Deger Biyiime Oran %
Devam Eden Deger 1.444.696.196
Devam Eden Degerin Buglinkii Dederi £57.833,450
Firma Degeri 1.051.113.627
Het Borg (31,03,2026 itibanyla) TBE.554. 791
ﬁm W Th4.548.836
Orsermaye Deferinin Buglnkl Deferi TBO.B67.936
DEGERLEME TaRIHI 4,06,2026
TESPIT EDILEM OZSERMAYE DEGERIMIN TARIHI 31.03,2026
Fark Gin Sayis &5
Takvwim Giinti 350

04,08, 2024 tarihi itibarnda
Kavnak: Vakif Yatirim

82




npayyauiiady Aaweunyol Yo § ues gk §E0T.

L6E0Z

LLEOE

L wIeg Jiyos yeuioy

VIO FEE6F | LI9GLE6F | CZ6ZLP'GE | PLL9BE'LS | OLFOLE0S | L6C'S6E'SK | LOE'ESE'LE | SYT'BPT'SL | LLIZELTE P ———
w0 50 50 90 890 S0 80 680 160 T
TTE e T0r | 91595956 | CPELEC L6 | CIF 69678 | 661 FCEEL | OBCOIE 09 | 676866 8L | 968 LI0LE | FOL BPS Lh | | sen seaguag yyjaun), ALY
%1 % M T %97 THR ELE ETR S %99 ——
B00°000°CZ- | 000'DD0'GI- | 0000D0GZ- | ODO'000SZ- | 000000°SZ- | 000'000°SZ: | 000'000°SZ- | 000°000'GT- | LFB°LL9°9E- P
“ZECEIT0C | QOLFFIOL | GaGE9FFE | GPBGISEL | GLEPSSTI | SGEBLEPL | GELUIB IL | 80G FIL T | EEWSES'L witifag pRpuEaeLLES BLNEY -7+
R6L- 98- G E0L- P H0EL- %o %W | BLE I aCAITy FUrP NN MILIYE,
0L FT %951 RLGL RL¥L BE'FL E9EL X2 LT IR OAYA

S5 eeo6ar | LT GrOBLL | GI39GPELl | GPLPE99SL | SICLL Il | SGLZZLATL | BATWLLONL | GL6 98 6L | S9N TLLLS WOAY
SEGOELIE | OEEVEL6L | GEUELGT | VERURLPL | VEWOEL M | 9EEOEL6L | OLB 9L Ok | GEB LV | SEEIELLN PRSI
ST | DRL P Tl | See 6900 | EEFEET 6 | PLTSO6 | 6L61C608 | Z9CBOOL | WIS LL6BF | WL BLOFE | oiop; ey jaundseiady JaN seasos (BIaA
5B EE | G9TTSELE | BG66@90f | SLF6ADTL | OSOVEEEL | OBGESEOL | LUPBCEEL | EISTME9L | LOGTRSE'LL -
% Wl wLEL % T %L1 TR T L' %E P —,
e TSl | OFO'60F 6F1 | C66'6SL°9FF | D6 Z6EZEI | ZLL UL 6L | GI6GE6 LOF | TVELEVE6 | DBDUSL 59 | 619 SEK K N
B6'L %L 8L TEAE WL %001 RE 0L %607 %9 F aunkng
5795 1671 999606 T0LY [T6V ZELPIi | | GEG TLOEED'L | 6L0°GOP #56 | 900 Z6€ 68B | V8L OZE 808 | O4E Gv6 L9 | LLLWRITELS P ———

LRy 3EH SusBapu)

1FE0T

LEEOT

LZEOT

LETOLE



5.1.3. Carpan Analizi

Carpan Analizi ydnteminde, Sirketin faaliyet gosterdigi sektbrlerdeki benzer yurt ici ve yurt di halka
apik sirketlerin carpanlan ile Sirket"in ilgili verilerinin carpilmas: yoluyla deger tespiti yapilmaktadir.
Carpan Analizi ybnteminde kullamlan bashica degerleme carpanian asa@da yer almaktadir.

« Firma DegerifMet Satislar (FD/Satis): Islem gdren bir girketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibarryla agiklanms olan en son finansal tablolannda yer alan net borcun (Het
Borg = Kisa Vadeli Finansal Yikimlilkler + Uzun Vadeli Finansal YikUmitlikler - Hazr
Degerler [Makit ve Makit Benzerieri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibamyla son 12 aybk net satiglamna billnmesi suretiyie
hesaplanmaktadir. FD/Satiy rasyosunun, "volume business” olarak adlandinlabilecek ve son
derece diisik kar marjlan fle cabigan ve asil amacin hacim blyliterek mutlak kan bilyitmek
olan gida perakendecilifi gibi sektdrierde kullamimasimn uygun olaca@ degerlendirilmi ve
Kardemir Celik icin yapilan calrsmada FD/Sabig carpanina yer verilmemigtir.

« Piyasa Deferi/Defter Dederi (PD/DD): Islem giren bir girketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibaryla agiklanmi; olan en son finansal tablolaninda yer alan toplam
Gzkaynaklarina bdllinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. US GAAP ve IFRS gibi muhasebe
yintemlerindeki farkhihiklar, farkl varlik degeri hesaplamalanna neden olarak Ulkeden Ulkeye
defter degeri kargilastirmasi hesabim zorlagtirmaktadir. Enflasyon ve teknolojik degisimier de
varliklann defter ve piyasa degerlerinin dnemli BSlgiide farkliik gdstermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle defter degerinin, hissedarlann yatinmlanmn degerinin dogru bir
Blgisti olmadif), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpammn daha cok finans sektdrindeki
sirketlerin kargilastirmasina uygun oldugu degerlendirilmig ve PD/DD carpamina caligmada yer
verilmemistir,

« Firma Dederi/FAVOK (FD/FAVOK): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibanyla agiklanmig olan en son finansal tablolannda yer alan net borcunun
toplanmasiyla hesaplanan Firma Dederi'nin, ilgill tarih itibaryla son 12 ayhk Faiz,
Amaortisman, Yergl Oncesi Kanna (FAVOK) baliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. 56z konusu
carpan, sirketlerin digsal etkenlerden anndinlmig, bilylmenin finansmam icin gerekli yatinm
harcamalarmna ve borclann geri ddenebilmesi icin lamm olacak nakit alimlanm yansitan
FAVOK kalemini baz almas nedeniyle diinyada en ok kullamlan degerleme parametrelerinden
birisidir. Paydasinda yer alan FAVOK aym zamanda girket nakit akimlanna ydnelik bir gisterge
saflamakta bu sayede bir nevi nakit akomi bazli yapilan degerleme caligmalanmn saglamas:
glarak kullamimaktachr. Bu nedenle benzer sirketler ile karplagtrmayn olumsuz
etkileyebilecek unsurlardan annmig olan FAVOK rakamimn calsmada kargilagtirma acisindan
daha uygun bir 8lciit oldugu Sngbrilmis ve FD/FAVOK carpam carpan analizinde kullamlmigtir.

« Fiyat/Kazanc (F/K): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Plyasa Degeri'nin, aym tarih
itibaryla aciklanmis olan en sen finansal tablolannda yer alan son 12 aylik ana ortaklbik net
karina bélinmesi suretivle hesaplanmaktadw. Fiyat /Kazan¢ (F/K) oram, Ulkeler arash
vergilendirme esaslanmn, finansmana erigim kogullanmin, mubasebe yontem ve politikalanmn
farklilik gistermesinin ve sirketlerin faaliyet konusu diginda elde ettikleri tek seferlik gelir
giderleri yansitmasimn sonucu benzer girketlerin karplagtintmasim gliclegti rdigi gerekgesiyle
Kardemir Celik degerlemesinde kullamlmamigtir, F/K carpan, jirketlerin net dinem kan
{izerinden dederlemesini ifade eden ve yatinmalann girketin kirblifiina atfettigi degeri
glisteren bir rasyodur. Bununla birlikte, sz konusu carpan net kir kalemi icerisinde yer alan
finansman giderleri, vergl etkileri ve dinemsel olarak olugabilecek tek seferiik gelir ve
giderlerden etkilenebilmektedir. Bu nedenle operasyonsl performansin saghkh gekilde
yansibimasinda simrliliklar icerebilmektedir,

Sirket'in operasyonlarim ve finansal yapisim goz dnlinde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD" ve “F/K" garpanlan incelenmis olup, Carpan Analizi kapsaminda
Sirket'in operasyonel kir performansim yansitmasi sebebiyle "FD/FA * carpaminin Kullanlmasimn
uygun olacal) deferlendirilmektedir.
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FD/FAVOK carpam, sirketin faaliyetierinden yarattif siirdirilebilir operasyonel karlhid, finansman
giderlerinden, amortisman kalemlerinden ve vergi diizenlemelerinden bafimsiz olarak Slgmektedir.
FD/FAVOK carpam sermaye yamsindan etkilenmemesi, donemsel vergi avantaji/dezavantajindan
etkilenmemesi  ve amortisman  politikalanndan  ba@msiz  olmasi  nedeniyle  sektdrde
karsilastirilabilirli§ en yilksek carpandir.

Ayrica, Bzellikle sermaye yofun, diizenli bakim yatinmian gerektiren, global fivat dalgalanmalarina
maruz kalan sektérlerde (Brmegin: demir-cellk, ¢imento, enerji, petrokimya vb.) FD/FAVOK carpam,
sirket degerinin temel belirleyicilerinden biridir.

Sirket degerlemesinde, faaliyet performansim daha dogrudan yansitan ve sirketlerin sermaye
yapisindan bagimsiz olarak kargilastinimasma imkén sadlayan FD/FAVOK carpammin daha saglikli bir
ghsterge sundudu degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, degerleme cahiymasinda operasyonel karhil
esas alan FD/FAVOK carpam ybntemi kullamlmistir,

Kardemir Celik carpan analizinde FD/FAVOK carpam igin genel piyasa uygulamalan giiz dniinde
bulundurarak 5Sx'in alt ve 30x'un (st we degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir. Bu sekilde ug deferler hesaplama diginda tutulsa da ihtiyathlik geregi ortalama dederler
kullamimistir.

Carpan Analizi kapsarminda kullamlan yurt ici ve yurt digi benzer sirketlere aga@ida yer verlimektedir.

Yurt igi - BIST Metal Esya Makine Endeksi (XMANA) Secilmis $irketleri

Sirket e
cirket Ad Kodu : Ozet Faalfyet Konusu

Ercgli Demic we Gelic Fabrikalan T.A5., bagh ortakhklan ile bidikte

Eregli Demir ve Tiirkiye'de ve uluslararas slanda demir ve pelik haddelenmis Orinder, sagmb
Celik Fabrikalari ve alagimsiz demir, celik ve pik diklmler, ddicim we pres Drinler, kok ve yan
T.AS. EREGL Turkiye Griivleri iiretmekte ve satmaktadir,
Izmiir Dembr Celik Teenir Demir Celik Sanayl Ananim Sarketl, bagl sirketieriyle birlikte Tiniye'de
Sanayi Ancnim we plslararas alanda demir we gelik Oretimi, pazarlaman ve sati
Girket] IZMDE Tiirkiye wapmaktadie,

Kardemir Karabik Demir Lelk Sanayl Ve Ticaret A.5, Tirkiye'de dembr v el
Kardemir Karabiik irinber! (retir ve satar, Uridn partfiylinde deminoly raylar ve telerhedernd,
Demir Gedlk Sanayi prafiller, tel cubuklar, ingaat demirleri, kitisder, granl yliksek frn clirufu,
We Ticaret 4.5, HADMD Tiirkhye soddyurn slfat, metaluriic kireg ve hava ayirma tesisi brdnbert bulurar,
b= - Yikselen (el Anonim Sirket), Turkiye, Avrupa, Orta Dogu, Ruzey Afria ve

visslararasi alanda celic lrlmlerl Uretmekte ve satmakiadir. Siriet,

yUKSELEN, TTA, TOOLGO, SHIPEXM, SWMART STEEL, POLDI, MKEK ve D35
Yukseten Celik rrarkaian ylbnda karbon peligl, alasimls gelil, sofub i we scak i takem celigh,
Ancnim Siretl THELH Tilrkiye Lastik = ksek hiz ve gemi s Grinlerd sunmaktads,

Bms Celik Hasir Sanayi Ve Ticarst Anoalm hirket] gelil seictirinde Faalhyet
Bma Celik Hasir ghsnermektedir. Cellk hasir, sofuk ¢ekilmiy cubuk demir, yOksek karbonlu
Sanayl Ve Ticaret celik tel, sofuk cek@mis rulo, galvanizli tel, Srgd teli, it tell, Gzengl, kil ve
Angnim Sirketi BMSCH Tiliiye hazr demir iinberi iretip ticaretin yapmaktadir.

Erciyas Lelk Boru Sanayl A5 TOrkiye'de celik bory dretimi we sabyp
yapmaktader, Dogal gaz, petrokimya we petrol borulan, ipme suyu banulan,

Erchyas Getlk Borw kazik berulan, pelik yapr borulan, genel ve tzel amagh bomular ve baglanti
A5, ERCE Tilrklye pargalan sunmaktadir, e

Bens Birlesik Metal B Bislegi Metal Sanayl ve Ticaret A5 Turkiye'de gatvanizii qelik teller

Sanayi ve Ticaret {iretmekte ve satmakiadir. Sirket scak daldwma gatvanizii, Zn- kKaplamal

A5, BMSTL Tiirkiye golik, telll ve styah tavl teller sunmakiadir,

Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketl, bagh ortakliklarmda Birlikke
Tuirkiye'de we ulusiararas alanda demir ve gelic Griinterinin Gretimi ve satip
ibe whragmaktadir. Esit agily, yuvarlak, kare, T, teikls diz ve o0z qubuklar

Hocaer Cellk Sanayl gibf ticari cubuidar; UB ve UC (niversal kirigier, W kirlg, IPE kirigler, HEATHER
wi Thoanet Anonim Krigler ve [P profiller; PFC, C, UPN, WAL, CH we LIPE kanadlan; ve madencilik
Sirketl KCAFR Tlirkiye vee timel pelik profilier sunmaktadir.
Kog Metatlr]i Kog Metaliirfi Anonim Sirketi, Tirkiye'de demir-gelic sektirinde faaliyet
Anonim Sirket| KOCMT Tiirkiye r. In demirl Gretmektedir. |
%Tﬂh faaliwet konusu; tel, dikenli tel, gatvanizii tel, ¢ivi ve vida gibi
Omyasar Tel ve ingaat sanayi ve nalburiye malzemelerinin imalati, alm we sabmo e,
Galvanizleme aliminyum ve difier metallerden Ingaat ve sanayide kullanilacak kigebant,
Sanayl Anonkm prafil gl m irnal » Qagrimenkusdler sabn almak, tasarruf etmek,
Sarketi OISR Tibrighee kiralamak; Ker ’
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Cemas DEkim Sanayi AS. iments ve madencilic endistriferi igin alagimll
taglama Griinberi saElamaktadir. Digli ve jariman kutulan, balta kasalan ve
hidrolik givde Oriinderd; Bn digli géwdesi we yay bajlaniy parcalan; ve
diferanshpel givnde Grimler, egrar manifoldu contalan, braketler, desteklers,
fren disiderd we yilksider, debrivaj bask plakalam ve gerceveler, sispansiyon
kollar, Bilyall mafsallar, uireh'hmuﬂ! badtant! plakalan, uni..u::r. m:
giwdeleri ve kapakdan, krank milleri, su pompas ghvdeleri ve bilegenleri,
klima parcalan, tamburlar, gSbewter, mater baflantl kelepceterd, yayh

Cemas Dhikiem yataklar, motar kapaklan, bn destekler, planet diglileri we fren pistonlan |le
Sanayi A5, CEMAS Tikrkiye permostak, regilatic ve sunmaktachr.

Eskenderun Demir ve Callk A%, Turklye'de yass: gali Urinleri Gretir ve satar.
lakendarun Demir wmmmmrumrmlﬂhMHmlm
ve felik A5 IS0MR Tirkiye idriimleri sanar.

Borusan Birlegik Bory Fabrikalan Sanayl ve Ticaret A5, Turkiyede gelic baru

iiretmekte, (retmekte ve satmaktader, Spiral (helisel) kaynakh borular, L3AW
Borusan Birlesi ve ERW hat borulan, ERW dofialgaz borular, endilstriyel barular ve prafiller,
Boru Fabrikalar su borulen, ngast barulan we profilleri, SRM tesisat borulary, hidrollk silindir
Saryi we Ticaret borulan, soduk cekilmis borular, fleri islenmils borular, hassas borular ve
A5, BREAM Tilrichye prafilier ve BTG borulan sunmaktachr. -

Celik Halat ve Tel Sanayil A5, dinya capinca gelik tel hatatlar ve teller

Uretmekie ve tedarik atmektedir, Sirket, ingaat, denizcilik, balikgildk, petrol

ve madencilic endistrilerinde, marsorlerde, belesiyejlerde ve vinglerds

kullarilan celik tel halatlar; otomotiv, beyar egya, tarm, savunma sanayl,
el Halat ve Tel mobilya ve ingaat sektdrierinde wullamimak Uwere endistriyel cellk,
Sanayil A5, CELHA Tiirklye endistrivel galvanizi celik ve patentli teller sunemaktadar,

T —
Kirac Gabwantz
Telekaminiasyon
Metal Makine fnsaat wirketin ana faaklyetleri celik otckorkuluk imalati we sicak daldwma
Elpkirik Sanayi ve gabanizlemenin yani s¥a motorsiklet konsucu barfyer, ses ve ghrilil
Th!l.r'e‘t &nonim Whm‘llﬂ solar enerfi sivtemlen konstriksiyony Imalat/montajl, carpegma
TCHAC Tilrkiye yasud), trafik izaret ve bevhalar saty/montajidir.

xm Capitol 16, KAP, Sirketl

Girket Ach

tﬂnﬂmud{rmim v fooliyet raporion

FO/FANOE

14,%%
Eregll Dembr ve Celik Fabrikalar T.A.5,
Iopdn
lzmiir Demir Calik Sanayi Anonim Sirketi
6, b
Kardemir Karabik Bl.'mEr'l;E! MHT&I&A.&
4, 2%
Yukselen Celik Anonim Sirketi
FrE™
Bms Celik Hasir Sanayf Ve Ticaret Anonim Sicketi
31 TE
Erc Baru Sanayl &5,
b s
h;lmmwmﬂu{ﬂhi E 5‘::
F
Kocaer Celik W Amanin Sirketd
F578x
Kae Metatlr]i Anomnim Sirketl
Haow
Dzyasar Tel ve Galvanizleme Sanayi Anonim Sirketi m
Gemas Déklim Sanayi A5
12,3x%
lskendenun Demin ve Celilk 4.5,
15,4x
Borusan Birlesik Boru Fabrikalard Sanayd v Thoaret A5,
A e
Lel Halat ve Tel Sanayii A.5. it
Hite
Kirac Galvaniz Telskom Metal Makine saat Elektrik Ticarat Arsonin Sirketd
Bist Metal Endeksi Sl:ilmmeﬂer Ortalama r 14,12
Hat: S8z kerusu jarpan dederler 04,06 2028 tarthi ftibarryladie.
Kownak: Copital 1O
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Yurt Dy Benzer Sirketler

Sirket ey

Sirket Kedu

dizet Faallpet Horlsu

China Steel Corporation, Tayvan, Yietnam, Malezya, Cin, Hindistan wve
uluslararas alarda cedik Grinleri Gretmekte ve ummamr.dlru{i:lliﬁal
yapslar, gemi yagimi, kiprl kirgler, petrol Olkesi tabular mallan, makine
yapilan, basmcli kaplar ve [Klim/&orozyona dayanikl gelic levhalards
kutlamimak Ozere celik levhalar; genel ve makine yapilan, soduk divme,
sacal divme, sert cekilmis ool telter ve kaynas elekbrotian wgulamalan
icin gelik cubuklar v tel qubular; otomobil sasisl, kipri Ririgherd, Ingaat,
China Stes wol korldukdan, celik Barular, basingt) kaplar ve peyzajda hullantan sicak
Corporation | TWSE: 2002 Tatwan haddelenmis bobinber ve ssclar sunmaktadie,

Hsin Kuang Steel Company Limited, Tayvan'da gegitll cell Dninberimin
Hsin Buarg kesimil, v satw ile ufrasmaktade, Celik, Insaat ve Kiralama
bl segmentieri araciifiyla faaliyet gistermektedic, firketin Orin portftylinde
Camparty celi bobinler ve levhalar, yuvariak celik cubuklar, paslanmaz ve alagimls
Limited TWSE: 2031 Taiwan Ui, fzel celik ve SuperDyma yer almaktadir,

Osaka Steel Co,, Ltd. Japonya'da ingaal, ingaat minhendssiidi, gemi yapim,
Osaka Steel celik kubeler ve endiistriyel makine iretim wygulamalan icin getik Orinleri
Co., Ltd. TEE: 5449 Japan dretimi ve satis yapmaktadic

Wei Chih Stesl Industrial Co., Lid, Tayvan, Avustralya ve uluslararas) alanda
Wed Chin gelik Driinler Dretmekte ve satmaktader, §iret gelic bogluklar ve cubulkdar,
Sueel gz cubk celik, qubuk celik bobinler, Goel slagimii gelik, celik levhalar, celik
Industrial kidtiikler ve gubuilar, nendrld demirier, qubuk celik disk initeler ve diger
Ca., Led, TWEE; 2028 Tabwan gedik Qrimleri sanmaktadir. _

Algoma Steel Group Inc., dneelikle Kuzey amerikaida colik Grimler Greti ve

satar, Sirket, otomotiv endiatrish, igl bog yaps Gronteri Ureticleri ve hafif

retim ve ulapm endistriterd icin temper haddeleme, sofuk haddeleme,
Algoma Steel sicak haddeleme asitlenmly we yadlanmig rinler, zemin plakasn ve boy
Group Inc, | MASDAQGM:ASTL Canada esmye Driinler dshil olmak lizere diz/sac gelik Uriinkeri sagiar.

Barsal Were Industries Limited, dimya gapinda celik teller dretmekie ve

satmaktadic. Sifket, soful gekillendirme, yay, kaynak, halat, ince, avma ve

rya dayanikl tellerin yani sira mutfak egpalan ve igin teller; kabla
Eansal Wine oirhiama, galvanizll, elektro galvanizli we parlak teller gibl sk karbonly
Industries celik weller: ve yay celiff teller] we otomothy kontrod kablelar dahil olmak
Limited HSELBAMSALWIRE India lizerg yiksek lu celik teller sunmakiadir,

IoW Stesl Limited, Hindistan'da we wluslararas) alanda demir we gelik

Uriinberinin Gratimi ve satip ile ufragmakiadic, J5W Slveron=, J5W Radiance,

15w Everglow, J5W Colourons, JSW Pragatie, JSW Vishwas, JSW Vishwas+,

J5W Galvos, JSW Galveca, JSW Platina, J5W Meosteed, J5W Trusteel, J5W

Avante ve JSW Magwure markalan altinda renkll kaplamal celik irilinlerd,

renkli kaplamaly ¢at saclan, galvalume rulo ve saclar, aliminyum-ginko

saclar, gabvanizli olukly saclar, teneke levha Orinberi, kurpaniuE fulolar ve

saclar, Al-In-Mg kaplamaly getvanizll celik, cok amach cedlk saclar, sicak

haddelenmis ve sofuk haddelenmiy bobinler, seduk haddelenmis yakin
I5W Steel tavianmis, elekiri, kaplamal celik Drinteri, TMT cubuklan, tel qubuklar,
Limited BSE:S00223 india llﬁlﬂ\ltﬁ drtinler we celik kagnlar saBlamaktadir,

Haruk Wire Co,, Lid, Gimey Kore'de galik Qriinler] Oreir ve satar,

gekiimiy celik, phyano ve ginko aplamall gelicten olugan sert celik eller;
Hanku Steel disglik karbonlu, ginko kaplamal) diglik karbontu ve boyama ve boyama icin
Wire Cow, mat yiizeyll galvanizli celik tellerden olusan yumusak celil teller; ve alapmb
Ltd,  |KOSDAQ:ADZS550 | Southorea | kaplama telleri sunar,

Huajin International Hobdings Limited, bir yatinen holding sirket! olup, Cin
Huajin Halk Cumhwriyeti, Hong Kong we Glneydodu Asxya'da soguk haddelenmiy ve
International galvanizli gelik lrinlerinin ilenmest ve sabm ile udragmaktadir, Jircet,
Haldings sofiuk haddeienmiy karbon celik geritler, saclar, kaynakl geilk borular ve
Limited SEHK:1738 China gabvanizli gelik Grimnler] sunmaktachr.

Gandhi Special Tubes Limited, Hindistan'ds ve uluslararss) alanda Kaynakly
Gandh we dicigsiz celik borular ve somundar lretlr ve pazarlar. §irket, sofuk cekilmig
Speclal partak tavianmag dilkisie gelik borular; hassas slektrik direng kaynakl geli
Tubses borular; sofuk sekfilendirilmiz badtanti somunlan; ve yiksek basngl yakat
Limited BSE:513104 ingtia en Borulars sunar, I

Daong Yang Steel Pipe Co., Lid. Glney Kore'de geliic borular dretir ve catar,
Dong Yang Gened el borular, petrol ve gaz tapmacilad igin celik borular, kane
Steel Pipe we leaplamabi gelik borular ve gellk bory kaziklan ve aynca mil iglem tedi
Co., Lid, KOSE; AD0&570 South Korea sumar,

MSP Steel & Power Limited, bagh jirketlerhyle birlikte Hindistan'da ve
M5P Stewl & uluslararas: alanda demir ve gelil drimler] lretmekte ve satmaktade, Birked,
Power TWT cubuklan, M5 kitlkler, singer demir we peletier; enddstriyel, altyaps,
Lirmited BSEI:MEPL irdia mishendisiik, ev ve Banm seltbicler icin kirigler, kanallar, BoLar v yuvariak
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cuDaar danil olmak Gzere yapial celik Grunler; ve katma deferll Grinler;
aynica by hizmetler saflamaktadir,
Henan Hengring BAIm we Teknoloji A.5. Cinde metal ve Kimyasal Grinler
dretrmeite ve satmakiader, Sirket gell wordonlas, hortum gelik tetler,
Henan galvanizli gelik tefler, gabvanizli celik teller, elmas teller ve difier metaller
Hengaing firetmekte olup giic kabdolannda, UMV prajelerinde, otomobil Lastiderinde,
Science B kawcuk hartumlarda, atoyollarda, ylksek nizh demirgoliannda, sehirleraran
Technology raylarda, kiprilerde, barajlarda, fotovoltaik gines enerjishde caligan gofret
Co.,Lbd. SISE:OOE1 3L China keiminds v alaniarda kullamimaktadsr,
Fushain Fushian txeel Coo,LTD. Cin'de ve ulustararas alanda ¢elfk drinler
Special Stes| iretlr v sabar. Sirket siper alapm, takim ve kalp celigi, paslanmaz celik,
o, LTO. SH5E:600399 China titanyum alagimi, %ﬂh yapisal celik ve rubman gelifi Urinler sunar,
Winyw Iron & Steel Co., Ltd Cin'de gelik Urinler] retihyor ve satyor, Sirket tel
Rirvyu ron B cubukdar, sofuk ve scek haddelenmis saclar, orta ve kabin levhalar, Gzel
Steed Co., celik, sitikon pelik, celic tel, ¢elik ted, elehtoni gellk ve metal drinter
Led SHSE 600782 China ET T .
Jai Balajl Industries Limfted, Gncelikll olarsk Hindistanda dembr ve celll
Jai Balaji ariinleri Gretle ve pazarlar, Srket, TMT qubuklam, cimento, DRI, slnges
industries demir, pik demir, ferro kram, silike we ferro manganez, siimek demir borular
|Llrl1ll:a|1 HSEI: IMIBALA N India v alagemb Karbon ve yumagak celéc kinlkler ve yuvaraklian saflar, |

Kaymak: Capitad IQ, Sirketlerin internet siteier]

Shrket Adi FO/FAVOE

20,5x
China Steel Corparation =
16,7%
Haln Kusng Steel Comparry Limibed
15,8x
Csakia Stes] Co., Lbd.
12,5%
Wi Chih Steel industrial Co., Lid.
RS
Mlgoma Steel Group Inc.
17,3x%
Bandal Wire Indusitries Limibed
13,0x
J5w Steel Limbted
11,9
Hankuk Steel Wire Co., Ltd.
M
Huajin International Holdings Limited
12,1x
Gamndhi Special Tubes Limited
14,7x
Dang Yang Stewl Pipe Co., Ltd. _
14, 5%
M5F Steel & Power Limited
19, 8%
| Henan Hengring Science & Technalogy Co. Ltd. -
Fushin Special Steed Co.,LTD,
13,8x%
Winyu lren & Sieel Ca,, Lid
18, 6x
JE EJI Incdusirias Limiied
Yurt Dist Sirketler Ortalama 15,5x
Mot - Shz kontrsu parpan degerier] 04,08, 2026 tarik (Tbaryledr,
Kaynak: Capltal 4Q

irket minde Kullanilan Metodolo

Yurt igi benzer sirket seti olusturulurken, metal ana sanayi sektdrinde faaliyet gosteren girketleri
kapsayan ve sektdriin genel performansim yansitan BIST Metal Endeksi (XMANA) referans
abinmigoir, Bununla birlikte, XMANA endeksinde yer a t g analize dahil edilmemis,




yalmzea Sirket ile benzer faaliyet alanlanna ve Uretim yapisina sahip girketler emsal setine dahil
edilmistir. Bu yaklagim ile, karsilastirma setinin Girket'in faaliyet yapisimi daha saghkh yansitmasi
amaclanmgtar,

Sirket'in faaliyet gisterdigi demir-gelik sektérll, liriin bazinda Gnemli farkliliklar iceren ve homojen
bir yapidan uzak bir sektérdiir. Bu kapsamda Kardemir Celik Sanayi ve Ticaret A.5."nin lretim yapisi
incelendiginde; kiitlik Gretiminden profil, filmagin ve insaat demiri gibi nihai lrinlere kadar uzanan,
cok segmentli ve entegre bir Gretim modeline sahip aldugu garilmektedir,

Sektir genelinde sirketlerin yalnizea belirli lriin segmentlerinde juzun Urin, yass briin, beru/profil
vh.] faaliyet gdsterebildigi dikkate alindiiinda, Sirket'in faalivet yapis tek bir alt segmente
indirgenemeyecek Glciide ¢esitlilik igermektedir. Bu nedenle emsal setinin yalmzca belirll bir Urin
segmentine gire daraltimas durumu dikkate alindiginda :

» Sirket"in faalivetlerinin bitincll olarak temsil edilememesi,
o Omeklem bityiikliginin anlamb dlgide azalmas,
« Sonuclarn belirli Griin segmentlerine asin duyarh hale gelmesi

riskleri ortaya gkabilmektedir.

Bu nedenle calismada, asin daraluer ve agin genisletici yaklapmlardan kagimlarak, sekide
dinamiklerini temsil eden dengeli ve yeterli bilyiiklikte bir drmeklem seti olusturulmustur, Ormeklem
seciminde ortaya ¢kabilecek potansiyel sapmalar ise asagulaki metodolojik uyguiamatar ile
smirlandirilmistir:

« Ug defer eliminasyonu: 5,0x alti ve 30,0x izeri FD/FAVOK carpanlan analiz diy birakilmistir.
« Ortalama kullamm: Ug deferlerin gbzlem serisinden ayklanmas ve drneklem biikliglndn yeterll
clmasi nedenlyle, merkezi egilim Slgisi olarak ortalama deger kullamimgtir.

Bu yaklagm, farkli alt segmentlerde faaliyet glsteren sirketlerin carpanlar iizerindeki etkisini
istatistiksel olarak simrlayan ve uluslararas degerleme uygulamalan ile uyumlu bir ybntemdir,

Sonug olarak, emsal sirket seti olusturulurken amag; Sirket’in cok segmentli ve entegre Uretim yapisim
en saglikl sekilde yansitabilecek, yeterli bliylklikte ve istatistiksel olarak glvenilir bir karplagtirma
kiimesi olusturmakbr, Bu kapsamda kullamilan metodolofi, hem sektdriin yapisal Gzellikler hem de
ulusiararas degerleme standartlan ile uyumiu olacak jekilde kurgulanmegtr,

Yurt dis1 emsal sirket seti olusturulurken, Kardemir Celik'in faaliyet gisterdigi demir-celik sektériiniin
operasyonel dinamikleri esas alinmistir, Bu kapsamda secilen sirketler; ham celik Uretimi, kiitik
Gretimi ve wzun brin odakll nihai Urinler (profil, filmagin, insaat demiri vb.) Gretimi gibi termel
faaliyet alanlannda benzer Uretim siireclerine sahip olmalan dikkate alinarak belirlenmigtir.

Soz konusu sirketlerin biiyiik lglide entegre tesls yapisina veya benzer lretim zincirine sahip olmalan,
hammadde kullamm yamsi, maliyet bilesenleri ve kapasite kullamm dinamikleri agisindan Kardemir
ile karsilastintabilir bir yapr sunmalanm saglamaktadir,

Ayrica, emsal setine dahil edilen sirketlerin farkl cografyalarda faaliyet gostermesine ragmen, demir-
celik sektdriinin kiresel dlgekte benzer arz-talep dengeleri, fivatlama mekanizmalan ve ddngisel
Gzellikler gistermesi nedeniyle operasyonel anlamda karsilastinlabilir olduklan degerlendirilmistir,

Bu dogrultuda, belirlenen yurt digt emsal sirket setinin, Kardemir Celik’in operasyonel faaliyetlerini
ve sektér icindeki konumunu yansitacak nitelikte oldudu kabul edilmigtir.
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

lsbu deferleme caligmasinda, garpan analizine iliskin yerlesik piyasa lamalan cercevesinde,
Kardemir Celik Sanayi A.5.'nin #zsermaye degerl Firma Deferi/FAVOK (“FD/FAVOK™) carpam
kullamlarak hesaplanmigtir,

Carpan analizinde, ug defierler dislandiktan sonra piyasa uygulamalannda yaygin olarak kullamlan
degerleme yaklagim dogrultusunda yurt ici ve yurt dip benzer girket verileri dikkate alinmigtir,
Kullamlan garpaniann hesaplanmasinda, sirket bazh sapmalann ve agin degerlerin etkisini azaltmak
amaciyla ug degerler hari¢ tutularak ortalama degerler esas alinmig, yurt i¢i ve yurt dhin benzer jirket
gruplan esit afirlikla degerlendirmeye alinmigtir.

FD/FAVOK carpam, sirketlerin operasyonel karlilifim esas alan ve sermaye yapisindan bafimsiz olarak
faaliyet performansim Glgmeye imkan saflayan temel degerleme rasyolanndan biridir. Demir-celik
sektiriinde faalivetlerin déngilsel yapisi, emtia fiyatlanndaki dalgalanmalar ve karhik volatilitesi
dikkate alindhiginda, FD/FA carpam piyasa katilimcilan tarafindan en givenilir operasyonel
deferleme gistergelerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu kapsamda, yurt ici benzer sirketler igin FO/FAVOK carpam 14,1x, yurt disi benzer sirketler icin ise
15,5x olarak hesaplanmistir, 58z konusu carpanlara esit afirbik verilmesi sonucunda agirliklandinlmig
FD/FAVOK carpam 14, Bx olarak belirlenmistir.

sirket'in son 12 aylk FAVOK'G 59.510.529 ABD Dolan olup, kullamlan 14,8x FD/FAVOK carpam
do@rultusunda Sirket'in Firma Degeri 878.549.521 ABD Dolan olarak hesaplanmistir, Bu dederden,
31.03.2026 tarihi itibaryla 286.564.791 ABD Dolan seviyesindeki net borcun diislilmesi sonucunda
Sirket'in Gzsermaye deferi 591.984.730 ABD Dolan olarak hesaplanmaktadir,

Bu kapsamda, sirket degerlemesinde faaliyet performansim dogrudan yansitan ve jirketlerin sermaye
yamisindan bad@imsiz olarak kargilagtinlmasina imkdn sadlayan FD/FAVOK carpammn saghikl bir
dederleme géstergesi sundufu degerlendirilmistir. Buna gére, FD/FAVOK carpan analizi kapsaminda
Kardemir Celik Sanayi A.5."nin nihai Gzsermaye deferi 591.984.730 ABD Dolan olarak takdir edilmigtir.

FD/FAVOK Carpanina Gire Degerleme FO/FAVOK (Son 12 Ayhk) Agirhk

- Yurt igi 14, 1x S0
Yurt diga 15,3% 50%

Adprhiklandinimg FO/FAVOK 14,8x 100%

FAVOK (Sen 12 Aylik) - USD 59,510,529

Firma Degeri - USD 878.549.521

Met borg (31.03.2026 itibarvyla) - USD 286.564.7H1

| Bzsermaye Degeri - USD 591.984.730 |

Hayrak: Vaki Yatirem




5.2. Degerleme Sonucuy

Sirket icin gerceklestirllen deger tespiti calismasinda, halka agik girket yatinmcilan tarafindan yaygin
olarak kullamlan Indirgenmis Makit Akimlan (“INA®) ve Carpan Analizi yGntemleri esas alinmistir.
Dederleme calismasinda, her iki yontemin Sirket degerini farkl perspektiflerden yansitmas dikkate
alinarak temkinli bir yaklagm benimsenmis ve siz konusu yintemlere esit afirbk (%50 - %50)
verilmistir.

Bu kapsamda, Indirgenmis Makit Alimlan yGntemi sonucunda 780.967.936 ABD Dolan, Carpan Analizi
yointemi sonucunda ise 591,984,730 ABD Dolan dzsermaye degerine ulapiimighr. 54z konusu iki
yontemin esit a@irliklandinilmas neticesinde, Sirket'in a@irbklandinimig halka arz éncesi Szsermaye
deferi 686.476.333 ABD Dolan olarak hesaplanmaktadir.

Agirliklandinlmis Szsermaye degieri, 04.06.2026 tarihi itibanyla 45,8873 USD/TL kuru izerinden Tirk
Lirasi'na cevrildidinde, $irket’in halka arz Gncesi Gzsermaye degeri 31.500.545.447 TL olarak
hesaplanmaktadir,

Hesaplanan halka arz éncesi dzsermaye degerine %20 oraninda halka arz iskentosu uygulanmigtir, Buna
ghre, halka arz iskontosu sonras) Gzsermaye degeri 25.200.436.358 TL seviyesinde olusmaktadr,

31.03,2026 tarihi itibaryla 720,000,000 TL seviyesindeki Gdenmis sermaye dikkate alindiginda, halka
arz Gncesi 1 TL nominal dederli pay bagina defer 43,75 TL olarak hesaplanmaktadir. Uygulanan halka
arz iskontosu sonrasinda ise 1 TL nominal degerli pay bagina halka arz fiyat: 35,00 TL olarak tespit
edilmistir. Buna gare, Sirket igin 1 TL nominal degerll pay bagina halka arz fivat: 35,00 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Kardemir Celik- Deger leme Gzeti Hrsermaye Degerd (US0) Afprhik
Indirgenmis Nakit Akimian 780.967.936 %50
Carpan Analizi 591.984.730 %50
agirhklandinlmig Ozsermaye Degeri (USD) 686.476.333 %100
usDyTL 45,8873

Halka Arz Oncesi Gzsermaye Degeri (TL) 31.500.545.447

04,06 2026 USIVNTL kury

Kardemir Celik - Degerleme Sonug

Halka Arz Dncesi (zsermaye Defieri (TL) 31,500.545.447
Odenmis Sermaye (TL} 720.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Mominal Degerli Pay Bagina Fiyat (TL} 43,75
Halka Arz lskonto Oram %20,0

| Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 25.200.436.358
Halka Arz Fiyat (TL) 35,00

Koynak: Vakif Yatirim
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
04.06.2026

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayh karan uyaninca Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varhklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bash@imn F maddesinin 9. maddesi” ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, lzahname'nin bir parcasi
olan 04.06.2026 tarihli Kardemir Celik Sanayi A.5. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde, gercede uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamm degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirll
ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanimizla,
Valaf Yatinm Menkul Degerler A.5.

Ugur Fi
Genel ML

Mehmet Doga DOGMUS
Miidiir
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6.2. EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
04.06.2026

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan

Sirket dederinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 04.06.2026 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas Kurulu'nun 2019/19 sayil
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul karan
uyarinca gayrimenkul digi varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

» Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dizey 3
Lisans’™ veya “Tiirev Araclar Lisansi"na sahip, tam zamanh olarak istihdam
edilen ¢alisana,

Ayn bir “Kurumsal Finansman Bolumii"ne,

Degerleme calismalan sirasinda kullamimas: gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, de@erleme metodolojisi, el kitabhm veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

e Miisteri kabulii, calismamn yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siireglerinde kullamlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

« Degerleme calismalanmn teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankasi, ic
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Deferleme calismalannda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili aragtirma altyapisina,

sahip olduBumuzu, Sirket ile doBrudan ve dolayll olarak sermaye ve yonetim
iligkimizin bulunmadigim ve raporun SPK'min yayimlamis oldugu (Ill-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlar Hakkinda Teblig” ve Uluslararas
Defierleme Standartlani kapsaminda ylr{itildigini ve tim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,
Vakaf Yatinm Menkul Dege

Ugur FIDAN

Mehmet Doga DOGMUS
Genel Midur

Miidir
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Mehmet Doga Dogmus
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