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Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayili
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al
Capital”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.

1. Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. (“Ekdemir”, “EKDMR” veya “Sirket”)
Sirket, temel olarak demir-gelik tiretiminde faaliyet gostermektedir. Kiitiir demir ve
insaat demiri olmak {izere iki ana iirtin grubunda iiretim ve ticaret yapmaktadir.
Sirket'in Iskenderun Korfezi'nde bulunan 1.356.914 ton/ yil kapasiteli celikhane tesisi,
1.307.470 yon/yil kapasiteli haddehane tesisi bulunmaktadir. Ekdemir’in 2025 yili
toplam insaat demiri ve kiutiik demir {iretimi toplam 1.640.980 ton olarak
gerceklesmistir. Boylelikle Sirket’in 2025 yilinda Tiirkiye icinde tretilen ham celik
tiretimi icindeki pay1 %4,3 olarak gerceklesmistir.

2. Mali Tablolar

ABD Dolar1 Sirket operasyonlarinda agirlikli olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle
Sirket’in fonksiyonel para birimi TMS 21 “Kur Degisim Etkileri” uyarmca ABD Dolar:
olarak secilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi” hiikiimlerine uygun olarak Tiirk Lirasi cinsinden
sunulmaktadir.

Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 olmasi sebebiyle TFRS'ye gore
diizenlen finansal tablolarinda TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” standardi uyarinca herhangi bir enflasyon muhasebesi diizeltmesi

yapilmamustir.



2.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, Milyon TL 2023 2024 2025
Hasilat 11.051 16.844 20.835
Satiglarin Maliyeti (-) (10.296) (15.406) (19.263)
Briit Kari/Zarar1 755 1.438 1.572
Genel Yonetim Giderleri (-) (95) (163) (280)
Pazarlama Giderleri (-) (4) (19) (30)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29 36 62
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (269) (418) (514)
Esas Faaliyet Kari/Zarar1 417 874 811
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17 13 145
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - 0) -
Finans. Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 434 887 956
Finansman Gelirleri 53 234 282
Finansman Giderleri (-) (217) (382) (589)
Siird. Faaliyetler Vergi Oncesi Kariy/Zarar1 270 740 649
Siird. Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri 3 (118) (203)

Dénem Vergi Gideri/Geliri - - -

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 3 (118) (203)
Doénem Kar1 / Zarar1 273 622 446

2.2. Bilanco

Bilan¢o, Milyon TL 31.12.2024 31.12.2025
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 984 1.480 392
Finansal Yatirimlar - - 1.691
Ticari Alacaklar 3 183 548
Mliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 3 183 548
Diger Alacaklar 8 168 152
Miskili Taraflardan Diger Alacaklar - - 140
Miskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 8 168 12
Stoklar 1.306 2.270 1.964
Pesin Odenmis Giderler 19 123 241
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 19 123 241
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 2 18 42
Diger Donen Varliklar 5 145 13
Toplam Dénen Varliklar 2.327 4.386 5.042
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 10.422 12.234 15.630
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9 12 17
Pesin Odenmis Giderler 0 283 455
Toplam Duran Varliklar 10.432 12.529 16.102
Toplam Varliklar 12.758 16.916 21.144

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 138 1.259 2.258



Banka Kredileri 138 1.259 2.258
Ticari Borglar 1.486 1.570 1.954
Iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 524 910 736
Migkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 962 661 1.218
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1 33 60
Borglar
Diger Borglar 126 296 358
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 126 296 358
Miskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 0 -
Ertelenmis Gelirler 508 550 362
Kisa Vadeli Karsiliklar 9 24 54
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli 6 16 44
Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3 8 10
Diger Kisa Vadeli Yukumluliikler 516 887 171
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.783 4.619 5.219
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - - 189
Kiralama Yiikiimliliigti - - 189
Uzun Vadeli Karsiliklar 97 117 182
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 97 117 182
Karsiliklar
Diger Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler - - 33
Ertelenmis Vergi Yukumlultigu 379 794 1.194
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 476 911 1.598
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 280 280 280
Kar veya Zararda Yeniden Siiflandirilmayacak
Birikm}i; Diger Kapsaml Gelirler veya (Gigerler) 3.067 385 4724
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikm}i; Diger Kapsaml Gelirler veya (Giderler) 6.082 6.558 8.185
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6 6 6
Gec¢mis Yillar Karlari/ Zararlar: (207) 65 687
Doénem Net Kar1/ Zarar1 273 622 446
Toplam Ozkaynaklar 9.499 11.386 14.328
Toplam Kaynaklar 12.758 16.916 PARE

3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

A1 Capital - Ekdemir Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artigt ve Ortak Satist
Cikarilmis Sermaye 280.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 52.000.000
Sermaye Artirim 40.000.000
Ortak Satist 12.000.000
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 320.000.000
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani 16,25%
Halka Arz Birim Pay Fiyati 45,00
Halka Arz Edilecek Paylarmn Degeri 2.340.000.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 20.230.894.385
Halka Arz Iskontosu 37,7%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 12.600.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 14.400.000.000




4. Degerleme Yontemleri

A1 Capital tarafindan hazirlanan FTR'de, Ekdemir’in paylarinin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.

1) Carpan Analizi

2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)

Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%50, Indirgenmis Nakit Akimlari yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %50
agirlik verilmistir.

Sirket'in fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 olmasi ve operasyonlarimin direkt
olarak ABD Dolar’'ndan etkileniyor olmasi nedeni ile degerleme calismalarinda
kullanilan projeksiyonlar1t ABD Dolar1 bazinda hazirlanmis ve pay degeri ABD Dolar1
bazinda tahmin edilmistir.

4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Ekdemir sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa carpanlari analizinde; 18.02.2026
tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da islem goren BIST Metal Ana (“XMANA”) endeksi ve
Imalat sektori ile 19.02.2026 tarihi itibariyla yurt iginde ve yurt disinda islem géren ve
faaliyet konular1 Ekdemir ile benzerlik gosteren sirketlerin FD/FAVOK, PD/DD, F/K
ve FD/Satislar carpanlar1 baz alinmistir. Carpan analizinde yurt igcinde ve yurt disinda
bulunan benzer sirketlerin carpan hesaplamasinda, carpan seti ceyrekliklere
(kartillere) ayrilarak en alt ve en ustteki degerler elimine edilmistir. Kalan ¢arpan
verilerinden ise “3. Kartil Degeri + 1,5*Standart Sapma”dan biiytik veriler ile “1. Kartil
Degeri - 1,5*Standart Sapma”dan kiigtik veriler eliminasyona tabi tutulmustur. En son
kalan degerler degerleme calismasinda hesaba katilmamustir. Uc degerler disarida
birakildiktan geriye kalan ¢arpanlarimin medyani degerleme ¢alismada kullanilmaistir.
Carpan analizinde kullanilan finansallar bagimsiz denetimden gec¢mis finansal
raporlarda sunulan 2025 yilina iliskin tutarlardir. FAVOK tutari, Sirket’in briit
karmdan genel yonetim giderlerinin, pazarlama giderlerinin, esas faaliyetlerden diger
giderlerin c¢ikarilmas1 ve esas faaliyetlerden diger gelirlerin eklenmesi ile
hesaplanmaktadir. Buna ek olarak degerleme calismasinda “Diizeltilmis FAVOK”
tutar1 kullanilmis olup, ilgili tutar esas faaliyetlerden diger giderler hesab: icinde

bulunan “Calisilmayan Kisim Gider ve Zararlar1” hesap bakiyesinin disarida



birakilmasiyla hesaplanmaktadir. Net Borg¢ tutari, kisa ve uzun vadeli finansal

bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal yatirimlar cikartilarak

hesaplanmustir.
2025 Net Satislar 528,3
2025 FAVOK 35,6
2025 Net Kar 11,3
2025 Ozkaynaklar 334,4
Net Borg Pozisyonu 8,5

FD/FAVOK Carpani (x) 13,2
FD/Satislar Carpant (x) 1,6
F/K Carpani (x) 24,0
PD/DD Carpan (x) 14
FD/FAVOK Carpani (x) 9,8
FD/Satislar Carpani (x) 1,0
F/K Carpani (x) 16,6
PD/DD Carpani (x) 1,2

XMANA & IMALAT Sektor Endeksi Carpan Ozsermaye Asrlik Aglgllztir::;rliml§

Analizinden Hesaplanan Deger - Milyon USD Degeri 8 Degeriy

FD/FAVOK Carpant 460 25,0% 115

FD/Satislar Carpani 849 25,0% 212

F/K Carpan 272 25,0% 68

PD/DD Carpani 461 25,0% 115

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (milyon USD) 100,0% 511

Benzer Sirketler Carpan Analizinden Hesaplanan Ozsermaye o Agurliklandurilmis

- c .. Agirlik Ozsermaye

Deger - Milyon USD Degeri .
Degeri

FD/FAVOK Carpani 342 25,0% 85

FD/Satislar Carpani 520 25,0% 130

F/K Carpan 188 25,0% 47

PD/DD Carpani 395 25,0% 99

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (milyon USD) 100,0% 361



Agirliklandirilmis

. . Agirhik Ozsermaye
Degerl Degeri

Ozsermaye

Carpan Analizi Sonucu - Milyon USD

XMANA & IMALAT Sektor Endeksi Carpan Analizi

Sonucu 511 50,0% 255
Benzer Sirketler Carpan Analizi Sonucu 361 50,0% 181
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (milyon USD) 100,0% 436

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degerine iliskin ozet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FIR'de Sirket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2026 - 2031 donemi nakit akimlar: kullanilmistir. Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde hesaplanmustr.

AOSM 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Faiz Oram 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Piyasa Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Spesifik Risk Primi 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Borclanma Maliyeti 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bor¢ Orani 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6%
Ozkaynak Oram 85,4% 85,4% 85,4% 85,4% 85,4% 85,4%
AOSM 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%

- Risksiz getiri orani belirlenmesinde, 12 Subat 2032 vadeli US900123DP27 ISIN
kodlu Eurobond secilmistir. Hgili Eurobondun 18.02.2026 tarihli verimi olan
%5,97 orani baz alinarak risksiz getiri oran1 %6,0 olarak belirlenmistir.

- Girket vergi Oncesi bor¢lanma maliyeti, Sirket'e 6zgii risk ve finansman
kosullar1 goz ontinde bulundurulup risksiz getiri oran: tizerine 200 baz puan

risk primi eklenerek hesaplanmaistir.

Gerceklestirilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi calismasinin 6zet tablosu asagida

yer almaktadir.

INA Tablosu, milyon USD 2026T 2028T 2029T 2030T 2031 Ug Deger
Net Satislar 5283 5728 6201 6694 7205 7703 8152
Biiyiime, % m.d. 8,4% 8,3% 8,0% 7,6% 6,9% 5,8%
Esas Faaliyet Kar1 31,3 35,1 42,1 50,9 57,7 64,0 68,6

Amortisman 4,3 55 6,7 6,9 7,1 7,3 7,6



FAVOK 35,6 40,5 48,8 57,8 64,8 71,3 76,2

FAVOK Marji 6,7% 7,1% 7,9% 8,6% 9,0% 9,3% 9,3%

Vergi Gideri 88 (105 (12,7 (144) (1600 (171

Nakit Akis1 Diizeltmeleri

Net Isletme Sermayesindeki Degisim 25,2 0,5 1,3 1,5 1,4 1,3

Yatirim Harcamalar: (224) (224) (74) (74) (74) 82)

Serbest Nakit Akis1 34,6 16,4 38,9 44,5 49,3 52,1 53,1
Ug Deger 611,1
AOSM 10,7%  10,7%  10,7%  10,7%  10,7%  10,7% 10,7 %
Serbest Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri 31,7 13,5 29,1 30,0 30,0 28,7 336,1
Firma Degeri 499,1

Net Borg 8,5

Sirket Degeri 490,6

5. Sonucg

Al Capital tarafindan; Carpan Analizi'nin %50, indirgenmi§ Nakit Akimlar:

Analizi'nin %50 oranlar1 ile agirliklandirilmast sonucunda Sirket Degeri (halka arz

iskontosu oncesi) 463,2 milyon USD olarak tespit edilmistir. Sirket Degeri TCMB
tarafindan yayimlanan 18.02.2026 tarihli USD/TRY doviz alis kuru olan 43,6747 ile

TL’ye cevrilmistir. Yapilan hesaplama sonucunda Sirket Degeri 20,2 milyar TL olarak

hesaplanmistir. S6z konusu Sirket Degeri'ne uygulanan %37,72 halka arz iskontosu

sonrast Sirket Degeri 12,6 milyar TL olarak belirlenmistir. Cikarilmis sermayesi

280.000.000 TL olan Ekdemir’in pay fiyat1 45,00 TL (halka arz iskontosu sonrasi) olarak

belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Piyasa Degeri Katkis1
Carpan - milyon USD 435,9 50% 217,9
INA - milyon USD 490,6 50% 245,3
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri - milyon USD 463,2
USD/TRY* 43,7
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - milyon TL 20.231
Cikarilmis Sermaye - milyon TL 280
Pay Degeri - TL 72,25
Halka Arz iskontosu 37,7%
Iskontolu Ozsermaye Degeri - milyon TL 12.600
Iskontolu Pay Degeri 45,00

*Fiyat Tespit Raporu'nda 18.02.2026 tarihindeki TCMB tarafindan yayimlanan USD/TRY Alis Kuru

kullamilmigtir.



6. Al Capital tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka Arz

Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde A1l Capital tarafindan hazirlanan FTR'de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlari ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gorislerimiz asagidaki gibidir.

Fiyat Tespit Raporu’na iligskin Gériislerimiz:

Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig1 goriistindeyiz.

Carpan Analizi'nde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt diginda iglem goren
sirketlerin ¢arpanlarmin kullanilmasmin ve ug degerlerin disarida birakilmasinin
makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlerin hem yurt ici sektor garpan analizi
kisminda hem de karsilastirilabilir firmalar ¢arpan analizi kisminda birden fazla
kullanilmasinin degerlemede dikkate alinan carpan seviyeleri {izerinde etki
yaratabilecegini degerlendirmekteyiz.

Degerleme tarihi 18.02.2026 olup, 28 Subat 2026 tarihinde baslayan kiiresel siyasi ve
ekonomik konjonktiirii etkileyen Iran-israil-ABD eksenli gelismeler dikkate
alindiginda; degerleme calismasinin daha giincel bir tarih itibariyla hazirlanmis
olmasinin belirsizliklerin ve piyasa etkilerinin daha saglikli yansitilmasi agisindan
daha uygun olabilecegini degerlendiriyoruz.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayri agiklanarak tahmin edilmesinin detayli ve agiklayici oldugu goriistindeyiz.
Carpan analizinden hesaplanan degere %50,0 indirgenmis nakit akimlar:
analizinden hesaplanan degere %50,0 agirlik verilmesinin makul oldugunu

degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;



Yukaridaki gortislerimiz ile Dbirlikte; beklenen degerlerin  olusmasinn,
projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat c¢ekerek halka

arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanlhig kapsanminda degildir.

Yatirnm damismanh$y hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhgr sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak
yatirim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamstir.



