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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.

‘Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Ekinciler Demir
ve Celik Sanayi A.S. (“Sirket” velveya “Ekinciler’) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S.’nin Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve

Izahname eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket'in merkezi Ayazaga Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak Sariyer istanbul adresinde bulunmaktadir.
Sirket kitik demir ve ingaat demiri olmak Uzere 2 ana Urin grubunda Uretim ve ticaret yapmaktadir. Sirket 6
metre ile 12 metre arasinda kutik demir ve diinyada yaygin olarak kullanilan, kaynak edilebilme 6zelligine

sahip, sunek ve yliksek mukavemetli ingaat celikleri Gretimi yapmaktadir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket Uretim faaliyetlerini Organize Sanayi Bélgesi, iskenderun Hatay adresinde bulunan ve Celikhane,
Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen retim tesislerinde gergeklestirmektedir.

Celikhane: Hammadde olarak demir-gelik hurdalarinin kullanildigi ¢elikhane, ark ocagi, pota ocadi ve sirekli
dékim makinesi olmak iizere ii¢ béliimden olusmaktadir. Sirket'in iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.356.914
ton/yil kapasiteli gelikhane tesislerinde kitik demir Gretimi gergeklestiriimektedir. Son durum itibariyla Sirket’in
celikhane tesislerinde calisan sayisi 267 kisidir.

Haddehane: Hammadde olarak gelikhanenin Urettigi kitik demirlerin kullanildigi haddehanede 8-50 mm arasi

ebatlarda, yiksek mukavemetli, sinek ve kaynaklanabilir depreme dayanikli ingaat ¢eligi Uretiimektedir.



Sirket'in iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesislerinde insaat celigi de
dahil olmak Uzere sicak haddelenmis ¢elik veya gelikten bar ve gubuklarin Gretimi gergeklestiriimektedir. Son
durum itibariyla Sirket'in haddehane tesislerinde galisan sayisi 214 kisidir.

Oksijen Tesisleri: Oksijen Tesisleri gaz ayristirma tesisi olup bu tesisler “TS-2008 Oksijen Uretimi Yeterlilik”
ve “Medikal Gaz Uretim Belgesi’ne sahiptir. Oksijen Tesislerinde yiiksek saflik derecesine sahip oksijen ve
argon gazlari Uretilmektedir. Bu Urlnler endistriyel alanlarda kullanilmakta olup Uretilen medikal oksijenin

satigl ise Sirket’in sagdlik sektoriinde faaliyet gosteren misterilerine yapiimaktadir.

Asagidaki tabloda Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 tarihleri itibariyla hasilat kirilimi asagidaki

tabloda yer verilmistir:

Hasilat

(USD) 31.12.2023 % 31.12.2024 % 31.12.2025 %
insaat Demiri Satiglari 368.565.395 79% 378.921.165 74% 402.764.521 76%
Kutik Satiglari 88.447.335 19% 128.078.664 25% 118.550.451 22%
Baca Tozu Satiglari 2.546.580 1% 1.084.746 0% 1.337.017 0%
Parca Demir Satiglari 1.903.486 0% 2.681.491 1% 2.448.269 0%
Kalin Hadde Bozugu Satisi 1.015.852 0% 1.044.737 0% 1.443.572 0%
Diger Urlinler 2.547.107 1% 1.776.202 0% 1.082.934 0%
Diger 311.588 0% 300.557 0% 680.840 0%
Satistan ladeler 0 0% -61.865 0% -22.775 0%
TOPLAM 465.337.343 100% 513.825.696 100% 528.284.829 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 dénemlerine iliskin satislari sirasiyla 465.337.343 USD,
513.825.696 USD, 528.284.829 USD olarak gergeklesmistir.

Ozet Finansallar

Sirket'in  31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis O6zet

finansallar agagidaki gibidir;

31.12.2023

31.12.2024 31.12.2025

Hasilat 11.050.924.280 16.844.490.880 20.834.708.401
Briit Kar 754.917.200 1.438.283.998 1.571.642.524
Brat Kar Mariji (%) 6,8% 8,5% 7,5%
Esas Faaliyet Kari 416.846.564 873.728.075 810.513.152
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 3,8% 5,2% 3,9%

Net Kar 272.617.689 621.715.163 446.304.025
Net Kar Marji (%) 2,5% 3,7% 2,1%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

Yenilenebilir Enerji Yatinmlari: %25

Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani: %40

Yesil Celik Haddehane Modernizasyonu ve Mevcut Uretim Tesislerinin Kapasite Artigi Yatirimlari: %25
Kutik Kaynatma Sistemi Yatirimi: %10



4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ("INA") ve Piyasa Carpanlari yéntemleri kullaniimigtir.
INA yénteminde 2026-2031 projeksiyonu yapilmig; Sirket tarafindan saglanan Uriin bazh satig hacmi
projeksiyonlari ve ABD TUFE (IMF WEO Ekim 2025) oraninda blyiitiilen birim fiyat varsayimlari kullanilarak
serbest nakit akimlari hesaplanmis ve %10,70 AOSM ile bugiinki degere indirilmistir. Piyasa Carpanlari
yonteminde 31.12.2025 finansallari baz alinarak yurt ici (BIST-METALANA ve BIST-IMALAT endeksleri) ve
yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD medyan garpanlari kullaniimistir. Her iki ydnteme
%50/%50 agirlik verilerek 463.218 bin ABD Dolari agirlikli 6zsermaye degerine ulagiimigtir. TCMB 18.02.2026
alis kuru (43,6747) ile gevrilen bu deger 280.000 bin TL nominal sermayeye bolinmus; pay basina iskontosuz

deger 72,25 TL, %37,72 halka arz iskontosu uygulanmis halka arz fiyati ise 45,00 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (Bin USD) Ozkaynak Degeri

Firma Degeri 499.071

Net Borg / (Nakit) 8.500
31.12.2025 Nakit Durumu (48.608)
31.12.2025 Borg Durumu 57.108
Ozsermaye Degeri 490.571
TCMB 18.02.2026 ABD Dolari Alis Kuru 43,6747
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 21.425.541

Risksiz getiri orani, ISIN kodu US900123DP27, 12 Subat 2032 vadeli TURKEY 7% 02/12/32 Corp tanimh
Eurobond'un degerleme tarihinden bir is glini dnceki (18.02.2026) kapanis getirisi olan %5,97 kullaniimis ve
projeksiyon dénemi boyunca %6,00 olarak sabit varsayiimistir. Hisse senedi risk primi %5,50 ve hisse betasi
1,0 olarak kullaniimistir. Borglanma maliyeti, risksiz getiri oranina 200 baz puan risk primi eklenerek %8,00
olarak belirlenmistir. Devam eden blyime orani %2,0 varsayillmistir. Finansal borgluluk orani, 31.12.2025

finansallari baz alinarak %14,59 olarak hesaplanmistir.

Hesaplanan nakit akimlarinin bugunki dederlerine indirgenmesinde kullanilan iskonto dénemi, her bir

projeksiyon yilinin giin sayisi esas alinarak degerleme raporu tarihi (19.02.2026) itibariyla hesaplanmistir.

INA yéntemi sonucunda, 19.02.2026 itibariyla 499.071 bin ABD Dolari firma degerine ulasiimis; 8.500 bin ABD

Dolari diizeltiimis net borg disllerek 6zsermaye degeri 490.571 bin ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

AOSM Deger

Risksiz Getiri Orani 6,00%
Sirket Risk Primi 0,50%
Turkiye Risk Primi 5,00%
Beta 1

Kurumlar Vergisi Orani 25,00%
Borglanma Maliyeti 8,00%




Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,50%
Finansal Borgluluk Orani 14,59%
Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti 10,70%

Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt i¢i sektdr carpanlan ile yurt disi karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin isaret ettigi
dzsermaye degerleri esit agirliklandinimistir. Ozsermaye degeri hesaplanirken Sirketin  31.12.2025
finansallari baz alinmistir. FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari yapilan 6ézsermaye degeri
hesaplamalarinda esit agirliga (%25/%25/%25/%25) sahiptir. Yurt ici benzer sirketler icin Metal Ana Sanayi
(XMANA) ve imalat Sanayi (IMALAT) endekslerinde yer alan sirketler kullanilmistir. Yurt disi karsilastirilabilir
sirket evreninde ise Meksika, Giiney Kore, Tayvan, isvicre, Misir, Peru ve Japonya borsalarinda islem géren
23 benzer sirkete yer verilmistir. Carpan analizi sonucunda 435.864 bin ABD Dolari 6zsermaye degerine
ulagiimistir.

Carpan Analizi (Bin USD) Agirhk

Yurt ici Sektor Carpan Analizi

FD/FAVOK Medyani 13,16x
12,5%

Ozsermaye Degeri 57.497

FD/S Carpan 1,62x
12,5%

Ozsermaye Degeri 106.177

F/K Carpan 24,04x
12,5%

Ozsermaye Degeri 34.009

PD/DD Carpan 1,38x
12,5%

Ozsermaye Degeri 57.627

Karsilastinlabilir Firmalar Carpan Analizi

FD/FAVOK Medyani 9,84x
12,5%

Ozsermaye Degeri 42.731

FD/S Carpan 1,00x
12,5%

Ozsermaye Degeri 64.973

F/K Carpan 12,5% 16,63x




Ozsermaye Degeri 23.524
PD/DD Carpan 1,18x
12,5%
Ozsermaye Degeri 49.324
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri (Bin USD) 435.864
5. Sonuc

Ozsermaye degeri; INA yéntemi sonucunda 490.571 bin ABD Dolari, ¢arpan analizi sonucunda 435.864 bin
ABD Dolari olarak hesaplanmistir. Her iki ydnteme esit agirlik (%50/%50) verilerek 463.218 bin ABD Dolari
agirhklandiriimis 6zsermaye degerine ulasiimistir. ABD Dolari bazinda hesaplanan bu deder TCMB
18.02.2026 tarihli alis kuru (43,6747) ile gevrilerek halka arz 6ncesi hedef 6zsermaye degeri 20.230.894 bin

TL olarak tespit edilmistir. iskontosuz 6zsermaye degerinin isaret ettigi birim pay degeri 72,25 TL iken, %37,72

halka arz iskontosu uygulanmig haliyle birim pay degeri 45,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik Deger
indirgenmis Nakit Akislari (USD) 50% 490.571
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri (Bin USD) 50% 435.864
Agirliklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (Bin USD) 100% 463.218
USD/TRY TCMB 18.02.2026 Doéviz Alis Kuru 43,6747
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri (Bin TL) 100% 20.230.894
Halka Arz iskontosu 37,72%
iskonto Sonrasi Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri (Bin TL) 12.600.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozkaynak Degeri (Bin TL) 20.230.894
Halka Arz iskontosu 37,72%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (Bin TL) 12.600.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 280.000.000
Halka Arz Pay Bagina Deger (TL) 45,0
Halka Arz Oncesi Pay Adedi (TL) 280.000.000
Sermaye Artirrmi Pay Adedi 40.000.000
Ortak SatiglI Pay Adedi 12.000.000
Halka Arz Sonrasi Pay Adedi (TL) 320.000.000
Halka Arz Biiyiikliigi (Bin TL) 2.047.500
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (Bin TL) 2.340.000
Halka Aciklik Orani 16,25%




e Kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen
bilgilerin kapsamli ve detayl oldugunu disunuyoruz. Degerleme ydntemi olarak gelir yaklagimi ve piyasa
yaklasimi yontemlerinin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Gelir modelinde kullanilan dretim ve satis tonaji tahminlerinin, Sirketin ge¢mis dénem Uretim
gerceklesmeleri ve orta vadeli boélgesel piyasa talebine iliskin destekleyici gérinim gbéz ©6nlnde

bulunduruldugunda makul oldugunu didstnuyoruz.

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnrm'm ve Akbank’in tiim c¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl

zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmas: durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S.
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