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EKINCILER DEMIR VE CELIiK SANAYI A.S. 12 Mayis 2026

Isbu rapor, Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Ekinciler Demir
ve Celik Sanayi A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan
verilerin ger¢egi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki ac¢idan inceleme yapilmamustir.
Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek

hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri
Thragel Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.
Borsa Kodu EKDMR
Halka Arz Fiyati 45,00 TL
Halka Arz iskontosu %37,72
Talep Toplama Tarihi 13 — 15 Mayis 2026

Halka Arz Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Satis ve Dagitim Yontemi

Bireysele esit dagitim

Konsorsiyum Lideri

A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarllmis Sermayesi

280.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermayesi

320.000.000 TL

Halka Arz Miktar1 ve Sekli (Nominal)

Halka arz kapsaminda; 40.000.000 TL nominal degerli pay
sermaye artirimi, 12.000.000 TL nominal degerli pay ise ortak
satis1 yoluyla toplam 52.000.000 TL nominal degerli paylar
atinimcilara sunulmaktadir.

Aracilik Tiiri

En lyi Gayret Aracihig

Halka Arz Biiyiikligii

2.340.000.000 TL

Halka Ac¢ikhik Oram

16,25%

Taahhiitler

Izahname belgesine gore, halka arz sonrasi paylarin
dolasimdaki miktarinin artirilmamasina yonelik ihragei
sirket ve ortaklar tarafindan verilen taahhiitler sunlardir:
Ihracq Sirket Tarafindan Verilen Taahhiitler
Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S., 22/04/2026 tarihli
taahhiidii ile paylarin Borsa Istanbul’da islem gdérmeye
bagladig: tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca asagidaki
islemleri yapmayacagini beyan ve taahhiit etmistir:

- Herhangi bir bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirim1 yapilmayacak ve dolagimdaki pay miktari
bu yolla artirilmayacaktir

- Yeni bir satis veya halka arz
gergeklestirilmeyecektir.

- Dolasgimdaki pay miktarinin artmasi sonucunu
doguracak herhangi bir karar alinmayacak, bu
yonde bir bagvuru veya aciklama yapilmayacaktir
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Ortaklar Tarafindan Verilen Taahhiitler

Sirket ortaklar1 (Ekinciler Holding A.S., Faruk EKINCI,
Namik Kemal EKINCI, Haluk EKINCI, Tarik EKINCI,
Sidika BAYTAN, Neziha EKINCI, fhsan Tanju
HOSUKOGLU, Sabri Orhan HOSUKOGLU, Zeynep
Elcin ZAR, Giil EKINCI, Mike EKINCI, Ismet
SERTEPE, Adeviye YAZICIOGLU, Aysin YALCIN,
Ilker EKER, ilkay EKER, Soner EKER ve Recep EKINCI
tiim gergek kisi ortaklar), paylarin borsada islem gérmeye
baglamasindan itibaren 1 (bir) yil boyunca su hususlar
taahhiit etmislerdir:

- Sahip olduklar1 paylari, dolasimdaki pay miktarin
artiracak sekilde satisa veya halka arza konu
etmeyeceklerdir

- Bu paylarm satis1 i¢in Borsa Istanbul, SPK veya
yurt disindaki benzer kurumlara herhangi bir
basvuruda bulunmayacaklar ve bu yonde bir
aciklama yapmayacaklardir

- S0z konusu paylari, halka arz fiyatindan bagimsiz
olarak, Borsa i¢inde veya disinda satmayacaklar,
baska yatirinmci hesaplarima virmanlamayacaklar
ve Ozel emir/toptan satis islemlerine konu

etmeyeceklerdir
. . Fiyat istikrar1 islemlerinin gerceklestirilmesi
Fiyat Istikrar Islemleri planlanmamaktadir.

Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket Esas S6zlesmesi’nin “Amac ve Konu” baslikli 3. maddesi uyarinca Sirket’in faaliyet konusu her ¢esit demir,
celik tesisleri kurmak ve isletmek; her tiirlii hammadde, yardime1 madde ve isletme malzemelerini ithal etmek;
iretilen mamullerin ithalat, ihracati, transit ticareti ve komisyonculugunu yapmak olarak belirlenmistir. Ekinciler
Demir ve Celik Sanayi A.S. ("Ekdemir"), temel olarak demir-gelik iireticisi olarak faaliyet gdostermektedir.
Sirket'in faaliyetleri hakkinda 6ne ¢ikan detaylar sunlardir:
1. Ana Faaliyet Konusu ve Uriin Gruplari
Sirket, kiitiik demir ve insaat demiri olmak iizere 2 ana iiriin grubunda {iretim ve ticaret yapmaktadir.
e Kiitiikk Demir: 100x100 mm’den 150x150 mm’ye kadar ebatlarda ve 6 ile 12 metre arasinda boylarda
uretilmektedir.
o Insaat Demiri (Rebar): Betonarme yapilarda kullanilan, yiiksek mukavemetli, siinek ve depreme dayanikh
nervirli ¢elik cubuklardir. Uretim 8-50 mm arasi ebatlarda gerceklestirilmektedir.
e Yan Uriinler: Uretim silirecinde ayrica baca tozu, parca demir ve kalin hadde bozugu gibi yan iirtinler de olusmakta
ve bunlarin satis1 yapilmaktadir.

2. Uretim Tesisleri ve Kapasite
Sirket'in iiretim faaliyetleri Iskenderun/Hatay'da bulunan Organize Sanayi Bdlgesi'ndeki tesislerde
yiirlitiilmektedir. Tesisler ii¢ ana birimden olusur:

o (Celikhane: Hurda demir-gelik hammaddesini elektrik ark ocaklarinda eriterek kiitiik demir tiretir. Yillik kapasitesi
1.356.914 tondur.

e Haddehane: Celikhaneden gelen kiitiikleri isleyerek insaat demiri ve gubuk haline getirir. Yillik kapasitesi
1.307.470 tondur.

e Oksijen Tesisleri: Gaz ayristirma islemleriyle endiistriyel ve medikal amagh yiiksek saflikta oksijen, argon ve
azot gazlari liretmektedir.
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Ortakhik Yapisi ]
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ticaret Unvani / Ad1 Soyadi 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
Tarik 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
flker EKER 5.663.841 2,02 5.251.577 1,64
flkay EKER 5.663.841 2,02 5.251.577 1,64
Soner EKER 5.663.840 2,02 5.251.576 1,64
Thsan 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
Giil EKINCI 2.115.873 0,76 2.115.873 0,66
Miike EKINCI 2.115.873 0,76 2.115.873 0,66
fsmet 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
Recep EKINCI 23.301 0,01 20.828 0,01
Halka Agik Paylar - - 52.000.000 16,25
Toplam 280.000.000 100 320.000.000 100

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Sermaye artirimi ve ortak satisi seklinde halka arz edilecek olan toplam 52.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin %16,25 olmas1 planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satis1 ve sermaye artirimiyla, Sirket’in yenilenebilir enerji yatirimlarinin, kiitiik
kaynatma sistemi yatiriminin, yesil ¢elik yatirimlari ile mevcut {iretim tesislerinin modernizasyonu yatirimlarinin
finansmaninin saglanmasini, ayrica Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin finanse edilmesi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arzdan elde edilecek net gelirin (halka arz giderleri diistildiikten sonra) kullanim plan1 ve tahmini oranlar1
su sekildedir:

Fon Kullanim Alani Planlanan Tahmini Kullanim Orani(%)
Hammadde Tedariki ve Isletme Sermayesi 40%
Yenilenebilir Enerji Yatirimlart 25%
Yesil Celik Haddehane Modernizasyonu 25%
Kiitiik Kaynatma Sistemi Yatirimi 10%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
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Yatirim Detaylarina iliskin Onemli Bilgiler

1.

2.

Hammadde Tedariki ve Isletme Artan iiretim miktar1 ve hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalara kars:
stoklu ¢alisma modelini desteklemek ve isletme sermayesi agigin1 kapatmak amaciyla yapilmaktadir.
Yenilenebilir Enerji: Sirketin Eskisehir ve Sanlurfa'da GES projeleri bulunmaktadir. Eskisehir yatirimi
yap-islet-devret modeliyle finanse edilirken, Sanliurfa projesinin (toplam 84 MWh) yaklasik 32-35 milyon
USD maliyetli ilk etab1 i¢in halka arz fonu kullanilacaktir. Sanliurfa'da kurulmasi planlanan Giines Enerjisi
Santrali (GES) projesinin ilk etap yatirimlarinin finanse edilmesi; enerji maliyetlerini diisiirmek ve karbon
salimin1 azaltilmas1 planlanmaktadir.

Yesil Celik ve Kapasite Artisi: Yillik 300.000 ton kapasiteli yeni bir haddehane yatirimi; tav firini
olmadan dogrudan sicak kiitiik kullanimi ile dogalgaz tasarrufu ve yesil celik iiretimi amag¢lanmaktadir.
Yeni kurulacak haddehane sayesinde 8-10 mm gibi ince iirlinlerin {iretimi buraya kaydirilacak, bdylece
mevcut haddehanenin kapasitesi daha verimli kullanilacaktir. Bu yatirimin toplam maliyetinin 15 milyon
USD olmas1 beklenmektedir.

Kiitiik Kaynatma Sistemi: "Endless Bar Rolling" sistemi ile kiitiiklerin kesintisiz haddelenmesini
saglayarak fire oranlarini diisirmek, verimliligi ve kapasite kullanimini artirmak planlanmaktadir. Yaklagik
7 milyon USD maliyetli bu sistem, tav firinindan ¢ikan kiitiiklerin birbirine kaynatilarak tek bir kiitiik gibi
islenmesini saglar; bu da iiretimde standardizasyon ve enerji tasarrufu getirir.

Fon Kaydirma Yetkisi: Yonetim Kurulu, piyasa kosullar ve sirket menfaatleri dogrultusunda belirtilen
kategoriler arasinda %10'u gecmemek kaydiyla fon kaydirma islemi yapabilecektir.

Finansallar:

Ozet Bilanco Tablosu;
TRY TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Donen Varliklar 2.326.804.457 4.386.266.939 5.041.952.046
Duran Varliklar 10.431.692.421 12.529.287.583 16.102.079.845
Toplam Varhklar 12.758.496.878 16.915.554.522 21.144.031.891
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 2.783.046.215 4.618.853.867 5.218.623.030
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 475.992.408 911.083.406 1.597.775.837
Ozkaynaklar 9.499.458.255 11.385.617.249 14.327.633.024
Toplam Kaynaklar 12.758.496.878 16.915.554.522 21.144.031.891
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Ozet Gelir Tablosu;
TRY TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Hasilat 11.050.924.280 16.844.490.880 20.834.708.401
Hasilat Biiyiime Orani (%) - 52,43% 23,69%
Satiglarin Maliyeti (-) -10.296.007.080 | -15.406.206.882 | -19.263.065.877
Briit Kar 754.917.200 1.438.283.998 1.571.642.524
Briit Kar Marj1 (%) 6,83% 8,54% 7,54%
Esas Faaliyet Kar1 416.846.564 873.728.075 810.513.152
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 3,77% 5,19% 3,89%
FAVOK 775.203.743 1.402.153.750 1.429.556.500
FAVOK Marji (%) 7,01% 8,32% 6,86%
Net Donem Kari 272.617.689 621.715.163 446.304.025
Net Kar Marji (%) 2,47% 3,69% 2,14%

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan, Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. halka arz
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fiyatinin tespitinde SPK'nin I11-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkindaki Tebligi” geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari1 (UDS-2017) kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve
Yoéntemlerinde belirtilen ii¢ temel degerleme calismasindan Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi ile
piyasa carpanlar1 yontemi kullanilmig; maliyet yaklagimi degerlendirilmis olmakla birlikte nihai degerlemeye
dahil edilmemistir.

Defter Degeri (Maliyet) Yonetimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz
kiilfet dogudan zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea, belli bir varlik i¢in, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinin
70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar1 nedeniyle normalde isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde sik kullanilan bir yontem degildir. Sirketin kurulus doneminde olmamasi,
pargalar1 toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklasimi degerlendirilmis ancak kullanilmamastir.

indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (Gelir)
yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik
bir anlatimla, Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi, sirketin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda
elde edilmesi beklenen nakit akimlarini indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket degerinin tespit
edilmesinde uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde 60.1°de de
belirtildigi izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir. INA yontemi
bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya
odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir ¢cer¢cevede barindirir. Bu yontemin en 6nemli
dezavantaj1, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmas1 ve degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin
tutarma iliskin makul tahminlerin mevcut olmas: hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlar1 veya INA)
yaklasiminmn uygulanmas: ve bu yaklasima anlamli agirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir. Ote yandan,
madde 60.2 uyarinca, gelecekteki nakit akislarinin sabit sozlesme tutarlarina dayanmadig: hallerde, gerekli
girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akislarina dair tahminlerde bulunulmasi gereklidir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iligkin 6nemli belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu yaklasimin uygulanmasi
degerlemeyi gerceklestiren uzmaninin takdirine birakilmistir.

Gergeklesme Projeksiyon
(000 ABD Dolart) 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Net Satislar 513.826 | 528.285 572.801 620.102 669.432 720.537 770.282 815.239
Yillik Biiylime % 10,4% 2,8% 8,4% 8,3% 8,0% 7,6% 6,9% 5,8%
Satislarin Maliyeti (SM) 469.952 | 488.434 528.747 568.710 608.895 652.881 695.974 736.245
SMM/Net Satislar 91,5% 92,5% 92,3% 91,7% 91,0% 90,6% 90,4% 90,3%
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Briit Kar 43.874 39.851 44.053 51.392 60.536 67.656 74.308 78.994

Briit Kar Marji % 85% 7.5% 7.7% 83% 9,0% 9,4% 9,6% 9,7%

Diizeltilmis Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 37.790 31.348 35.055 42.132 50.940 57.715 64.026 68.596

VFOK Marji % 74X 5,9°X¢ 6,1°X» 6,8°X 7.6°Ze 8,0°% 83X+ 84X+

Diizeltilmis FAVOK 42.238 35.605 40.524 48.812 57.831 64.817 71.339 76.172

Yillik Biiyiime 30,8% -15,7% 13,8% 20,5% 18,5% 12,1% 10,1% 6,8%

FAVOK Marji 82% 6,7% 7,1% 7,9% 8,6% 9,0% 9,3% 9,3%

Amortisman Gideri 4.448 4257 5.468 6.679 6.891 7.102 7.313 7.576

Net Satislara Oram 087% 081% 095% 1,08% 103% 0,99% 095% 093%

Isletme Sermayesi Degisim 34.510 -2.735 -25.244 -506 -1.272 -1.508 -1.391 -1.281

Net Satislara Orant 6,72% -0,52% -4,41% -0,08% -0,19% -021% -0,18% -0,16%

Yatirim Harcamalar 9.334 18.140 22.426 22.426 7.426 7.426 7.426 8.197

Yatirimlar / Net Satislar 1,8% 3,4% 3,9% 3,6% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%

Vergi 8.764 10.533 12.735 14.429 16.007 17.149

Serbest Nakit Akimlar (S.N.A.) 34.578 16.359 38.942 44.471 49.298 52.106

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

Indirgeme Katsayist 09158 08271 0,7473 0,6744 0,609 0,55

Indirgenmis Nakit Akimlart 31.667 13.530 29.102 29.990 30.024 28.660
Toplam indirgenmis Serbest Nakit Akislari 162.973
Terminal Nakit Akimlarmm Buglinkii Degeri 336.099
Firma Degeri — USD 499.072
Toplam Finansal Borg (31.12.2025) 57.108
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2025) 48.608
INA Ozsermaye Degeri - USD (19.02.2026) 490.571
TCMB USD/TL Déviz Alis Kuru (18.02.2026) 43,6747
INA Ozsermaye Degeri - bin TL 21.425.541

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi
Yurtici Sektor Carpanlara

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa Carpanlara) Yaklasimi,
degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu
metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadig1 durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde
beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. Sirket’in, pazar
yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklagiminin pratik ve gilivenilir
oldugu tarafimizca degerlendirilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 20.2 maddesinin (b)
bendi uyarinca degerleme konusu Sirket'e onemli 6l¢iide benzerlik gosteren Sirket (ler)’in ilgili Borsa pazarinda
aktif olarak islem gormesi zorunludur.

Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektoriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD
carpanlara Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarihinden bir is giinii dnce ¢ekilmis olup, s6z konusu veri
setinden saglikli ¢ikarimlar yapmayi giiclestiren aykiri degerler Aykiri Deger Analiz Yo6ntemi ile eliminasyona
tabi tutulmustur.

Sirket

Yurtici Benzer Sirketler (USD) Finansallar Carpan Agirhk
(31.12.2025)
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FD/FAVOK 35.604.657 13,16x 25% 114.994.890
FD/S 528.284.829 1,62x 25% 212.354.843
F/K 11.316.484 24,04x 25% 68.018.743
PD/DD 334.400.722 1,38x 25% 115.254.728
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 510.623.204

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Karsilastirilabilir sirket garpanlara analizinde yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketler bir arada degerlendirilmistir.
Sirketler, faaliyet kriterine ve piyasa degeri biiytlikliigiine gore secilmis olup piyasa degeri 5 milyar ABD
Dolarin {izerinde olan yurt dis1 benzer firmalar ¢arpan analizine dahil edilmemistir.

Sirket Agirhikh
Karsilastirilabilir Sirketler (USD) Finansallari Carpan Agirhk Ozkaynak
(31.12.2025) Degeri
FD/FAVOK 35.604.657 9,84x 25% 85.462.419
FD/S 528.284.829 1,00x 25% 129946170
F/K 11.316.484 16,63x 25% 47.048.282
PD/DD 334.400.722 1,18x 25% 98.648.213
Toplam Agirhkl Ozkaynak Degeri 361.105.084
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Yaklasimi Sonucu (USD) Ozkaynak Degerleri Agirhk  Agirhkh Ozkaynak Degeri
Yurti¢i Benzer Sirketler 510.623.204 50% 255.311.602
Kargilastirilabilir Sirketler 361.105.084 50% 180552542
Toplam Agirlikh Ozkaynak Degeri 435.864.144
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Nihai Deger
Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirhik Ozsermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 490.571.270  50,00% 245.285.635
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 435.864.144  50,00% 217.932.072
Agirliklandirilmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100,00% 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Alis Kuru 18.02.2026 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230.894.385
Cikarimis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000
Pay Basma Ozsermaye Degeri (TL) 72,25
Halka Arz iskontosu Sonras1 Hedef Piyasa Degeri (TL) 12.600.000.000
Istonto Orani (%) 37,72%
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 45,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Degerleme ¢alismasinda INA yontemi %50 ve Piyasa Carpanlari ydntemi de %50 oraninda
agirliklandirilarak hesaplanan 6zsermaye degerine 463.217.707 ABD Dolar1 halka arz 6ncesi hedef piyasa
degeri hesaplanmig 18.02.2026 tarihli TCMB ABD Dolar Alis Kuru 43,6747 ile carpilarak halka arz 6ncesi
hedef 6zsermaye (piyasa) degeri 20.230.894.385 TL olarak hesaplanmistir. Bu deger, Sirketin halka arz
oncesi 6denmis sermayesine (280.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi “Pay Degeri” 72,25 TL olarak
tespit edilmis ve hedef piyasa degerine %37,72 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina halka arz fiyati
45,00 TL olarak hesaplanmistir.
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Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug

e Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Degerleme yontemleri igerisinde INA ve Carpan Analizine yer verilmis olmasini ve s6z konusu metodlarin
esit agirliklandirilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu ve yapilan gruplandirmanin makul oldugu
diisiincesindeyiz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandig1 goriisiindeyiz.

e 9%37,72 seviyesindeki halka arz iskontosunun makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri tizerinden %37,72 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
bulunan pay basma 45,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.

Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligr hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracimin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Trive Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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