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1. YONETICI OZETIi ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, EKINCILER DEMIR VE CELIK SANAYI ANONIM SIRKETI (*Sirket” ya da
“Ekdemir”) ile Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”) arasinda 15.12.2023
tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik s6zlegmesi ve ayni tarihli degerleme hizmet
sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor tarihi ile degerleme tarihi aym olup
19.02.2026’dir.

1.1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. Istanbul Ticaret Sicili nezdinde 196785-0 ticaret sicil
numarasiyla 19.08.1983 tarihinde tescil edilerek kurulmus olup, esas sozlesmesinin 5.
maddesine goire Sirket’in stiresi sinirsizdir. Sirket’in ticaret siciline tescil edilen merkez adresi
Ayazaga Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak Saryer Istanbul olup, Sirket iiretim
faaliyetlerini Organize Sanayi Bélgesi, 31218 Iskenderun Hatay adresinde bulunan ve
Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen {iretim tesislerinde
gerceklestirmektedir.

Temel olarak demir-celik tiretiminde faaliyet gdstermekte olan Ekinciler Demir ve Celik
Sanayi A.S., kiitiik demir ve ingaat demiri olmak tizere iki ana tiriin grubunda tiretim ve ticaret
yapmaktadwr. Ekdemir, 100x100 mm’den 150x150 mm’ye kadar ve 6 metre ile 12 metre
arasinda kiitiik demir ve diinyada yaygin olarak kullanilan, kaynak edilebilme &zelligine sahip,
stinek ve yliksek mukavemetli ingaat ¢elikleri liretimi yapmaktadir.

Ekdemir’in Iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.356.914 ton/yil kapasiteli ¢elikhane tesisi,
hammadde olarak demir-¢elik hurdalarinin kullamildig: celikhane, ark ocagi, pota ocagi ve
siirekli dokiim makinesi olmak tizere ti¢ béliimden olusmaktadir. 31.12.2025 itibariyla kiitiik
demir iiretiminin gergeklestirildigi celikhane tesislerinde ¢alisan sayisi 161 kisidir.

Sirket’in Iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.307.470 ton/y1l kapasiteli haddehane tesislerinde
insaat ¢eligi de dahil olmak {izere sicak haddelenmis celik veya gelikten bar ve ¢ubuklarin
tiretimi gerceklestirilmektedir. Celikhanenin trettigi kiitik demirlerin hammadde olarak
kullanildign haddehane tesisinde 8-50 mm arasi ebatlarda, yliksek mukavemetli, siinek ve
kaynaklanabilir depreme dayamkli ingaat ¢ehi tiretilmektedir. 31.12.2025 itibariyla Sirket’in
haddehane tesislerinde ¢alisan sayis1 132 kigidir.

Oksijen Tesisleri gaz ayristirma tesisi olup bu tesisler “TS-2008 Oksijen Uretimi Yeterlilik”
ve “Medikal Gaz Uretim Belgesi”ne sahiptir. Oksijen Tesislerinde ytiksek saflik derecesine
sahip oksijen ve argon gazlan tiretilmektedir. Bu tirtinler endiistriyel alanlarda kullanilmakta
olup fiiretilen medikal oksijenin satisi ise Sirket’in saglik sektdriinde faaliyet gOsteren
miisterilerine yapilmaktadir. 31,12.2025 itibariyla Sirket’in oksijen tesislerinde ¢aligan sayisi
48 kisidir.

g, gj,rsi.'qu'&%e Cgd. Le nt
P.oh NO1rT ip KapTNo:23 Sigl/d
Zin=rierr v 288 004 35 29 Tie Bl

Me. 3 SLooulin 3 100015

! Kaynak: Izahmame




N

Al Capital

Sirket Istanbul Sanayi Odasi’nin hazirlamig oldugu [SO-500 listesinde 2024 yilinda 111°nci
sirada yer almus olup, Sirket’in son 6 yilda ISO-500"deki siralamalarina iliskin bilgiye agagida
yer verilmigtir:

2019 yilmun verilerine gére 114 tinct,
2020 yilinin verilerine gére 118’inci,
2021 yilimin verilerine gére 72 nci,
2022 yilinin verilerine gére 103™iinct,
2023 yilimn verilerine gére 127°nci
2024 yilinin verilerine gére 111°nci

olmustur. Sirket’in 2025 yilinda ingaat demiri ve kiitik demir tiretimi toplamu yaklasik
1.640.980 ton olup, Sirket’in insaat demiri ve kiitiik demir tiretimi toplamimn, Tiirkiye’de 38,1
milyon ton 2025 yili ham gelik tiretimi igindeki pay1 %4,3 diir.

1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Isbu Fivat Tespit Raporu'nun 9 numarali Sonuc béltimiinde belirtildigi tizere, degerleme
cahismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yaklagim ve Piyasa Carpanlar yontemleri
kullanilmis olup, 463.217.707 ABD Dolar: tutarinda halka arz ncesi hedef piyasa degerine
ulagmaktayiz. ABD Dolar1 bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye Degeri isbu Fiyat
Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir isginii ¢énce (18.02.2026) TCMB tarafindan
15:30°da agiklanan ABD Dolar Alis Kuru (43,6747) ile carpilarak halka arz oncesi hedef
ozsermaye (piyasa) degeri 20.230.894.385 TL olarak tahmin edilmistir. Bu deger Sirketin
halka arz éncesi ddenmis sermayesine (280.000.000 TL) boéliinmesiyle halka arz éncesi “Pay
Degeri” 72,25 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %37,72
halka arz iskontosu uyguladifimizda pay basina halka arz fiyati 45,00 TL olarak tahmin
edilmistir.
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Tablo 1-a / DeZerleme Sonucu

Hedef

Agirbklandiriimis

Ozsermaye Degeri  Agirhk Ozsermaye Degeri
1-indirgenmis Nakit Akimlart (INA) Yontemi
Firma Degeri (ABD Dolar1) 499.071.420
- Net Nakit / (Borg) (ABD Dolari) -8.500.150
Nakit Durumu (ABD Dolari) 48.607.761
Finansal Bor¢ (ABD Dolari) -37.107.911
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 490.571.270 50,00% 245.285.635
2-Piyasa Carpanlan Yintemi
2.1-Yurt i¢i Sektsr Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 13,16
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 459.979.561 6,25% 28.748.723
Diizeltilmis FAVOK (4BD Dolary) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolary) 468.479.711
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolary) ' ~8.300.150
FD/S Carpan (x) 1,62
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 849.419.368 6,25% 53.088.710
Satiglar (ABD Dolary) 528.284.829
Firma Degeri (ABD Dolary) 857.919.518
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolari) -8.500.150
F/K Carpan (x) 24,04
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 272.074.971 6,25% 17.004.686
Net Kar (ABD Dolari) 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,38
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 461.018.914 6,25% 28.813.682
Net Defier Degeri (ABD Dolari) 334.400.722
2.2-Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 9,84
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolarn) 341.849.675 6,25% 21.365.605
Diizeltilmis FAVOK (ABD Dolari) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolary) 350.349.825
Net Nakii / (Borg) (ABD Dolary) -8.500.150
FD/S Carpan (x) 1,06
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 519.784.679 6,25% 32.486.542
Satislar (ABD Dolary) 528.284.829
Firma Degeri (ABD Dolary 528.284.829
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolary) -8.500.150
F/K Carpan (x) 16,63
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 188.193.130 6,25% 11.762.071
Net Kar (ABD Daolary) 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,18
- Ozsermave Degeri (ABD Dolarr) 394.592.852 6,25% 24.662.053
Net Defter Degeri (ABD Dolary 334.400.722

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalari
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Tablo 1-b . Agirhk  Agirliklandirilmis
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri  Orani Ozsermaye Degeri
iNA Yoéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 490.571.270  50,00% 245,285,635
Carpan Ydntemi {le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 435.864.144  50,00% 217.932.072
Agirhklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 100,00% 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Alig Kurw (15:30 (@ 18.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degert (TL) 20.230.894.385
Cikardniy Sermaye (Nominal T1L) 280.000.000
Pay Bagina Ozsermaye Degeri (TL) 72,25
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.600.000.000
Iskonto Oran (%) 37.72%
iskontolu Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 45,00

Kaynak ; Al Capital Yatirnm Hesaplamalar:

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; glivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarimn kullamlmasi ve
degerleme yontemlerine verilen agirhiklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkl
degerlere ulasilmas: miimkiindiir, Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkl degerleme yontemlerinin uy gulanmas: durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulagilmasi miimkiin olabilir.

2. RAPORUN AMACI

19.02.2026 tarihli bu rapor, Ayazaga Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak Sanyer
adresinde mukim Ekinciler Demir Ve Celik Sanayi Anonim Sirketi (“Ekdemir”, “Sirket” veya
“Thragc1”) ile Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza Blok No: 173 I¢ Kapi No:
29 Sisli/Istanbul adresinde mukim A1 Capital Yatirun Menkul Degerler A.S. (“Al Capital”
veya “Danisman’”) arasinda imzalanmig olan, 15,12.2023 tarihli Halka Arz Aracibk ve Satig
S6zlesmesi ile aym tarihli Degerleme Hizmet Sézlesmesi” kapsaminda Ekdemir paylarinin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi
Kurulunun II1.62-1 sayl “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar hakkmda Teblig™
geregi Uluslararas: Degerleme Standartlarina ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmigtir.

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK iLKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari gergevesinde yerine
getirilmistir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasasi’nda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligin (II1-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki ilkeler cergevesinde hazirlanmis olup, Tirkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayrmlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlarina uyulmustur.
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Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlan 2017 caligmasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil1 karart
ile uygun gérildigl duyurulmustur,

Ekinciler Demir Ve Celik Sanayi A.S.’nin halka arz edilecek paylarnin satis fiyatinmn
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararas:
Degerleme Standartlar1 2017°ye uyumlu sekilde, Sirket ile Aract Kurum arasinda 15.12.2023
tarihinde imzalanms olan Halka Arza Aracihk Sozlesmesi ile ayni tarihli “Degerleme hizmet
Sézlesmesi” kapsaminda, rapor tarihi itibariyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen
ve genel kabul gérmiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmugtir. Etik ilkeleri:

e Yapilan degerleme calismas: sirasinda dogru ve diirlist davranmilmig olup ¢ahigmalar
Thragc: Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yiiriitilmiistiir.

e Degerleme igini alabilmek icin bilerek aldatici, yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamug ve bu gekilde bir reklam yapimamustir.

o Bilerek aldatici, hatali, onyargili gorils ve analiz iceren bir rapor hazirlanmams ve
bildirilmemistir.

o Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar
iceren veya makul bir siire i¢inde ger¢eklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal
durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.

o Degerleme siireci gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiirtitilmiistiir.

e Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin
zamaninda ve verimli sekilde hareket etmistir.

s Deperleme isi, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gbzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme icreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagli olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak gekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

e Degerleme isi ile ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagli degildir.

o Rapordakullamlan bilgiler talebimiz tizerine Ekinciler Demir Ve Celik Sanayi Anonim
Sirketi A.S. tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadir.

Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. deferlemede kullanilan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir, Tarafimiza sunulan bilgi
ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun
sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir. Sirket ile Al Capital arasinda son {ig yil
icerisinde 15.12.2023 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi ve ayni tarihli
Degerleme Hizmet Sozlesmesi diginda bir iliski veya baglant: yoktur.
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4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktdrler dikkate alinarak hazirlanmustir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak agagida belirtilen smirlayict kosullari da biinyesinde
tagimaktadir:

¢ Raporda kullanilan bilgiler, kamuya ac¢iklanmig ve talebimiz izerine Sirket tarafindan
saglanmis olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka agilma amaciyla hazirlanan 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda
yer alan bilgileri igermektedir.

s Degerleme calismalarina esas tegkil etmek {izere Al Capital Yatinnm Menkul Degerler
A.S."ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve Ozen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir, Al
Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu konuda herhangi bir taahhiitte
bulunamamaktadir. Gegmis donemlere ait tiim finansal bilgiler 6zel bagimsiz
denetimden ge¢mis olup, gitvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinrls
olmak tizere dogrudur.

¢ Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger digiikligiine uramamis veya defer kaybi
olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler lizerinde herhangi bir ksitlayic:
durum olmadigi varsayilmistir.

e Degerleme raporunda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz iizerine
ihragg1 Sirket tarafindan saglanmus olan bilgilerden meydana gelmektedir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirli olmak lizere dogrudur.

e Degerleme calismasy, bilinen ve genel kabul gdérmiis uluslararas: esas ve standartlara
uygun degerleme yontemleri kullanilarak uzmanhk bilgisi ile hazirlanmstir. Ote
vandan, piyvasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek Onemlt
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asag veya yukar: yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali géz dnfinde bulundurulmalidir.

e Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemlerinin ve agirliklandirmalarin
kullaniimas durumunda farkl: degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

o Degerleme ¢alismas1 esnasinda Sirketin faaliyetlerini yurtitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilmig ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamustir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamigtir.

o Sirket ortaklarinin basiretli harcket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kigilerden olustugu varsayilmigtr.

o Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlari
esas almis olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigim varsaymaktadir.

e Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar Al Capital Yatinm Menkul Degerler
A.8.nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyvonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
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olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin gegmis performans: da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mtimkiin oldugunca ihtiyatl bir bakis acisiyla
degerlendirilmigtir.

s Buraporda ulagilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu
tarih itibari ile gegerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.$.”ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya vyanhig olmasi halinde bu duwrum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

e Isbu Rapor, iktisadi, pivasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itiban ile
sunulan bilgiler esas alinarak hazirlannmistir; takip eden ddnemde meydana gelebilecek
gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirket degeri iizerinde etkili olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilan ettigi
Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi'nde ? yer
almaktadir. Ayrica, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari
uyarinca ve Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarith ye 2019/19 sayili haftalik
biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varliklarm Sermaye
Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esasiar bashigimn F
maddesinin 9. Maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim
bilgiler ¢ercevesinde gercege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosteritmis oldugunu beyan ederiz.

Al CAPITAL YATHA HVI

i .
E‘ok No173 e Kap N 29 4 .
Ziprirttepn WD 388 004 352 Tic.
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2 hups./www.spk.gov. tr/kurumlar/gavrimenkul-disindaki-varliklari-ve-makine-ve-ekipmanlari-degerlemeye-yetkili-
kuruluslar/gayrimentul-disindaki-varliklari-degerlemeye-yetkili-kurulusiar
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6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGI
6.1 SIRKETIN GENEL BILGILERI |
6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi
Ekinciler Demir Ve Celik Sanayi Anonim Sirketi A.S. Istanbul Ticaret Sicili Midiirliigtine

19.08.1983 tarihinde tescil edilmis ve Ayazaga Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak
Sariyer adresinde kurulmustur. Sirket’in merkezi ayn1 adrestedir. Sirket stiresizdir.

Tablo 2 Sirket Bilgi Karta

Hulkuki statlisii : Anonim Sirket

Tabi oldugu mevzuat : T.C. Kanunlar

Kuruldugu iilke : Turkiye

Bagl ofunan Ticaret Sicil Mudirlagii  :  Istanbul Ticaret Sicili Mudirhigi

Ticaret Sicil No : 196785-0

Merkez adresi : Ayazaa Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak
Sarwyer Istanbul

Internet adresi : httpsi/iwww.ekinciler.com/

Telefon : 902122907676

Faks © 9021229076 75

Kaynak: Fzahname

6.1.2 Sermaye ve Ortakhk Yapis:

Sirket’in mevcut 280.000.000 TL ¢ikarilmig sermayesinin halka arz ncesi ve halka arz sonras:
itibariyle ortaklart arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in
280.000.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakit karsilig: olarak 320.000.000 TL’ye
¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 40.000.000 TL nominal degerli 40.000.000
adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut ortaklarindan Ekinciler Holding A.$. nin
sahip oldugu 3.339.977 TL nominal degerli (B) grubu pay, Namik Kemal EKINCI nin sahip
oldugu 1.236.793 TL nominal degerli (B) grubu pay, Faruk EKINCI'nin sahip oldugu
1.236.793 TL nominal degerli (B) grubu pay, Haluk EKINCI’nin sahip oldugu 1.236.793 TL
nominal degerli (B) grubu pay, Tarik EKINCI™nin sahip oldugu 1.236.793 TL nominal degetli
(B) grubu pay, Neziha EKINCI 'nin sahip oldugu 1.236.793 TL nominal degerli (B) grubu pay,
Stdika BAYTAN1n sahip oldugu 1.236.793 TL nominal degerli (B) grubu pay, Ilker EKERin
sahip oldugu 412.264 TL nominal degerli (B) grubu pay, ilkay EKER’in sahip oldugu 412.264
TL nominal degerli (B) grubu pay, Soner EKER’in sahip oldugu 412.264 T1. nominal degerli
(B) grubu pay ve Recep EKINCI’nin sahip oldugu 2.473 TL nominal degerli (B) grubu pay
olmak iizere toplam 52.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarn,
Sirket’in halka arz sonrast ¢ikarilmig sermayesine (320.000.000 TL) oram %16,25 olacaktir.

T oo Noq73 Ig Kapt Nof2o kb
Zinrin "u,u\’[} 288004 351
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Tablo 3 Sermaye ve Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
. Sermaye Tutar1  Sermave Payr Ov Hakki| Sermaye Tutar1  Sermave Payr Oy Hakk
Ticaret Unvani ¥ (TL) y ("/Z) ¥ (%) Y (TL) Y ((,/Z) y (%)
Ekinciler Holding A.S. 161.035.495 57.51% 77,16% 157.695.518 49,28% 71,06%
Faruk EKINCI 16.991.521 6,07% 3,26% 15.754.728 4,92% 2,81%
Namik Kemal EKINCI 16.991.521 6,07% 3,26% 15.754.728 4,92% 2,81%
Haluk EXINCI 16.991.521 6,07% 3,26% 15.754.728 4,92% 2,81%
Tartk EKINCI 16.991.521 6,07% 3,26% 15.754.728 4,92% 2,81%
Sidika BAYTAN 16.991.521 6,07% 3,26% 15,754,728 4,92% 2,81%
Neziha EKINCI 4.296.840 1,53% 0,83% 3.060.047 0,96% 0,55%
Ihsan Tanju HOSUKOGLU 528.968 0,19% 0,10% 528.968 0,17% 0,09%
Sabri Orhan HOSUKOGLU 793.452 0,28% 0,15% 793.452 0,25% 0,14%
Zeynep Elgin ZAR 793,452 0,28% 0,15% 793.452 0,25% 0,14%
Giil EKINCI 2.115.873 0,76% 0,41% 2.115.873 0,66% 0,38%
Miike EKINCi 2.115.873 0,76% 0,41% 2.115.873 0,66% 0,38%
{smet SERTEPE 2.115.873 0,76% 0,41% 2.115.873 0,66% 0,38%
Adeviye YAZICIOGLU 2.115.873 0,76% 0,41% 2.115.873 0,66% 0,38%
Aygin YALCIN 2.115.873 0,76% 0,41% 2.115.873 0,66% 0,38%
ilker EKER 5.663.841 2,02% 1,09% 5.251.577 1,64% 0,94%
ilkay EKER 5.663.841 2,02% 1,09% 5.251.577 1,64% 0,94%
Soner EKER 5.663.840 2,02% 1,09% 5.251.576 1,64% 0,94%
RecepEKINCL | 23300 0,01% __ 000%| 20828 001% _____ 000%.
Halka Agik Paylar - - - 52.000.000 16,25% 9,.27%
Toplam 280.006.000 106,00%  100,00% 320.000.000 100,00% 160,00%
Kaynak: Izahname
6.2 FAALIYET KONUSU?

Sirket Esas Sézlesmesi’nin “Ama¢ ve Konu” baglikhi 3. maddesi uyarmca, Sirket’in faaliyet
konusu her gesit demir, ¢elik tesisleri kurmak ve isletmek; her tiirli hammadde, yardimei
madde ve isletme malzemelerini ithal etmek; tiretilen mamullerin ithalat, ihracati, transit
ticareti ve komisyonculugunu yapmak olarak belirlenmistir.

{zahnamenin 7.1.1 numarah béliimiinde agiklandif1 tizere, Sirket, temel olarak demir-gelik
{ircticisi olarak faalivet gstermektedir. Sirket kiitlik demir ve ingaat demiri okmak fizere 2 ana
{irlin grubunda tiretim ve ticaret yapmaktadir. Ekdemir, 100x100 mm’den 150x150 mm’ye
kadar ve 6 metre ile 12 metre arasinda kiittik demir ve diinyada yaygin olarak kullamilan,
kaynak edilebilme 6zelliine sahip, siinek ve yiiksek mukavemetli insaat celikleri {iretimi

vapmaktadir,

Merkezi Ayazaga Yolu No.7 Giz 2000 Plaza Kat.3 Maslak Saryer Istanbul adresinde bulunan
Sirket, tretim faaliyetlerini Organize Sanayi Bolgesi, 31218 Iskenderun Hatay adresinde

3 Kaynak : Izahname

I
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kurulu olan ve Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen firetim
tesislerinde gergeklestirmektedir. Bu tesislere iligkin 6zet bilgilere asafida yer verilmektedir:

Celikhane: Hammadde olarak demir-gelik hurdalarinin kullanildig gelikhane, ark ocagr, pota
ocag ve siirekli dskiim makinesi olmak tizere {i¢ bolimden olugmaktadir. Sirket’in Iskenderun
Kérfezi'nde bulunan 1.356.914 ton/yil kapasiteli ¢elikhane tesislerinde kiitlk demir {iretimi
gerceklestirilmektedir. 31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket’in celikhane tesislerinde calisan
sayis1 161 kisidir.

Haddahane: Hammadde olarak c¢elikhanenin {irettigi kiitik demirlerin  kullamldig
haddehanede 8-30 mm arasi ebatlarda, yiiksek mukavemetli, siinek ve kaynaklanabilir
depreme dayamkli insaat celigi iiretilmektedir. Sirket’in Iskenderun Korfezi'nde bulunan
1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesislerinde ingaat celigi de dahil olmak iizere sicak
haddelenmis ¢elik veya ¢elikten bar ve gubuklarin iiretimi gergeklestirilmektedir. 31.12.2025
tarihi itibaryla Sirket’in haddehane tesislerinde ¢aligan sayis1 132 kisidir.

Oksijen Tesisleri: Oksijen Tesisleri gaz ayrigtirma 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 gazlan {iretilmektedir. Bu Uriinler endiistriyel
alanlarda kullanilmakta olup tiretilen medikal oksijenin satig1 ise Sirket’in saghk sektoriinde
faaliyet gosteren miigterilerine yapilmaktadir. Sirket’in oksijen tesislerindeki firetim kapasitest
Siv1 Gaz ve Oksijen tiretiminde 70.774.128 m’, Stvi Azot liretiminde 263.806.762 m? ve Sivi
Argon iretiminde 3.141.763 m® olarak belirlenmistir. 31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket’in
oksijen tesislerinde 48 kisi ¢caligmaktadir. Sirket’in {iretim ve satiglarinda baglica firlinler ingaat
demiri ve kiitiik demir olup, liretim stireci agagidaki grafikte gésterilmigtir.

Grafik 1 - Uretim Siireci

Hurda Elektrik Ark Ocad Pota Finini

Tavlama Finm

Haddeleme

Kaynak: Izahrame
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Sirket’in iiretimini ger¢eklestirdigi ana driinlerden biri olan kiitiik demirinin hammaddesi
hurda demiridir. Hurdalar ark ocaklarinda eritildikten sonra sivi ¢elik haline getirilmektedir.
Erime sonrasinda pota ocaklarina konularak burada istenilen kaliteye uygun hale gelmesi igin
alasimlama islemi yapilmaktadir. Kiitiik demiri istenilen kaliteye ulagildiktan sonra
kontinii/siirekli dokiim makinelerine aktarilmakta, ardindan istenilen ebatlarda celik kiitiik
haline getirilmektedir. Bu agamadan sonra kalite kontrole génderilmekte ve onay almdiktan
sonra kiitiik demirt, ¢elik tiriinlerin tiretilmesi i¢in haddehanelere sevk edilmektedir. 130x130
mm’den 150x150 mm kiitiik demirlere kadar genis bir iiriin segenegi sunan Ekdemir, 6-12
metre aras1 her tiirlii boyda kiitlik tiretimi yapmaktadir.

Insaat demiri, betonarme yapilarda kayma ve ¢ekme gerilmelerini karsilamak amaci ile beton
i¢ine konulan, dzel sekillendirilmis gelik cubuklardir. Tavlama firinindan ¢ikan kiitiik demiri,
hadde tezgahlarinda haddelenerck finis tezgahlarinda ingaat demiri olarak son seklini
almaktadir. Insaat demiri yapr malzemeleri arasinda en 6nemli iirlinlerden biridir. Evrensel
olarak “rebar” olarak da bilinir. Genel standart olarak 12 metre boyunda iiretilir. Insaatin
saglamliginda ve dayamklhiiinda biytik etki etmektedir. Ekdemir, hammadde olarak
¢elikhanenin {irettigi kiitik demirleri kullanarak 8-50 mm aras1 ebatlarda, yitksek
mukavemetli, siinek ve kaynaklanabilir depreme dayanikl insaat geligi tiretmektedir.

Sirket’in tretiminde ve satiglarinda baslica Uriinler olan ingaat demiri ve kiitik demir
satiglarinin toplam satislar igindeki pay1 2022 yilinda %98,19, 2023 yilinda 998,21, 2024
yilinda %98,67 ve 2025 yilinda %98,68 olarak gerceklesmigtir.

Sirket’in faaliyet ve liretim siireglerine 1ligkin detayli agiklamalar izahnamenin 7.2.1 numarali
boliimiinde yapilmus olup, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda 6zet degerlendirmelere yer verilmistir.

7. FINANSAL BILGILER

7.1 Finansal Tablolarm Sunumuna iliskin Esaslar

Ozel Bagimsiz Denetci Rapora’nun 2.1 numaralt dip notunda belirtildigi tizere, 1 Ocak — 31
Aralik 2025, 2024 ve 2023 hesap dénemine ait ilisikteki finansal tablolar SPK’nun 13 Haziran
2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri II, 14.1 nolu “Sermaye
Piyasasmda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig™) hiikiimlerine uygun
olarak, Teblig’in 5. Maddesine istinaden Kamu G&zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlarn
Kurumu (“KGK”) tarafindan yayimlanan uluslararas1 standartlarla uyumlu olacak sekilde
Tirkiye Muhasebe Standartlari’na (*TMS”), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlan
{(“TFRS”) ile bunlara iligkin ek ve yorumlar esas alinarak hazirlanmigtir. Finansal tablolar,
KGK tarafindan 4 Temmuz 2024 tarihinde yayimlanan “TMS Taksonomisi Hakkinda Duyuru”
ile SPK tarafindan yayimlanan Finansal Tablo Ornekleri ve Kullamm Rehberi’nde belirlenmis
olan formatlara uygun olarak sunulmustur.

5 at. 1Al
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Sirket’in mali durumu ve faaliyet sonuglari Sirket’in gecerli para birimi olan Tiirk Liras:
(“TL”) cinsinden ifade edilmis olup, fonksiyonel para birimi ABD Dolar1 agirlikh oldugundan
sirket finansal tablolarin degerlemesinde ABD Dolari’n1 kullanmaktadir. ABD Dolar1 Sirket
operasyonlarinda agirlikh olarak kullanitmakta ve bagka bir deyisle Sirket operasyonlar
{izerinde 6nemli bir etkiyve sahip bulunmaktadir. ABD Dolar ayrica, Sirket i¢in Snemlilik arz
eden durum ve olaylarmm ekonomik temelini yansttmaktadir. Sirket, i¢inde bulundugu
ekonomik ortam ve faaliyetlerini degerlendirerek, fonksiyonel para birimini TMS 21 “Kur
Degisiminin Etkileri” uyarinca ABD Dolar olarak belirlemistir.

Finansal tablo kalemlerinin degerlemesinde ABD Dolart kullamlmakla birlikte Sermaye
Piyasast Kurulw’'nun (“SPK™) 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayilh Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri II, 14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi” (“Teblig™) hiikiimlerine uygun olarak finansal tablolar Tirk Lirast cinsinden
sunulmustur. Ancak, Sirket’in fonksiyonel para birimi yukarida agiklandig: tizere ABD Dolar
oldugundan, finansal tablolarda enflasyon muhasebesi uygulanmamistir.

Sirket, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun “KGK” yaylamig
oldugu 15 Mart 2021 tarihli “Yabanci Para Cinsinden Parasal Kalemlerin Ttirkiye Muhasebe
Standartlarina Gore Sonraki Ol¢timit Hakkinda” duyurusuna istinaden finansal tablolarindaki
varlik ve yiikiimHiliikleri raporlama donemi sonu itibariyla gegerli alis ve satis kurlarmi
kullanarak degerlemeye tabi tutmus ve aym kurlar fizerinden sunum para birimine g¢evrimini
gerceklestirmistir,

Finansal tablolar, 8zkaynak kalemleri haricindeki finansal durum tablosu kalemleri igin dénem
sonu kuru, sermaye ve vasal yedekler TL yasal mevzuata gore, sermaye ve yasal yedekler harig
diger 6zkaynak kalemleri i¢in tarihi kurlar ve kar veya zarar tablosu kalemleri i¢in ise ortalama
kurlar kullamlarak sunum TL para birimine ¢evrilmektedir.

Gelir Tablosu

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 7.1 numarali béliimiinde belirtilen esaslar cercevesinde
hazirlanan Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu agagida yer almaktadir:

15
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Tablo 4 Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis Gelir Tablosu

(TL) 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Hasilat 20.834.708.401  16.844.490.880  11.050.924.280
Satiglarin Maliyeti (-) 19.263.065.877  15.406.206.882  10.296.007.080
Briit Kar/Zarar 1.571,642.524 1.438.283.998 754.917.200
Genel Yonetim Giderleri {-) 279.565.763 163.167.420 94.784.363
Pazarlama Giderleri (-) 30.401.445 18.791.485 3.841.533
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -- -~ --
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 62.489.040 35.5635.177 29.111.256
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 513.651.204 418.162.195 268.555.996
Esas Faaliyet Kari/Zarari 810.513.152 873.728.075 416.846.504
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 145.061.929 13.473.017 17.281.660
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 24.226

Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 955.575.081 887.176.866 434.128.224
Finansman Giderleri 281.907.735 234.101.996 52.837.109
Finansman Gelirleri 588.508.166 381.711.726 217.422.466
Vergi Oncesi Kar 648.974.650 739.567.136 269.542,.867
Donem Vergi (Gideri) Geliri -- -- --
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -202.670.625 -117.851.973 3.074.822
Net Dinem Kary/Zarari 446.304.025 621.715.163 272.617.689

Kaynak: Izahname, Bagimsiz Denetgi Raporu

7.2 Karhilik Analizi

Karlilik Oranlari: Sirketin kérliliginin (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigini gosteren

orantardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satis ve tiretim performansini 8lgen bir orandir.
b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliligini gdsteren bir oran olup, benzer firmalarla

kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

¢~) Net Kar Marji: Sirketin net karinin net satiglar i¢indeki oramdir. Bu oranin yiiksek olmas:

sirketin verimli oldugunu gosterir.

Tablo 3 Karlilik Oranlan

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Briit Kar Marji 7.,54% 8.54% 6,83%
Faaliyet Kar Marj1 3,89% 5,19% 3,77%
Net Kar Marj: 2,14% 3,69% 2.47%

Kaynak : lzahmame, Al Capital Hesaplamalar:

Yukarida bahsedilen karlilik oranlarina iligkin detayli agiklamalar izahnamenin 10.2.1
numaral béliimiinde yapilmis olup igsbu Fiyat Tespit Raporu’nda ayrica incelenmemistir.

7.3 Bilanco Varhk ve Yiikiimliiliikleri

fsbu Fiyat Tespit Raporunun 7.1 numarali bolimiinde belirtilen esaslar ¢ergevesinde
hazirlanan Sirketin 6zel bafimsiz denctimden geemis bilanco kalemleri asafida yer

almaktadir:
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7.3.1 Bilanco Varhklarindaki Gelismeler

Tablo 6 Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu
VARLIKLAR 31.12.2625 31.12.2024 31.12.2023

Diénen Varhklar 5.041.952.046  4.386.266.939  2.326.804.457
Nakit ve Nakit Benzerleri 391.823.342  1.480.373.066 984.118.968
Finansal Yatirunlar 1.690.810.219 -- --
Ticari Alacaklar 547.974.138 182.562.852 2.746.113
- Hiskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakior 547.974.138 182.562.852 2.746.113
Diger Alacaklar 151.674.292 167.847.191 7.723.818
- Hiskili Taraflardan Diger Alacakiar 139.766.829 - -
- ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 11.907.463 167.847.191 7.723.818
Stoklar 1.964.262.163  2.269.946.003 1.306.490.044
Pesin Odenmis Giderler 240.888.281 122.713.386 18.891.700
- Hliskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 240.888.281 122.713.386 18.891.700
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 42.006.481 17.868.343 2.286.730
Diger Donen Varhklar 12.513.130 144.956.098 4.547.084
Duran Varhklar 16.102.079.845 12.529.287.583 10.431.692.421
Finansal Yatirumlar 228.068 187.797 156.700
- GUD Farki Kar/Zarara Yansitdan Finansal Varliklar 228068 187.797 156.700
Diger Alacaklar 3.471 3.493 3474
- Hliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.471 3.493 3.474
Maddi Duran Varhklar 15.629.510.068 12.234,374.509  10.422.180.055
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 17.091.921 12.020.563 9.028.696
Pesin Odenmis Giderler 455246317 282.701.221 323.496
- Hiskili Olmayan Taraflardan Pesin Odenmis Giderler 453.246.317 282.701.221 323.496
TOPLAM YARLIKLAR 21.144.031.891 16.915.554.522  12.758.496.878

Kaynak : fzahname
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Tablo 7 Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis Finansal Durum Tablosu

KAYNAKLAR 31.12.2025 31.12.2024 31.12,2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5.218.623.030  4.618.853.867 2.783.046.215
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.258.242.620 1.259.243.696 138.360.923
- Banka Kredileri 2.258242.6200  1.259.243.696 138.360.923
Ticari Borglar 1.954.228.710 1.570.291.366  1.485.643.097
- fliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 736,392,259 909.746.563 524.028.309
- Hiskili Olmayan Taraflardan Ticari Borglar 1.217.836.451 660.544.801 961.614.788
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borglar 60.445.557 32.733.874 668.512
Diger Borglar 358.049.132 295.707.620 125.706.089
- Higkili Taraflara Diger Borglar 358.049.132 295.677.632 125.706.089
- Hliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 29,988 -
Ertelenmis Gelirler 362.446.558 549934251 507.508.180
Kisa Vadeli Karsiliklan 53.979.584 24,394,730 8.831.107
- Calisanlara Saglanan Faydalara Hliskin Kisa Vadeli Karsithlar 43.635.261 16.100.094 5.915.960
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 10.344.323 8.294.645 2.915.147
Diger Kisa Vadeli Yilkiimliilikkler 171.230.869 886.548.321 516.328.307
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.597.775.837 911.083.406 475.992.408
Uzun Vadeli Borglanmalar 188.585.820 - -
- Kiralama Iglemlerinden Borglar 188.583.820 - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 182.437.590 117.488.867 96.940.699
- Calisanlara Saglanan Faydalara [ligkin Uzun Vadeli Karsidikdar 182.437.590 117.488.867 96.940.699
Diger Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler 33.060.128 -- -
Ertelenmis Vergi Yitktimliliigi 1.193.692.299 793.594.539 379.051.709
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 14.327.633.024  11.385.617.249  9.499.458.255
Odenmis Sermaye 280.000.000 280.000.000 280.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Smtflandwrilmayacak

Birikmis Diger Kapsaml: Gelirler veya Giderler 4.723.960,281 3.855.043.346  3.066.831.205
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplar: 4.886.463.181 3.991786.331 3.141.589.514
- Tamumiannus Fayda Planlart Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplar: -162.502.900 -136.742.985 -74.758.309
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirtlacak Birikmis Diger

Kapsamh Gelirler veya Giderler 8.184.772.900  6.557.978.085 6.081.746.395
- Yabanci Para Cevirim Farkiar 8.184.772.900 0.537.978.085 6.081.746.395
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.536.063 5.536.063 5.536.063
Gecmis Yillar Kar/Zararlan 687.059.755 65.344.592  -207.273.097
Net Dnem: Kari/Zararl 446.304.025 621.715.163 272.617.689
TOPLAM KAYNAKLAR 21.144.031.891  16.915.554.522 12,758.496.878

Kaynak : lzahname

7.3.2 Bilanco Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Ortakliklarin kisa vadeli bor¢ 6deme giicliniin Sl¢tilmesi amaciyla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlan hesapianirken aktiflerde yer alan donen varliklar ve

pasiflerde yer alan kisa vadeli bor¢lar baz alinmaktadir.

a) Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde bir zorlugun olup olmadigint

gbsterir.

b) Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu ddeyebilme gliclinti gdsterir.
¢) Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarin ne kadarlik kismim olugturduunu gosterir.
d) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarini 6demesinde 6deme kaynag: olarak sadece

hazir degerler dikkate alinir.
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Sirket’in izahnamede ver alan finansal tablo doénemleri itibariyla likidite oranlarina iligkin
bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 8 Likidite Oranlarn
31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 0,97 0,95 0,84
. Dénen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli
Asit Test Oran Vikimlilikler 0,59 0,46 0,37
Stok Oram Stoklar / Toplam Varliklar 0,09 0,13 0,10
Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli 0,08 0.32 0.35

Yiikiimliilitkler

Kaynak : Izahmame

Mali Yapr Oranlare Sirket’in kaynak yapismi analiz etmek igin kullamlir. Sirket
bilancosundaki varlhklarin kaynagmm ne oldugu ve kaynak kiriliminm anlasilmasi igin
kullanilan oranlardir.

a-) Kaldirag Orami (Toplam Yikiimltlikler/Toplam Varhklar): Sirket'in toplam
yitktimliiliiklerinin yani borg¢larmin Sirket’in toplam varliklarina béléinmesiyle bulunur.
Sirket’in varhiklarinin ne kadarim borgla finanse ettigini gdsterir.

b-) Kisa Vadeli Yikimliltikler/Toplam Varliklar: Varliklarin ylzde kaginmn kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigim gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Yiikiimlilikkler/Toplam Varliklar: Varliklarin ylizde kaginin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandigini gdsterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaguun $zkaynaklarla fonlandigim
gbsterir.

e-) Duran Varliklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarmin ne kadarimn 6zkaynaklaria
fonlandifnm gosterir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle mali oranlar1 asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Tablo 9 Mali Yap1 Oranlan

31.12.2025 31.12.2024  31.12.2023
Kaldirag Orani (Toplam Yikimlilikler/Toplam Varliklar) 0,32 0,33 0,26
Kisa Vadeli Yilkiimliilikler/Toplam Varlhklar 0,24 0,28 0,22
Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler/Toptam Varliklar 0,08 0,05 0,04
Ozkaynaklar/Toplam Varhklar 0,68 0.67 0,74
Duran Varliklar / Ozkaynaklar 1,12 1,10 1,10

Kaynak : Izahname

Likidite ve mali oranlara iliskin detayli agiklamalar izahnamenin 10.1.1 numaral: bsliimiinde

vapiloug olup isbu Fiyat Tespit Raporu’nda ayrica incelenmemigtir. /

A . y
ME a3 uvUU\JU‘rS\JL |ULGI\.} Wiy, a1ca,..|'(al roffh

19



Al Capital

8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme calismasimn, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig (1ll1-62.1) ve Uluslararast Degerleme Standartlar: ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararn dikkate almarak igbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. biliimiinde yer alan etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKiBi HAKKINDA BILGI

Degerleme calismast Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yatirim Stratejilerinden Sorumiu Genel Miidiir Yardimeis: Sertan Kargin tarafindan
yvapilmustir. Sertan Kargm, SPK mevzuati uyarinca derlenen bu raporu hazirlayabilmek i¢in
gerekli kalite, ehliyet ve cesitli banka ve yatirim kuruluglarinda arastirma ve kurumsal
finansman béliimlerinde 25 yili askin tecriibeye sahiptir. Istanbul Universitesi Ingilizce Iktisat
Bélimtnden Lisans ve Bogazi¢i Universitesi Ekonomi ve Finans Yiiksek Lisans derecelerine
sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillar1 arasinda 6gretim gorevlisi olarak gérev almis
olup, Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiksek Lisans dersleri vermistir. Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge no: 202976) ve Ttlirev Araclar Lisansma (Belge
no: 307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun I[I-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS-2017)* kapsaminda
virtitilmiis olup tim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlerinde belirtilen ii¢ temel
degerleme yaklasiminin tamami dikkate alinmistir.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmig olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmastyla gé&sterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu
vaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmas:
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tim yipranma paylarimn diisiilmesi
suretiyle gisterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmamn defter degeri bilangosundaki ¢zsermayesinin degeri olup, ayn1 zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

1 hitps:/www.tspb. org. tr/wp-content/uploads/2015/06/Fk-UDS. pdf z N VD sen 0 35
m o'y ul

et T H5 ‘
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Defter Degeri = Bilanco Aktif Toplami - Borg Toplam

Paylann defter degeri, dzkaynak toplaminin pay sayisina (8denmis sermaye) boliinmesiyle
elde edilmektedir. 31.12.2025 donemi itibariyle &zkaynaklarn 14.327.633.024 TL olup,
280.000.000 TL’lik sermayesi dikkate alindifinda pay basma defier degeri 51,17 TL’ye
karsilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasim Uluslararas1 Degerleme Standartlar: 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri standardinm 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalari nedeniyle normalde igletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde sik
kullanilan bir yontem degildir. Sirketin kurulus déneminde olmamasi, pargalar toplama
yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligy veya holding sirketi olmamas: nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklagmmu igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak
kullaniimamustir.

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlari (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmamn gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir, Daha agik bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olugan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlanm indirgeme faktordl ile bugline indirgeyerek sirket degerinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde 60.1’de
de belirtildigi lizere isletmelerin ve igletmedeki paylarm degerlemesinde sikhikla
kullamlmaktadir. INA vyontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak Ozgiin degerini bulmaya odaklanmir. Bunu yaparken de sirket
tzelindeki riskleri belirli bir ¢ercevede barindirir. Bu yontemin en Onemli dezavantaji,
varsayimlara ¢ok duyarlh olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmamn
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu
varhigin gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen g¢ok onemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin futarina iligkin makul tahminlerin mevcut
olmast hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlar veya INA) yaklagiminin uygulanmas: ve
bu yaklasima anlaml agilik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan, madde 60.2
uyarinca, gelecekteki nakit akislarinmn sabit sézlesme tutarlarina dayanmadigy hallerde, gerekli
girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akiglarina dair tahminlerde bulunulmasi gereklidir.
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 40.3 uyannca degerleme konusu
varhkla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin Snemli belirsizliklerin
bulunmasi durumunda bu yaklagimin uygulanmas: degerlemeyi gergeklestiren uzmanimn
takdirine brrakilmisgtir.

/
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Gerek kiiresel dlgekte ve gerekse Tiirkiye’de demir-gelik sektoriinti besleyen altyapi-ingaat ve
sanayi Uretiminin doygunluktan ¢ok uzakta olmas), demir-gelik tiretiminin devamlihk arz
etmesini saglamaktadir. Izahnamenin 7.2.1 numarali boliimiinde belirtildigi tizere, 2024
yilinda kiiresel ham ¢elik {iretimi, bir énceki yila kiyasla yaklasik %1 oramnda azalarak 1
milyar 887 milyon tona gerilemis olup, Diinya ¢elik iiretiminde lider konumunda olan Cin’ deki
ham c¢elik {iretimi, Cin’deki emlak piyasasinda yasanan durgunlugun etkisiyle daralma
gbstermistir. 2025 yilinda kiiresel ham ¢elik tiretimindeki durgunluk devam etmis ve bir
6nceki yila kiyasla yaklagik %2 oramnda daha azalarak 1 milyar 849 milyon tona gerilemigtir®.

2025 yilinda, Diinya’nin ikinei biiyiik celik iireticisi olan Hindistan 164,9 milyon ton iiretim
ile kiiresel ¢elik Uretiminde %8,9 paya sahip olurken, Diinya'nim iigiinctl biiytik gelik tireticisi
ABD 82,0 milyon ton iiretim ile %4.,4 paya sahip olmustur.

Bu dénemde, ABD’nin ham ¢elik iiretimi %3,3 oraninda artarak 2025 yilinda 82,0 milyon tona
yiikselmistir. Japonya ham gelik iiretimi 2024 yilina kiyasla %4 oraninda azalarak 80,7 milyon
ton olarak gerceklesirken, diinyamn dordiineti biyiik ¢elik tireticisi konumuna gerilemistir.
Rusya’nin ham ¢elik tiretimi 2024 yilina kiyasia %4,5 oraninda azalarak 67,8 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Giiney Kore’nin ise 2025 yilinda ham gelik tiretimi 2024 yilina kiyasla %2,7
oraninda azalarak 61,9 milyon ton seviyesine gerilemistir.

Tablo10 ilk 10 Ham Celik Ureticisi Ulkeler (Milyon Ton)

2021 2022 2023 2024 2025
Cin 1.035.2 1.019.0 1.015,0 1.005,1 960,8
Hindistan 118,2 1254 140,7 149.4 164,9
ABD 85,8 80,5 81,4 79,4 82,0
Japonya 96,3 89,2 86,9 84,0 80,7
Rusya 77,0 71,7 76,0 71,0 67,8
Giiney Kore 70,4 65,8 66,7 63,6 61,9
Tiirkiye 40,4 35.1 33,7 36,8 38,1
Almanya 40,2 36,9 354 372 34,1
Brezilya 36,1 34,1 31,9 33,7 33,3
iran 28,3 30,6 31,0 31,3 31,3
Diinya 1.962,5 1.889,2 1.904,1 1.886,8 1.849,4

Kaynak: https./fworldsteel org/data/world-steel-in-figures/world-steel-in-figures-2025

Tirkiye’de ham gelik iiretimi, 2023 yilinda yasanan deprem felaketinden sonra yikilan
binalarin ve tesislerin yeniden inga ¢alismalari kapsaminda i¢ pivasa talebinde meydana gelen
artis sonucunda 2024 yilinda %9,4 oraninda artarak 36,8 milyon ton seviyesine yiikselirken,
2025 yilinda %3,5 oraninda artarak 38,1 milyon ton seviyesine ulagmuis, Tlirkiye, kiiresel ham

8 htips:/iworldsteel ovg/data/world-steel-in-figures/world-steel-in-figures-20235 / /' \ /]
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celik tiretiminde 2025 yilinda 7'nci sirada yer almugtir. Son yillarda devlet destekleriyle gelik
{iretiminde énemli yatmmlar gergeklestiren Iran’in ham celik liretimi ise 2025 yilinda %1.6
artarak 31,8 milyon tona ¢ikmastir®,

Diinya celik iiretim kapasitesi, 2014 yilinda zirveye ulastiktan sonra 2018’e kadar diislis
vagsamis olup, son beg yildir tarihi yiiksek seviyelere geri donlis yasamaktadir. Dilnya ¢elik
{iretim kapasitesine dzellikle Asya tilkelerinin katkisi kritik 6nem tagimakta ve kiiresel kapasite
artisin %53,37Unii s6z konusu iitkelerdeki kapasite artiglar olusturmaktadir. Cin, bu
geniglemeye Oneiiliik eden ekonomi olarak dne ¢ikmaktadir.

Cin, ham ¢elik tiretiminde oldugu gibi nihai ¢elik tiiketiminde de lider konumdadir. Celik
sektorii, Ozellikle altyapi-ingaat, makine ve otomotiv gibi pek ¢ok sektdre temel girdi
saglamaktadrr. Kiiresel ¢elik tiiketiminde, altyap: ve insaat sektdrti Snemli bir paya sahiptir.
Cin’in nihai ¢elik titketimi, diinya genelindeki celik tiiketiminin yarisimi olusturmaktadir. Cin
ekonomisindeki gelismeler ve 6zellikle altyapi-insaat sektoriindeki bitytime, gelik talebinin
seyrini belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir.

Izahnamenin 7.2.1 numarali bslimiinde belirtildigi tizere, Celik tiretiminin dekarbonizasyonu,
gelik iiretim ahgkanliklarinda 6nemli bir gegise zemin hazirlamaktadir. Enerji sektSriinden
kaynaklanan kiiresel emisyonlarm neredeyse %8’ini olusturan demir ve celik sektorii,
endiisiriyel karbon emisyonlarinin ise yaklagik %30unu tstlenmektedir. Bu biiylik karbon
ayak izi goz dniinde bulunduruldugunda, ¢elik sektoriiniin dekarbonizasyonu iklim degisikligi
hedeflerine ulasilmast agisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Celik endistrisini dekarbonize etmek igin farkli yaklazimlar benimsenmektedir. Bu
yaklasimlar, kullanilan enerji ve ham maddelerde enerji tasarrufu ve verimlilik
iyilestirmelerini, hurda kullammunin artirllmasim ve hidrojenle celik Uretimi gibi yenilikei
teknolojilerin gelistirilmesini igermektedir. Bu dogrultuda gelik sirketleri igin, kalite ve arzm
korurken kisa ve uzun vadeli CO2 azaltma hedeflerine ulasmakta gelencksellesmis BF (blast
furnace, yiiksek firin) ve BOF (basic oxygen furnace, bazik oksijen firin1) yéntemlerinden
hurdanin girdisi oldugu EAF (electric arc furnace, elektrikli ark ocagi) yontemine gecis en
efektif yol olarak goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise hurda girdisi ile galisgan EAF
teknolojisinin CO2 emisyon yogunlugunun BF ve BOF teknolojilerinin ticte birinden az
olmasidir’.

Tiirkive’de 27 elektrik ark ocakli (EAQ), 11 indiiksiyon ocakll ve 3 bazik oksijen firinh ¢elik
fabrikas1 bulunmaktadir. 2024 yilinda kiiresel ham celik {iretimi, bir 6nceki yila kiyasla
yaklasik %1 oraminda azalarak 1 milyar 884 milyon tona gerilerken, Tilrkiye’de ham ¢elik
tiretimi, 2023 yilinda yaganan deprem felaketinden sonra yikilan binalarin ve tesislerin yeniden

6 Diinya Celik Dernegi; hitps.//worldsteel. arg/data/world-steel-in-figures-2024
7 Kaynak: OECD
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insa ¢alismalan kapsammda i¢ piyasa talebinde meydana gelen artis sonucunda 2024 yilinda
949,43 oramnda artarak 36,9 milyon ton seviyesine yiikselmis ve Tiirkiye, kiiresel ham ¢elik
tiretiminde 2024 yilinda 8'inci sirada yer almugtir.

Tiirkiye 2001 yilinda diinyamn en biiyiik 10°uncu celik iireticisi iken, 2023 y1lina gelindiginde
diinyanin 8, Avrupa’mn Almanya’nin ardindan 2’inci biiyiik tireticisi olmustur. Tiirkiye, 2001
ile 2011 yillan arasinda, Cin ve Hindistan’in ardindan diinyamn en hizli bityiiyen ti¢tincii gelik
{ireticisi olmustur. Tiirkiye’nin ¢elik tiretimi 2001 vilindan bu yana kayda deger bir artig
gdstermis, 15 milyon ton seviyesinden 2021 yilinda 40,4 milyon tona ¢iknustir. 2021 yilinda
Ttirkiye, Avrupa’min en biiyiik ve diinyanin 7. bilyiik ireticisi konumunda yer almigtir. Celik
endiistrisindeki biiyiime, gli¢lii yerel tiikketim sayesinde gerceklegmigtir. Ancak 2023 yilmda
artan kiiresel enflasyon nedeniyle diigen ¢elik talebinin etkisi ile Tiirkiye'nin toplam ¢elik
tiretimi 33,7 milyon tona gerilemistir. 2023 yilinda artan kiiresel enflasyon ve girdi maliyetleri
ile haksiz ticaret 6nlemleri nedeniyle Tiirk ¢elik ihracati keskin diigiis gdstermis ve diinyanin
en biiviikk 9’uncu gelik ihracat¢ist konumuna gerilemistir. Buna ragmen, Tiirkiye'nin ¢elik
Uretimi, yerel taraftaki gii¢lii talep sebebiyle 2022 yilindaki diinyanin en biiyiik 8’inci tireticisi
konumu 2023 yilinda da korunmustur®. Tiirkiye’de gelik tiretimi 2024 ve 2025 yillarinda
sirasiyla %9,2 ve %3,5 orantarinda artarak 2025 sonu itibariyla 38,1 Milyon ton diizeyine
ulasmustir,

Tiirkiye'de ¢elik tiiketimi, 2018°de insaat ve otomotiv sektdrlerinde yasanan daralmalar
nedeniyle diigiis yasanmistir. Bu diisiisiin baslica nedeni ingaat sekt6rliinde kullamlan uzun
celik driinlerindeki azalma olmugtur. Ancak, 2020°nin ikinci yansinda sektdriin
toparlanmasiyla birlikte Tirkiye’nin ¢elik titketimi yeniden artis egilimine girmistir. 2021°de
celik tiiketimi %16’1ik kayda deger bir artigla 41 milyon tona ulagmugtir. Ancak, 2022’de bu
artis egilimi durmus ve ¢elik tiiketimi bir dnceki yila kiyasla yaklasik 8 milyon ton azalarak 33
milyon tona gerilemistir. Tiirkiye’deki bu diigiis, diinya gelik tiiketimindeki genel diislise
paralel olarak gergeklesmigtir. 2023 yilina gelindiginde insaat ve otomotiv sektdriinde goriilen
artislar sonucunda celik titketiminde %17°lik bir artis yasanmistir. 2024 yilinda Tiirkiye’de
celik titketimi 2023 yilina paralel seviyelerde 38,3 milyon ton olarak gergeklesirken, 2025
yihmn ilk 9 aybk déneminde gelik tiiketimi 2024 yilinin aym dénemine kiyasla %3,9 artigla
28,9 milyon tona yiikselmistir.

Kiiresel iktisadi gelismeler, jeopolitik olaylar ve diinya ¢apinda biliylik tiretici tilkelerin
fiyatlama, satis ve stok tutma gibi ticari politikalarmm yol a¢tig1 konjonktiir dalgalanmalarina
demir-gelik sektorii gerek kiiresel ve gerekse lokal bazda ©Gnemli oranda duyarlilik
gdstermektedir. Uluslararasi Para Fonu veri tabamindan saglanan verilere gére 2000-2025
yillar1 arasinda Diinya Ekonomisi GSYIH Biiyiime Hizi ile Kiiresel Celik Uretimi Y1lhk
Degisimi arasinda %60 orannda korelasyon bulunmaktadir. Bu durum, konjonktiir
dalgalanmalarini en iyi temsil eden gésterge olan GSYIH biiyiime oranlart ile benzer degisim
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gosteren kiiresel ¢elik Giretiminin, kiiresel ekonomide yasanan dongtisel degisimlere, asagida
yer alan grafikten de izlendigi iizere, yiiksek oranda duyarli oldugunu gostermektedir.

Grafik 2 — Diinya Ekonomisi Biiyiime Hiz: ve Celik Uretimi (Yilik % Degisim)
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Kaynak: IMF, Worldstee!

Tiitkiye’'nin ¢elik Uiretimi kiirese! konjonktiir dalgalanmalarina yiksek oranda duyarhihik
gostermektedir. IMF ve Tiirk Celik Thracatgilan Birligi’nden 2005-2025 donemi i¢in derlenen
gelik tiretim verilerine bakildiginda, Tiirkiye ve Kiiresel Celik Uretimi arasinda tonaj bazli
%62,2 oraninda korelasyon katsayist hesaplanmistir.

Grafik 3 — Kiiresel Celik Uretimi / Tiirkiye’nin Celik Uretimi (Yillik % Degisim)
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Bu etkilesim dogrultusunda, kiiresel biiyiime performansim ve dolayisiyla gelik fretimini
baskilayic: unsurlarn kiiresel dlcekte yol agtigit daralticr konjonktiir dalgalanmasi 2022 ve
2023 yillarinda Tiirk demir-¢elik sektdriintin de tiretimini sinirlamustir. Kiiresel ekonomik
dongliniin gerileme déneminde olmasmnin yam sira, yurt i¢inde iscilik maliyetlerindeki arti
sonucunda karliliklarin daralmast ve ihracat pazariarindaki derinlesen rekabet ortami
nedeniyle Tiirk demir - ¢elik sektdrii iiretim ve kapasite kullaniminda daralma yasamigtir. 2024
ve 2025 yillarinda diinya ¢elik iiretiminin sirasiyla %1 ve %2 oranlarinda diistis gdstermesine
ragmen, 6 Subat 2023 tarihinde yasanan Kahramanmarag ve Hatay merkezli 11 ilimizi
etkileyen depremler sonrasinda bu bolgede artan ingaat faaliyetlerinin etkisiyle Tirkiye’de
celik {iretimi bahsi gegen yillarda sirasiyla %9.,4 ve %3,5 oranlarinda artis kaydetmisgtir.

Tiirkiye'nin nihai ¢elik tiiketimi, kiiresel durgunluk dénemleri disinda, artis gdstermektedir.
Gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye, hentiz gelisiminin ¢elik yogun evresini
tamamlamamustir. Altyap: vatirimlan devam ederken, otomotiv ve beyaz esya {riinlerinin
{iretiminde yiiksek rakamlara ulagilmasi celige olan talebi her yil artirmaktadir. Ote yandan,
{ilkemizde sanayilesme diizeyinin her yil artmasina ragmen, henfiz istenilen diizeye
ulasiimamis olmasindan dolay ¢elik talebindeki arfisin ve dolayisiyla sektordeki tonaj bazls
bilyiime trendinin 6ngoriilebilir gelecekte de devam etmesi beklenmektedir.

Sirket tarafindan 2026-2031 projeksiyon dénemi igin hazirlanan {irlin bazh {iretim ve satis
hacmi projeksiyonlari, kiiresel ve ulusal 6lgekte orta vadeli bitylime trendinin devam edecegi
varsayim altinda hazirlanmig ve tarafiizea dogrulugu sorgulandiktan sonra degerleme
calismasinda dikkate alinmistur.

Fivatlama tarafina bakildifinda, Tiirk demir-gelik sektortinde hurda gelik fiyatlarinin baz
alinmakta oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye’de agulikl: olarak hurdadan iretim yapan tesisler
mevcut oldugundan, hurda fiyatlar ¢eligin fiyatlamasinda 6nemli bir etken olmaktadir. Hurda
fiyatlari global arz-talebe bagli olarak defismektedir. Asafidaki grafikte, Bloomberg
Terminali’nde Turkey Steel Scrap HMS 1/2 80:20 CFR kodu ile izlenen Tirkiye’deki hurda
fiyatlarinin metrik ton” basina ABD Dolar: cinsinden fiyat gelisimi gdsterilmistir. S6z konusu
grafikten de goriilduigii iizere, hurda gelik fiyatlarinda yiiksek derecede oynakhik dikkat
cekmektedir. Bu oynaklik, hurda fiyatlarinin dngoriilebilirligini énemli 8lgtide kisitladifindan
celik fiyatlarinda belirsizlige yol agmaktadir. Hurda ve demir-gelik fiyatlarina iliskin olarak
kar amacli olmayan ¢ok ulushu resmi kurumlarin gelecege doniik tahmin veya projeksiyonlar
bulunmazken, muhtelif uluslararas: vatirim bankalarimin hurda ve demir-gelik fiyatlarina
yonelik uzun vadeli tahminleri meveuttur. Ancak séz konusu tahminler bu kurumlarin kiiresel
ekonomik ve jeopolitik varsayim ve éngdritlerine gire birbirinden ayrigmaktadir. Dolayisiyla,
uluslararas: yatirim bankalanmin tahminleri baz alinarak hurda ve demir-gelik fiyatlarina
iliskin objektif projeksiyon yapma imkani bulunmamaktadir. Bu nedenle, {irlin fiyatlarina
iliskin projeksiyonlar olusturulurken, ¢elik fiyatlarmin ABD Dolar: bazinda ve Uluslararast
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Para Fonu (IMF) tarafindan en son Ekim 2025 tarihinde giincellenen ABD TUFE enflasyonu
tahminleri'® oraninda artacag: varsayilmustir.

Grafik 4 - Tiirkiye Hurda Fiyatlar: (ABD Dolari/Metrik Ton)

7@0 P— - U — e —
600 e PR q - Sy
500 <
300 PR T L S
200 I U
i
|
100 - T ; T T : : + T g : : T g 7 T : T T g ¢
-] < = = [ o = < [ [= =] = = < < [ = = ] [ o o =
(= — W =) — iy [on] — Wy (=) — uy (=23 — ] (=23 — ) (=] — el (=23 —
258235 £8z=z828 =883z & 33 8835388 3
[ L T T e T T T T I R B R R B R B
i T = T T R

Kaynak: Bloomberg

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik dngérli ve projeksiyonlar, yurti¢i ve yurtdis:
piyasa ve makroekonomik kogullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden ciro
projeksiyonu gérece saglikhi olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi igin UDS 105
Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bilyiime
hizinin yavasladigi hizda gelir projeksiyonu uygulanmustir ve Sirket’in tarafimiza sagladigi 3
yillik projeksiyon bu yaklagmm altinda incelenmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda, 2026-2031
yillarim1 kapsayan projcksiyon doneminde satig (tonaj) hacmindeki yillik biiylime oraninin
kademeli yavaslayacag ongoriilmiigtiir. Fivat projeksiyvonlar: iginse yukarda belirtildigi iizere,
Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan en son Ekim 2025 tarihinde giincellenen ABD TUFE
enflasyonu tahminleri ¢elik fiyatlarinin projeksiyonunda baz teskil etmigtir. Ayrica, UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.26. maddesi uyarinca “degerlemeyi
gergeklestirenlerin kesin tahmin stiresinin sonunda beklenen pazar kosullarimi dikkate almalar
ve buna uygun dizeltmeleri yapmalar1” hikmiinti kargilamak amaciyla igbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 8.3.2.4 numarali béliimtinde tiretim ve kapasite varsayimlari, 8.3.2.5 numarall
béliimiinde tonaj bazli satis hacmi ve birim satis fiyatlar yukarida tarif edildigi gibi bliytime
hizinin kademeli vyavaslama gosterdigi bir Pazar yapist varsayimi altinda ihtiyath bir
yaklasimla degerleme ¢alismasinda tahmin edilmistir.

Tiim bu degerlendirmelerin 151¢inda, isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in
faaliyetlerinden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarimin miktari ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olup, s6z konusu tahminler sliphecilikten taviz verilmeden ihtiyath

1 hitps. /idata.imf. org/en/datasets/IMF RES: WEQ
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varsayimlar tizerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak, Sirket’in gelir yaratma
kabiliyetinin degeri en gok etkileyen bir unsur olmasindan dolay: degerlemenin amacina uygun
oldugu diisiiniilerek, Gelir (INA) Yaklagimi degerleme ¢alismasinda kullamlmugtir.

Indirgenmis Nakit Akislari yontemi kapsaminda 01.01.2026 - 31.12.2031 tarihleri arasinda
Ekdemir’e iligkin nakit akiglarinin  projeksiyonu yapilmigtir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yéntemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin stiresinin sonunda devam
eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu sorgulanmistir. Projeksiyon donemi
sonrasinda devam eden deferin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nin  50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca smirsiz Smiirlii varliklar igin
kullanilabilen sabit bityiime yéntemi kullamlmustir. isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarah
béliimiinde belirtilen faaliyetlerden stirekli nakit akisi saglayan Sirket’in {iriin satislar: bazinda
elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme
sermayesi, vatirim ve vergi giderleri dikkate almarak serbest nakit akimlar1 hesaplanmugtir.
Projeksiyon dénemi (01.01.2026 - 31.12.2031) boyunca tahmin edilen serbest nakit akimlari
bugtinkii degere indirgenerek, bugiine indirgenmis serbest nakit akimlarinm toplam tutari
belirlenmistir. Bu degere, sabit (ug) deger ile biiyiitillerek hesaplanan ug deger nakit
akimlarimin  bugiinkii deZeri eklenerek Firma Degeri hesaplanmistir. Ardindan, Firma
Degerinden net finansal borg tutari !' diisiilerek Indirgenmis Nakit Akiglari Yontemi
kapsaminda, Sirket’in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri hesaplanmuigtir. Hesaplamada,
Strket’in 31.12.2025 tarihi itibariyle toplam 1.690.810.219 TL tutarindaki yatinm fonu
kapsaminda sahip oldugu kisa vadeli finansal varlig: nakit durumuna eklenmistir.

8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarmda Kullanilan Yontem Hakkida Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in dngérileri ile olugturulmasi ve birgok
tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tastmamaktadir. Fiyat tespit ¢cahismasinda, Ekinciler Demir Ve Celik Sanayi A.$.nin 1 Ocak
— 31 Aralik 2025, 2024 ve 2023 hesap donemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gecmis
finansal tablolar esas alimmustir. flgili donemlere iliskin Ozel Bagimsiz Denetci Raporlarina
Sirketin “https://www.ekinciler.com/” ve “www kap.org.tr” adreslerinden ulagilabilir. Ayrica,
Sirket yonetimi tarafindan projeksiyon dénemi i¢in saglanan satig geliri, tiretim ve maliyet
bilgileri degerlendirilmis ve ana iriin segmentleri bazinda gelir-gider kinhmian ile Ozel
Bagimsiz Denetci raporlarindaki  verilerden faydalanilmigtir. Sirket projeksiyon ve
dngoriilerinin degigmesi durumunda farkli pay basma deger s6z konusu olabilir.

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandis1 iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandig: siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin gerceklesmeyecegi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi

1 I(Banka Kredileri + Kredi Kartlari+ Finansal Kiralama [slemlerinden Borglar)- (Nakif ve Nakit Benzerleri + Kisa Vadell
Finansal Varitklar) |
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ve tecriibe birikimini etkileyecek tiirden dnemli bir degisimin yasanmayaca@1 varsayilmistir.
INA projeksiyonu yapilirken, Izahnamenin 5, 6 ve 7. Bolimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in gecmisi, i¢inde bulundugu secktdriin yapisi, risk unsurlari, isletmenin mali
performansi, karlilik durumu, sabit ve donen varhiklarinin degeri dikkate alinmstir. Sirket’in
paylasmis oldugu tirctim, satig gelirleri, satiglarin maliyeti, amortisman, yatirrm ve faaliyet
gidetlerine dair projeksiyonlar tarafimizca, isbu Fiyat Tespit Raporu'nda degerlendirilmistir.

Sirket’in tiretim, kapasite kullamm ve gelir tablosu projeksiyonlar1 yapilirken “tiime varim”
vaklagtm: benimsenmisgtir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksiyon dénemi boyunca, satiglar gergeklestirilecek olan ana {riin gruplari (segment)
bazinda hasilat tutarlars tahmin edilmistir. Sirket’in faaliyet ve {firetim stiregleri gdzden
gecirildikten sonra detaylar 8.3.2.5 numarali bolimde yer alan saitis hacmi ve fiyat
varsayimlarina dayandirilarak hasilat tahminleri yapilmigtir.

8.3.2.2 Uretim ve Kapasite Kullamim Gelismeleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 6.2 numarali bsliimiinde de belirtildigi iizere Ekdemir’in
Iskenderun / Hatay’da kurulu iiretim tesislerinde mevecut yillik iiretim kapasitesi agagidaki
tabloda yer almaktadir:

Tablo 11 Kapasite

Tesis Birim Miktar

Celikhane Tesisi ton/y1l 1.356.914

Haddehane Tesisi ton/yil 1.307.470

Oksijen Tesisi m3/yl 337.722.653
-Sivt Azot m3/vil 263.800.762
-Swvt Gaz ve Olsijen m3/yil 70.774.128
-Swvi Avgon m3id 3.141.76

Kaynak : zahname

Hammadde olarak demir-gelik hurdalarmm kullamldigi 1.356.914 ton/y1l kapasiteli ¢elikhane
tesisinde kiitilk demir liretimi gerceklestiren Sirket, kiitiik demirlerin hammadde olarak
kullamldigr 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesisinde 8-50 mm aras: ebatlarda yiiksek
mukavemetli ve depreme dayanikli ingaat ¢eligi tiretmektedir. Ayrica Oksijen Tesisinde
yiiksek safhik derecesine sahip oksijen, argon ve azot gazlar tiretilmektedir.

Ozel Bagimsiz Denet¢i Raporu’nda yer alan finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in
{iretimini gerceklestirdigi {iriinlerin iiretim miktarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer
almaktadir:

Al CAPI'E'AL YATIRI

29



Al Capital

Tablo 12 Mamul Uretim (Ton/Y1) ve Kapasite Kullanim Oram (KKO; %): 2023-2025
2023 ) 2024 ) 2025
Uretim Kapasite KKO  Uretim Kapasite KKO Uretim Kapasite KKO

Mamul Uretim 1.334.951 2.664.384 50,1% 1.552.024 2.664.384 58,3% 1.640.980 2.664.384 61,6%
Ingaat Demiri 580.564 1307470 444%  659.555 1.307470 504% 707425 1307470  54,1%
Kiittik Demir 754386 13356914 556%  892.468 1.356.914 65,8%  933.555 1356914  68.8%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalan

Sirket’in finansal dénemler itibariyla gerceklestirdigi tiretim tonajlarindaki degisim asagidaki

tabloda yer almaktadir:
Tablo 13 Mamul Uretim (Ton/Y1l) Bityiime Oram
2022 2023 2024 2025
Ton/Yil Ton/Yil Degisim % Fon/Yl  Degisim % Ton/Yil Degisim %
Mamul Uretim 1.104.401 1.334,951 20,9% 1.552.024 16,3%  1.640.980 5,7%
Insaat Demiri 372.056 580.564 56,0% 659.555 13,6% 707.425 7,3%
Kiititk Demir 732.345 754.386 3.0% 892.468 18,3% 933.555 4,6%

Kaynalk : Sivket, Al Capital Yatwim Hesaplamalar:

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2 numarali bslimiinde yer alan Grafik 2 ve Grafik 3°de
izlendigi lizere, Sirket’in tonaj bazh satig ve tiretim miktan kiiresel konjonktiire duyarlidir.
Nitekim, Covid-19 pandemisiyle kiiresel 6lcekte ertelenen demir-gelik talebinin 2021 yilinda
artmasiyla iiretim ve satislarda giiclii bir dénem gegiren Fkdemir’in 2022 yilinda ingaat Demiri
firetimi %36,1 oraminda azalarak 372.056 tona gerilerken, Kiitiik Demir firetimi de %27,9
oraminda azalarak 732.345 ton diizeyine dismiistiir. Bu sekilde, Sirket’in toplam mamul
liretimi %30,9 oraninda azalarak 1.104.401 ton diizeyine gerilerken, Kapasite Kullamm Oram
2022 sonu itibartyla Insaat Demirinde %44,5°den %28,5 diizeyine ve Kiitiik Demir’de
%74,9°dan %54,0 seviyesine diismiistir. Toplam mamul dretiminde kapasite kullantm oram
da bu gelismelerin ardindan %60,0°dan %41,5 seviyesine gerilemistir. Uretimde yasanan
diististe, Subat 2022°de baglayan Rusya-Ukrayna savagimn diinya ¢apinda hammadde ve enerji
tedarik siirecini aksatmas1 ve ayrica ABD ve Avrupa Merkez Bankalan’mmn faiz artirnmlaria
gitmeleri neticesinde olusan kiiresel resesyon beklentileri etkili olmustur. Zira, gerek Rusya-
Ukrayna savasi ve gerekse kiiresel faiz artisi &zellikle Avrupa pazarinda 2022 yilinda daralma
endiselerine yol aginca, hurda tedarikinde aksama ve hurda fivatlarinda da ani dalgalanmalar
yaganmigtir. Buna ek olarak, AB ve ABD tarafindan Rusya’ya yonelik baglatilan yaptirimlar
neticesinde enerji fiyatlarina vasanan sert yikseligler demir-celik sektdrinde iiretim
maliyetlerinde ani artiglara yol aginca, kiiresel Olgekte demir-gelik sektdriiniin arz-talep
dengesine bozulma gergeklesmigtir. Ttim bu gelismelerin neticesinde, sektérde oldugu gibi
2022 yilinda Ekdemir’in de {iretiminde diisiis yasanmistir.

2023 yilinda ise insaat Demiri tiretimi %356,0 oranminda artarken, Kiititk Demir tiretimi %3,0
oraninda artig g6stermistir. Bu sekilde, 2023 yilinda toplam mamul tiretim %20,9 oraninda
artarken, kapasite kullanim oranlarr Insaat Demiri’nde %44.4 diizeyine, Kiitiik Demir’de ise
%355,6 seviyesine yiikselmigtir. Netice itibariyla, 2022 yilinda %41,5 olan Sirket’in mamul
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{iretiminde toplam kapasite kullamim orani, 2023 yilinda %50,1 diizeyine ulasnmugtir. 6 Subat
2023 tarihinde yasanan Kahramanmaras ve Hatay merkezli 11 ilimizi etkileyen depremlerden,
Iskenderun ve Osmaniye’de kurulu bulunan ¢ok sayida sivi ¢elik tireticisi, haddehaneleri ve
celik servis merkezleri olumsuz etkilendi. Hammadde tedarik zincirinde aksama yasanirken,
balgede isgiicli kayiplar da ortaya ¢ikinca 2023 yilinin ilk ¢eyreginde Uretim faaliyetlerinde
kesinti oldu. 2023 yilmm ilk ¢eyrek sonuna dogru baslayan firetim faaliyetleri, b&lgenin
veniden imarimin 31 Mart 2023 tarihinde yapilan Belediye se¢imleri sonrasina hiz kazanacad
yoniinde olusan beklenti, sektére 2023 yilmn ikinci geyregi itibariyla ivme kazandirdi.
Bilgede depremden kisa bir siire sonra baglatilan TOKI konatlari ingsaati neticesinde dzellikle
insaat demiri talebinde yitksek oranda artig oldu. Ingaat demiri iivetiminin yani sira, celik
{irlinlerin tiretilmesinde de hammadde olarak kullamilan Kiitiikk Demir {iretimi ise yukarida
belirtildigi tizere simrh bir artig gosterdi. Kiitik Demir firetim artigimn 2023 yilinda dustik
diizeyde kalmasinin temel sebebi, Rusya-Ukrayna savagiin yam sira Ortadogu’da artan
jeopolitik riskin Tiirk g¢elik ihracatim yavaglatmasidir. Buna ek olarak, Avrupa pazarinda
vasanan durgunlugun vam sira 2018 yilinda ¢elik tiriinleri ithalatina getirilen vergi ve kota
uygulamalar1 Avrupa destinasyonundan gelen talebin diistk kalmasmna yol agmustir. Bu
gelismelerde dolay1 celik tiretiminde hammadde olarak kullanilan Kiitiik Demir iiretimi 2023
yilinda %3,0 gibi sl bir arti gdsterebilmistir.

2024 yilinda ise Insaat Demiri tiretimi 2023 yilina gére %13,6 oraninda artarak 659.555 ton
diizeyine yiikselirken, kiitiik demir tiretimi ayn1 dénem itibariyla ise %18,3 oraminda artarak
892 468 ton seviyesine ulasmis ve bu sekilde Ekdemir’in toplam mamul iiretimi 2024 yilinda
2023 yilina gore %16,3 oraninda artarak 1.552.024 ton diizeyine ulasmustir. Ozetle, Sirket’in
2022, 2023 ve 2024 yillannda satig ve iiretim faaliyetlerinde tonaj bazli izlenen inig ve
ctkiglarin yurt i¢i ve yurt dist konjonktiir dalgalanmalarimin bir sonucu olarak gergeklestigi
gbzlenmektedir.

31 Mart 2023°de yapilan Beledive segimleri sonrasina konut ingaat ve alt yap1 ¢aligmalarina
ruhsat verilmeye baslamas: neticesinde ingaat ¢eligi basta olmak tizere birgok ¢elik iirlinil
talebinde art1s yasandi. Bu durum, yukarida belirtildigi tizere, gerek ingaat demiri tiretiminde
ve gerekse gelik iiriinlerin tiretilmesinde hammadde olarak kullamlan Kiitiik Demir {iretiminin
2024 yilinda gorece yiiksek oranda artmasina yol agmustir. Ote yandan, 6 Subat 2023°de
yasanan yikic1 depremin ardindan gerck hammadde tedariki ve gerekse isglicii bakimindan
2023 yiliun ilk yansinda tiretim stirecinde yaganan aksakitklarin 2023 yilinin ikinci yansinda
son bulmasi, 2024 yilinda sektdre hammadde saglayan kutik tretimindeki ivmelenmeyi
desteklemistir. Ayrica, bolgedeki yikimdan orta ¢ikan hurda demir, kiitlik demir {iretimine
hammadde tedariki saglamistir. 2023 yilinda %56 gibi yiiksek oranda artan insaat demiri
firetimi ise stoklardaki artistan dolay1 2024 yihinda bir nceki yila gére %13,6 gibi gérece 1limli
bir oranda artig géstermistir.

2025 yilina gelindiginde yukarida agiklanan yurt i¢i ve yurt digi kosullar etkisini stirdiiriicken

2024 yilinda %3,2 gibi gorece disiik hizda biiyilyen Tiirkiye el?)nomisinde GSYIH biiyiine
L] .y
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hizimn yilm ik dokuz ayinda %3,7 seviyesine hafif¢e ivmelenmesi, Tirk Demir Celik
Sektsriindeki aktivitenin stirmesini saglamistir, Ozellikle 2025 yilmn ilk dokuz ayinda ingaat
sektoriinde kaydedilen %11,3 oramndaki biiyiime hz'?, Turk Demir Celik Sektriini
desteklemistir. Buna bagli olarak, Sirket’in ingaat demiri ve kiitlik demir tretimi 2025 yilinda
sirastyla %7,3 ve %4,6 oraninda artarken, toplam tiretim de %5,7 oraminda biiytimUstiir. Bu
sekilde, 2023 yilinda %44,4, 2024 yilmda %50.4 olan insaat demir {iretimindeki kapasite
kullamim oram 2025 vilinda %54,1 seviyesine yiikselmistir. Benzer sekilde, 2023 yilinda
%55,6, 2024 yilinda %65,8 olan kiitilk demir tiretimindeki kapasite kullamim oram 1se 2025
yilinda %68,8 seviyesine tirmanmugtir. Bdylece, Sirket’in toplam mamul tiretiminde kapasite
kullanim oran1 2023 (%50,1) ve 2024 (%58,3) diizeylerini agarak %661,6 oranina yiikselmigtir.

Mamul {irlin gruplarinin finansal raporlama tarihleri itibariyla toplam tretim i¢indeki paylar
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 14 Uriin Gruplarmm Toplam Uretim I¢indeki Paylar1 (%)
2022 2023 2024 2025
Mamul Uretim 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ingaat Demiri 33,7% 43,5% 42,5% 43,1%
Kiitiik Demir 66,3% 56,5% 57.5% 56,9%

Kaynak: Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar!

8.3.2.3 Hasilat Gelisimi

Sirket’in hasilati ingaat demiri ve kiitik demirin yam sira bu iki ana lirlin grubunun {retim
slireci esnasinda ortaya ¢ikan hurda ve baca tozu ile ingaat demirinin ¢esitli ebatlarda
kesilmesi neticesinde tedarik edilen parca demir'® ve kalin hadde bozugu!'® ile diger yan
tirtinlerinden satis faaliyetlerinden elde edilen gelirlerden olugmaktadir. Ozel Bagimsiz
Denetci Raporu’nda yer alan finansal tablo donemleri itibarryla Sirket’in tonaj bazlh satig
hacmi geligimi agagidaki tabloda yer almaktadur:

CAPETAL YATIRIF
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B.ok Noi73 i¢ Kapl No:29 Bigi
Zin=werm VD 3RA0N04 3521
Me. 3. uuuuuu‘rsu.:.lunciu Wiwwr.a1 Ca,alta! "'m tr

12 Kaynak : TUIK
18 Sirket'in standart diretiminde cubuk boyn 12 metrediv. 12 metrenin altmda kalan 3-11 metre arast qubuklar kisa

parga va da kisa malzeme olarak adlandrdmigtir.
14 Uretimde ariza oldugu zamanlarda makaslarin, haddeleme esnasmdaki @60 mm ¢apindaki malzemeyi 1 metre

uzunlugunda dogramast sonucy ortaya ¢ikan malzemedir.
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Tablo 15 Satis Hacmi (Tonaj) Gelisimi (Ocak -Arahk)*

(Ton/Y1il) 2022 2023 2024 2025
Ingaat Demiri 399.142 572.493 644.765 714.984
Kiititk Demir 335.749 157.692 197.161 202.641
Baca Tozu 11.629 12,194 12.344 13.228
Par¢a Demir 2.423 3.456 5.077 4.320
Kalin Hadde Bozugu 2.706 2213 2.428 3.400
Diger Uriinler 11.660 47,748 59.422 50.166

Toplam Mamul Satis Hacmi 763.309 795,795 921.397 988.738

Kaynak : Sirket, Af Capital Yatrim Hesaplamalar:

*:Ticari Satislar Dahildir

Tablo 16 Satis Haemi Biyiime Oram*

(Yillik Degigim; %) 2023 2024 2025
Ingaat Demiri 43,4% 12,6% 10,9%
Kiitiikk Demir -53,0% 25,0% 2,8%
Baca Tozu 4,9% 2,9% 5,5%
Parga Demir 42,6% 46,9% -14,9%
Kalin Hadde Bozugu -18,2% 9,8% 40,0%
Diger Uriinler 309,5% 24.4% -15,6%

Toplam Mamul Satis Hacmi 4,3% 15,8% 7.3%

Kaynak : Strket, Al Capital Yatvom Hesaplamalary

¥ Ticari Saitglar Dahildir

Sirket’in satis hacminin {irlin gruplarina gére dagilimi agagidaki tabloda yer almaktadir. Buna
gre, 2025 itibariyla Ingaat Demiri ve Kiitiik Demir satis miktar1 toplam mamul satig miktarmnin
%92,8’ini olusturmustur. 2024 yilinda da bu iki ana tirtin grubunun toplam mamul satig hacmi
icindeki pay1 %91,4 olarak gerceklesmisti.

Tablo 17 Mamul Satis Miktar1 Dagihmi

(%) 2022 2023 2024 2025
fnsaat Demiri 52,3% 71,9% 70,0% 72,3%
Kiititk Demir 44.0% 19,8% 21,4% 20,5%
Baca Tozu 1,5% 1,5% 1,4% 1.3%
Parca Demir 0,3% 0,4% 0,6% 0,4%
Kalin Hadde Bozugu 0,4% 0,3% 0,3% 0.3%
Diger Urtinler 1,5% 6,0% 6,4% 5,1%

Toplam Mamul Satis Haemi 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar

Ekdemir’in Ciro tutarlari, isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 7.1 numarali bdliimiinde belirtilen
esaslar ¢ergevesinde hesaplanmigtir. Ayni dip notta, Sirket’in fonksiyonel para biriminin TMS
21 “Kur Degisiminin Etkileri” uyarmca ABD Dolar olarak belirlendiZi agiklanmig olup, ciro
tutarlarimin finansal tablo tarihleri itibariyla agsagidaki tabloda yer alan iglem kurlari esas

almmak suretivle TL olarak sunuldugu belirtilmistir.
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Tablo 18 Finansal Tablolarda Esas Alman ABD Dolar Kuru (TL)

_ 2022 2023 2024 2025
USDTRY Y1l Sonu Déviz Alis 18,6983 29,4382 35,2803 42,8457
USDTRY Yillik Ortalama 16,5512 23,7482 32,7825 39,4384

Kaynak: Bagmmsiz Denetgi Ropory, 2.1 Numarall Dip Not

13.02.20265 tarihli Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu’nun 2.1 numarali Dip Notunda
kapsamda TMS 21 ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun (“SPK”) 13 Haziran 2013 tarih
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri II, 14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda

belirtilen
ve 28676
Finansal

Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” (“Teblig”) hikkiimleri uyarinca, Sirket’in finansal tablo

donemleri itibartyla ciro geligimi TL bazinda agagida yer almaktadr:

Tablo 19 Ciro Geligimi

(TL) 2022 2023 2024 2025
Insaat Demiri 4.635971.322 R8.752.764.714 12.421.983.077 15,884 388.284
Kiititk Demir 3960.756.376 2.100.464.997 4.198.738.800 4.675.440.110
Baca Tozu 68.504.856 60.476.691 35.560.680 52.729.811
Parca Demir 25.639.310 45.204.365 87.905.973 96.555.801
Kalin Hadde Bozugu 23.717.826 24.124.657 34,249 075 56.932.179
Diger Uriinler 6.965.568 7.399.647 19,033,680 331.494

Toplam Briit Mamul Satislar 8.721.615.258 10.990.435.071 16.797.471.285 20.766.377.679
Diger Gelirler 34.555.714 60.489.209 49.047.684 69.228.931
Satistan Tade ve Tndirimler -693.280 0 -2.028.089 -898.209

Toplam Net Satislar 8.755,477.692 11.050.924.280 16.844.490.880 20.834,708.401

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatim Hesaplamalar

Tablo 20 Ciro Biiyiime Oram

(Yilik Degisim; %) 2023 2024 2025
Insaat Demiri 88,8% 41,9% 27,9%
Kiititk Demir ~47 0% 99,9% 11,4%
Baca Tozu -11,8% -41,2% 48,3%
Parca Demir 76,3% - 94,5% 9,8%
Kalm Hadde Bozugu 1,7% 42.6% 66,2%
Diger Uriinler 6,2% 157,2% -98,3%

Toplam Briit Mamul Satiglar 26,0% 52,8% 23,6%
Diger Gelirler 75,0% -18,9% 41,1%
Satistan fade ve indirimler ad a.d. -55,7%

Toplam Net Satislar 26,2% 52,4% 23,7%

Kaynak : Sirket, AI Capital Yatwrim Hesaplamalar:

Sirket’in satig gelirinin iirin gruplarina gore dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir. Buna
gore, 2025 itibariyla Ingaat Demiri ve Kiitiik Demir satig geliri toplam satis gelirlerinin

%98,7’sini olusturmustur. 2024 yilinda da bu iki ana diriin grubunun toplam sati
i¢indeki pay1 ayni oranda %98,7 olmustu.
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Tablo 21 Ciro Dagilim:

(%) 2022 2023 2024 2025
ingaat Demiri 52,9% 79,2% 73,7% 76,2%
Kiitiik Demir 45,2% 19,0% 24,9% 22,4%
Baca Tozu 0,8% 0,5% 0,2% 0,3%
Parca Demir 0,3% 0,4% 0,5% 0,5%
Kalin Hadde Bozugu 0,3% 0,2% 0,2% 0,3%
Diger Uriinler 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%

Toplam Mamul Satislar 99,6% 99.5% 99,7% 99,7%
Diger Gelirler 0,4% 0,5% 0,3% 0,3%
Satistan fade ve Indirimler 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Toplam Net Safislar 100,0% 100,0% 166,0% 100,0%

Kavnak : Sirket, AT Capiial Yatwrim Hesaplamalar

Sirket’in gerek stok tutma ve gerekse {iretim politikas:, Sirket’in ahisim gerceklestirdigi
hammaddenin ve satisin gergeklestirdigi mamul iirlinlerin yerel ve uluslararas: piyasadaki
fiyat hareketlerinden etkilenmekte; ve ayrica finansal ve emtia piyasalarmdaki yiiksek
volatilite ve dalgalanmalarimin yol actif1 dongiisel hareketler, Sirket’in mamul mal bazinda
liretim ve stok kompozisyonuna yon vermektedir. Pivasa kogullar fiyat dalgalanmalari kiiresel
Olcekte Gretim ve satis agisindan tonajda ciddi degisimlere yol actifindan, yillar itibariyla
Sirket’in tiretim ve satis kompozisyonunda belirgin defigimler yasanabilmektedir. Ormegin,
insaat demiri satis miktar1 2022 yilinda %29,7 oraninda diiglis gdsterirken, ingaat demiri
hammaddesi olan kiittik demir safis miktar1 da %14,5 oraninda azalmigtir. Her iki ana tiriin
grubunda diigiigiin gerekceleri isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.2 numarali boliinde
agiklanmigtir. Ote yandan, birim satis fiyatlarindaki dolar bazl artis ve doviz kuru etkisiyle,
satig tonajlarinda yaganan diisiis fazlasiyla bertaraf edilmis ve neticede insaat demiri satis geliri
%38.6, kiitiik demir satis gelirt %96,4 oramnda artmagtir.

2023 yilinda ingaat demiri satig miktar (tonaj) %43,4 oraninda artarken kiititk demir satig
miktart %53,0 oraninda gerilemistir. 2023 yilinda insaat demir satis miktarinda gergeklesen
art1g, fakat buna karsilik kiitiik demir satis miktarinda yasanan diisiisiin gerekgeleri igbu Fiyat
Tespit Raporu’nun 8.3.2.2 numarali béliinde agiklanmistir. Ote yandan, 2023 yilinda Insaat
Demiri satig geliri TL bazinda %88,8 oraminda artarken, kiitilk demir tarafinda gerek tonaj
daralmas1 ve gerekse birim satig fiyatlarinda ABD dolart bazinda gerceklesen dusiis
neticesinde kiitlik demir satiglarinda %47.0 oraninda TL bazli ciro daralmasi gergeklesmistir,

2024 y1linda ise insaat demiri satig miktari (tonaj) bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %12,6
oraninda arfis gosterirken, kiitiik demir sats miktann (tonaj) %25,0 oraninda biiylime
gostermistir. Her iki ana lirtin grubunda 2024 yilinda gergeklesen tonaj artiglarinin gerekgeleri
isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.2 numarali bélinde aciklanmustir. Ote yandan, ingaat
demiri ve kiitik demir satis geliri satis miktarindaki biiyiimeye kiyasla daha yiiksek oranda
artarak 2024 yilinda sirasiyla %41,9 ve %99,9 oranlarinda yiikselmistir. 2025 yilinda ise her
iki ana Uriin grubu ingaat sektdriinde %11,3 oranminda ger¢eklegen biiyiimeye paralel satis
hacmi (tonaj) ve ciro olarak bliylime gosteristir. 2025 yilinda ingaat demiri satis hacmi %10,9
oraninda biiylirken kiitiik demir satis hacmi de %2,8 oraninda artmistr. Sat1§ tonajlnda yasanan
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s6z skonusu artis oranlart cirolara yansios; bu sekilde 2025 yilinda insaat demiri satig geliri
%27,9 oraninda artarken, kiitiik demir satig geliri de %11,4 oranunda yiikselmistir.

8.3.2.4 Uretim ve kapasite knllanim varsaymm ve projeksiyonlar

Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayinlanan 1SO-500 listesinde 2023 yilinda 500 biiytik firma
arasinda 127’ nci sirada yer alan Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. 2024 yihnda 16 basamak
yiikselerek 111’inci siraya tirmanmustir’®. Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.$. nin isbu Fiyat
Tespit Raporu’nun 8.3.2 numaral bbliimiinde belirtilen unsurlardan dolay: orta-uzun vadede
bliyliimesini stirdiirecegi varsayilmigtir. Ancak, 2023 yilinda yass1 gelik sektoriinde hem yerel
hem de kiiresel &lcekte fiyatlar {izerinde bask: olusturan talep eksikligi ortaya ¢ikomghir.
Tirkive’deki demir-celik iiretim faaliyetleri, ithalat fiyatlarmn diisiik seyretmesi nedeniyle
yavaslama egiliminde kalmugtir, Ayrica, gerek yurt iginde ve gerekse yurt disinda faizlerin
yiiksek seyri de demir - ¢elik sckttriindeki talep eksikligine ve dolayisiyla fiyatiardaki diigiis
eggilimine 2024 yilinda destek vermistir. 2025 yilinda ise fiyatlardaki dligtis egilimi durulmug
ve 8.3.2 numarah bélimde yer alan Grafik 2°de de izlendigi lizere hurda gelik fiyatlarinda
kismi bir toparlanma gergeklesmistir. Bu nedenle, UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemlerinin 50.22 maddesi ile uyumlu olarak projeksiyon ddnemi igin ihtiyath Pazar

“yapisinda iiretim ve satig varsayimlarinda bulunulmustur. Bu varsayimm altinda, lretim ve
kapasite kullanimina yonelik projeksiyonlar asagidaki tabloda gdsterilmigtir.

2026-2031 yillarini kapsayan projeksiyon doneminde, insaat demiri iiretiminde herhangi bir
kapasite artirim yatiriminin gergeklesmeyecegi buna karsilik kiititk demir tiretiminde sadece
2031 yilinda %35 oramnde bir kapasite artirim yapilacafi varsaymmlar altinda, agagidaki
tabloda gosterilen mamul dretim projeksiyonlarina karsilik gelen kapasite kullanim oranlar
agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 22 ' Mamul Uretim Projelsivonu
(TonfYil; %) 2023 204 2025 206  2027P  2028P  2009F  2030F  2031P eaeo!
Mamul Dretime * 1334951  1.552.024 1.640.980 1.764.970 1.871.659 1985441 2.098.937 2.202.131 2.283.284
Bijviime - % 20,9% 16,3% 5,7% 7.6% 6,0% 6,1% 5.7% 4,9% 3,7% 3,7%
nsaat Demiri 580.564 659535 707425 756923 806.321 859.633  912.751 960.780  997.427
Biiytime - % 56,0% 13.6% 7.3% 7.0% 6.5% 6,6% 6,2% 3.3% 3,8% 5,9%
Kistiik Demir 754386  892.468  933.555 1.008.047 1.065338 1.125.809 1.186.186 1.241.351 1.285.857
Bilyiime - % 3.0% 183% 4,6% 8.0% 3,7% 5.7% 5.4% 4,7% 3,6% 3,5%
Kaynak : Sirket, AT Capital Yatvim Hesaplamalar: P: Projeksivon
J{’ L.zbfoa’a yer alan kum_k a’erfez.r diretiminin bir bolwgu satisa kef_eu_ - CAPITAL YATI /
edilirken bir bolamii ise vine tabloda ver alan ingaat demiri NKUL DEGERLEF A5
iretiminde girdi olarak hullamimakiadr. Tabloda ver alan toplam S O AP 3 Lefere™]
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Tablo 23 Kapasite Kullanim Projeksiyonu
(Ton/Y1l; %) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P

Mamul Uretim (ton/nal) 1334951 1.552.024  1.640.980 1.764.970 1.871.659  1.985441  2.098.937  2.202.131 2.283.284
Kapasite  2.664.384  2.664384 2664384 2664384  2.664.384  2.664.384  2.664.384  2,664384  2.732.230

KKO (%) 50,1% 58,3% 61,6% 66,2% 70,2% 74,5% 78,8% 82,7% 83,6%

Ingaat Demiri 580.564 639.555 707.425 756.523 806.321 859.633 912,751 960.780 997427
Kapasite  1.307.470  1.307.470  [.307.470  1.307.470 1307470 1307470  1307.470 1307470 1307470

KKQO (%) 44,4% 50,4% 54,1% 57.9% 61,7% 65,7% 69,8% 73,3% 76,3%

Kiitik Demir 754.386 892.468 033.555  1.008.047 1.065.338  1.125.809 1.180.186  1.241.351 1.285.857
Kapasite 1356914  1.356.914  1.356.914 13356914 1356914 1356914 1356914 1356914 1.424.760

KKO (%) 35.6% 65,8% 68,8% 74,3% 78,5% 83,0% 87,4% 81,5% 90.3%

Kaynak : Sirkei, Al Capitai Yatirim Hesaplamalar: P:Projeksivon

KKQ: Kapasite Kullanim Oran

2023 sonu itibariyla mamul tiretimde %50,1 oraninda kapasite kullanim: ile ¢alisan Ekdemir’in
kapasite kullanmm kademeli artarak 2024 yilinda %58,3’e, 2025 yilinda %61,6°ya
yiikselmigtir. Sirket’in ihracatta planladigi sati bliylimesini esas alarak 2026-2031 yillar
arasinda kapasite kullamminin kademeli artrgin: stirdrecegi varsayimi altinda, 2026 yilinda
%66,2°ye, 2027 yilinda %70,2’ye, 2028 yilinda %74,5’e, 2029 yilinda %78,8’¢c ve 2029
vilinda %82,7’ye yiikselecegini dngdrmektedir. Sanayi scktoriinde %85’in lizerinde kapasite
kullaninn ile firetim yapmak siirdiiriilebilir degildir. Bu nedenle, kittk demir {iretim
kapasitesinde 2031 yilinda %35 oraminda kapasite artisi Sngériilmiis, séz konusu kapasite
artinmlarn ve bu nedenle yapilacak yeni kapasite yatuim harcamalar isbu degerleme
raporunda dikkate alinmistir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.10 numarah bolimiinde yer alan Indirgenmis Nakit
Akimlari yéntemi altinda yapilan degerleme caligmasinda terminal donemde Sirket’in %084
civarinda bir oranda kapasite kullammu ile faaliyetlerini siirdiirecedi varsayilmistir. Kapasite
kullantmina iliskin séz konusu varsayimlar altinda, Sirket’in {iretim tesislerinde planh bakim
ve onarim islemleri ile yukarida belirtildigi iizere 2031 yilinda kitiik demirde &ngoriilen
kapasite artinm yatirmlar diginda, ilave kapasite artirimi saglayacak ve/veya yeni iiretim
hattin1 deveeye alacak herhangi bir yatinm harcamasi isbu Fiyat Tespit Raporu’nda
Ongorilmemistir.

8.3.2.5 Ana Uriin Gruplar1 Bazinda Hasilat Dagibmu

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2 numarali béliimtinde agiklandig iizere, projeksiyon
dénemi i¢in Sirket’in tarafimiza tirlin bazinda sagladii bes (5) yillik tiretim ve satis miktar
projeksiyonlari degerleme caligmasinda dikkate alinmis ve tarafimizea dogrulugu
sorgulanmustir. Sirket’in satis hacmine iligkin 2026-2031 donemi projeksiyonlart UDS 105
Degerleme Yaklagimlart ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca yavaslayan
hizda bir pazar yapis1 varsayumi altinda taratinuzdan degerlendirilerek degerleme ¢alismasing
dahil edilmistir.
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Birim satig fiyatlarina iliskin 6ngorii ve varsayimlar olugturulurken, gerek Tiirkiye demir-¢elik
sektoriinde baz alman hurda celik fiyatlarinda gézlenen yiiksek oynaklik ve gerekse doviz
kurlarina yonelik tahmin gii¢liigii nedeniyle, ABD Dolar1 bazinda ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) tarafindan en son Ekim 2025 tarihinde giincellenen ABD TUFE enflasyonu tahminleri*S
baz ahnmustir. Projeksiyonlarda kullamlan makroekonomik gostergelere iligkin tahminler

agagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tabio 24 Makroekonomik Varsayimlar

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
GSYIH Bayiime (y/y)** 5.1% 3,2% 3,6% 3.9% 4,3% 3.8% 3,8% 3,8% 4,0%
TUFRE (Yiliik Ortalama)* 53,9% 58,5% 34.9% 20.4% 16,7% 15,1% 13,4% 11,9% 11,4%
TUFE (Y1l Sonu)¥ 64,8% 44 4% 30,9% 24,11% 18,40% 16,31% 14,45% 12,81% 11.35%
USD/TL (Yillik Ortalama) 23,79 32,82 39,51 46,97 53,06 63,10 71,20 79,14 86,77
USD/TL (Yil Sonu)* 29.44 3528 42,85 51,09 39.03 67.18 75,23 83,04 90,49
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 3,2% 2,7% 2,7% 2,2% 2,5% 2,2% 2.2% 2,2% 2.2%
Kaynak : TUIK, TCMB P: Projeksiyon

* : Tiirkive Cumhurivet Merkez Bankast EVDS Veri Dagiium Sistemi Pivasa Kattlimcilar: Anketl, Subat 2026
**: https:/www. imf. org/en/Publications/WEQ/ we o-database/2023/October/select-country-group

2026-2031 projeksiyon dénemine iligkin ciro éngdritleri, yukaridaki tabloda yer alan ABD 5
yillik TUFE tahminleri oraninda artimlan birim satis fiyatlart ve Sirket tarafindan saglanan ve
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca
taraftmizdan degerlendirilen tonaj bazh satis miktar olgiistinde gergeklegtirtlmigtir. Bu
vaklagim altinda olugturulan, Mamul Satis Hacmi Projeksiyonlart asagidaki tabloda
sunulmustur. Bu tabloda, Sirket’in Tufal, Tavit Tel, Oksijen, Argon ve Azot gazi, satislarina
iligkin projeksiyonlar diger iiriinler altinda gosterilmistir. Sirketin {iretim faaliyetlerinin
sonucunda ortaya ¢ikan ve imalat sanayiinin cesitli sektorlerinde girdi olarak kullamilan
Oksijen, Argon ve Azot gazi gibi yan tirtinlerin birim satis fiyatinin ABD TUFE enflasyonu
oramnda artacag1 varsayilarak degerlemeye dahil edilmisgtir.

16 htrps./www.imf org/en/Publications/WEOMe o-database/2024/October/select-country-group
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Tablo 25 Mamul Satis Hasilati, Miktar ve Birim Safig Fiyatiar Projeksiyonu

{ABD Dolar) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029p 2030P 2031P
Mamul Satiglar (5) 465.025.755 513.587.004 527.626.764 572.145315 619.401.463 668.685.764 719.741.818 769.435.974 814.342.603
Miktar (Ton/Y1) 795.795 921.397 988.738  1.050.172 1109564 1172200 1234744 1291912  1.338.129
Biiviinie - % 4,3% 158% 7,3% 6,2% 5,7% 5,6% 5,3% 4,6% 3,6%

Birim Fiyat ($/Ton} 584,35 557,40 533,64 544,81 558,24 570,45 582,91 595,58 608,57
Dedisim - % -15,6% -4,6% -4,3% 2,1% 2,5% 2,2% 22% 22% 2,2%

insaat Demiri ($) 368.565.395 378.921.165 402.764.521 435.843.257 475.869.397 518.601.672 562.825.949 605.443.483 642.290.242
Miltar {Ton/Y1l) 572.493 644.765 714.984 756.923 806.321 859.633 912.75} 960.780 997.427
Buytime - % 43,4% 12,6% 10,9% 5,9% 6,5% 6,6% 6,2% 53% 3,8%

Birim Fiyat ($/Ton) 643,79 387.69 563,32 575.81 590.17 603,28 616.63 630,16 643,93
Degigim - % -8,3% -8,7% -4,1% 2,2% 2,5% 2.2% 2,2% 2,2% 22%

Kiitiik Demir ($) 88.447.335 128.078.664 118.550.451 129.336.478 135988.119 141.936.147 148.142.084 154.609.388 162.120.203
Miktar (Ton/Y1l) 157.692 197.161 202.641 216.463 222.093 226.811 231.637 236.573 242,754
Bityiime - % -33,0% 250% 2,8% 6,8% 2,6% 2,1% 2,1% 2,1% 2,6%

Birim Fiyat ($/Ton) 560,89 649,61 585,03 597,50 612,30 625,79 639,55 633,54 667,84
Degisim - % -21,3% 15,8% -9,9% 2,1% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Baca Toxzu ($) 2.546.580 1.084.746 1.337.017 1.475.508 1.598.023 1.725.966 1.858.537 1.987.566 2.103.913
Miktar (Ton/Yil) 12.194 12.544 13.228 14.283 15.095 15.952 16.807 17.589 18.219
Bayitme - % 4,9% 2,9% 3,5% 8,0% 57% 5.7% 54% 4,7% 3,6%

Birim Fiyat (§/Ton) 208,84 86,48 161,08 103,30 105,87 108,20 110,58 113,00 115,48
Degisgim - % -41,4% -58,6% 16,9% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Parc¢a Demir (3) 1.903.486  2.681.491  2.448.269  2.701.865  2.926.207  3.160.491  3.403.246  3.639.516  3.852.565
Miktar (Ton/Y1l) 3.456 5.077 4.320 4.664 4.929 5.209 5.488 5.744 5.950
Biiytime - % 42,6% 46,9% -14,9% 8,0% 5,7% 5,7% 54% 4,7% 3,6%

Birim Fiyat ($/Ton) 550,85 528,20 566,79 579,27 593,63 606,72 620,07 633,65 647,33
Degigim - % -13,9% -4,1% 7,3% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Kahn Hadde Bozugu ($) 1.015.852 1.044.737 1.443.572 1.593.100 1.725.379 1.863.519 2.006.635 2.145.967 2,271,587
Miktar (Ton/Ysl) 2.213 2.428 3.400 3.671 3.880 4.100 4.320 4.521 4.683
Biyiime - % -18,2% 9,8% 40,0% 8,0% 57% 3,7% 5,4% 4,7% 3,6%

Birim Fiyat ($/Ton) 439,11 430,20 424,62 433,98 44474 454,54 464,54 474,72 485,11
Degisim - % -13.3% -6,3% -1,3% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Diger Uriinler ($) 2547107 1.776.202  1.082.934  1.195.107  1.294.33%  1.397.969  1.505.34¢  1.609.854  1.704.092
Miktar (Ton/Yil) 47748 59.422 50.166 54.168 57.247 60.497 63.741 66.705 69.097
Biyiime - % 309,5% 24,4% -15,6% 8,0% 5.7% 3,7% 5,4% 4,7% 3,6%

Birim Fiyat ($/Ton) 53,34 29,89 21,59 22,06 22,61 23,11 23,62 24,13 24,66
Degisim - 7 -70,2% -44,0% -27,8% 2,2% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatwim Hesaplamalar: P: Projeksiyon

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.1 numarali bélinde de belirtildigi iizere Sirket’in gelir
tablosu projeksiyonlant yaplirken “tlime vanim” yaklagimi benimsendiginden, iirtin bazinda
satis miktarina (tonaj) iliskin varsayimlar olusturularak projeksiyonlar yapilmistir. Bu
yaklasim altinda, Sirket 2026-2031 yilarinda, insaat demir satis ve Uretiminin kiitlik demir
satis ve {iretimine kiyasla gérece yilksek diizeyde gergeklesecegi varsayilmigtir. Bu noktada, 6
Subat 2023 tarihinde yasanan Kahramanmarag ve Hatay merkezli 11 ilimizi etkileyen deprem
sonrasinda bdlgenin yeniden imarimin 31 Mart 2024 tarihinde yapilan Belediye secimleri
sonrasina hiz kazanmasi nedeniyle, ingaat demiri tiretim ve satiglarinin gorece yiiksek oranda
artis gostermistir. Ayrica, 6 Subat depreminden sonra gerek hammadde tedariki ve gerekse
isglicti bakimindan 2023 yilinin ilk yarisinda iiretim siirecinde yagsanan aksakliklar 2023 yilimn
ikinei yarisinda son buldugundan, 2024 yilindan itibaren Uretim faaliyetlerinde ivmelenme
gergeklesmistir. 2025 yilinda gerek Tiirkiye ekonomisinin kismi toparlanma gdstermesi ve
gerekse insaat sektoriiniin GSYIH biiytime hizinin {lizerinde biiylimesi neticesinde Sirket’in
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mamul mal tiretimindeki aktivite devam etmistir. Sirket’in is kolu ve {irlin bazinda hasilat
gelisimi ve projeksiyonlar agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 26 Uriin ve is Kolu Bazinda Hasilat Projeksiyonu
{ABD Dolary) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Toplam Net Satislar 465.337.343 513.825.696 528.284.829 571.800.624 620.101.976 669.431.793 720.536.614 770.281.916 815.238.993
Degigim - % -12,0% 10,4% 2,8% 8,4% 8,3% 8,0% 7.6% 6,9% 3,8%
Toplam Mamul Satiglar  465.025.755 3513.587.004 527.626.764 572145315 619.401.463 668.685.764 719.741.818 769.435.974 814.342.603
Degisim - % -12,0% 10,4% 2,7% 8,4% 8,3% 8,0% 7,6% 6,9% 3,8%
Tﬂsaat Demiri 368.565.395 378.921.165 402.764.521 435.843257 475.869.397 518.601.672 562.825.949 605.443.483 642.290.242
Degigim - % 31,6% 2,8% 6,3% 82% 9,2% 9,0% 8,5% 7,6% 6,1%
Katiik Demir 88.447.335 128.078.664 118.550.451 129336478 135.988.119 141.936.147 148,142,084 154.609.588 162.120.203
Degisim - % -63,0% 44,8% -7,4% 9.1% 5,1% 4,4% 4,4% 4,4% 4,9%
Baca Tozu 2.546.580 1.084.746 1.337.017 1.475.508 1.598.023 1.725.966 1.858.537 1.987.566 2.103.913
Degigim - % -38.5% -57.4% 23,3% 10,4% 83% 8,0% 7,7% 6,9% 5,9%
Parga Demir 1.903.486 2.681.491 2.448.269 2.701.863 2.926.207 3.160.491 3.403.246 3.639.516 3.852.565
Degigim - % 22,9% 40,9% -8,7% 10,4% 83% 8,0% 7.7% 6,9% 5,9%
Kalin Hadde Bozugu 1.015.852 1.044.737 1.443.572 1.593.100 1.725.379 1.863.519 2.006.655 2.145.967 2.271.587
Degisim - % -29.7% 2,8% 38,2% 10,4% 83% 8,0% 7.7% 6,9% 3,9%
Diger Urimler 2.547.107 1.776.202 1.082.934 [.195.107 1.294.339 1.397.969 1.505.346 1.609.854 1.704.092
Degigim - % 22.0% -30,3% -39,0% 10,4% 8,3% 8,0% 7, 7% 6,9% 3,9%
Diger Gelirler 311.588 300.557 680.848 724.228 775.124 826.576 881.494 938.625 904,483
iade ve Indirimler 0 -61.865 -22.775 -68.919 -74.611 -80.548 -86.698 -92.684 -98.093
Kaynak : Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar: P: Projeksiyvon

Ekdemirde ongériilen biiylime artiglanmin  Snemli  Olglide  ihracattan  gelecegi
varsayllmaktadir. Izahname’nin 7.2.2 numarali béliimiinde agiklandigi tizere, 2022 yilinda
toplam cironun %39,1ini olusturan yurt dig1 satig geliri, 2023 yilinda cironun %38,0°1 diizeyine
gerilemistir. 2024 itibariyla yurt digt satiglarm cirodaki pay1 %1,7 ye inmistir. Iskenderun
Korfezi’ndeki tiretim tesislerinin yer aldig1 liman atani sayesinde Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) bélgesine ¢ok kisa siirede sevkiyat imkani bulunan Sirket, lojistik avantaji sayesinde
yurt disi faaliyetlerinin hem tonaj hem de ciro anlaminda projeksiyon ddneminde artis
gOstermesini beklemektedir. Nitekim, 2025 yilinda Sirket’in yurt dig1 satislar: tonaj bazinda
2024 yilina gore %60,9 oraninda artig gostererek ciroya oram %3,0 diizeyine yikselmistir.
Halihazirda, Sirket’in yurt digi satig stratejisi kapsamuinda, yurt dist satis miktarinin 2026
yilinda %71,8 2027 yilinda %29.,4, 2028 yilinda %26,2, 2029 yilinda %18,1, 2030 yilinda
%9,4 ve 2031 yilinda %2,3 oraninda artarak 102.162 tona ulagmast &ngoriilmektedir. Bu
sekilde, yurtdisi satiglarin toplam satig tonaji ig¢indeki paymmn %7,6’ya ulagmas: tahmin
edilmektedir.

Buna karsilik, 2024 yilinda %23,1 ve 2025 yihinda %6,3 oraninda artan yurt i¢i satig miktarinin,
2026°da %4,3’e geriledikten sonra 2027-2030 yillar: arasinda %4,2-4,5 bandinda yatay bir
bilytime performans: sergileyip 2031 yilinda %3,7 oraninda artacagi tahmin edilmistir.
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8.3.2.6 Gider Varsayimlar ve Projeksiyonlar

Satigslarm Maliyeti: Satislarm maliyeti (SM) agurliklt olarak (%85-90 oranmda) hammadde
ve enetji giderlerinden olugmaktadir. Ara mali ve yart mamul giderler de SM’nin %3,5-4,0’{inii
olusturmaktadrr. Iscilik giderleri ise SM’nin %3-3.5%ini olusturmaktadir, Fiyat Tespit
Raporu’nda, SM biiyiik oranda yukarida agiklanan maliyet unsurlari {izerine modellenmistir.
2024’te mamul tiretimde ton basima 289 ABD Dolar1 olarak gerceklesen birim maliyet 2025
itibartyla 290 ABD Dolant diizeyine gerceklegmigtir. 2026-2031 projeksiyon ddéneminde
hammadde maliyetleri ve akaryakit giderlerinin ABD dolan bazinda ve Uluslararasi Para Fonu
(IMF) tarafindan en son Ekim 2025’te giincellenen ABD TUFE tahminleri oraninda artacag
varsayilmustir. Ote yandan, halka arzdan elde edilecek gelir ile Urfa’da planlanan Giineg
Enerjisi Santrali (GES) yatirimlarinin enerji maliyetini diistirticti etkisi 2026’dan itibaren
degerleme ¢alismasina yansitilmustir. Eskisehir’de planlanan GES yatirimi ise Yap-Islet-
Devret modeli altinda baska bir sirkete ihale edildiginden ve ihaleyi alan sirketin Eskisehir’de
kuracagi GES’i izleyen 10 yil boyunca isletecek olmasidan dolay1 degerleme modeline dahil
edilmemistir. Urfa’da planlanan GES yatinminin kurulu giictintin yanisinin 1. Etapta, kalan
yarisinin ise 2. Ftapta tamamlanmasi éngorillmiigtiir. 1. Etap GES yatirmm 2025°te baglamus
olup, 2. Etap GES yatinmu i¢in Sirket farkli finansman yontemleri tizerindeki galismalarina
devam ettiginden heniiz planlama yapilmamustir. Bu nedenle, sadece 1. Etap GES yatirima
degerleme modeline dahil edilmis olup, 2. Etap GES yattrimu dikkate alimmamistir.

Isci giderleri tarafinda istihdamin {iretim tonajindaki projeksiyona paralel olarak kademeli
artarak 2031 yili sonu itibariyla 836 kisiye yiikselecegi Ongérilmiistiir. Birim maliyet ise
TCMB EVDS Veri Dagitim Sistemi Piyasa Katilimeilart Anketinde ilan edilen 5 yillik TUFE
tahminleri oranlarinda artirilmistir. Ote yandan, 8lgek ekonomisinin etkisiyle aramali ve yar
mamul giderlerinin projeksiyon dénemi boyunca mamul mal satiglarmin ortalama %3,0-3,571
diizeyinde gerceklesecedi varsayilmugtir. Diger Uretim giderlerinin ise projeksiyon dénemi
boyunca mamul mal satiglarinin ortalama %0,7’si oraninda gergeklesecegi Sngorilmigtir.

SM icinde gosterilen amortisman tutari, Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.6. numaral biliimiinde
aciklandif gibi devam eden faaliyetler ve 6ngoriilen sabit sermaye yatirimlar: (bakim-onarim,
diger idame yatinmlan ve 2031°de varsayilan kapasite yatirimlari) esas ahmarak tahmin
edilmistir. Halka arzdan saglanacak kaynak ile finanse edilmesi planlanan Urfa GES
yatiriminda olusacak amortisman gideri, GES yatimmlarinin enerji maliyetlerinde saglamast
ongoriilen tasarruf iginde netlegtirilmistir. Bu nedenle, GES yatirimindan olugacak amortisman
gideri, SM’de yer alan amortisman tutar1 altinda gosterilmemistir. Bu agiklamalarin 15131nda,
2023-2025 doneminde mamul satis hasilatimn ortalama %0,9’unu olugturan amortisman
giderlerinin 2026-2031 yillar arasinda ortalama %1,0 civarninda gergeklesecedi tahmin
edilmigtir. Sonug olarak, 2025 itibariyla, %92,5 seviyesinde gerceklesen SM/Net Satiglar
oranmnmn, 2026 yilinda hafifce %92,3’e geriledikten sonra Slgek ckonomisi ve Urfa GES
yatruminin - enerji  maliyetlerinde saflayacagi tasarrufla (ilgili amortisman gideri
netlestirildikten sonra) kademeli gerileyerek 2031°de %90,3%¢ du§eceg1 tahmin ed11m1$t1r
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Tablo 27 Satiglarin Maliyeti — Gergeklesme
(ABD Dolary) Birim 2022 2023 2024 2025
Satislarin Maliyeti 8) 513.095.161 433.548.946 469.952.166 488.434.264
Net Satrglarinm %'si (%) 97,0% 932% 81,5% 92,5%
A.Satilan Mamul Maliyeti 8) 512.549.43% 433.201.041 447.782.957 478.225.569
Maomul Mal Satiglaroun %'si (%) 97,0% 932% 87.2% 90 1%
1. Hammadde (% 422.970.495 353.697.424 369.406.927 402.633.209
-1k madde ve malzeme Giderleri % 422.970.495 353.697.424 369.406.927 402.633.209
Tonaj {Ton) §31.844 895.814 1.024.910 1.070.074
Degigim - % (%) -30,5% 7, 7% i4,4% 4,4%
Birim Maliyet (8/Ton} 308,47 394,83 360,43 376,27
Degigim - % (%) 24,2% -22,3% -8,7% 4,4%
2 Enerji ve Yakst Giderleri (%) 49.224.574 39.684.955 31.398.762 33.635.939
-Enerji (Elektrik) Giderleri 5 47661111 38376115 30.699.321 32.536.569
Birim Malivet  (5/Ton) 57,2 42,8 36,0 30,4
Eskigehir GES Yatinmlarindan Tasarruf (%) -- -- -- --
Urfa GES Yatirmmlarimdan Tasarruf (%) - - -- --
-Akaryakit Giderleri % 1.623.404 1.308.840 699.441 1.099.370
Birim Maliyer  (8/Ton} 1,95 1,46 0,68 1,03
Degisim - % % 217.5% -23,1% -53,3% 50.5%
3.Is¢ilik Giderleri )] 8.200.103 12.431.681 16.772.083 12.074.116
fsgi Saysi (%) 495 574 696 711
Yiilik Ortalama Is¢i Gideri ()] 16.560 21.652 24.098 16.982
Ortalama ABD Dolart /TL Kuru (TL} 16,59 23,79 32,82 39,51
Asgari Ucret Artisi (%) 72,0% 80.2% 44,4% 30.9%
4 Ara Maly, Yar: Mamul ve Ekipraan Gideri $ 24.631.519 20.453.771 18.399.758 18.084.334
Mamul Mal Satislariun %'si (%) 4,66% 4,40% 3,58% 3,43%
-EBlektrod ve Reflakter Giderleri 63) 8.276.289 6.672.361 6.081.880 6.739.714
Birim Maliyet  ($/Ton) 99 7,4 59 6,3
-Kireg Giderleri (% 2.524.271 2.033.073 2.257.065 2985229
Birim Maliver  (5/Ton) 3,0 2,3 2,2 2,8
-Oksijen-Argor Gaz Giderleti % 10.533.550 8.492.170 6.589.608 7.683.025
Birim Maliver  (8/Ton} 127 9.5 6,4 7,2
-Makire Kiralama Giderleri (% 245.347 197.799 251.435 367.476
Birim Malivet  (§/Ton) 0,29 0,22 025 0.34
-Diger Sarf Malzeme Giderleri (%) 3.052.062 3.056.368 3.219.771 308.910
Birim Malivet  (§/Ton) 37 3.4 3,1 03
5.Bakim, Onanm Giderleri (%) 344.153 186.96§ 4.789.127 334.154
Birim Malivet  (8/Ton) 04 0.2 4,7 3
6.Amortisman ve Titkenme Giderleri $ 4.896.356 4.906.296 4325151 4.115.428
Mamui Ma! Satisiarinm %5t (%) 0,93% 1,06% 0,84% 0,78%
7.Diger Uretim Giderleri $ 2.282.238 1.839.945 2.691.149 4.348.369
Meamud Mal Sanglarinn %'si (%) 0,43% 0,40% 0,52% 0,82%
-Dgandan Saglanan Fayda ve Hizmetler (%) 18.396 14.831 54.723 114.124
Birim Maliver  ($/Ton) 0,62 0.02 0,05 011
-Sigorta Giderleri % 246.277 198.549 471.769 732.632
Birim Maliver  ($/Tow) 0,30 0,22 0,46 0.68
~Vergi Resim ve Harg Giderleri (%) 1.526.343 1.230.541 1.435.810 1.929.745
Birim Maliver  {3/Ton) 1,83 1,37 1,40 1,80
-Lojistik ve Nakliye Giderleri (% 420.467 338.981 652.153 1.258.022
Bivim Maliver  (8/Ton) 0,51 0.38 0,64 18
-Diger Giderler (%) 70.755 57.043 76.694 313.845
Birim Malivet  (8/Ton} 0,09 0,06 0.07 0,29
B.Satilan Ticari Mal Maliyeti % 311319 247.361 22.050.710 13.057.195
Cire Oram (%) (%) 0,06% 0,05% 4,29% 2,47%
C.Hizmet ve Diger Satiglarin Maliyeti % 234.403 100.544 118.499 151.500
Ciro Oran (%) (%} 0,04% 0,02% 0,02% 0,03%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrim Hesaplamalar
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Tablo 28 Satislarin Maliyeti — Projeksiyon
(ABD Dolary) Birim 2026P 20279 2028P 2029pP 2030P 2031P
Satiglarin Maliveti (%) 528.747.499 568.709.852 608.895.294 652.881.093 695.973.840 736.244.667
Net Satiglarvun %'si (%) 92,3% 81L7% 91,0% 90,6% 90,4% 90,3%
A.Satilan Mamul Maliyeti (%) 514.836.018 556.129.982 598.661.840 642,586,947 684.968.994 724.597.529
Mamul Mal Satslarimn %6'si (%) 890,0% 89,8% 89.5% 89,3% 89,0% 89,0%
1.Hammadde &) 444.338.790  481233.197 519.762.568 559.685.265 598.341.330 633.578.634
-ilk madde ve malzeme Giderleri % 444.338.790 481.233.197 519.762.5368 539.685.265 598.541.330 633.578.634
Tonaj (Ton) 1.155.460 1.221.128 1.290.442 1.355.648 1.422.881 1.473.895
Degisim - % (%) 8,0% 3,7% 3.7% 54% 4,7% 3,6%
Birim Malivet ($/Ton) 384,56 394,09 402,78 411,64 420,65 429,87
Degigim - % (%) 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
2 Enerji ve Yakat Giderleri %) 28.713.861 30425537 32.233.608  34.048.024  35.666.498  36.982.310
-Enerji (Elektrik) Giderleri (%) 27500617  29.111.554  30.814.423  32.319.832  34.032.211 35.252.356
Birim Maliyet  (8/Ton) 238 23,8 23,9 23,9 239 23,9
Eskigehir GES Yatinmindan Tasarruf (%) 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Urfa GES Yatirimindan Tasarruf %) 21,7% 21,6% 21,5% 21,3% 21,3% 21,3%
-Akaryakit Giderleri (%) 1.213.245 1.313.983 1.419.185 1.528.192 1.634.287 1.729.954
Birim Malivet  ($/Ton) Los 1,08 Lio 112 1,15 Li7
Degisim - % % 2,2% 25% 2.2% 2.2% 2,2% 2,2%
3 Iscilik Giderleri (%) 13.106.958 13.613.981 14.208.358 14.798.461 15.369.243 15.888.533
Isgi Sayas {#) 739 760 782 803 822 836
Yilhk Ortalama lsci Gideri (5) 17.727 17.904 18170 18431 18.707 18998
Ortalama ABD Dolar: /TL Kuru (TL) 46,97 55,06 63,10 71,20 7914 86,77
Asgari Ucret Araist (%) 24,1% 184% 16,3% 145% 12,8% 11,4%
Refah Poy (%) 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
4, Ara Malt, Yar1t Mamu! ve Ekipman Gid. $) 18.545.130 19.232.772  20.324.466 21414460  22.268.081  23.066.450
Mamul Mal Satiglarinn %'si (%) 3,24% 3,11% 3,04% 2,98% 2,89% 2,83%
-Efekirod ve Reflakter Giderleri $ 6.932.759 7.326.770 7.7142.654 8.157.890 8.537.283 8.843.368
Birim Malivet  (3/Ton)} 6.0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
-Kireg Giderleri % 3.004.196 3.052.821 3.226.106 3.399.121 3.557.201 3.684.736
Birim Maliyet  (8/Ton) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,3
-Oksijen-Argon Gaz Giderleri %) 7.741.581 7.937.334 8.387.875 8.837.714 9.106.436 9.432.923
Birim Mualiver  (§/Ton) 6,7 6,3 6,35 6,5 6,4 6,4
-Makine Kiralama Giderleri 63 404.411 427395 451.655 475.877 458.008 515.863
Birim Malivet  (8/Ton) 0,35 0,35 0,35 0,35 0,33 0,33
-Diger Sarf Malzeme Giderler 8))] 462.184 488.451 516.177 543.859 569.152 589.558
Birim Malivet  ($/Tow) 0,4 0,4 0,4 0.4 0.4 0,4
5.Bakim, Onarim Giderleri % 346.638 366.339 387.133 407.894 426.864 442.168
Birim Maliyet  ($/Ton) 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
6.Amortisman ve Tilkenme Giderleri &3] 5.336.120 6.556.812 6.777.504 6.998.196 7.218.888 7.491.024
Mamul Mal Satiglarvan % 'si (%) 0,93% 1,06% 1,01% 0,97% 0.94% 0,92%
7.Diger Uretim Giderleri 6)] 4.448.520 4.701.344 4.968.203 5234.646 5.478.050 7.148.389
Mamul Mal Satislarinin %'si 1%%) 0. 78% 1.76% 0.74% 0,73% 0.71% 0.88%
-Digaridan Saglanan Fayda & Hizmetler &) 115.546 122.113 126,044 135963 142,288 368.474
Birim Malivet  (8/Ton) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25
-Sigorta Giderleri (%) 751.049 793.733 338.788 883.771 924.872 1.105.421
Birim Maliver  (8/Ton) 0,65 0,65 0,65 0,65 0,63 0,75
-Vergi Resim ve Harg Giderleri % 1.964.282 2.075.918 2.193.752 2.311.402 2.418.897 2.947.789
Birimt Maliyet  (8/Ton) 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 2,00
-Lojistik ve Nakliye Giderleri ) 1.271.006 1.343.241 1.419.487 1.495.613 1.565.169 2.137.147
Birim Maliyet  (8/Ton) 1,10 Lio 1,10 1,10 1,10 1,45
-Diger Giderler (%) 346.638 366.339 387.133 407.894 426.864 589.558
Birim Malivet  (8/Ton) 0,30 0,30 4,30 0,30 0,30 0.40
B.Satilan Ticari Mal Maliyeti 3] 13.747.215  12.402.040  10.041.477  10.087.513  10.783.947 11.413.346
Ciro Oram (%) (%) 2,40% 2,00% 1,50% 1,40% 1,40% 1,40%
C.Hizmet ve DiZer Satiglarm Maliyeti (6)] 164.266 177.831 191.978 206.633 220.899 233.792
Ciro Oram (%) (%) 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yaturvn Hesaplamolar
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Al Capital

Faaliyet Giderleri: Isbu Fiyat Tespit Raporunda Sirketin operasyonlariyla dogrudan iligkili
olan Genel Yénetim Giderleri ve Pazarlama Giderlerine dair projeksiyon ¢altsmasi yapilmistir.
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler kaleminin Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK)
katkist sadece Sirket hasilatimin %0,3’tine denk gelirken, Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
kaleminin FAVOK i azaltic1 etkisinin Sirket hasilatinin %2,5”ine denk geldigi belirlenmistir.
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler kaleminin 2023-2025 déneminde ortalama %85 oraninda

Calismayan Kisim Gider ve Zararlardan meydana geldigi hesaplanmigtir.

Tablo 29 Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) — Gergeklesme
{ABD Dolar1) 2023 2024 2028
Net Satislar 465.337.343 513.825.696 528.284.829
Satiglarin Maliyeti 433,548 946 469 952.166 488.434.264
Briit Kar/Zarar (1) 31.788.39%7 43.873.530 39,850,565
Genet Yonetim Giderleri 3991.223 4977272 7.088.669
Pazarlama Giderleri 161.761 573.217 770,859
Arsstirma ve Gelistirme Giderler 0 0 ¢
Faaliyet Giderleri (2) 4.152.984 5.550.489 7.859.528
Esas Faaliyetlerden Diizeltilmis Net Diger Giderler 10.082,648 11,670,770 11.439.667
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (3) 1.225.830 1.084.883 1.584.472
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (4) 11.308.478 12.755.653 13.024.139
Caligmayan Kisim Gideri / Zavart (5) 9.728.036 11.137.552 10.796.492
Raporlaran VFOK (1-2-3+4) 17.552.765 26.652.271 20.551.370
Cirova Ovant - % 3,8% 5,2% 3,9%
{+) Calismayan Kisim Gideri / Zaran (5) 9.728.036 11.137.552 10.796.492
Diizeltilmis VFOK (1-2-3+4+5) 27.280.801 37.789.823 31.347.862
Ciroya Orani - % 5,9% 7,4% 5,9%

Keymak : Sivket, A1 Capital Yatirum Hesaplomalart

Sirketin faaliyet gideri igindeki en biiyikk payr 2025 somu itibariyla personel giderleri
almaktadir. Personel gideri genel yonetim ve pazarlama giderleri toplamumn %68,1’ini
Sirketin baska biiyiik tutarh faaliyet gideri

olugturmaktadir. Bu kalemlerin diginda,

bulunmamaktadir.
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Tablo 30 Diizeltilmis Esas Faaliyet Giderleri — Gergeklesme
(ABD Dolarr) 2023 2024 2025
Diizeltilmis Esas Faaliyet Giderleri 4.507.596 6.083.707 8.502.703
Arng - % 116,3% 35,0% 39,8%
Cironun %'si 1,0% 1,2% 1,6%
Genel Yénetim Giderleri 3.991.223 4977272 7.688.669
Cironun %'si ,86% 0,97% 1,34%
Personel Giderleri 2.838.598 3.434.620 5.353.164
Personel Sayist 100 61 63
Ortalama Personel Gideri 28.433 56,305 84.971
Artrs - % 101,7% 98,0% 50,9%
Amortisman Giderleri 100,923 123218 141.367
Cironun %'si 0,02% 0,02% 0,03%
Ofis ve Kira Giderleri 48.448 45.004 63.324
Artrg 8,29% -7,11% 40,71%
Cironun %'si 0,01% 0,01% 0,01%
Damgmaniik Gideri 277728 218.394 275,591
Cironun %'si 0,06% 0,04% 0,05%
Seyahat, Konaklama, Temsil ve Agirlama 229.350 398917 489.935
Cironun %6'si 0,05% 0,08% 0,09%
Diger 496.176 757.113 765.288
Cironun %'si 0,11% 0,15% 0,14%
Pazarlama Giderleri 161.761 573.217 770.859
Cironun %'si 0,03% 0.11% 0,15%
Damsmanlik Giderleri 158.031 226.099 179367
Cironun %'si 0,03% 0,04% 0,03%
Komisyon Giderleri 3.730 2.196 5.126
Cironun %'si 0,00% 0,00% 0,00%
Reklam ve Diger Giderler 0 344.922 586.366
Cironun %'si 0,00% 0,07% 0,11%
Esas Faaliyetlerden Diizeltilmis Net Diger Giderler 354.612 533.218 643.175
Cironun %'si 0,08% 0,10% 0,12%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.225.830 1.084.883 1.584.472
Esas Faalivetlerden Diger Giderler 11.308. 478 12.755.653 13.024.139
Calismayan Kisim Gideri / Zavari (<) 9.728.036 11.137.552 10.796.492

Kaynak : Sivket, Al Capital Yatrrim Hesaplamalar:
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Yukanda agiklandig: {izere Calismayan Kisim Giderinin eklenmesi suretiyle diizeltilen Esas
Faaliyet giderleri 2025 yilinda cironun %1,6°siu olusturmustur. 2026 yilinda cironun %1,6°1
diizevinde sabit kaldiktan sonra, 2027-2031 yillarinda kademeli dsiisle cironun %1,3’{ine

gerilemesi dngdriilmiistiir.

Tablo 31 Diizeltilmis Esas Faalivet Giderleri — Projeksiyon
{ABD Dolarp 2026P 2027P 2028P 24299 2036P 2031P
Diizeltilmis Esas Faalivet Giderleri 8.997.653 9.259.792 9,596,206 9.940.086 10.281.932  10.398.326
Artig - %6 3,8% 2,9% 3,6% 3,6% 3,4% 1,1%
Cironun %'si 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
Genel Yonetim Giderleri 7.515.870 7.655.644 7.864.447 8.076.123 8.289.282 8.384.833
Cironun %'si 1,31% 1,23% 117% 1,12% 1,08% 1,03%
Personel Giderleri 3.765.534 5.823.093 5.909.604 5.994.306 6.084.035 6.178.844
Personel Sayisi 65 65 65 65 65 65
Ortalama Personel Gideri 88.701 89.586 90.917 92.220 93.601 95.059
Refah Payr (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,0%
TUFE (%) 24,1% 18,4% 16,3% 14,5% 12,8% 11,4%
Artis - % 4,4% 1,0% 1,5% 1,4% 1,5% 1,6%
Amortisman Giderleri 131.943 122,518 113.094 103.669 94.245 84.820
Cironun %'si 0,02% 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01%
Ofis ve Kira Giderleri 66.104 66.763 67.755 68.726 69.755 70.842
Artig 24,1% 18,4% 16,3% 14,5% 12,8% 11,4%
Cironun %'si 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
Damigmanhk Gideri 286.400 291.448 314.633 338.652 362.033 366.858
Cironun %'si 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05% 0,05%
Seyahat, Konaklama, Temsil, Agirlama 492 609 533.288 575.711 619.661 662,442 664.420
Cironun %/'si 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,09% 0,08%
Diger 773.281 818.535 883.650 951.108 1.016.772 1.019.049
Cironun %'si 0,14% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
Pazarlama Giderleri 835.888 904.915 976.902 1.051.479 1.124.072 1.124.883
Cironun %'si 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0.15% 0 14%
Danigmanhk Giderleri 200.480 217.036 234.301 252,188 269.599 269.844
Cironun %'si 0, 04% 0 04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,03%
Komisyon Giderleri 5.327 5.767 6.226 6.701 7.164 7.190
Cironun %’si 0,00% 0.00% G 00% 0,00% 0,00% 0,00%
Reklam ve Diger Giderler 630.081 682.112 736.375 792.590 847.310 847.849
Cironun %’si 0,11% 0,11% 0,71% 0,11% 0,11% 0,10%
gs.f's Faaliyetlerden Diizeltilmis Net 645805  699.233  754.858 812484  868.577  888.611

iger Giderler

Cironun %’si 0,711% 0,711% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11%

Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrum Hesaplamalar:
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Yatirim harcamalart: Isbu Fivat Tespit Raporu'nun 8.3.2.4 numarali boliimiinde yer alan
Tablo 11°de gosterildigi gibi mamul iiriin imalatinda kapasite kullanim oram 2025 sonu itibar:
ile %61,6 oraninda ger¢eklesmistir. Kapasite Kullanim oranmin 2026 yilinda %66,2°ye, 2027
yilinda %70,2°ye, 2028 yilinda %74,5%e, 2029 yilinda %78,8’e yiikselecegini dngdrmektedir,
2030 yilinda %82,7 seviyesinde tahmin edilen kapasite kullamim oram sanayi sektdriinde
%85’1n iizerinde kalmas: stirdiiriilebilir olmadigindan, kiitiik demir tiretim kapasitesinde 2031
yilinda %5 oraninda kapasite artig1 ngériilmiis ve bu sekilde kapasite kullanim oram %83,6
olarak tahmin edilmistir. Buna ek olarak, projeksivon dénemi boyunca Sirket’in yillik olagan
idame ve sabit sermaye yatirimlarina devam edecedi varsayilmigtir. Bu yaklasim altinda 2026-
2031 projeksiyon yillan arasinda yatirim harcamalar asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 32 Yatinm Harcamalar - Gergeklesme
{ABD Dolarn) 2022 2023 2024 2025
Toplam Yatirimiar 9.115.480¢ 6.798.748 9.333.647  18.140.076
Ciro Oran (%) 1,72% 1,46% 1,82% 3.43%
Bakim Onarmm Yatirimlar 5.481.092 3.872.909 6.424.370 6.245.826
Ciro Oram (%5} 1,04% 0,83% 1,25% 1,18%
GES Yatirimlar: 647.296 742.952 397.069 3.238.386
Ciro Oran (%5) 0,12% 0,16% 0,05% 0,61%
Diger Yatirimlar 2.987.093 2.182.887 2,512,208 8.655.864
Ciro Orant (%) 0,56% 0,47% 0,49% 1,64%
Kaynak: Al Capital Yanrum Hesaplamalar P: Projeksiyon
Tablo 33 Yatmrim Harcamalar: - Projeksivon
(ABD Dolari) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Toplam Yatirmlar 22425809 22.425.809 7.425.809 7.425.809 7.425.809 8.197.468
Ciro Oram (%) 3,92% 3,62% 1,11% 1,03% 0.96% 1,01%
Bakim Onarmn Yatirimlan 4.865.080 4.865.080 4.865.080 4.865.080 4.865.080 4.865.080
Ciro Oram (%) 0.85% 0,78% 0,73% 0,68% 0,63% 0,60%
GES Yatirimlan 15.000.000 15.000.000 0 0 0 0
Ciro Orani (%) 2,62% 2,42% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diger Yatinnmlar 2.560.729 2,560,729 2.560.729 2.560.729 2.560.729 2.560.729
Ciro Oram (%) 0,45% 0,41% 0,38% 0,36% 0,33% 0.31%
Kapasite Yatirimlan 0 0 0 0 0 771.658
Ciro Orari (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09%
Kaynalk: Al Capital Yatirun Hesaplamalar P: Projeksivon

Yukarida yatirim harcamalarina yonelik projeksiyonlar isbu fivat tespit raporunun 8.3.2.10
numarali bélimiinde yer alan Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) analizi tizerinden Sirket’in
dzsermaye degerine yansitilmistir, Urfa’da planlanan GES yatinmlarmin enerji maliyetleri
iizerinden operasyonel karlilifi ve dolayisiyla Firma Degerini artirict yonde etkisi
bulunmaktadir. Bu nedenle Urfa’da yapilmast planlanan GES yatirimi degerleme ¢alismasina
dahil edilmistir. Ancak, s6z konusu yatinm harcamalarinin Sirket’tin nakit dengesi {izerinde
yol acacag1 negatif etki de degerleme ¢aligmasina yansitilmustir. Ote yandan, igbu Fiyat Tespit
Raporwnun 8.3.2.6 numarali bolimiinde de belirtildigi Uzere, Eskisehir’de yapilmasi
[\l AL CAPITAL YATIRYA
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diyukders U Levhnidelat:

47




A Capital

planlanan GES yatirimi Yap-Islet-Devret modeli altinda bagka bir sirkete ihale edildiginden ve
ihaleyi alan sirketin Eskigehirde kuracagi GES’i takip eden 10 yil boyunca isletecek
olmasindan dolay1 degerleme modeline dahil edilmemistir. Urfa’da planlanan GES yatiriminin
kurwlu giiciiniin yarisimn 1. Etapta, kalan yansiun ise 2. Etapta gergeklestirilmesi
ongoriilmistiir. 1. Etap GES vatirim 2025 yilinda baglamug olup, 2. Etap GES yatirimt igin
Sirket farkll finansman y6ntemleri {izerindeki ¢alismalarina devam ettiginden heniiz planlama
yapilmamistir. Bu nedenle, sadece 1. Etap GES yatirmmu degerleme modeline dahil edilmig
olup, 2. Etap GES yatirimi dikkate alimmanmuistir.

Amortisman Giderleri: 31.12.2025 hesap d6nemine ait Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu’nun
2 numarali dip notunda belirtilen amortisman politikas uygulanmustir. Bu yaklasim altinda
amortisman giderinin hasilata orant 2022 yilinda %0,95, 2023 yilinda %1,08 ve 2024 yilinda
%0,87 ve 2025 yilinda %0,81 ile 4.256.795 ABD Dolar tutarinda gergeklesmistir. 2026-2031
projeksiyon déneminde 6ngdrillen olagan sabit sermaye yatinmlarmda ekonomik 8miir 15 yil
varsayllmistir. 2025 yilinda onceki yillardan edinimi ger¢eklesen maddi duran varhklardan
kaynaklanan amortisman da projeksiyon ¢alismasma eklenmistir. Fkdemir’e ait amortisman
projeksiyonlar: asagidaki tabloda yer almaktadar.

Tablo 34 Amortisman Gideri — Gerceklesme
{ABD Dolar) 2022 2023 2024 2025
Amortisman Gideri 5,018.653 5.007.219 4.448.369  4.256.793
Ciro Oram (%) 0,95% 1,08% 0,87% 0,81%
Devam Eden Faaliyetin Amortismant 5.018.653 5.007.219 4.448.369 4.256.795
Satglarin Maliyeti 4.896.356 4.906.296 4.325.151 4.115.428
Faaliyet Gideri 122.297 100.923 123.218 141.367
Kaynak: Al Capital Yatirzm Hesaplamalar P: Projeksivon
Tablo 35 Amortisman Gideri — Projeksiyon
(ABD Dolar) 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P
Amortisman Gideri (a+c) 5.468.063  6.679.330 6.890.598  7.101.866  7.313.133  7.575.845
Ciro Orani (%) 0,95% 1,08% 1,03% 0, 99% 0,95% 0,93%
a) Devam Eden Faaliyetin Amortismam 3.973.009  3.689.222 3.405436  3.121.65¢ 2.837.863  2.554.077
Satiglarin Maliveti 3.841.066 3366704 3292342  3.017.981 2743619 2469257
Faalivet Gideri 131.943 122518 113.094 103.669 094.245 84.820
b) Sabit Sermaye Yatinnmlan 22425809 22.425.809  7.425.809 7.425809 7.425.809 8.197.468
¢) Yeni Yatirmmlarin Amortismani 1,495,054  2.990.108  3.485.162 3.980.216 4.475270  5.021.768
Yatirim-2026 1.495.054 1495054 1495054 1495054 1.495.054  1.4585.054
Yatirim-2027 1.495.054  1.495.054  1.495.054  1.495.054  1.495.054
Yatwrim-2028 495.054 495.054 495.054 495.054
Yatirim-2029 495.054 495.054 495.054
Yatirim-2030 495,054 495.054
Yatrum-2031 546.498
Kaynak: Al Capital Yatrim Hesaplamalar P: Projeksiyon
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8.3.2.7 FAVOK Gelisimi

13.02.2026 tarihli Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu’nun 28.1 ve 28.2 numarah dip notlarinda “Esas
Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri detaylandinlarak agiklanmustir, 2025 yihinda 62.489.040
TL olarak gergeklesen Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler iginde Damsmanlik ve Yansitma Gelirleri
(24.125.179 TL) ile Diger Olagandis1 Gelir ve Karlar (27,224,446 TL) ana gelir kalemleri olarak dikkat
cekmistiz. Damigmanlik ve Yansitma Gelirlerinin Sitket’in ticari faalivetlerinden kaynaklandig
tarafimzdan degerlendirilmigtir. Diger Olagandist Gelir ve Karlarin ise 25.337.520 TL’lik kisom
27.05.2025 tarihinde IGA Havalimani Isletmesi ile imzalanan protokol kapsaminda, Eskisehir’ de IGA
tarafindan insa edilmekie olan GES iletim hati ve bu hatta iligkin iletim direklerinin girket
miilkiyetindeki taginmazlar fizerinde yer almasi nedeniyle tahakkuk eden 650.000 USD tutarmdaki
kullanim tazminati gelirinden olugmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu gelir kalemi sirketin olagan ticari
faalivetlerinden elde edilmemistir.

2023-2025 yillan arasinda Sirket’in Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerinin ortalama %85’ ini olusturan
“Calismayan Kistm Gider ve Zararlar” 6 Subat 2023 tarihinde merkez iissii Kahramanmarag olan ve
11 ili etkileyen depremin etkisivle faaliyet gosterilemeyen giinler nedeniyle meydana gelmistir, 2023
yilinda Sirket deprem sebebiyle 25 giin iiretime ara vermek zorunda kalmistr. 2024 ve 2025 yillarmda
ise 56z konusu gider kalemi deprem sonrasi déneme iligkin olarak firetim tesislerinin bakim-onarim
calismalarnt sebebiyle olusan kapasite disi sabit giderlerden kaynaklanmugtir. 2024 yilinda yaklasik 60
giin, 2025 yilinda ise yaklasik 45 giin kadar sitren revizyon galigmalann meveut durum itibanyla
tamamianms olup, 2026 wvili ve ilerleyen donemde Sirket tarafindan yalmzca wilbik planlt bakim
¢ahismalannin yapilmast ongoriilinckte ve bu sirenin firetim ginlerini etkilemeyecek sekilde
planlanmas: hedeflenmektedir. Bu nedenle ¢alisiimayan kisim giderlerinin 2026 ve ilerleyen yillarda
2023 yilinda meydana gelen deprem ve sonrasindaki revizyon siireclerinden tamamen ayrisacag
degerlendirilmektedir.

2023 yilina iligkin ¢aligmayan kisim giderlerinin, depremin sebep olduBu ¢alistlamayan giinlerden
kaynaklanmasi ve 2024-2025 yillarinda gergeklestirilen iiretim hatlaninim revizyon ve bakimm sebebiyle
iiretim siireglerinin gecici olarak durdurulmas: igleminden kaynaklanmas: sebebivle, ilerleyen yillarda
tekran ve dolayisiyla projeksiyona tagmmasinm miimkiin olmayan ¢aligilmayan kisim giderlerinin
yapilan FAVOK hesaplamalarmda diizeltilmesi gerektifi degerlendirilmigtir. Dolayisiyla 2023-2025
yillari arasinda gerceklesen ¢aligilmayan kisum giderlerinin sirketin esas faalivetinden olusan hasilata
katkisimn olmamasi ve iiretilen iiriinlerin malivetieriyle iliskilendirilemeyecek olmasi sebebiyle,
ilerleyen yillarda da projeksivona dahil edilmesinin uygun olmadig: degerlendirilmistir.

Yukanda yer verilen gerekeelerle, Sirket’in 2023-2025 yillar: arasinda gerceklestirmis oldugu FAVOK
tutarmin Sirket’in operasyonel verimlilifini gosterebilmesi amaciyla, kapasite dis1 endirekt giderleri
ifade eden ve dissal sebeplerden kaynaklanan ¢alisilmayan kisim giderlerinin FAVOK hesaplamasinda

diizeltilmesinin uygun olacafi degerlendirilmistir.
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“Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemlerine iliskin yukanda agiklanan
diizenlemeler tarafimizdan vapildiktan sonra hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK ' hesab
degerleme calismasinda dikkate alinmigtir. Bu kapsamda, ilk etapta, “Esas Faaliyetlerden
Diger Gelir ve Gider” kalemleri FAVOK hesabina dahil edilip, ardindan “Calismayan Kisum
Gider ve Zararlart” FAVOK tutarindan distlmiistiir. Bu sekilde hesaplanan Dizetilmig
FAVOK rakami, INA ve Carpan Analizinde kullamlarak dzsermaye degerine ulasiimistir.
Yukarida anlatilan yontem altinda Ekdemir’in “diizeltilmis” FAVOK tutann 31.12.2025
tarihinde 35.604.657 ABD Dolan, net satiglara orant ise %6,7 olarak hesaplanmistir.

Tablo 36 Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK) Gelismeleri
(ABD Dolary) 2023 2024 2025
Net Satiglar 465.337.343 513.825.696 528.284.829
Biyame % -12,0% 10,4% 2,8%
Satislarm Maliyeti (SM) 433.548.946 469.952.166 488 434.264
SM/Net Satisiar 23,2% 91,5% 92 5%
Briit Satis Kan 31.788.397 43,873.530 39.830.565
Briit Satiy Kar/Marjt 6,8% 8,5% 7.5%
Diizeltitmiy Esas Faaliyet Giderleri (Net) 4,507,596 6.083.707 8.502.703
% Net Safiglar 1,0% 1,2% 1,6%
Pazarlama Giderleri 161,761 573.217 770.859
% Net Safislar 0,0% 0.1% 0.1%
Genel Yonetim Giderferi 3.991.223 4,977.272 7.088.669
% Net Sanglar 0,9% 1,0% 1,3%
Diizeltilmis Diger Fsas Faaliyetlerden Gideri (INet) 354.612 533.218 643.175
% Net Sansiar 0,1% 0,1% 0,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.225.830 1.084.883 1.584.472
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 11.308.478 12,755,653 13.024.139
Calismayan Kisim Gideri / Zavar 9.728.036 11.137.552 10.796.492
Diizeltilmis Esas Faalivet Kan (VFOK*) 27.280.801 37.789.823 31.347.862
Diizeltilmis VFOK Marji 5,9% 7,4% 5,9%
Amortisman 5.007.219 4.448.369 4.256.795
Amortisman/Net Satislar 1.1% 0,9% 0,8%
Diizeltilmis FAVOK 32.288.020 42.238.192 35,604,657
Diizeltilmis FAVOK Marjt 6,9% 8,2% 6,7%

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar
* - Vergi Faiz Oncesi Kar

P: Projeksiyon

“Diizeltilmis” FAVOK tutarmin 2026 — 2031 villarina iligkin projeksiyonlari asagidaki tabloda
yer almaktadir. FAVOK projeksiyonlan igbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.10. boliimiinde
yer alan Indirgenmis Nakit Akimlari Projeksiyonuna baz tegkil etmigtir. 31.12.2025 tarihli
finansal tablolar itibariyla, %6,7 seviyesinde hesaplanan “Diizeltilmis FAVOK” marjinm
kademeli artigla 2031 yilinda %9,3 oranina yiikselecegi 6ngdritlmiistiir,

Mess \m\-uw-c:‘.ulul.-'u ) MMATGR,AEE" "Il!

7 [sbu Fiyat Tespit Raporu 'nun 8.3.2.7 numaralt boliimiinde agiklandigi iizere FAVOK ditzelfilmistir.
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Tablo 37 Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FAVOK) Projeksiyonlar

(ABD Dolar) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Net Satiglar 572.800.624 620.101.976 669.431.793 720.536.614 770.281.916  815.238.993
Biiytime % 8 4% 83% §,0% 7,6% 6,9% 58%
Satiglarin Maliyeti (SM) 528.747.499 568.700.852 608.895.294 652.881.093 695973840  736.244.667
Sh/Net Satiglar 92,3% 91,7% 91,6% 96,6% 90,4% 90,3%
Briit Satis Kan 44,053.125  51.392.124  60.536.498  67.655.522  74.308.076 78.994.326
Briit Satiy Kar/Marj 7.7% 83% 9,0% 9,4% 9.6% 9,7%
Diizeltilmis Esas Faalivet Giderleri (Net) 8.997.653 9,259.792 9.596.206 9.940.086  10.281.932 10.398.326
% Net Satiglar 1,6% 1,5% 1,49% 1.4% 1,3% 1,3%
Pazarlama Satig Giderleri 835.888 904.915 976.902 1.051.479 1.124.072 1.124.883
%% Net Satislar 0.1% 0,1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Genel Yonetim Giderleri 7.515.870 7.655.044 7.864.447 8.076.123 8.289.282 8.384.833
% Net Satiglar 1,3% 1.2% 1,2% 1,1% 1,1% L,0%
Diizeltilmis Diger Esas Faaliyet Gideri (Net) 645.895 699.233 754.858 812.484 868.577 888.611
% Net Satiglar 0,1% 0,1% 0,1% 0.1% 0,1% 0,1%
Diizeltilnis Esas Faaliyet Kart (VFOK*) 35.055.472 42.132.331 50940292 57.715435  64.026.144 68.596.000
Dizeltilmis (VEOK) Marji 6,1% 6,8% 7,.6% 8,0% 83% 8,4%
Amortisman 5.468.063 6.679.330 6.890.598 7.101.866 7.313.133 7.575.845
Amortisman/Net Satislar 1,0% {,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Diizeltilmis FAVOK 40,523.534  48.811.662  57.830.890  64.817.301 71.339.277 76.171.845
Diizeltilmis FAVOK Marjt 7% 7,9% 8,6% 9,0% 9,3% 9,3%

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon

* : Vergi Faiz Oncesi Kar

8.3.2.8 Ticari isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Igletme Sermayesi, projeksiyon donemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in Ozel
Bagims1z Denet¢i Raporu’nun bilango ve gelir tablosu tutarlarina gore 2022, 2023, 2024 ve
2025 yillarna ait finansallarinda gergeklesen ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma,
ortalama bor¢ 8deme siireleri, tedarikgilere verilen siparis avanslar1 ve miisterilerden alinan
siparis avanslar incelenmistir.

Sirket’tin 2022 yilinda 32,4 Milyon ABD Dolan ve 2023 yilinda da 22,8 Milyon ABD Dolan
tutarinda Ticari Isletme Sermayesi “fazlas1” gergeklegirken, 2024 yilinda 11,7 Milyon ABD
Dolari ve 2025 yilinda ise 8,9 Milyon ABD Dolar: tutarinda Ticari Isletme Sermayesi ihtiyact
ortaya ¢ikmistir. Son iki yilda Ticari Isletme Sermayesi ihtiyacmun ortaya g¢rkmasinda,
Sirket’in az da olsa vadeli satis yapmaya baglamas etkili olmustur. Stok tutma siiresinde 2023
yilina gére anlamli bir degisiklik olmazken, ticari borg ddeme siiresinin 2023 yilina goére 10
giin kadar kisalmas: da Ticari Isletme Sermayesi ihtiyacinin ortaya cikmasinda etkili olmustur.
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Tablo 38 Ticari Isletme Sermayesi

(ABD Dolar) 2022 2023 2024 2025
Net Satislar 528.993.529 465.337.343 513.825.696 528.284.829
Satislarin Maliyeti (SM) 513.095.161 433.548.946 469.952.166 488.434.264
Ticari Isletme Sermayesi -32.449.379 -22.836.411 11.673.472 8.938.349
Ticari [sletme Sermayesi Degigim  -47.661.176 9.612.968  34.509.883 -2.735.123

Ticari Isietme Sermayesi/Satiglar -6,1% -4,9% 2.3% 1,7%

Ticari Alacaklar 24.649 93.284 5.174.640 12.789.478
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Stiresi (Gtin) 1 0 2 6
Ortalama Ticari Alacak Devir Hiz1 3352 7.891,6 195,1 58,8

Ticari Alacaklar / Net Satiglar 0,0% 0,0% 1,6% 2,4%
Tieari Borglar 56.068.654  50.466.506  44.509.014  45.610.848
Ortalama Borg Odeme Stiresi (Giin) 45 45 35 35

Ortalama Borg Devir Hizi 8,07 8,04 10,32 10,43
Ticari Borglar / SMM 10,9% 11,6% 9,5% 9,3%
Stoklar 49.448.160  44.380.772  64.340.326  45.845.024
Ortalama Stok Tutma Stiresi (Giin) 54 39 42 41

Ortalama Stok Devir Hizi 6,79 9,24 8,65 8.87
Stoklar / SMM 9,6% 10,2% 13,7% 9,4%
Miisterilerden Ahman Avansiar 26.273.564  17.142.053  15.587.573 8.459.345
Ortalama Alman Avans Siiresi (Giin) 20 17 12 8
Almnan Avans / Net Satislar 5,0% 3,7% 3,0% 1,6%
Tedarikcilere Verilen Avanstar 420.030 298.092 2.255.093 4.374.040
Ortalama Verilen Avans Stiresi (Giin} 0 0 1 2
Verilen Avans / SMM 0,1% 0,1% 0,5% 0,9%

Nzkit Cevirme Siiresi (Giin) -10 -23 -2 7

Kaynak : Ozel Bagimsiz Denetgi Rapory, Sirket, A1 Capital Yotrin Hesaplamalar:

Sirket’in alacak tahsil giin siiresi 2023’de 0 giin ve 2024 yilinda 2 glin olarak hesaplanirken,
2025 yilinda 6 gline yiikselmistir. 2026-2031 projeksiyon dénemi boyunca 2023, 2024 ve 2025
yillarinin ortalamast olan 3 giin olarak gerceklesecegi éngorilmistiir.

Sirket’in stok tutma giin siiresi 2023 yilinda 39 giin ve 2024 yilinda 42 giin olarak
hesaplanmugtir. 2025 yilinda stok tutma siiresi 41 giin olarak hesaplanmigtir. 2026-2031
projeksiyon dénemi boyunca 2023, 2024 ve 2025 yularmn ortalamast olan 41 giin olarak
gerceklesecegi ongorillmiigtiir.

Sirket’in ticari bor¢ ddeme siiresi de 2023°de 45 giin ve 2024 yilinda 35 giin olarak
belirlenmigtir. 2025 yilinda da ticari borg ddeme siiresi 35 giin hesaplanmistir. Sirket, 2026-
2031 projeksiyon dénemi boyunca ticari bor¢ Odeme sfiresini yeniden 40 giin civarnna
¢ikarmay1 hedeflemektedir.

Sirketin miisterilerden aldig1 avans giin siiresi 2023°de 17 giin ve 2024 yilinda 12 giin olarak
hesaplanmig olup, 2025 yilinda 8 giin olarak belirlenmigtir. Sirket miisterilerden aldi81 avans
siiresini  2026-2031 projeksivon dénemi boyunca iki haftaya (14 giin) cikarmay:
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hedeflemektedir. Tedarikcilere verilen avans giin siiresi de 2023°de ortalama 0 giin ve 2024
yilinda 1 giin olarak hesaplanmig olup, 2025 yilinda 1 giin olarak belirlenmistir. 2026-2031
projeksivon donemi boyunca 2023, 2024 ve 2025 yillarinin ortalamas: olan 1 giin olarak
gergeklesecepi varsayilmistir. Bu varsaymmlar altinda Net Isletme Sermayesi projeksiyonu
asagrdaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 39 Ticari isletme Sermayesi Gelisimi ve Projeksiyonlar
(ABD Dolary) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Ticari Isletme Sermayesi -16.305.993 -16.811.888 -18.083.896 -19.592.038 -20.982.929 -22.263.936
/Hasilat -2,8% -2, 7% -2,7% -2,7% -2.7% -2,7%
Ticari Alacaklar 4.089.379 4.430.383 4.776.146 5.162.276 5.536.829 5.888.549
Ort. Tahsilat Stiresi (Gtin) 3 3 3 3 3 3
Ticari Borglar 37.482.959  61.160.306  65.389.896  70.287.193  75.098.3%6  79.683.134
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 40 40 40 40 40 40
Stoklar 57.235.143  61.752.118  66.080.363  70.998.080  75.897.846  80.588.578
Stok Cevirme (Giiry) 4] 41 41 4] 4] 41
Miigteri Avanslar 21.594794 23395538  25.221.406  27.260.447  20.238.348  31.085.677
Alinan Avans Siiresi (Giin) 14 14 14 i4 14 14
Tedarikei Avanslari 1.447.238 1.561.454 1.670.897 1.795.246 1.919.140 2.037.749
Verilen Avans Stiresi (Giin) i 1 ! 1 i i
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi  -25.244.342 -505.895 -1.272.008 -1.508.143 -1.396.891 -1.281.007
/Hasiat -4,4% -0, 1% -0,2% -02% -0,2% -0,2%

Kaynak : Al Capital Yatwrun Hesaplamalar

8.3.2.9 Indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece
yaratilmasi beklenen nakit akimlar toplammin bugtinkit degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar1 ve Yéntemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarim indirgemek
icin kullanilan oranmin, hem paranin zaman degerini hem de varlifin nakit akis tiirityle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmast gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemlerinin 50.30 maddesinin (b) bendinde belirtildigi
iizere, isletme degerlemelerinde yaygin olarak “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)” yontemi kullamlmistir. AZirlikls ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve
bor¢ maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasina dayanmaktadir.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Bor¢luluk Orani) + Vergi sonrast bor¢lanma
maliyeti * Finansal Bor¢lutuk Oramni

Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Re=Rs+ [Bx (Rm - Ry)]

Re = Ozsermaye Maliyeti
R¢ = Risksiz Getiri Orami
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Rm = Piyasada Beklenen Getiri Oram
Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oram Farki (Rm-Ry)
B (Beta) = Islem goren menkul kiymetlerin islem gordiikleri piyasaya gore risk seviyesi

Ozel Bagimsiz Denetgi Raporu’nun 2 numarali dip notunda belirtildigi iizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi ABD Dolandir (“USD veya $7). Finansal tablolar, 6zkaynak kalemleri
haricindeki finansal durum tablosu kalemleri i¢in dénem sonu kuru, sermaye ve yasal yedekler
TL yasal mevzuata gore, sermaye ve yasal yedekler hari¢ diger 6zkaynak kalemleri i¢in tarihi
kurlar ve kar veya zarar tablosu kalemleri i¢in ise ortalama kurlar kullanilarak sunum TL para
birimine ¢evritmektedir. Buna bagl olarak, Indirgeme Oram olarak kullamlan Ozsermaye
Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Orama (Re): UDS 105 Degerleme Yaklagimlann ve Yontemleri’nin 50.31
maddesi (e) bendi uyarinca degerleme konusu varligin 6mrii ile en tutarh risksiz getiri orani
olarak US900123DP27 ISIN kodlu 12 Subat 2032 vadeli TURKEY 7 ' 02/12/32 Corp taniml
Eurobond secilmistir. Isbu Fiyat Tespit Rapor tarihi olan 19.02.2026°dan bir is glinii 8ncesinde
(18.02.2026) yukarida tanumi verilen tahvilin piyasa kapanis orani %35,97 seviyesinde
belirlenmistir. Risksiz faiz orani, ihtiyath bir vaklasim altinda, 2026-2031 dénemi boyunca
%6,00 seviyesinde sabit varsayilmigtir.

Risk Primi (Rm-Ri): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalari risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan calismanin Subat 2026°de giincellenmis versiyonuna!® gére, Tiirkiye'nin ilke risk
primi %3,06 ve sermaye piyasalart risk primi de %4,66 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle,
indirgenme oraniun belirlenmesinde kullamlan tilke risk primi thtiyathlik ilkesi gereginde
tarafimzdan %35,00 sevivesinde varsayilmis ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir.
Tirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 0,5 puanhk bir Spesifik
Risk Primi eklenmistir. Bu sekilde Tiirk Sermaye Piyasalarmmm Risk Primi %5,50 olarak
hesaplanmig ve 2026-2031 yillari igin %5,50 seviyesinde sabit varsayillmistir. Bu sekilde,
Tablo 42’de belirlenen risksiz faiz oranina 2026-2031 projeksiyon dénemi boyunca toplamda
5,50 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS 400/ 60.5 / b bendinde yer alan “ilave
risklerle diizeltilmis risksiz getiri oran1” i1fadesi karsilanmistir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fivatindaki oynaklia olan oranidir. Bir hisse senedinin
beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayis: ile dogrudan iligkilidir.

s Beta =0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdur.
» Beta=1 ise; hisse senedi pivasa ile ayn1 yénde ve aym oranda degisim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

8 https./ipages.sternnvu.edw/~adamodar/pe/datasets/? C=M; O=4 / m '+ I
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e Beta <1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Pratikte Beta hesaplamas1 miimkiin olmakla birlikte, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gdrmeye baglamamasi nedeniyle paya 6zgii Beta hesab: yapilamayacagindan isbu fiyat tespit
raporunda gergeklestirilen degerleme ¢aligmasinda Beta () = 1 kabul edilmisgtir.

Borchuluk Orani: Ekdemir’in 31.12.2025 tarihli §zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarina gére Sirket’in toplam finansal borcu 57.107.911 ABD Dolan olarak hesaplanmistir.
Isbu Rapor itibariyle Sirket’in 31.12.2025 tarihli finansal tablolar: bazinda finansman yapist
ve borgluluk durumu asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 40 Finansal Bor¢luluk Durumu
(ABD Dolari) 2022 2023 2024 2025
+Kisa Vadeli Finansal Borglar 23.417.241 4.700.047 35.692.545 52.706.400
Taksitli Krediler 23.415.386 4.699.554 35.690.875 48.369.547
Kredi Kartlar: 1.835 493 1.670 4.336.853
+Uzun Vadeli Finansal Bor¢larm Kisa Vadeli Kisumlar 0 0 0 0
+Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0
Finansal Kiralama Isiemlerinden Borglar 0 0 0 4.401.511
=Toplam Finansal Bor¢lar® 23.417.241 4.700.047 35.692.545 57.107.911
Ozkaynaklar 270.357.325  322.691.546  322.718.833  334.400.722
Ozkaynaklar + Finansal Borglar Toplami 293.774.566  327.391.592  358.411.378  391.508.634
Finansal Bor¢luluk Orant** 7.97% 1.,44% 9,96% 14,59%

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetgi Rapory, A1 Capital Yairim Hesaplamalars
* . Finansal Borglarm hesaplanmasmea Banka Kredileri, Kredi Kartlan ve Finansal Kiralama [slemlerinden kaynakianan yikimbilalder
dahil edilmigtir.
** . Finausal Borglar toplamy, Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borglar Toplamma béliinerek hesaplanmisty.

Ekdemir 31.12.2025 tarihi itibartyla toplam 9.144.986 ABD Dolar: tutarinda nakit ve nakit
benzerleri imkanina ek olarak tamamt likit yatirim fonlardan olusan 39.462.775 ABD Dolan
tutarinda Kisa Vadeli Finansal Varlifi bulunmaktadir. Netice itibariyla, Sirket 31.12.2025
itibarryla 8.500.150 ABD Dolar: tutarinda “net finansal bor¢” pozisyondadir.

Tablo 41 Net Finansal Borg¢ (Nakit) Pozisyonu

{ABD Dolar) 2022 2023 2024 2025
Kisa Vadeli Finansal Borglar 23.417.241 4.700.047 35.692.545 52.706.400
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlart 0 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 4.401.511
= Toplam Finansal Bor¢lar 23.417.241 4.700.047 35.692.545 57.107.911
Eksi: Nakit Durumu 45.490.624 33.429.698 41,960,331 9.7144.986
Arti: Bloke Mevduat 0 2,299.338 0 0
FEksi: Kisa Vadeli Finansal Varlikiar 0 0 ] 39.462.775
Net Finansal Borg (Nakit) -22.073.383 ~26.430.613 -6.267.786 8.500.150

Kaynalk: Ozel Bogamsiz Deneici Raporu, A1 Capital Yatrun Hesaplomalar:
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Kurumlar Vergisi: Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayili 6/2/2023 Tarihinde Meydana
Gelen Depremlerin Yol Actigi Ekonomik Kayiplarin Telafisi i¢in Ek Motorlu Tagitlar Vergisi
[hdasi ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayih Resmi Gazete'de
vayimlannustir'®. Yapilan diizenleme ile %20 olarak uygulanan kurumlar vergisi oram %3
puanlk artisla %25 (banka ve finans kurumlar igin %30) olarak belirlenmistir. Bu oran
01.10.2023 tarthinden itibaren verilecek beyannamelerden baglamak tizere kurumlarim 2023 ve
izleyen yillar kazanglar icin gegerlidir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranina iliskin
vapilan bir dier degisiklik ise ihracattan elde edilen kazanclara iligskin uygulanan indirim
oranimin artirilmasi olmustur. Buna gore, ihracattan elde edilen kazanglara uygulanan 1 puanlik
indirim 5 puana ¢ikarilmustir. Dolayisiyla ihracattan elde edilen kazanclar i¢in %20; imalattan
elde edilen kazanglar i¢in ise %24 kurumlar vergisi oram uygulanacaktir. Son diizenleme
kapsaminda kurumlar vergisi oram %25 seviyesinde AOSM hesaplamalarinda uygulanmustir.
Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimi projeksiyonlarinda aym kurumlar vergisi oram (%25)
kullamlmistir. Ote yandan, ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde ettikleri
kazanglarina uygulanan 5 puanhk Kurumlar Vergisi indirimi, Sirket’in Yurt Dis1 Satislarinin
ihmal edilebilir tutarda olmasindan dolay1 INA projeksiyonlarinda dikkate alinmamustir,

Borclanma Maliyeti: 31.12.2025 tarihi itibaniyla Sirket’in kisa vadeli banka kredileri ve
banka kredi kartlarn toplamm 52.706.400 ABD Dolart olup, uzun vadeli banka kredisi
bulunmamaktadir. Ayrica, Sirket’in 31.12.2025 itibariyla Finansal Kiralama Islemlerinden
kaynaklanan 4.401.511 ABD Dolan tutarinda uzun vadeli finansal borcu bulunmaktadir.
Sirket’in kullandigi ABD Dolar kredilere 6dedigi kar paylar: ve faiz oranlar1 2025 yihinda
ortalama %7,35’dir (31 Aralik 2024: %7.67, 31 Aralik 2023: %8,30, 31 Aralik 2022: %4,00).
Thtiyatlihk ilkesi geregi Sirket’in ABD Dolar cinsi borglanma maliyeti yukarida ISIN kodu
belirtilen Eurobond faizinin igbu Fiyat Tespit Rapor tarthinden (19.02.2026) bir is glinii 6nceki
(18.02.2026) piyasa kapamg oranimin 2 puan iizerinde varsayilmig ve projeksiyon dénemu
boyunca bu seviyesinde sabit tutularak AOSM’ye yansttilmistir. INA Projeksiyonlarinda
kullanilan AOSM projeksivonu asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloya gore, mevcut
varsayumlar altinda, INA projeksiyon déneminde (2026 — 2031) AOSM ortalama %10,70
oraninda tahmin edilmistir

Zin~ 'm u\m ﬂoanm.s"z MY
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Tablo 42 Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AQOSM Bilesenleri Hesaplama Y ontemi 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Faiz Oram F 6,00%  6,00% 600% 600% 6,00%  6,00%
Spesifik Risk Primi S 0,50%  0,50%  0,50% 0,50% 0,50%  0,50%
Tirkiye Risk Primi R 5,00% 500%  5,00% 5,00% 5,00%  5,00%
Beta (f) B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Oran: v 25,0%  25,0%  250% 25.0% 250%  25,0%
Borglanma Maliyeti BM 8,00%  8,00%  8,00% 800%  8,00%  800%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti VSBM =BM * (1-V) 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Sermaye Maliyeti SM=F+{S+R)*B 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50%
Finansa} Bor¢luluk Orant” FBO=[D/(D+E)] 14,59% 14,59% 14,59% 1459% 14,59% 14,59%
AOSM = SM*(1-FBO)+VSBM*FBO | 10,70% 10,76% 10,70% 10,78% 10,70% 10,70%

Kaynak : A1 Capital Yatwrim Hesaplamalar
*: D, finansal borcy; K dzkaynak tutarim gostermektedir.

8.3.2.10 INA Projeksiyonlar

Ekdemir’in 01.01.2026 - 31.12.2031 déneminde elde edecegi serbest nakit akimlarimn Rapor
tarihine (19.02.2026) indirgenmis tutarlarmun toplami Sirket’in Firma Degerini ifade
etmektedir, Firma Degerinden 31.12.2025 tarihi itibartyla Sirket finansal tablolarinda yer alan
8.500.150 ABD Dolan diizeyindeki “diizeltilmis net finansal borg™ tutarimin diisiilmesi
suretiyle Sirket Degerine ulasilmaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin
hesabmda UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (a) bendi
uyarinca simrsiz dmiirlii varliklar icin kullamlabilen sabit biiylime yontemi kullamlmigtir,
Sabit biiyiime oran1 ABD Dolart bazinda %2 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in aktifinde yer
alan makina-ekipman igin de herhangi bir hurda deger 6ngoriisiinde bulunulmamustir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in éngoriileri ile olusturulmas ve birgok
tahmini parametreye bagl olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basmna deger sdz konusu
olabilir. 01.01.2026 — 31.12.2031 tahmin dénemine iligkin tahmin ettiimiz “serbest nakit
akislarinin toplamini” &z konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme oram ile bugline
indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulagmaktayiz. S6z konusu Firma degerinden Sirket’in
diizeltilmis net finansal bor¢ pozisyonu ¢ikarilarak Sirketin Hedef Ozsermaye Deferini
hesaplamaktayiz. Ozsermaye degeri Sirketin 6denmis sermaye tutarina oranlanarak, Sirketin
halka arz 6ncesi Hedef Pay Fiyatina ulagiimustir.

Sirket’e ait 01.01.2026 — 31.12.2031 tahmin dénemine iligkin INA projeksiyonumuz Tablo
44°de gosterilmektedir. Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis son finansal tablolarimin
31.12.2025 tarihi itiban ile hazarlanmasi nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlar1 bu tarihe
indirgenerek INA Yaklasimina dahil edilmigtir. Her bir projeksiyon yilmna ait Indirgeme
Faktorii agagidaki yontem ile hesaplanmisgtur.

Indirgeme Faktdrii = 1 /[(1 + AOSM)"((Degerleme Rapor Tarihi - Projeksiyon Yu Sonu)/Takvim Yih Giin Sayls])}
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Projeksiyon dénemleri itibar ile indirgeme faktorli isbu Fiyat Tespit Rapor tarihi (19.02.2026)
itibariyla asagidaki tabloda hesaplanmstir.

Tablo 43 Indirgeme Faktoril Hesab

Projeksiyon Donemi Giin Says1 AOSM Hesaplama Yontemi indirgeme Faktorii
19.02-31.12.2026 315 10,70% LI(1+0,1070)~(315)/364] 0,9158
01.01-31.12.2027 680 10,70% 1[(1+0,1070)(680)/364] 0,8271
01.01-31.12.2028 1.046 10,70% 1/[(1+0,107037(1.046)/365] 0,7473
01.01-31.12.2029 1411 10,70% L/[(1+0,1070)*(1.411)/364] 0,6744
01.01-31.12.2030 1.776 10,70% 1/[(1+0,1070)(1.776)/364] 0,6090
01.01-31.12.2031 2.141 10,70% 1/(1+0,1070)2.141)/364] 0,5500

Kaynak : A1 Capital Yatirzm Hesaplamalar:

Tablo 44°de yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarinin (S.N.A) bugiinkii degeri
hesaplanmigtir. Net bugiinkii deger hesabi, sirketin projeksiyon donemi boyunca yillar itibary
ile elde edecedi “Serbest Nakit Akiglarinin” ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme oram” ile
carpilmast sonucunda clde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarimin toplamindan
olusmaktadir. Gelecekteki nakit akiglart hesaplanirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest
Nakit Akig1 agagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1 * (1-Vergi) + Amortisman — Isletme Sermayesindeki Degisim — Yaturim
Harcamalar1

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinin AOSM orani ile bugiine
indirgedigimiz deZerlerinin 01.01.2026 - 31.12.2031 projeksiyon ddnemindeki toplamina
(162.972.883 ABD Dolar), 2031 y1li sonrast igin %2,0 seviyesinde varsaydifimiz ug bilytime
degeri ile hesapladigimz terminal nakit akimlanmn bugiline indirgenen degeri (336.098.587
ABD Dolan) eklenerek Firma Degerine (499.071.420 ABD Dolar1) ulasmaktayiz. Firma
degerinden Sirket’in 8.500.150 ABD Dolar1 olan “diizeltilmis net finansal borg™ pozisyonunu
diistigtimiizde Sirketin  Hedef Ozsermaye Degeri 490.571.270 ABD Dolan olarak
hesaplanmaktadir.

CAPITAL YAT!
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Tablo 44 indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
Gergeklesme Projeksiyon
(000 ABD Dolar) 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P
Net Satiglar 513.826  528.285| 572801  620.102  669.432 720,537  770.282  815.239
Yillik Bitytime 10,4% 2,.8% 8,4% 8.3% 8,0% 7.6% 6,9% 5,8%
Satiglarn Maliyeti (SM) 469.952  488.434| 528747 568710  608.895  652.881 695974  736.245
SM /Net Satiglar 91,5% 92,5% 92,3% 91,7% 91,0% 90,6% 90,4% 90.3%
Briit Kar 43.874 39,851 44.053 51.392 60.536 67.656 74.308 78,994
Briit Kar Marjfi 8.5% 7.5% 7.7% 8,3% 0% 9,4% 2.6% 9,7%
Genel Yonetim ve Pazarlama Gideri 3.550 7.860 8352 8.561 8.841 9.128 9.413 9.510
/ Net Satiglar 11% L3% 15% 1,4% 1,3% 1,3% 1.2% 1,2%
Yilluc Biiytime 33,7% 41,6% 6,.3% 2,5% 33% 32% 3,1% 1,0%
Diizeltilmig Diger Esas Faaliyet Gid.(Net) 533 643 646 699 755 812 869 889
/ Net Satiglar 0,1% 0,.1% 0,1% 0.1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diizeltilmis Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 37.790 31.348 35.055 42.132 30.940 57.715 64.026 68.596
VEOK Marji 7,4% 5,9% 6,1% 6,8% 7,6% 8,0% 8,3% 8,4%
Diizeltilmis FAVOK 42,238 35.605 40.524 48.812 57.831 64.817 71.339 76.172
Yullik Biiviime 30.8% -15,7% 13,8% 20,5% 18,5% 12,1% 10,1% 6,8%
FAVOK Marjt 8,2% 6, 7% 7,1% 7,9% 8,6% 9,0% 9.3% 9,3%
Amortisman Gider} 4.448 4.257 5.468 6.679 6.891 7.102 7.313 7.576
/Net Satislar 0,9% 0.8% 1,0% 11% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Ticari isletme Sermayvesi 11,673 8.938 -16.306 -16.812 -18.084 -19.592 -20.983 -22.264
/Net Satiglar 2.3% 1,7% -2,8% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.175 12.789 4.089 4.430 4.776 3.162 5.537 5.889
Ori. Tahsilat Sivesi (Giin) 2 ] 3 3 3 3 3 3
Kisa Vadeli Ticari Borglar 44,509 45.611 57.483 61.160 65.390 70.287 75.098 79.683
Ort. Odeme Siiresi (Giin)* 35 33 40 40 40 40 40 40
Stoklar 64.340 45845 57235 61.752 66.080 70.998 75.898 80.589
Stok Cevirme (Giin 42 4] 41 4} 41 41 41 41
Musterilerden Alinan Avans 15.588 8.459 21.595 23.396 25.221 27.260 29.238 31.096
Alinan Avans Siresi (Giin) 12 8 14 14 14 14 14 14
Tedarikgilere Verilen Avans 2.255 4374 1.447 1.561 1.671 1.795 1.919 2.038
Verilen Avans Siiresi (Giin) i 2 ! 1 I ! ! !
Isletme Sermayesi Degisim 34.510 -2.735 -25.244 -506 -1.272 -1.508 -1.391 -1.281
/Net Satislar 6.7% -0.5% -4,4% -0,1% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Yatirim Harcamalars 9.334 18.140 22.426 22,426 7.426 7.426 7.426 8.197
Yatwumlar / Net Saftglar 1,8% 3.4% 3,9% 3,6% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
-Bakim Onarim Y atrimlari 6.424 6.246 4.865 4.865 4.863 4.865 4.865 4.865
~GES Yatirimlar 397 3.238 15.000 15.000 G 0 0 0
-Diger Yaurimlar 2.512 8.656 2.561 2.361 2.5¢1 2.361 2.561 2.361
- Kapasite Yatirimlari ¢ 0 0 0 it 0 0 772
Vergi 8.764 10.533 12.735 14.429 16.007 17.149
Serbest Nakit Alamlar: (S.N.A.) 34.578 16.359 38.942 44.471 49,298 532.106
AOSM 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%
Indirgeme Katsayist 09158 0.8271 0,7473 0,6744 0,6000 0,5500
Indirgenmis Nakit Akimlart 31.667 13.530 29.102 29.990 30,024 28.660
Toplam Indirgenmis S.N.A (2026-2031) : 162.973
Keaynak © Al Capital Yatirim Hesaplamalar P: Prgjeksivon

* Stoklardaki degisim SM 'yve eklenmistiv
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Tablo 45 indirgenmis Nakit Akimlar: Hesab1 (000 ABD Dolan)
Ozsermaye Degerleme Hesab Referans Hesaplama Yontemi Tutar

Vergi Sonrast Terminal Y1l FAVOK Tutari A 76.172-17.149 59.023
Projeksiyon Dénemi Sonrasi FAVOK B 59.023 * (1+2,0%) 60,203
Projeksivon Donemi Sonrast Yatirim Harcamalar C 8.197 * (1+2,0%) 8.361
Projeksiyon Dénemi Sonrast ANet [sletme Sermayesi D -1.281 * (1+ 2,0%) -1.307
Projeksivon Donemi Sonrast Nakit Akmmi E B-C-D 53,148
AOSM @2031 F AOSM Formiilii 10,70%
Terminal Biiyiime Oram e Varsayom 2,0%
Terminal Nakit Alamlarmin Toplame H *[1AF - ()] 611.061
Indirgeme Orani(@2031 I L1+ AOSMMGhin Sayisti/364) ] 0,5500
Terminal Nakit Akimlarmin Bugiinkii Degeri J H*1 336.099
01.01.2026 —31.12.2031 Indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplamui 162.973
Firma Degeri (19.02.2026) L J+ K 499.07%
Toplam Finansal Borg (31.12.2025) M Bilango Verisi 57.108
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2025) N Bilango Verisi 48.608
INA Ozsermaye Degeri (19.62.2026) P L-(M-N) 4990.571

Kaynak : Al Capital Yatwim Hesaplamalar:
8.3.3 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurti¢i Sektér Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlann ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklagimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa
¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiitlasyonun yapilmadig
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artigt ve buna
bagl olan risk diizeyini yansiitigt varsayimuni esas almaktadir. Sirket’in, pazar yaklagim:
kapsaminda diger isletmelerle kargilagtrmalarm yapildigi Pazar yaklagiminin pratik ve
glivenilir oldugu tarafimizca degerlendirilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e 6nemli &lgiide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak islem g&rmesi zorunludur.

Ekdemir’in ¢arpan analizinden pivasa degeri hesaplanirken Sirket’ie benzer faaliyette bulunan
borsa sirketleri Izmir Demir Celik Sanayi A.S. (IZMDC.IS), Kardemir Karabiik Demir Celik
Sanayi ve Ticaret A.S. (KRDMD.IS), Kocaer Celik Sanayi ve Ticaret A.S. (KCAER.IS),
[skenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR.IS) ve Ko¢ Metalurji A.S. (KOCMT.IS) olarak tespit
edilmistir. Ayrica, Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektdril (XMANA) ile Imalat
Sektoriint (IMALAT) kapsayan Yurtici Sektor Carpanlari da degerleme ¢aligmasinda
incelenmistir. Bu sekilde UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 20.6
uyarinca her biri farkli ¢arpanlara sahip karsiastirilabilir varliklardan elde edilen Pazar
Carpanlariin kullanilmast ilkesi kargilanmis olmaktadir, Sektdrel bazda Fiyat Tespit Raporu
tarihinden (19.02.2026) bir iggiinii énce (18.02.2026) kapanislar tizerinden Firma Degeri/Faiz

Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satiglar (FD/S), Fiyat- Kazanﬁg
A AT CABITAL YATIRJM
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(F/K) ve Pivasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlart degerlendirilmigtir.

Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektorine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S,
F/K ve PD/DD carpanlan Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarihinden bir is glinil nce
cekilmis olup, s6z konusu veri setinden saglikli gikarimlar yapmayi giiclestiren aykiri (outlier)
degerler Aykirt Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmugtur.

Tablo 46 Metal Ana Sektorii (XMANA) Carpan Analizi

Firma Adlari Borsa Kodu ]Z(‘}{)%S;O?f%g' FI/FAVOK PD/DD K FD/S
_BlumeMetalKimya __ BLUME 8183 . 86998 . 1392 H652  HEI0
_BMSQelik Hasir  BMSCH 1764 5191 ] 152 660 118
_BMS Birlesik Metal | BMSTL ... 14258 6510 082 900 6,48
_Bantag Ambalaj  BNTAS . L727 6,8 ] L2 118 0,98
Burgelik BURCE 4936 ] 900 o AsL 600 . 869
BurgelikVana ] BURVA ... 5432 000 6250 8:00 163
_GelikHalat CELHA _ . 3363 ! 600 079 808 221
_QemasDsktm ______ CEMAS 4857 ] 00 ] Lie 080 4,01
Qemtas  CEMTS . 6420 1220 ] Loo 32332 134
_Quhadarogle Metal  __  CUSAN 1911 ] 00 2,18 600 2,20
_DemssasDokiim _____ DMSAS = 1850 828 ] L37 0:00 0,97
_Dofer Yapi Malzemeleri ~ DOFER .. 1966 896 .. 1,32 HAS 031
_Doktas Doktimetilik _ DOKTA 8262 2874 ] L9 6:00 134
_EminigAmbalaj  _ EMNIS . 129 1820 518 %00 2,70
Brbosan _ERBOS 4200 2255 ] 1,35 600  Ll14
_FrciyasCelikBoru  ERCB . . . 4822 900 274 800 L3S
dzmirDemirCelik ~_1ZMDC . 12,120 11,84 066 921 0,68
KocaerCelik  KCAER 22482 | 1265 181 42,84 134
KogMetalurii  KOCMT .. .. 1215 . 1.9 06l 888 0,30
_Kardemir(A) ___ KRDMA 7108 909 053 800 0.82
Kardemir(B) ___KRDMB 4.002 1020 061 980 . 0,92
Kardemir() ~~_ KRDMD 24764 | 963 _.....057 . 980 . 0,87
MakinaTakm _~~ MAKTK . 3328 . 103 20 06 4,15
_MegaMetal  MEGMT . 19133 2641 444 1635 110
_Panelsan Gati Cephe | PNLSN .. 3420 1os | 1,25 . 49,57 145
Sarkuysan . SARKY 37700 2381 328 B 0,80
KiragGalvaniz. _ TCKRC | 15300 3220 349 . 3488 . 9525
Tuggelik  TUCLK ... 1868 1873 03T 3229 . 2,86
Yiikselen Celik YKSLN 1.690 11,32 2,20 0,00 1,76
Medyan 4.857 11,90 1,33 24,32 1,34

Kaynak : Finnet, 18.02.2026 tavihli piyasa kapanig verileri

A4 7 A% CAPITAL YATIR
i Eﬁzxm GE

: A, Biyikdere Sl Leyln
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Bu yontem altinda Metal Ana Sektorii ile Imalat Sektorii i¢in Finnet Elektronik Veri
Tabanindan ¢ekilen veriler dort dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en tstteki Kartil
degerler u¢ degerler olarak veri setinden elimine edilmistir. Ug degerler veri setinden elimine
edildikten sonra gerive kalan verilerden, 3. Kartil Degeri + 1,5*Standard Sapmadan bityiik
veriler ile 1. Kartil Degeri - 1,5*Standard Sapmadan kiigiik veriler eliminasyona tabi tutularak
geriye kalan degerlerin medyam hesaplanip Sektér Carpan Analizi kapsanunda
degerlendirilmistir. Eliminasyon sonrasi XMANA Scktér Carpanlant Tablo 44’de
gosterilmektedir. Sektdr endeksi i¢inde yer almasina ragmen EREGL, ISDMR ve BRSAN’a
piyasa degeri agisindan bu tabloda yer verilmemistir.

Eliminasyon sonrasi Imalat Sektori (IMALAT) ve Metal Ana Sektérii (XMANA) i¢in
hesaplanan “medyan” FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K ¢arpan degerleri asagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tablo 47 Sektior Carpanlar:

Sektorier Kod FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
Metal Ana Sanayi XMANA 11,90 1,33 24,32 1,34
Imalat Sanayi IMALAT 14,42 142 23,77 1,91
Ortalama 13,16 1,38 24,04 1,62

Kavnak : Finnet, 18.02.2026 tarikli pivasa kapang verileri, Al Capital Hesaplamalar

Yukarida agiklanan Aykiri DeZer Analiz Yontemi altinda XMANA ve IMALAT Sektér
Endekslerinin icerdigi firmalara ait carpaniarin “ug degerleri” eliminasyona tabi tutulduktan
sonra, ihtiyatlik ilkesi geregi elimine edilemeyen ancak aykini goriinen difer carpan
degerlerinin varhgindan dolayt medyan yonetimi kullandmugtir. XMANA ve IMALAT
carpanlarmm medyan degerlerinin “aritmetik ortalamasi” belirlenmigtir. Piyasa degeri
hesaplamirken kullamlan Gelir Tablosu ve Bilango degerleri asagidaki Tablo’da yer
almaktadir.

Tablo 48 Sektér Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (31.12.2025) (ABD Dolar)
Diizeltilmis FAVOK 35.604.657
Net Finansal Borg / (Nakit) 8.500.150
Net Satrglar 528.284.829
Ozkaynaklar 334.400.722
Net Kar (Ana Ortaklik) 11.316.484
(Odenmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000

Kaynak: Bagumsiz Denetei Raporu, A1 Capital Yaturim Hesaplamalar:

31.12.2025 tarihli “diizeltilmis” FAVOK tutarmin Tablo 45°de hesaplanan FD/FAVOK
carpant ile carpimindan elde edilen degerden, 31.12.2025 tarihli net finansal borg tutari olan
8.500.150 ABD Dolarnmin diistilmesiyle “hedef piyasa™ degerine ulagilmistir. Tablo 45°de yer
alan FD/S carpan1 ile 31.12.2025 tarihli Net Satis tutarinin ¢arpimindan elde edilen tutardan
31.12.2025 tarihli net finansal bor¢ tutarmin gikarilmasiyla “hedef piyasa” degerlerine

- MEPKUL DEGER
Eranieff Ay Bre L.
B.ok Mori72 le"Kap Ne:29 Sisl
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ulagilmustir. F/K carpani ile 31.12.2025 tarihli ana ortakhifa ait Net Kar tutarinin garpimi
tizerinden bir diger hedef piyasa degeri hesaplanmustir. Son olarak, Tablo 45°de yer alan
PD/DD ¢arpant ile 31.12.2025 tarihli bilangoda yer alan Ozkaynak tutan ¢arpilarak hedef
dzsermaye degerine ulagilmistir,

Gorece digilk kar marji ile yiiksek tutarda satig hacimlerine ulasan Sirket’in operasyonel kar
performansini en iyi agiklayan carpanin FD/FAVOK ve FD/S ¢arpantar: oldugu tarafimizea
degerlendirilmistir. Bu noktada, Ekdemir’in operasyonel karinm ¢ok yiiksek oranda tiretimden
yapilan satislardan olustugu tarafimizea dikkate alinmugtir. Sitket’in sermaye yogun {iretim
tesislerinden kurulu olmasi, diger sekisrlere gore ilk yatirim maliyeti yliksek olmasi, {iretim
stireglerinin kesintisiz ve tiriin miktarlarinin biiytik 6leekli olmast ve ayrica tiretim tesislerinde
orta-yiiksek derecede teknolojinin kullaniimasi gibi unsurlardan dolayr PD/DD ¢arpanmin
Sirket’in operasyonel degerini yansittigt degerlendirilmigtir. Ayrica, ticari mal faaltyetinin
hasilat igindeki payinin ¢ok sinirhi olmasina ve Sirket’in net faiz gelir elde etmemesine ragmen,
son bes yilda fonksiyonel para birimi olan ABD Dolart bazinda istikrarh sekilde net kar
saglanmistir. Bu nedenlerden &tiirii, F/K garpant ile hesaplanan 8zsermaye degerinin ¢arpan
analizine dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Sonug olarak, ¢arpan analizinde FD/FAVOK,
FD/S, F/K ve PD/DD ¢arpanlarina yer verilmigtir.

XMANA ve IMALAT sektdr endekslerini kapsayan Yurt I¢i Sektor Carpan Analizinde esit
oranda agirhiklandirilan FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD garpanlan kullanarak ulagilan
hedef piyasa degeri 510.623.204 ABD Dolar: olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 49 Yurti¢i Sektdr Carpan Analizi (ABD Dolar)
Agirhklandirimis
Carpanlar Carpan Diizeltilmis .. Net Finansal o 7
- Ozsermaye

Tammlar Orant* FAVOK Net Kar Satiglar Ozkaynak Bore / (Nakif) Agirhk z::tany
FD/FAVOK 13.16 35.604.657 8.500.150 25,00% [14.994.890
FD/S 1,62 528.284.829 8.500.130 25,00% 212,354,842
F/K 24,04 11.316.484 25,00% 68.018.743
PD/DD 1,38 334.400.722 25,00% 115,254.728

Iskontosuz Agirltkls Ortalama Ozsermaye Deeri 510.623.204

Kaynak : Finnet, Capital Yattrim Menkul Degerler Hesaplamalart
#: Eliminasyon sonrasy BIST Metal ve Imalat Sekior aritmetik ortalamasi, 18.02.2026 taribli piyasa kapang verileri

B.ok No:t
Fip~rierps VD 2eA 00 35
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8.3.3.2 Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlan

Karsilastinilabilir sirket ¢arpanlari analizinde yurtigi ve yurtdigt benzer sirketler bir arada
degerlendirilmigtic. Buna gore, kargilagtinlabilir sirketler listesi asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faalivet kriterine ve piyasa degeri bitytikliigiine gore segilmistir.
Piyasa degeri 5 milyar ABD Dolarinin tizerinde olan yurt digt benzer firmalar ¢arpan analizine
dahil edilmemistir.

Tablo 50 Karstastirilabilir Firmalar
Firma Adlan Ulkesi Borsa Kodu Faaliyetine Iliskin A¢iklama
Grupo Simec SA de CV, Meksika, ABD, Brezilya, Kanada, Latin Amerika
ve uluslararasi alanda 8zel cubuk kalitesinde (SBQ) ¢elik ve gelik
SIMECE MM alasimlan {iriinleri {iretir, igler ve dagitir, Sirket, [-kirigler, kanaflar, yapisal
1. Grupo Simec SA de CV Meksika Equity ve ticari kdsebentler, sicak haddelenmis ¢ubuklar, yass: gubuklar, ingaat
demirleri, soguk iglenmis gubulklar, elektro kaynakh tel 6rgil ve hasir
paneller ve filmaginterin vani sira yari mamul yuvarlak borular ve ¢gubuklar
firetmektedir.
Industrias CH, S.A.B. de C.V., bagl ortakliklar aracilsgiyla, Meksika ve
2. Industrias CH, S.AB. de C.V. | Meksika ICHB MM Kuzey Am.eri'lfeida Qel‘ik {tretimi ve i;lenrr_lesiyle ugra?ma.kta(.hr: Ticari ve
Equity yapisal gelik iriinler, ingaat demirleri, gelik teller ve tirevleri, 6zel
¢ubuklar, celik borular ve tiipler, kittitkter ve blumlar saglar.
Hyundai Steel Company, bagli ortakhilariyla birlikte Kore, Asya'nin geri
kalani, ABD ve Avrupa'da ¢elik ve diger endistriyel metal iirtinleri
3. Hyundai Steel Company G Kore 004020 KS tiretmekte ve satmaktadie. Sirket, sicak ve soguk haddelenmis gelik saclar,
o ’ Equity celik ve agir levhalar, ERW ve gelik borular, ingaat demirleri, H-profiller,
tzel gelik cubuklar, agir makineler, filmasinler ve otomotiv gelik saclarinin
vam sira Ozel kaynakli bosluklar, hidroforming irtinleri sunmaktadsr.
4. Chung Hung Steet Corp Tayvan é()l{l TT Chung Hung Steel Cprp., sicak haln.ide!enmig, ve soguk haddelenmiy celik
quity saclarin yam sira gelik borular da Uretip satar.
. 2015 TT Feng Hsin Steel Co., Ltd. celik driinleri iretmekte ve pazarlamaktadir.
5. Feng Hsin Steel Co Tayvan Equity Sirket, tirlnlerini Tayvan'da satmakta ve Asya'ya ihracat yapmaktadir.
6. Tung Ho Steel Enterprise Tavvan 2006 TT Tung Ho Steel Enterprise Corporation, ¢elik gubuklar, H-gekilli ¢elik
Corporation, Y Equity gerceveler, celik levhalar ve takviyeler Gretmekte ve pazarlameaktadir,
9957 TT Yieh United Steel Corp., sicak haddelenmis paslanmaz celik rulo ve
7. Yich United Steel Corp Tayvan Faui fevhalar, soguk haddelenmis paslanmaz gelik rulo ve levhalarn yam sira
quity T,
paslanmaz celik kiititk itretmekte ve pazarlamaktadir.
Swiss Steel Holding AG bir holding sirketi olarak faalivet gdstermektedir.
] STLN SW Sirket, istirakleri araciligiyla vzun gelik trGinlerinin yan: sira paslanmaz,
8. Swiss Steel Holding AG Tsvigre Equity asit ve isiya dayanikl geliklerin itretimini, iglenmesini ve dagitsmim
gerceklegtirmektedir, Swiss Steel Holding diinya gapmdaki migterilere
hizmet vermektedir.
. Hsin Kuang Steel Co., Ltd, celik saclar, dzel celikler, sicak haddelenmis
9. Hsin Kuang Steel Co., Tayvan 12:031. T gelik saclar, paslanmaz gelik ve gelik yapilar da dahil olmak lizere gegitti
quity e g s ! .
celik iiriinleri kesiyor ve gekillendirivor.
Sheng Yu Steel Co., Ltd. ¢elik triinleri tiretmekte ve pazarlamaktadur.
2029 TT Sirket, sopuk haddelenmis, galvanizli ve boyali ¢elik rulolarm yani sira
10. Sheng Yu Steel Co., Tayvan Equit cinko kapli saclar da sunuyor. Sheng Yu Steel mimari panelier, ¢atlar ve
Y vanmaz kaplamalar sagliyor, Sheng Yu Steel, tirtnlerini Tayvan'da
pazariiyor.
. . Chelyabinsk Metalutji Tesisi PISC tam gevrimli bir ¢elik tesisidir. Sirket,
11. Chelyabinsk Metallurgical Rusya CHMEK RM paslanmaz ¢elik, pik Jdemir, haddelenmis gelik, yitksek karbonlu gelik ve
Plant PISC A, .
agik ocak celipi Gretmektedir.
Ezz Steel Co SAE, Misir'n yan: sira Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da da
12. Ezz Steel Co SAE Misir ESRS EY celik i.j_re.tiyor Ve-dag1t1y0r. Sirke‘fz gglrlikll ofarak ‘ihracuat pazaria yﬁnelik
yass1 firfinler ve i¢ pazarda uzun {irGinlerle farkll bir cografi bolgeyi
hedeflemektedir.
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Corporacion Aceros Arequipa S.A. Peru'da gelik, demir ve diger metal

éBAC()rporacmn Aceros Arequipa Peru 1(3:}(3) ];Aggll {irinleri tiretir, dagitir ve pazarlar. Sirket olukdy ¢elik, ¢ivi, kirig ve filmagin
o 1 gibi ingast malzemeleri tiretmektedir.
5249 JP Osaka Steel Co Ltd. Osaka merkez!i bir elektrikli firinh ¢elik freticisidir,
14. Osaka Steel Co Ltd Japonya . Sirket Nippon Steel'e baglidir. Osaka Steel, sekillendirilmis gelik, aglar ve
Equity diger i . L . 1
iger islenmis filmasin driinleri Giretmektedir.
5444 P Yamato Kogyo Co., Ltd demiryolu ve gelikle ilgili ¢ok gesitli firtinler
13. Yamato Kogyo Co, Lid. Japonya Equity iiretmekte, iglemekte ve pazarlamaktadir,
16. Chun Yuan Steel Industrial 2010 TT Chun Yuaq Stee.l Industrial Co., Ltd.., 51calf hadde'leqmiﬁ ve souk
Co. Lid Tayvan Faquity hafldelenrmg gel_;k sqcl_ar, ){ap.{sgjl qelfkuve ozel gelik ile depolama
i ekipmanlan gibf cesitli celik iiriinleri iiretinekts ve pazatlamaktadir.
Wei Chih Steel Industrial Co., Ltd. ¢elik ¢ubuk ve gubuklarm yam sira
17. Wei Chih Steel Industrial Co. | Tayvan 2025'3.TT Gf.:.]ik kl:itl:.‘lk z:irctmg:kte ve pazarl.amaktad:r. Sir‘ket ayrica bagimsiz ingaat
Equity yiiklenicileri tarafindan inga edilen konut ve ticari binatar da
geligtirmektedir.
2031 TT Hsin Kuang Steet Co., Ltd, gelik saclar, 8zel ¢elikler, sicak haddelenmis
18. Hsin Kuang Steel Co. Tayvan Faui gelik saclar, paslanmaz gelik ve gelik yapilar da dahif olimak fizere gesitli
quity celik dirlinleri kesiyor ve sekillendiriyor,
izmir Demir Celik Sanayi AS, ham demir ve celik tiretmektedir. Sirket
ayrica celikten cubuk, profil, tel, boru ve levha gibi firtinler ds
i . . . S IZMDC.TI iiretmektedir, Bagli ortakliklart ile hirtikte, demir ¢elik iretimi, pazarlarmas:
19. Tzmir Demir Celik Sanayi AS | Torkiye Equity ve satig1 konusunda Tirkive'de ve uluslararas: alanda faaliyet P
gostermektedir. Ayni zamanda enerji iretimi ve ticaretiyle de
ilgilenmektedir,
Kardemir Karabilk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye'de demir
celik Girinier tiretmekte ve satmaktadir. Uriin portfyiinde filmaginler,
20. Kardemir Karabitk Demir Trirkiye KRDMD.TI demiryolu raylan ve tekerlekleri, profiller, ingaat demirleri, yuvarlak
Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Equity cubuklar, kiitiikler, esit ve egit olmayan késebentler, maden destegi igin GI
ve TH kesitler, platinalar, blumlar, pik demir tirlinleri, kok ve kok ile ilgili
tiritnler, grandl patlatma iglemleri ver almaktadir.
. ) - Kocaer Celik Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi, demir-gelik iiriinleri
?r:é;f:t“f\egce“k Sanayi Ve Turkiye g{(ﬁ;‘&ﬂ tiretmekitedir. Sirket celik cubuklar, késebentler, kirisler, cubuldar,
T kanallar, profiller ve kelepceler sunmaktadur.
Iskenderun Demir ve Celik A.S. Titkiye'de demir gelik trtinleri tretmekte
ve satmaktadir. Rulo veya sac gibi sicak haddelenmis yassi ¢elik tirlinler ve
22. [skenderun Demir ve Celik Turkive ISDMR.TI levhalar sunmaktachir. Sirket ayrica desenli takviye gubuklarinin tiretimi
AS Y Equity igin gelik, kéisebent ve profillerin tiretimi igin yapisal ¢elik, gemiler igin
vapsal ¢elik sekillerin tiretimi igin ¢elik ve ingaat i¢in krom alagimlari ve
yitksek karbonlu celik gibi gesitli kittitkkler de saglivor.
Kog¢ Metalurji A.S., haddehane ve ¢elikhane tesislerinde her nevi yuvarlak,
yassi mamul, levha, rulo, sag, her tirld ingaat demiri, alasimlz ve alagimsiz.
celikten her tirlil demir ¢elik, paslanmaz teller, gubuklar, lama ve profil
demirler Uretmek, imal etmek ve bu metallerin hurdalari, yurt iginde ve
.. . KOCMT.TI diginda pazarlamasim ve ticaretini yapmaktadie. $irket, bunlarin disinda
23 Kog Metalurji A.5. Turkiye Equity demir-gelik ve pastanmaz gelik sektériiyle ilgili her tiirlii maden (altin

hari¢) sanayi hammaddesi ile yar mamul maddeyi, mamul ve bu metallerin
hurdalars ile diger metallerin Griinleri olan bakur, piring, aliimiinyum, ¢inko,
kursun gibi metallerin mamullerini ve hammaddelerinin alim-satinn ithalat
ve ihracatin yapmaktadir.

Kaynak : Bloomberg

Yurtdisi ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K ¢arpanlart incelenmistir.
Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.3.1 numarali béliimiinde agiklanan eliminasyon galigmasi
bu veri setinde de yapilmustir. Stz konusu eliminasyon islemlerinin ardmdan, FD/F AVOK,
FD/S, F/K ve PD/DD medyan ¢arpan degerleri asagida yer alan tablodaki gibi olusmustur.
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Tablo 51 Kargilagtirilabilir Sirketler Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri* FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
_SIMECB MM Equity 5185 878 140 812 . L,e6 .
ICHBMM Equity 4449 928 124 ..3962 . B3 .
004020 KSEquity 3220 ... 688 024 ] 1556 . 035
2014TTEquity .. 826 08 L7
2015 TTEquity 1240 984 178 ] 1663 .. 122
(2006 TT Equity . . leeo ... 828 Lel ... W7 103 .
9957 TTEquity S23 2334 L19 129 .
STLN SW Equity L
(2031 TTEquity . 407 2157 ] Lo ] 1661 .. 133 .
2029TTEquiy . ....22 .. 6%8 o7 208 032
JESRSEY Lel2 o AAT 3588 0,77 ...
_CORAREII PE Equity . 598 A0Sl 530 0.67
S449 P Equity ] T4 198 07 3425 1,04
SA44 VP Equity A0z 3,29 144 16,90 . __..: oA
2000TT Equity 462 . 1006 ... 1Li8 ] 10,05 ... 082 .
2028 TT Equity 194 1735 . 130 %248 1,00
eMbe 270 . 184 066 . 921 ] 068
KRDMD 810 .86 ] 057 . 600 087 .
KCAER ] 498 . 12,65 . L% SO ~21: & A 134 .
SDMR 2952 958 ] 088 . ..2129 | 0.99

KOCMT 163 11,96 0,61 ;60 0,30

Medyan 714 9,84 1,18 16,63 1,00

Kaynak : Bloomberg, 19.02.2026 Asya Piyasalariun kapamgt itibariyla dizzenlenmistiv
¥ Milyorn ABD Dolar

Yurtdisi garpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K ¢arpanlari incelenmistir. 8.3.3.1
bslimiinde aciklanan gerekcelerden dolayr FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlar
dikkate almmustir. Bloomberg Terminal’inden segilen benzer sirketler rnekleme kiimesinde
22 gozlem degeri bulunmaktadir. Ug degerler Aykut Deger Analiz Yoéntemi altmda elimine
edilerck medyan deger kullanilnustir. FD/FAVOK ¢arpan ile 8.3.3.1 numarali bdliimde
hesaplanan 31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iligkin “diizeltilmis” FAVOK tutar
carpilip 31.12.2025 tarihli “net finansal bor¢™ tutar1 diigiilerek hedef dzsermaye degeri clde
edilmistir. FID/S ¢arpani ile 31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iligkin Net Satiglar tutan
carpilip 31.12.2025 tarihli “net finansal bor¢” tutar: diisiilerek hedef 6zsermaye degeri elde
edilmistir. F/K ¢arpam 31,12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iligkin Net Kar tutar1 ile
carpilarak hedef dzsermaye degeri hesaplanmugtir. Ve son olarak PD/DD garpam ile
31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iliskin Ozkaynaklar tutan carprlarak hedef
dzsermaye degeri hesaplanmstir. FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari altinda
hesaplanan 6zsermaye degerleri esit oranda agrliklandinldiktan sonra yurt igi ve yurt dist
karsilagtirilabilir sirketlerin ¢arpan analizi ile ulagilan ortalama hedef piyasa degeri

361.105.084 ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir. / @ MZI CAPITAL VATM;
MKUL DEGERLEK A
h.R v A oy

Exoptgbe ___g_\é?aa ad. Lekant
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Fablo 52 Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi (ABD Dolary)
- Net Agirhklandirimig
Carpanlar Carpan Diizeltilmis . . . o
Tammlar: Orant* FAVOK Net Kar Satiglar Ozkaynak Finansal Agirhik Zsermaye
Borg Tutari
FD/FAVOK 9,84  35.604.657 8.500.150 25,00% 85.462.419
FD/S 1,00 528.284.829 8.500.150 25,00% 129.946.170
F/K 16,63 11.316.484 25,00% 47.048.282
PD/DD 1,I8 334.400.722 25,00% 98.648.213

Fskontosuz Agirhkh Ortalama Ozgsermaye Dederi

361.105.084

Kaynak : Bloomberg, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalart
*: 19.02.2026 Asya Pivasalaroun kapanig itibariyla difzenlenmistiv

9. SONUC

UDS Uluslararas: Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca deZerleme
yaklasimlarinin ve yontemlerinin segiminde ilgili varliga en uygun yontemin bulunmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 50.1
uyarinca, Ekdemir’in gelecekteki gelirin tutarma iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmamasindan dolay: Gelir Yaklagimu (indirgenmis Nakit Akumi — INA Yontemi)
kullanilmustir. Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden otiiri
Maliyet (Defter Degeri) Yaklagimi degerteme ¢alismasinda kullamimanusgtir. 8.3.3.1 ve 8.3.3.2
boliimlerinde belirtilen eliminasyon islemleri yapildiktan sonra Piyasa Carpanlari Yontemi
altinda FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD oranlari kullamlarak deger tespiti yapilmugtir.

Bu sekilde, degerleme ¢aligmamizda Indirgenmis Nakit Akim (INA) yontemini ve Carpan
Analiz yontemlerini incelemis bulunuyoruz. INA yontemi %50 ve Piyasa Carpanlan yéntemi
de %50 oraninda agirliklandirlarak hesaplanan 6zsermaye degerine 463.217.707 ABD Dolan
halka arz dncesi hedef pivasa degerine ulagmaktayiz. ABD Dolari bazinda hesaplanan agirlikl
ortalama Ozsermaye Degeri isbu Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir iggiinii énce
(18.02.2026) TCMB tarafindan 15:30°da agiklanan ABD Dolar Alig Kuru (43,6747) ile
carpilarak halka arz oncesi hedef dzsermaye (piyasa) degeri 20.230.894.385 TL olarak tahmin
edilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz Oncesi ddenmis sermayesine (280.000.000 TL)
bliinmesiyle halka arz 6ncesi “Pay Degeri” 72,25 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay
basina hedef piyasa degerine %37,72 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay bagna halka
arz fiyat1 45,00 TL olarak tahmin edilmisgtir.
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Tablo 53-a / Degierleme Sonucu

Hedef

Agirhklandirilmis

Ozsermaye Degeri Adirhk Ozsermaye Degeri
1-indirgenmis Nakit Akimlarn (INA) Yéntemi
Firma Degeri (ABD Dolar1) 499.071.420
- Net Nakit / (Bor¢) (ABD Dolart) -8.500.150
Nakit Durumu (ABD Dolari) 48.607.761
Finansal Borg (ABD Dolar) -57.107.911
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolarr) 490.571.270 30,00% 245.285.635
2-Piyasa Carpanlari Yontemi
2.1-Yurt i¢i Sekttr Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 13,16
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 459.979.561 6,25% 28.748.723
Diizeltilmis FAVOK (ABD Dolary) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolar1) 468.479.711
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolary) -8.300.150
FD/S Carpan (x) 1,62
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 849.419.368 6,25% 53.088.710
Satislar (ABD Dolary 328.284.529
Firma Degeri (ABD Dolary) 857.919.518
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolary) -8.500.150
E/K Carpan (x) 24,04
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 272.074.971 6,25% 17.004.686
Net Kar (ABD Dolary 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,38
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 461.018.914 6,25% 28.813.682
Net Defter Degeri (ABD Dolary) 334.400.722
2.2-Karsilastirtlabilir Firmalar Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 9,84
- Ozsermaye Degeri (ABD Deolar1) 341.849.675 6,25% 21.365.605
Diizeltilmis FAVOK (ABD Dolary) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolary) 350.349.825
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolary -8.500.150
FD/S Carpan (x) 1,00
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 519.784.679 6,25% 32.486.542
Sanslar (ABD Dolary) 528.284.829
Firma Degeri (ABD Dolary) 528.284.829
Net Nakit / {Borg) (ABD Dolary) -8.500.150
F/K Carpan (x) 16,63
- Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 188.193.130 6,25% 11.762.071
Net Kar {ABD Dolart) 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,18
- Qzsermaye Degeri (ABD Dolari) 394.592.852 6,25% 24.662.053
Net Defter Degeri (ABD Dolari) 334.400.722

Kaynak : Al Capital Yatwum Hesaplamalar:
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Tablo 53-b . Agirhk  Agirliklandiridmisg
Degerleme Sonucu Ozsermaye Deferi Qram Ozsermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 490.571.270  50,00% 245.285.635
Carpan Yontemi Ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 435.864.144  50,00% 217.932.072
Agiriiklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 100,00% 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Aliy Kury (15:30 (@) 15.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230,894.385
Cikarilmig Sermaye (Nominal TL) 280.000.600
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 72,25
Halka Arz Iskontosu Sonrast Hedef Piyasa Degeri (TL) 12,600.000.000
Iskonto Orami (%) 37,72%
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 45,00

Kaynak . A1 Capital Yatrim Hesaplamalar:

Degerlemede kullamlan verilerin ve ydntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul oldufunu
beyan ederiz. Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarimin kullamilmasi ve
degerleme yontemlerindeki afirliklandirma oranlarinin  degistirilmesi durumunda farkh
degerlere ulasilmast milmkiindiir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin degismesi/degistirilmesi, farkh degerleme yontemlerinin uygulanmasi durumunda
isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkli degerlere ulasilmasi miimkiin olabilir.

CAPITAL YATlRi b
Egantdpe Nuan, By i ‘ e

Bok Wo:173 ¢ Ko No?.Q Ssl} Wb
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASAST KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Esentepe Mahallesi Biiytikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 Ig Kapit No: 29
Sigli/Istanbul

Istanbul, 19.02.2026

Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarmnca, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayils haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya jstinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Pivasast Kurulunun kararnda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagmmsizhk ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir par¢asi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 5zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ahmet Hulusi KONUK
Genel Miidiir Yardimeist

tang Mah, Biyukdere Gagy
'::‘i/" i ¥apr Ho:29/3isi § I8

[0 o)

Genel Midiir Yardimeisi
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Ek 2: Yetkinlik Beyan:

SERMAYE ltiASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

Al Capital

Esentepe Mahallesi Bilytikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sigli/Istanbul

Istanbul, 19.02.2026
Konu : Yetkinlik Beyani

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 19.02.2026 tarihli degerleme raporuna iligkin
olarak, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayili karar1 uyarinca, gayrimenkul dist varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

- Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi veya Tlirev
Aragclar Lisansi’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen galisana,

- Ayrt kurumsal finansman b&liimiine,

- Degerleme galismalar sirasinda kullaniimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Misteri kabulii, ¢alismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullamlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢ahsmalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankas1, ic genelge, gelistirilmig
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi igin
ilgili arastirma altyapisma

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisinin bulunmadig
ve raporun SPK’min yayimlamis oldugu (111-62.1) sayili “Sermaye Piyasasmda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlart kapsaminda yiiriitilldiiglini ve tiim ydnleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

Al Capi lYat rim Menkul Degerler A.S.

M&.S.& .L}LGGU{J-SUZ{. (el
Ahmet Hulusi KONUK
Genel Mudiir Yardimeis: G

RGIN

iidiir Yardimeist
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R

Ek 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

Lisans Adi

Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi

SR

Tiirev Araglar Lisansi

Hak Edis Basim
Tarihi Tarihi
22.01.2006 1.06.2016
20.12.2015 20.04.2016

Askiva Lisans
Almmma Tarihi Belge No Durumu
12.09,2026 202976 Aktif Lisans
29.12.2027 307458 Aktif Lisans

B.ok No.173 fo iaor No:29/ sis
Zinm ko D - 308 Lod 36 o Ti‘ y

s . wuraor Y
Brdig  Davdulndig | ol
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