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Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. liderligindeki konsorsiyum araciligiyla arz
edilecek Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. (Ekinciler Demir ve Celik) paylarinin halka arzi kapsaminda Al
Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve
varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iligkin
hazirlanan analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 8) degerlendirmemizin disinda kalan tim bilgi
ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile A1 Capital Yatirirm Menkul Degerler
A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 13-14-15 Mayis

Halka Arz Fiyati 45,00 TL

Borsa Kodu EKDMR

islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Konsorsiyum Lideri Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.
%40 Yurt ici Bireysel — 20.800.000 TL Nominal
%30 Yurt i¢i Kurumsal — 15.600.000 TL Nominal

%20 Yurt Disi Kurumsal — 10.400.000 TL Nominal
%10 Yiiksek Basvurulu —5.200.000 TL Nominal

40.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
12.000.000 TL Nominal Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Sermaye 280.000.000 TL Nominal
Halka Arz Sonrasi Sermaye 320.000.000 TL Nominal
Halka Arz BlyuklUgu 2.340.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 14.400.000.000 TL
Halka Acikhk Orani %16,25
Satmama Taahhiidi Sirket ve Ortaklar igin 1 yil
Fiyat istikrarini Saglayici islemler Planlanmamaktadir
Katilim Endeksi Uygun degildir
1) %25 > Yenilenebilir enerji yatirimlari
2) %40 > isletme sermayesi finansmani

3) %25 > Modernizasyon ve kapasite artisi
4) %10 > Kutik kaynatma sistem yatirimi

Tahsisat Gruplari

Halka Arz Sekli

Fon Kullanim Yeri

Kaynak: A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.

3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. 1983 yilinda kurulmus olup, iiretim faaliyetlerini iskenderun Hatay’da
bulunan ve Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen {retim tesislerinde
gerceklestirmektedir. Temel olarak demir-gelik tiretiminde faaliyet gostermekte olan Ekinciler Demir ve
Celik Sanayi A.S., kiitiik demir ve insaat demiri olmak Uzere iki ana Uriin grubunda Uretim ve ticaret

yapmaktadir.

Ekdemir’in iskenderun Kérfezi’nde bulunan 1.356.914 ton/yil kapasiteli celikhane tesisi, hammadde olarak
demir-celik hurdalarinin kullanildigi celikhane, ark ocagi, pota ocagi ve siirekli dokiim makinesi olmak tizere

¢ béliimden olusmaktadir.
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Sirket’in iskenderun Kérfezi’'nde bulunan 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesislerinde insaat celigi

de dahil olmak tizere sicak haddelenmis celik veya gelikten bar ve cubuklarin Gretimi gerceklestirilmektedir.

Oksijen Tesisleri gaz ayristirma tesisi olup bu tesisler “TS2008 Oksijen Uretimi Yeterlilik” ve “Medikal Gaz
Uretim Belgesi”ne sahiptir. Oksijen Tesislerinde yiiksek saflik derecesine sahip oksijen ve argon gazlar
Uretilmektedir. Bu Urinler endistriyel alanlarda kullaniimakta olup Uretilen medikal oksijen satisi ise

Sirket’in saglk sektoriinde faaliyet gosteren misterilerine yapiimaktadir.

Sirket’in 2025 yilinda insaat demiri ve kitik demir Gretimi toplami yaklasik 1.640.980 ton olup, Sirket’in
insaat demiri ve kitlk demir Gretimi toplaminin, Tirkiye’de 38,1 milyon ton 2025 yili ham gelik Gretimi
icindeki payi %4,3’tur.

3.2 Ortaklik Yapisi

Sirket’in mevcut 280.000.000 TL cikarilmis sermayesinin halka arz dncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagihim asapidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket’in 280.000.000 TL olan
¢ikarilmis sermayesinin tamami nakit karsihg olarak 320.000.000 TL'ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag
edilcek 40.000.000 TL nominal degerli 40.000.000 adet (B) grubu hamiline pay ile Sirket’in mevcut
ortaklarindan Ekinciler Holding A.S.’nin ve diger ortaklarin sahip oldugu 12.000.000 TL nominal degerli (B)
grubu pay olmak dzere toplam 52.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin, Sirket’in

halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (320.000.000 TL) orani %16,25 olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahipleri Sermaye Tutari Sermaye Payi Oy Hakki Sermaye Tutari Sermaye Payr Oy Hakki
(TL) (%) (%) (TL) (%) (%)
Ekinciler Holding A.S. 161,035,495 57.51% 77.16% 157,695,518 49.28% 71.06%
Diger Ortaklar 118,964,505 42.49% 22.84% 110,304,482 34.47% 19.67%
Halka Acik Paylar - - - 52,000,000 16.25% 9.27%
Toplam 280,000,000 100.00%| 100.00% 320,000,000 100.00%| 100.00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3 Faaliyet Konusu
Sirket'in faaliyet konusu her ¢esit demir, gelik tesisleri kurmak ve isletmek; her tirlii hammadde, yardimci
madde ve isletme malzemelerini ithal etmek; Uretilen mamullerin ithalat, ihracati, transit ticareti ve

komisyonculugunu yapmak olarak belirlenmistir.

Sirket, iretim faaliyetlerini Organize Sanayi Bolgesi, 31218 iskenderun Hatay adresinde kurulu olan ve
Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen Gretim tesislerinde gerceklestirmektedir.

Bu tesislere ilisksin 6zet bilgilere asagida yer verilmektedir:
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Celikhane: Hammadde olarak demir-celik hurdalarinin kullanildig1 celikhane, ark ocagi, pota ocagl ve
siirekli dokgm makinesi olmak {izere ii¢ béliimden olusmaktadir. Sirket’in iskenderun Kérfezi’nde bulunan
1.356.914 ton/yil kapasiteli celikhane tesislerinde kitiik demir Giretimi gergeklestirilmektedir. 2025 yil sonu
ititbariyla Sirket’in ¢celikhane tesislerinde galisan sayisi 161 kisidir.

Haddehane: Hammadde olarak celikhanenin Urettigi katik demirlerinin kullanildigi haddehanede 8-50
mm arasi ebatlarda, yiksek mukavemetli, siinek ve kaynaklanabilir depreme dayanikh insaat celigi
retilmektedir. Sirket’in iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane
tesislerinde insaat celigi de dahil olmak Uzere sucak haddelenmis celik veya gelikten bar ve gubuklarin
Uretimi gergeklestirilmektedir. 2025 yil sonu itibariyla Sirket’in haddehane tesislerinde ¢alisan sayisi 132
kisidir.

Oksijen Tesisleri: Oksijen Tesisleri gaz ayristirma tesis olup bu tesisler “TS-2008 Oksijen Uretim Yeterlilik”
ve “Medikal Gaz Uretim Belgesi”ne sahiptir. Oksijen Tesislerinde yiiksek saflik derecesine sahip oksijen ve
argon gazlari Gretilmektedir. Bu Girlinler endistriyel alanlarda kullaniimakta olup tiretilen medikal oksijenin
satisi ise Sirket’in saglik sektoriinde faaliyet gdsteren misterilerine yapilmaktadir. Sirket’in oksijen
tesislerindeki Uretim kapasitesi Sivi Gaz ve Oksijen Uretiminde 70.774.128 m3, Sivi Azot Uretiminde
263.806.762 m? ve Sivi Argon iretiminde 3.141.763 m? olarak belirlenmistir. 2025 yil sonu itibariyla

Sirket’in oksijen tesislerinde 48 kisi calismaktadir.

3.3.1 Uriinler

Sirket’in iiretim ve satislarinda baslica triinler insaat demiri ve kiitiik demirdir. Uretimini gergeklestirdigi
ana Urlnlerden biri olan kiitik demirinin hammaddesi hurda demiridir. Hurdalar ark ocaklarinda
eritildikten sonra sivi gelik haline getiriimektedir. Erime sonrasinda pota ocaklarina konularak burada
istenilen kaliteye uygun hale gelmesi igin alagimlama islemi yapilmaktadir. Kiitiik demiri istenilen kaliteye
ulastiktan sonra siirekli dokiim makinelerine aktarilmakta, ardindan istenilen ebatlarda gelik kitiik haline
getirilmektedir. Bu asamadan sonra kalite kontrole génderilmekte ve onay alindiktan sonra kiitiik demiri,
celik Urlinlerin lretilmesi icin haddehanelere sevk edilmektedir.

ingaat demiri, betonarme yapilarda kayma ve ¢cekme gerilimlerini karsilamak amaci ile beton icine konulan,
ozel sekillendirilmis celik cubuklardir. Tavlama firindan c¢ikan kutik demiri, hadde tezgahlarinda
haddelenerek finis tezgahlarina insaat demiri olarak son seklini almaktadir. insaat demiri yapi malzemeleri
arasinda en énemli Griinlerden biridir. Evrensel olarak “rebar” olarak da bilinir. insaatin saglamliginda ve

dayaniklihginda blyuk etki etmendir.

Sirket’in Uretiminde ve satislarinda baslica Grinler olan insaat demiri ve kiitlik demir satislarinin toplam
satislar igindeki pay1 2022 yilinda %98,19, 2023 yilinda %98,21, 2024 yilinda %98,67 ve 2025 yilinda %98,68

olarak gerceklesmistir.
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3.4 Ozet Gelir Tablosu

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023

Hasilat 20.834.708.401 16.844.490.880 11.050.924.280
Briit Kar/Zarar 1.571.642.524 1.438.283.998 754.917.200
Esas Faaliyet Kari/Zarari 810.513.152 873.728.075 416.846.564
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 955.575.081 887.176.866 434.128.224
Vergi Oncesi Kar 648.974.650 739.567.136 269.542.867
Net Déonem Kari/Zarari 446.304.025 621.715.163 272.617.689
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.5 Ozet Bilango

(TL) 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
VARLIKLAR

Donen Varliklar 5.041.952.046 4.386.266.939 2.326.804.457
Duran Varliklar 16.102.079.845 12.529.287.583 10.431.692.421
TOPLAM VARLIKLAR 21.144.031.891 16.915.554.522 12.758.496.878
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yakumlalukler 5.218.623.030 4.618.853.867 2.783.046.215
Uzun Vadeli Yukimlalikler 1.597.775.837 911.083.406 475.992.408
Ozkaynaklar 14.327.633.024 11.385.617.249 9.499.458.255
TOPLAM KAYNAKLAR 21.144.031.891 16.915.554.522 12.758.496.878

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Fiyat Tespit Raporu’nda, degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yaklasimi ve Piyasa
Carpanlari yéntemleri kullaniimis olup, 463.217.707 ABD Dolari tutarinda halka arz 6nce hedef piyasa
degeri hesaplanmistir. ABD Dolari bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye Degeri, Fiyat Tespit
Raporu tarihinden (19.02.2026) bir isglini 6nce (18.02.2026) TCMB tarafindan 15:30°da aciklanan ABD
Dolar Alis Kuru (43,6747) ile garpilarak halka arz 6ncesi hedef 6zsermaye (piyasa) degeri 20.230.894.385
TL olarak hesaplanmistir. Bu deger sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine (280.000.000 TL)
bolinmesiyle halka arz dncesi “Pay Degeri” 72,25 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan pay basina hedef
piyasa degerine %37,72 halka arz iskontosu uygulandiginda pay basina halka arz fiyati 45,00 TL olarak

bulunmustur.
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Agirlik Agirliklandinitmis

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Orani 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
Agiruklandintmis Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 100.00% 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Alig Kuru (15:30 @ 18.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230.894.385
Cikaritlmig 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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Gorilisimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
disiniyoruz.

e Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayh oldugunu distnuyoruz.

e Degerleme yontemi olarak %50’ser agirliklarla indirgenmis nakit akimlari ve piyasa garpanlari
analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Piyasa carpanlari analizinde F/K carpaninin yani sira FD/FAVOK, FD/S ve PD/DD ¢arpanlarinin
kullanilmasinin sirketin faaliyetleri ile uyumlu oldugunu dislinlyoruz.

e Halka arz iskontosunun %37,72 olarak uygulanmasinin makul oldugunu diistiniiyoruz.

e Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz iskontosu sonrasinda 45,00 TL olarak bulunan pay
degerinin makul oldugu gorisiindeyiz.
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6. Uyari Notu

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgi hizmeti, yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve o©zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amach
kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar’'in ve Ugilnci taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak igin hazirlanmamistir.



