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MIiDAS MENKUL DEGERLER AS.

EKINCILER DEMIR CELIiK SANAYI A.S ICIN HAZIRLANAN FIiYAT
TESPIiT RAPORUNA ILIiSIKiN ANALIST GORUSU
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12.05.2026

“EKINCILER DEMIR VE CELIK SANAYI A.S.”
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

is bu rapor, Midas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesine
istinaden hazirlanmistir. Rapor, A1 Capital Yatirnrm Menkul Degerler A.S ’in 19 Subat 2026 tarihli Ekinciler Demir
Celik Sanayi A.S ’ nin Fiyat Tespit Raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnomcilarin pay ahm
satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,
finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirimeilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarim vermelidirler. Rapor i¢erisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Midas Menkul Degerler A.S.

hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER
1. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Fiyati 45,00 TL
. . Sabit Fiyatla Talep Toplama,
Aracihk Yontemi En iyi Gayret Araciligi
Halka Arz Edilme Sekli Sermaye Arttirimi ve Ortak Satist
Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Borsa’da islem Kodu EKDMR
Talep Toplama Tarihleri 13-14-15 May1s 2026
Halka Arz Oncesi Cikarilmis 280.000.000 TL
Sermaye
Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka
Arz Edilecek Paylar 40.000.000 TL
Ortak Satisi 52.000.000 TL
Halka Arz Ed“‘;{'ﬂ;"plam Nominal |, 415,000 TL Nominal Degerli Pay
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis 320.000.000 TL
Sermaye
Fiyat Istikrar Planlanmamaktadir
Halka Acikhik Orani %16,25
Iskonto Oram %37,72
Halka Arz Biiyiikliigii 2.300.000.000 TL

Ortaklar, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da
islem gdrmeye basladig: tarihten itibaren 1 (bir)
yil boyunca sahip oldugu Sirket paylarini,
dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satiga veya halka arza konu
etmeyeceg@ini ve/veya Borsa Istanbul’a veya
Taahhiitler Sermaye Piyasasi Kurulu'na ve bu siire
boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilacagma dair bir agiklama yapmayacagini
ve ayrica Sirket paylarimin Borsa Istanbul’da
islem gdrmeye basladig: tarihten itibaren 1 (bir)
yil boyunca sahip oldugu Sirket paylarini,
paylarin halka arz fiyatindan bagimsiz olarak,
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Borsa Istanbul’da veya Borsa Istanbul diginda
satmayacagini, baska yatirimer hesaplarina
virmanlanmayacagini veya Borsa Istanbul’da
0zel emir ile ve/veya toptan satig islemlerine
konu etmeyecegini kabul, beyan ve taahhiit
etmistir.

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu
2.Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Sirket’in sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arzdan toplam net 1.734.703.907 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir. Halka arz maliyetleri diistildiikten sonra kalan kismini asagida belirtilen yatirimlarda

kullanmay1 planlamaktadir.

e Yenilenebilir Enerji Yatirnmlar: : %25
e Hammadde Tedariki ve isletme Sermaye Finansmani: %40
¢ Yesil Celik haddehane modernizasyonu mevcut iiretim tesislerinin kapasite artisi: %25

¢ Kiitiik Kaynatma Sistemi yatirimi: %10

3.Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Ihragcy, iiretim faaliyetlerini Organize Sanayi Bolgesi, 31218 Iskenderun Hatay adresinde bulunan ve
Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri olarak isimlendirilen {iretim tesislerinde
gergeklestirmektedir.

Temel olarak demir-celik tiretiminde faaliyet gostermekte olan Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S.,
kiitiik demir ve insaat demiri olmak iizere iki ana iirlin grubunda iiretim ve ticaret yapmaktadir. Ek
demir, 100x100 mm'den 150x150 mm'ye kadar ve 6 metre ile 12 metre arasinda kiitiikk demir ve
diinyada yaygin olarak kullanilan, kaynak edilebilme 6zelligine sahip, siinek ve yiiksek mukavemetli
ingaat ¢elikleri tiretimi yapmaktadir.

Ekdemir'in Iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.356.914 ton/yil kapasiteli celikhane tesisi, hammadde
olarak demir-¢elik hurdalarinin kullanildig: ¢elikhane, ark ocagi, pota ocagi ve siirekli dokiim makinesi
olmak iizere li¢ boliimden olugmaktadir. 31.12.2025 itibartyla kiitiik demir iiretiminin gergeklestirildigi
celikhane tesislerinde calisan sayist 161 kisidir.

Sirket, Istanbul Sanayi Odasi'nin hazirlamis oldugu ISO-500 listesinde 2024 yilinda 111’inci sirada
yer almistir.

Sirket'in 2025 yilinda insaat demiri ve kiitlik demir {iretimi toplami yaklagik 1.640.980 ton olup,
Sirket'in ingaat demiri ve kiitiik demir iiretimi toplaminin, Tiirkiye'de 38,1 milyon ton 2025 yili ham
celik iiretimi i¢indeki pay1 %4,3 tiir.



4.Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirketin halka arz 6ncesi ve halka arz sonras1 ortaklik yapist asagidaki gibidir.
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EKINCILER DEMIR CELIK SANAYI A.S Ortakhk Yapisi

Ortagin Unvam Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

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
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
Gul EKINCI 2.115.873 0,76 2.115.873 0,66
Miike EKINCI 2.115.873 0,76 2.115.873 0,66
[smet 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
[lker 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

Recep EKINCI 23.301 0,01 20.828 0,0
Toplam 280.000.000 100 320.000.000 100

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ve 31 Aralik 2025 tarihli gelir tablosu ana kalemleri

asagida paylasilmistir

5.1 Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL ) 31.12.2025 31.12.2024 30.12.2023

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
Briit Kar 1.571.642.524 1.438.283.998 | 754.917.200
Esas Faaliyet Kari 810.513.152 873.728.075 416.846.564
Finansman Oncesi Faaliyet Dénem Kari 955.575.081 887.176.866 434.128.224
Vergi Oncesi Kar 648.974.650 739.567.136 269.542.867
Net Donem Kari 446.304.025 621.715.163 272.617.689

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024 ve 31 Aralik 2025 tarihli gelir tablosu ana kalemleri

asagida paylasilmistir.

Bilanco (TL )

31.12.2025

31.12.2024

30.12.2023

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 Varhklar 21.144.031.891 | 16.915.554.522 | 12.758.496.878
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 5.218.623.030 | 4.618.853.867 | 2.783.046.215
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 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: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri
Sirket'in A1 Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda

degerleme yaklasimlari olarak “Gelir Yaklagimi — INA Yéntemi” ve “Pazar Yaklasimi- Piyasa
Carpanlar1 Yontemi” yontemleri kullanilmistir.

1. Indirgenmis Nakit Akimlari (Gelir) Yontemi
Varsayimlar

e Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik 6ngorii ve projeksiyonlar, yurtici ve
yurtdisi piyasa ve makroekonomik kosullar dogrultusunda degisiklik
gosterebileceginden ciro projeksiyonu gorece saglikli olmayabilecektir. Bu nedenle,
tahmin donemi i¢in UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemlerinin 50.22
maddesinin (b) bendi uyarinca biiyltime hizinin yavasladig1 hizda gelir projeksiyonu
uygulanmistir ve Sirket'in degerlemeyi yapan kurulusa sagladigi 5 yillik projeksiyon
bu yaklasim altinda incelenmistir. Fiyat Tespit Raporu'nda, 2026-2031 yillarini
kapsayan projeksiyon doneminde satis (tonaj) hacmindeki yillik biiyliime oraninin
kademeli yavaslayacagi ongoriilmiistiir.

e Fiyat projeksiyonlar1 i¢cinse yukarda belirtildigi tizere, Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
tarafindan en son Ekim 2025 tarihinde giincellenen ABD TUFE enflasyonu tahminleri
celik fiyatlarinin projeksiyonunda baz teskil etmistir.

e Indirgenmis Nakit Akislar1 ydntemi kapsaminda 01.01.2026 - 31.12.2031 tarihleri
arasinda Ekdemir'e iliskin nakit akislarinin projeksiyonu yapilmigtir. UDS 105

Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin
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siiresinin sonunda devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu

sorgulanmistir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS

105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca

sinirsiz 6mirlii varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiyiime yontemi kullanilmistir. Fiyat

Tespit Raporunun 6.2. numarali béliimiinde belirtilen faaliyetlerden siirekli nakit akisi

saglayan Sirket'in iirlin satiglar1 bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin

maliyeti, amortisman, faaliyet giderleri, isletme sermayesi, yatirim ve vergi giderleri

dikkate alinarak serbest nakit akimlar1 hesaplanmistir. Projeksiyon donemi

(01.01.2026 - 31.12.2031) boyunca tahmin edilen serbest nakit akimlar1 bugiinkii

degere indirgenerek, bugiine indirgenmis serbest nakit akimlarinin toplam tutari

belirlenmistir. Bu degere, sabit (ug) deger ile biiylitiilerek hesaplanan u¢ deger nakit

akimlarinin bugiinkii degeri eklenerek Firma Degeri hesaplanmistir. Ardindan, Firma

Degerinden net finansal borg tutar: diisiilerek indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

kapsaminda, Sirket'in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri hesaplanmistir. Hesaplamada,

Sirket'in 31.12.2025 tarihi itibariyle toplam 1.690.810.219 TL tutarindaki yatirim fonu

kapsaminda sahip oldugu kisa vadeli finansal varlig1 nakit durumuna eklenmistir.

2026-2031 yillarim1 kapsayan projeksiyon doneminde, ingaat demiri liretiminde

herhangi bir kapasite artirim yatiriminin gerceklesmeyecegi buna karsilik kiitiik demir

iiretiminde sadece 2031 yilinda %S5 oraninda bir kapasite artirim1 yapilacagi

varsayilmistir.

Terminal donemde Sirket'in %84 civarinda bir oranda kapasite kullanima ile

faaliyetlerini siirdiirecegi varsayilmistir. Kapasite kullanimina iliskin s6z konusu

varsayimlar altinda, Sirket'in iiretim tesislerinde planli bakim ve onarim islemleri ile

yukarida belirtildigi tizere 2031 yilinda kiitiik demirde dngortilen kapasite artirrm

yatirimlart diginda, ilave kapasite artirnmi saglayacak ve/veya yeni iiretim hattini

devreye alacak herhangi bir yatirim harcamasi Fiyat Tespit Raporu'nda

ongoriilmemistir.

Tahminlerde kullanilan Makroekonomik varsayimlar

“Tablo 24

Makroekonomik Varsayimlar

. 2024 2025 2026P 2027p 2028p 2029P 2030P 2031P
GSYIH Biyiime (y/y)** 3.2% 3,6% 3.9% 4,3% 3.8% 3,8% 3,8% 4,0%
TUFE (Ytilik Ortalama)* 38,5% 34,9% 20,4% 16,7% 15,1% 13.4% 11,9% 11,4%
TUFE (Y1l Sonu)* 44.4% 30,9%  24,11% 18.40% 16,31% 14,45% 12,81% 11.35%
USD/TL (Yillik Ortalama) 32.82 39,51 46,97 55,06 63,10 71,20 79,14 86,77
USD/TL (Y3l Sonu)* 3528 42,85 51,09 59,03 67.18 75,23 83,04 90,49
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 2,7% 2,7% 2,2% 2,5% 2,2% 2.2% 2.2% 2.2%

Kaynak : TUIK, TCMB

* :Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast EVDS Veri Dagum Sistemi Pivasa Katilimedary Anketi, Subat 2026
=% https:/Awww. imf.orglen/Publications/ WEO/ weo-database/2025/0ctober/select-country-group

P: Projeksivon
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Indirgeme Oram

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yaklasimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldugu siirece
yaratilmasi beklenen nakit akimlari toplaminin bugiinkii degeridir.

Risksiz Getiri Orani (Rr): UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemlerinin 50.31
maddesi (e) bendi uyarinca degerleme konusu varligin 6mrii ile en tutarl risksiz getiri orani
olarak US900123DP27 ISIN kodlu 12 Subat 2032 vadeli TURKEY 7% 02/12/32 Corp taniml1
Eurobond secilmistir. Fiyat Tespit Rapor tarihi olan 19.02.2026'dan bir is giinii 6ncesinde
(18.02.2026) yukarida tanimi verilen tahvilin piyasa kapanis orani %5,97 seviyesinde
belirlenmistir. Risksiz faiz orani, ihtiyath bir yaklasim altinda, 2026-2031 dénemi boyunca
%06,00 seviyesinde sabit varsayilmaistir.

Risk Primi (Rm-R): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalari risk prim diizeylerine yonelik olarak
yapilan ¢alismanin Subat 2026'de giincellenmis versiyonuna gore, Tiirkiye'nin tilke risk primi
%?3,06 ve sermaye piyasalari risk primi de %4,66 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle,
indirgenme oraninin belirlenmesinde kullanilan tilke risk primi ihtiyatlilik ilkesi gereginde
tarafimizdan %35,00 seviyesinde varsayilmis ve bu oranda hesaplamalara dahil edilmistir.
Tiirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 0,5 puanlik bir Spesifik
Risk Primi eklenmistir. Bu sekilde Tiirk Sermaye Piyasalarinin Risk Primi %5,50 olarak
hesaplanmis ve 2026-2031 yillar i¢in %35,50 seviyesinde sabit varsayilmistir.

Bor¢lanma Maliyeti — Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti: 31.12.2025 tarihi itibariyla
Sirket'in kisa vadeli banka kredileri ve banka kredi kartlar1 toplami1 52.706.400 ABD Dolar1
olup, uzun vadeli banka kredisi bulunmamaktadir. Ayrica, Sirket'in 31.12.2025 itibariyla
Finansal Kiralama Islemlerinden kaynaklanan 4.401.511 ABD Dolar1 tutarinda uzun vadeli
finansal borcu bulunmaktadir. Sirket'in kullandig1t ABD Dolar kredilere 6dedigi kar paylar
ve faiz oranlar1 2025 yilinda ortalama %7,35'dir (31 Aralik 2024: %7,67, 31 Aralik 2023:
%8,30, 31 Aralik 2022: %4,00). Ihtiyathilik ilkesi geregi Sirket'in ABD Dolar1 cinsi
bor¢lanma maliyeti yukarida ISIN kodu belirtilen Eurobond faizinin Fiyat Tespit Rapor
tarihinden (19.02.2026) bir is giinii 6nceki (18.02.2026) piyasa kapanis oraninin % 2 puan
lizerinde varsayilmis ve projeksiyon déonemi boyunca bu seviyesinde sabit tutularak AOSM'ye
yansitilmigtir. Mevcut varsayimlar altinda, INA projeksiyon déneminde (2026 - 2031) AOSM

ortalama %10,70 oraninda tahmin edilmistir.
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Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM )
AOSM 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Risksiz Faiz Oram 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Spesifik Risk Primi 0,50%| 0,50%| 0,50% ]| 0,50% | 0,50% | 0,50%
Tiirkiye Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta (B) 1 1 1 1 1 1
Kurumlar Vergisi Oram 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Bor¢lanma Maliyeti 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Sermaye Maliyeti 11,50% | 11,50% | 11,50% | 11,50% | 11,50% | 11,50%
Finansal Bor¢luluk Oram 14.59% | 14.59% | 14.59% | 14.59% | 14.59% | 14.59%
AOSM 10.70% | 10.70% | 10.70% | 10.70% | 10.70% | 10.70%

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

INA Projeksiyonlar

2026-31.12.2031 doneminde elde edecegi serbest nakit akimlarinin Rapor tarihine
(19.02.2026) indirgenmis tutarlarinin toplami Sirket'in Firma Degerini ifade etmektedir.
Firma Degerinden 31.12.2025 tarihi itibartyla Sirket finansal tablolarinda yer alan 8.500.150
ABD Dolar diizeyindeki "diizeltilmis net finansal bor¢" tutarinin diisiilmesi suretiyle Sirket
Degerine ulasilmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS
105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca sinirsiz
omiirlii varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiylime yontemi kullanilmistir. Sabit biiylime orani
ABD Dolar1 bazinda %2 seviyesinde varsayilirken, Sirket'in aktifinde yer alan makina-

ekipman i¢in de herhangi bir hurda deger 6ngoriistinde bulunulmamastir.

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

(000 ABD dolar) 2024 2025 2026p | 2027P [ 2028P |2029P |2030P |2031P
Net Satiglar 513.826 | 528.285 | 572.801 | 620.102 | 669.432 | 720.537 | 770.282 | 815.239
Briit Kar 43.874 |39.851 |44.053 |51.392 |60.536 |67.656 |74.308 |78.994
Diizeltilmis FAVOK 42238 |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
Yatirnm 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
(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 Katsayisi 0,9158 |0,8271 |0,7473 |0,6744 |0,6090 |0,5500
Indirgenmis Nakit Akimlar 31.667 |13.530 |29.102 [29.990 |30.024 |28.660

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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(000 ABD Dolari) indirgenmis Nakit Akimlari(iNA)
Vergi Sonrasi Terminal Y1l FAVOK Tutar 59.023
Projeksiyon Dénemi Sonrasit FAVOK 60.203
Projeksiyon Dénemi Sonrasi Yatlrll’l’l Harcamalan 8.361
Projeksiyon Donemi Sonrast Net Isletme

Sermayesi -1.307
Projeksiyon Donemi Sonrasi Nakit Akimi 53.148
AOSM 10,70%
Terminal Biiyiime Varsayimi 2,00%
Terminal Nakit Akimlarimin Toplam 611.061
Terminal Nakit Aklmlz_lrmm Bugiinkii Degeri 336.099
01.01.2026-31.12.2031 Indirgenmis SNA

Toplam 162.973
Firma Degeri (19.02.2026) 499.071
Toplam Finansal Borg (31.12.2025) 57.108
Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2025) 48.608
iNA Ozsermaye Degeri (19.02.2026) 490.571

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

INA yontemiyle hesaplanan Serbest Nakit Akimlarmin AOSM orani ile bugiine indirgenen
degerlerinin 01.01.2026 31.12.2031 projeksiyon donemindeki toplamina (162.972.883 ABD
dolar1), 2031 y1l1 sonrast i¢in %2,0 seviyesinde varsayilan ug biiylime degeri ile hesaplanan
terminal nakit akimlarinin bugiine indirgenen degeri (336.098.587 ABD dolar1) eklenerek
Firma Degerine (499.071.420 ABD dolar1) ulagilmistir. Firma degerinden Sirket'in 8.500.150
ABD dolar1 olan "diizeltilmis net finansal bor¢" pozisyonunu diistiiglimiizde Sirketin Hedef
Ozsermaye Degeri 490.571.270 ABD dolan olarak hesaplanmaktadir.

2 Piyasa Carpanlar: (Pazar) Yaklasimi

Yurtici Sektor Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca, Pazar (Piyasa
Carpanlar1) Yaklagimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayig¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin igleyen ve spekiilasyonun yapilmadig:
durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artis1 ve buna
bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir. Sirket'in, pazar yaklagimi
kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildigi Pazar yaklasiminin pratik ve
giivenilir oldugu degerlemeyi yapan sirket tarafindan degerlendirilmistir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu
Sirket'e 6nemli 6l¢iide benzerlik gosteren Sirket (ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak

islem gormesi zorunludur.
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Ekdemir'in ¢arpan 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)

Ko¢ Metalurji A.S. (KOCMT.IS) olarak tespit edilmistir.

Ayrica, Sirket'in faaliyet gosterdigi Metal Ana Sektorii (XMANA) ile imalat Sektoriinii
(IMALAT) kapsayan Yurtici Sektor Carpanlari da degerleme ¢aligmasinda incelenmistir. Bu
sekilde UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkli
carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarinin kullanilmasi
ilkesi karsilanmis olmaktadir. Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir
isgilinli once (18.02.2026) kapanislari tizerinden

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 Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektoriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S,
F/K ve PD/DD carpanlar1 Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarihinden bir is giinii
once ¢ekilmis olup, s6z konusu veri setinden saglikli ¢gikarimlar yapmay1 giiclestiren aykiri

(outlier) degerler Aykir1 Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur.

Mﬁﬁﬁfé‘:ﬂfﬁ‘gﬁﬁzi De@f%(ﬁ\?lyar FD/FAVOK | PDDD | F/K FD/S
Blume Metal Kimya 8.183 869,99 13,92 516,52 8
BMS Celik Hasir 1.764 51,91 1,52 0 1,18
BMS Birlesik Metal 14.258 6510 1082 0 6.48
Bantag Ambalaj 1.727 6,86 1,12 7,18 0,98
Burgelik 4.936 0 4,52 0 869
Burgelik Vana 5.452 0 6250 9 10371
Celik Halat 3.363 0 0,79 0 221
Cemas Dokiim 4.857 4} 1,19 0 4,01
Cemtas 6.420 12,2 1 32732 1,34
Cuhadaroglu Metal 1.911 0 2,18 0 22
Demisag Dokiim 1.850 8,28 1,37 0 0,97
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Dofer Yap1 Malzemeleri 1.966 8,96 1,32 1493 0,31
Doktas Dokiimeiiliik 8.262 28.74 1,19 0 134
Eminis Ambalaj 1.029 182 5,18 1] 2.7
Erbosan 4.200 22.55 1,35 0 1,14
Erciyas Celik Boru 4.822 9 2,74 0 135
[zmir Demir Celik 12.120 +H84 0,66 9,21 0,68
Kocaer Celik 22.482 12,65 1,91 42,84 1,34
Kog¢ Metalurji 7.275 11,96 0,61 0 03
Kardemir (A) 7.108 9:09 0,53 0 0,82
Kardemir (B) 4.062 10,2 0.61 0 0.92
Kardemir (D) 24.764 9,63 0,57 0 0.87
Makina Takim 3.328 10,39 2 11,06 4,15
Mega Metal 19.133 26.41 4,44 16.35 1,10
Panelsan Cati Cephe 3.420 11,05 1,25 49,57 1,45
Sarkuysan 37.700 23,81 3,28 I585 0.8
Kirag Galvaniz 15.300 32,2 3,49 34,88 9,25
Tuggelik 1.868 18,73 0,57 32,29 2.86
Yiikselen Celik 1.690 11,32 2,2 0 1,76
Medyan 4.857 11,9 1,33 24,32 1,34
Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
Sektorler Kod FD/FAVOK | PD/DD | F/K | FD/S

Metal Ana Sanayi XMANA | 11,9 1,33 2432 11,34

Imalat Sanayi IMALAT | 14,42 1,42 23,77 1,91

Ortalama 13,16 1,38 | 24,04 | 1,62

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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Yukarida agiklanan Aykirt Deger Analiz Yontemi altinda XMANA ve IMALAT Sektor
Endekslerinin icerdigi firmalara ait carpanlarin "ug¢ degerleri" eliminasyona tabi tutulduktan
sonra, ihtiyathik ilkesi geregi elimine edilemeyen ancak aykiri goriinen diger carpan
degerlerinin varligindan dolayr medyan yonetimi kullanilmistir. XMANA ve IMALAT

carpanlarinin medyan degerlerinin "aritmetik ortalamasi" belirlenmistir.

Sektor Carpan Analizinde Kullamilan Finansal Tablo Parametreleri

(ABD dolar1)

Diizeltilmis FAVOK 35.604.657
Net Finansal Borg / (Nakit) 8.500.150
Net Satiglar 528.284.829
Ozkaynaklar 334.400.722
Net Kar (Ana Ortaklik) 11.316.484
Odenmis Sermaye (Nominal TL) 280.000.000

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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Sirket'in sermaye yogun liretim tesislerinden kurulu olmasi, diger sektorlere gore ilk yatirim
maliyeti yliksek olmasi, iiretim siireclerinin kesintisiz ve {irlin miktarlarinin biiyiik 6lgekli
olmas1 ve ayrica iiretim tesislerinde orta-yiiksek derecede teknolojinin kullanilmasi gibi
dolayt PD/DD g¢arpaninin  Sirket'in  operasyonel degerini yansittig1
degerlendirilmistir. Ayrica, ticari mal faaliyetinin hasilat igindeki paymin ¢ok sinirli olmasina

unsurlardan

ve Sirket'in net faiz gelir elde etmemesine ragmen, son bes yilda fonksiyonel para birimi olan
ABD dolar1 bazinda istikrarli sekilde net kar saglanmistir. Bu nedenlerden o6tiirti, F/K ¢arpani
ile hesaplanan 6zsermaye degerinin ¢arpan analizine dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Sonug
olarak, ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlarina yer verilmistir.

XMANA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt I¢i Sektdr Carpan Analizinde esit
oranda agirliklandirilan FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari kullanarak ulasilan hedef
piyasa degeri 510.623.204 ABD dolar1 olarak hesaplanmaktadir.

Yurtici Sektor Carpan Analizi (ABD dolar)
P . Agirhiklandiriimis

Carpanlar Carpan Diizeltilmis - Net Finansal - p

Tammlar: Oran* FAVOK Net Kar Satislar Ozkaynak Bor¢/ (Nakit) Agirhk Oz;f:;l;z:ye
FD/FAVOK 13,16 35.604.657 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 8.500.150 25.00% | 68.018.743
PD/DD 1,38 334.400.722 25.00% | 115.254.728
Agirlikh Ortalama Ozsermaye Degeri 510.623.204

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Karsilastirllabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Karsilagtirilabilir sirket c¢arpanlari analizinde yurti¢i ve yurtdisi benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Buna gore, karsilastirilabilir sirketler listesi asagidaki tabloda yer
almaktadir. Bu sirketler, faaliyet kriterine ve piyasa degeri biiytikliigiine gore secilmistir. Piyasa
degeri 5 milyar ABD dolarmin iizerinde olan yurt dis1 benzer firmalar ¢arpan analizine dahil

edilmemistir.
Piyasa Degeri .
Benzer Firmalar (Milyon ABD FD/FAVOK | PD/DD | F/K FD/S
dolar1 )
SIMECB MM Equity 5.185 8,78 1,4 8,12 1,66
ICHB MM Equity 4.449 9,28 1,24 39,62 1,73
Hyundai Steel Company 3.221 6,88 0,24 15,56 0,55
Chung Hung Steel Corp 826 2,08 1,77
Feng Hsin Steel Co 1.240 9,84 1,78 16,63 1,22
E‘;‘:{%Oi‘;(s);ee‘ Enterprise 1.666 828 1,19 11,77 | 1,03
Yieh United Steel Corp 523 25,34 1,19 - 1,29
Swiss Steel Holding AG 61 - -
Hsin Kuang Steel Co 407 21,57 1,1 16,61 1,33
Sheng Yu Steel Co. 222 6,98 0,71 20,82 0,32
Ezz Steel Co SAE 1.612 4,47 35,88 0.77
Corporacion Aceros Arequipa 598 4,29 0,51 53 0,67
Osaka Steel Co Ltd 714 11,98 0,71 34,25 1,04
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Yamato Kogyo Co., Ltd. 5.102 31,29 1,44 16,9 3,72
gl;un Yuan Steel Industrial 462 10,06 118 10.15 0.82
Wei Chih Steel Industrial Co. 194 17,35 1,3 82,49 1
1ZMDC 270 11,84 0,66 9,21 0,68
KRDMD 810 9,63 0,57 0 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 0,3
Medyan 714 9,84 1,18 16,63 1

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Yurtdis1 ¢arpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlar dikkate alinmistir.
Bloomberg Terminal'inden segilen benzer sirketler 6rnekleme kiimesinde 22 gozlem degeri
bulunmaktadir. U¢ degerler Aykir1t Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek medyan
deger kullanmilmistir. FD/FAVOK c¢arpan ile 8.3.3.1 numarali bdliimde hesaplanan 31.12.2025
tarihli finansal tablo donemine iliskin "diizeltilmis" FAVOK tutar1 ¢arpilip 31.12.2025 tarihli
"net finansal bor¢" tutar diisiilerek hedef 6zsermaye degeri elde edilmistir.

FD/S carpani ile 31.12.2025 tarihli finansal tablo donemine iliskin Net Satislar tutar1 carpilip
31.12.2025 tarihli "net finansal bor¢" tutar1 diisiilerek hedef 6zsermaye degeri elde edilmistir.
F/K ¢arpan 31.12.2025 tarihli finansal tablo donemine iliskin Net Kar tutar1 ile ¢arpilarak hedef
Ozsermaye degeri hesaplanmaistir.

PD/DD carpani ile 31.12.2025 tarihli finansal tablo dénemine iliskin Ozkaynaklar tutari
carpilarak hedef 6zsermaye degeri hesaplanmustir.

FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari altinda hesaplanan &zsermaye degerleri esit
oranda agirliklandirildiktan sonra yurt i¢i ve yurt disi karsilastirilabilir sirketlerin ¢arpan analizi
ile ulasilan ortalama hedef piyasa degeri 361.105.084 ABD dolar olarak hesaplanmistir.

Karsilastirillabilir Sektor Carpan Analizi (ABD dolari)
P . Agirhiklandirilmis

Carpanlar Carpan Diizeltilmis - Net Finansal ” -

Tammlart Oran® FAVOK Net Kar Satislar Ozkaynak Bor¢/ (Nakit) Agirhk Oz;fll;:i'::ye
FD/FAVOK 9,84 35.604.657 25.00% | 85.462.41
FD/S 1,00 528.284.829 8.500.150 25.00% | 129.946.170
F/K 16,63 11.316.484 8.500.150 25.00% | 47.048.282
PD/DD 1,18 334.400.722 25.00% | 98.648.213
Agirhkh Ortalama Ozsermaye Degeri 361.105.084

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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5) DEGERLEME SONUCU
Sirketin degerlemesinde, Indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydéntemini ve Carpan Analiz

yontemleri kullanilmistir. INA yontemi %50 ve Piyasa Carpanlar1 yontemi de %50 oraninda
agirliklandirilarak hesaplanan 6zsermaye degerine 463.217.707 ABD dolar1 halka arz oncesi
hedef piyasa degerine ulagilmistir. ABD dolar1 bazinda hesaplanan agirlikli ortalama
Ozsermaye Degeri Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir isgiinii nce (18.02.2026)
TCMB tarafindan 15:30'da agiklanan ABD Dolar Alis Kuru (43,6747) ile carpilarak halka arz
oncesi hedef 6zsermaye (piyasa) degeri 20.230.894.385 TL olarak tahmin edilmistir. Bu deger,
Sirketin halka arz 6ncesi 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 fiyati 45,00 TL olarak

tahmin edilmistir.

Kullamlan Yéntemler (USD) Sirket Degeri | 21K | Agrhiklandirilms
Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Yéntemi 490.571.270 | 50,00% 245.285.635
Piyasa Carpanlar1 Yontemi- 435.864.144 50,00% 217.932.072
Sirket Degeri (USD) 463.217.707
TCMB USD/TL Déviz Ahs 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
Iskonto Orani (%) 37,72%
Iskontolu Halka Arz Fiyat1 (TL/Pay) 45,00

Kaynak: Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDIRMELERIMiZ

Hazirlanan fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket ile ilgili bilgilerin bununla birlikte
degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin detayl bir sekilde aciklandigini
diisiiniiyoruz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yonteminin kullanilmasini olumlu
bulmaktay1z.

Yapilan degerleme calismasinda “Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlar1” ve “Gelir
Yaklagimi-Indirgenmis Nakit Akim1” yontemleri kullanilmistir. Kullanilan degerleme
yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigin diisiiniiyoruz.

Piyasa Carpanlar1 yonteminde kullanilan ¢arpanlar sirketin faaliyetine uygun olarak
sec¢ilmistir.

Indirgenmis Nakit Akinm1 yonteminde gelecege yonelik yapilan kapasite kullanim ve ilgili
diger gelecek projeksiyonlarinda muhafazakar bir yaklasim gosterilmesi degerleme
acisindan olumlu gorilmiistir.

Indirgenmis nakit akim1 yonteminde kullanilan varsayimlar1 gercekgi ve piyasa
degerlerine uygun buluyoruz.

Karsilastirilabilir sirketler piyasa ¢arpanlari analizinde secilen sirketleri degerlenen sirket
6lcegine yakin ve makul buluyoruz.

Sirket i¢in yapilan degerleme caligmasinda Piyasa Carpanlar1 Yontemine %50, gelir
Yaklasimi’na %50 oraninda agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan Ozkaynak degeri iizerinden %37,72 oraminda halka arz
iskontosu uygulandiktan sonra birim pay degeri 45,00 TL olarak hesaplanan halka arz
pay basina degerini makul buluyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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