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1. Yonetich Oxeti

Batogirn Baty Anadely Cemenco Sanayii A 5. [“Batigim® veya “Devialan Sikest™) ile Cifiar ngast Tashhin w Tiewst A5
("Ciftay” weya "Devrolunan Sirked™) {birlikte "Sicketer™p degerani igeren, SPK o 1232 svilh Bideane ve BoHipmes
Tebhigl wvannnca wvgun bidegmee ve hicse deBising oranlannm hessplanmazna ydnelik Uzman Kurule; Rapau’no
taniamlamiz bulonmakiayiz. Bu deferkeme aligmasimn Sermaye Preasass Kimilw'eun 1620 savih “Sermiaye
Proasasands Deforleme Sandalan Hakkmds Febdig™ gemedi Woslaraeass Degerbense Standartlan (UDS ) kapsammda
yiputil [ d0gang ve Ny yonderivle jlgili srandardars wygun obdugmne Bull: Yaiinm Menkal Degerler A5, (7 Bulls
Tatinm” Hlarak beyan ederiz,

Bulls Yalwwn cahsna kapsanunda, bidesecek Sirkedler'in akiferinin fiziki mevoudivet ve baapn i ol lkeyening illgkan
herhangi bir aragima vapmamuair ve bu konalanda eiiangs bir sorunduluk da kabal comemecktedit. Gununla biclikts.
Bulla Yaonan, rdlkivess iliskin Sivketle in dedorkrini akileyelblocek zizli va da bekknmedik herhangi birdurum veya
engelin olmaadiem | vorcaymakiad ir,

1.1. Devrnlaw Sdrket Haklkindn Bligikr ve Deferbem: Ozeti

Baticim' i Faglivet ko su; exas sholeznesing 3. maddesi rpsnnes, klinkesr ve cimente irs i v porar o CElmenin
klinkeri, poothand. al0m inpumiy Gimenna (ol clmeenioan), il ¢lmenin, sbper sfa finentolar ve benzeri suya
dayambliy ile vur ici ve yurt disd caisinm gergeklestimmeltir Babecim konsolide edilen bagh orlakifk a0 ke hep birllkie g
Wi opaia dyals elnlenin gimente ve Khnkes ) irmelan ve st hagsr beron ivmataty w2 satis, Timan hizmetled ve clekmk
Urefiri we zahsi alpbnnda faalivel gbstermektedir. Asafida Batrpim Gruby (Bat Ansdoln Siketler Togwhebw)
Toalivetlen hakkimda gerekl bafgiler ver almakizdr,

Baty & nadedy Sirketler Tophalug

966 yilinda Bati Anadodu topraklannda Y l00 Tork seomayesi ole Bangim Bab Ansdoly Careehcd Sanayvii A5, glarak
Eurulmug ve gaha sonrd Wiydverek Bal Anagol Sirketler Toplulugu halioe pelerek, vanm asirdih gegmogivke Tork
gimento endustrismin go u isbesmelen arasinda yering almegir, Ba Anawbolv Jicketker Toplulugu.; cinence, kKlinker, boew
bt dbretinng, Dnan glennecibgl, sner]i ivechane ve ocareti gl scraejik sekwlenk: (aolivsd gdsiren srkeleriyle, Cge
Bokezsitnin onde gelen stoayi oplukiklonedan biri olimak konomEnmakdr, Smbun, Lanin, Allaga‘daks Bauliman
Linan Lzbenmeeben: A5 yanrmm, bhlge ve dlke bojlsnak algrapising sag ladign kadalals Sne qikmakiedir, Sirseetik onwmn,
Bonliman™y Cge™nin oo dnemli limpnlamindan biri heline getimmektedir. Kurulugutidan b yana 3 keada, 30 dan Fazla
O lkeye uzanmn lheacan a1vla Thkive chonemigine kawno defer sop laonaka olon Betl Anadolu Sirketler Topluludu, endri
vermlilii ve Mzlk karbon skonomisi cdakh projslenyle sirdipllsbilic saay | anlayigun i siregleninin markazine
yerbestirmekredie. 202 yalimda Bangan ve Babisdkede stk sedan elskirid liretim fesislerts desreve ol Foarsginn
hizseleri %95, Batistke heeseben jse 2000 yrlindem beri Bocsa Iganbol dy iglern ghmektedr. Grobun ana itk oan
Barseans hizzelers 121 wilinda Cifiay Inzast TaahhGr we Ticarst A5 taafindan satn elinmes ve biykece Clhay ana
hissadar olmostnr. 2025 e somi Mibwesla Bangan “de 206, Bansdke 'de M ve Batr Anadely Sirketler Toplulufu™nun
dider sirkeilerinde 243 plmak ozere toplam calizan seyist L0013 e, Bale Anadotu Sirkerlgr Tophulu@a cansy iinda 26
besis fealinyen gistenmekiedin,

Batigim Bomiova Cimenda Fabrikas
1266 v ilmda 000 Tork sermayesiybe kun lan Babgim Bat A nsdoh Cimente Sanayii A G iG2e0 kigihdi olda faaliyet
sdoeren Batigim Bomota fabnkas 146Y wilmdd Gretime  baglamuge, Batigion, Ege Bolgesi'nin dnemli canayi
kurulugbarndan  pirddie. Tesclerde yabda [ 4 fokbeon ton klinker we [E milydn kon cimemio liratim kapasites|
bulunmaktade. Uretben ininker hem i piyasays ssilmakta bem g hrog edilmekedie. 20235 yimde 1.4 milyon wn
Ellnkex w2 [,E mliyoe s chmewon prvetiim gexgek ke s olup oreilen klinkerin cimenwe eedmi igin kollamilan kem)
dizanda rkildganda, yart disina 566 Bin wn klinker saus gergeklegicilmistir, 2025 yihnda gersek kemden |8 mllvon
1o ¢ imrenin sakiiman i b2 s K pivasada, S04 ise dracan olarak yurt dema saolnegtn.

Eranusilie Cinvcnua Falorlkass

1955 yahnds kuralan ve Turkive Cumbwrdceti' min i cimente fabrikalanpdan bo dan Baoafhe |93 eldinds B
Anadplu Sivkerler Tophlu@u bbnyezine kablacak drciinn kapasicaini ve sektbrdeki ghetnll anmaghir. 201% yalmda
Balrs#ce 3. Fren hatt) yabrime devreye alimaigtir, Yapilan yeni entegre dredim tenss patomn ile Bansdke, Tavkiyhvin an
riodert elnoeris ve klimksr bretin tesebeninden benive sahip olrmugiw. Batsdke 5 milvon ton klimker ve 4 mibeon M
cimento bedim kapasesine sehiptir, Uretilen irmn lee bem g preatsys solmakes hen de ihess edilmeksedi. 200% vilinda
2.1 il o ke likeer we pak sk |5 rud Iyows 1o citenic Gretamd genceklestiribmis olup dretilen kKlinkenn camenno fAredim i
icin kullamlan kism drsanda biakildiginda, 742 bin tond vt diswsn obmak Ozere 930 bin on Klinker satiq
gercek bestivilmistic. 2025 vilnds geveekbestiviben 1.6 naibon fon Cimenko setismmn 268008 ¢ pivasada, Yol sh jge
ittt olarsk yurt disina sanlmestir. symea ATY (ankan Toretbinis Yakan Haziclama ve Beslane Tesisi vatcnming
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baslanm s abup, aleemarl yakm Ewllan o antiearsk fogil yaklers fagambild) azakmak hedellanmekede 2007 1 iloda
Sonia Termik Sanirali blnyesinde bulunan A<h Plus FAOI Tesisine sship A5H Plus Yam Malzemeleri San Tic A 'nin
Cvend unvan | Ecowesd Atk Yonellm A 5.1 %) higgesr satm aliparak gErket binyesine kabilmesir.

Bt ez b

193¢ vilinda kurulen Batiberon Sanayi A5, Bat Anadoln Sirkeiler ToploZunwe [ber bewn Orebimi ve anyi
sehtorundeki gl I cemsibcisidiv, Banbeten; lemiv, Bahkesir, Manlsa, Mugls ve Ao illerimbe ioplanda 17 medem haco
beetaars vesish ok Sekidedek ] werinl pek [ganmictir. Sidkey, yokosek boliveli betonlar ve prefabnik Grlinberls Tarkiye ‘sl ba yob
bgaal projekoring Gnin saglamakindir. Standort betonun yon sira, renk [§ baton, beraz betpn, pelipropilon beton, gelik Tifli
beton, hafif beton, age beton ve porog beton giby Szel bengn qeanlerl ile yilda 4.5 milyon metrelbiplin dizérinds arétim
kopasitesing sahiptir.

Bl an

Batlimen. Ban Ansdolu Sidkcetler Toplulugu'na 06 pidmda kanbmeg we ks aivede Tirkiye'nin Soembi - kjistik
{kclerinden harine ddnlgmpii. (ziic in Alisga ibpesindeli Movarol Korfezi'nde ver alan Bab liman. ceveesmdeki wnayi
tesizleviie vakmnlipl savesinde kjistik avantaj saglamekisdir. Luman, Tirkivenm don ble yanna malzemes ve gnln
msimada krink bar rol oynamakoader. Siatellk: ble kenumda ver akan lnan, g=ni lerin yanasma ve kalke ighem e rgin
altyaprsm i yani sira kerayoh ve |iman sahasina kader vzanan deminyolu baglonnsy la dikkat cebmektedic. 2001 yihina
kadar agwiikli obrak goop sirketlermden Batgmn'sn gimendo ve klinker vokberini ellegleven Batliman, i§ hocminl
armmynak igin yaglan ekipmen, okels we gert jaha ysimmlan ayesinde sdrekin gellzerek bOlgenin dnde gelen
limanlanndan biri haline gelmistr, Lmic'e yalnizea 5% kKlomens mezafede, |omir basta olmak bzere Manisa, Denlzli,
Bahkeslr ve Aydmn gibi qevre jlberi kapsayan genis hinkerlandryla teceih ediben ble boyjlank mediezi Konumundadie,
Ealiman’u yillik elbeplene kapasiic:l, yGE tOnll, mikilars, geni bovotlan e kullamilan vinglenin kapathelenine ghice
ghegisiblik, gostermiakie ¢lup ootalame & 00N bon sevivesinded i Vapnn | Emamkian ek uZnma projesi sayesinde.
toplam iskek uiunlvgo yakiagk F55 mereve Rarminng olwp, 2000 yilinda 10 milvon ton yillik elkegleme kapayilesing
ulagdimash beklenmekcedic. Bolgedekion derin limanlardan bir olan Bauliman®dy iskek s gerinlikberi 3é metreye kada
ulesmak v, Ayrc, I owe 3 pumaral ishebeberin e Dabon 100 nerre ozstimisovla bidikie, liman 200,000 DWT ye
kadar gernalerin yanasubilneeine olwah seglayaeak bir algapiyn Kavusmwdur | lafiann Gee plud, 24 538t boywita
mudern limsy chipnuwmbar ile bizoeet superal;, ddknee yoklor {yerm-talnl, kSmnoe, maden sb,). gonel Karge (demar-gehk,
ratall vakler. ruke sa¢ v v proje yikknini (rlzgar wrbini. eanslormalr, fabrika eklpmanlars vb) clleglenmesinds
plkzck iz ve kalweybe Fanliver ghaerilmebiedin. Ayrica il onolama 500 odet gemi yanpamabadir Yaklank 155 000
rllik bar alanda ellsglanen vikklerin gimrlklb veys gimnliksdiz stanide depobsnme:s gibi njictik imkankar cunaeak.
gemilers barmina, katitive ank sl 2o komali gibd dectel: hizmetlen de saflamakiadr. Liman gen gshasa olarak
ickelenin hemen arkasmdaki vablagk 100,000 m? ik ghrndkin-gdmeikadz sk ssholar il limana 5 km mesafedeki
yab gtk 67 Ok w2 Lk alarada wer alan & Tipi Genel Antrepo statlislndeki 21 adet kapaln depo ve vaklgk 3 1000 m*'lik
arik depatama sahas ke mistenikring depolaing bezrmen somm ksl

Batienerji

Baugim Eneri Elekmik Oretim A5, ve Baligim Enerji Taptan Sabg A S den ohgan “Boateneti”, 2003 yilinda Batb
Ansdolu Sitketlér Tophuluda'na kanlmegtic Batsind Energh Cretan jle enerji gretimi, Baticim Enerji Toptan ile pedkande
sang alatlarmda fmaliyst ghstsrilmetiedir. 201 | yiimda Kovada | ve Kovada LI HES Bangim Enerji Opetim banyesine
kattbmisir. Kaovida | Hdroshkdtok Santeali, 1spana il EQirdie ilgpesinge ver abmakts olup 525 MW kurulu gice ve yillIK
arva lama 000000 | alekirik tretin kapasiesine sahiptic. Torkire™nin 19" bnci_ (pamarnin dse ¢ ned byok energi
santrali konumundadir, Kavada 1, 6500 Kanuitun @Kk hyaomn Kacsilayatitecel enm kapasitesine sahiptiv v
[gleamie hadol 2060 vilna Caday Bagin Enzrji Crerim'de by lunmakiadir. Kovada 2 Hidroekebirik Samivali, [ypana ili
Egirdir ilpesinde yer almakta ohup 512 MW kumiu giwe v b ertalama 50000000 KW ele bk Grenim kapasitesing
sahiptir, Tikive'min 2337 inci, Lpartanm j:¢ 3'Onpd biyok ensiji santiali olan Kovoeda 2, yakiagik 404000 kanuan
ehekwik dutlyacinn ka pilayacak Drenim kapasilesine sshiptir. Santmlin igletme hakke 2063 valing kadar Barsging Enerji
Ohetim™de bulunmakindir,

Tabby: Batigim Oriskhk ¥

Pay Sakils Pay Adadh Lermave Pavi Oy Hak ks Oz
Ciftay Inseat Taahhal ¥e Tic. A5, 2 128,446 343 I, 1% IR, 1% |
KTLF Lamiked i, 30 1ok T.5% T % |
Drigar Y |55 9% A Bt 54,65 |
Topkam S, (M [T 1Y% |




>
(V7.

1.2, Devroluman Sirkcet Haklowda Bilziber ve Deperbeme Ozell

Uzman Kurulus Raporu

iiftay i Faalipet konusy, ssis sdZlesmesinin 3. maddesi wiarnce; bagka yerde sinflandin imames diger madencilik ve
tas dcakgilifide. Cifay bo kapsamida madeneilik we wis ocaksnled | atketkenne mikzahblillk we alt yDkkenici hizmetleri
stuninakiadir, Ciftay konsolide edilen bagl oniaklibklar ik hep birlikte madencilik, dekapaj we tashblit isleri ile akaryakn
rhcarein, energe. Alon [annds da Eaalivet pdstermekiedir,

Clftay lngaat Taalhon ve Ticarer &%, Zlva Awdin tarafndan 19957 de kwulpwaur. Korulumundan bu yrana Cifiey
madencilik sekknminds tnde golen kunluglar sesinda yer almestr. Wadenkilik yaneda ayn: zamands ingsat, enei
yutirimlar bulvmak e, Skt in 1, 50000 wzerinds ilesan bulunmiabadr. Cilvay o Gal e e asagidah | gibdic.

haden Tashhan

2002 vilinda Sivas Divrigitde 0% AR binyesindeki Erdemvir Madencilik San. ve Tk, A5 ik imzalanan anlogma ile ywér
My we aoik otak demin indden l4minm drelmind gergek [#gtirmekie ol TRy, bu Gudreetler] Ne Tidkiye dew e cavher
dretininin vaklaik 2235%00n wo Torkive demir cevheti ihtivacmm vakleik 205 inin karmlanmesim eaglamakizsdir,
Alacer Gold Compa st Ezmean g™k bulman v Tlrkiye'nin on blivik ikingi alin madeni ol Capler akon
hfadeni'nm an madencilil. faaliverllai de HHIE yilindan by vana Cifay tarafodan yirbthinektedir. Aynca Centerra
Cenld Inc."e mit K.awseri Develi ibgesinds bokanan abtim madeninin ingaat ve madencilik faalvetbening 2003 vilindian Wibaren
Cifay yIrimmekizdi,

Iladen Aramg

Ciftay, deferli ve bag metaller weven peojelere ship dup kazangh maden yvataklan kegfatmek amacrela arama
galmabrins devam eimekizdir, Bu hedef dogrultesunda, ¢ ifay calismabno slun, gz, bakrcmbo-ghnng, demi
ve krom gibi esas degerli metali® wadender dzerimne yogundagunmghr. Jivketn, TOfk ive’'nin maden agisindan zengmligi
ik bilinen bidpelermde toplamadd | | bm hekidar olmak dXéré 9 adet mubvearr bulonemakisd i,

Enerji Biyogaz Sentalleri

iciftay, vemilensbal e ener]] ke nak lan saoramlary ibe kendising gelijliemeed ve blimey) htdeflemediedir. Boe defmaluds
Ankara = Polatlda 3 dnple ik wplam 4,12 MWmd,0M MWe karulu gaes sabip Enerbes Bivogaz Ener]i Sanwali 2020
yilindan icilbarcn Dretimine devam cnncktedie. Avica, Fstanbul Sike’de Traliver gosteran ¢opte ekdarik dretimi rapan
1EM W Kamrube glice sahip bivokilike teasinds vé Monisa lmds 3 MW Kol glee Sahg blyoga® iesizinde hiszedarlip
Bubsmnekcadir.

Pl Tweres|

Clfay, Denirlitde balunan benrin keatyar e hlzmea vewnekiedir Girop gikerlen de ba vapn bzerinden yako tedariki
wapHmaktdir.

Tabbo: Ciltay Omiak bl g

Pay Sakbj Rernud e Tulars Sermave Paya Oy Hakks Oram
Sabit Aydm | SH0 CHHD (R ) TH
Zryrtn Avdin 250000, 00 Len (s 2.25%
Medet Avdin 3750000040 [ 5.0%% 438
Mehmet Avdn 375 MM HY | 5P 9.38%
[ Toplars = __ 1.5 (MWL N L L L

Tekdo: Baticim Dederlene Omet)

Borsa Dager FINFAY K
Hesaphanan Deger TR S 27070, 145 [E. 547 515

Adirlik S0, 1) el 3.0
Batrwim Afirliklambiniirs Defer | T

Menkul Deggs
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FIvFAYOK .
Hesaplanen Deger 11X 1R 26, 3HE o} T HL T
fardik TR 863500 LA )

3 [0 4553
Maden Ruhisallar® - 1505 105
oo oHT el -
M Fuhsallir - ichonle 2onrao AT T —
| Ciltay - Oofiaynak Deferi 30,850,929
[ iflikidfine ko oen 5 35

Ciftay - Ozkavnak Defieni 26,301,613

1.3, Dirbeymne & Hisze Dregigin Orram

Uzman kurulug Hiporung 20662 birbesme orann 050004 142 alrak beliclentmg, bl kapsamnda biclesms glemi
techeminy be wap [acak serrmaye amwm (utanmin {3y ima hakkim kullanan pey sahipleri ¢lmas halinde de figmesi
hali diginday 5576844 4 15 TL olacaf va by dedmlneda hirlesme sonrasaindaki sermayenin | 12156844415
TL olacag belirtilnugtir. Uzman Kurulug Rapese'na gies defigin oram 22,307, 3777 hesaplatmiz olup [0-1HH)
TL nominal degeri olan 1 adet Ciftoy poy senedi fpin 22.307,3777 adet | TL nomanal degers sabip Batigim
Py semedi veribeceklir, Toplamda 250,00 adey iftay pay semedi gin 5.576.844.415 adel Belnpim pay senedi
veribecek olup Batgin sermayesi 3.576.849.41 5 1L articdacak 1115844 45 TL v wlikseliileceltir.

Frvasa Dederd - LR Nirkesmic Cdram Sermase = 110 Hisss Lilwli [asse Hagina Fivar  Defsiog Chekn

2.3 0G.4% 114 O Yk R0 AN T 0 ) 0] [ELLLE

201G % Al HEHE 858 .2 ANH) (W 3340 2] 210057
Toplom ka1

14. Baglwea S<ki¥rler ve Pezarlar

Batkim, Baticiments Bomowva fabnkasi we Bansdhe Soke falwikaz ik klinker we cimments Eeerin
gereklestinmekte ve drettifn urimlen Ege Bilgesi'nds saimakits ve thmg cmektedir. Aymica irctilen
gimventonun bir kgan badl ortaklik olan Babbeton "a satimakea ve Banbeton toralindan hazic heton dretiminds
knllsmalarak sretilen kazir beton yine Ege Bdlgezi"nde cotisa sunulmakiad r. Cinecnbe sckibell, ingaat ve altyap
yatimlarin dogrudan @thabeyen Snemh bir soktrdior, Turkiye ¢imento saayil wun yillordr Avrupa’ ninen
blviik, dlinyanw isc dnde gelen imclicileri arazsnds ver almabtadir. 2024 vihnda TObaye'de £5 milyon oo
wimenly iwelimi gerpeklegticimiz. 34 milyon ton da pimcote saus) gereeklestiritmistir. Saonglann %8371 i
pivazada, Yel3y we i piyasava yapilhmgr, Buoun yammde 5.2 milyon wn da klinker ihracau
perpek leptini bmistir. Tikkive gimenw dretiminin en boyak eacal miserisi Amerika Birlesik Devketleri’dir.
2024 yilida yapifan ¢imento thracatinin %250,6°s0 ABD ye yapihmistr. ABDnin ardindan 7.3 jle Sunive,
%:5,8 ibe lalya gelmigtiv, Klinker ihracannmn % 7,374 Itaha'ya, %48 Tsi Belgika o, w06, T'sr Kuzey Kibns
Tirk: Cumburinreti ne ya aishr,

Tiltkiye Cimenta Sanayicileri BiriZi (TORKCIMENTO) amfindan kamuya agik son verilers ghre, 2025 vl
Ocak-Exlil dineminde ¢imento dratiminde, Snceki yila vranla %47,5° 1k bir arhi vaganm gor. Y ine 2005 wili
1k @ ayhk déneminde drehilen pimeatonen yaklask %76,9"w ihracata konu olmeshur, 2025 oy Ocak-Exlil
dneminds dneeki vila ghee 1g =anzlanda %96, 3, cimenta thracatinda ise %013, 7° ik artis gerceklssmistr. Sekidr,
waklasik %% Mivlime yacadign 2024 yilindan sonm 2015 yihina da hem e pivasada hem de hracatta ams ke
baslamsbir. Ancall Subac ve bart avliannda, baz edkisi nedeniyle tretim ve ic sahslarda dishs gergeklesmisiir,
Sanglar Misan ayinda toparlanmistir. Mayis ayinda tarifrin an yiiksak i satng miktanna nlaginghr. Saktfs
sonraki 4 mwda da biydmeve devam etmidir. BSlgess] barda Marmara ve Ege Béloelerinde ic sanclarda dns0s
vasanmigir. (nceli il ile karatastiomaly obscak 2025 b Ocak-Exlil dogeming iliskin Drelim ve lis

rtanshiklers asagedak tabloda var almaktadir
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Bu verler. Tak ¢imente sekudeDndn 2025 valemn ik dokuz avhk dSmernande Sncekn yila adre hem drelin hem
de satiglar ac1mndan biyime epiliminde oldufune gdstermektedir, Urelim artiz ic taleb: paralel devam
ederken, theacat kanah da dnemby bir Siyome faynajn olmaya devam stmekiediv. Difer btgeltrin aksine
Marmaca ve Ege B&lzesi nde siidh gerilems 562 konmsudur. Bu balgelende i¢ pivasadaki daraling iliracat ike
1&iafi edulmistir.

Bt igim Sruba’ non (Batigion ve Bansike cimento fabeakalac olarak) 2025 vl Ocab=Ex 0] ddpeminde cinvendo
iiretimi bir dnceki yilin sym donemine pore %553 azaligla 2.4 milvon ton olarsk gerceklesmisar. Toplam
Citentn satiglan ice Tnceki vilm oo dOneties edre %26 azalask 2,5 milyon won olamk gerceklegmistic 1¢
pivasa catiglan 135 gevilemz ile 16 amilyon ton, jheacat ase %4946 amigla 09 milvon ton olarak
gerecklesmiztir. Cnecki yil %523,3 olan gimento ihracatimin gimemio sanglanndski payr H25he %359
almuger, Khinker thracannds Ja dnceki vils gre Sed2 artes vasnmes v¢ 3.2 milvon ton Khinker ihracak)
gorgoklostinilinigtiv.

Eatrn ruba’oon {Batgim ve Bapscke gimentd Tebrikadan ofarak) 20623 sl Scab—Arahk ddemiane
bakildifanda giorenia dretimi bir tacchi vihn ayn ddnemine gire %4359 azalsla 3.3 milyon ton olarak
gerpekbesmislicr. Toplam cimente sabislan ise dnccki yilin aym dinemine gére %018 azalarak 3.4 malyun ton
olarak gerpeklesmisrir. |¢ piyasa sanglan %131 gerileme ile 2.3 milyon won, ihracst ise %322 amgla 1)
milyen ton Harsk gercekkesmistiv, Onceki yil %525 olan cimento it o gimente sanglanndaki payl 2025 1a
0 5.6 olmustur. K linker thracatinda da dnceki vila gGre Y43 anbis yasanmug ve |, | milyon bon klinker ihracan
ek lestin lmastir.

Batigim cimento grubunun cimento satizlannin bir kesmo bagl ortaklik olan hazr beron Greticis) SEatbeion’a
vapilmakeadic, 2025 yili Qcak-Arahk ddneminde Batibeion™a 331 bin ten gimenre sabim gergeklesurlm isar.
Bu gegen vila gove %41 1.4 azalis ifade etmektedir. Baubeion bu dinemde |7 milyon metrekip hazir beton
sats gerceb bestirmizr, Bu gepen vilin 1.9 milvon metrek lp sabsina gbve ¥l 2,3 azalin ifade etmekredir, Hazir
beton Ege Balgesi'nde sanja sunulmaktadir. Batibeton yillik 4.5 milyon metrekiipiin izerinds hazir beion
iretitn kapasitesine sabiptic, Thrkive Hazo Berwn Eiwhigi taeifindan vavinlanan 2024 Hazo Beton Sekiir
Raporuna  giee 2024 wih, klresel ve ulosal ekosomil dalgalanmalann, Faiz aranlsomm ve snflasyonist
backilann ethisiyle sekilknen bir 48nem chinestur. Ozellikle insaat sekiiril, inansmana erismm, maliyvel
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artislan ve konol zlebindeki dedisiklikler gibi Rakorlerden dognadan ethilemnistic, Insaat sekiGrindm 2018-
I willar arpsandaki Fikgillme sireci 2023 ve 2024 villarinda nihayet sone emig ve 2024 vilinda %69 3"k
kayde défer bir binvinne gergekbecmiztir. Ancak son villarda ingaat sekrdrbnin GSYIH icindehi payn %5
sevivelerinds olup 2017 vilindaki %8, 5k zirvezinden hilen uzakor. 2023 vilindy yaganan bilydk depramler
aopradinda, 2024 wili mgaal scltbd igin veniden yaglanma ve hentsel dbniigim s¢sindan kotik bir oyl
almugtur. Depremden edalensn bSlgelerde devam eden yogun ingoar faslieeilen. hazw beton sebttoing biyilk
bir tvme bazandimis, Geellible Dolgedeki beron dredimi ve sevkiayamsda ciddi biv amig yegaomistr, Bununia
bivlikte, lojistik ve ham madde wdaril, sbreglerinde gorluklar onaya prhang, maliyetlerin kontrol alumda
tumimas) bk bir gereklilik hiline gelmistir. 2024 yih boyunca yirUdilen alist sonrs yeniden ing progeken,
sekefirOn Ioplam bijnibrme tramima St bir balk) safamste. Hazr beton sekiomi; 2023 will verilenne give
200 milyar Tk licszma yaklagan cirosu, 45 bani asan istihdam haeoi ve willik 114 milyon metnskapik
tretimivle Tlhrkive ekonomisy ve insaad sektond acsindan gok dnembi bir rerde durmakiadir. Sebodre, 2024
yilinda da biiyiimeye devam etmistir. Tarkiye, hazir beton Gretm inde 200% yilindan bu yana Avrupa o liden
konumundadir. Tirkive Haze Beton Birlifi wrafindan yaplan sektdr arastimas sonuconds lazir beton
sektilindn 2024 yilnda %492 oranmda e blivime gerceklestirdigi tabmin edimeltadir. Chzellikle 2023
wilmdaki deprem [eeden atkilencn Akdeniz, Dofu Anadolu ve Glneydofu Anadodu Baleeslermde ingaal
fasliyederinim yogunlugy hazir beron scktdnine olumly yansimakiadr, Epe Bilgesindeki zayif seyie 2024
vilinda da devam etimigti, 2024 yalinda b lgedeki hazo betoh dretmvinin Sneeki yila oranka -%62 ila %41 arasinda
dedizinn gostordifi dngdrt Imchiedir. TOBB voribaring ghre Ege Bilgesimds hazir beton dretim knpasitesi 33,6
milyon melrekibpir. Du deger Tivkivenin wplam hazor bewwy dretim kapasitesinin %01 Yiee karplik
gelmekiedir, Marmara BHgesi ve Karadeniz BOlgesi duna@an bir vl gecirmiztic, Ic Anadolu Bblgesinds
plyome, Tirkive ortalamasinin allinda kalmahla becaber pozinif seviyede kalmgoc. Sonoy olarah 2024 yilinda
Turkive genelinde haziv beton sekiriniin bilyimesinde depremden edkilenen bolgelerdeki faalivetherin eikisi
Sldukga yiksek odmugur.

Faalivel honusn liman iskeimecitidi olan Batiliman lzmirin Aliaga ikgesi Nemnni Kérfczi'nde hizmel
vermekpedir. Jirket; d5kme vk, genel kargo, proje bargo, rehlikeli yak ve wechlikesie st yiklerin elleglenmesi
ile farkh secencklerde sunulan depolama ve kojistik imkan lan sayesinde bilgeve defer katmaktadir. Aynca
barinma, ank alim, soikmali gibi yardome: hizmetber de liman hiinyesinde venlmedtedin. Sirked, yilhik G milyon
ton ellegleme kapassesi ik bElgedeki Sneanli lojisik meckerbenden hividiv, Linanda 21 adet kapah anmepn
b lmriakrs odop, 10500 m? glimediksilz kapaly depo, 45300 w2 gdoarllkhl Kapali depo ve toplamda 26 630 mé
kapali A Tipi Genel Anmepe ike gl bir depolamao alyaprsine sshiptie. Bu alanaklar sayesinde geri besleme
hirmetbennde de riksek kapazile ve vepmbilik sunglmaktedy. Suoplan (e hizmcter, haklar igeniminde
bulunzn ve 2041 yilina kader gogerli 48 yil kullamn sueeli “Liman Lletme Buhsan® kapsomindn verilmekeedir.
2025 Croak-Arahk oomeminde 15 midvar TL soty gergeklegirimigir, Sanglanm 490,075 sllegbeme, $2 12,70
erminal lizimeti, %935, 7'si depolama ve kalan Kisin da diger hizmet gelirleninden olugmakeadir. 20235 yih
ell=glems miklarn tnceki yila gooe b & artarak S.07TE.00U von olarak gercaklgsmistir.

Torkive Lunan Isletmeciledi Demegi (TORKLIBM P nin yaymlanus obdogu Tirkiye Limancibk Sekided 2025
Raporw'na gire deniz tapimacifinm en Goemli altyapisin olusiuran inanlar, ulussl ve uluslararasy Shekte
yasanan chonemik, sivasi ve sosyal gelismelerden doprudan etkilenmektediv, Emnivet we glvenlik
kavelarimn arti1 dinemlerde sadece tasinan yOk motify ve mikean de@il ticaret rodalan da degumekiedir.
2024 waly gerel; Timan sayis gerekse toplam liwan kapagitesi acimdan degizimin yasanmadgn bar val alrstor.
RBununla hersher limanlardaki wiik anrg sinich da olsa devam amigtic Vik acgina bagh obiak kapasire
kutlarmam coanlanion artmase, bima Rargin lovan ighkamacilerinin yatifos igtabon azalmas), kiss-ons vadade
arz talep dengesinin bozuhvasimg peden alakilecekliv, Tersanclor ve Ky Yagulam Genel Mibdieligi verilénne
gire Tk ive’de deniz ticaretine hizmst veren {iskele, somand ma, dolfen ve platform Formunda) 217 adel Kiyi
wesisi vardie, S0 konusn ko wesiskrinin 199 adadi [@al oleak aluslaraas deniz agomaslizimna hiowet
vermeliediv, 502 honusy kvl esidlerinin yaklail $643 ine kargihk gelen 87 adedi Mamara Bdbges® nde,
%25 ine karphk yelen 4% adedi Akdeniz Bélgesimle, %1 7'sine kanp hik geben 32 sdedi Karadeniz Bolgesinde
va Yl e Karnhk gelen 16 adedi ise Ege Bogesi ndedir, [V bazinda bakildiginda ise faal olarak deniz
ticaretine hizmel veren iesisherin 35 adedi Kocaeli ilinde bulunmakbr. Jkiner sirada ver alon Haiay ilinde 20,
Lzmir ilinde |3 adet we letenbul Mwde 17 adet degizik Szellikts ve blyokinkss linan bulusnaktad v, Tirknys
limanlarineda 2024 wilinda elbeglenen toplam yUk mikean bir dnceki yola kyasla 1006 m




Uzman Kurulug Raporu

531 roma ulasmugtr, Rapora gdre, 26z konusy dénemde linvan larda gergeklestiri len toplam yiikleme miktar 6,4
milydn ton erarken, ioplam bosakima mikian ize 4,2 mibeon tonluk arms kaydetmagtie. 20052024 dénénmime
iligkin veriler incelendifinds, limanlarda yOkbenen yil miktanme 177 milron tondan 224 milyon tona
vikseldigy, ayvm dénemds bosalnlan yik miktanmn ise 239 milyon tondan 307 milyon wona gk
gorilmekiedir.

Baugim Fnersi Topdan Sang A5, 2025 whindan itibaren sadece grup sicketlerime sais vaphid) igin konuolide
gelirkeve hir katos bulunmamaktadie. Kovada | ve Kovada ITHES 2001 valinda Ratcim Fnergi Flekmik Clretim
A% blinyezine katlmgtr. Kovada | ve Kovada 1 Hideoelekirik Saacralleri ils yilda ontalama 100 mibron kWh
tkekink irctlmekiedir. Kovads 1| Hdmdlekink Sanmali. 1gparts il Efiedir ikesinde yor almakn alop 825
MW Eutaly ghice wve wilhk oralima B0 KWh ebktrik ibretinn kapositesioe saliptie. Tudkiye nin
1400l lzpanta‘von ize 6'no bipdk eperjh santrali Ronumundade. Kovada 1, .50 komrtun elclarik
thhiyacu kargilayabilecck lretim kapasitesine sahipir ve ighetine hakka 2060 yvilna kadar Botipim Energi
Toplan Sanig A 5. de bulunmakisdir. Kovada 2 Hidroekekanik Sanirali, Lspan il CEindir ibesinde yer almakia
olup 31.2 bW kwolu giice ve bk omalama 500000000 KW elekiik iestim Kopasilesing sahiptir,
Tockive nin 2337inck, lipara’ nin i 3°0ncd bavdk ensrji sinivali olan Kovada 2, vaklasik S0 komsun
elekirik ihLiyacm karsiByocak Gretim kapasitesin: sahiptir. Sanimalin igletme hakkn 2060 yilina kadandr,

T.C. Enerii ve Tabii Kaynaklar Bakanbgn venilerine goes, 20235 wily arabk ayi sonu dibanylz Tirkiyé nin
wopiam elekiik Kundo gied 122509 MW sevivetine ulagmur. 552 kotusu 1arih itibariya karoly g0ci
kaynaklata 2oee dadilimy, 26,4 Ridvolik enerji, %2190 dogal gaz, “e18 kbanOr, %l 2.0 rilzgar, 420,53 glines,
%ol 4 jeotermal ve %2, 1 difer kaynak ar seklindedir. Aymiddnem tibarryla, Torkiye genclinde slekirik eneris
Orgnrrt canifah sayisa (lisanssir sanmcaller dibel) 39697 "ve  pakselmigtiv, Mevcut sanivallern  T7370
hidroelekerik, 69w kdmir, 39577 rizgar, 6870 peotennal, 35050 dofal gaz, 37629 gunes enenjisi ve d13%0
difer kaynaklama davah zsamallerden clusmakiadir. Tirkiye'nin ¢kekink snerjisi ibkstmi, 2025 yilinda bor
Onceki yila gire 352, | omanimia artarak 3602 TWh, elekerik ener]isi deelioi is2 %24 antsla 362,59 TWh olarak
gergeklesmistir. Tirkive Ulusal Enerii Plami calismalan kapsaminda vapilan projeksivonlam g, clektnk
tEkeliminin 2050 wlmde 4553 TWh ve 2035 vilinda s 510.5 TWh sevivesing ulagmos Sngord invektedir,

b) Devrolunam Sirkes: Cifiny Ingant Tashhit ve Ticarst 4.5
Madan Skt

Turkiye madencilik sektdal, 2024 will itbaoyla yaklagik 6 Milvar USD ihrocat hacmine ulagmg olup, Gayri
Safi Yurtigi Hasila (GEYH) igindeki payn % 1.3 seviyesindedir. Geligmiz madencilik chonomilenindeki
{kanada, Avustralra)] 000-12°lk poy dikkote slmdignde, Tikdkive pazan yiuksek biyiime potnsireh Chigh-
grovwth potentiall ingimakiadee, Ulke, kimeszl tedank zincinnde 2zellikls Bor, Feldspat. krom vo Dodal Tag
alanlarmda [idor veya lider aday konunrsydadir.

Tarkive, Asya ve Aviupa arasosdak] Roprd kooumeylz, Cin'lo *Kogak ve Yol* girgiod ile Avrepa Birligi'in
“hrilik Hammaddeler Yasas™ (Critical Raw  Malerial: Act) amsinda simatejik  bir denge  unzum
olesimakiad ir. Rugya-Ukrayna savas soncas dafen ticars rotalan, Turkive'yh AB igin en gvenil ir, dikgidk
malivetli ve kyistik acwdan avontgl homrmadds edankgis haline genrmisir.

‘Tirkrye madencihl sebhtin, sadece bir hammadde kayna@ de@il, saregre sanayi altyapisn sayesinde bir
' redin w2 Thrstar Dead™ * die. Yanrmelar gin tenel defer Goensi: dighk operasyonel malivetler

{OPEX), gelismis logistik altyap ve Batr pazarlatina pdrardksiz erisim (Gtmrik Bicligiy avantajlanmm
birlesimidir,

Asagidaki rabbe, Torkive'nin kriik maden varhkianmn sieatejik Gnenini Szethemektedir
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+ Borz Eti Maden tehelindedir. Ancak up Orim | Bor Karbdr, Ferrpbor) tesizlennde ehnolop ransiern ve
2V firsatlan mevoutior

. Alew: Térkive, Tethyan Metal Kusadn iizerinde yer almakta olup. henliz kesfedimemiz potansiyel
vikszkir. Yialhk dretim 40000 sevivelenindedir ancak edel 103 ioaduc.

' Kritik Mineraller (MTE & Linvum): Fskisehir.Beylibova cahas, dinyammn en hilylik ikinei Madir
Toprak: Elsmenti (NTE) rez=rvi cdarak tanim lanmad:tadir. Bu saha, Cin izkeline karg Bao dimras icin en knnk
alernatifir,

Vatiwmeilar igin en bilyilk mag genisleme=i {margin expancion). hammadde thracan pering werel aslame
tesislerine vobwimdan gecmektedir.

|Bolze |[Kaynak Cdaklanmasz laltyap & Loiistik |
E Altn, Mermer,  Linyit, ik etoumel i lzmit Candarl

£e Feldzpat Limanlari) I
Dogu ; Bakir, Cinky, Allin Zorla Arac, Limandar Mevew
Earadzniz

¢ Anadolu =|;Hadir Toprak E.. Demir, Bor || Derniryolu Af Gik i

IGﬁne:.-‘dn:&gu | Fastat, Pairol, Bakir Celiomekte 1
IMammra ||E-crr, Alnn, Endiistny¢l Min. |5ana:.'i Entermasyonu

Tiirkiva Maden Kanunu, yatmmer dostu bir yapeya svrilmekiedie. 2025 yilinda vapilan dizenlemelere,
"Siraepk Madedler" igin CED (Cevrasdd Ethn Depardendirmiesiy sireg lennds bz bval i fast-track) oy gulanyas
getivilmeszi edeflennzktedir "
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2. Raporun Amaer ve Smirlayic: Kosullar

1.1, Raporws Amisci

Bu deferleme saligmost, Sirketlear in vetkiliberinin saglodigy verikei boz alarak Babigany Bof Anadodu Cimente Sanayii
{Batislon} ve Cofiey Ingaoh Taahhls ve Trearet A5 o (Cikay ) sahup olabikengi pivass Jefen dikkae almansk, Coflgy™in
Batepimn gocrcr plimeda birkesmesine {"lsban') idigkin hizse defizin oronlan halckndaka pfrlglmtzn ansdmakon ol
burada yver alan tahminler, bekknnber vévns Sifer bilgilenn makul odmas veys bagong Bonuamds highir beyan
verilmemigtir ve verilmeyecekiiv ve b boowds herhangi bin sorumlulud kabol edilnetnigiv ve edibmeyecelnr. Bu
defardeme cabsmasnm kallambmas senucunda dopahibecek olan dogrudan veva dolayh zaradardan cidketimiz we
calizankan highle sekibde sowmh olmavacalor Ro eapor, degerkieesn vapibo gsidketTer ale il | iblvag dosoolababecek
blilm veriben icerivor kabul sdilmemelidir.

2.2, Bilgi Kaynalidar ve Dederbeme Tarihi

Cabizma kapzamands kollanilon geemis fmanzal veriker v projeksiyonlar Sidketler in ytnetim len tarafmdan seglanmesr,
Ceecmiis finanzal veriler nlaral, Taraflar icin SFK rn fiansal rapoclama hdkim levite oy aun absrak ve THSTFRS esas
almarak harrdanms 31, 1224025 inbanyla bagimsiz denctimden geemis mali tablolar kullsulmestir. Bangam ve Cifiay
prajeksivonlarma baz olan i planlary 2020- 2036 villann kapsamakisdi,

Eulls Yatrow, Fiketlerin winetwnleni tarafindan sedbanan projeksivonlsbn mcan anlamda peecek lestin lebilivhigi we
sonuglannin dogrulugu bezenine bir calima yapmamistir, Ulasilan samuglar Sirkederin ydnetimben tarafmdan saglanan
bilgilerin dogruludu ve Dtnpigdne baZfdir, Bu bigiler tarafnzea sorgulanarak, gerehtipi lakdinde Zirketber'in
elieslitler] He gdrlisl leved revze edilmig ve ¢alismamnsds ver almagic.

Hulls YaOnm, b calsid Eapsomnida Sioketber & A finandsl csbbolan v diger bobzilen dertbermemistr, Dalay ity |3 bu
raporda yer alan financal wubledar konuswnda herhangi bir ganis bildirilmeme Khedir.

Deeperbeme carihi clacak SPE min Birlspoe ve BdIGuaee Toblii min {12525 & mankles) gergeve e 24 Subar 240046
LeelirbermunsLir.

2.3, Deerleme Caligransinda Uygulaman Meslek Kurallar ve Etik Bikeler

Dregerleme bizmeetn ilgili meyzuailar gerpevesinde perzkli lisansa sahip degeriome uzmam carafindan Thrkiye Dagerbeme
Uznandar Guligi Mesick Kurallas gerpevesinde yerite peninlmigie. By Dedeeleme Raporw, SPRYwa Semare
Pivasasi'nds Degerdemne Standanilar Hakkiedo Tebdigmm ((0-62.4} 5 Moddesinin |, Fikrasi vyannen Ul staams
CreBedomie Slandortlars dikkaw alinarak acafodakh keler perpeveslnde hazdawneg plup, Tidkive Dederkeme | lar
Birligi ve Turkiys Sermave Prrasalens Brcligi tarafindan vagom lanon Pheslarers) Degfierleme Standartlin® na iy obmustar,

Tarkiye Sermaye Piyasalar Bitligi'nin X3 Hoziean 2007 mob ve 3T sawli gepelgesi lle DMhuclararast Dededeme
Srandartlary Konseyi JIYEC) tarfindan yawmilanan Meclararcy Deperbames Standartan 2007 galhismasinm Kuml un
2206 2017 warih we 2525E sayil karar e oygun gk B iyl s

Dederfame Calismas S irazmnda Uygulanan Edik | Bzeler

¢ VYaplan degerkenw qalgmas) swasinda dodtu ve dids daveanikmig oop ahigmalar Gidketbene's we Sidiet
hizsedarienna zoror vermmeyvscek sekikde oty Imaghir.

& Biberek aldoteed_ hatall, Sovargil pBnls ve analiz igencw bic rapor hazw lanmam iz ve bild inhnemistir,

¢ Bulls Yot Monkal Defeder A Tnocedon belivienmig Mkickrl ve gonuckan [gemen veyn makul biv slire iinde
gerpeklesme ihtimali bulunmearan vorsayimsal duram bar hakkande mpor istenen bir girevi kabul <bmemistir,
Deprar beime clereci pizlild iginde ve basinaili bt gekilde wArombmosir.
Bullz Yatwen Menkul Deferler AL mbgetlian dallmatkscmn varlie goirmek ipm zamaninds v vermnli gekilde
harcke! cmigtir.
Deter ke clireci, bagmmsizlik ve objelkdiflik iginde kiztced cikarlan ghrstnskcizin yering gadirillnistir,
Creferlenen derati, raponun sonucinds bulunasak deder 1espliing Bagh olarak belifenmemistic,
Hukuka uygun deveanibing ve kotoyls el yasal mevzuas rlayer cdibmigor i
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o [heperlenee hizmen, haksi: rskabeie pol apmayacak sckalde meskki soumivluk bilnci ve mesleki korallar
perprvesinds yering getiri lmigtir.
o Dhegerleme jsi ibe ilplt Goredler, degevkemendn Sodeden ballclenmiz sonlanta yahor Deferlemne Rapom™nda per
alam diger bagimsiz abjektit tavsipelere bagl degildir.
" ;Rlapm'd;ml;ulrmlan bilgiler talebimiz dzerne Banginm we Ciftay wdieimlen rarahnday sadbemig bl Revden
ek dir,

Bulls Yatnm Menkul Degerber A5, degerlemede kullanian veribenn dogn ve ghveniliv doufunu S2en ve dibkarbe
sorghlamakes ve sramakiadic. Tarafimeza sunulan bilgi ve balpelerin do@ru ve ecslsiz okduge konusunda makul dkkal
ve dzen ghaferibmis ve bunwn swcunda, senulan bilgi ve belgslenn dogru sldudu, vusan ve hubkoki olorak gizli v
bk benmedlk herhangi bir durum veya engelin olmisdids varzay g ve bo pepeoevede bilgl ve belgekrin dogruh@y ay e
depetenmenigiv. Bulks Yaunta Menkul Degersler A5 ve bafil oriakliklarmm Batgim Ban Anadolu Cimenle A5, ve
Ciftay Ingad Taahhin ve Ticaret A.§. ik herhangi bir hizwet veya samare baglannss yokwr Tamfemizca hazrlanms
igbu Ligmnan Kurtleg Bapor, her ke gloker 12 3¢ avr ayn dizendenmis 1107 2026 1arihli defedeme sdzbesmelsrine
déyanmékiadir.

2.4, Smrtaynes Kosullar
Bu rapor, Sirkceberin deferini belirlemede etk isiolan fakoleler dikkate 3 miarak hazivlaemisir, Ancak, degerleme lle gl
obarah aga@eda belinlen sonniay s kosullan da Minyesinde tasimaktadir:

s Haporda |ullanilam bdlgeler, kannya sk lammeg veys talsbime b2erine Sirkeler 1armhindsn caflanmeg olan
bulg|wrden olosmaliadir. Riapor ipericinde yer alan finanzal bilgiler, bagimsiz depetinden gacmiz fanzal
tablolarda yer alan bilgilers icermseliedir,

o  [egerkerne cabismalaring egas 1egk]l smek U2ere Bulls Yahrim Menkul Degerler A5 've sunulan bilgi we
belgelerin doiry ve eksikziz oldugw konusunda maku | dikkal ve Ozen gosreriimg we bubun sonwcdnda, swiulan
bilgi we bebpekron dogru ddugu, Livari se hukuki ofwask gizli ve bekbenmedik herhangi bir dutum veyra engelin
wimaadige sarsayilmeg v b perpevede bilgi we belgelerin doRrulugu aveoca densdlenmem e Bubls Yaomm
benkul Gegacker A5, Do konuds lerhangi b Lahhlie buhanamamaktadir. Gegmis ddnemlere ait b finansal
bilgiler bafimsiz denetimden gegmiy olup. ghvenilic blr kaynak oldugo sacsay bniger. Yapolan analizler ve
bulutian sonuglat DeBerberis Rapany ' pda b inpken sorsmom lar w2 kesellads sivrh obmak dzere degrodur,

¢ Dederlome galgmasy kapsamapds Sirketler'm oktiflen igin herhangi bir hukuki calizma bcra edilmemistir,
Degerlemere konu akiflern deper dhgikingone whramam i voya dedor kaybn olmaksizn satilabllir duromds
il v aktifler desraide |'IEI'|'H.II'IE'| Bir hespilay 120 dymem ukna.l;llil warsay il mogir

¢ Dregerdemes calpridindy Rullsmlan bilpiler kamuwyea apklenmis veyn talebimiz iwerine Sirketler iaralmdan
caglenmes olen bilgilerdan coswvdans elhebeadiv.

¢  Wapilen anelizla ve bulunan sonuglay Uamian Kuoruluy Rapora'nda belidilen vorsayimlar ve kasullara simird
obrak dzers dognsdr.

»  [egerbeme galizmass, bilinem ve genel kabul gonals olustaarac) eoat e sonadamlas uy g deferleme yintainlr
kullanilarak wrwalik bllgisi il haxdanmegie, O vandan. pieesa ve makrockonomik konulrds meydana
gebebilecel dnemli degiiziklibclerin cirket dadering ediileyebilecep | ve doday itapls sgode veys yubkatn yhade degigime
Jood agabileced! shtimali gz Slnce bt el

#  Farkl varshlerdek!| Dnansal veniler ile deferl=me ydntem larinine v& apwliklandirmalarn ullanlnas) deronunda
farkii defrerlers ubsaitabilecegi hilinmelidir.

e Degedeme calianas aagsmda Sicketler'in isalncetlerms yliroimezinde belirleyici alan fim vasal koullars wgun
hareket ettii varsayibnig ve bo dorne svres incebemeye 1abl ialmamgine, Bu b becdhangi b densibeme
yaplmanmenr,

«  Hirketler'in onaklanmo basirstli hareked enigi. Sikedber'in yherim nin konusunda urman klgiberden alisue
warsay | s,

¢ Bulls Yanrw Menkal Degerler A5, Sicketler”in Yonetimberi tarafundan saglaan projekzivonlan esas aliig olup,
SurketerTin ve ilgili persone|den 1omn adllen bligs ve belgelenn dofru okdufum tican ve hukuki olarak gizli ve
ek learedd herhanei bir donom veya engelin frmad|2m varsaymaktadee

*  Hirketber tarafindan saglanan projebsivonlar Bulls Yatwm Menkul Degerler 8.5 nin incekemesindean gecmis ve
bu inceleme neficzsinde en iyl gayrer ik olusturulan tahmin ve projeksivonlann makul ofdugs depenendiritmekbe
birdikche. vam Marak dofmubigunu veva kesinling wespil enek mumkGn de2ldie Bulls Yanunm henkul Cregerler
A5 olarak, Sivkether' i gecmbs performamg da dikkate alnarek projcksivonlarda kollanilan varsayimlar mumkdn
alduguit s shtivatl bir bakas agisiyla deerlend il g

Bu raporda ulagilan sonuglar: skonomik, kogulbs, pivess sartlan @& haziclanmeg ol dwiu tarihigbari ke pegerli ol :
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Fiyal ve bilanpo ddnemi gibi kosullar ¢sa alinarak belitkensisthr, Sakedler waeafindan Bualls Yatinm Menku|
Degerer 4.5 ve sunilan herhangi bir bilginin eksik veya vanh; ¢lmas halinde bu durum rapordaks deferlemeleri
v& tavsiveleri maddi olarak dkikvdbilecak nitelikte slablir

o lsbw Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosuller #sas alinarak: ve rapor @i itharn ik sumulan bikgiker e3as alnaeak
hazelanmishir tkip dden Sbnemds mevdans pelobilacel gelizieber by rapoits tahinin edilsan Sirketlerin deferi
Dz=rde 2tkili olabileceltir.

o Faptum okunras ve yonambanmast sieas st “Tirgl we geger’ Kavramiarwin birbirmden symimas) biylk e m
tagmmadradir. Fiyat bir alcwin herbanei bir mal weya hiomet igin satcrpa ddemeye maor abdudy Wwiandin, Fiyatmn,
keperkeme calrizmas sy tahmin edilen Jdefen: esit clmasr beblenmnelkdly, By raporda baz alimen deger
“hfakiy | Deger=dir. SFE i 1621 sagh Tebligi nde belinidizi eibi Turkiye Degecleme Lzmantan Birligi ve
Thrkiys Sermaye Pipasalan Bicligi torafindan yayimbanan Vlwslarars Deferlenss Siandaniarma (L DE) wyulina
tonmiudur. VDS ye gone we bakul Deger, b varlgon veye wOdmlBlogan bilgili ve isiekli torflar amsmdo
devredilvcsi igan, ilgili taraflanm her bivindn nienfaatio vanssan tohmini Avathr,

2.5, Sorumlviuk Beyam

Sermaye Piyasaz Harulu'non (1042009 darih wve 2150 sayall karsn apannes ve Sermave Pipagas Kurale'nin
100 2009 ik e 2009 % sl haftalik hiikenamds i edil2n duroriya snnsden; “Craveiorertbted Orgierdakn Varliklanin
Eermraie Pipewsas Meovnnin Kapeawomiak Deperlameferings Uwalaoah Exadar bashFom F oraddesinm & opaddes
Campevininde verdiEamil bu beyem ik Sermave Pryasas Kuelo s karstinda belivhlen niceliklere sahip ¢ldugumuz ve
bagnsizid ikebering uydufumuze, Uzman Kurglus Rapononun b pargass olan bo mporda ser abn balghlerin sahap
obdugumu? tlien bilgiker carpevesinde perpade wygnm olduguns ve by bigiberin ankanmn dedistirecek nicelikte bir shsiklik
bulunmamass ipin ber ekl Gzen in gsterilmis olduguna beyan ederiz.

3. Fmansal Bilgiler

3.1 Babgine Bals Anadolo {imewto A5, « Bilass
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3.3, Ciftay Insaat Taakhiit ve Ticoret A5, — Bllange
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d. Deferlene
Swkalay'in deperkswe caliznnasimin, SPE ' nin Semaye Pivasaginda Dederlone Standartian Habkkinda Teblig {01621 1ve

Uluslararas) Degerlemes Standartlan ile Sermaye Fipases) Ko lo'oun VLGRS jarib ve 200500 syl kacw dikkae
almarak ighu 1zman Korulug Raportunun 2, balimbnde ver alan et ilkeber ¢carcevesinds Fanrlandeim beyvan ederie

4.1. DefFerieme Yimfemberi

Istent™s ilighin birkesnie orani ve hisse degising oranlarinn belirbensbilnesi emaciyla hagwlanan isbu Lzman Konlus
Raporu'nda LDS (05 Deferkme YVoklazmlan wve Yoaremiberitnde belimiben acapedabn deferleme  vaklagimlar)

degertendirilmighir.
= Malivet Yaklagn)
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# Borsa [stanbal’da Piyasa Carpanlan Yaniemi
# Uluslararas Pivasalands Clusan Piyazs Campanlar ¥ dnemi

+  Bors Yaklasim

Maliyct Yaklagims

DS 0T Depaclenie Yaklagim b ve Yantenberi madde 831 warinca mealivel vakbsime bir 2lemin. cerslociz kislfa
chforran Eaman, dvengizlik, risk gibi sthealer 28z konum olmadica, belli bir varlk kin, ister sstin slma, s vapm
yeluyla edmnilnig olswn, kendisine egit favdaya sabap bagka biv sarlie elde etme malivetinden daha fazls Gdeme
papinavacxll ckonomik (kesinin wegulanmasivla pdsteres nieliEmdeki deferim beliclendif yaklazmdir. Bu wakbigimnd
bir warligin cari ibame malivenimin veva ven Iden fivefim malivenion hezaplenma ve lizikgsed Fosulma ve dider bigivmberde
gereklesen Iom vipranma paylarmin disilmesi suretiyle gocterge niteligingdel | deger belrbomakisdin.

LIDKS 200 dglenmeler ve fdloomalerdaki Paylar madde T de de belinildi@n deere maliyer vaklasim, [slamelerin ve
igletmelerdsfi paylanin degerdenesinds nadicen wypubanmaladir,

Fiyasa Carpamian Awalich (Pazar Yaldagimn

Busa [stanbul'da ve yurt digindaski borsalaedn [ghem mdeen, Bangirn ve Cifay i sah [ olduga is kel o | e bennexr faaliver
alan ibe karsalagtin [abilir dcdugu dbginblen sirketlerin isbern gondpkleri fiyat ve kampra sqikladiklen finansal verilerin
ko l{aml v oy gun bulindioraur Degerleioe cabsmas kipsammda, Bangmn we Cifay i benzer siekaiber (apranlar) baz
alinsrakl FOVFAYCE ve F'K yvbntemberi dikkale alinmogtir. Batigim'in 31.02.20°5 tahli bafimser demedim rapomunds
surialan 3 [ 022025 ciribde ner kar cakam lanna gore hesaplenat FPK carpan deger] andam | bie somug vememeltedir.

FDvEan <l carpan dicelikli olorak nihai biksticiy s »beeif bnin gzlistirensals gergekleporen: salis hacminm pazar pay
kazanimumin Jeemi pir perfornans kKritern ohivgw sekiosler (e-foaver, perakend= gibl) veya henliz faal ives kar| yaratmayan
sirkellerin operasvonlonimin deperkenmesi in uygun bir ySmken okiogo dicdmiinekicdir, Baigim v Cifay, Faaliyed
Larhib@enum 2ne kg sekilelede bubatinass sebebyle FDSamy qarpanut, Sekel=r'oe faalye kaddagon ve nakh
yarimp kabilivesini dogru olarak yanasmamas sebebiple Pieasa Corponlan Analizinde dikkste alinmomaghr,

POVDDr garpann wo bl akof dederi Sneclikh olarak gavrirmenbul varmim ovtakldlar giby finenaal kumalwalae ve vaihik
sfrliki pikethenn deferlemesi icin daha uygun okdufundan, Batikim v Ciftoy gibi ifgili sekticlere yndik drlimhizme
izlsvamakan »& maden taahdis izlers germekbestven sivkedler ipin diemli olan Taalveer kavh Lgone dikkate almadaf) iz
it e gerlame whniemi olarak kabul edilmenn g,

FOYFAVOE carpanlan icin 5'ten kiguk ve d0"dan bdetik, FOVSanslar carpantan icin 0,5 (en kOgok ve 3 ten bibeak, FAC
carpanlay icin 5en KO0k 40" dan biyak w2 POYDD carmanlan g 5 1en BUeilk $7ten bOyRk carpanlar we deger Kabul
edilip medyan hesaplamasina dahil £dilmemisdir.
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Fiyagn Degher] = Hitde Fipat o Simkelin S&#mayesing (Hpsiumn Hisse Adedi

Ml Fommnzal Barg = Lisu we Uiren ¥ ade [l Finansel Borlar — Makil ve Bokil Bonecrier
FAVEK - Fair Yergi. Amordisman Smoesi Kar £ TAVHCT)
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Gielir Yaklagium: Indirgenmiz Nakit AKimlam Ydaneemi

Jirkel Badipsttrmin gelecekts yaralazafn nakil alomlanmn belidenen indirgeme oram ile plinbmlze indirgcnmdsi
dayanan bir degerlenie pIntemide. Sitketin gelecek willondaky dperaswone] ve fioansal verllenne sk abminkere give
deger hetaplanmaktsdr. 54z konusu nakil akimilan, prokziyon donemi ve pg defer olarak ki ayn dinemden
Husmakcadir,

Propedsiyon dbnemi naki akimlar v¢ we deger, Aerhkl Omnalwma Sennaye Wuliveni ole indirgendiken soora bulunan
dheger ginketn Firnea Befen™dir, Finnn Degers, sirketin dakarmak ve borg yillanyila dﬂilﬁdlg/k (mansman kayaak ik
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yaraibn toplam defer fade emekredic Fima Degennden, et finanial boroun dhgahmesivle Ozsermaye Dejeri
hezaplanrnakiadir.

4.2, Dejerlene Anallzi
4.2.1. IMferlemede Kullamban Y&alember

Lregerieme calemacsmda; Piyasa Waklasime, Gelbir ¥aklasyy, Borsd Vakk<ayy Mmak Uzere 2 wdleny
JIREALE 30k 5T

Balgim ve Ciflay dzelinde dikkate alinon v degerlome: silramas igin wygoms bulian sowembere gk
a¢ Ik Lualar azagidak] gibedir,

&) Pivass Yallazmn

Bateg i wi e 310222025 arihli detsuny raporn we iftay ivin bildnmihs profermse maoli eabklor
nzecinden, 4. f Deferleme Faremder!, Pipasa Carpandiore Anglis bdlimimde domylon anlanidey bpers,
g i engal sigkerler Jikkane alimared pivpsa voklagimng deferdeme caligmasnda yer verilmekiedir,

Preasa yvaklag o kapsanmids Bangon igin FIVFA WTH capatilarina aBwhik veriligtir.
Caflay g ite FOFAVOR va FE gwpan lwma agorhik verilimlgtle.

hy Gelir Yaklapuo: Trﬂirgﬂni:a Nalkit Alomlars Yanbemni
RBangm we Clflay defedeme calgmalar kapsarmda Sidkether' o opstasyonlanndsm nakit yeratma
kahilrretlerimi vansibmak adma Indirgenmis Makit Akimlar yrbemane er ven lmste,

¢} Borsa Deferd YVaklasinn

Baughn'in halka aclk olmasy ve B Srubu inkivazsiz peylannin Borsa [sanbul*da ilem plrmesi gdz
el bubindvrolamk defedeme wnbi lubsnyla gancel dnemi pansamak amacivla son | avhik
orinlama agirlk v fiestlariyla Baligim in piyasa degeri tespit edilmistir.

42X, Bangim Degerfernasi
4.2.2.1. lmdirgenmiy Nakit Alumlan

Iiedlrgengniy Makit Akonn Anallzi'nde THAY kullaolan vaisayiular, Swker jOnctiminin geleczk yillwn ilizkin
beklentilering yonsuacak skilde elughmulmustur Stz bonusy vasayimlar birgok tammng pergmsreye bagZli almasy
sebebiybe gelocele yonelik hethaog | ba sashhbnan lam ina pelacmckicdir. Bu analiz kapzan inds yor alan projeksiponlarm
depizmesi halinde farkh bir Sirket dzaemaye defen ve pay baging defere wlag [abilir. Selir Taymmber| b ldmbnde, 2023-
035 yillary son sunulan i pdan lan parasetreler Yibenim Raporlaias veriberine dayanniaktadir.
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Finna Dederi / FAVOK carpan anelizi soncounda Szsemave dederi 199 Miyar TL olarsk hesaplanmaktadir.

Aprlikly ¢larsk gimente ve limon sektbriérinde foaliyet ghstermn Bahgim acesindan deferdendinildiginge FINFA YOO
At son 12 ay yerie 3 alhik ortalania FAVOE boeritden becaplanmas, daba gadibkl ve sivdorilebilir biv deder
ghstergasi elde etmek amacivla tarcih edilmeictedie. Bunun temal gerekoeleni acagida doetlemam istie

|, DingAsdlik:
Limenio sekidrin btk Skdde inssot faslipedlering. altrapy yoliralorng e kono harcomalaring bagh olup
ekonotik biydmie [le yiosk korelasyon ghorerinekeed|e. Benzer $ekilde [iman |gldmec i de dug ek aren haoni.
navian pivazalan v kirecal tivaret akizlarms duradsder. Bu nedenle bir donemin FAVOK ghotergeci skonom ik
Asngintn Zirve veva dip nolicazin vansstabibecs g degerlendivi lmekoadir (g wallik aralams ike bu dalealanmalar
momnalize adiberek dabha temsil bir kacl [k seveyesi surmalzladir.
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Emtis v Enetji Fivad Ovnakhfi:

CCimetibe Aretaminde ensti malivetle (perrokok., komir, shkiril v} toplam maliy et iginde dnemb peya
sshiplir. Enerji fiyatlarindaki ari actes vera absllgler yillik FayCH marlarinn sthiteyebibnekoedie. g vk
onakai, gecich maliver soklarmn erkasini azaltpualladir.

3 Kar ve Mubwsckonvmih Etkikr:
Dol e ibrac rogan liman ve cinenss 3irkelerinds FAYOR Geerinds kar knynakh donemse) siramaalar

alabibmekiedin. Ortalama FAYOK vaklasim, kur bl geyici kar anglanm veyva daralnalam
dengsbensbied i,
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Liman v& fanento sokibrberi volsek: sabit watirim gerektiren alanlardir. Yend kppacks devrsye bk ilk
yillarda macjler haskalavabilic veya gecien Kapasire avaniaj) varatabil le. Otalama FAVOK, kapazite kolksnam
vt bk ined ki gepis diWerberini sonnalize edecekir,

5. Dokt Sxghkh Coarpan Karslasiirmas;
Wurl ik we yurt diss berzer sicket analizleninds, d2elik ke 2muia ve alneap sebsbbeninde nomialize edibmiz veya
ortelama Fa YO kulbamm mn vavgm obdugu degerlendiriimekiedir. Bu vaklaam, degerkeme st lormm w:
noktalardan ctkilenmesini azakarak vatmmer perspekiiling uyzun bl capen anahizi saglanaktadr.

Sonyg olarsek. 3 vk ortalama EBITDA K ltanine: sekebrlerin dogas geregi maruz kaldigs ekonom ik dnel, o fivac
ovnaklifn ve makro deFigkenlerden Kaynaklonan gegwn dalgabamalan dengeleyerk jivhetin sdwddrilebiir nakix
yavaims Kagasiiesiml deha dofru yanssmay | smaclamaktadir.

FInSal sy mechan carpanlan analizber] sonscunda 31022025 310122024 ve 51122025 taribli Sanslar percck besmés)

tutarfminmn odalzmact dikkate alinarak hesaplanan dzsermave deferi asafdaki abeda ser almakidir Sadece
bilghlendlme smacey |a sunulmakadir. Kolkambn gamanlars itigkon aqiblamalar 4. | numarall ballimde sumlmakcadr.
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Fuma Degeri / Sabizlar carpan analizi sonueunda dzeermaye degeri Mb Mibyar TL obrak hesaplanmakiade

Pivaza Dederi £ Dafer Degori medvan capanker analizled sonucunda 31.12.2023 tpribli defer deden mian dikkare
alnarak hesaplanan tzsermave dederi ajagidaki tabloda yer elmakede, Nigili garpantar Cloento & Bewon. Liman, ve
Everji 15 kollbrwon Jdefier degevinin agirlignca dikkale almniste. Zadece bilgilendiome amecryla sunulmakiiadir,
Kullsnalan ¢arpanlara iligkin agiklamalar 4.1 numaraly BHAmde sutu makiadir,
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miklammin 0TV somuifa bamamienmasy alep sdibenck dahe Wce Dresim ican ¥ il olarak Sngdindlen temmin 2 yol g2k linde revize
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Boiigim bunyesinde bulunan kalker vo kil ocaklarndan hammadds deeim i hali hoZeda degarodah hinael slwarak
vapilmaktadir. Ciftay™n sahip oldugy makine parks e Bao b’ In doparidan sldigs hizieet olan hammede Wretim g
grup Minyesmde vapilpas planlamakeade

Ciflay ', legcing vindemi ile almig oMo arsclir alt kicalama voko ile 2024 ydndan itiheren Ban Groba™ns ki
chzbesmasr alunda kiraknmakisdie, Kira sdzlesmeberi kapsaminda arlbv @ksitla halnde Gatora edilerck tehsil
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Isranbulda kurulu Yeps Hersko vzl Istanbul Anadolu Yaloasy evsel ankkrnm blyomeanlzazyom e enegi Nretmi
ve atik bertarafi jin 2021 wil Misan ayinda devreye almmizan Deveye almdrdindan iobaren ontalama willilk etim
rakamlars asagida venllmekwedlr

221 [ 1,28 MW
2012 =71 MWh
L | 341 %h
029 440 MWH

i 1025 | SEE MWhH

Tegiz e vapalan operaavonel vilkegtimnclor netlecsinde Gretion rakan peak olerak 12 Jubat 2026°de 9.7 MWh ulazmeghr.
2026 ve sons prgeksivonfardas 1BMWh burube glice salog iesisin waan vadede ortakipa (0,5 MW Brenim yagacag)
ongoriimek tedir.

Enerjn et gebrlannm an) s Corfu'da kurule ve venl devieys aliman Ekobygilk Enctji Atk Velima teciad ile 223
yil'nde yilldk 1,7 M ilyon Dolar wtarnda al yoda ode esashebebirnk dretiminde kol Ban e ank b sabgn i anlags
vapimizir.

Ayon mmandi esgin Barkon Krsd] vevilliasy saunds 200 agatinays gellomg va 2026 pl 2onunda gepinkg keadilerivdalki
safigin momkan hale gelecedi belimibmektedir,

Veoa banyesandeli diger hir teciz olan Manisa Salillifde kurulo byvogas tecisi we Ankara Polath'da kumiu Encrbes
biyogaz iesizleh e clgin 3. Taval ibe performats esach bar iglotme sdzbegmnesi imzelanmng ve ik palir projaksivonu bu

sdzlegms serthannm giwe Srgoryimilgtln

Brrkameye konv TFTI Goyrimenkul A5 nin aktifmde kapith Ankar oF Yenimshalke jlcesngs Medez-Ankara
projesinde 32 adey ofist (BOHlc &.634,18 M2} bolunmoklade. Forn Ceyitmrenkul Deferdemie ve Danigman b 4.5
2034 tarhli 202502153 savah mperunda by garramenkilier 106 TE5 000 TL olark degersnmigie. gl
ofizheriv 202772000 paltayt avasiwda prejokie edilen oaie (wkarbar, ilgili gagrenenkul deperdames dodneltusunds naki ke
projeksiv onlyrimea vamset makiadir.

Ciftay, waden walihGr faalivetlerini yOrdmeekrs 3ldugu kamyon filocunen okonom gelisimi icin bindzn Tazla
rebnabap lirmagt ibe il projefer branne ghebgmeler yapenakis ve SnGmbzdekson yiligerisude takip eden D¢l
yildan bashamak Ozere agamal olorpk cbenom Filo kol baomigm oragtema pelgtmme Taalinaileri planlarmalkeesdar

W00 eraledinda Maogéehlen vahrim ve fayda Sngorblen acagida perylasilmek @dir.
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Tivari Adbcals Wade Sk ‘H-|

b D vir Giin IE
[ Theatl Borclnr Vade Glmleri 1o

Tabbe: Mt Isleim e Sevmiayesi Tahmmler (2026 — 2036)
IRT IRTF] MR Inar] HOrl D33 IRl Deas)
T A s ke 2RATY TERIT STWAL GE 283 ALRM| AL MM RIS A TRE il 50530
Sach lar SR AEPe 3513 ETME AT Y SR ETD 0 25D
l'u:-:ri Borplder IEEY BESOT X% Mk MlLd PRORT 25504 3446 1RRR 15300
Ilen et S nmcth MM M DeIEG 5576,




‘I BUL L
TATIR

Uzman Kurulug Raporu

Met Fin gy
J1. 122025 taribi iibargda Sirked m net Finansal poesyonu G tilyon USIFBorghe olatak hesaplaniaki=dr

Hin LiST¥

beakn ve kA Benzerlen 1720
Kiza Ylel Borclunmale 11313
Lz Vadels Dovglanmealaren besa Vadeli Kagimbrn 3i378
Lizun Vadels Bowglonmelar £3.00%
m:ﬁ: Ligkin Ayvnlan Alacak® 1A
Igtiral kevclen A larskinr 1.51%
| Istivak Almnina Wigkin Finwnsod Barg _ Rass
| Diger Coilli Barglaw B0
Oraklary Borglar 12
Iggigh/2e Borhr — Lhf)
Dher Cecilli Horgla 14,218
Met Fvamanl Fazhayom Lo 18 STl

r iy, Bolyiva Te FinsrReT Aand Rapsautzmdt Cufur ror s kgl KuTaurlmenk
surgreple [ p‘ubmr.-:ra.l'l Jraseodert atofrwdan vewa dalah dedipen triblade s
Aerat Bty Arillole praibad fHasEatae e mie attgrs Bu kapanedt ractamansir wleoak
tutar Botr dmedoin prwbre girderers Arsselerl Sreurhlt boecnr berfegaepe Ry
eifmunening we patiremest Rorpmmapr femiaen ke dhmldre O ol (i Boep
dakiverr gl warfefor fle beefikte ang  Rusedadary  fepagfer  edilanetimide
Krprad ety fir Sieg fim. Lt elimta el e SahfhAp Fussedeefae fmilr Lo e Rowr dafary

ifircte etarekrecin.
Adinrlikh Orialamas Ser Ml liveth (ACHSM
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CACEM Rl am sty

& Slrker'in naki ahenleraun bugine ivdirgenmesinde, vaygon olaak kullamlan AZobkh Oralana Semare Maliver

(ADSMY kulkanidm L.
Ak banderebmnas orts lsma sermaye malipetinin progekaiyon o wpalislnde salyt kalacag) vorsoy magtr.

L

&  Risksiz getiri oran hesaphmcken, Tibekiye™dek i 19 » 00k ABD Dlan < Insinden shrsg odilen ahvilo geticl oran lakip
wdibmis ve ibivathilk eding 8,0 kabul edilmigir.

& Sirket'in betgs icin enzer cirketler incelonmis, ihtiyatlhk sgesmdan | ok Spbdn olacag) varsagimigor,

& Puvasa risk prinnd ®3.5 olarak kabal sdilmigtir.

=  Borclanma malivering pro|eksipon sfiveai boyynea nidkgiz gatird oranmm %0 izerinde alacofy varsayabmgir,

+ Bangim'in mal yaps wensindeki sermave ve bore agwlklanmin projefcivon dbnemi boyunca %5 olacos)
varsay g,

s Bdaden toahhit gherinden kaynsklanacek rickbere iligkin %600 Sirked's S2gi nck prandl eygulanmases karar
verilmigti

Tabdo: AQ5M Hesaplumas

M0 IwET kA M T IR Marl e

“Rrksiz et Cran BMG  75% 0% Ti% TO% 0% T (0% TAM  Tids Tt
=T LIEL)] | MHE 1.4 1 JHF 1441 1, M} I ik 1, ik 1.0k | . (NI
Prvars ik Primi A RA4m  ndt, Rak, A0k G4 Rk DAN 3% Lk RER
Seker's Ol Rk Primi [Ava L% 10R 0% L L0 10 0% T0% L% 1A%
Sermaye Maliet) 5% D% DA5% [R5 IRS% RES%W 1354  p5f% 108 138 (R
Vergi Cmeeda Barclanma baives Va% WM HAT Bt Fa% Ba% Tl Edh Ha% Bd% SN
werei Chram 23 Mve 24% b Wha  2¥M: 21 2d e 1% ML I
o] Sgepat-acm Borchmnmon Mol vedl I A% A% BTN 3% 6 J% £3% £0%  £0% BN 653%
Semmave Afidiy T L T T L T - DO . o T | - T | .
Barc Agmlnk B s Sy JMe Wy TMe A S0 S0 0% MM
SO TRA% Dhrte 49% 8%, S4lg B8R, 400, DAT, WO, R AW




‘ Satla
Uzman Kurulus Raporu

iNA Cahsmasi Sonucu

Indirgenmas Make Akmi Analiz‘ade CiNAYY kullanlan vaesapmiar, S wSnstinmin pebecek vilbara iliskin
bk lentilerini wansiacak sekibde olusurulnmeztur. 53z Konusu varsayinler breok hmini paraneteye bagh olnas
sehebivle gelecege yonelik hethangi bir iaahihion anlamina gelmemektedir. Bu inalz kapzammda ver alan projeksiyonlann
degisivest halinde Tkl bir Fauket Gzsermave degeri ve pay bagina defere glagilahilir.

‘Tabbe: bindiroenmis skl ALy Tabminke
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Indwrgenmis Maki Ak lat Analizi soqwcumnds, Ciftay e Ozsenmare Degeri, G mllyac TL olavsk hegaplanm
4.2.32. Piyava Carpankary Amalizl

Yt i benesr sirkedkr Kapsaciioda, Borsa Istandul Mader endeksmde yer alan glodietler. dinya piyasalarmds gleh géirn
mapden tashlit sirketleri, altin medencilifi fBalvelleri bubunan girkedler ve bivozazd aik phnetimi faaliyvethn balunan,
Cofary ik benzer oldugu ie:pi edibkinig givkecer dikkate alovmakiadir,

FO/FAVOE garpanlart igio 'ten koplk ve 40%en biyuk, FOYSatslar garpan e icin 95" ten kibglk ve 5°den bk, F'K
Gaapetlan dein 57 nen KUgUE <0 gt bk, ve PLYDDY cartsankan [Gm 0,57 0en Kogihk 5'men bayak carpaniar we defer Kat |
edilip medyan hecaplamas ina dahil i imemigtir. Capical 10 pladfomma weerimden olde odilen gidketberin 2402 20746 arihli
pumpanlon assibab i tabhod yer almabtadi Fivass cipankn analich kapeanmda FOF AVOE we FE garpanlanna sk
weribmiair.

Taklo: Benzer Firketler Carpanlar
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FO'FAVIR medyan popanbern analizler] sonwcundd 31022023, 51022024 we 31122025 tanhli FAYOK
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‘ I I Barhi

Fimia Degeri ¢ FAVCK carpam aoalizi sonucunds dgzermaye defieri 18# Milrar TLir olarsk hisaplanmakiads,

Agurlkh olerak maden @ahhit isherinde Malorer gisiered Ciftay apsindan degerkndiildiginds FINFAYORK carpannin
son |12 ay yering 3 yillik orfalama FAYOK Rzerinden hesaplanmasi, daha saghkin ve siedlrulebilic bir deper g5siegxsi
elde etmek amacivia rercih edilmekoedir. Bunun lemel gorekoelen asagela dreflenmigin

|, Proje Bazh ve Dalgah Gelir Yapise Maden wohbit sheri genellikbe belieli sapeli sozhameabere dayahidir. Yeni
proje kazamimlar, peoje lamam lanmalan veya mobilizesyon'demobilizasy on dbnstibert Sanshr ve FAVOE
apsindan donemsel siramakra veya dgiklere vol agabiliv, U willik ortzlema, proje kvimipe fagh bu
oyiakh normalize edecekiir.

I

Esiliz Domghsine Dvodayli Maraziyel: Tashhit fimalsr) dogrodan smba dreticici almasa da, alhin, kimir,
detinir cevheri gibi =mria Fvatlanndaki dalgalanmalsr maden yanrem [$abm ve dolayesnda 8 kacmini
clkilemektedir, Emiia fyailarmn Zarve yapnge dowemwlerde sozlesnee hacmi ve marjlannm antbige, diisds
dinemberinde ise gerilevebildigi gozlemlenmekiedit. Orialama FAVOK kolkimm by donglsel eikileri
deagelemekbedir.

3. Kuorve Maliyet Oynakldy Akaryaki. yedek parga ve ithal ekipmen nealivetlees Guzmli dlghde doviz bazledir.
o harekerleri FavOR marjlann donemsel olarak yul.ar vweya a3 pekcbilmotoedin, Oriolama FAYOEK
waklagamnio, gegicl ko avantay weya dezavonmajlormi dengzleyerck daha wmsili bir mang sov|yes saflaynead
degeriendimibmskiedir.

Somuy cdarak, maden wahhit schiorinde 3 yilbk ortalama FAYOR kullimme; proje bagh iy yapoinm doasd geno @i
olusan dalgalanmalon . emba didngiksfnin dedayl edhalarin ve wabrockonomik oynaklign dencelevereh tacllikle
tauhiiie grkederduin sdvdurgbobilir nakil Oretme kopasitesing daha dogme yongimakiader.

FOVSatrslor medan sarpanisn sqallzber] somucunds 31023023, 3012 2034 ve 31122025 wnihbi Seh; gergeklezmesi
narlarimin ortabamass dikkate alinarsd: hesaplonan $zsermays def=n afofidaki 1abloda per almakiadir.
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Firma Deegeri ¢ Sateshar corpont anabizi sonwcunedy Szsemaye defen 18,9 Milyar TL olorak hesoplannakeadir.

Cived SHazany meedyan sarpanlan analizbod sonscwnda 31.12,2025 tacibli net kar gerpehlegmesi mitsn dikkae slinarak,
leesaplanan Srsormayes deperi asngedoki tabloda yer almaktader.
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F/I. carpan snalizi sonucundn d2semmaye dederl 77,2 Mikyar TL olatak hesaplanmaktadir.

Plyaza Legerl 5 [efrer Degori medvan carpantar) analizled sonscunda 31122005 caribli Sefter degeri hutin dikkete
alnarak hesaplanan csermaye degerni dsasuiaki 1abkoda yér Abmakadir,
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Pivaza Degeri ¢ Deftar Degeri carpan analizi soowoundz dosermaye deger 130 Miyar TL ok besaplanemekisder

Paden Babetailan

 AES ddadencilik A5, teriki adua kayl Bupsa i, Musiafakemalpasa Hpesi, Sappi Koyl Sinrdan iptnisiode
bubunan $13EER-3322392) Moty Akarca & nin-Glimds Maden Sahas ve

v Aykar Madeneilik Ing. Pa_Ur S0 Tie A5, Bankh adma Eavoh Gireson (6 A lwera Lgesi, Demirdzi Kiyil
sinrlary werizinds ubanen 20 H«EHER 31171 Mo lu Gircsun-Demird ot Maden Sahasi

ile ki i ol Kador yoplan raportaanaker, by aporlana sonras) ilave srama gul ymalars ve gOncel paramelreler dikkale
alvsarak b lrus Mmias rafmdan Ocak 2026 ay i igerisinds doed izknik mpodar hazirlanmesir.

Wgili rageorlards;

= Akares A b Odieis Maden Sahad 'wda wpdam nineralize lonaj 45755 90 ton clarak besaplanmes v 0446
£t AL ortalama tendr ile 575,244 ons alhin igenp ve
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« Akapcada 2034 pileds tank 1ii prosesi ile zenginlestirme tesici yatrem iin 40 milyon US0 vetinm
hzcamast,

+ Toplam mineralize konaj, Akanty'da 453,758 990 ton ve AR da V3GHT 942 100 odmok. imere, 2029 v ikl
yarsindan nikaeen J03% ik yansinda bititmek izere 1 bk e proje siresinde: ibenmesi.
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yelmm harig %375 malivet orans’

+ Alun ones fivanh ile ilgili olarsk da 2030 kadar Bloomberg konsensus venmsinin onalamase 2030 sonrasamda
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Deferiems Ozeti:
Tably: Ciftay Dederleme Chzedl
Oin TL Defrer Atirhl,
IHA . RLLE L7 Htin
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Ciftny « Ochamnak Defari 16 43683
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DegeriSatigher, Prensa DegervDefr Deferi ve pebr yaklagom kapsannpda usdgenmig vakol akomlan {"IHA™)
wbhnben leri ko llambmasAir,

Bategim’in agwldilanden e pivaso degeri 26,3 15 milysr TL olorak teladenmistir,

Tablo: Baticim Degerlome Deti
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Birlesme & Hisse Dedisim Orani

Lizman Kumifuz Rapondna gdee birlezme oran 0,50014 (42 olrak belidenmis, bu bapsamda birlepme islemi nedeniyle
yapilacak sermaye artwam Ianmio (2nima hakkne kollinan pay sshiplen olmess halnde defismesi hali dizinda)
5576 8dd.41 5 TL olbecads ve by dodrubbuda birkesme sonrasmdaki sermayenm 1136844415 TL olacag belinki lmistir.
Uzman konlus Raponu'na gtiee degisirn o 22 307 5777 hesaplamonig olug 10000 TL dooinal deper olan 1 ade Cifay
pay senedi igin 22307 3777 adet 1 TL nominal defera sship Baogim pay senadi venlecekeir. Tophunda 250000 ader
Ciftay poy senedi iin 55TORS 415 e Bangim pay senedi ver[eek olip Bangir sermavess 3016844415 TL
artir lorok 11.7156.844.41 5 TL ye yiksdtileccktw,
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EX I: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA

‘llEH..IL

5
TATIRIM

Esenteps Mahalbesi Bliyikaere Caddesi Levent Plaza
Biok Mo 173 K Kaps Moz 29
gl lsLanbu)

Knuu: Yetkinlile Beyam

Girkel dederinin tespiti amaciyla tarafimizea dilzenlencn 24022026 tarihli Uzman  Kurulug

Raporu’na iligkin oterak, Sennays Fiyasasi Kundlu'nun 2001919 sayil haftaik biler e kannoya
duyurulan 11042009 canh ve Z15500 sawvih Bamn uyannea, gaynomenkul dim varhikiann
degerlemesinde wyulacak genel esaslarda belintilen:

« Oenog Yetkili Aract Kwym olarak “Sermaye Piyvasas, Faalhyvetleri Diizey 5 Lizansi veya Tiirey
Araglar Lizaren " na sahip tam zaonan b olarsk istihdam edilen calisana,

- Ayr kurunisal finansoan boldmibe,

«  Deferleme ¢alismalan sirasinda kvllamlmasy gercken prosediiclerin belunduda  kwrulos
genelpeleri, defeclerme metodolojis, el kitaby veya benzen beliclenmiy prosedilelers,

- Migteri kabull, calismann ylirfelilmest, raporun baarlanmas ve imzalanmas) siirsclerinde
kullamilacak kontrol cizelgelern veya benzert dokibmanlara,

= Degerleme cabzmalannm eknik altyapison olugtican yeterdi bilgi bankast, i geoclge,
gelistin Imig know-how ve benzen unsutlara,

- Deferdeme cahgmalannda thiivag duyolan bilgilenin elde edildigi ve bo bilgilerin elds
edilimesi iin ilgil armgime altrapising
sahip oldufwr ez, Sivket ile dofrudan ve dolayh olarak sermaye ve yhnetim iliskisinin bulormadig
ve rapoun SPE'mn yavimlameg alduge (M1-62.1) sawbh “Sermaye Pivasasinda Degetleme
Standarilan Hakkinda Teblid” v Uluslararas: Degerleme Standartlan kapsamnvda ylhindldGEdni ve
it pinletivle ilgili scandartlaa uygun oldugung bevan ederniz.

Sayglantmzla,
Buolks Yaurim Menkal Deferder A5,
-,Tr.I‘I.!'" H‘__'_,_,.'—'—-
Enkul Degerl
Ksdir Berkay Aytekin Burgkan Knplan
Gemel Miidar Yardumcis Miidar
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