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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili A1 Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S.
(“Al Capital”) nin, Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. (Kisaca “Ihrag¢1”, “Ekinciler” ya da “Sirket™)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay:r Tacirler Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thrage1

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. (“EKDMR”)

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

13-14-15 Mayis 2026

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Aracilig

Dagitim Yontemi

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilara Esit Dagitim

Yiksek Bagvurulu Yatirimcilara Oransal Dagitim

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara Thracei tarafindan karar verilecek
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilara fhragei tarafindan karar verilecek

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

280.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

40.000.000 TL (Sermaye Artirimi1)
12.000.000 TL (Ortak Satig1)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 320.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligi 2.340.000.000 TL
Halka Agiklik Orant %16,25

Tahsisat (nominal TL)

Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 20.800.000 TL (%40)

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 15.600.000 TL (%30)

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 10.400.000 TL (%20)

Yiiksek Bagvurulu Yatirimeilar: 5.200.000 TL (%10) (Yiksek
Bagvuru talebinde bulunacak yatirimeilar i¢in asgari pay miktari
10.001 adettir.)

Halka Arz Iskontosu

%37,72

Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontolu)

45,00 TL

Fiyat Istikrari

Fiyat istikrar1 islemlerinin gergeklestirilmesi planlanmamaktadir.

Taahhiitler

Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.§ Izahnamesi, Fiyat Tespit Raporu ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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3. Sirket Hakkinda

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi A.S. 1983 yilinda kurulmus olup, Sirket’in merkezi: Ayazaga Yolu
No:7 Giz 2000 Plaza Kat:3 Maslak Sariyer/Istanbul’dadir. Sirket iiretim faaliyetlerini Organize Sanayi
Bolgesi,31218 Iskenderun/Hatay adresinde bulunan iiretim tesislerinde gerceklestirmektedir.

Sirket, temel olarak demir-gelik iireticisi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket kiitiik demir ve ingaat
demiri olmak iizere 2 ana iiriin grubunda iiretim ve ticaret yapmaktadir. Ekdemir, 100x100 mm’den
150x150 mm’ye kadar ve 6 metre ile 12 metre arasinda kiitiik demir ve diinyada yaygin olarak
kullanilan, kaynak edilebilme 6zelligine sahip, siinek ve yiiksek mukavemetli ingaat gelikleri {iretimi
yapmaktadir.

Sirket’in Iskenderun/Hatay’da bulunan iiretim tesislerinde Celikhane, Haddehane ve Oksijen Tesisleri
olarak isimlendirilen {iretim tesisleri bulunmaktadir. Bu tesislere iliskin 6zet bilgilere asagida yer
verilmektedir:

Celikhane: Hammadde olarak demir-gelik hurdalarinin kullanildigi ¢elikhane, ark ocagi, pota ocagi ve
siirekli dokiim makinesi olmak iizere ii¢ boliimden olusmaktadir. Sirket’in Iskenderun Kérfezi'nde
bulunan 1.356.914 ton/y1l kapasiteli ¢elikhane tesislerinde kiitiik demir iiretimi gergeklestirilmektedir.
Son durum itibariyla Sirket’in ¢elikhane tesislerinde ¢alisan sayis1 267 kisidir.

Haddehane: Hammadde olarak gelikhanenin iirettigi kiitiik demirlerin kullanildig1 haddehanede 8-50
mm aras1 ebatlarda, yliksek mukavemetli, siinek ve kaynaklanabilir depreme dayanikli insaat celigi
iiretilmektedir. Sirket’in Iskenderun Kérfezi'nde bulunan 1.307.470 ton/yil kapasiteli haddehane
tesislerinde insaat ¢eligi de dahil olmak iizere sicak haddelenmis celik veya celikten bar ve ¢ubuklarin
iiretimi gerceklestirilmektedir. Son durum itibarryla Sirket’in haddehane tesislerinde ¢alisan sayisi 214
kisidir.

Oksijen Tesisleri: Oksijen Tesisleri gaz ayristirma tesisi olup bu tesisler “TS-2008 Oksijen Uretimi
Yeterlilik” ve “Medikal Gaz Uretim Belgesine sahiptir. Oksijen Tesislerinde yiiksek saflik derecesine
sahip oksijen ve argon gazlar liretilmektedir. Bu tirlinler endiistriyel alanlarda kullanilmakta olup
iretilen medikal oksijenin satis1 ise Sirket’in saglik sektoriinde faaliyet goOsteren miisterilerine
yapilmaktadir,

Sirket Istanbul Sanayi Odas1’nin hazirlamis oldugu 1SO-500 listesinde 2024 yilinda 111’inci sirada yer
almis olup, Sirket’in son 5 y1lda iISO-500"deki siralamalarina iliskin bilgiye asagida yer verilmistir:

e 2019 yilinin verilerine gore 114’iincii,
e 2020 yilinin verilerine gore 118’inci,
e 2021 yilinin verilerine gére 72 nci,

e 2022 yilinin verilerine goére 103 iincii,
e 2023 yilinin verilerine gore 127’nci,

e 2024 yilinda 111’inci olmustur.
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Sirket’in iiretiminde ve satislarinda baslica tiriinler insaat demiri ve kiitiik demir olup, Sirket’in iiretim
stirecleri asagidaki grafikte yer almaktadir:

o

Hurda Elektrik Ark Ocagi Pota Firnni Pota w
,}-

b
U

Sirekli Dokim

Haddeleme Taviama Finm .

Sirket’in liretiminde ve satiglarinda baslica tirtinler olan ingaat demiri ve kiitiik demir satiglarinin toplam
satiglar igindeki payr 2023 yilinda %98,21, 2024 yilinda %98,67, 2025 yilinda %98,68 olarak

gergeklesmistir.

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in iiretimini gerceklestirdigi
iiriinlerin tiretim miktarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Viretim { Ton) ve Kapasite Kullamm (frans
20y 2024 20258
[ retim Kapasite KK [lretim Kapasite KK Uretim Hapasite KK
Insaz SR_SHY 1. 307 470 dal 4% a5 555 1. 307470 S0, 4% T 425 1 307 470 34, 1%
D
Envik T54 186 1. 356914 55 6% EO2 AGE 1. 356914 65, 8% QF 555 1356214 5

4. Ortakhik Yapisi

Ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek toplam 12.000.000 TL nominal degerli (B) grubu nama yazili
paylarin halka arz sonrasi olusacak 259.800.000 TL’lik (B) grubu paylar i¢indeki pay1 %4,62 olurken,
halka arz sonrasi olusacak 320.000.000 TL Sirket sermayesine orani %3,75 olacaktir.

Halka arz sonrasinda planlanan Sirket sermaye yapis1 agagidadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
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%
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Mevcut ve Halka Arz Sonras1 Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
TL % TL %
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%
Giil EKINCI 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
Miike EKINCI 2.115.873 0,76% 2.115.873 0,66%
Ismet SERTTEPE 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% 5.251.577 1,64%
Recep EKINCI 23.301 0,01% 20.828 0,01%
Halka Agik Kisim - - 52.000.000 16,25%
Toplam 280.000.000 100 320.000.000 100
Kaynak Izahname

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine iligskin 6zel
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur. Sirket’in fonksiyonel para
biriminin ABD Dolar olmasi sebebiyle TFRS’ye gore diizenlenecek finansal tablolarinda TMS 29

kapsaminda herhangi bir diizeltme yapilmamustir.

Varhklar 31-Ara-23 31-Ara-24 31-Ara-25
LUV 2.326.804.457 4.386.266.939 5.041.952.046
Nakit ve Nakit Benzerleri 984.118.968 1.480.373.066 391.823.342
Finansal Yatirimlar _ _ 1.690.810.219
GUD Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal
Varliklar - - 1.690.810.219
Ticari Alacaklar 2.746.113 182.562.852 547.974.138
Lliskili Olmayan Taraflardan Tic. Alacaklar 2.746.113 182.562.852 547.974.138
Diger Alacaklar 7.723.818 167.847.191 151.674.292
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar _ _ 139.766.829
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7723.818 167.847.191 11.907.463
Stoklar 1.306.490.044 2.269.946.003 1.964.262.163
Pesin Odenmis Giderler 18.891.700 122.713.386 240.888.281
Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis
Giderler 18.891.700 122.713.386 240.888.281
Diger Dénen Varliklar 4.547.084 144.956.098 12.513.130
Duran Varhklar 10.431.692.421 12.529.287.583 16.102.079.845
Finansal Yatirimlar 156.700 187.797 228.068
GUD Farki Kar/Zarara Yansitilan Finansal
Varlidar 156.700 187.797 228.068
Diger Alacaklar 3.474 3.493 3.471
fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.474 3.493 3.471
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Varhklar

31-Ara-23

31-Ara-24

31-Ara-25

Maddi Duran Varliklar

10.422.180.055 12.234.374.509 15.629.510.068

Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.028.696 12.020.563 17.091.921

Diger Maddi Olmayan Duran Varlikiar 9.028.696 12.020.563 17.091.921

Pesin Qdenmi$ Giderler ] 323.496 282.701.221 455.246.317
1liskili Olmayan Taraflara Pegin Odenmig

Giderler 323.496 282.701.221 455.246.317

TOPLAM VARLIKLAR 12.758.496.878 16.915.554.522 21.144.031.891

Kisa Vadeli Yiikiimlilliikler 2.783.046.215 4.618.853.867 5.218.623.030

Kisa Vadeli Borglanmalar 138.360.923 1.259.243.696 2.258.242.620

Banka Kredileri 138.360.923 1.259.243.696 2.258.242.620

Ticari Borglar

1.485.643.097

1.570.291.366

1.954.228.710

[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar

524.028.309 909.746.565 736.392.259
lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 961.614.788 660.544.801 1.217.836.451
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 668.512 32.733.874 60.445.557
Diger Borglar 125.706.089 295.707.620 358.049.132
Higkili Taraflara Diger Borglar 125.706.089 295.677.632 358.049.132
lliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar _ 29.988 _
Ertelenmis Gelirler 507.508.180 549.934.251 362.446.558
Kisa Vadeli Karstliklar 8.831.107 24.394.739 53.979.584
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin K.V
Karsiliklar 5.915.960 16.100.094 43.635.261
Dig“erKlsa Vadeli Karsllzklar 2.915.147 8.294.645 10.344.323
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 475.992.408 911.083.406 1.597.775.837
Uzun Vadeli Borglanmalar _ _ 188.585.820
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar _ _ 188.585.820
Uzun Vadeli Karsiliklar 96.940.699 117.488.867 182.437.590
Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun
Vadeli Karsiliklar 96.940.699 117.488.867 182.437.590
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler _ _ 33.060.128
Ertelenmis Vergi Yitkiimliligi 379.051.709 793.594.539 1.193.692.299
Toplam Ozkaynaklar 9.499.458.255 11.385.617.249 14.327.633.024
Odenmis Sermaye 280.000.000 280.000.000 280.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 3.066.831.205 3.855.043.346 4.723.960.281

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazan¢/Kayiplart

3.141.589.514

3.991.786.331

4.886.463.181

Tammlanmis Fayda Planlart Yeniden Olgiim

Kazang/Kayiplart -74.758.309 -136.742.985 -162.502.900

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 6.081.746.395 6.557.978.085 8.184.772.900
Yabanci Para Cevirim Farklari 6.081.746.395 6.557.978.085 8.184.772.900
Kardan Ayr]lan Klsltlanm1§ Yedekler 5536063 5536063 5536063
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar -207.273.097 65.344.592 687.059.755
Net Dénem Kari 272.617.689 621.715.163 446.304.025
Ana Ortakhga Ait 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: Izahname
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Sirket’in donen varliklarinin baslica unsurlar nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, stoklar, ticari
alacaklar ve pesin ddenmis giderlerden olusmaktadir. 31.12.2025 tarihi itibariyla dénen varliklarin
%41,31°1 nakit ve nakit benzerlerinden (31.12.2024: %33,75, 31.12.2023: %42,29), %33,53’1i finansal
yatinmlardan (31.12.2024: 0, 31.12.2023: 0), %38,96’s1 stoklardan (31.12.2024: %51,75, 31.12.2023:
%56,15), %10,87’si ticari alacaklardan (31.12.2024: %4,16, 31.12.2023: %0,12), %4,78’1 pesin
O6denmis giderlerden (31.12.2024: %2,80, 31.12.2023: 9%0,81) olusmaktadir.

Sirket’in 2023 yilinda 984.118.968 TL olan nakit ve nakit benzerleri 2024 yilinda %50 oraninda artarak
31.12.2024 tarihi itibariyla 1.480.373.066 TL olarak, 2025 yilinda ise %74 oraninda azalarak
31.12.2025 tarihi itibariyla 391.823.342 TL olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda nakit ve nakit
benzerlerindeki artisin baslica unsurlar isletme faaliyetlerinden nakit girigleri ile finansman
faaliyetlerinden nakit girislerinin pozitif etkisi olurken, 2025 yilinda nakit ve nakit benzerlerindeki
azalisin baslica nedeni yatirim fonu alimi kaynakli finansal araglardan nakit cikislart ile maddi duran
varlik alimi1 kaynakli nakit ¢gikiglari olmustur.

31.12.2025 tarihi itibarryla Sirket’in nakit ve nakit benzerlerinin 220.983.021 TL tutarindaki kismi
vadesiz mevduatlardan, 170.833.551 TL tutarindaki kismi vadeli mevduatlardan olugmaktadir. Sirket’in
nakit ve nakit benzerlerinin énemli boliimiiniin vadesiz mevduat olarak tutulmasinin baslica nedeni
yurticinden hurda temini i¢in yapilacak TL cinsinden Odemeler ile yurtdisindan hurda temini
kapsaminda akreditif vb Odemeleri icin operasyonel faaliyetler kapsaminda nakit bulundurma
ihtiyacidir. Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla Sirket’in mevduatlarmin
para birimi cinsinden kirilimi1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

Nakit ve Nakit Benzerleri 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
TL 402.142.234 892.690.643 210.355.189
USD 514.115.166 587.061.409 178.132.883
EURO 3.087.518 608.316 3.316.902
GBP 5.965 10.610 11.598
CHF/AUD 70 77 -
Toplam 919.350.953 1.480.371.055 391.816.572

31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket’in vadeli mevduatlarmin tamami1 TL cinsinden olup, faiz orani
%30,50-%39,50 arasinda degismektedir.

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla 2.746.113 TL olan ticari alacaklar1 31.12.2024 tarihi itibariyla
182.562.852 TL tutarina yiikselirken, 2025 yilinda ise %200 oraninda artarak 547.974.138 TL tutarina
yiikselmistir. Izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinde ticari alacaklarda meydana gelen artisin
baslica nedeni Sirket’in daha 6nce satis pesin satis yontemiyle satiglarini gerceklestirirken s6z konusu
donemlerde banka teminathi 90 giine kadar vadeli satiglara baslamis olmasidir. Sirket’in ticari
alacaklarini ortalama tahsil siiresi 2023 yilinda 1 giin, 2024 yilinda 2 giin, 2025 yilinda 5 giin olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in 2023 yilinda 1.306.490.044 TL olan stoklar1 2024 yilinda %74 oraninda artarak 31.12.2024
tarihi itibartyla 2.269.946.003 TL olarak, 2025 yilinda ise %13 oraninda azalarak 31.12.2025 tarihi
itibartyla 1.964.262.163 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in stoklarinda meydana gelen degisim
degerlendirildiginde, Sirket’in 2023 yilinda 580.564 ton olan insaat demiri tiretimi 2024 yilinda %13,6
oraninda artarak 659.555 ton olarak gergeklesirken, 2025 yilinda %7,3 oraninda artarak 707.425 ton
olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, Sirket’in insaat demiri kapasite kullanim oram1 2023 yilinda
%44.,4, 2024 yilinda %59,4, 2025 yilinda %54,1 olarak gerceklemistir. Sirket’in 2023 yilinda 754.386
ton olan kiitiik demir iiretimi 2024 yilinda %18,3 oraninda artarak 892.468 ton olarak gergeklesirken,
2025 yilinda %4,6 oraninda artarak 933.555 ton olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, Sirket’in kiitiik
demir kapasite kullanim orani 2023 yilinda %55,6, 2024 yilinda %65,8, 2025 yilinda %68,8 olarak
gergeklemistir. Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinde {iretim miktarlarinda
meydana gelen artisin baslica unsuru 6 Subat 2023 tarihinde yasanan Kahramanmaras ve Hatay merkezli
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11 ilimizi etkileyen depremlerden kisa bir siire sonra baglatilan TQKi konutlar1 ingaat1 neticesinde demir
iiriinleri talebinde meydana gelen yiiksek oranda artis olmustur. [zahnamede yer almasi1 gereken finansal
tablo donemleri itibariyla stoklarin kirilimi agagidaki tabloda yer almaktadir:

Stoklar 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
ilk madde ve malzemeler 521.312.166 642.133.565 696.719.030
Yar1 mamuller 20.236.630 221.893.542 142.366.179
Mamuller 201.172.840 516.271.095 313.259.512
Ticari mallar - 579.534.423 52.893.326
Yoldaki Mallar 366.601.117 93.557.393 545.377.303
Diger stoklar 200.187.120 220.165.901 217.982.626
Stok deger diisiikliigii karsiligi (-) (3.019.829) (3.609.916) (4.335.813)
Toplam 1.306.490.044 2.269.946.003 1.964.262.163

Sirket’in stoklarinda yer alan ilk madde ve malzemeler baglica hurda, ferro alasim ve malzeme
stoklarindan, yart mamuller kiitiik demirden, mamuller ¢ubuk demir/ingaat demirinden, yoldaki mallar
hurdalardan, diger stoklar ise tenzil vb tekrardan iiretime giren yari mamullerden olusmaktadir. Sirket’in
ortalama stok tutma siiresi 2023 yilinda 23 giin, 2024 yilinda 42 giin, 2025 yilinda 40 giin olarak
gergeklesmistir.

Sirket’in 2023 yilinda 18.891.700 TL olan kisa vadeli pesin ddenmis giderleri 2024 yilinda %550
oraninda artarak 31.12.2024 tarihi itibartyla 122.713.386 TL olarak, 2025 yilinda ise %96 oraninda
artarak 31.12.2025 tarihi itibariyla 240.888.281 TL olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli pesin 6denmis
giderlerin baslica unsurlar1 verilen siparis avanslari ile bina-makina yangin sigorta poligeleri,
tamamlayici saglik sigorta policeleri, makina kirilma sigorta poligeleri, ferdi kaza sigorta poligeleri
kapsaminda pesin 6demesi yapilmis olan gelecek aylara ait giderlerden olusmaktadir.

Sirket’in duran varliklarinin baglica unsuru maddi duran varliklardan olugmakta olup, 31.12.2025 tarihi
itibariyla duran varliklarin %97,06’s1t maddi duran varliklardan (31.12.2024: %97,65, 31.12.2023:
%99,91) olugsmaktadir.

Sirket’in 2023 yilinda 10.422.180.055 TL olan maddi duran varliklar1 2024 yilinda %17 oraninda
artarak 31.12.2024 tarihi itibariyla 12.234.374.509 TL olarak, 2025 yilinda ise %28 oraninda artarak
31.12.2025 tarihi itibarryla 15.629.510.068 TL olarak gerceklesmistir. izahnamede yer almasi gereken
finansal tablo donemleri itibariyla maddi duran varliklarda meydana gelen artisin baslica unsuru
Sirket’in finansal tablolarinda fonksiyonel para biriminin ABD Dolari, sunum para biriminin ise Tiirk
Liras1 olmasi kapsaminda olusan yabanci para ¢evrim farklar1 olmustur. izahnamede yer alan finansal
tablo donemleri itibariyla maddi duran varliklarda meydana gelen artisin bir diger 6nemli unsuru ise
Sirket biinyesindeki arazi ve arsalarin yeniden degerlenmesi sonucunda olusan deger artiglari olmustur.
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirilmis olan TERRA Gayrimenkul Degerleme ve
Danigsmanlik A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari ¢ergevesinde Sirket’in arazi
ve arsalarinda 2024 yilinda yeniden degerleme kapsaminda 384.250.000 TL artis meydana gelirken,
2025 yilinda yeniden degerleme kapsaminda 1.098.740.000 TL artis meydana gelmistir. Sirket’in arazi
ve arsalar1 baslica Iskenderun OSB’de yer alan yaklasik 239.000 m2 araziden olusmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yilikiimliiliikklerinin baslica unsurlar1 kisa vadeli bor¢lanmalar, ticari borglar, diger
borglar, ertelenmis gelirler ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. 31.12.2025 tarihi
itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin %43,27’si kisa vadeli bor¢lanmalardan (31.12.2024: %27,26,
31.12.2023: %4,97), %37,45°1 ticari bor¢lardan (31.12.2024: %34,00, 31.12.2023: %53,38), %6,86’s1
diger borglardan (31.12.2024: %6,40, 31.12.2023: %4,52), %6,95°1 ertelenmis gelirlerden (31.12.2024:
%11,91, 31.12.2023: %18,24), %3,28’1 diger kisa vadeli yilikiimliliklerden (31.12.2024: %19,19,
31.12.2023: %18,55) olusmaktadir.
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Sirket’in kisa vadeli bor¢lanmalart 31.12.2023 tarihi itibariyla 138.360.923 TL tutarindayken, 2024
yilinda %810 oraninda artarak 31.12.2024 tarihi itibartyla 1.259.243.696 TL olarak, 2025 yilinda ise
%79 oraninda artarak 31.12.2025 tarihi itibartyla 2.258.242.620 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in
izahnamede yer alan finansal donemlerinde banka kredilerinde meydana gelen artisin baglica nedeni
giines enerjisi santrali yatirimi igin kredi kullanilmis olmasidir.

Sirket’in 2023 yilinda 475.992.408 TL olan uzun vadeli yikiimlilikleri 2024 yilinda %91 oraninda
artarak 31.12.2024 tarihi itibartyla 911.083.406 TL olarak, 2025 yilinda ise %75 oraninda artarak
31.12.2025 tarihi itibariyla 1.597.775.837 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in uzun vadeli
ylikiimliiliiklerinin baslica unsuru ertelenmis vergi ylikiimliiliiglinden olugmakta olup, 31.12.2025 tarihi
itibartyla toplam uzun vadeli ylkiimliliiklerin %74,7’si ertelenmis vergi yiikiimliligiinden
olugmaktadir. Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo doénemlerinde ertelenmis vergi
ylikiimliiliigiinde meydana gelen artisin baglica sebebi maddi duran varlik yeniden degerlemesi sonucu
olusan gercege uygun deger artislarindan kaynaklanan ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri olmustur.

Sirket’in 2023 yilinda 9.499.458.255 TL olan o6zkaynaklari, 2024 yilinda %20 oraninda artarak
31.12.2024 tarihi itibariyla 11.385.617.249 TL olarak, 2025 yilinda ise %26 oraninda artarak 31.12.2025
tarihi itibartyla 14.327.633.024 TL olarak gerceklesmistir. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo
donemleri itibariyla Sirket’in 6zkaynaklarinda meydana gelen artigin baglica unsurlar1 Sirket’in finansal
tablolarinda fonksiyonel para biriminin ABD Dolari, sunum para biriminin ise Tiirk Liras1 olmasi
kapsaminda olusan yabanci para ¢evrim farklari, faaliyetler sonucunda elde edilen dénem net kari ile
maddi duran varlik yeniden degerlemesi sonucu olusan yeniden degerleme kazanglar1 olmustur.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle likidite oranlarina iliskin bilgiler
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Likidite Oranlari

Oranlar 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025
Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) 0,84 0,95 0,97
Asit-Test Oran1  (Donen Varliklar  Stoklar)/Kisa Vadeli

Yiktmlilikler) 0,37 0,46 0,59
Stoklar/Toplam Varliklar 0,10 0,13 0,09
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Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sona eren yillara ait kar veya zarar tablosu

asagida yer almaktadir.

1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
31-Ara-23 31-Ara-24 31-Ara-25
Hasilat 11.050.924.280 16.844.490.880 20.834.708.401
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
Genel Y6netim Giderleri (-) -94.784.363 -163.167.420 -279.565.763
Pazarlama Giderleri (-) -3.841.533 -18.791.485 -30.401.445
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 29.111.256 35.565.177 62.489.040
Esas Faaliyet Kar1 -268.555.996 -418.162.195 -513.651.204
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 17.281.660 13.473.017 145.061.929
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - 24226 -
Finansman Gelirleri ve Giderleri Oncesi
Faaliyet Kari 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
Faaliyet Kari 269.542.867 739.567.136 648.974.650
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Geliri/(Gideri) 3.074.822 -117.851.973 -202.670.625
- Doénem Vergi Gideri - - -
- Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 3.074.822 -117.851.973 -202.670.625
Déonem Kari/Zarari 272.617.689 621.715.163 446.304.025

Kaynak: Izahname

Sirket’in gelir tablosu incelendiginde; Sirket’in 2023 yilinda 11.050.924.280 TL olan toplam hasilati
2024 yilinda %52 oraninda artarak 16.844.490.880 TL olarak, 2025 yilinda ise %24 oraninda artarak
20.834.708.401 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinde
hasilatinda meydana gelen artigin baglica unsuru 6 Subat 2023 tarihinde yasanan Kahramanmaras ve
Hatay merkezli 11 ilimizi etkileyen depremlerden kisa bir siire sonra baslatilan TOKI konutlar1 insaati
neticesinde demir iriinleri talebinde meydana gelen yiiksek oranda artis olmustur. Sirket’in hasilati
baslica ingaat demiri satislari, kiitiik satislari, baca tozu satiglari, parca demir satiglari, kalin hadde
bozugu satislar1 ve diger gelirlerden olugsmaktadir.

Sirket’in izahnamede yer almasi1 gereken finansal tablo donemleri itibariyla satiglarinin iiriin bazinda
tutar cinsinden kirilimi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Satis Gelirleri 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Insaat Demiri Satiglari 8.752.764.714 12.421.983.077 15.884.388.284
Kiitiik Satiglart 2.100.464.997 4.198.738.800 4.675.440.110
Baca Tozu Satiglar 60.476.691 35.560.680 52.729.811
Parca Demir Satiglari 45.204.365 87.905.973 96.555.801
Kalin ~~Hadde  Bozugu 24.124.657 34.249.075 56.932.179
Satislari

Diger Gelirler 60.489.209 49.047.684 69.228.931
Diger 7.399.647 19.033.680 331.494
Satigtan fadeler - (2.028.089) (898.209)
Toplam 11.050.924.280 16.844.490.880 20.834.708.401
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Sirket’in toplam hasilatinin yurtici-yurtdis1 satiglar bazinda kirilimi agagidaki tablolarda yer almaktadir:

Satis Gelirleri 31.12.2023 % 31.12.2024 % 31.12.2025 %
Yurtici Satislar 10.162.776.912 | 91,96% 16.546.523.426 | 98.23% 20.191.108.931 96,91%
Yurtdist Satislar 880.747.721 | 7.97% 290.142.533 1,72% 617.646.439 2,96%
Diger Sati ve 7.399.647 | 0,07% 9.853.010 0,06% 26.851.240 0,13%
Gelirler

fade ve

indirimler () - - (2.028.089) (898.209) -
Toplam 11.050.924.280 | 100% 16.844.490.880 100% 20.834.708.401 100%

Sirket’in 2023 yilinda 10.296.007.080 TL olan satiglarin maliyeti, 2024 yilinda %50 oraninda artarak
15.406.206.882 TL olarak, 2025 yilinda ise %25 oraninda artarak 19.263.065.877 TL olarak
gerceklesmistir. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibarryla satiglarn
maliyetinde meydana gelen degisim hasilattaki degisim paralelinde gerceklesmistir. Sirket’in
satiglarinin biiyiik boliimiiniin {iretimden satiglar seklinde ger¢eklesmesi sebebiyle satiglarin maliyetinin
biyiik bolimii (31.12.2025: %97,30, 31.12.2024: %95,28, 31.12.2023: %99,92) satilan mamul
maliyetinden olusmaktadir.

Bu kapsamda, Sirket’in 2023 yilinda 754.917.200 TL olan briit kar1 2024 yilinda %91 oraninda artarak
1.438.283.998 TL, 2025 yilinda ise %9 oraninda artarak 1.571.642.524 TL olarak gerceklesmistir.
Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla briit kar marji1 2023 yilinda
%6,83, 2024 yilinda %8,54, 2025 yilinda %7,54 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 2023 yilinda 94.784.363 TL olan genel yonetim giderleri 2024 yilinda %72 oraninda artarak
163.167.420 TL, 2025 yilinda ise %71 oraninda artarak 279.565.763 TL olarak gerceklesmistir.
Izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibartyla Sirket’in genel ydnetim giderlerinin en énemli
unsuru personel giderleri (¢alisanlara saglanan faydalar ve iscilik giderleri) olmustur. Bu kapsamda,
personel giderlerinin genel yonetim giderleri i¢indeki pay1 2023 yilinda %71,12, 2024 yilinda %69,01,
2025 yilinda %75,52 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinde genel yonetim giderlerindeki artigin baslica
unsuru personel giderlerindeki artis olup, personel giderlerindeki artisin temel nedeni Ulkemizde s6z
konusu donemde enflasyonist ortam sonucunda licretlerde meydana gelen artig olmustur.

Sirket’in 2023 yilinda 3.841.533 TL olan pazarlama giderleri 2024 yilinda %389 oraninda artarak
18.791.485 TL, 2025 yilinda ise %62 oraninda artarak 30.401.445 TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket’in
izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinden pazarlama giderlerinin baslica unsuru reklam,
sponsorluk ve promosyon giderleri olmustur.

Sirket’in izahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla finansman gelirlerinin
baslica unsuru faiz gelirleri olurken, finansman giderlerinin baslica unsurlar iligkili taraf adat giderleri,
banka ve akreditif komisyon giderleri ve faiz giderlerinden olugsmakta olup, finansman gelirleri ile
finansman giderlerinin kirilimi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Finansman Gelirleri TL 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025

Faiz Gelirleri 47.837.519 | 233.074.986 | 271.325.110

Kambiyo Karlari - 450.661 1.155.861

Iliskili Taraflar Adat Gelirleri | 4.999.590 576.349 9.426.764

Toplam 52.837.109 | 234.101.996 | 281.907.735
Finansman Giderleri TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Iliskili Taraflar Adat Giderleri (-) (92.755.150) | (248.464.599) | (282.312.333)

Banka ve Akreditif Komisyon Giderleri (-)

(86.184.925)

(76.807.726)

(132.233.327)

Faiz Giderleri (-)

(29.938.121)

(48.237.351)

(130.082.948)
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Teminat Mektubu Masraflari (-) (637.283) (795.730) | (37.156.967)
Kambiyo Zararlan (-) (7.057.300) (115.853) (3.719.002)
Diger (-) (849.687) (7.290.467) (3.003.589)
Toplam (217.422.466) | (381.711.726) | (588.508.166)

Finansman giderleri arasinda yer alan iligkili taraflar adat giderleri Sirket’in ortagi olan Ekinciler
Holding A.S.’ye ve iliskili tarafi olan Ektrans Uluslararasi Nakliyat ve Ticaret A.S.’ye olan diger
borglarindan kaynaklanmaktadir. iligkili taraflara olan diger borglara uygulanan faiz oram 31.12.2025
tarihi itibariyla %56,50, 31.12.2024 tarihi itibariyla %59,62, 31.12.2023 tarihi itibariyla %54,03 olarak
gerceklesmistir.

Yukarida detaylandirilan faaliyetler sonucunda, Sirket’in 2023 yilinda 272.617.689 TL olan net donem
kar1 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla %128 artisla 621.715.163 TL olarak, 2025 yilinda ise 2024 yilina
kiyasla %28 azalisla 446.304.025 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in izahnamede yer almasi gereken
finansal tablo donemleri itibartyla net kar marj1 2023 yilinda %2.,47, 2024 yilinda %3,69, 2025 yilinda
%2,14 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihleri i¢in yapilan karlilik analizinin sonuglar
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Karhhk Oranlan | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025
Briit Kar Marji 6,83% 8,54% 7,54%
Faaliyet Kar Marji 3,77% 5,19% 3,89%
Net Kar Marji 2,47% 3,69% 2,14%

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satis1 ve sermaye artirimiyla, Sirket’in yenilenebilir enerji
yatirimlarinin, kiitiik kaynatma sistemi yatiriminin, yesil ¢elik yatirimlari ile mevcut tiretim tesislerinin
modernizasyonu yatirimlarinin finansmaninin saglanmasini, ayrica Sirket’in isletme sermayesi
ihtiyacinin finanse edilmesi planlanmaktadir. Tim bu yatirimlar ve isletme sermayesine kaynak
saglanmasiyla, Sirket’in iiretim kapasitesinin artirilmasi ve karliliginin artirilmasi planlanmaktadir.
Bunun yaninda, Sirket’in adil piyasa degerinin belirlenmesi, Sirket’in marka bilinirliginin artirilmasi ve
Sirket’in kurumsal kimliginin giiglendirilmesi hedeflenmektedir. Sirket’in halka arzdan elde edecegi
fonun, halka arz giderleri diisiildiikten sonra kalan kismina iliskin planlanan kullanim yerleri asagidaki
gibidir:

Fonun Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Orani

Yenilenebilir Enerji Yatirimlari %25
Hammadde Tedariki ve Isletme Sermayesi [htiyacinin 9440
Finansmani °
Yesil Celik Haddehane Modernizasyonu ve Mevcut 0425
Uretim Tesislerinin Kapasite Artis1 Yatirimlari ’
Kiitiik Kaynatma Sistemi Yatirimi %10

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Yenilenebilir Enerji Yatirnmlari: Sirket’in iiretimini gerceklestirdigi demir gelik sektoriiniin enerji
yogun bir sektor olmasi sebebiyle, Sirket’in iiretim siirecindeki en biiyiik gider kalemi olan enerji
maliyetlerinin  diisiiriilmesi amaciyla Sirket yenilenebilir enerji alaninda yatinm yapmay1
planlamaktadir. Sirket 2023 yilinda {iretim faaliyetleri i¢in toplam 911.363.663 TL, 2024 yilinda
1.006.400.492 TL ve 2025 yilinda ise 1.283.190.220 TL enerji giderine katlanmigtir.
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Mevcut durumda Sirket’in Eskisehir ve Sanliurfa illerinde sirasiyla 27,5 mwh ve 60 mwh baglanti
giicline sahip giines enerjisi santralleri ¢agri mektuplar1 bulunmaktadir. Her iki ildeki giines enerjisi
santralinin yatirimina da baglanmis olup, ilgili santrallerin kurulacag: araziler satin alinmig/kiralanmis
ve baglanti anlagmalar1 tamamlanma siirecindedir. Eskisehir bolgesinde kurulmasi planlanan giines
takip sistemli gilines enerjisi santralinin panel giiciiniin 35 mwh ve yillik elektrik {iretiminin yaklagik
61.500 mwh olmas1 beklenmektedir. Sanliurfa bolgesinde ise ilk etapta 15 mwh biiytikliiglindeki 4 adet
cagr1 mektubu kapsaminda toplam 60 mwh baglanti giicii ve her biri 21 mwh panel giiciine sahip toplam
84 mwh biiyiikliigiinde insa edilmesi planlanan santralin y1llik yaklasik 170.000. mwh elektrik tiretmesi
beklenmektedir.

Sirket bu yatirimlardan Eskisehir ilindeki yatirim i¢in bir sirketle yap-islet-devret modeli ¢ercevesinde
finansman saglamistir. Bununla birlikte, Sanliurfa ilindeki giines enerjisi santralinin yatiriminin halka
arzdan elde edilecek gelirle finanse edilmesini planlamaktadir. Sanliurfa’da yer alan projenin kurulum
maliyetinin ise toplam 84 mwh panel giicli kurulumu i¢in yaklasik yaklasik 70-72 Milyon Amerikan
Dolar1 olmasi beklenmektedir. Ancak Sirket bu yatirimin ilk etapta 30 mwh baglant: giicii ve toplam 42
mwh panel giiclinii ifade eden ilk etabin1 tamamlamay1 planlamaktadir. S6z konusu yatirim hali hazirda
baslamis olup, bu kapsamda Sirket tarafindan Tiirkiye’de yerlesik bir kurulum firmasi ile anlagma
imzalanmis ve yaklasik 4 Milyon Amerikan Dolar1 édeme yapilmustir. Ilk etap yatirim icin toplam
yatirim tutarinin yaklasik 32-35 Milyon Amerikan dolar1 olmasi beklenmektedir. Sirket halka arzdan
elde edecegi gelirle finanse edecegi yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in Sanliurfa ilinde yer alan giines
enerjisi santralinin ilk etap yatiriminin bir b6liimiinii finanse etmeyi planlamaktadir.

S6z konusu gilines enerjisi iiretim santrali yatirimlarinin (ilk etap yatirimi) tamamlanarak devreye
alimmasiyla, Sirket celikhane ve haddehane tesislerinde ihtiya¢ duydugu enerji ihtiyacinin bir boliimiinii
yenilenebilir enerjiden karsilamay1, boylece hem daha diisiik maliyetli ve ¢evreci bir enerji yonetim
politikasi olusturmay1 hem de iiretimde siirdiiriilebilirligi saglamay1 amaglamaktadir. Sirket, s6z konusu
yenilenebilir enerji yatirirminin finansmani i¢in halka arzdan elde edecegi net fonun yaklasik %25’ini
kullanmay1 planlamaktadir. Projenin geri kalan maliyetinin ise Sirket’in 06zkaynaklar1 ve
faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislarindan karsilanmasi planlanmaktadir. Ote yandan Sirket giines
enerjisi santrali yatirnmlarinin yaninda yine yenilenebilir enerji yatirimlar1 kapsaminda olmak iizere
riizgar enerjisi santrali i¢cin de yatinm firsatlarin1 degerlendirmek istemektedir. Bu kapsamda Sirket
agisindan daha verimli olmasi durumunda yenilenebilir enerji yatirimlari i¢in ayrilacak olan fonun bir
kisminin riizgar enerjisi santrali projelerine tahsis edilmesi de miimkiin olabilecektir.

Hammadde Tedariki ve isletme Sermayesi Thtiyacinin Finansmam: Sirket’in satis hacimleri ve
ticari isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyla siirekli olarak artmaktadir. Yapilan projeksiyonlarda
gerek iiretim miktarinin artmasi gerekse iiretim siirecinde kullanilan girdilerin fiyatlarinin artmasina
bagl olarak Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin ilerleyen donemlerde artacagi ongdriilmektedir.
Sirket mevcut is modeli gercevesinde siirekli olarak stoklu ¢aligmakta ve stok birim maliyetinin
uluslararas1 piyasalardaki fiyat dalgalanmalarindan dogrudan etkilenmektedir. Bu kapsamda halka
arzdan edilecek net fonun %40’ 1min hammadde tedariki ve isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda
kullanilmasi planlanmaktadir.

Yesil Celik Haddehane Modernizasyonu ve Mevcut Uretim Tesislerinin Kapasite Artisi
Yatinnmlari: Sirket mevcut haddehanesine ilave olarak yillik 300.000 ton kapasiteli yeni bir haddehane
yatirimi planlamaktadir. Mevcut haddehanede kapasiteyi sinirlayan 8—10 mm iiriin grubunun yeni
kurulacak olan haddehaneye taginmasiyla birlikte mevcut haddehanenin kapasite kullanim oram belirgin
sekilde artacak, tiretim siireciyle ilgili planlamalarda énemli dl¢tide esneklik saglanabilecektir.

Yeni kurulacak olan haddehanede tav firin1 kurmadan dogrudan gelikhane c¢ikis1 sicak kiitiiklerin
haddeye alinmasi sayesinde yeniden 1sitma ihtiyaci ortadan kalkacak; bu sayede sifir dogalgaz kullanim1
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ile maksimum enerji tasarrufu ve buna bagli olarak karbon emisyonlarinda anlamli bir azalis
saglanacaktir.

Bu yaklasim, Sirket’in yesil ¢elik doniisiim vizyonuyla tam uyumlu olup, birim basina enerji maliyetini
maksimum seviyede diisiirerek rekabet giiciinii artiracak, daha diisiik iiretim maliyeti ve yliksek
verimlilik sayesinde karliliga dogrudan katki sunacaktir. S6z konusu yatirim; operasyonel
milkemmeliyet, ¢cevresel sorumluluk ve finansal siirdiiriilebilirligi ayn1 potada bulusturan giiglii ve ileri
goriislii bir biiyiime hamlesi olarak kurgulanmaktadir.

S6z konusu yatirimin toplam maliyetinin yaklagik 15 Milyon Amerikan Dolar1 olmas1 beklenmektedir.
Sirket, yesil ¢elik haddehane modernizasyonu ve kapasite artig1 yatirimlar igin halka arzdan elde
edecegi gelirin yaklagik %25’ini kullanmay1 planlamaktadir. Yatirim i¢in ihtiya¢ duyulan geri kalan
fonun ise Sirket’in Ozkaynaklar1 ve faaliyetlerinden elde edecegi nakit akislariyla karsilanmasi
planlanmaktadir.

Kiitiik Kaynatma Sistemi Yatirnmi: Kiitiik kaynatma sistemi (Endless Bar Rolling System),
haddeleme baglamadan hemen once, kiitiiklerin kaynatma sistemi tarafindan kaynatilarak birlestirilmesi
sonucunda maksimum uzunlukta kiitiiklerin elde edilmesidir. Bu sistem sayesinde fire oranlarinda
diisme ve iiretim artis1 hedeflenmektedir.

Bu yatinm sayesinde tav firimindan c¢ikan kiitiiklerin haddeleme siireci oncesinde birbirlerine
kaynatilarak tek bir kiitiik haline getirilmesi ve bdylece haddeleme performansinin artirilmasi, fire
oranlarinin diisiiriilmesi ve iiretim siirecinde standardizasyonun saglanmasi hedeflenmektedir.

Sirket, yatirimina baglamay1 planladig kiitiik kaynatma sistemi (endless bar rolling) sayesinde kapasite
ve verimlilik artis1 saglamay1, kir marj1 normal iiriinlere gore daha fazla olan iirlinler {iretilmesi, fire
oranlarini diigiiriilmesi ve tasarruf edilmesi planlanmaktadir. Daha verimli yanma sistemleri ve optimize
edilmis 1s1 dagilimi ile enerji tiiketiminde tasarruf saglanirken, iiretim hatlarinin durus siirelerinin
minimize edilmesiyle kapasite kullanim oranlarinin daha yukarilara c¢ekilmesi amacglanmaktadir.
Boylece hem iiretkenlik artist hem de birim maliyetlerde iyilesme elde edilerek rekabet giicliniin 6nemli
ol¢iide gliclenmesi hedeflenmektedir. Kiitiik kaynatma yatiriminin toplam bedelinin yaklagik 7 Milyon
Amerikan Dolar1 olmas1 beklenmektedir. Sirket, s6z konusu kiitiik kaynatma sistemi yatirimi i¢in halka
arzdan elde edecegi net fonun %10’unu kullanmay1 planlamaktadir.

Tiim bu hususlara ek olarak, yukarida belirtilen fon kullanim oranlar1 Sirket menfaatleri ve piyasa
kosullar1 dogrultusunda degiskenlik gosterebilir. Sirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarida
izah edilen sekilde kullanmaya ihtiyaci olmadig1 ve/veya kullanamadigi dlgiide, Sirket menfaatlerini
gozeterek kategoriler arasinda gecis yapabilecektir. Ancak fonun kullanim alanlar1 arasinda yapilacak
gecis islemi her bir kullanim alani i¢in %10’u gecmeyecektir. Sirket, halka arzdan elde edilen net
gelirleri, yukarida yer alan alanlarda kullanmaya baslayana kadar, vadeli mevduat ve/veya Eurobond
ve/veya yatirim fonlart gibi menkul kiymet ve kiymetli maden alimlari suretiyle nemalandirilabilecektir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Al Capital tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme g¢aligmasinda,
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)
yontemlerine yer verilmistir.

7.1. Carpan Analiz Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Al Capital tarafindan Sirket i¢in yapilan carpan 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.
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(KCAER.IS), Iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR.IS) ve Ko¢ Metalurji A.S. (KOCMT.IS) olarak
tespit edilmistir. Ayrica, Sirket’in faaliyet gdsterdigi Metal Ana Sektorii (XMANA) ile Imalat Sektériinii
(IMALAT) kapsayan Yurti¢i Sektdr Carpanlari da degerleme ¢alismasinda incelenmistir. Bu sekilde
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.6 uyarinca her bir farkli carpanlara sahip
karsilastirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarmin kullanilmasi ilkesi karsilanmig
olmaktadir. Sektorel bazda Fiyat Tespit Raporu tarihinden (19.02.2026) bir isgiinii 6nce (18.02.2026)
kapanislari {izerinden 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) c¢arpanlari
degerlendirilmistir.

Metal Ana Sektorii (XMANA) ile imalat Sektoriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S, F/K ve
PD/DD ¢arpanlar1 Finnet Elektronik Veri Tabanindan rapor tarihinden bir is giinii 6nce ¢ekilmis olup,
s0z konusu veri setinde saglikli ¢ikarimlar yapmayi giiglestiren aykir1 (outlier) degerler Aykir1 Deger
Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur.

Yurt i¢ci Benzer Sirketler Carpan Analizi:

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
Blume Metal Kimya 6999 1392 3652 H8A0
BMS Celik Hasir 51,91 1,52 000 1,18
BMS Birlesik Metal 6510 10.82 000 6,48
Bantag Ambalaj 6,86 1,12 7,18 0,98
Burgelik 000 4,52 000 8:69
Burgelik Vana 000 6250 000 +03. 7+
Celik Halat 000 0,79 000 2,21
Cemas Dokiim 000 1,19 000 4,01
Cemtas 12,20 1,00 32732 1,34
Cuhadaroglu Metal 000 2,18 000 2,20
Demisas Dokiim 8,28 1,37 0,00 0,97
Dofer Yap1 Malzemeleri 8,96 1,32 +H4.93 0,31
Doktas Dokiimetiliik 28,74 1,19 000 1,34
Eminis Ambalaj 18,20 5,18 000 2,70
Erbosan 22,55 1,35 000 1,14
Erciyas Celik Boru 9,00 2,74 000 1,35
Izmir Demir Celik 11,84 0,66 9,21 0,68
Kocaer Celik 12,65 1,91 42,84 1,34
Kog Metalurji 11,96 0,61 0;00 0,30
Kardemir (A) 9,09 0,53 000 0,82
Kardemir (B) 10,20 0,61 000 0,92
Kardemir (D) 9,63 0,57 000 0,87
Makina Takim 10,39 2,00 11,06 4,15
Mega Metal 26,41 4,44 16,35 1,10
Panelsan Cat1 Cephe 11,05 1,25 49,57 1,45
Sarkuysan 23,81 3,28 75,83 0,80
Kira¢ Galvaniz 32,20 3,49 34,88 925
Tuggelik 18,73 0,57 32,29 2,86
Yiikselen Celik 11,32 2,20 0;00 1,76
Medyan 11,90X 1,33x 24,32x 1,34x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu yontem altinda Metal Ana Sektorii ile Imalat Sektérii icin Finnet Elektronik Veri Tabanindan gekilen
veriler dort dorttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en tstteki Kartil degerler ug deger olarak veri
setinden elimine edilmistir. U¢ degerler veri setinden elimine edildikten sonra geriye kalan verilerden,
3. Kartil Degeri + 1,5Standard Sapmadan biiyiik veriler ile 1. Kartil Degeri - 1,5Standard Sapmadan
kiictik veriler eliminasyona tabi tutularak geriye kalan degerlerin medyam hesaplanip sektdr Carpan
Analizi kapsaminda degerlendirilmistir. Eliminasyon sonrast XMANA Sektor Carpanlar1 Tablo 44°de
gosterilmektedir. Sektor endeksi i¢inde yer almasina ragmen EREGL, ISDMR ve BRSAN’a piyasa
degeri agisindan bu tabloda yer verilmemistir.

15



Ekinciler Demir ve Celik Sanayj A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iliskin
Analist Raporu

TACIRLER

YATIRIM

Eliminasyon sonrast Imalat Sektdrii (IMALAT) ve Metal Ana Sektérii (XMANA) igin hesaplanan
“medyan” FD/FAVOK, PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri asagidaki tabloda gsterilmistir.

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

Yukarida aciklanan Aykiri Deger Analiz Yontemi alinda XMANA ve IMALAT Sektdr Endekslerinin
icerdigi firmalara ait carpanlarin “u¢ degerleri” eliminasyona tabi tutulduktan sonra, ihtiyatlik ilkesi
geregi elimine edilmeyen ancak aykirt goriinen diger carpan degerlerinin varligindan dolayr medyan
yontemi kullamlmistir. XMANA ve IMALAT garpanlarinin medyan degerlerinin “aritmetik ortalamas1”
belirlenmistir.

Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Analizi:

Kargilagtirilabilir  sirket carpanlar1 analizinde yurtici ve yurtdist benzer sirketler bir arada
degerlendirilmistir. Buna gore, karsilastirilabilir sirketler listesi agsagidaki tabloda yer almaktadir. Bu
sirketler, faaliyet kriterine ve piyasa degeri biiyiikliigline gore se¢ilmistir. Piyasa degeri 5 milyar ABD
Dolarinim iizerinde olan yurt dis1 benzer firmalar carpan analizine dahil edilmemistir.

Yurtdis1 carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlar1 incelenmistir. A1 Capital
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda agiklanan eliminasyon caligmasi bu veri setinde de
yapilmistir. S6z konusu eliminasyon iglemlerinin ardindan, FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD medyan
carpan degerleri asagida yer alan tablodaki gibi olugsmustur.

Karsilastirilabilir Sirketler FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
SIMECB MM Equity 8,78 1,40 8,12 1,66
ICHB MM Equity 9,28 1,24 39,62 1,73
004020 KS Equity 6,88 0,24 15,56 0,55
2014 TT Equity 2,08 1,77
2015 TT Equity 9,84 1,78 16,63 1,22
2006 TT Equity 8,28 1,61 11,77 1,03
9957 TT Equity 25,34 1,19 1,29
STLN SW Equity

2031 TT Equity 21,57 1,10 16,61 1,33
2029 TT Equity 6,98 0,71 20,82 0,32
ESRS EY 4,47 35,88 0,77
CORAREII1 PE Equity 4,29 0,51 5,30 0,67
5449 JP Equity 11,98 0,71 34,25 1,04
5444 JP Equity 31,29 1,44 16,90 3R
2010 TT Equity 10,06 1,18 10,15 0,82
2028 TT Equity 17,35 1,30 8249 1,00
1ZMDC 11,84 0,66 9,21 0,68
KRDMD 9,63 0,57 0:00 0,87
KCAER 12,65 1,91 42,84 1,34
ISDMR 9,58 0,88 21,29 0,99
KOCMT 11,96 0,601 800 0,30
Medyan 9,84x 1,18x 16,63x 1,00x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporui

Yurtdis1 carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlari incelenmistir. Bloomberg
Terminal’inden secilen benzer sirketler 6rnekleme kiimesinde 22 gozlem degeri bulunmaktadir. Ug
degerler Aykir1 Deger Analiz Yontemi altinda elimine edilerek meydan deger kullanilmustir.

Asagidaki tabloda segilen ¢arpan yontemlerine gore hesaplanan 6zsermaye degerleri verilmektedir.
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Degerleme Sonucu

Piyasa Carpanlar1 Yontemi

1- Yurt ici Sektér Carpan Analizi

Hedef
Ozsermaye Degeri

FD/FAVOK Carpan (x) 13,16
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 459.979.561
Diizeltilmis FAVOK (ABD Dolar1) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolari) 468.479.711
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolari) -8.500.150
FD/S Carpan (x) 1,62
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 849.419.368
Satislar (ABD Dolari) 528.284.829
Firma Degeri (ABD Dolari) 857.919.518
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolari) -8.500.150
F/K Carpan (x) 24,04
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 272.074.971
Net Kar (ABD Dolart) 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,38
Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 461.018.914
Net Defter Degeri (ABD Dolari) 334.400.722

2- Karsilastirllabilir Firmalar Carpan Analizi
FD/FAVOK Carpan (x) 9,84
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 341.849.675
Diizeltilmis FAVOK (ABD Dolar1) 35.604.657
Firma Degeri (ABD Dolari) 350.349.825
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolart) -8.500.150
FD/S Carpan (x) 1,00
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 519.784.679
Satislar (ABD Dolari) 528.284.829
Firma Degeri (ABD Dolari) 528.284.829
Net Nakit / (Borg) (ABD Dolart) -8.500.150
F/K Carpan (x) 16,63
Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 188.193.130
Net Kar (ABD Dolar1) 11.316.484
PD/DD Carpan (x) 1,18
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 394.592.852
Net Defter Degeri (ABD Dolari) 334.400.722

Ekinciler Demir ve Celik Sanayj A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna Iliskin
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7.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in 01.01.2026 — 31.12.2031 doneminde elde edecegi serbest nakit akimlarmin Al Capital
tarafindan hazirlanan Rapor tarihine (19.02.2026) indirgenmis tutarlarinin toplami Sirket’in Firma
Degerini ifade etmektedir. Firma Degerinden 31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket finansal tablolarinda yer
alan 8.500.150 ABD Dolar diizeyindeki “diizeltilmis net finansal bor¢” tutarinin diigiilmesi suretiyle
Sirket Degerine ulasilmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca sinirsiz 6miirlii
varliklar i¢in kullanilabilen sabit biiylime yontemi kullanilmistir. Sabit biiylime oran1 ABD Dolar
bazinda %2 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in aktifinde yer alan makina-ekipman i¢in de herhangi bir
hurda deger 6ngoriisiinde bulunulmamustir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in 6ngoriileri ile olusturulmasi ve birgok tahmini
parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iligkin herhangi bir taahhiit niteligi tasimamaktadir.
Tahminlerin degigsmesi durumunda farkli pay basina deger s6z konusu olabilir. 01.01.2026 —31.12.2031
tahmin donemine iliskin tahmin edilen “serbest nakit akislarinin toplaminin” s6z konusu tahmin
doneminde belirlenen indirgeme orani ile bugiine indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulasiimaktadir.
S6z konusu Firma degerinden Sirket’in diizeltilmis net finansal bor¢ pozisyonu ¢ikarilarak Sirketin
Hedef Ozsermaye Degerini hesaplanmaktadir. Ozsermaye degeri Sirketin ddenmis sermaye tutarina
oranlanarak, Sirketin halka arz 6ncesi Hedef Pay Fiyatina ulagilmistir.

Sirket’e ait 01.01.2026 — 31.12.2031 tahmin donemine iliskin Al Capital’in hazirladigni INA
projeksiyonu asagidaki tabloda Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinin
31.12.2025 tarihi itibar1 ile hazirlanmasi nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlar1 bu tarihe
indirgenerek INA Yaklagimimna dahil edilmistir. Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme Faktorii
asagidaki yontem ile hesaplanmustir.

indirgeme Faktoru — 1/ [(1+AOSM)((Degerleme Rapor Tarihi — Projeksiyon Y1l Sonu)/Takvim Y1ili Giin Saylsl)]

Asagidaki tabloda yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarnin (S.N.A) bugiinkii degeri
hesaplanmigtir. Net bugiinkii deger hesabi, sirketin projeksiyon dénemi boyunca yillar itibari ile elde
edecegi “Serbest Nakit Akislarimin” ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme oram” ile carpilmasi
sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarinin toplamindan olugmaktadir. Gelecekteki
nakit akiglar1 hesaplanirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi asagidaki formiille
hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1 * (1-Vergi) + Amortisman — Isletme Sermayesindeki Degisim — Yatirim Harcamalari

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinin AOSM orani ile bugiine indirgenen
degerlerinin 01.01.2026 - 31.12.2031 projeksiyon donemindeki toplamina (162.972.883 ABD Dolar1),
2031 yili sonrasit igin %2,0 seviyesinde varsayilan u¢ biiyiime degeri ile hesaplanan terminal nakit
akimlarmin bugiine indirgenen degeri (336.098.587 ABD Dolar1) eklenerek Firma Degerine
(499.071.420 ABD Dolar1) ulasilmaktadir. Firma degerinden Sirket’in 8.500.150 ABD Dolar1 olan
“diizeltilmis net finansal bor¢” pozisyonunu diisiildiigiinde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri
490.571.270 ABD Dolar1 olarak hesaplanmaktadir.
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indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

(000 ABD Dolar)

Gerceklesen Projeksiyon
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
Yillik Biiyiime | 10,4% 2,8% 8,4% 8,3% 8,0% 7,6% 6,9% 5,8%
Satiglarm Maliyeti (SM) 469.952 | 488.434 | 528.747 | 568.710 | 608.895 | 652.881 | 695.974 | 736.245
SM/Net Satiglar | 91,5% 92.,5% 92,3% 91,7% 91,0% 90,6% 90,4% 90,3%
Briit Kar 43.874 | 39.851 44.053 51.392 60.536 | 67.656 | 74.308 78.994
Briit Kar Marji 8,5% 7,5% 7,7% 8,3% 9,0% 9,4% 9,6% 9,7%
gfg:rll Yonetim ve Pazarlama | g o5 | 7060 | 352 | 8561 | 8840 | 9.128 | 9413 | 9.510
/Net Satiglar 1,1% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2%
Yillik Biiyiime | 33,7% 41,6% 6,3% 2,5% 3,3% 3,2% 3,1% 1,0%
Diizeltilmis Diger Esas Faaliyet
Gid. (Net) 533 643 646 699 755 812 869 889
/Net Satiglar 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Diizeltilmis VFOK 37.790 31.348 35.055 42.132 50.940 57.715 64.026 68.596
VFEOK Mariji 7,4% 5,9% 6,1% 6,8% 7,6% 8,0% 8,3% 8,4%
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 | 8,2% 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 Satiglar 0,9% 0,8% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9%
Ticari isletme Sermayesi 11.673 8.938 -16.306 | -16.812 | -18.084 | -19.592 | -20.983 | -22.264
/Net Satiglar 2,3% 1,7% -2,8% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7% -2,7%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.175 12.789 4.089 4.430 4.776 5.162 5.537 5.889
Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) 2 6 3 3 3 3 3 3
Kisa Vadeli Ticari Borglar 44,509 | 45.611 57.483 61.160 | 65390 | 70.287 75.098 79.683
Ort. Odeme Siiresi (Giin)* 35 35 40 40 40 40 40 40
Stoklar 63.340 | 45.845 57.235 61.752 66.080 | 70.998 75.898 80.589
Stok Cevirme (Giin) 42 41 41 41 41 41 41 41
Miisteriden Alinan Avans 15.588 8.459 21.595 23.396 | 25.221 27260 | 29.238 31.096
Alinan Avams Siiresi (Giin) 12 8 14 14 14 14 14 14
Tedarik¢ilere Verilen Avans 2.255 4.374 1447 1.561 1.671 1.795 1.919 2.038
Verilen Avams Siiresi (Giin) 1 2 1 1 1 1 1 1
Isletme Sermayesi Degisim 34.510 -2.735 | -25.244 -506 -1.272 -1.508 -1.391 -1.281
/Net Satiglar 6,7% -0,5% -4,4% -0,1% -0,2% -0,2% -0,2% -0,2%
Yatirnm Harcamalari 9.334 18.140 22.426 22.426 7.426 7.426 7.426 8.197
Yatirimlar/Net Satiglar 1,8% 3,4% 3,9% 3,6% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
-Bakim Onarim Yatirimlari 6.424 6.246 4.865 4.865 4.865 4.865 4.865 4.865
-GES Yatirimlari 397 3.238 15.000 15.000 0 0 0 0
-Diger Yatirimlar 2.512 8.656 2.561 2.561 2.561 2.561 2.561 2.561
-Kapasite Yatirimlari 0 0 0 0 0 0 0 772
Vergi 8.764 10.553 12.735 14.429 16.007 17.149
Serbest Nakit Akimlar: (SNA) 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%
fndirgenme 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

Toplam indirgenmis SNA

(2026-2031) 162.973

*: Stoklardaki degisim SM’ye eklenmistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Hesab1 (000 ABD Dolari)
Ozsermaye Degerleme Hesabi Referans | Hesaplama Yontemi Tutar
Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri J Termial Nakit Akimlart Top. *J | 336,099
01.01.2026-.31.12.2031 indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplami 162.973
Firma Degeri (19.02.2026) L J+L 499.071
Toplam Finansal Borg (31.12.2025) M Bilango Verisi 57.108
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Nakit ve Nakit Benzerleri (31.12.2025) N Bilango Verisi 48.608

INA Ozsermaye Degeri (19.02.2026) P L-(M-N) 490.571
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hedef

Degerleme Sonucu - . .
g Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Firma Degeri (ABD Dolar1) 499.071.420
-Net Nakit / (Borg) (ABD Dolar1) -8.500.150
Nakit Durumu (ABD Dolari) 48.607.761
Finansal Bor¢ (ABD Dolari) -57.107.911
Ozsermaye Degeri (ABD Dolar1) 490.571.270

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in gelecekteki gelir tutarma iliskin 6nemli belirsizliklerin bulunmamasindan dolay1r Gelir
Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akim1 — INA Yéntemi) kullanilmistir. Piyasa Carpanlar1 Yéntemi altinda
ise FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD oranlar kullanilarak deger tespiti yapilmustir.

Sirket’in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi yontemi ile Sirket i¢in 490.571.270 USD
ozsermaye degerine ulasilmistir Piyasa Carpanlar1 Yontemi altinda FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD
oranlar1 kullanilarak deger tespiti yapilmistir ve 435.864.144 USD tutarinda Ozsermaye degerine
ulagilmustir.

Yapilan analizler sonucunda indirgenmis Nakit Akislar1 Analizine %50 ve Benzer Sirket
Carpanlar1 Analizine %350 agirhik verilerek 463.217.707 USD tutarinda Ozsermaye degeri
hesaplanmistir. Al Capital tarafindan ABD Dolar1 bazinda hesaplanan agirhkli Ozsermaye Degeri
18.02.2026 TCMB tarafindan 15:30’da agiklanan ABD Dolar1 alis kuru (43,6747) ile ¢arpilarak halka
arz oncesi hedef 6zsermaye degeri 20.230.894.385 TL olarak tahmin edilmistir.

Halka arz 6ncesi 6denmis sermayesi 280.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri %37,72
halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger 45,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi ve
ortak satigi yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 52.000.000 TL’dir. Buna gore halka
arzin biyiikliigii 2.340.000.000 TL olup, halka agiklik oran1 %16,25 olarak hesaplanmustir.

Degerleme Ozsermaye Degeri Agirhk O;As%;r[:::lingglrgls
Indirgenmis Nakit Akislar 490.571.270 %350 245.285.635
Piyasa Yaklagimi1 Benzer Sirket Carpanlari 435.864.144 %350 217.932.072
Agirhklandirilmis Hedef Ozkaynak Degeri (ABD Dolarr) 463.217.707
TCMB USD/TL Doviz Alis Kuru (15:30 @ 18.02.2026) 43,6747
Halka Arz Oncesi Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 20.230.894.385
37,72 iskonto Sonras1 Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 12.600.000.000
Pay Adedi (TL) 280.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri (TL) 45,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu - TL

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 20.230.894.385
Odenmis Sermaye 280.000.000
Halka Arz Iskontosu %37,72
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 45,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Goriis

= Ekinciler Demir Celik Sanayi A.S. i¢in Al Capital Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda verilen gerek Sirket projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlarin gerekse sektorel
bilgilerin kapsamli, agik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi icin Gelir Yaklasimi cercevesinde Indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklagimi g¢er¢evesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini ve
Carpan degerlemesinde miimkiin oldugu kadar genis Orneklem setini igeren ¢arpan
gostergelerinin kullanilmasinit makul olarak degerlendirmekteyiz.

» Indirgenmis Nakit Akim Analizleri i¢inde kullamilan varsayimlarin agik ve net oldugunu
diisiinmekle birlikte farkli varsayimlarla farkli degerler ¢ikabilecegini belirtmek isteriz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %37,72 oraninda oldukca yiiksek olarak
degerlendirdigimiz halka arz iskontosu uygulanarak belirlenen 45,00 TL pay basina degerin yukarida
belirtilen goriislerimiz ¢er¢evesinde makul oldugunu diisiinmekteyiz.
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