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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, A1 Capital Yatirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Al
Capital”) yetkili aract kurum oldugu Ekinciler Demir ve Celik Sanayi Anonim Sirketi (kisaca, “Ekdemir”

veya “ihracgl” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin

pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

EKINCILER DEMIR VE CELiK SANAYi A.S. HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi Anonim Sirketi ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

13-14-15 Mayis 2026

Halka Arz Fiyati

45,00TL

Halka Arz iskonto Orani

37,72%

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama
En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

280.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

320.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

16,25%

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

52.000.000

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar (%40)
Yurt ici Kurumsal Yatirmcilar (%30)
Yiksek Bagvurulu Yatirimei (%10)
Yurt Digi Kurumsal Yatirimei (%20)

Satmama Taahhitleri

ihraggr icin 1 yil
Ortaklar icin 1 yil

Fiyat istikrari

Planlanmamaktadir

islem Gorecegi Pazar

Yildiz Pazar

Borsa Kodu

EKDMR

Konsorsiyum Lideri

A1l Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Ekinciler izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S., 1983 yilinda kurulmus olup merkezi istanbul’dadir. Sirket, retim
faaliyetlerini Hatay/iskenderun’daki organize sanayi bdlgesinde bulunan celikhane, haddehane ve
oksijen tesislerinde gerceklestirmektedir. Sirketin ana faaliyet konusu demir-gelik Gretimidir. Kituk
demir Uretimi yapmakta ve bu iriinleri hem yurt icinde hem de yurt disinda pazarlamaktadir. Uretilen
celikler yiksek mukavemetli, kaynaklanabilir 06zellikte olup Ozellikle insaat sektériinde
kullanilmaktadir. iskenderun’daki celikhane tesisinde hurda demir kullanilarak yillik yiiksek kapasiteli
Uretim vyapilmakta, haddehane tesislerinde ise bu yari mamuller islenerek insaat celigine
donisturidlmektedir. Ayrica oksijen tesislerinde endustriyel ve medikal gaz Gretimi yapilmakta ve bu
Uranler cesitli sektorlere sunulmaktadir. Sirket, farkl Gretim tesislerinde 6nemli sayida calisan istihdam
etmekte olup faaliyetlerini entegre bir liretim yapisi icinde stirdirmektedir. Sirket'in 2025 yilinda insaat
demiri ve kltlk demir Gretimi toplami yaklasik 1.640.980 ton olup, Sirket'in insaat demiri ve kiitlik
demir Gretimi toplaminin, Tirkiye'de 38,1 milyon ton 2025 yili ham gelik Gretimi igindeki payi %4,3'd(r.

Sirketin Faaliyetleri

Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Amag ve Konu" baslikli 3. maddesi uyarinca, Sirket'in faaliyet konusu her
cesit demir, celik tesisleri kurmak ve isletmek; her tirli hammadde, yardimci madde ve isletme
malzemelerini ithal etmek; Giretilen mamullerin ithalat, ihracati, transit ticareti ve komisyonculugunu
yapmak olarak belirlenmistir. Uretim tesisleri {ic ana béliimden olusmaktadir:

e (Celikhane: Hammadde olarak demir-gelik hurdalarinin kullanildigi ¢elikhane, ark ocagi, pota
ocagi ve siirekli dokiim makinesi olmak lizere {i¢ bélimden olusmaktadir. Sirket'in iskenderun
Korfezi'nde bulunan 1.356.914 ton/yil kapasiteli celikhane tesislerinde kituk demir Gretimi
gercgeklestiriimektedir.

e Haddehane: Hammadde olarak ¢elikhanenin ({rettigi kitik demirlerin kullanildig
haddehanede 8-50 mm arasi ebatlarda, yilksek mukavemetli, siinek ve kaynaklanabilir
depreme dayanikli insaat celigi Uretilmektedir. Sirket'in iskenderun Kérfezi'nde bulunan
1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane tesislerinde insaat celigi de dahil olmak Uzere sicak
haddelenmis celik veya gelikten bar ve cubuklarin tretimi gergeklestiriimektedir.

e Oksijen Tesisleri: Oksijen Tesisleri gaz ayristirma 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 gazlari lretilmektedir.

Sirket, bu entegre Uretim yapisi sayesinde hem demir-gelik Grlinleri hem de yan {rin niteligindeki
gazlarin Uretimini gergeklestirerek faaliyetlerini stirdlirmektedir. Sirket'in Uretiminde ve satislarinda
baslica tirlinler olan insaat demiri ve kiitlik demir satislarinin toplam satislar icindeki pay1 2022 yilinda
%98,19, 2023 yilinda %98,21, 2024 yilinda %98,67 ve 2025 yilinda %98,68 olarak gergeklesmistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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3.1 Ortaklik Yapisi

el Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL)  Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
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%
ihsan Tanju HOSUKOGLU 528.968 0,19% 528.968 0,17%
Sabri Orhan HOSUKOGLU 793.452 0,28% 793.452 0,25%
Zeynep Elgin 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 - - 52.000.000 16,25%
Toplam 280.000.000 100,00% 320.000.000 100,00%

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango 2025/12 2024/12 2023/12

Donen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikumlultkler
Uzun Vadeli Yaktumlulikler
Toplam Ozkaynaklar

5.041.952.046
16.102.079.845
21.144.031.891
5.218.623.030
1.597.775.837
21.144.031.891

4.386.266.939
12.529.287.583
16.915.554.522
4.618.853.867
911.083.406
16.915.554.522

2.326.804.457
10.431.692.421
12.758.496.878
2.783.046.215
475.992.408
12.758.496.878

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 2023/12

Hasilat 20.834.708.401 16.844.490.880 11.050.924.280
Satislarin Maliyeti (-) 19.263.065.877 15.406.206.882 10.296.007.080
Brut 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
Vergi Oncesi Kar 648.974.650 739.567.136 269.542.867
Ana Ortaklik Net Kar 446.304.025 621.715.163 272.617.689

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Tutari

Kullanim Alani

(%)
Yenilenebilir Enerji Yatirimlari 25%
Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi ihtiyacinin Finansmani 40%
Yesil Celik Haddehane Modernizayonu ve Mevcut Uretim Tesislerinin Kapasite 25%
Artisi Yatirimlari
Kitik Kaynatma Sistemi Yatirimi 10%
Toplam 100%

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu

6. DEGERLEME YONTEMLERI

A1l Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket
degerlemesi yapilirken indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Y&ntemi ve Piyasa Carpanlari (Pazar)
Yontemleri kullaniimistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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6.1 indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yontemi

INA degerlemesi kapsaminda, isbu raporda yer alan iNA degerlemesinde, Sirket'in faaliyetlerinden
gerceklesmesini bekledigi nakit akimlarinin miktari ve zamanlamasina iliskin tahminler mevcut olup,
s6z konusu tahminler varsayimlar iizerinden INA degerlemesine yansitilmistir. Sonug olarak, Sirket'in
gelir yaratma kabiliyetinin degeri en ¢ok etkileyen bir unsur olmasindan dolayi degerlemenin amacina
uygun oldugu disiinilerek, Gelir (INA) Yaklasimi degerleme calismasinda kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akislari yontemi kapsaminda 01.01.2026 - 31.12.2031 tarihleri arasinda Ekdemir'e
iliskin nakit akiglarinin projeksiyonu yapilmistir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.4.
madde (d) bendi uyarinca, tahmin siiresinin sonunda devam eden degerin degerleme konusu varlik igin
uygunlugu sorgulanmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nin 50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca sinirsiz dmiirli varhklar
icin kullanilabilen sabit biyiime y&ntemi kullaniimistir. isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2. numarali
boliminde belirtilen faaliyetlerden siirekli nakit akisi saglayan Sirket'in Grlin satislari bazinda elde
ettigi hasilat gelirleri ile satislarin maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme sermayesi, yatirim ve
vergi giderleri dikkate alinarak serbest nakit akimlari hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi (01.01.2026
- 31.12.2031) boyunca tahmin edilen serbest nakit akimlari buglinkii degere indirgenerek, bugiine
indirgenmis serbest nakit akimlarinin toplam tutari belirlenmistir. Bu degere, sabit (uc¢) deger ile
blyitllerek hesaplanan ug¢ deger nakit akimlarinin buglnkii degeri eklenerek Firma Degeri
hesaplanmistir. Ardindan, Firma Degerinden net finansal borg tutari 11 disilerek indirgenmis Nakit
Akislar Yontemi kapsaminda, Sirket'in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri hesaplanmistir. Hesaplamada,
Sirket'in 31.12.2025 tarihi itibariyle toplam 1.690.810.219 TL tutarindaki yatirrm fonu kapsaminda
sahip oldugu kisa vadeli finansal varhigi nakit durumuna eklenmistir.

Risksiz Faiz Orani 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%  6,00%
Spesifik Risk Primi 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Turkiye Risk Primi 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%  5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%  8,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Sermaye Maliyeti 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50%
Finansal Borgluluk Orani 14,59% 14,59% 14,59% 14,59% 14,59% 14,59%
Agirlikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70% 10,70%

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu
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. Gergeklesme Projeksiyon
iNA ¢ $ ] y

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
Brit Kar 43.874 39.851| 44.053 51.392 60.536 67.656 74.308 78.994
Diizeltilmis FAVOK 42.238 35.605| 40.524 48.812 57.831 64.817 71.339 76.172
Ticari Isletme Sermayesi 11.673 8.938| -16.306 -16.812 -18.084 -19.592 -20.983 -22.264
isletme Sermayesi Degisim 34,510 -2.735]| -25.244 -506 -1.272 -1.508 -1.391 -1.281
Yatirim Harcamalari 9.334 18.140| 22.426 22.426 7.426 7.426 7.426 8.197
Vergi 8.764 10.533 12.735 14.429 16.007 17.149
Serbest Nakit Akimlari 34578 16.359 38.942 44.471 49.298 52.106
indirgenmis Nakit Akimlan 31.667 13.530 29.102 29.990 30.024 28.660

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu
6.2 Carpan Analizi Yontemi

e  Yurtici Sektor Carpanlari

Ekdemir'in garpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket'le 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), iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR.IS)
ve Ko¢ Metalurji A.S. (KOCMT.IS) olarak tespit edilmistir. Ayrica, Sirket'in faaliyet gosterdigi Metal Ana
Sektdrii (XMANA) ile Imalat Sektoriini (IMALAT) kapsayan Yurtici Sektér Carpanlari da degerleme
¢alismasinda incelenmistir. Bu sekilde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri madde 20.6
uyarinca her biri farklh carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarinin
kullaniimasi ilkesi karsilanmis olmaktadir. Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026)
bir isgiinii 6nce (18.02.2026) kapanislari lizerinden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK), Firma Degeri / Satislar (FD/S), Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
carpanlari degerlendirilmistir.

Metal Ana Sektérii (XMANA) ile imalat Sektériine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD
carpanlari Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarihinden bir is glini 6nce ¢ekilmis olup, s6z
konusu veri setinden saglikli gikarimlar yapmayi gliglestiren aykiri (outlier) degerler Aykiri Deger Analiz
Yéntemi ile eliminasyona tabi tutulmustur. Eliminasyon sonrasi imalat Sektérii (IMALAT) ve Metal Ana
Sektodrii (XMANA) icin hesaplanan "medyan" FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Sektor Carpanlari

Sektorler Kod FD/FAVOK PD/DD F/K FD/NS
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

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu
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Yukarida agiklanan Aykiri Deger Anallz Yéntemi altinda XMANA ve IMALAT Sektér Endekslerinin icerdigi
firmalara ait carpanlarin "ug¢ degerleri" eliminasyona tabi tutulduktan sonra, ihtiyatlik ilkesi geregi

elimine edilemeyen ancak aykiri gériinen diger carpan degerlerinin varligindan dolayt medyan yénetimi
kullanilmistir. XMANA ve IMALAT carpanlarinin medyan degerlerinin "aritmetik ortalamas!"
belirlenmistir. Piyasa degeri hesaplanirken kullanilan Gelir Tablosu ve Bilango degerleri asagidaki
Tablo'da yer almaktadir.

Sektér Carpan Analizinde Kullanilan Finansal Tablo Parametreleri (31.12.2025)

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) 11.316.484,00
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000,00

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu

XMANA ve IMALAT sektdr endekslerini kapsayan Yurt ici Sektdr Carpan Analizinde esit oranda
agirhklandirilan FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlar kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri
510.623.204 ABD Dolari olarak hesaplanmaktadir.

Yurtici Sektor Carpan Analizi (ABD Dolari)

arpan Dizeltilmi > Net Finansal Agirhik Agirhiklandiriimi
COII‘:ml FAVC')Ii Net Kar Satislar  Ozkaynak Borg / (Nakit) : (%) gzkaynak Tutar§|
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 Agirlikl Ortalama Ozsermaye Degeri 510.623.204

Kaynak: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu

e Karsilagtinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlari

Karsilastirilabilir - sirket ¢arpanlari analizinde yurtici ve yurtdisi benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Buna gore, karsilastirilabilir sirketler listesi asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu
sirketler, faaliyet kriterine ve piyasa degeri bliytkligiine gore secilmistir. Piyasa degeri 5 milyar ABD
Dolarinin lizerinde olan yurt disi benzer firmalar ¢arpan analizine dahil edilmemistir.

Yurtdisi carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlari incelenmistir ve dikkate alinmstir.
Bloomberg Terminal'inden segilen benzer sirketler ornekleme kimesinde 22 gobzlem degeri
bulunmaktadir. U¢ degerler Aykiri Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek medyan deger
kullanilmistir. FD/FAVOK carpan ile 8.3.3.1 numarali bélimde hesaplanan 31.12.2025 tarihli finansal
tablo dénemine iliskin "diizeltilmis" FAVOK tutari ¢arpilip 31.12.2025 tarihli "net finansal borg" tutari
dusllerek hedef 6zsermaye degeri elde edilmistir. FD/S carpani ile 31.12.2025 tarihli finansal tablo
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doénemine iliskin Net Satislar tutari carpilip 31.12.2025 tarihli "net finansal bor¢" tutari diistilerek hedef
Ozsermaye degeri elde edilmistir. F/K ¢arpan 31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iliskin Net Kar
tutan ile carpilarak hedef 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Ve son olarak PD/DD carpani ile
31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iliskin Ozkaynaklar tutari carpilarak hedef 6zsermaye degeri
hesaplanmistir. FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD c¢arpanlari altinda hesaplanan ézsermaye degerleri esit
oranda agirhiklandirildiktan sonra yurt ici ve yurt disi karsilastirilabilir sirketlerin ¢arpan analizi ile
ulasilan ortalama hedef piyasa degeri 361.105.084 ABD Dolari olarak hesaplanmistir.

6.3 Sonug

Sonug olarak, degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemini ve Carpan Analiz
yontemleri incelemistir. INA ydntemi %50 ve Piyasa Carpanlari yéntemi de %50 oraninda
agirhklandirilarak hesaplanan 6zsermaye degerine 463.217.707 ABD Dolari halka arz oncesi hedef
piyasa degerine ulasildi. ABD Dolari bazinda hesaplanan agirlikli ortalama Ozsermaye Degeri isbu Fiyat
Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir isglinii once (18.02.2026) TCMB tarafindan 15:30'da
aciklanan ABD Dolar Alis Kuru (43,6747) ile carpilarak halka arz 6ncesi hedef 6zsermaye (piyasa) degeri
20.230.894.385 TL olarak tahmin edilmistir. Bu deger, Sirketin halka arz dncesi 6denmis sermayesine
(280.000.000 TL) boliinmesiyle halka arz 6ncesi "Pay Degeri" 72,25 TL olarak tespit edilmistir. Bulunan
pay basina hedef piyasa degerine %37,72 halka arz iskontosu uyguladigimizda pay basina halka arz
fiyat1 45,00 TL olarak tahmin edilmistir.

Agirhiklandiriimig

Degerleme Sonucu Ozservma.ye Agirhk Ozsermaye

Degeri . .

Degeri
INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 490.571.270 50% 245.285.635
Carpan Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 435.864.144 50% 217.932.072
Agirliklandiriimig Hedef Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Alis Kuru (15:30 @ 18.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230.894.385
Cikarilmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000
Pay Bagina 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: Ekinciler Fiyat Tespit Raporu
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7. GORUS

Al Capital Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun
kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektdr hakkinda verilen bilgiler oldukga
detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine esit agirlik verilmesini uygun buluyoruz.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

Yukarida belirtmis oldugumuz goérusler dikkate alinmak kaydiyla Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. igin
belirtilen fiyatin makul oldugu ve hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir oldugu
kanaatindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanlhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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