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EKINCILER DEMIR VE CELIK SANAYI A.S.
HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

Sirket, 1983 yilinda istanbul’da kurulmustur. Esas sézlesme cercevesinde Sirket’in faaliyet konusu her
cesit demir, celik tesisleri kurmak ve isletmek; her turli hammadde, yardimci madde ve isletme
malzemelerini ithal etmek; duretilen mamullerin ithalatim, ihracatim, transit ticaretini ve
komisyonculugunu yapmak olarak belirlenmistir.

Halihazirda demir-celik ureticisi olarak faaliyet gostermekte olan Sirket, kituk demir ve insaat demiri
olmak uzere iki ana urun grubunda uretim ve ticaret yapmaktadir. Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.
(“Ekdemir”), 100x100 mm’den 150x150 mm’ye kadar ve 6 metre ile 12 metre arasindaki kitiik demir ile
diinyada yaygin olarak kullanilan, kaynak edilebilme 0zelligine sahip, siinek ve yiiksek mukavemetli
insaat celikleri Uretimi yapmaktadir.

Merkezi Sariyer/istanbul’da yer alan Sirket, lretim faaliyetlerini iskenderun/Hatay’da bulunan
celikhane, haddehane ve oksijen tesisleri olarak isimlendirilen Uretim tesislerinde
gerceklestirmektedir.

Celikhane: iskenderun Korfezi’nde yer alan 1.356.914 ton/yil kapasiteli celikhane tesislerinde kiitiik
demir uretimi gerceklestirilmektedir.

Haddehane: iskenderun Korfezi’nde yer alan 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesislerinde insaat
celigi de dahil olmak lizere sicak haddelenmis celik veya celikten bar ve cubuklarin Uretimi
gerceklestirilmektedir.

Oksijen Tesisleri: Gaz aynstirma tesisi olup, yuksek saflik derecesine sahip oksijen ve argon gazlan
uretilmektedir. Bu irlinler endiistriyel alanlarda kullanilmakta olup, iiretilen medikal oksijen ise saglik
sektorunde kullamlmaktadir. Oksijen tesislerinin Uretim kapasitesi; sivi gaz ve oksijen icin 70.774.128
m3, siv1 azot icin 263.806.762 m?3 ve sivi argon icin 3.141.763 m3’tur.

Donemler itibariyla Sirket’in liretimini gerceklestirdigi Uriinlerin liretim miktan, kapasite ve kapasite
kullamm oranlarina iliskin bilgiler asagida verilmistir.

2023 2024 2025

Uriin Uretim = Kapasite @ KKO | Uretim @ Kapasite KKO | Uretim | Kapasite = KKO
in§aat Demiri 580.564 1.307.470 | 44,40% | 659.555 1.307.470 | 50,40% | 707.425 | 1.307.470 | 54,10%
Kitik Demir 754.386 1.356.914 | 55,60% | 892.468 1.356.914 | 65,80% | 933.555 | 1.356.914 | 68,80%
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Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket pay halka arzi kapsaminda Sirket mevcut sermayesinin 280.000.000 TL’den 320.000.000 TL’ye
artinlmasi1 suretiyle ihrac edilecek 40.000.000 TL nominal degerli paylar ile mevcut ortaklardan
Ekinciler Holding A.S.’nin sahip oldugu 3.339.977 TL, Faruk EKINCi’nin sahip oldugu 1.236.793 TL,
Namik Kemal EKINCi’nin sahip oldugu 1.236.793 TL, Haluk EKINCi’nin sahip oldugu 1.236.793 TL, Tark
EKINCi’nin sahip oldugu 1.236.793 TL, Sidika BAYTAN’1n sahip oldugu 1.236.793 TL, Neziha EKINCi’nin
sahip oldugu 1.236.793 TL, ilker EKER’in sahip oldugu 412.264 TL, ilkay EKER’in sahip oldugu 412.264
TL, Soner EKER’in sahip oldugu 412.264 TL ve Recep EKINCi’nin sahip oldugu 2.473 TL nominal degerli
paylar olmak lizere toplam 52.000.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin satis1 gerceklestirilecektir.
Bu paylarnin satilmasi halinde halka aciklik oram %16,25 seviyesinde olacaktir. Ek pay satisi
planlanmamaktadir.

. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
TL % TL %

Ekinciler Holding A.S. 161.035.495 57,51% @ 157.695.518 49,28%
Faruk EKINCi 16.991.521 6,07% 15.754.728 4,92%
Namik Kemal EKINCI 16.991.521 6,07% 15.754.728 4,92%
Haluk EKINCi 16.991.521 6,07% 15.754.728 4,92%
Tark EKINCI 16.991.521 6,07% 15.754.728 4,92%
Sidika BAYTAN 16.991.521 6,07% 15.754.728 4,92%
Neziha EKINCI 4.296.840 1,53% 3.060.047 0,96%
ihsan Tanju HOSUKOGLU 528.968 0,19% 528.968 0,17%
Sabri Orhan HOSUKOGLU 793.452 0,28% 793.452 0,25%
Zeynep El¢in ZAR 793.452 0,28% 793.452 0,25%
Gl EKINCI 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
Miike EKINCI 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
ismet SERTEPE 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
Adeviye YAZICIOGLU 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
Aysin YALCIN 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
ilker EKER 5.663.841 2,02% 5.251.577 1,64%
ilkay EKER 5.663.841 2,02% 5.251.577 1,64%
Soner EKER 5.663.840 2,02% 5.251.576 1,64%
Recep EKINCi 23.301 0,01% 20.828 0,01%
Halka Acik Kisim - - 52.000.000 16,25%
Toplam 280.000.000 100,0% | 320.000.000 100,00%
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Degerlendirme

A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin KAP’ ta Yayinlamis Oldugu Ekinciler Demir ve Celik
Sanayi A.S. Pay Halka Arzi Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Pay Basina Halka Arz Fiyatina
iliskin Degerlendirme

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. pay halka arzi kapsaminda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, SPK’nin Il1-62.1
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlan kapsaminda degerleme yaklasimlari dikkate alinmistir.
Fiyat Tespit Raporu’nda, UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen iic temel
degerleme yaklasimi degerlendirilmis olup; Maliyet Yaklasimi kapsaminda Defter Degeri Yontemi, Gelir
Yaklasim kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Pazar Yaklasimi kapsaminda Piyasa
Carpanlar1 Analizi incelenmistir.

Maliyet Yaklasimi kapsaminda degerlendirilen Defter Degeri Yontemi, Sirket’in kurulus doneminde
olmamasi, parcalarn toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatinm ortakligi veya holding sirketi
niteliginde olmamas1 nedeniyle nihai degerleme calismasinda kullanmilmamistir. Bu kapsamda, Sirket’in
pay basina halka arz fiyatinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme calismasinda Gelir Yaklasimi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Pazar Yaklasimi kapsaminda Piyasa Carpanlar Analizi
kullamlmistir.

Pazar Yaklasim, UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar kapsaminda isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir. Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in faaliyet gosterdigi
demir-celik sektorunin dinamikleri, finansal yapisi ve karsilastinlabilir sirket verileri goz oninde
bulundurularak Piyasa Carpanlari Analizi’ne yer verilmistir. Gelir Yaklasimi kapsaminda ise, Sirket’in
gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarimin bugiinkii degere indirgenmesi suretiyle indirgenmis
Nakit Akimlan Analizi kullamlmistir.

Ekdemir’in 31.12.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolarina gore Sirket’in
toplam finansal borcu 57.107.911 ABD Dolan olarak hesaplanmistir. Sirket’in degerleme calismasinda
dikkate alinan net finansal borc / nakit pozisyonu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Net Finansal Bor¢ (Nakit) Pozisyonu

ABD Dolan 2022 2023 2024 2025
Kisa Vadeli Finansal Borclar 23.417.241 4.700.047 35.692.545 52.706.400
Uzun Vadeli Finansal Borclarin Kisa Vadeli Kisimlar 0 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borg¢lar 0 0 0 4.401.511
Toplam Finansal Borg¢ 23.417.241 4.700.047 35.692.545 | 57.107.911
Eksi: Nakit Durumu 45.490.624 33.429.998 41.960.331 9.144.986
Art1: Bloke Mevduat 0 2.299.338 0 0
Eksi: Kisa Vadeli Finansal Varliklar 0 0 0 39.462.775
Net Finansal Bor¢ (Nakit) -22.073.383 | -26.430.613 | -6.267.786 8.500.150

Ekdemir’in 31.12.2025 tarihi itibaryla toplam 9.144.986 ABD Dolarn tutarinda nakit ve nakit benzerleri
imkanina ek olarak, tamami likit yatirnm fonlarindan olusan 39.462.775 ABD Dolan tutarinda kisa vadeli
finansal varligi bulunmaktadir. Netice itibanyla, Sirket 31.12.2025 itibariyla 8.500.150 ABD Dolan
tutarinda net finansal bor¢ pozisyonundadir.
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Piyasa Carpanlar1 Analizi
Yurt ici Carpan Analizi

Ekdemir’in carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le benzer faaliyette bulunan borsa
sirketleri izmir Demir Celik Sanayi A.S., Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S., Kocaer
Celik Sanayi ve Ticaret A.S., iskenderun Demir ve Celik A.S. ve Koc Metalurji A.S. olarak tespit
edilmistir. Ayrica, Sirket’in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektorii (XMANA) ile imalat Sektorii’nii
(IMALAT) kapsayan yurtici sektér carpanlari da degerleme calismasinda incelenmistir. Sektorel bazda
Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir is giinii onceki kapanislar iizerinden FD/FAVOK, FD/S,
F/K ve PD/DD carpanlan degerlendirilmistir.

Metal Ana Sektorii (XMANA) Carpan Analizi

Firma Adlan Borsa Kodu Piyasa Degeri (Mn TL) = FD/FAVOK = PD/DD F/K FD/S
Blume Metal Kimya BLUME 8.183 2E0.00 13,92 | 51652 | 14841
BMS Celik Hasir BMSCH 1.764 51,91 1,52 08,00 1,18
BMS Birlesik Metal BMSTL 14.258 E54 1002 000 6,48
Bantas Ambalaj BNTAS 1.727 6,86 1,12 7,18 0,98
Burcelik BURCE 4.936 o000 4,52 000 58
Burcelik Vana BURVA 5.452 o000 62,5 0,00 40274
Celik Halat CELHA 3.363 0,00 0,79 06,00 2,21
Cemas Dokim CEMAS 4.857 0,00 1,19 08,00 4,01
Cemtas CEMTS 6.420 12,20 1 32732 1,34
Cuhadaroglu Metal CUSAN 1.911 0,00 2,18 0,00 2,2
Demisas Dokim DMSAS 1.850 8,28 1,37 8,00 0,97
Dofer Yapi Malzemeleri DOFER 1.966 8,96 1,32 11492 | 0,31
Doktas Dokimciluk DOKTA 8.262 28,74 1,19 0,00 1,34
Emnis Ambalaj EMNIS 1.029 18,2 5,18 000 2,7
Erbosan ERBOS 4.200 22,55 1,35 000 1,14
Erciyas Celik Boru ERCB 4.822 9,00 2,74 000 1,35
izmir Demir Celik IZMDC 12.120 11,84 0,66 9,21 0,68
Kocaer Celik KCAER 22.482 12,65 1,91 42,84 1,34
Ko¢ Metalurji KOCMT 7.275 11,96 0,61 8,00 0,30
Kardemir (A) KRDMA 7.108 9,09 0,53 0,00 0,82
Kardemir (B) KRDMB 4.062 10,2 0,61 0,00 0,92
Kardemir (D) KRDMD 24.764 9,63 0,57 0,00 0,87
Makina Takim MAKTK 3.328 10,39 2,00 11,06 4,15
Mega Metal MEGMT 19.133 26,41 4,44 16,35 1,10
Panelsan Cati Cephe PNLSN 3.420 11,05 1,25 49,57 1,45
Sarkuysan SARKY 37.700 23,81 3,28 75,83 0,80
Kirag Galvaniz TCKRC 15.300 32,2 3,49 34,88 9,25
Tugcelik TUCLK 1.868 18,73 0,57 32,29 2,86
Yiikselen Celik YKSLN 1.690 11,32 2,2 8,00 1,76
Medyan 4.857 11,90 1,33 24,32 1,34
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Eliminasyon sonrasi imalat Sektdrii (IMALAT) ve Metal Ana Sektdrii (XMANA) icin hesaplanan medyan
FD/FAVOK, PD/DD, F/K ve FD/S carpan degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir.
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Sektorler 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 1,42 23,77 1,91
Ortalama 13,16 1,38 24,04 1,62

Piyasa degeri hesaplanirken kullamlan gelir tablosu ve bilanco degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Sektor Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri

Parametreler (31.12.2025) (ABD Dolar1)
Diizeltilmis FAVOK 35.604.657
Net Finansal Borg / (Nakit) 8.500.150

Net Satislar 528.284.829
Ozkaynaklar 334.400.722
Net Kar (Ana Ortaklik) 11.316.484
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000

XMANA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt ici Sektor Carpan Analizi’nde esit oranda
agiriklandinlan FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari kullamlarak ulasilan hedef piyasa degeri
510.623.204 ABD Dolan olarak hesaplanmaktadir.

oo G DA ner | s Ok | TRl | g | pRrikesdnime
FD/FAVOK 13,16 35.604.657 8.500.150 25,00% 114.994.890
FD/S 1,62 528.284.829 8.500.150 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 Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri 510.623.204
Yurt Dis1 Carpan Analizi

Karsilastinlabilir sirket carpanlari analizinde yurt ici ve yurt dist benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Buna gore, karsilastirilabilir sirketler faaliyet kriterleri ve piyasa degeri
bliyukliigiine gore secilmistir. Piyasa degeri 5 milyar ABD Dolari’nin lizerinde olan yurt dis1 benzer
firmalar carpan analizine dahil edilmemistir.

Karsilastinlabilir Sirketler Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
SIMECB MM Equity 5.185 8,78 1,40 8,12 1,66
ICHB MM Equity 4.449 9,28 1,24 39,62 1,73
004020 KS Equity 3.221 6,88 0,24 15,56 0,55
2014 TT Equity 826 - 2,08 - 1,77
2015 TT Equity 1.240 9,84 1,78 16,63 1,22
2006 TT Equity 1.666 8,28 1,61 11,77 1,03
9957 TT Equity 523 25,34 1,19 - 1,29
STLN SW Equity 61 - - - -
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2031 TT Equity 407 21,57 1,10 16,61 1,33
2029 TT Equity 222 6,98 0,71 20,82 0,32
ESRS EY 1.612 4,47 - 35,88 0,77
CORAREII PE Equity 598 4,29 0,51 5,30 0,67
5449 JP Equity 714 11,98 0,71 34,25 1,04
5444 )P Equity 5.102 31,29 1,44 16,90 372
2010 TT Equity 462 10,06 1,18 10,15 0,82
2028 TT Equity 194 17,35 1,30 82749 1,00
1ZMDC 270 11,84 0,66 9,21 0,68
KRDMD 810 9,63 0,57 0,00 0,87
KCAER 498 12,65 1,91 42,84 1,34
ISDMR 2.952 9,58 0,88 21,29 0,99
KOCMT 163 11,96 0,61 0,00 0,30
Medyan 714 9,84 1,18 16,63 1,00

Yurt disi carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlari incelenmis ve bu carpanlar
dikkate alinmistir. Uc degerler Aykin Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek medyan deger
kullamlmistir.

FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlan altinda hesaplanan 6zsermaye degerleri esit oranda
agirliklandinldiktan sonra yurt ici ve yurt disi karsilastinlabilir sirketlerin ¢arpan analizi ile ulasilan
ortalama hedef piyasa degeri 361.105.084 ABD Dolar olarak hesaplanmistir.

LD (I 22 DUz Net Kar Satislar Ozkaynak Fir:la(ar\tsal Agirhk Aglglzlg:;?g;ntlemw
Tanimlan Oram* FAVOK 3 y Borc g Tutarly
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 1,18 334.400.722 25,00% 98.648.213

iskontosuz Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 361.105.084

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akimlan yaklasimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece yaratilmasi
beklenen nakit akimlari toplamimin  bugiinkii degeridir. Degerleme kapsaminda, isletme
degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi
kullamlmistir.  Agirlikli  ortalama sermaye maliyeti, sirketin Ozkaynak ve bor¢c maliyetlerinin
hesaplanarak ilgili oranlarla agirliklandinlmasina dayanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in fonksiyonel para biriminin ABD Dolan oldugu belirtilmis olup, INA
projeksiyonu ABD Dolan bazinda hazirlanmistir. Risksiz getiri orani, ihtiyatli bir yaklasim altinda 2026-
2031 donemi boyunca %6,00 seviyesinde sabit varsayilmistir. Turkiye’nin ulke risk primi %5,00, Sirket
risk primi ise 0,5 puan olarak dikkate alinmis ve Tiirk sermaye piyasalarinin risk primi %5,50 olarak
hesaplanmistir. Sirket paylarimin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamamis olmasi nedeniyle paya
0zgli beta hesab1 yapilamadigindan degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

INA projeksiyonlarinda kullamlan AOSM projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadir.
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AOSM Bilesenleri
Risksiz Faiz Orani
Spesifik Risk Primi
Tirkiye Risk Primi

Beta (B)

Kurumlar Vergisi Orani
Bor¢lanma Maliyeti
Vergi Sonrasi Bor¢lanma
Maliyeti

Sermaye Maliyeti
Finansal Borgluluk Orani*
AOSM

<|lm mm WL M

BM

Ekdemir’in 01.01.2026 - 31.12.2031 doneminde elde edecegi serbest nakit akimlarimin rapor tarihine
indirgenmis tutarlarinin toplami Sirket’in Firma Degeri’ni ifade etmektedir. Firma Degeri’nden
31.12.2025 tarihli finansal tablolarda yer alan net finansal bor¢ tutarimin disilmesi suretiyle Sirket
Degeri’ne ulasilmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda sabit biiyiime

VSBM = BM x (1-V)

SM=F+(S+R) xB
FBO=[D/ (D +E)]
= SM x (1-FBO) + VSBM x FBO

Hesaplama Yontemi

2026 2027 2028 2029
6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
1,0 1,0 1,0 1,0
25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
11,50% 11,50% 11,50% 11,50%
14,59% 14,59% 14,59% 14,59%
10,70% 10,70% 10,70% 10,70%

2030
6,00%
0,50%
5,00%
1,0
25,00%
8,00%

6,00%

11,50%
14,59%
10,70%

yontemi kullanilmis olup, sabit bliyiime orani ABD Dolan bazinda %2 seviyesinde varsayilmistir.

Her bir projeksiyon yilina ait indirgeme faktorii asagidaki yontem ile hesaplanmistir.

indirgeme Faktorii Hesabi

Projeksiyon Donemi Giin Sayisi
19.02-31.12.2026 315
01.01-31.12.2027 680
01.01-31.12.2028 1.046
01.01-31.12.2029 1.411
01.01-31.12.2030 1.776
01.01-31.12.2031 2.141

Bu yontemle hesaplanan operasyonel serbest nakit akimlari AOSM oranm ile bugine indirgenmis;
01.01.2026 - 31.12.2031 projeksiyon donemindeki toplam indirgenmis serbest nakit akimi ile terminal

AOSM

10,70%
10,70%
10,70%
10,70%
10,70%
10,70%

Hesaplama Yontemi

1/ [(1+0,1070)"(315/364)]
1/ [(1+0,1070)"(680/364)]
1/[(1+0,1070)"(1.046/365)]
1/[(1+0,1070)7(1.411/364)]
1/ [(1+0,1070)7(1.776/364)]
1/[(1+0,1070)"(2.141/364)]

degerin bugiinkii degeri dikkate alinarak Firma Degeri hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

(000 ABD Dolar1)

Net Satiglar

Yillik Blylime

Satislarin Maliyeti (SM)

SM / Net Satiglar

Briit Kar

Brit Kar Mariji

Genel Yonetim ve Pazarlama Gideri

/ Net Satislar

Dizeltilmis Diger Esas Faaliyet Gid.(Net)
/Net Satiglar

Diizeltilmis Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK)
VFOK Mariji

Diizeltilmis FAVOK

Yillik Blyiime

FAVOK Mariji

2024
513.826
10,40%
469.952
91,50%
43.874
8,50%
33.790
6,60%
533
0,10%
37.790
7,40%
42.238
30,80%
8,20%

2025
528.285
2,80%
488.434
92,50%
39.851
7,50%
41.694
7,90%
643
0,10%
31.348
5,90%
35.605
-15,70%
6,70%

2026P
572.801
8,40%
528.747
92,30%
44.053
7,70%
39.352
6,90%
646
0,10%
35.055
6,10%
40.524
13,80%
7,10%

2027P 2028P 2029P
620.102 669.432 720.537
8,30% 8,00% 7,60%
568.710 608.895 652.881
91,70% 91,00% 90,60%
51.392 60.536 67.656
8,30% 9,00% 9,40%
42.596 45.924 49.128
6,90% 6,90% 6,80%
699 755 812
0,10% 0,10% 0,10%
42.132 50.904 57.715
6,80% 7,60% 8,00%
48.812 57.831 64.817
20,50% 18,50% 12,10%
7,90% 8,60% 9,00%

0,9158
0,8271
0,7473
0,6744
0,609
0,55

2030P
770.282
6,90%
695.974
90,40%
74.308
9,60%
52.466
6,80%
868
0,10%
64.026
8,30%
71.339
10,10%
9,30%

2031
6,00%
0,50%
5,00%
1,0
25,00%
8,00%

6,00%

11,50%
14,59%
10,70%

indirgeme Faktorii

2031P
815.239
5,80%
736.245
90,30%
78.994
9,70%
55.674
6,80%
919
0,10%
68.596
8,40%
76.172
6,80%
9,30%
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Amortisman Gideri

Net Satislar

Ticari isletme Sermayesi

/ Net Satislar

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Ort. Tahsil Stiresi (Gin)
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Ort. Odeme Siiresi (Giin)*
Stoklar

Stok Cevirme (Giin)
Musterilerden Alinan Avans
Alinan Avans Suresi (Gln)
Tedarikgilere Verilen Avans
Verilen Avans Siiresi (Gln)
isletme Sermayesi Degisim
/Net Satiglar

Yatirim Harcamalari
Yatirimlar / Net Satislar
-Bakim Onarim Yatirimlari
-GES Yatirimlari

-Diger Yatirimlar

- Kapasite Yatirimlari

Vergi

Serbest Nakit Akimlari (S.N.A.)
AOSM

indirgeme Katsayisi
indirgenmis Nakit Akimlan

Ozsermaye Degerleme Hesabi

4.448
0,90%
11.673
2,30%
5.175
2
44.509
35
64.380
42
15.588
2
2.255
1
34.510
6,70%
9.334
1,80%
6.424
397
2.513
0

4.257
0,80%
8.938
1,70%
12.789

45.611
35
45.845
41
8.459

4.374

-2.735

-0,50%
18.140
3,40%
6.246

3.238

8.656

0

5.468
1,00%
-16.306
-2,80%
4.089
3
57.483
40
57.235
41
21.595
14
1.447
1
-25.244
-4,40%
22.426
3,90%
4.865
15.000
2.561
0
8.764
34.578
10,70%
0,9158
31.667

6.679 6.891 7.102
1,10% 1,00% 1,00%
-16.812 -18.084 -19.592
-2,70% -2,70% -2,70%
4.430 4.776 5.162
3 3 3
61.160 65.390 70.287
40 40 40
61.752 66.080 70.998
41 41 41
23.396 25.221 27.260
14 14 14
1.561 1.671 1.795
1 1 1
-506 -1.272 -1.508
-0,10% -0,20% -0,20%
22.426 7.426 7.426
3,60% 1,10% 1,00%
4.865 4.865 4.865

15.000 0 0
2.561 2.561 2.561
0 0 0
10.533 12.735 14.429
16.359 38.942 44.471
10,70% 10,70% 10,70%
0,8271 0,7473 0,6744
13.530 29.102 29.990

Toplam indirgenmis S.N.A (2026-2031):
indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesab1 (000 ABD Dolar1)

Vergi Sonrasi Terminal Yil FAVOK Tutari
Projeksiyon Dénemi Sonrasi FAVOK

Projeksiyon Dénemi Sonrasi Yatirim Harcamalari

Projeksiyon Dénemi Sonrasi ANet isletme Sermayesi
Projeksiyon Dénemi Sonrasi Nakit Akimi

AOSM @2031
Terminal Bliylime Orani

Terminal Nakit Akimlarinin Toplami

indirgeme Orani @2031

Terminal Nakit Akimlarinin Bugiink( Degeri
01.01.2026 — 31.12.2031 indirgenmis SNA Toplami

Firma Degeri (19.02.2026)

Toplam Finansal Borg (31.12.2025)
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2025)
INA Ozsermaye Degeri (19.02.2026)

Referans

v9Z2<rXR~<—-—ITOTmMmMOO®>

Hesaplama Yontemi
76.172 - 17.149
59.023 x (1 +2,0%)
8.197 x (1 +2,0%)
-1.281 x (1 +2,0%)
B-C-D
AOSM Formdili
Varsayim
Ex[1/(F-G)]

1/[(1+ AOSM)A(Giin Sayisi / 364)]

HxI

iINA Tablosu SNA Toplami

J+K
Bilango Verisi
Bilango Verisi

L-(M-N)

7.313
0,90%
-20.983
-2,70%
5.537
3
75.098
40
75.898
41
29.238
14
1.919
1
-1.391
-0,20%
7.426
1,00%
4.865
0
2.561
0
16.007
49.298
10,70%
0,609
30.024

7.576
0,90%
-22.264
-2,70%
5.889
3
79.683
40
80.589
41
31.096
14
2.038
1
-1.281
-0,20%
8.197
1,00%
4.865
0
2.561
772
17.149
52.106
10,70%
0,55
28.660
162.973

Tutar
59.023
60.203
8.361
-1.307
53.148
10,70%
2,00%
611.061
0,55
336.099
162.973
499.071
57.108
48.608
490.571

Bu kapsamda, INA yontemiyle ulasilan 6zsermaye degeri 490.571 bin ABD Dolari olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu

Fiyat Tespit Rappru’nda, indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi ve Piyasa Carpanlar yontemi
incelenmis olup, INA yontemi %50 ve Piyasa Carpanlarn yontemi %50 oraninda agirliklandinlmistir. Bu
kapsamda hesaplanan agirtiklandirilmis hedef 06zsermaye degeri 463.217.707 ABD Dolan olarak

belirlenmistir.

ABD Dolan bazinda hesaplanan agirlikli ortalama 6zsermaye degeri, Fiyat Tespit Raporu tarihinden bir
is guni once 18.02.2026 tarihinde TCMB tarafindan saat 15:30’da aciklanan ABD Dolar alis kuru olan
43,6747 ile carpilarak halka arz oncesi hedef Ozsermaye degeri 20.230.894.385 TL olarak tahmin
edilmistir. Bu deger, Sirket’in halka arz oncesi 6denmis sermayesi olan 280.000.000 TL’ye bdliinerek
halka arz oncesi pay degeri 72,25 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine
%37,72 halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda pay basina halka arz fiyat1 45,00 TL olarak

belirlenmistir.

Degerleme Yontemi

1- indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi
Firma Degeri
(-) Net Nakit / (Borg)
Nakit Durumu
Finansal Borg
Ozsermaye Degeri
2- Piyasa Carpanlari Yontemi
2.1- Yurtigi Sektor Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpani (x)
Ozsermaye Degeri
Diizeltilmis FAVOK
Firma Degeri
Net Nakit / (Borg)
FD/S Carpani (x)
Ozsermaye Degeri
Satiglar
Firma Degeri
Net Nakit / (Borg)
F/K Carpani (x)
Ozsermaye Degeri
Net Kar
PD/DD Garpani (x)
Ozsermaye Degeri
Net Defter Degeri
2.2- Karsilastinilabilir Firmalar Carpan
Analizi
FD/FAVOK Carpani (x)
Ozsermaye Degeri
Diizeltilmis FAVOK
Firma Degeri
Net Nakit / (Borg)
FD/S Carpani (x)
Ozsermaye Degeri
Satislar
Firma Degeri
Net Nakit / (Borg)

Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar)

499.071.420
-8.500.150
48.607.761

-57.107.911

490.571.270

13,16
459.979.561
35.604.657
468.479.711
-8.500.150
1,62
849.419.368
528.284.829
857.919.518
-8.500.150
24,04
272.074.971
11.316.484
1,38
461.018.914
334.400.722

9,84
341.849.675
35.604.657
350.349.825
-8.500.150
1,00
519.784.679
528.284.829
528.284.829
-8.500.150

Agirhk

50,00%

6,25%

6,25%

6,25%

6,25%

6,25%

6,25%

Agirliklandinlms
Ozsermaye Degeri

245.285.635

28.748.723

53.088.710

17.004.686

28.813.682

21.365.605

32.486.542

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 $iSLi /ISTANBUL

Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, kurumsalfinans@sekeryatirim.com



Ekinciler Demir - 12 Mayis 2026

Seker S5 Yatinm

F/K Carpani (x) 16,63
Ozsermaye Degeri 188.193.130 6,25% 11.762.071
Net Kar 11.316.484
PD/DD Carpani (x) 1,18
Ozsermaye Degeri 394.592.852 6,25% 24.662.053
Net Defter Degeri 334.400.722
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Orani _Agirliklandirlmis
Ozsermaye Degeri
INA Yéntemi 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
Agirlhiklandiriimis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar) 100,00% 463.217.707
T.C.M.B USD/TL Déviz Alis Kuru (15.3.0 @ 18.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230.894.385
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 72,25
Halka Arz iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.600.000.000
iskonto Orani (%) 37,72%
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 45,00

Fiyvat Tespit Raporu’nda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda ve faaliyetlerine iliskin detayli bilgi verildigi, Sirket’in
faaliyet gosterdigi sektore iliskin aciklamalarda bulunuldugu goériilmiistiir. Degerleme calismasina
esas teskil eden degerleme yontemlerinin tercih durumlari, nedenleriyle birlikte yeterli bir sekilde
aciklandigr goriilmektedir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda, Maliyet Yaklasim1 kapsaminda Defter Degeri Yontemi’nin degerlendirilmis
olmakla birlikte, Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve parcalarn toplama yonteminin
uygulanabilecegi bir yatinm ortaklig1 veya holding sirketi niteliginde olmamasi nedeniyle nihai
degerleme calismasinda kullanilmamis olmasini makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde; yurt ici sektor carpanlan ile yurt ici ve yurt disi karsilastinlabilir sirket
carpanlarimin  kullamlmis olmasim, FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlarinin birlikte
degerlendirilmesini, belirlenen kriterler neticesinde u¢ deger niteligi tasiyan sirket carpanlarinin
degerlemeye dahil edilmemesini ve carpan analizinde medyan degerlerin kullanilmasin1 olumlu
degerlendiriyoruz.

e Demir-celik sektorunun dongusel yapisi, Sirket’in Uretim hacmi, kapasite kullanim oranlar, hurda
fiyatlari, enerji maliyetleri ve celik fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarliigi dikkate alindiginda,
indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nin carpan analiziyle birlikte kullanilmasinm1 metodolojik acidan
uygun buluyoruz.

e iNA kapsaminda kullanilan projeksiyon dénemi, AOSM, terminal biiyiime oram, net finansal borc /
nakit pozisyonu, yatinm harcamalan ve isletme sermayesi varsayimlarina iliskin aciklamalarin
anlasiir oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, demir-celik sektoriiniin yiiksek dongiselligi
nedeniyle satis hacmi, Uriin fiyatlar, kapasite kullamim oranm ve marj varsayimlarinin degerleme
sonucu izerinde belirleyici oldugu kanaatindeyiz.

e Nihai olarak Sirket’in piyasa degeri belirlenirken; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemiyle
hesaplanan 6zsermaye degerine %50 ve Piyasa Carpanlan Analizi yontemiyle hesaplanan 6zsermaye
degerine %50 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

Sonug: Degerleme calismasinda, pay basina halka arz degeri lzerinden %37,72 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. icin 45,00 TL olarak belirlenen pay basina
halka arz fiyatinin makul oldugunu diisiintiyoruz.
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Ozet Finansal Veriler

BILANCO (TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar

Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar
Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Uzun vadeli karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Yukimliliikler
Ertelenmis Vergi Yukimluligu
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Simflandinlacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yillar Kar/Zararlan

Net Donem Kari/Zaran

TOPLAM KAYNAKLAR

31/12/2023
2.326.804.457
984.118.968
0
2.746.113
7.723.818
1.306.490.044
18.891.700
2.286.730
4.547.084
10.431.692.421
156.700
3.474
10.422.180.055
9.028.696
323.496
12.758.496.878
2.783.046.215
138.360.923
1.485.643.097
668.512
125.706.089
507.508.180
8.831.107
516.328.307
475.992.408
0
96.940.699
0
379.051.709
9.499.458.255
9.499.458.255
280.000.000

3.066.831.205

6.081.746.395

5.536.063
-207.273.097
272.617.689

12.758.496.878

31/12/2024
4.386.266.939
1.480.373.066
0
182.562.852
167.847.191
2.269.946.003
122.713.386
17.868.343
144.956.098
12.529.287.583
187.797
3.493
12.234.374.509
12.020.563
282.701.221
16.915.554.522
4.618.853.867
1.259.243.696
1.570.291.366
32.733.874
295.707.620
549.934.251
24.394.739
886.548.321
911.083.406
0
117.488.867
0
793.594.539
11.385.617.249
11.385.617.249
280.000.000

3.855.043.346

6.557.978.085

5.536.063
65.344.592
621.715.163
16.915.554.522

31/12/2025
5.041.952.046
391.823.342
1.690.810.219
547.974.138
151.674.292
1.964.262.163
240.888.281
42.006.481
12.513.130
16.102.079.845
228.068
3.471
15.629.510.068
17.091.921
455.246.317
21.144.031.891
5.218.623.030
2.258.242.620
1.954.228.710
60.445.557
358.049.132
362.446.558
53.979.584
171.230.869
1.597.775.837
188.585.820
182.437.590
33.060.128
1.193.692.299
14.327.633.024
14.327.633.024
280.000.000

4.723.960.281

8.184.772.900

5.536.063
687.059.755
446.304.025

21.144.031.891
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GELIR TABLOSU (TL)
Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)

31/12/2023
11.050.924.280

-10.296.007.080

31/12/2024
16.844.490.880

-15.406.206.882

31/12/2025
20.834.708.401

-19.263.065.877

BRUT KAR (ZARAR) 754.917.200 1.438.283.998 1.571.642.524
Genel Yonetim Giderleri (-) -94.784.363 -163.167.420 -279.565.763
Pazarlama Giderleri (-) -3.841.533 -18.791.485 -30.401.445
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29.111.256 35.565.177 62.489.040
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -268.555.996 -418.162.195 -513.651.204
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 416.846.564 873.728.075 810.513.152
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17.281.660 13.473.017 145.061.929
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -24.226 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 434.128.224 887.176.866 955.575.081
Finansman Gelirleri 52.837.109 234.101.996 281.907.735
Finansman Giderleri (-) -217.422.466 -381.711.726 -588.508.166
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 269.542.867 739.567.136 648.974.650
Surdurulen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 3.074.822 -117.851.973 -202.670.625
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 272.617.689 621.715.163 446.304.025

Cekince:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatinmcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.
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