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2022 yilinda 6nceki yila gore %81,7 artisla 50.801.751 TL olarak ger¢eklesmistir (31.12.2021:
27.965.463 TL). S6z konusu artis temel olarak ilgili donemde dalgalanan kurlar nedeniyle kur
farki giderleri kaleminin %171,2 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan 2021
ve 2022 yillarinda Celemli — Cukurova Fabrikas arasi yol iyilestirme yatirnmlar: yapilmis olup,
esas faaliyetlerden diger giderler hesabinda 6nemli bir pay almustir. 2023 yilinda s6z konusu
yol iyilestirme yatirimlarinin tamamlanmis olmasi ilgili hesabi azaltan dnemli bir unsur olarak

One ¢ikmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Ertelenmis Finansman Giderleri -2.835.937 -6.961.978 | -40.244.843 | -20.428.313| -24.112.704
Stipheli Alacak Karsilig1 Giderleri - -201.377 -465.204 -187.627 -5.157.210
Kur Farki Giderleri -11.067.114 | -30.017.525| -18.641.158| -15.692.918 -4.902.449
Diger Giderler -1.211.565 -263.973 -669.642 -230.169 |  -1.094.011
i Deprem Ek Vergisi - .| -16.659.655| -18.048.846 | -
| Sigorta Hasar Gidetleri -245.376 |  -1.393.743 -1.001.102 -1.084.581
Yol lyilestirme Giderleri -12.355.698 | -11.468.122 - - -
Dava Karsilik Giderleri -249.773 -495.033 -2.054.053 -1.367.138 -
Toplam -27.965.463 | -50.801.751| -79.735.657| -57.039.592| -35.266.374

Kaynak: Finansal Tablolar

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 2024 yili 9 aylik donemde 6nceki yilin ayni donemine gore
%S5,0 oraninda azalarak 13.020.757 TL olarak gergeklesmistir (30.09.2023: 13.704.126 TL).
Bu azalisin temel nedenleri menkul kiymet satig karlarindaki azaligtir.

Ote yandan, yatinm faaliyetlerinden gelirler kalemi 2023 yilinda 54.674.036 TL olarak
gerceklesirken 2022 yilina gore %1805,7 oraninda, 2022 yilinda ise 2021 yilina gore %196,2
oraninda artis gostermistir (31.12.2021: 968.495 TL). Artisin nedenleri; (i) menkul kiymet satis
kar1 2023 yilinda 2022 yilina gore %507,7 oraninda artarak 17.342.247 TL’ye yiikselmesi ile
(i1) tesis makina ve cihazlar ile demirbaslar i¢in 31.12.2021 ve 31.12.2022 itibariyla yaptirdig:
degerleme ¢alismalarinda deger diigiikliigii muhasebelestirilmis olup, 31.12.2023 tarihinde
yaptirdigi degerleme ¢alismasinda ise tesis makina ve cihazlar ile demirbaslarin degerinin
gecmis yil degerlemelerine goére arttigi tespit edilmis ve gegmis yillarda gider olarak
mubhasebelestirilen 35.931.797 TL’lik deger diisiikliigiiniin 2023 yil1 icerisinde iptal edilmis
olmasi olarak 6zetlenebilir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023 | 30.09.2023 | 30.09.2024
Menkul Kiymet Satis Kar1 692.363 2.853.564 | 17.342.247| 13.166.507 | 12.298.027
Kur Korumali Mevduat Geliri - 1.298.671 437.389 525.650
Gergege Uygun Degeri Kar- Zarar ile

Ttiskilendirilen Finansal Varlik Degerlemesi 108.514 ) 83.175 80.978 197.080
Temettii Geliri 167.618 15.403 18.146 19.252 -
Maddi Duran Varlik Deger Diisiikliigii Iptali - 35.931.797 - -
Toplam 968.495 | 2.868.967 | 54.674.036 | 13.704.126 | 13.020.757

Kaynak: Finansal Tablolar

Yatirim faaliyetlerinden giderler 2024 yil1 9 aylik donemde onceki yilin ayni1 donemine gore
%71,9 oraninda azalarak 505.047 TL olarak gergeklesmistir (30.09.2023: 1.797.060 TL). lgili
donemdeki azalig 2024 yili1 9 aylik ve 2023 yil1 9 aylik bakiyeleri olusturan tek kalem olan
maddi duran varlik satis zararimn azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, yatirim
faaliyetlerinden giderler 2023 yilinda 17.782.739 TL olarak ger¢eklesirken 2022 yilina gore
%41,8 oraninda artis géstermistir. S6z konusu artisin nedenleri maddi duran varlik satig zarari
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ile maddi duran varlik deger diisiikligii kalemlerindeki yiikseligtir. 2022 yilinda %71,2
oraninda azalig gostererek 12.537.840 TL olarak gergeklesmistir (31.12.2021: 43.518.593 TL).
S6z konusu azahis temel olarak maddi duran varlik deger dusiikliigii kalemindeki %72,8
oranindaki gerilemeden kaynaklanmaktadir.1 Ocak 2024 — 30 Eyliil 2024 tarihleri arasinda
olusan 505.047 TL tutarmdaki Maddi Duran Varlik Satis zarart 2024 yili igerisinde satisi
gergeklestirilen bir adet binek arag ile ilgilidir. 1 Ocak 2023 — 30 Eyliil 2023 tarihleri arasinda
olusan 1.797.060 TL tutarindaki Maddi Duran Varlik Satis Zarar1 2023 yili icerisinde kirma
eleme tesisi ile ilgili makinalarin satisi ile ilgilidir. 2022 yilindaki satig zarar1 bir adet arag ve
bir adet trafo satis1 kapsaminda olugurken, 2021 yilinda ise muhtelif ara¢ ve muhtelif makina
satislarindan kaynaklanmaktadir.

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 31.12.2021 | 31.12.2022| 31.12.2023| 30.09.2023 | 30.09.2024
Maddi Duran Varlik Satig Zarar -87.185 91264 | -4.072.139| -1.797.060 -505.047
Gergege Uygun Degeri Kar - Zarar ile ) 637.543 | )
Iligkilendirilen Finansal Varlik Degerlemesi - ’ |

Maddi Duran Varlik Deger Dsikligi -43.431.408 | -11.809.033 | -13.710.600 -| g
Toplam J | -43.518.593 | -12.537.840 | -17.782.739| -1.797.060 |  -505.047

Kaynak: Finansal Tablolar

Finansman gelirleri 2024 yil1 9 aylik donemde bir 6nceki yilin aym dénemine gore %53,2
oraninda azalarak 9.796.483 TL olarak ger¢eklesmistir (30.09.2023: 20.950.911 TL). Bu
azaligin temel nedeni; gerileyen kur farki gelirleridir. 2023 yilinda ise 25.230.917 TL olarak
gergeklesirken bir 6nceki yila gore %19,6 oraninda azalig gostermistir. 2022 yilinda ise 6nceki
yila gore %32,1 azaligla 31.380.971 TL olarak gerceklesmistir (31.12.2021: 46.194.775 TL).
Kur farki gelirleri esas itibartyla doviz bazli mevduat gelirlerinden meydana gelmekte olup,
izahnamede incelenen donemler itibariyla kur dalgalanmalar1 dogrultusunda azalis gostermistir.

Finansman Gelirleri 31.12.2021 [ 31122022 31122023 |  30.09.2023 30.09.2024 |
Kur Fark: Gelirleri - 38.799.716 | 29.570.254 | 25222378 20.942.091 9.792.015 |
Faiz Gelirleri 7.395.059 |  1.810.717 8.539 | 8.820 4.468 |
Toplam 46.194.775 | 31.380.971| 25.230.917| 20.950.911 9.796.483 |

Kaynak: Finansal Tablolar

Finansman giderleri 2024 yili1 9 aylik dénemde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %37,9
oraninda azalarak 41.005.863 TL olarak gerc¢eklesmistir. (30.09.2023: 66.077.515 TL). Bu
azalisin temel nedeni azalan kredi tutariyla uyumlu olarak gerileyen kredi faiz giderleridir.
Finansman giderleri 2023 yilinda 82.260.658 TL olarak gergeklesirken bir dnceki yila gére
%13,3 oraninda azalig g6stermistir. Toplam kredi bakiyenin azalmas: sonucunda kredi faiz
giderlerinin azaldig1 goriilmektedir. 2022 yilinda 6nceki yila gére benzer seviyede seyrederek
94.838.427 TL olarak ger¢eklesmistir (31.12.2021: 94.363.431 TL).

Finansman Giderleri 31.12.2021 | 31.12.2022 | 31.12.2023| 30.09.2023 | 30.09.2024
Kredi Faiz Giderleri -59.702.402 | -66.660.431 | -49.779.984 | -38.575.567 | -20.454.951
Kidem Tazminat: Finansman Etkisi -3.278.781 | -7.644.654 | -10.509.047 | -7.444.785| -8.151.691 |
Kur Farki Giderleri -30.347.412 | -16.235.212| -16.254.780 | -12.218.919 | -6.675.429 |
| Kiralama Yiiktimliilitkklerine iliskin Faiz Giderleri -603.172 | -1.264.432| -1.914.061 | -3.556.201| -4.492.194
Komisyon Giderleri -327.045 -813.249| -1.179.958 | -1.678.652 -773.734
Banka Masraflari -104.619| -2.220.449 | -2.622.828 | -2.603.391 -457.864
Toplam -94.363.431 | -94.838.427 | -82.260.658 | -66.077.515 | -41.005.863
Kaynak: Finansal Tablolar
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01.01.2024-30.09.2024 doneminde vergi 6ncesi faaliyet kart bir 6nceki yilin aym: dénemine
gore %99,2 oraninda azalarak 1.054.613 TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda birim satis
fiyatlar1 d6viz bazinda benzer seviyelerde seyrederken maliyet tarafinda ilk madde ve malzeme
maliyetlerini olusturan petrokok ve motorin gibi temel hammadde fiyatlarmin kiiresel
durgunluk ile uyumlu sekilde geriledigi goriilmektedir. Ancak diger taraftan satiglarin
maliyetinin ana kalemi niteliginde olan genel iiretim giderlerinin tiretim ve satis hacmindeki
simirli daralmaya ragmen gegen sene aym doneme gore benzer seviyelerde kaldig
goriilmektedir. Bu durum Sirket’in kar marjlarinin baskilanmasina neden olmaktadr.

2023 yilinda vergi oncesi faaliyet kar1 206.629.122 TL olup, satislardaki ve marjlardaki
gerilemeye paralel olarak 2022 yilina gore %32,7 oraminda azalmgtir. Ilgili hesap 2022 yilinda
artan ciro ve marjlar dogrultusunda 6nceki yila gére %156,2 oraninda artarak 306.971.145 TL
olarak gergeklesmistir (2021: 119.826.902 TL).

Vergi gelir/gideri, donem vergi gideri ve ertelenmis vergi gelir/giderinden olusmaktadir. S6z
konusu kalem, 2024 y1l1 9 aylik dsnemde bir 6nceki yilin aymi dénemine gore %120,5 oraninda
azalarak +25.532.229 TL olarak ger¢eklesmistir (30.09.2023: 124.649.027 TL). 2023 yilinda
ilgili kalem &nceki yila gére %42,5 azalarak 16.723.114 TL olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinda
%121,1 oraninda azalarak 30.499.053 TL olarak gerceklesmistir (31.12.2021: +144.759.882
TL).

Bu cercevede donem vergi gideri 2024 yili 9 aylik doéneminde 4.924.330 TL olarak
gergeklesmistir (30.09.2023: 0 TL). So6z konusu artis temel olarak yatirim tesvik belgesi
kapsamindaki vergi avantajmn 2024 yilinda smirli  olarak  kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda vergi dénem gideri 10.649.073 TL olup, 2022 yilina gore
%687,8 oraninda artig gostermigtir, bu yiikseligin temel nedeni 2022 yilinda Narli Kireg
Fabrikas1 yatirnmimin  tamamlanmasi neticesinde vergi nisabinin  degismesinden
kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda Narli Kire¢ Fabrikasi yatirimi dogrultusunda indirimli vergi
hesaplamasi nedeniyle onceki yila gore %2858,9 artisla 1.351.663 TL olarak ger¢eklesmistir
(31.12.2021: 45.682 TL).

Ertelenmis vergi geliri ise 2024 yil1 9 aylik doneminde bir 6nceki yilin aym dénemine gore
%124,4 oraninda azalarak 30.456.559 TL olarak gergeklesmistir (30.09.2023: -124.649.027
TL). 2023 yilinda 6.074.041 TL olarak ger¢eklesmis olup 2022 yilina gore %79,2 oraninda
azalig gostermistir (31.12.2022: 29.147.390 TL, 31.12.2021: 144.805.564 TL). 2023 yilinda
2022 yihna kiyasla toplam vergi giderinin azalmasinin temel nedeni 31 Aralik 2023 sonu
itibariyla uygulanan ‘Enflasyon Muhasebesi’ uygulamasidir. Bu ¢ergevede Sirket’in ertelenmis
vergi gideri bir 6nceki yila gore azalis gdstermistir.

Donem net kar1 2024 yili 9 aylik donemde 6nceki yilin ayni1 dénemine gore %1204,4 oraninda
artarak 26.586.842 TL olarak ger¢eklesmistir (30.09.2023: 2.038.464 TL). Bu artig temel olarak
ertelenmis vergi geliri hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda ise deprem
etkisinden kaynakli olarak gelirlerdeki ve marjlardaki gerilemeye paralel olarak dénem net kar1
bir dnceki yilin ayni dénemine gore %31,3 oraninda azalig gdstererek 189.906.008 TL olarak
gergeklesmistir. 2022 yilinda Sirket’in artan ticari faaliyetleri dogrultusunda ilgili d6nem net
kar1 ise %4,5 artis ile 276.472.092 TL olarak gergeklegmistir (31.12.2021: 264.586.784 TL).

Ozet Gelir Tablosu
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Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/9 2024/9
Net Satiglar 924.173 1.396.149 1.338.335 975.042 829.856
% Biiyiime 51,1% -4,1% -14,9%
Satiglarin Maliyeti -687.731 -981.870 -985.420 -742.617 -666.228
Briit Kar 236.442 414.279 352.916 232.425 163.628
% Briit kar marji 25,6% $29,7% 26,4% 23,8% 19.7%
Faaliyet Giderleri -92.899 -139.271 -212.159 -143.042 -162.026
% Biiyiime 49,9% 52,3% 13,3%
% Satislara oram 10,1% 10,0% 15,9% 14,7% 19,5%
Faaliyet Kar 143.543 275.007 140.757 89.383 1.602
% Faaliyet kar marj 15,5% 19,7% 10,5% 9.2% 0,2%
Amortisman 67.158 133.233 206.936 154.977 174.728
FAVOK 210701 408240 347.693  244.360 176331
% FAVOK marij 22,8% 29.2% 26,0% 25,1% 21,2%
Net Kar 264587 276472 189.906 2008 26587
% Net Kar marji 28,6% 198% 14,2% 0,2% 3,2%

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Pazara iliskin Bilgiler ve Sirket’in Pazardaki Yeri

Kire¢ tasi, sonmemis kire¢ ve sonmiis kiregten olusan tiriin grubuna “kire¢ iiriinleri” adi
verilmektedir. Kirecin hammaddesi olan kire¢ tasi, karbonatlhi tortul kaya¢ ve fosiller icin
kullanilan genel bir deyim olup yapisinda prensip olarak kalsiyum karbonat veya kalsiyum
karbonat/magnezyum karbonat bilesikleri (CaCO3/ MgCO3) kombine halde bulunmaktadir.
Bunun yan: sira i¢inde degisik oranlarda demir, aliiminyum, silisyum, kiikiirt gibi safsizliklara
da rastlanabilmektedir. Diinyada ¢ok ¢esitli formasyon ve tiplerde kire¢ tast mevcuttur. Bunlar
orijin, jeolojik formasyon, madenralojik yapi, kristal yapisi, kimyasal bilesim, renk ve sertlik
ozelliklerine gore gruplandirilmaktadir. (Ornegin; Tebesir, Marn, Traverten vb.). I¢indeki
magnezyum karbonat miktarmin %20-40 arasinda olmasi durumunda ise kireg tasi, eskenar
dortgen yapidaki dolomit (CaMg (CO3)2) adin1 almaktadr.!

Kire¢ hemen hemen her iilkede? iiretilen ve medeniyetlerin varoluslarindan itibaren kullanilan
en Onemli endiistriyel madenler arasindadir. Onemli 6Slciide enerji ihtiyact olan kireg
endiistrilerinde  tiretim  maliyetlerinin = yaklastk  %50’si  enerji  harcamalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum, arz, talep ve fiyatlama konularinin enerji fiyatlarina olan
hassasiyetini ortaya koymaktadir.?

Kire¢ Uriinlerinin Bashca Kullanim Alanlart*

Kireg tiriinlerinin baglica kullanim alanlar asagidaki gibi siralanabilmektedir:
e Portland ¢imento ve beton yapiminda hammadde komponenti,

Insaat harg ve sivalarinda baglayici,

Demir-gelik endiistrisinde safsizlastirici,

Gaz beton endiistrisinde baglayici,

(Cevre denetiminde aritma kimyasali,

! Maden Tetkik ve Arama Genel Muidiirligii, https://www.mita.gov.tr/v3.0/bilgi-merkezi/kirec
2 Avrupa Birlii (AB) kapsamunda Liiksemburg, Malta ve Hollanda disindaki biitiin AB iilkelerinde iiretilmektedir.Kire¢
Sanayicileri Dernegi, https://www.kirec.org/

3 Kireg, Maden Tetkik ve Arama Genel Mudurligt, hitps:/www.mta,gov.tr/v3,0/bilgi-merkezi/kirec

4 Sektorel Analiz Raporu, Dogu Anadolu Kalkmma Ajansi, https://www kalkinmakutuphanesi.gov.tr/assets/upload/dosyalar/madencilik-
20sekt-c3-b6rel-20analiz-20raporu.pdf
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e Asitli topraklarin rehabilitasyonunda pH dengeleyicisi,
e (esitli kimyasal maddelerin elde edilmesinde ara reaksiyon kimyasali veya nihai iiriin

komponenti ve
® Yol zemin insaatlarinda stabilizatér ve asfalt yapimimnda asinmaya kars1 katki maddesi.

Asagidaki tablolarda kiiresel olgekte kirecin kullamim alanlari ve Tiirkiye’deki durum
gosterilmektedir.’

Kire¢ Kullanim Alanlari
ANA KULLANIM KIREC TURKIYE' DE
| SEKTOR ALANI CiNSsi KUEBANMAaTaMAC KULLANIMI
Alkaliler (NaOH) | Kireg Siitii | Tabii sodadan kostik soda iiretiminde. Var
Kok ve kirecin yiiksek sicaklikta reaksiyonu
Karpit ve Sonmemis ile ((}aCz.) kalsiyum karbiir ve kgrpitin azot_ile
Cyanamide Kire tepkimesinde azot giibresi Cynamide Var
(CaCNy) iiretimi (bitki gelisim diizenleyici
olarak)
MgO .-
Magnezyum Dolif)mltk Deniz suyundan MgO iiretiminde Yok
Oksit =
Kalsiyum e 1 Sonmiis kire¢ ve klor gazinin reaksiyonu ile
hipoklorit Sonmis kireg kalsiyum hipoklorit tiretiminde Var
< Cl;\/[/IA (Kalsiyum Dolomitik | Yollarda buzlanmay1 onleyen kalsiyum
o aghezyum kireg | magnezyum asetat {iretiminde Yok
= Asetat)
ot
% Sitrikasit Sonmius kire¢ | Sitrik asit refinasyonunda Var
Kirecin organik veya inorganik asitlerle
Sénmilg veya reaksiyonu neticesinde gesitli kimyasallarin
. < - tiretiminde kalsiyum fosfat (mono, ditri),
Kalsiyum tuzlari Sonmemis . . L s . . Kismen
Kireg florit, bromit, ferrosiyanit ve nitrit, kalsiyum
asetat, stearate, oleate, tetrate, lactate,
citrate,benzoate ve ¢lukonate,
Krom kimyasallarin iiretiminde nétiirlestirici
Sonmig veya olargk,. etilen veya propilen gilil.cc?h%n
Diger Sonmenmis tiretiminde, glikoz ve deks_tlrmln Kismen
Kirec konsantrasyonunda adsorbent ve desikkant
olarak c¢esitli kimyasal proseslerde, deri
sanayi.
Kireg siitii,
sonmiig toz | Yas veya kuru desiilfirizasyon yontemi ile
kireg, baca gazmdaki kiiktirt dioksitin Var
Dolomitik | temizlenmesinde
§ kire¢
5 Baca gazi aritma Kireg siitii Evsel atiklarin msmerasyogunda' (emisyon
O sonmils toé aciga ¢cikarmadan bertaraf edilmesinde), baca Var
Kireg gazlarinda bulunan Hidroklorik Asit’in (HCI)
’ temizlenmesinde
Sonmiis toz | Aktif karbonatla birlikte baca gazlarindaki Var
kireg civanin temizlenmesinde

* Kaynak: Kireg Sanayicileri Dernegi- Kireg Diinyast Dergisi (Kasim, 2022)

In
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Karbonat sertliginin giderilmesinde, kire¢ /

Var ‘

Sonmiis kire¢ | soda prosesinde karbonat sertligi dsindaki
sertligin giderilmesinde
Asidik sularin nétiirlestirilmesinde,
_ Sonmiis kireg | aliiminyum ve demir tuzlar1 ile birlikte sudaki Var
Igme suyu aritma kati partikiillerin ¢okertilmesinde
Suyun Ph degerini yiikseltip sudaki bakteri ve
Sonmiis kire¢ | bazi viriisleri yok etmekte “excess alkalinity Var
treatment”
Dolomitik | Sudaki silisin, manganm ve organik taninin
e s N . Var
Sonmiis kire¢ | giderilmesinde ]
Evsel atik sularin aritmasinda, aliiminyum ve
Sonmiis kire demir tuzlar ile birlikte kati maddelerin Var
$ ¢ ¢Oktiiriilmesinde, ve azotun
giderilmesinde
AtiKk su aritimi Endiistride, asit eden sularm
notrestirilmesinde, demir, krom gibi metal
Sonmiis kire¢ | iyonlarmin ¢oktiiriilmesinde, pancar sekeri Var
fabrikalarinda suyunun
berraklastirilmasmda
- Evsel atik su aritma tesislerinden ¢ikan
Sonmiis veya - .
S5 . ¢amurun stabilizasyonunda ve giibreye
onmemis S . Var
. doniistiiriilmesinde,  hayvansal  atiklarm
Atik Camur kire¢ o
stabilizasvonunda
hazirlama Sonmi .
MUS VeY3 | Sulfit / siilfat camurlari, petrol atiklar1 gibi
Sonmemis o : Var
Kire endiistriyel atiklarin stabilizasyonunda
s Bakir, kursun, ¢inko, arsenik gibi metalleri
Zararls atiklar Sénmiis kireg ihtiva eden atiklarin stabilizasyonunda Var
Refrakter Slflter.fif)l(?mlt P019m1t tugla dretiminde, silisli tugla Var
v Sonmils kire¢ | tiretiminde
= Dolomitik ..
% Cam kiree Cam tiretiminde akiskanlastirici (flux ) olarak Var
5 Sénmiis veya
g Diger Sonmemis | Emaye, porselen egya iiretiminde Var
kire¢
Kaynak: Kireg¢ Sanayicileri Dernegi
ANA KIREC TURKIYE' DE
SEKTOR KULLANMA ALANI CiNsi KULLANMA AMACI KULLANIMI
Sonmiis
veya
Tarmm .« . Tarum topraklarinda PH ayarlamada Var
< Sénmemis
= kireg
Q? Kemiklerden jelatin yapiminda, tereyag,
= sodyum kazeinat, laktik asit,
= Sonmii Kabartma tozu, meyve endiistrisinde
« Gida ve gida yan tiriinleri Kir ? meyve atiklarmin yeme Var
5 ®¢  |Donustirilmesinde,  tartarik  asit
iretilmesinde ve meyvelerin tazeligini
I korumada
.I'*“lot.:as"yon (Madenlsrm §uda e Bakir, kursun, c¢inko gibi cevherlerin
z ylizdiiriilerek veya ¢okeltilerek | Sonmiis toz a
= . . . otasyonunda, Var
a ayrigtirildigs kimyasal bir kireg H ayarlayic1 ve pirit bastirici olarak
< cevher zenginlestirme yontemi) pHi ayariay P |
= Aglomerasyon (kiigiik pargalari| Sénmiis toz |Demir cevheri konsantrelerinin
yifstirmak, topaklastirmak, kire¢c  |paletlenmesinde baglayici  olarak  ve
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birlestirmek suretiyle biiyiik
parcalar elde edilmesi)

kendinden ciiruflu (self-fluxed) pelet
iiretiminde

Komiir biriketleme .
kirec

Sénmiis toz

Melasin  baglayict
komiir biriketlerinde sertlestirici ve ayni
zamanda kiikiirt sorbenti (emicisi) olarak

olarak kullanildig1|

Var

Altin Kireg

Sénmemis

Altin tretimindeki leaching (Kati madde
formundaki madenin sivida
coziindiiriilmesi ve siiziilmesi prosesi)
yvonteminde pH ayarlamasi

Var

METAL

Parc¢a,
graniil ve
yiiksek

kire¢

kalsiyumlu

Bazik oksijen ve elektirik ark ocaklarinda
curuf yapict ve kikiirt, fosfor, silika
giderici, ikinci rafinasyonda pota
ocaklarnda kiikiirt ve fosfor giderici

Var

Demir ve ¢elik toz kireg

Sonmemis

150 mikron |

Bazik oksijen celik tiretiminde kiikiirt
giderici olarak(Metalik magnezyum ile
birlikte)

Var

Parca,

[ toz
dolomitik
kireg

graniil veya

Bazik Oksijen Firmlari (BOF - basic
oxygen furnace), Elektrikli Atk Ocaklari
(EAO - eletcrical arc furnace) ve Pota
ocaklarinda bazik refrakteri korumak icin

Var

Sonmiis toz

Celik tirtinleri Kireg

Haddanelerde kayganlagtirict olarak ve
korozyonu oOnlemek {izere nétraliasyon

igin.

Var

kire¢

Sonmiis toz |Altm ve gimiisiin siyantirleme yontemi ile
kazaniminda pH ayarlayicisi olarak

kireg

Sénmiis toz|Alumina iiretiminde boksitten
uzaklastirilmasinda (Bayer prosesi)

silisin

Var

Demir dis1 metaller Dolomitik

Kireg

Metalik magnezyum tiretiminde

Var

Sonmemis
kireg

Diigiik karbonlu ferrokrom firetiminde
cliruf yapici olarak

Var

INSAAT

Kireg,

Yol siitii

sénmiis toz | Yol
kireg, kire¢ |stabilizasyonunda

yapminda  killi  zeminlerin

Yok

S6nmiig toz
kireg

Sicak
(Antistripping’) kimyasali olarak asfaltin
dayanimini arttimada

asfaltta  soyulmayr  Onleyici

Var

Toz
sénmemis
kireg

Gazbeton tiretiminde

Var

S6nmiig
veya
sénmemis
toz kirec

Kalsiyum silikat tugla (sand-limebrick)
tiretiminde

Var

S6énmiis toz

Yapi1 Malzemeleri | Kireg

Beton blok ve elemanlar tiretiminde iiriin
sajlamlifini artirmada

Var

Toz
sénmemis
kireg

Diotomit veya silisle birlikte yalitim
malzemeleri yapimmda

Var

Sonmiis toz
kireg
Hamur
kireg

Harg ve siva yapimmda baglayici ve
stvaya iglenebilirlik vermek igin, badana
olarak

Var
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Sii . Sénmemis | Siilfat prosesinde sodyum hidroksitin geri |
iilfat prosesi . . Var
kire¢ kazaniminda (rejenerasyonunda)
Siilfit prosesi S"fi‘rlee;m Siilfit prosesi kalsiyum bisiilfit tiretiminde Var
PCC (Precipitated Calcium Sénmeni Dolgu ve kaplama maddesi olarak
= Carbonate; Coktiiriilmiis Kire 3 ¢Oktiiriilmiis kalsiyum karbonat Var
’E Kalsiyum Karbonat) ¢ firetiminde
Beyazlatma Kireg siitii Kagit beygzlatmq@a liullgnl!an kalsiyum Var
hipokloritin iiretiminde
Kéagit endustrisi atik sularindaki katilarmn
Diger Sénmiis ¢okertilmesinde, filtrasyon yardimcisi Var
& kireg olarak, alkol, kalsiyum lignosulfanatin
geri kazaniminda.
o Seker Kamigt Sopmu5 PH Duzenley1'01 ve .1mpurute (safsizlik) Yok
@ kireg giderici olarak
= Sonmiis PH Diizenleyici ve impiiriite giderici
178 Seker pancar1 kireg olarak ) Var

Kaynak: Kire¢ Sanayicileri Dernegi

Diinyada Kireg¢ Uretimi ve Ticareti

Lime Statistics and Information 2023 yilsonu verilerine gore kiiresel 6lgekte yillik bazda 430
milyon ton kireg tiretimi gergeklestirilmistir. Uretim miktarinin yillar igerisinde stabil bir seyir
izledigi ve Cin’in %72,1 pazar pay1 ile en yiiksek pazar payina sahip iilke oldugu goriilmektedir.
Kiiresel goriiniim ile uyumlu bir bi¢imde Tiirkiye’nin de yillar icerisinde benzer seviyelerde
tretim gergeklestirdigi ve %1,1°1ik sektor payz ile 9. sirada yer aldig1 goriilmektedir.

Kiiresel

Ulke (Bin Uretimde
Metrik Ton) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 i Pay:

Cin 290.000/  300.000] 310.000] 310.000/ 310.000( 310.000[ 310.000 72,1
ABD 17.600  18.000|  16.900|  15.800| 16.800]  17.000]  17.000 4,0
Hindistan 16.000{  16.000] 16.000|  15.000| 16.000]  16.000]  16.000 3,7
Rusya 11.179]  11.305|  11.577| 11.364|  11.000]  11.000]  11.000 2,6
Brezilya 8.300 8.300 8.100 8.000 8.400 8.400 8.300 2,0
Japonya 7.431 7.575| 7.321 5.821 6.653 7.000 6.200 1,6
Almanya 6.991 7.112 6.100 5.600 5.600 5.600] 5.900 1,3
Kore 5.200 5.200 5.200 5.100 5.200 5.200 5.100 1,2
Tiirkiye 4.700 4.700 4.600 4.700 4.800 4.800 4.600 1,1
iran 3.100 3.300 3.500 3.900 3.900 3.900 4.000 0,9
italya 3.600 3.600 3.500 3.400 3.600 3.600 3.500 0,8
Fransa 2.600 2.600 2.600 2.600 2.600 2.600 3.000 0,6
Ukrayna 2.151 2.298 2.245 2.341 2.348 2.000 2.000 0,5
Avustralya 2.000 2.000  2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 0,5
Polonya 1.904 2.684 1.777 1.677 1.700 1.700 1.800 0,4
Ispanya 1.800 1.800 1.800 1.700 1.800 1.800 1.700 0,4
Kanada 1.842 1.785 1797 1.501] 1.594 1.600 1.700| 0,4
'Malezya 1.600 1.447 1.628 1.478 1.500 1.500 1.500 0,3
Bulgaristan 1.503 1.545 1.457 1.278 1.521 1.500 1.400 0,3
Birlesik Krallik 1.400 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.400 0,3
Belcika 1.324 1.331 1.561 1.500 1.500 1.500 1.200 0,3
Romanya 2.126 2.249 1.991 1.275 1.428 1.400 1.100 0,3
|Slovenya [ 1.174 1213 1.186 1.026 1.118 1.200 1.100 0,3
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Giiney Afrika 1.221 1.332 1.239 1.004 1.000 1.000 1.200 0,2
Diger 15.445 15.747 15.660 15.132 15.585 16.000 15.000 3,7
[Toplam 410.000f 420.000/ 430.000| 420.000| 430.000| 430.000| 430.000 100,0

Kaynak: Lime Statistics and Information, hiips://www.usgs.gov/centers/national-minerals-information-center/lime-statistics-and-

information

Sirket’in faaliyet gosterdigi kire¢ sektorii; Pazar igin iiretim yapanlar ve kendi ihtiyaci igin
tiretim yapanlar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Soda sanayi, demir-gelik sanayi ve seker
sanayinde genellikle {iretim siireclerinde ara iiriin olarak kullanmak {izere kendi ihtiyacina
yakin miktardaki kireci kendileri i¢in iiretilmektedir. Kendi i¢in {iretim yapanlarin {iretim
miktari ise yaklasik toplam iilke iiretiminin % 40’1 civarinda ger¢eklesmektedir.

Kireg¢ Sektorii Son 5 Yilhk CaO Uretimi (1.000 ton)

Bolge/ Y1l 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tiirkiye 4.984 4.950 4.964 5.180 4.981 4.770
Diinya 350.000 424.000 424.000 430.000 | 430.000 430.000

Kaynak: KISAD Kireg Sanayi Sektér Raporu, www.kirec. org

Kire¢ kullanan sektérlerin baginda demir-gelik endiistrisi gelmektedir. Cin’in kireg tiretiminde
ilk sirada yer almasi benzer bir gériiniimii demir-gelik iiretiminde de gdstermesinden
kaynaklanmaktadir. Asagidaki tabloda da goriilecegi tizere kiiresel Sl¢ekte en fazla ham ¢elik
treten ilk 15 iilke igerisinde Cin’in ilk sirada oldugu goriilmektedir. Diger taraftan ¢elik
tiretimindeki yillar igerisinde gdzlemlenen stabil iiretim seyri kire¢ iiretimindeki benzer
goriinimii agiklamaktadir.

I Diinya Ham Celik Uretimi (Ulkeler ve Yillara Gore) — Milyon Ton |

Sira No. Ulke Ad1 2020 2021 2022 2023

1 Cin 1.064,8 1.035,2 1.018,0 1,019.1

2 Hindistan 100,3 118,2 125,4 140.2

3 Japonya 83,2 96,3 89,2 87.0

4 ABD 72,7 85.8 80,5 80.7

5 Rusya 71,6 77,0 71,5 75.8

6 Giiney Kore 67,1 70,4 65,8 66.7

7 Almanya 35,7 40,2 36,8 | 354

8 Brezilya 31,4 36,1 34,1 33,,9

9 Tiirkiye 35,8 40,4 351 33,7

10 Iran 29,0 28,3 30,6 31,1

11 italya 20,4 24,4 21,6 21,1
12 Tayvan | 21,0 232 20,8 20,8
13 Vietnam | 19,9 23,0 20,0 19
14 | Meksika 16,8 18,5 18,1 16,3

15 | Kanada 11,0 13,0 12,1 12,3

Kaynak: Tiirkive Celik Ureticileri Dernegi (TCUD) https://worldsteel org/media/press-releases/2024/december-2023-
crude-steel-production-and-2023-global-totals/

Kireg, agirhgina gore diigiik satis fiyatina sahip oldugundan tagima maliyetleri, ticaret i¢in
belirleyici unsur olarak goriilmektedir. Bu nedenle uzun mesafeler arasinda ticaret, gogunlukla
miimkiin olamamaktadir. Asagidaki tabloda ilk 10 kire¢ ihracatgisi ve 27. sirada yer alan
Tiirkiye’ nin kireg ihracat tutarlar1 verilmektedir. Tiirkiye nin son 5 yilda 12 milyon ABD Dolar1
civart bir ihracat1 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin, kiiresel iiretimde 9. sirada yer alirken
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ihracatta 27. sirada yer almasi iiretimin biiyiik g¢ogunlugunu i¢ tiiketimde kullanildigim
gostermektedir.®

2 . Toplam
Ihracc Bin s BR) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ihrasattaki
Dolan)

Payi (%)
Diinya 1.075.490 | 1.060.891 | 1.003.060 | 1.118.493 | 1.289.723 | 1.349.300 100,0
Fransa 116.414 113.303 100.257 128.406 167.721 200.418 13,0
Almanya 97.800 88.873 94.805 108.622 117.451 129.598 9,1
Malezya 45.883 48.040 53.995 60.713 81.934 74.997 6,4
Belcika 72213 64.086 64.062 64.053 73.127 60.600 5,7
Zambiya 44709 55.692 67.523 45.070 61.138 68.644 47
Vietnam 57.315 47.793 44.739 50.852 60.282 55.534 4.7
Kanada 46.909 43364 40.642 40.720 43.898 42,59 3.4
Oman 5.495 11.065 21.834 32.907 40.039 41.346 | 3.1
Birlesik Krallik 30.576 31.30 25.255 31.570 39.613 28.604 3.1
fspanya 31.939 39.542 36.790 31578 38.264 44282 3,0
Tirkiye 10.070 11.976 13242 11.858 12.919 6.109. 0,5

Kaynak: Trademap.org,
https:/fwww.trademap.org/Country_SelProduct TS.aspx?nvpm=1%7c¢%7c%7c%7c%7c¢2522%7c%7c%7c4%7c1%7
c1%7c2%7¢2%7c1%7¢2%7ci%7cl %7l

Asagidaki tabloda ise ilk 10 kireg ithalatgis: iilke ve 88. sirada yer alan Tiirkiye’ye iligkin veriler

sunulmaktadir:
ithalatci Toplam
(Bin ABD 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | ithalattaki
Dolarr) Payr (%)
Diinya 1.242.553 1.251.819 1.138.028 1.260.682 1.450.932 1.536.536 100,0
Kongo 127.433 148.258 126.708 116.397 152.714 183.204 10,5
Hollanda 112.801 102.850 84.226 103.942 104.141 112.397 7,2
Finlandiya 69.795 63.052 56.359 70.789 85.144 100.942 5,9
Almanya 49.937 46.232 41.259 57.946 76.554 78.173 5,3
Fransa 51.262 47.803 44.333 56.994 73.409 74.273 5,1
Sili 72.801 60.152 55.813 49.830 67.847 71.569 4,7
ABD 57.702 54.993 51.226 54.017 63.167 66.096 4,4
| Hindistan 61.017 60.945 45.884 26.845 61.432 74.733 4,2
Endonezya 19.310 21.870 23.767 28.214 52.822 47.659 3,6
Isveg 28.855 33.080 31.397 38.037 48.376 42.208 3,
Tiirkiye 1.345 853 | 634 1179 1.163 1.192 0,1

Kaynak: trademap.org,
https:/fwww.trademap.org/Country_SelProduct TS.aspx?nvpm=1%7c%7c¢%7c¢%7c¢%7¢2522%7c%7c%7c4%7c1%7

c1%7¢1%7c2%7cl%7c2%7c1%7c1%7cl

Tiirkiye’de Kire¢ Uretimi ve Ticareti

Asagidaki tabloda yillar itibartyla ton bazinda Tiirkiye’nin kire¢ iiretimi, ihracat ve ithalat
tutarlart verilmektedir. Rakamlar Tiirkiye’nin {iretiminin %2’sini ihracat ettigini %98’lik kismi
kullandigim1 gostermektedir. Ton bazinda ithalatin olduk¢a smirli oldugu goriilmektedir.
Sektoriin niteligi nedeniyle uzak mesafelere satis sadece katma degeri yiiksek iiriinlerde kéarl

" Kaynak: Kire¢ Sanayicileri Dernegi, https://www.kirec,org/
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olabilmektedir. Bu nedenle deniz yoluyla yapilan baz ihracat uygulamalar1 diginda ihracat
bulunmamaktadir.’

2023 yilsonu verilerine gore kireg ihracatindan en yiiksek payi alan 5 {ilke sirasiyla Israil, Gine,
Burkina Faso, Togo ve Yunanistan’dir.?

Miktar (Bin Ton) 2017 2018 2019 2020 2021 2022°
Uretim 4.854 4.984 4.950 4.964 5.180 4.981
Ithalat 9 | 10 9 9 10 11
Ihracat 86,5 93,88 97,08 99,68 99 99,08
Ihracat/Uretim (%) 1,8 1,9 2,0 2,0 1,9 2

Kaynak: Kire¢ Sanayicileri Dernegi, https://www.kirec.org/
Turkiye’deki kire¢ iiretim tonajimin sektor bazinda dagilimi asagidaki sekildedir. Sirket’in de

temel pazari niteliginde olan demir-¢elik endiistrisi kiiresel dlgekte oldugu gibi Tiirkiye’de de
kireg tiiketiminde temel pazar olarak ilk sirada yer almaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de kireg
sektorii ozellikle gelik imalatinin yapildig: bolgelerde (Aliaga / izmir, Kocaeli, Bursa, Karabiik,
Osmaniye ve Iskenderun/Hatay) yogunlasmistir. Bu konumlanmadaki en 6nemli faktor, lojistik
maliyetleri olarak goériilmektedir.!?

2022 yili kireg tiiketimi (Bin Ton) Y%
Demir Celik Endiistrisi 2.265° 45
Kimya Sanayi 936 19
Insaat malzemeleri (siva-harc) 520 10
Cevre Koruma (aritma-baca gazi-diger) 470 9
Diger Endiistri 360 7
ingaat malzemeleri (gaz beton) 220 4
ihracaat 115 2
Tarum 50 1
Demir dis1 Metaller 45 1
TOPLAM 4.981 100

Kaynak: Kire¢ Sanayicileri Dernedi, htivs://www.kirec.org

Tiirkiye Ham Celik Uretimi (mt.)

Ocak Subat | Mart | Nisan Mavis | Haziran | Temmuz | Agustos | Evliil Ekim Kasim | Arahk I Toplam
2018 32 3.0 34 3.0 33 3.0 33 3,0 2,9 32 3,1 2,9 37,3
2019 2,6 2.6 3.0 3,0 3.1 2.7 2.9 2.6 2.7 2.7 29 2.9 33,7
| 2020 3,0 2,9 3.1 22 2,3 2,8 3.1 32 32 32 32 34 35.7
2021 34 3.0 34 33 32 34 32 3.5 33 35 34 33 39,9
2022 3.2 3.0 3,3 34 32 2.9 2,7 2,8 2,7 2,9 2,4 2.7 35.2
2023 2.6 2.1 2,7 2.7 29 29 2.9 2,8 2.8 3,0 3 32 33,3

| 2024 | 32 3,1 32 2,8 32 |

Kaynak: Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi (TCUD)
Sirket’in Sektérdeki Konumu
Turkiye’de kireg sektdrii, pazar i¢in iiretim yapanlar ve kendi ihtiyaci igin iiretim yapanlar

seklinde ikiye ayrilabilmektedir. Soda sanayi, demir-¢elik sanayi ve seker sanayinde faaliyet
gosteren bazi isletmeler, tiretim siireglerinde ara tiriin olarak kullanmak iizere kendi ihtiyacina

Kaynak: Kirec Sanayicileri Dernegi, https://'www.kirec.org/

8Trademap.org, hitps://www.trademap.org/ Couniry_SelProductCounirv_TS.aspx?nvpm=1%7c792%7c%7c%7c%7c2522%7c%7c % c4%7cl
%7¢1%7c2%7c2%7cl%7c2%7c1%7cl %7cl

? 2022 yihna iligkin kiveg ihracat verileri, mevcut durumda Kireg Sanayicileri Dernegi tarafindan hemiz kamuya agiklanmanmis olup sz konusu
veriler TUIK 'ten temin edilerek eklenmistir.

1 Kaynak: Kire¢ Sanayicileri Dernegi, hitps://www.kirec.org
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yakin miktardaki kireci tiretmektedir. Kendi ihtiyacina yonelik yapilan iiretim miktar1 2022 yil
sonu verilerine gére toplam iilke iiretiminin yaklagik %50’sine karsilik gelmektedir.

Sirket, agirlikli olarak demir-gelik sektoriine yonelik iiretim yaparken soda sanayine yonelik
gergeklestigi tiretim hacmi %16,2 ile ikinci sirada yer almaktadir.

Bununla birlikte farkl: sanayilerde baca gaz1 soniimleyici olarak toz kireg, geri doniisiim plastik
sanayinde nem alic1 olarak kullanilmak {iizere “Vikalo” markasi ile dgiitiilmiis toz kireg, al¢
sanayinde kullanilan mikronize s6nmiis kireg gibi ¢esitli sektorlerin ihtiyaglarina yonelik farkls
tirlin gamu ile kireg tiretimi gerceklestirmektedir. Sirket tarafindan iiretilen kire¢ agirlikli olarak
farkl1 liretim siireglerinin ara mamulii konumundadir. Son kullaniciya yonelik satis1 yapilan tek
tirlin sondiirtilmiig 25 kg’lik torba kiregtir.

Altin ve bakir madenleri de diizenli olarak (%5) Sirket tarafindan kireg tedarik edilen sektorler
arasinda yer almakta, kire¢ kullamm miktarlari iiretim miktarlarina gore her gegen giin
artmaktadir.

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla kire¢ satiglarinin sektor
bazinda dagilimina iliskin tablo, asagida yer almaktadir:

Sirket’in kireg¢ satiglarinin sekt6r bazinda dagilimina iligkin tablo, asagida yer almaktadir:

i Satis Hacimdeki
Sektor Pay1 (%)
Demir-Celik Sanayi 48,1

 Soda Sanayi 16,2
Diger Sanayi (Geri Donilstim, Komiir Kurutma) - 8,4
Altin Sanayi 4,8
Ingaat Sanayi (Torba Kireg) 4.4
Toz Kireg (Kagit, Hamur Kire¢ Yapimi, Gida Ve Digerleri) 3,5
fhrag¢ Kayitl Satis (Toz Kireg, Torba Kireg) 3,2

| Ingaat Sanayi (Sénmiis Kireg) 2,9
Plastik Sanayi (Vikalo) 2,8
Adana Serbest Bolge (Ihrag Kayitli,Hayvan Yemi Yapiminda ) 2,7
Diger Insaat Sanayi (Kagit, Hamur Kireg Yapimi, Seker Fabrikalari, KAgit Sanayi Ve Digerleri) 1,9
Insaat Sanayi (Algicilar) 1,0
Toplam Kire¢ Satisi ve Cirosu 100,0 ]

Sirket, 2023 y1l sonu itibariyla Tirkiye’deki tiretimin %8,4°linii gergeklestirmis olup faaliyet
bolgesinde (Adana, Osmaniye, Hatay, Kahramanmaras ve Gaziantep) birinci, Tirkiye
capindaki kireg iireticileri arasinda ise ikinci biiytik tiretim hacmine sahiptir.

Kuruluslar / Uretim (Bin Ton) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kendi Adma Uretim yapanlar 2.248 2.258 2.613 2.523 2.495 -
Kireg Sanayicileri Dernegi Uye Kireg 2.153 2.141 2.112 2217 2.086 .
Ureticileri -

Diger Kireg Ureticileri 582 552 450 400 400 -
TOPLAM 4.983 4.951 5.175| 5.140 4.981 4.770|
Visne Madencilik Uretimi 330 261 301 428 420 376
Uretim Icindeki Sirket Pay (%) 6,60 5,30 5,80 8,30 8,40 7,90

Sektirel karsilastirmada sénmemis kireg iiretim verileri baz alinmaktadir.

Yukarida yer alan tablodaki “Kendi Adma Uretim Yapanlar” olarak smiflandirilan kuruluslar;
biiytik altin ve/veya demir-¢elik firmalar1 olup kendi ihtiyaglarimi karsilamak {izere
biinyelerinde kireg tiretim birimleri yer almaktadir. Yurt ici tiretimde bu firmalarin tonaji da
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hesaba katilmaktadir. “Kendi Adina Uretim Yapanlar” ve kendi adina iiretim yapmayan bazi
firmalar KISAD’a iiye olmadip1 icin toplam iiretim, yukaridaki tabloda 3 (ii¢) baslik altinda
toplanmugtir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi alana iliskin rekabet analizi yapildiginda kireg sektoriinde lojistik
imkanlarin olduk¢a 6nemli oldugu, karlilik diizeylerini koruyabilmek adina yakin bolgelere
satisin tercih edildigi goriilmektedir. Bu kapsamda Sirket’in rekabet alani fabrikalarina yakinlik
arz eden Akdeniz, Orta Anadolu ve Giineydogu Anadolu bélgeleri olarak
degerlendirilmektedir. Bu ti¢ bolgedeki Sirket disinda piyasaya yonelik iiretim yapan tesislerin
toplam {tiretim hacmi yillik 745.000 ton olurken 2023 yilinda faaliyete alinan yeni firinlar ile
birlikte Sirket’in toplam iiretim kapasitesi 810.000 tona ulasmustir. Ayrica ilgili bolgelerde
Sirket’in ardindan ikinci sirada gelen rakibin toplam iiretim kapasitesinin 250.000 ton oldugu
goriilmektedir.

Sirket’in Stratejik Hedefleri

Sirket’in belirlemis oldugu stratejik hedefleri hem kisa hem de orta vadeli biiyiime ve
stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagmasimi saglamak i¢in tasarlanmigtir. Bahsi gegen stratejik
hedeflerin, Sirket’in Pazar pozisyonunu gii¢clendirmesi ve uzun vadeli rekabet avantaji
saglamas1 hedeflenmektedir. Kisa ve orta vadeli stratejik hedeflerinden bazilari asagida
siralanmaktadir:

Sirket Fabrikalarinda Modernizasyon ve Uriin Cesitlilisi

Sirket fabrikalarinda modernizasyon ve iiriin kompozisyonunun genigletilmesi hedefleri ile i¢
piyasada Sirket’in Pazar paymimn yiikseltilmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda Sirket
biinyesinde yeni tesisler kurulmasi ve {iriin gaminin genisletilmesi hedeflenmektedir. Hidrat ve
mikronize kire¢ pazarinda aktif firetici olarak yer alinmasi da hedefler arasindadir. Ozellikle
mikronize kireg {iretimi ile birlikte yeni sektorlere ulasilmas: da planlanmaktadir.

Ar-Ge Calismalart

Sirket’in mevcut lirlin kompozisyonunda yer alan kire¢ iriinlerinin Ar-Ge g¢alismalariyla
gelistirilmesi ve bu kapsamda yeni uygulama alanlarina girig yapilmas: hedeflenmektedir. Ek
olarak plastik lirlin uygulamalarini gesitlendirmek ve kapli {irtin tiretimi alanina giris yapmak
da Sirket’in stratejik hedefleri arasindadir.

Kapasite Arttirimlari

Sirket’in mevcut fabrikalarinda ve ozellikle Narli Fabrikasi’'nda kapasite arttirimi
gerceklestirilmesi planlanmakta olup bu kapsamda Sirket’in ihracat faaliyetlerinin arttirilmast
hedeflenmektedir.

Cevre Iyilestirme Yatirumlart

Sirket fabrikalarinda emisyonlar1 azaltici yeni faaliyetlerin arastirilmasi, giines enerjisinden

elektrik tretimi alanina girilmesi, Sirket {irlinleri bakimindan verimliligi arttiracak Ar-Ge

calismalarinin  ytiritilmesi ve Sirket fabrikalarimn bulundugu alanlarda agaglandirma
faaliyetlerinin ytriitilmesi hedeflenmektedir.

YATIRIM
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Dijitallesme

Sirket’in hammadde tedarik siire¢lerinden bagslayarak, iiretim ve tiriinlerin miisteriye teslimine
kadar tiim siirecleri elektronik ortamda (web arayiizii) raporlayarak takip edilmesi adina
dijitallesme caligsmalari yapilmasi planlanmaktadir.

Avantajlar

Sirket’in tiretim siirecinde kullandig1 ana hammadde olan kire¢ tagimi kendi biinyesinden
saglamasi,

Sirket fabrikalarinin lojistik konumlari geregi demir-gelik endiistrisinin énemli bir yer tuttugu
Osmaniye OSB, Payas OSB ve Iskenderun’a yakin mesafede bulunan Sirket fabrikalarindan
dokme olarak kireg tedarigi yapilmasinin nakliye anlaminda avantajli olmasi,

Sirket’in farkl: lirtinleri igeren genis liriin gamina sahip olmasi,

Sirket miisterilerinin farkli sektorlerde faaliyet gosteren miisterilerden olugmast sebebiyle
miisteri kompozisyonunda ¢esitlilik,

Sirket fabrikalarinin Mersin ve Iskenderun limanlarina yakin konumda olmasi sayesinde dékme
gemi ve konteyner yiiklemeleri i¢in ihracat pazarlarina agilmaya elverigli konumda
bulunulmasi,

06.02.2023 tarihinde ger¢eklesen deprem sonrasi tam kapasite calisan algi tesislerinin yeni
fabrikalar agmaya baslamasi ile bu bélgede artan kireg ihtiyaci,

Sirket miigterilerinden bir kisminin faaliyet gosterdigi soda sektorii bakimindan Ankara’da yer
alan soda fabrikalari ile Sirket’in Narli Fabrikasi arasinda tren yolu ile kire¢ sevkiyati imkani
bulunmasi,

Tiirkiye’de biiyiliyen plastik ve kagit sektériine yonelik Sirket biinyesinde olusturulan vikalo ve
CL-90-S tirtinleri ile {iriin satiglarinin arttirilmasi,

Zemin stabilizasyonu islemlerinde hidrolik kire¢ kullaniminin artmasi ve bir¢ok yol yapim
sartnamesinde kire¢ kullanimi1 zorunlu hale gelmesi

Dezavantajlar

Sirket’in {iretim faaliyetlerini yiiriittiigii fabrikalarin deprem bélgesinde yer almasi dolayisiyla
olas1 bir depremde fabrikalarin zarar gérme ihtimali, personel saghginin olumsuz etkilenmesi
ve faaliyet bolgesindeki ekonomik aktivitenin yavaglama olasiliga,

Bazi sektorlerin talep ettigi kireg tiirtintin Sirket fabrikalarinda iiretilememesi,

Maden sahasina sahip olmayan Celemli Fabrikasi’nin hammadde ihtiyacinin Sirket’e ait farkl
maden sahalarindan tedarik edilmesi kapsaminda tagima maliyetine katlanilmasi,

Celemli’de kirma eleme tesisi yer almamasi sebebiyle Celemli Fabrikasi’nda kullamlacak
hammaddenin farkl: bir tesiste kirilma ve elenme ihtiyacinin bulunmasi,

Celemli Fabrikasi’min hammadde ihtiyacinin halihazirda temin edildigi Cukurova maden
sahasinda 4 yillik rezervin kalmas: ve Sirket’in sahip oldugu yeni hammadde sahasina gegis
ihtiyaci,
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Sirket’in idari merkezi ve fabrikalarinin farkli sehirlerde bulunmasi,
Sirket’in faaliyet gosterdigi bolgedeki nitelikli personel ihtiyaci yiiksek olmasi,

Sirket karliliginin petrokok gibi degeri kiiresel piyasalarda belirlenen bir emtia fiyatindan ile
dogrudan etkilenmesi,

Satis1 yapilan bazi iirtin gruplarimin karli bir sekilde uzun menzilli tasimaya uygun
olmadigindan uzak bolgelerdeki firsatlarin yeterince degerlendirilememesi,

Piyasada satilmakta olan gérece diisiik maliyetli ve diisiik kaliteli alternatif tirtinler ile rekabet
etmedeki zorluklar,

Fabrikalarin her ikisinin de Akdeniz Bélgesi Adana béliimiinde yer almasindan dolay1 Ege ve
Marmara bolgelerindeki biiyiik ingaat projelerine satig imkanlarinin kisith olmasi,

Global iklim degisikligi nedeniyle entegre demir gelik yatinmlarindaki kisitlamalar.
3. Degerleme Yaklasimlan

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen 3 degerleme yaklagiminin tamami incelenmis ve uygun olanlar
secilerek degerleme calismasina dahil edilmistir.

3.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagima, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a
belirli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag:
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarmin disiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Sirket'in kurulug doneminde
olmamasi, toplama ydnteminin uygulanabilecegi bir yatirim ortakligi veya holding sirketi
olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varhigin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin siirekli oldugu diisiintildiigii i¢in maliyet yaklasimi
degerleme kapsaminda dikkate alinmamagtir.

3.2, Pazar Yaklasimm

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 20.1. uyarinca Pazar yaklasim
varhigin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla
karsilagtirnlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS
105’in 20.2. maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli 6lgiide
benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi durumunda uygulanmasi zorunludur.

Bu yaklagim da UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1.’de de belirtildigi {izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

@leﬁ KN
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Pazar Yaklaginm kapsaminda Firma Degeri / FAVOK (faiz, vergi ve amortisman oncesi faaliyet
kar1) (“FD/FAVOK™), Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD™) ve Fiyat / Kazang (“F/K”)
carpanlarimn kullanmilmasi uygun bulunmustur. Séz konusu g¢arpanlara esit agirhk verilerek
degerlemeye dahil edilmistir. Ote yandan, kabul goren diger bir ¢arpan olan Firma Degeri / Net
Satiglar (“FD/Satislar”) ¢arpanlari incelenmis fakat Sirket 6zelinde asagidaki sebeplerden &tiirii
FD/FAVOK, PD/DD ve F/K kadar uygun bulunmamistir:

- Degerleme ¢alismamiz kapsaminda incelenen iki farkli endeks firmalar arasinda benzer
alt sektorlerde olanlar arasinda dahi kar marjlar1 agisindan farkliliklar olabilmektedir.
Bunun sonucunda firmalar belli bir faaliyet kar1 seviyesine ¢ok farkli hasilat
rakamlariyla ulagilabilmektedir. Bu baglamda, FD/Satislar carpanimin  Sirket’in
operasyonel performansim  ve karliligim §lgiimlemede eksik kalabilecegi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, 2023 yilinda yasanan ve Sirket faaliyetlerini
olumsuz yonde etkileyen deprem faciasi sonucu gerileyen satis kapasitesi nedeniyle s6z
konusu carpanin 2023 yili cirosunun Sirket’in genele yaygin satis Kabiliyetini
yansitmadigi degerlendirilmektedir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) endeksinde ve BIST Tas Toprak
(XTAST) endeksinde faaliyet gosteren firmalarin 30.09.2024 finansal tablolar itibariyla son
12 aylik verileri tizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlar dikkate alinmustir (Kaynak: Rasyonet).

Yurtdig1 benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati igerisinde ihracat payinin
smurh olmasi, Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda Sirket’in ana
faaliyet alani ile ilgili BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) olmak tizere
iki adet endeks olmasina bagl olarak yurtdis1 ¢arpanlar degerleme kapsamina alinmamisgtir.

3.3. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 50.1. uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok
sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yoéntemler fiilen
gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit
Akiglar1 (“INA”) yonteminin varyasyonlari olan bu yontemler UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar madde 60.1.’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullamilmaktadir.

Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket'in mevcutta
gelistirmekte oldugu projelerden gergeklesmesini bekledigi nakit akimlarmin miktar ve
zamanlamasima iliskin makul tahminler mevcuttur. Ek olarak Sirket’in gelir yaratma
kabiliyetinin yatirrmcinin goziinde degeri etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi dolayisiyla,
degerlemenin amacma uygun oldugu diigiiniilerek, Gelir Yaklasimi degerleme kapsaminda
kullanmilmustir.

4. Degerleme Cahsmasi

4.1. Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi Yontemi’ne Gore Ozkaynak Degeri

Varsayimlar
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INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme
yontemi olup bu serbest nakit akimlarimin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da
cklenmesi ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve
Tera Yatinm’in tahminleri dogrultusunda, Sirket’in 2021, 2022, 2023 yillar ile 2024 yil1 9
ayhk verileri 151831nda analiz edilerek 2024-2033 yillari igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2024-
2030 yillan i¢in asagidaki tabloda paylagilan Tera Yatinm Ekonomik Arastirmalar verilerine
dayanmaktadir. 2030 yili ve sonras: igin ortalama TUFE oranlar1 %9,5 seviyesinde sabit

tutulmustur.
Makro Veriler (Tera Yatirim) 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T
USD/TL Ortalama 34,63 43,80 5141 5747 61,75 65,45 69,38
EUR/TL Ortalama 3749 4739 5563 62,19 66,81 70,82 75,07
TR TUFE Ortalama 57,5%  309%  212%  14,0% 9,5% 9,5% 9,5%

Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satislarin Projeksiyonu

Sirket’in tirtin gamu kire¢ ve tas olarak iki ana baglik altinda toplanmistir. Sirket’in satis
projeksiyonlart mevcut miisteri portfyiine satis potansiyeli dikkate alinarak s6z konusu iki ana
kategorinin satig miktarlar1 (ton) ile satis fiyatlan bazinda yapilmistir. Tera Yatirim’in TUFE
ortalama tahminleri projeksiyon donemi boyunca kire¢ ve tas fiyatlarindaki artis orani olarak
kullanilmistir. Sirket’in fabrikalari Kahramanmarag (Narhh Fabrika) ve Adana (Celemli ve
Cukurova) yer almaktadir. 2023 Subat ayinda yasanan deprem faciasindan kaynakli Sirket’in
smirli is kayb1 yasanmasi nedeniyle iiretim ve satis miktarlarinda 2023 yilinda gerileme
yasanmugtir. 2024 yilinda kireg ve tas satis miktarlarinin deprem 6ncesi seviyeye gore sirasiyla
%-15,7 azalis ve %64,4 artig gdstermesi tahmin edilmektedir. 2024/9 dénemi itibariyla 2023/9
dénemine gore satig miktarlart kireg ve tas olmak iizere sirasiyla %9,7 azalis ve %109,7
oraninda artig gostermigtir. 2025 ve 2026 yillarinda ise Celemli Fabrikasinda hidrolik kireg
karisim hattinin ve Narli Fabrikasinda kireg 6giitme hattimin devreye alinmasiyla kireg satist
miktarlarinda (ilgili onceki yillara gore) swrasiyla %23,8 ve %55,8 oranlarinda artis
ongoriilmektedir. 2029 yili ve kalan projeksiyon donemleri i¢in kire¢ miktarlarn %35,0-%5,8
bandinda artacag1 varsayilmigtir. 2025 ve 2026 yillarinda tas satisi miktar tahminlerinde ise
%22,8 ve %24,5 oranlarinda artis tahmin edilmis olup, 2029 ve sonraki yillarda ise miktarin
%2,0-%6,4 bandinda artacagi varsayilmigtir. Satig projeksiyonlari yillik bazda ve 2024-2033
yillar i¢in agagidaki sekilde tahmin edilmistir.

](\:::l ,l.sli’)t“ Gelicleri 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Celemli Fabrika 671.041  1.054.672  1.534.238  1.912.971  2.269.163  2.694.870  3.203.992  3.813.241  4.542.715 5.416.585
Kireg 669.101 1.051.623 1.529.802 1.907.433 2.262.585 2.687.049 3.194.684 3.802.153 4.529.493 5.400.806
Miktar (ton) 206.160 247.442 296.920 325.166 352.677 382.940 416.229 452.847 493127 3537.435
Birim Fiyat 3.246 4.250 5.152 5.866 6.415 7.017 7.675 8.396 9.185 10.049
Tas 1.940 3.049 4.436 5.538 6.577 7.820 9.308 11.088 13.222 15.779
Miktar (ton) 24.881 29.864 35.835 39.244 42.564 46.217 50.234 54.654 59.515 64.863
Birim Fiyat 78 102 124 141 155 169 185 203 222 243
Cukurova Fabrika 183.679 288.689 419.957 524.294 622.676 740.337 881141 1236942  1.367.60" 1.504:014
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Kireg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Miktar (ton) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Birim Fiyat [/ 0 0 0 0 0 4 0 0 0

Tag 183.679 288.689 419.957 524.294 622.676 740.337 881.141 1.236.942 1.367.609 1.504.014
Miktar (ton) 1.247.341 1.497.112 1.796.474 1.967.371 2.133.826 2.316.927 2.518.337 2.534.104 2.585.582 2.628.346
Birim Fiyat 147 193 234 266 292 320 350 488 529 572

Narh Fabrika 421.846 721.234 1.231.853 1.868.325 2.353.464 2.652.795 2.991.906 3.585.457 4.046.738 4.569.910

Kireg 371.993 635.999 1.099.887 1.683.737 2.125.358 2.397.444 2.705.888 3.055.716 3.452.670 3.903.307
Mifktar (ton) 113.600 148.320 319.584 392.122 442.528 452.404 462.774 473.663 485.096 497.101
Birim Fiyat 3.275 4.288 3.442 4.294 4.803 5.299 5.847 6.451 7.117 7.852

Tas 49.853 85.234 131.966 184.588 228.106 255.351 286.018 529.741 594.068 666.602
Miktar (ton) 452.443 590.725 805.084 987.817 1.114.798 1.139.679 1.165.803 1.224.992 1.254.561 1.285.608
Birim Fiyat 110 144 164 187 205 224 245 432 474 519

Toplam Kireg 1.041.094 1.687.622 2.629.688 3.591.170 4.387.943 5.084.494 5.900.572 6.857.868 7.982.163 9.304.113
Toplam Miktar 319.760 395.762 616.504 717.287 793.205 835.344 879.003 926.510 978.223 1.034.535
Birim Fiyat 3.256 4.264 4.265 5.007 5.518 6.087 6.713 7.402 8.160 8.994

Toplam Tas 235.473 376.973 556.360 714.421 857.360 1.003.508 1.176.467 1.777.771 1.974.898 2.186.395
Toplam Miktar 1724.666 2117700  2.637.393 2994433 3291189  3.502.822  3.734.375  3.813.750  3.899.658 3.978.817
Birim Fiyat 137 178 211 239 261 286 315 466 306 350

Toplam Satislar 1.276.566 2.064.595 3.186.048 4.305.590 5.245.303 6.088.002 7.077.038 8.635.639 9.957.061 11.490.508

Satis Miktarlari (Ton)

2,500 2586 2628
2518
2134 2317
2.000 1.967
1.796
1.500
1.000 1.247 —
1.197 L
879
1421
"m BB i i
2021 2022 2023 2024T 2025T 20267 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
mKireg - Celemli  ®Tas - Narl: Tas - Celemli = Kirec - Narli Tas - Cukurova
Net Satiglar (milyon TL)
4.570
4.047
3.585 1.504
1.368
2992 1237
2.653 881
2.353 240
1.868
1232 623 5417
: 524 4.543
721 420 3904 3.813
29 404 482 422 j 2.695 i
78 116 184 1.534 2
817 915 740 671 1.055
2021 2022 2023 2024 T 2025 T 2026 T 2027T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032T 2033 T

Celemli Fabrika Cukurova Fabrika Narli Fabrika
Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket’in incelenen dénemler itibariyla satiglarin maliyetinin satiglara orani %70-%80 bandinda
gergeklesmistir. Projeksiyon doneminde Sirket’in satis hacminin artmasi, yeni yatinm ve
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hatlarin devreye almmasiyla $irket’in 6lgek ekonomisinden faydalanmasi, satislarin maliyeti
kalemlerinden ilk madde ve malzeme altinda takip edilen petrokok maliyetindeki gerilemenin
enerji maliyetini diistiriicii etkisi dogrultusunda satislarin maliyetinin satislara orannin %66-
%77 bandinda degismesi 6ngériilmektedir. 2024/9 dénemi itibariyla satislarm maliyeti kalemi
incelendiginde ortalama %24’ hammadde giderlerinden, %41°i genel iiretim giderlerinden,
%25’1 amortisman, %6’s1 personel ve %3’ii diger ¢esitli giderlerden olusmaktadir. S6z konusu
ortalamalar dikkate alinarak hammadde ve genel iiretim giderleri tahmin edilmis olup, personel
maliyeti ise enflasyon tahminleri iizerinden artirilmigtir. Amortisman giderleri ise Sirket’in
yatinm harcamalar da dikkate almarak mevcut amortisman oranlarn dogrultusunda tahmin
edilmistir.

Sirket’in briit kar marj1 incelenen donemler itibariyla %18-%30 bandinda degismektedir.
Projeksiyon déneminde briit kar marjinin yukarida bahsettigimiz 6l¢ek ekonomisi ile %24-%34
bandinda ger¢eklesmesi dngoriilmektedir.

2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

2033T

Personel
Ucret
Giderleri

Amortisman

Giderleri

Diger SMM

Giderleri

ve

24.777 34.710 47.994 75.604 99.002 120.020 136.823 149.821 164.054 179.639 196.705 215.392

62.873 127.405 199.950 241.446 251.289 255.955 264.168 274174 285787  299.287 315760  334.754

600.080  819.756 737475 668424 1225567 1.954995 2.641.959 3.218.577 3.735.666 4.342.550 5298925 6.109.765

235.854

330.174

7.050.705

Satislarin
Maliyeti

687.731  981.869  985.419 985.473  1.575.857 2.330.969  3.042.948 3.642.571 4.185.506 4.821.475 5.811.389 6.659.909

7.616.732

Satislara
Orant %

Briit Kar
(bin TL)

74% 70% 74% 77% 76% 73% 71% 69% 69% 68% 67% 67%

2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

66%

2033T

Net Satiglar

Satiglann
Maliveti

924.173  1.396.149 1338335 1.276.566 2.064.595 3.186.048 4305590 5245303 6.088.002 7.077.038 8.635.639  9.957.061

-687.731  -981.869  -985.419 -985473 -1.575.857 -2330.969 -3.042.948 -3.642571 -4.185.506 -4.821475 -5811.389 -6.659.909

11.490.508
-7.616.732

Briit Kar

236.442 414279 352916  291.092 488.737 855.078  1.262.641 1.602.731 1.902.495 2.255.562  2.824.249  3.297.151

3.873.776

Briit Kar
Marjt %

26% 30% 26% 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33%

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket’in faaliyet giderlerinin satiglara orami 2021-2022 yillarinda %10,0 bandinda, 2023
yilinda ise satislarin deprem nedeniyle gerilemesinden kaynakli %15,9 seviyesine kadar
yiikselmistir. Detayli olarak incelendiginde yiikselisin temel nedeninin pazarlama ve dagitim
giderlerinin (personel harici kalemler) satiglara oraninin sapmasindan kaynaklandig
goriilmektedir. Projeksiyon déneminde soz konusu giderlerin normalize olacag: (2021-2022:
%8, 2023: %13) varsayimu yapilmistir. Ote yandan, kapasite artislarindan kaynakli 6lgek
ekonomisi ile enerji tasarrufu saglayacak yatirimlarin maliyetleri diistiriicii etkileriyle
projeksiyon doneminde faaliyet giderlerinin %9,6-%18,4 bandinda gergeklesecegi
ongorilmistiir. S6z konusu varsayimlarin, Sirket’in faaliyet ve FAVOK kar marjlar iizerindeki
etkisi gelir tablosu projeksiyon boliimiinde detayli olarak gosterilecektir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuclari

Sirket’in 2021-2023 yillan arasi net satislari ve FAVOK ’tiniin yillik bilesik biiyiime oram
(YBBO) TL bazda sirasiyla %20,3 ve %28,5 iken 2024-2033 yillar1 aras1 net satislari ve
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alim/satim so6zlesmesi akdetmistir.
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FAVOK iiniin YBBO’sunun TL bazda %27,7 ve %29,5 olabilecegi tahmin edilmistir. Sirket’in
incelenen dénemleri itibartyla FAVOK marj1 %22,8-%29,2 bandinda seyretmistir. Sirket’in
FAVOK marjmin yapilan kapasite artis1 ve satislarin maliyeti kalemlerinden ilk madde ve
malzeme altinda takip edilen petrokok maliyetindeki gerilemenin maliyeti diisiirticii etkisi ile
ilerleyen donemlerde Sirket’in faydalanmasinin beklendigi olgek ekonomisi dahilinde
projeksiyon donemi boyunca %?23,8-%27,1 arasinda gergeklesecegi Ongériilmiistiir. Bu
kapsamda Sirket, Celemli Fabrikasi ve Narli Fabrikasi’nda gerc¢eklestirdigi iiretim faaliyetleri
i¢in yakit olarak petrokok kullanmakta olup bu kapsamda petrokokun tedarikine iliskin bir

ozellikleri, teslimat kogullar1, miktar ve kalite tespiti hususlarina yer verilmistir.

Secilmis Gelir

Sozlesmede, taraflarin adresleri, petrokokun Kkalite

;”h"’s“. A 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
alemleri (Bin
TL)
Net Satislar 924173 1396149 1338335 1.276.566 2064595 3.186.048 4305590 5245303 6.088.002 7.077.038 8.635.639  9.957.061 11.490.508
% Biiyiime SLI%  A41%  -4.6% 61,7% 54,3% 35,1% 21,8% 16,1% 16,2% 22,0% 15,3% 15,4%
f/}‘;f;ae‘;“ 687731 -981.869 -985419 985473 -1.575.857 -2.330.969 -3.042.948 -3.642571 4185506 -4.821475 -5811380 -6.659.909 -7.616.732
Briit Kar 236.442 414280 352917 291093  488.738 855079  1.262.642 1602732 1902496 2255563 2824250 3297.152 3.873.777
maﬁf’“ ar 256%  297%  264%  22.8% 23,7% 26,8% 29,3% 30,6% 31,2% 31,9% 32,7% 33,1% 33,7%
Faaliyet Giderleri ~ -92.899 -139.271 -212.159 234935  -227.193  -333302  -437.551  -524.666  -603.948  -696.521  -839.102  -961.904 -1.103.203
% Biyiime 49.9%  523%  107% -3,3% 46,7% 31,3% 19,9% 15,1% 15,3% 20,5% 14,6% 14,7%
Q,
mfns""ﬂ"’“ 10,1% 10,0% 15,9% 18,4% 11,0% 10,5% 10,2% 10,0% 9.9% 9,8% 9,7% 9.7% 9,6%
Faaliyet Kart 143543 275.008 140758 56159 261544 521778 825091 1.078.066 1298547 1.559.043 1985148 2335248 2.770.574
ma”ff aallyet kar 15,5% 19,7% 10,5% 4,4% 12,7% 16,4% 19.2% 20,6% 21,3% 22,0% 23,0% 23,5% 24,1%
Amortisman 67.158 133233 206936  247.698 257797 262583  271.009 281274 293188  307.038 323937 343423  338.724
FAVOK 210.701 408241  347.694  303.857 519341 784361 1096100 1359340 1591735 1866080  2.309.085  2.678.671  3.109.298
m;f”F AVOK 228%  202%  260%  23.8% 25.2% 24,6% 25,5% 25.9% 26.1% 26.4% 26,7% 26.9% 27.1%
2021-2023 ile projeksivon donemi Net Satis ve FAVOK YBBO karsilastirmasi
28,5% 29,5% 27,7%
, |
20,3% = ¥ o
I { H"' -E
[. 1 || _-‘:_'ﬁ |
! e | (i e Ty
. | |y
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= 11 JI o
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FAVOK 2021-2023 YBBO FAVOK 2024-2033 YBBO Satiglar 2021-2023 YBBO Satigtar 2024-2033 YBBO
Yillar itibarwvla net satislar, FAVOK ve FAVOK marjlar:
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o 26,7% 26,9% 1%
7 M 26% g DR umen P 25,9% 26314 ZZQ?@M 8636 9937 wm
22.8% 4/ S — °,,,,.-,;-~w-x_—jﬁ%—‘—- S 555
. 679 .
92%11 1395 13384 127304 2063, G l359 l592 I866 309
N [ l
2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
s Net Satiglar (mn TL) “FAVOK (mn TL)  ssgas% FAVOK marji
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Isletme Sermayesi ihtiyaci

Isletme sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Net isletme Sermayesi

(BinTL) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Satig Gelirleri 924.173  1.396.149 1338335 1.276.566 2.064.595 3.186.048 4.305.590 5245303 6.088.002 7.077.038 8.635.639 9.957.061 11.490.508
Satiglann Maliveti 687.731 981.869 985.419 985473 1.575.857 2.330.969 3.042.948 3.642.571 4.185.506 4.821.475 5.811.389 6.659.909 7.616.732
Ticari Alacaklar 187.143 181132  180.663  190.968  308.853  476.617 644.095  784.671  910.735 1.058.690 1.291.849 1.489.527 1.718.923
Giin Savist 74 47 49 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Stoklar 87.457 130.040 135.873 121.643 194.518 287.726 375.610 449.625 516.643 595.145 717.336 822.074 940.180
Giin Sayist 46 48 50 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Ticari Bor¢lar 213.764 156702  114.602  187.325  299.549  443.086 578.424  692.404  795.608 916.498 1.104.667 1.265.959  1.447.838
Giin Savist 113 58 42 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69
isletme Sermayesi 60.836  154.470  201.934  125.286  203.822  321.257  441.281 541.893  631.769  737.337  904.518 1.045.642 1.211.265
Isletme Sermayesi
Defiisimi 93.634 47.464  -76.648 78.536  117.435  120.024 100.611 89.877  105.567  167.181 141.124 165.624

Isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in incelenen
donemlere (2021-2024/9) ait finansallar1 baz alinarak nakit doniisiim siireleri hesaplanmis ve
ortalamalar: alinarak biitiin projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak varsayilmistir. Sonug
olarak net isletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA
tablosunda kullanilacak isletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Sirket’in projeksiyon donemi boyunca 6ngérdiigii satis hasilatlarina ulagmasi i¢in 2024-2026
yillarinda hat yatirimi yapmasi ve ilgili yonetim kurulu kararn uyarinca Sirket’in sermaye
artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflarinin
¢ikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin tamami maddi duran varlik yatirim harcamalarinda
kullanilacag ongoriilmistiir. 2024 — 2026 yapilmas: planlanan hat yatirimlari gergevesinde
2024 yilindan baslamak tizere 2026 yilina kadar s6z konusu kapasite artirici yatirimlarin devam
etmesi neticesinde yillara sari olacak sekilde peyderpey projeksiyon dénemleri boyunca tiretim
ve hasilat tutarlarinda artiglar 6ngoriilmiis ve 2029 yilindan sonra projeksiyon dénemi sonuna
kadar sabit tutulmustur. S6z konusu karar dahilinde sermaye artirrmindan elde edilecek olan
gelir; 1) Celemli Fabrikas1 Hammadde Hazirlama (Kirma-Eleme) Tesis Kurulumu, Tiim Destek
Ekipmanlar1 ve Altyapisi %40-45 (yatirrm maliyeti: 8.300.000 USD), ii) Celemli Fabrikasi
Hidrolik Kire¢ Karisim Hatti Kurulmasi %3-7 (yatirtm maliyeti:1.000.000 USD), iii) Narli
Fabrikas1 Kire¢ Sondiirme, Sarim Tesisi, Biiyiik Cuval Dolumu, Paketleme ve Ambalajlama
Tesisi (Silolar ve Ttim Ekipmanlari ile) %8-10 (yatirrm maliyeti:160.000.000 TL) ve iv) Narli
Fabrikas1 Mikronize Kire¢ Ogiitme Hatt1 ve Ekipman Kurulumu %19-23 (yatirim maliyeti:
6.000.000 USD) oraninda planlanan yatinmlarinda kullanilacaktir. Ilerleyen dénemlerde ise
planlanan yatirimlar, yenileme ve bakim onarim, ile modernizasyon yatirimlarinin cironun
yaklastk %?2 bandinda olacagi 6ngoriilmiigtiir.

Bin TL 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
_Yatirim harcamalari 149.892 121.211 62350 84.259 102.649 119.140 138.496 168.997 194.857 224.866
Toplam 149.892 121.211 62.350 84.259 102.649 119.140 138.496 168.997 194.857 224.866
Satiglara Oram % 12% 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Net Finansal Bor¢ / Net Nakit
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Sirket’in 2021-2023 yillarina iliskin borgluluk tablosu asagidaki gibidir. Ote yandan, Sirket’in
30.09.2024 itibariyla net finansal borcu 111.585.042 TL dir.

Bor¢luluk (TL) 31122021  31.12.2022  31.12.2023  30.09.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 63.860.358 21.782.305 105.502.641 34.438.642
Toplam Finansal Borglar 434.203.199 348.443472 146.824.523 146.023.684
Net Borg / (Net Nakit) 370.342.841 326.661.167 41.321.882 111.585.042

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)

Sirket’e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin tespiti i¢in kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda
verilmistir.

AOSM 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Risksiz Getiri Orani 295%  27.8%  262%  246% 229% 213% 197% 181%  164%  14,8%
Beta 100,0%  1000% 100.0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100.0% 100,0% 100,0%
Piyasa Risk Primi 5,5% 55%  55%  55%  5.5%  55%  55%  55%  55%  5.5%
Ozkaynak Maliyeti 350%  333% 3L7%  30,1% 284% 268% 252% 23,6%  21,9% 203%
Borg Maliyeti 30,0%  284%  268%  251% 235% 219% 203% 186%  17.0%  154%
Borg Maliyeti (1 - Vergi) 225%  213%  20,1%  189% 17,6% 164% 152% 140%  12,8% 115%
Borg Agirlig: 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Ozkaynak Agirlizn 94% 94%  94%  94%  94%  94%  94%  94%  94%  94%
AOSM 342%  32,6%  310%  294% 277% 26,1% 245% 229%  213% 197%

Kaynak: Tera Yatirum varsayimlart, Bloomberg Terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Bor¢ + Ozsermaye) orani
%6 kullanmlmgtir.

- Risksiz getiri oraninda, Tiirkiye 10 yililk TL TRT130733T17 ISIN kodlu tahvilin
05.12.2024 tarihi itibariyla getirisi olan %29,5 dikkate alinmistir. S6z konusu tahvil,
aym vadeye sahip 2 tahvilden en ¢ok iglem goéren tahvil olup degerleme ¢alismasinda
kullamilmigtir. Projeksiyon dénemi sonuna kadar her yil ortalama %1,6 oraninda (2025
—2027 Orta Vadeli Program’da 2024 = 2027 yillar1 aras1 enflasyon verileri 2033 yilina
uzatilarak hesaplanan YBBO’nun aylik olarak hesaplanan oramdir) gerileyecegi
Ongdriilmiigtiir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullanilmistir.

- Bor¢lanma maliyeti, Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansal tablolarda yer alan banka
kredileri ve kiralama islemlerinin tamami TL cinsi olup sdz konusu kredilerin agirlikli
ortalamasi %30,0 alinmigtir. Vergi oram 2023’de %25 olup, s6z konusu kurumlar
vergisi oram INA analizinde dikkate alimmis ve uzun vadeli projeksiyon dénemini
kapsayan AOSM hesaplamasinda %25 olarak korunmustur.

- Ug Deger Biiylime Orani olarak %5 6ngoriilmiistiir.

Boylelikle, Sirket’in agirliklandirilmig ortalama sermaye maliyeti 2024 yilinda %34,2 tahmin
edilmistir. Ilerleyen yillarda projeksiyon dénemi sonuna kadar her yil ortalama %]1,6 oraninda
(2025 — 2027 Orta Vadeli Program’da 2024 — 2027 yillar1 arasi enflasyon verileri 2033 yilina
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uzatilarak hesaplanan YBBO’nun aylik olarak hesaplanan oramdir) azalarak projeksiyon
donemi sonunda toplamda %14,4 gerileyecegi 6ngériisii ile 2033 yilinda AOSM %19,7 olarak
hesaplanmis, terminalde de sabit tutulmustur.

Indirgenmis Nakit Akislar

INA yonteminin yapis1 geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in Ongoriileri ile olusturulmasi
ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilagmas: halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay
basina degere ulagilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akiglar1 asagidaki tabloda gosterildigi tizere, ug deger icin ise
ug deger biiylime oram 2033 sonrasindaki dénem i¢in %35 kullanilarak hesaplanmistir. Sirket’e
ait toplam serbest nakit akislar ve ug deger yukarida izah edilen AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal borg diisiilerek 6zsermaye degeri 5.772.072 bin TL olarak

hesaplanmustir.

K’ﬂ;"gﬁ:‘:“g&?‘{‘;‘ 024E 205 2026E  207E  208E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E
Satis Gelirleri 1276566 2.064.595 3.186.048 4305.590 5245303 6.088.002 7.077.038 8.635.639 9.957.061 11.490.508

Biiviime Oram % -5% 62% 54% 35% 22% 16% 16% 22% 15% 15%
Brit Kar 291.092 488737  855.078 1262641 1.602.731 1902495 2255562 2.824249 3297.151 3.873.776
Briit Kar Marji % 23% 24% 27% 29% 31% 31% 32% 33% 33% 34%
Faaliyet Kar1 56.158 261543 521.777  825.090 1.078.065 1298.546 1.559.042 1985.147 2335247 2.770.573
Faaliyet Kar Marj: % 4% 13% 16% 19% 21% 21% 22% 23% 23% 24%
Amortisman 247 .698 257.797 262.583 271.009 281.274 293.188 307.038 323.937 343423 338.724
FAVOK 303.856 519340 784360 1.096.099 1359.339 1.591.734 1.866.079 2309.084 2.678.670 3.109.297
FAVOK Marj: % 24% 25% 25% 25% 26% 26% 26% 27% 27% 27%
- Vergi 14.039 65386 130444 206273 269516 324637 389760 496287 583812  692.643
- Yatrim Harcamalan 149.892 121211 62.350 84259 102649 119.140 138496 168.997 194.857  224.866
]5;2'ie$‘i‘r‘r‘1‘fse““ay‘°‘3i -76.648 78536 117435 120024 100611  89.877 105567 167.181 141124  165.624
Serbest Nakit Akislart 216573 254208  474.130  685.543  8$86.563 1.058.080 1232256 1476620 1.758.877 2.026.164
AOSM 34,2% 32,6% 31,0% 294%  277%  261%  24,5%  229%  213% 19,7%
_indireenmis Nakit Akislar: 212087 187964 271221  311.001  327.115 325794  325.046 342722 369.129 395334
¥ Indirgenmis Nakit Akiglar ~ 3.067.413

Ug Deger 14.433.803

Indirgenmis Ug Deger 2.816.244

Firma Degeri 5.883.657

+ Nakit 34.439

- Toplam Finansal Bor¢ 146.024

Ozkaynak Degeri 5.772.072

4.2. Carpan Analizi Yontemi (Pazar Yaklagimi)

Pazar Yaklasimu kapsaminda Borsa’da islem goriip Visne Madencilik ile benzer 6zellikler
gosteren diger sirketlerle karsilastirma yapilarak 6zkaynak degerinin saptanmasi igin
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmigtir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer
firmalarin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin
rayi¢ degerlerinin, ilerleyen désnemde beklenen kazang artisi ve buna bagl olan risk diizeyini
yansittig1 varsayimini esas almaktadir.
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Sirket’in ihracatinin simirli olmasi, enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda
Sirket’in ana faaliyet alani ile ilgili iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi ¢arpanlar
degerleme kapsaminda kullanilmamustir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST)
endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolar itibariyla son 12 aylik
verileri lizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel ¢arpanlar1 dikkate alinmistir (Kaynak:
Rasyonet). Dikkate alinan g¢arpanlardan en diisiik dortte bir (quartile) dilimde olanlar ile
kullamlan c¢arpanlarin en yiiksek olami aykiri deger olarak nitelendirilerek medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamustir,

Yurt dis1 benzer sirketler mevcut olmasina ragmen Sirket’in hasilati igerisinde ihracat payinin
sinirlt olmasi, Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi uygulamasi ve BIST kapsaminda sirketin ana
faaliyet alan ile ilgili BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak (XTAST) olmak iizere
iki adet endeks olmasina bagli olarak yurtdisi ¢carpanlar degerleme kapsamina alinmamagtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Y6ntemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel ¢arpanlardan olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK),
Piyasa Degeri / Ozkaynak (Defter) Degeri (PD/DD) ve Fiyat / Kazang (“F/K”) ¢arpanlarinin
aykiri degerler elimine edilerek hesaplanmis medyanlart esit agirliklandirilarak dikkate

alinmugtir.

Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 05.12.2024 tarihi itibariyla kapamig verileri
hesaplamaya dahil edilmigtir.

Ayrica, Sirket’in 30.09.2024 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda
Sirket 30.09.2024 itibariyla 111.585.042 TL net bor¢ pozisyonundadir.

- Sirket’in ilgili donem itibariyla son 12 aylik FAVOK’ii 279.663.590 TL olarak
hesaplanmistir. (FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

* Faalivet giderleri “genel yonetim giderleri” ve “pazariama giderleri” kaleminden olusmakta olup, kur fark:
gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren “esas faaliyetlerden diger gelirler”
ile “esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

Carpan analizinde, yurt icinde BIST Madencilik ile BIST Tas Toprak endeksleri incelenmistir.
Bu inceleme sonrasinda ilgili firmalar i¢in 6zet bilgiler agagidaki tablolarda yer almaktadir.

Maden Islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt I¢i Benzer Sirketler:

| Benzer Sirket Aciklamalar

1962 yilindan bu yana bitkisel yag tiretimi yapan Altinyag
Madencilik ve Enerji Yatirimlari San. ve Tic. A.S.
Altinyag  Madencilik ve Enerji | 19.12.2018 tarihinde Giirtag’a ait Izmir A.0.S.B.'de
Yatirimlan Sanayi ve Ticaret A.S. bulunan gayrimenkul ve makine parkinin tamamim
Yakamoz Yag San. ve Tic. A.S.'ye satmig ve ticari
faalivetlerine Izmir adresinde devam etmeye baslamistir.
CVK Madencilik, 15.08.2006 tarihinde krom madenciligi
alaninda faaliyet gostermek iizere CVK Krom Maden
Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmustur. Daha sonra

ATIRIU

CVK Maden Isletmeleri Sanayi ve
Ticaret A.S.
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faaliyet alam diger metalik madenlerle genisleyen sirketin
unvani, 16.11.2011 tarihinde CVK Maden Isletmeleri
Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmistir.

Koza Altin Isletmeleri A.S.

Koza Altin isletmeleri A.S. Tiirkiyedeki altin madenlerini
arastirmak ve isletmek amaciyla kurulmustur.

Koza Anadolu Metal Madencilik

Isletmeleri A.S.

Koza Anadolu Metal Madencilik A.S. 1986 yilinda, bakir,
kursun-¢inko, demir v.b. metalik maden yataklarinin
aragtiritlmasi, geligtirilmesi ve iiretilmesi ile, siirekli olarak
gelisimi hedef edinmis bir maden sirketidir.

Park Elektrik Uretim Madencilik
Sanayi ve Ticaret A.S.

1994 yilinda kurulmus olan Park Elektrik Uretim
Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S. tag, bakir madenciligi ve
elektrik iiretimi ile ugrasan Tiirkive merkezli bir sirkettir.

Borsa Istanbul Tas Toprak Endeksinde Bulunan Yurt I¢i Benzer Sirketler:

| Benzer Sirket

Aciklamalar

Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

Sirket, ¢cimento, klinker ve diger ilgili Giriinlerin iiretim,
pazarlama ve dagitimi ile ugragsan Tiirkiye merkezli bir
sirkettir. Sirketin iiretimi Istanbul, Ambarli'da dért gimento
fabrikas1 ve o6giitme merkezinde ger¢eklestirilmektedir.
Afyon Cimento Sanayi T.A.S., Italyan Italcementi
Grubu'nun bir istirakidir ve Tiirkiye'de Ciments Francais'in
temsilci firmas1 Set Group Holding A.S. tarafindan
vonetilmektedir.

Akgansa Cimento ve Sanayi A.S.

Sirket, Tiirkiye merkezli bir ¢imento, klinker, hazir beton
(RMC) ve agrega treticisidir. Canakkale ve Ambarli'da
liman isletme isivle de ufrasmaktadir.

Bien Yap1 Uriinleri Sanayi Turizm ve
Ticaret A.S.

Sirket, yap1 malzemeleri sektoriinde faaliyet gostermekte
olup, yer ve duvar seramigi, vitrifiye iiriinleri ve teknik ve
sirli  granit {iretiminde bulunmaktadir. Sirket iiretim
faaliyetlerini Bilecik ilindeki 3 farkli tesiste yer alan,
666.432 metrekare arazi tizerinde 203.728 metrekare kapah
alanda gerceklestirmektedir.

Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket, Tiirkiye merkezli bir beton iireticisidir. Sirketin
faaliyet konusu; hazir beton iiretimi, alim satimi ile tag ve
kum ocagi a¢ilmasi ve igletilmesidir. Sirket, liretim ve satig
faaliyetlerini Istanbul’da 21 farkli lokasyonda, 29 hazir
beton tesisi ile siirdiirmektedir, ek olarak sirket 6 milyon
ton agrega tiretim kapasitesine sahip 2 tas kirma tesisi de
isletmektedir.

Batisoke Cimento Sanayi T.A.S.

Sirket, ¢cimento ve klinker iiriinlerinin imalat ve dagitimu ile
ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Uriinleri arasmda
Portland kompoze ¢imento, puzolanik ¢imento, Portland
alg1 tas1 ¢imentosu (beyaz), siilfata dayanikli Portland
cimento ve agrega vardir.

Batigim Bati1 Anadolu Cimento Sanayi
AS.

Sirket, ¢imento, hazir beton, agrega ve klinker iiretimi ve i
pazarlamasi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir.
Sirketin yilda 1.400.000 ton klinker iiretim kapasitesi ve
yilda 1.800.000 ton ¢imento iiretim kapasitesi vardir.

Bursa Cimento Fabrikas1 A.S.

Sirket, klinker, ¢imento ve hazir beton iiriinlerin imalati ve
satis1 ile ufrasan Tiirkive merkezli bir sirkettir. Sirket,
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istirakleri ile birlikte bes sektorde faaldir: Cimento, Celik,
Hazir Beton, Kiil ve Liman hizmetleri.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.

Tiirkiye merkezli bir ¢imento, klinker ve hazir beton
tireticisidir. Sirket, Gri Portland Cimentoya ilaveten beyaz
¢cimento ve kalsiyum aluminat ¢imento gibi 6zel gesitler
dahil ¢esitli Giriinler sunmaktadir.

Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik

Yapi Elemanlar: Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket, hazir beton, torba ¢imento ve kireg iiretim,
pazarlama ve satigi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir
sirkettir.

Dogusan Boru Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket, asbestli c¢imento boru, Portland ¢imento ve
agreganin yani swra Seraper markasi altinda pazarlanan
renkli beton ¢at1 ve yer karolart {iretimi ile ugrasan Tiirkiye
merkezli bir imalat sirketidir.

Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket, i¢ ve dig mekanlar i¢in seramik ve porselen duvar
karolan iiretim, satis ve dagitimi ile ugrasan Tiirkiye
merkezli bir girkettir. Sundugu iiriinler arasinda
Alabastrino, Altavilla, Black and white, Carrara, Diamond,
Diva, Elegant ve Energy bulunmaktadir.

Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.

Sirket, klinker ve hazir beton gibi insaat malzemeleri
imalat1 ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve
Ticaret A.S.

Sirket, Tiirkiye merkezli bir yap1 kimyasallari iireticisidir.
Sirket, seramik yapistiricilari, derz dolgulari, su ve 1s1
yalitim malzemeleri, i¢ ve dis cephe boyalari, mastikler,
kopiikler, yiizey hazirlik malzemeleri, seramik temizlik ve
bakim malzemeleri ve dekoratif hazir renkli siva iiretimi
yapmaktadir.

Kaleseramik, Canakkale Kalebodur
Seramik Sanayi A.S.

Bagsta seramik olmak t{izere makine ve pargca imalati,
savunma, kimya, elektrik malzemeleri, enetji, bilisim,
nakliye, turizm ve gida alanlarinda faaliyet gosterir. 26
Temmuz 1957'de, Kalebodur Seramik Sanayi A.S. ve
Canakkale Seramik Fabrikalar1 A.S tek isim altinda bir
araya gelmesi ile kurulmusgtur. Sirketin ana faaliyet konusu
olan seramik sektoriinde Avrupa’nin 3., diinyanin 12. en
biiyiik seramik karo iireticisi, yapi kimyasallari sekt6riinde
ise Uretim ve satig kapasitesi olarak Tiirkiye'de 1.,
Avrupa’da ise 5. en biiyiik sirketi durumundadir

Konya Cimento Sanayi A.S.

Cimento, agrega ve hazir beton iiretimi ve pazarlanmasi ile
istigal eden Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Kiitahya Porselen Sanayi A.S.

Porselen yemek takimlari, seramik ve cam dekoratif ev
esyalari, ambalaj malzemeleri, yer ve duvar karolart
tiretimi ile istigal eden Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi
ve Ticaret A.S.

Cimento sektoriinde karbon ayak izi Sl¢iimlemesini ve
raporlamasini yapan Limak Cimento'ya bagli olan Limak
Dogu Anadolu Cimento, sifir atik belgesi ile iiretimini
yapmaktadir.

Tureks Turung Madencilik I¢ ve Dis
Tic. A.S.

Sirket mermer, dogal tag, traverten, oniks ve benzeri
iirlinleri; levha, fayans, mozaik, dekoratif ve proje
Olciilerinde ilireten dogal tas sirketleri arasinda yer
almaktadirlar.

Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret
AS.

Tiirkiye merkezli bir miihendislik firmasidir. Sirket,
kopriiler i¢in 6n gerilmeli kirigler, direkler, parke taslart
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dahil gesitli iirtinler sunmaktadir. Nigbas ayrica hazir beton
iiretimi ve dagitimi ile de ugrasmaktadir.

Nuh Cimento Sanayi A.S.

Sirket ¢imento, klinker ve benzer iiriinlerin iiretim ve
tedariki ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.

Cimento ve klinker imalati ve satig1 ile ugrasan Tiirkiye
merkezli bir sirkettir. Uriin portfoyii Portland ¢imento,
puzolanik ¢imento, Portland kompoze ¢imento, sulfata
dayanikli gimento ve petrol ¢imentosu gibi ¢esitli tipte
¢imento ve klinkerleri kapsamaktadir.

QUA Granite Hayal Yap: ve Uriinleri
Sanayi Ticaret A.S.

Tiirkiye merkezli bir seramik ve diger kaplama iiriinleri
tireticisidir. Sirket, yer karosu ve fayans malzemeleri,
teknik granit, vitrifiye, karo hammaddeleri ve yapistiricilari
iretimlerini  Aydmn'da bulunan, toplam 5,5 milyon
metrekare  kapasitesi bulunan iiretim tesislerinde
gerceklestirilmektedir.

Usak Seramik Sanayi A.S.

Ingaat sanayisi i¢in duvar ve yer seramikleri ve karolar, sirlt
porselen karolar, dekoratif bordiirler ve paneller iiretim,
satis ve dagitimi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir,

Emsal sirket olarak hesaplamaya dahil edilen sirketlerin u¢ degerler elenerek hesaplanan

medyan ¢arpanlar1 asagida yer almaktadir.

Maden Islenmesi Faaliyetinde Bulunan Yurt i¢ci Benzer Sirketler:

BE)

ALMAD:IS Altinyag Madencilik Ve Enerji 38,8 a.d. 2,0

CVKMD:IS Cvk Maden Isletmeleri 12,8 18,8 22

IPEKE:IS ipek Dogal Enerji Kaynaklart 0,3 22,1 1,6

KOZAL:IS Koza Altin Isletmeleri 17,9 32,1 2.8

KOZAA:IS Koza Anadolu Metal 3,9 886.4 1,8
Park Elek Madencﬂlk

Kaynak: Rasyonet (05 12. 2024)

Borsa Istanbul Tas Toprak Endeksmde Bulunan Yurt i¢i Benzer Sirketler:
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AF YON:IS Afyon ( imento 2

AKCNS:IS Akgansa 9.0 17.1 1,8
BIENY:IS Bien Yap1 Uriinleri 73.3 19,4 1,1
BOBET:IS Bogazi¢i Beton Sanayi Ve Ticaret 3.8 7.3 1,5
BSOKE:IS Batisoke ('imento 522 13,9 3.7
BTCIM:IS Bati (Cimento 15.9 7.9 1,7
BUCIM:IS Bursa  imento 42 3.6 1,0
CIMSA:IS Cimsa 7.8 85 1,6
CMBTN:IS (imbeton 26,8 63,7 10.1
DOGUB:IS Dogusan a.d. a.d. 9.0
EGSER:IS Ege Seramik a.d. a.d. 1.1
GOLTS:IS Goltas Cimento 7,7 3,9 1.2
KLKIM:IS Kalekim Kimvevi Maddeler 8.3 14,2 3,7
KLSER:IS Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik a.d. a.d. 23
KONYA:IS Konya Cimento 58.8 151,8 111
KUTPO:IS Kiitahya Porselen 5.4 10,5 1.1
LMKDC:IS Limak Dogu Anadoly Cimento 6.7 7.7 3,5
MARBL:IS Tureks Turung Madencilik 12,0 22,3 1.7
NIBAS:IS Nigbas Niide Beton 345.8 9.9 1.7
NUHCM:IS Nuh (imento 14.6 20,2 2.7
OYAKC:IS Ovak Cimento Fabrikalar 7.1 11.4 23
QUAGR:IS (Jua Granit Haval Yapt 8.5 a.d. 1,0
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USAK:IS Usak Seramik ] | 78 [ ®i 0.9
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A

laksimum
Kayn

ak: Rasyonet (05.12.2024)

Tablolardaki segili benzer sirketlerin ilgili Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang
(F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari esit agirliklandirilarak kullamlmagtir.
Buna gore hesaplanan piyasa degeri yurt i¢i benzer sirketler BIST Madencilik ¢arpanlarina gére
4.530.257.542 TL, BIST Tas Toprak ¢arpanlarina gore 3.375.571.374 TL dir.

et s BRI ~ OzKaynak Agichkl

Yurtici BIST Madencilik Sirketleri Carpan KPI Agirhik

Degeti Ozkaynak Degeri
PD /DD 2,0 2.127.081.996  4.305.780.616 33% 1.435.260.205
F/K 27,1 214.454.389  5.818.355.248 33% 1.939.451.749
FD / FAVOK 12,8 279.663.590  3.466.636.761 33% 1.155.545.587
Toplam Agirhkh Ozkaynak Degeri 4.530.257.542

Ozkaynak Agichikl

Nurtici BIST Tas Toprak Endeksi

Carpan KPI Agirlik

!Siketleri : _ Degeri Ozkaynak Degeri
PD /DD 2,0 2.127.081.996  4.331.754.416  33% 1.443.918.139
F/K 13,9 214.454.389  2.973.720.581  33% 991.240.194
FD / FAVOK 10,5 279.663.590  2.821.239.123  33% 940.413.041
Toplam Agirlikh Ozkaynak Degeri 3.375.571.374

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

h a 6zkay.nak-ﬁé§;:r?__ j !\éil‘ll:klﬁ "1_A_gl_rh-kh ('zzka_ynak Degcri-
Piyasa Yaklagimi Benzer Sirket Carpanlart Yurt igi -
BIST Tas Toprak 3.375.571.374 1.687.785.687

Piyasa Yaklagimi Benzer Sirket Carpanlar: Yurt igi - 4.530.257.542 265.128.771
BIST Maden R BN

Agirhikiy f)zkaynal; D_ege&;i
BIST Madencilik ve BIST Tas Toprak endekslerine gore hesaplanan piyasa degerlerine esit
agirbklandirma yapilarak Sirket'in ¢arpan analizi yontemine gore piyasa degeri hesaplanmistir.
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in ¢arpan analizi yéntemine gére hesaplanan piyasa
degeri 3.952.914.458 TL olarak bulunmustur.

5. Sonug

Sirket’in 6zkaynak degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”)
(Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yoOntemlerine yer verilmistir.
Degerleme metodolojileri sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmigtir.
Uluslararas1 kabul gormiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde Gelir Yaklasimi kapsaminda INA yéntemi ile Sirket’in ileriye doniik
yapmay1 planladigi yatinmlarin ve bu yatirnmlarin ciro ve karlilik katkisinin degerleme
caligmasinda dikkate alinmasi amaciyla 2024-2033 donemlerini igeren projeksiyonlar
kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmis olup 5.772.071.544 TL O&zsermaye degerine
ulagilmistir. Piyasa Yaklasimi kapsaminda BIST Madencilik (XMADN) ve BIST Tas Toprak
(XTAST) endekslerinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.09.2024 finansal tablolari itibariyla son

£
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12 aylik verileri tizerinden hesaplanan 05.12.2024 tarihli giincel ¢arpanlar1 kullanilarak deger
tespiti gergeklestirilmis olup 3.952.914.458 TL &zkaynak degerine ulasilmustir. Gelir
Yaklagimi1 ve Piyasa Yaklasimi, depremin etkileri nedeniyle degerlemede kullamlan secilmis
finansallarin ger¢ek durumu yansitmamasi, INA ¢alismasinin planlanan yatirimlar, yenileme
yatirimlan ve kapasite artirimlar sonucunda gergek durumu daha iyi yansittig: diisiiniilmekle
birlikte ihtiyath davranmak adina sirasiyla %40 ve %60 oraminda agirliklandirilarak dzkaynak
degeri 4.680.577.292 TL olarak hesaplanmustir. Buna gére, ¢ikarilmig sermayesi 100.000.000
TL olan Sirket’in halka arz pay bagina degeri 46,81 TL olarak hesaplanmustir. %20 halka arz
iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 3.744.461.834 TL, pay basina deger ise virgiilden
sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 37,44 TL olarak hesaplanmugtir. Sermaye artirimi ve ortak
satis1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 24.000.000 TL’dir. Buna gore, halka
arzin biytikligi 898.560.000 TL olup, halka agiklik orami %20,51 olarak hesaplanmistir.
Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 117.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise
4.380.480.000 TL. ye tekabiil etmektedir.

'Degerleme Sonucu Dzkavnalk Agirhk pEIEDKD Ozkayzlalf‘
Degeri Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar1 5.772.071.544 40% 2.308.828.618
Piyasa Yaklasimi - Benzer Sirket Carpanlari 3.952.914.458 60% 2.371.748.675
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 4.680.577.292
Pay Adedi 100.000.000
Agirhklandirilmis Pay Degeri 46,81
Halka Arz Yapisina Iliskin Bilgiler (TL) 30.09.2024
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 4.680.577.292
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 3.744.461.834
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 37,44
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 24.000.000
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 17.000.000
Ortak Satis1 (Pay Adedi) 7.000.000
Halka Arz Bityiikliigii 898.560.000
Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri 4.380.480.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 117.000.000
Halka Aciklik Orani 20,51%

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonrq ikinci basamaga yuvarlanmigtir.
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESi BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
06.12.2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Kurul Karar Organ’’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Dismndaki Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmin F maddesinin 9. maddesi ¢er¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kkararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu. Izahname’nin bir parcasi olan 06.12.2024
tarih ve 2024/15 numarali Visne Madencilik Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit
raporumuzda yer alan bilgilerin sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde ger¢ege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksilik bulunmamasi igin her tiirlii

Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizia,

TERA YATIRIM

ENKUL DEGERLER A.S.

YATIR
ANDNIM SiRK
Ethem Umut BEYTORUN ‘Z Emir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yatdimecisi =~ Genel Miidiir
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EK 2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan
SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIREST BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
06.12.2024

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iligkin Beyan

VII-128.1 sayih Pay Tebligi’nin 29. maddesinin iigiincii fikras1 kapsaminda, son on iki ay
igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapmadigimiz ve halka acilan
ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda
olmadi@ asgari {i¢ halka arza iligkin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlarini
hazirlamig oldugumuzu ve bu raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar
cergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Araci Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son ii¢ analist raporuna iliskin bilgiler
asagida yer almaktadir;

Araci Kurumumuzca Halka Acilan
Halka Aglan Ortakligin Ticaret | o gﬁi‘:ﬁ“l‘é‘:lﬁt“aa“:tTem Ortakhgin Talep
Unvani Ly 1 Ve Toplama Tarihleri
Yatinm Internet Sitesinde
Yayinlanma Tarihi
| Cagdas Cam Sanayi ve Ticaret A.S. 10.12.2024 - 18.52 11-12 Aralik 2024
Hareket Proje Tagimacilig1 ve Yiik ‘
Miihendisligi A.S. 14.05.2024 — 21.58 15-16-17 Mayis 2024
IC Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. 27.03.2024 — 09.07 27-28-29 Mart 2024
Saygilarimizla.

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Ethem Umut BEYTORUN ANDNiM Qi  Em1¥ Miinir SARPYENER

Kurumsal Finansman Genel Miidiir Yardimcisi Genel Midiir
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EK 3: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 Ankara

06.12.2024

FIYAT TESPIiT RAPORU YETKINLIK BEYANI

Visne Madencilik Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin pay basi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen isbu 06.12.2024 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayil1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayil karar1 dogrultusunda gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda degerleme hizmetine iliskin gerekli olan;

“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na
sahip en az 10 kigiyi tam zamanli olarak istihdam eden,

Ayri1 bir “Kurumsal Finansman Béliimii "ne sahip,

Degerleme ¢alismalar: sirasinda kullamimasi gereken prosediirlerin bulundugu
kurulug genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabt veya benzeri belirlenmis
prosediirleri bulunan,

Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
stireglerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerleme c¢alismalarimin teknik altyapisim olusturan her tirlii bilgi bankasi, i
genelge. gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

Degerleme ¢alismasin talep eden girket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

Degerleme calismasint talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu raporda yer alan degerleme ¢alismalarinin SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigint beyan ederiz.

Saygilarimizla.

Ethem Umut BEYTORUN
Kurumsal Finansman Genel MﬁdL)/

TERA YATIRIM MENKUL DECERLER A.S.

ER
i Emir Miinir SARPYENER
Genel Mudiir
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EK4: Lisans Belgeleri
SERMAYE PIYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 Ankara

Ethem Umut Beytorun
SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:
https.//lsts.spl.com.tr/EmployveeUser/DigitalBadge/789B7C4A-D091-4E33-B1F6-C4CA5D0OD7F80

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU
A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarinin kilrese! bir marka olma yolunda ihtiyac duydugdu nitelikli
isglciinin yetigtiimesine ve sUrekli gelisimine katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulugudut.

KURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE NUMARAS!I  LISANS DURUMU

#SPL 23122019 90**1

Sereraye Piyasas
Lisansiamia St v
Egitim Woarabugy

ETHEM UMUT BEYTORUN, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dlzey 3 Lisansi sahibidir.

Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans) tiiriine ait 12 sinav konusundan bagarilt
olarak ve 4 yillik yiiksekégretim dizeyinde bir Universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye
piyasasi kurumlarinda ve halka acik ortakliklarda ilgili faaliyet alani itibaryla galigabilmesine iligkin SPL
tarafindan verilen mesieki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gésterir belge olan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri
Duzey 3 Lisans! almaya hak kazanmisgtir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak lgin Tiklayinz

Seda Demirelli Kiiciikmeral

SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik Linki:

https.//sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail? emploveeLicenceGuid=6 EAF2DC5-C6F9-429F-A404-
21719C4E7ED3
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SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Trkiye'de sermaye piyasalarinin kiresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikii isgiiciiniin yetistiriimesine ve siirek!i
geligimine katk saBlayan lisanslama, sicil ve efitim kurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASH LISANS DURUMU

@S;E& 31.07.2014 207205

o g T e O AL

SEDA DEMIRELLi KUGUKMERAL, Sermaye Piyasas! Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst sahibidir.

Rozet Hakkmda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Plyasalar DUzey 3 Lisansi tiirling ait 12 smav konusundan basanli olarak ve 4 yillik yiksekdgretim diizeyinde bir
Giniversiteden mezun olma sartini safilayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda ilgiti faalivet alam itibarryla
calisabilmesine iligkin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gésterir belge ofan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3
Lisanisi almaya hak kezanmigtin,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tiklayinz

Recep Bozkurt

SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:

https.//lsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadee/424F 1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46

SERMAYE P{YASAS| LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Tiirklye'de sermaye plyasalarinn kiirese! bir marka olma yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgiiciiniin yetistirilmesine ve siirekli gelisimine
katki saglayan tisanslama, sicil ve egitim kurutugudur.

KURULUS pUZENLENDIGE TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURUMU

P 30.01.2013 206166

Y PR Kbl

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Hakkinda:

Bu rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalar Diizey 3 Lisanst tirline ait 12 smav konusundan basanli olarak ve 4 yillik yiiksekdgretim diizeyinde bir
Universiteden mezun olma saruim sagilayarak sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda itglli faalivet alani itibaryla cabisabilmesine
iliskin SPL tarafindan verilen mesteki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gdsterir belige olan Sermaye Piyssast Faaliyetleri Dilzey 3 Lisans: almaya hak
kazanmuster,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tikloyinz

Mehmet Ali Vardar
SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https:/ilsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/4C74290B-886C-4DF3-9994-33484142C686
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SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Tiirkive'de sermaye piyasalarnin kilvesal bir marka olma yoluada ihtiyac duydug nitelikli isguctntn yetistirfimesing ve stirekli gelisimine katki saglayan lsanslama, sicil ve egitim
kurutusedur,

KURULUS DUZERLENDIG! TARIM BELGE NUMARAS! LISANS DURUMY
$SPL 5072004 930889
Seimiaye Py

Lisangsma i ag
R

MEHMET ALI VARDAR, Sermaye Piyasas) Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidit.

Hozet Hakionda:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalars Dlizey 3 Lisans: tiiriing ait L2 smav konusundan basanl: olarak va4 ylik yilksekbgretim dizayinde bic Universiteden mezun olma sariini saglayarak
sermaye piyasas kunsmiannda ve halka agtk oriakhiklarda gili faaliyet alani itibanyla calisabilmesine fliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterlilig], bilgi ve becerilerini gsterir beige olan Sermaye

Piyasast Faalivetieri Dizey 3 Lisans! almaya hak kazanmigtir.

Lisans Hakknda Daha Fazla Bilgi Almak igin Tilayiniz

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

Emir Miinir SARPYENER

Ethem Umut BEYTORUN
Kurumsal Finansman Genel Miidiir Ygrdimcis: Genel Midiir
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