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1. Yonetici Ozeti

Baticim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. (“Batigim” veya “Devralan Sirket”) ile Ciftay Ingaat Taahhiit ve Ticaret A.S.
(“Ciftay” veya “Devrolunan Sirket™) (birlikte “Sirketler”) degerini iceren, SPK’nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme
Tebligi uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlarmin hesaplanmasina yonelik Uzman Kurulugs Raporu’nu
tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yliriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Bulls
Yatirim”) olarak beyan ederiz.

Bulls Yatirim ¢alisma kapsaminda, birlesecek Sirketler’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmamistir ve bu konularda herhangi bir sorumluluk da kabul etmemektedir. Bununla birlikte,
Bulls Yatirim, miilkiyete iligkin Sirketler’in degerlerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigint varsaymaktadir.

1.1. Devralan Sirket Hakkinda Bilgiler ve Degerleme Ozeti

Batigim’in faaliyet konusu; esas sozlesmesinin 3. maddesi uyarinca, klinker ve ¢imento tiretimi ve pazarlamasi (¢imento
klinkeri, portland, aliiminyumlu ¢imento (boksit ¢imentosu), cliruf ¢imento, siiper fosfat ¢imentolar ve benzeri suya
dayanikli) ile yurt i¢i ve yurt dis1 satisini gergekiestirmektir Batigim konsolide edilen bagli ortakliklart ile hep birlikte tas
ve topraga dayali iiriinlerin (¢imento ve klinker) imalati ve satigi, hazir beton imalati ve satisi, liman hizmetleri ve elektrik
{iretimi ve satis1 alanlarinda faaliyet gostermektedir. Asagida Batigim Grubu (Bati Anadolu Sirketler Toplulugu)
faaliyetleri hakkinda gerekli bilgiler yer almaktadir.

Bat1 Anadolu Sirketler Toplulugu

1966 yilinda Bati Anadolu topraklarinda %100 Tiirk sermayesi ile Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.$. olarak
kurulmus ve daha sonra bilyiiyerek Bati Anadolu Sirketler Toplulugu haline gelerek, yarim asirlik gegmisiyle Tirk
¢imento endiistrisinin giiglii isletmeleri arasinda yerini almistir, Bati Anadolu Sirketler Toplulugu; ¢imento, klinker, hazir
beton iiretimi, liman isletmeciligi, enerji iiretimi ve ticareti gibi stratejik sektérlerde faaliyet gosteren sirketleriyle, Ege
Bolgesi’nin onde gelen sanayi topluluklarindan biri olarak konumlanmaktadir. Grubun, Izmir, Aliaga’daki Batiliman
Liman Isletmeleri A.S. yatirimi, bolge ve iilke lojistik altyapisina sagladigi katkilarla ne ¢ikmaktadir. Stratejik konumu,
Batiliman’1 Ege’nin en 6nemli limanlarindan biri haline getirmektedir. Kurulusundan bu yana 3 kitada, 30’dan fazla
tilkeye uzanan ihracat agiyla Tiirkiye ekonomisine katma deger saglamakta olan Bati Anadolu Sirketler Toplulugu, enerji
verimliligi ve diisiik karbon ekonomisi odakh projeleriyle siirdiiriilebilir sanayi anlayigini is stireglerinin merkezine
yerlestirmektedir. 2012 yihnda Batigim ve Batisske’de atik 1sidan elektrik iiretim tesisleri devreye alinmistir. Batigim
hisseleri 1995, Batisoke hisseleri ise 2000 yilindan beri Borsa istanbul’da islem gormektedir. Grubun ana sirketi olan
Batigim hisseleri 2021 yilinda Ciftay insaat Taahhiit ve Ticaret A.S. tarafindan satin alinmig ve bdylece Ciftay ana
hissedar olmustur. 2025 yili sonu itibartyla Batigim’de 406, Batisoke’de 364 ve Bat1 Anadolu Sirketler Toplulugu’nun
diger sirketlerinde 243 olmak iizere toplam ¢aligan sayisi 1.013’tiir. Bat1 Anadolu Sirketler Toplulugu ¢atis1 altinda 26
tesis faaliyet gdstermektedir.

Batigim Bornova Cimento Fabrikasi
1966 yilinda %100 Tiirk sermayesiyle kurulan Batigim Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. tiizel kisiligi altinda faaliyet
gosteren Batigim Bornova fabrikasi 1969 yilinda iiretime baglamigtir. Batigim, Ege Bolgesi’nin 6nemli sanayi
kuruluglarindan biridir. Tesislerde yilda 1,4 milyon ton klinker ve 1,8 milyon ton ¢imento iiretim kapasitesi
bulunmaktadir. Uretilen iiriinler hem i¢ piyasaya satilmakta hem de ihrag edilmektedir. 2025 yilinda 1,4 milyon ton
klinker ve 1,8 milyon ton ¢imento {iretimi gergeklestirilmis olup iiretilen klinkerin ¢imento firetimi i¢in kullanilan kismi
disarida birakildiginda, yurt disina 366 bin ton klinker satis1 gerceklestirilmistir. 2025 yilinda gergeklestirilen 1,8 milyon
ton ¢imento satisinin %53,2’si i¢ piyasada, %46,8’1 ise ihracat olarak yurt disma satilmistir.

Batisoke Cimento Fabrikasi

1955 yilinda kurulan ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk ¢imento fabrikalarindan biri olan Batisske 1993 yilinda Bati
Anadolu Sirketler Toplulugu biinyesine katilarak iiretim kapasitesini ve sektdrdeki giiciinii artirmistir. 2018 yilinda
Batisoke 3. firin hatti yatinimi devreye alinmistir. Yapilan yeni entegre iiretim tesisi yatirimi ile Batisoke, Tiirkiye'nin en
modern ¢imento ve klinker {iretim tesislerinden birine sahip olmustur. Batisoke 3 milyon ton klinker ve 4 milyon ton
¢imento iiretim kapasitesine sahiptir. Uretilen iiriinler hem ig piyasaya satilmakta hem de ihrag edilmektedir. 2025 yilinda
2,1 milyon ton klinker ve yaklasik 1,5 milyon ton ¢imento iiretimi gergeklestirilmis olup tiretilen kiinkerin ¢imento tiretimi
icin kullanilan kism disarida birakildiginda, 742 bin tonu yurt digina olmak iizere 931 bin ton klinker satisi
gergeklestirilmistir. 2025 yilinda gergeklestirilen 1,6 milyon ton ¢imento satiginin %80,8’1 i¢ piyasada, %19,2’si ise
ihracat olarak yurt disina satilmistir. Ayrica, ATY (Atiktan Tiiretilmis Yakit) Hazirlama ve Bgsleme Tesisi§a11|'111nna
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baslanmis olup, alternatif yakit kullanimini artirarak fosil yakitlara bagimlilig) azaltmak hedeflenmektedir. 2007 yilinda
Soma Termik Santrali biinyesinde bulunan Ash Plus Kiil Tesisine sahip ASH Plus Yap1 Malzemeleri San.Tic.A.$.’nin
(yeni unvan Ecowest Atik Yonetim A.S.) %100 hissesi satin alinarak sirket blinyesine katilmistir.

Batibeton

1986 yihinda kurulan Batibeton Sanayi A.S., Bati Anadolu Sirketler Toplulugu’nun hazir beton iretimi ve ingaat
sektoriindeki gii¢lii temsilcisidir. Batibeton; izmir, Balikesir, Manisa, Mugla ve Aydn illerinde toplamda 17 modern hazir
beton tesisi ile sektordeki yerini pekistirmistir. Sirket, yilksek kaliteli betonlar ve prefabrik triinlerle Tiirkiye’nin bityiik
ingaat projelerine iiriin saglamaktadir. Standart betonun yani sira, renkli beton, beyaz beton, polipropilen beton, gelik lifli
beton, hafif beton, agir beton ve poroz beton gibi dzel beton gesitleri ile yilda 4,5 milyon metrekiipiin iizerinde tiretim
kapasitesine sahiptir.

Batiliman

Batiliman, Bati Anadolu Sirketler Toplulugu’na 2006 yilinda katilmig ve kisa siirede Tiirkiye’nin onemli lojistik
iislerinden birine doniismiistiir. [zmir’in Aliaga ilgesindeki Nemrut Kérfezi’nde yer alan Batiliman, ¢evresindeki sanayi
tesislerine yakinhigi sayesinde lojistik avantaj saglamaktadir. Liman, Tiirkiye’nin doért bir yanina malzeme ve iriin
tagimada kritik bir rol oynamaktadir. Stratejik bir konumda yer alan liman, gemilerin yanasma ve kalkis islemlerine uygun
altyapisinin yant sira karayolu ve liman sahasina kadar uzanan demiryolu baglantisiyla dikkat ¢ekmektedir. 2011 yilina
kadar agirlikli olarak grup sirketlerinden Batigim’in ¢imento ve klinker yiiklerini ellegleyen Batiliman, is hacmini
artirmak igin yapilan ekipman, iskele ve geri saha yatirimlari sayesinde stirekli geliserek bolgenin onde gelen
limanlarindan biri haline gelmistir. [zmir’e yalnizca 59 kilometre mesafede, [zmir basta olmak iizere Manisa, Denizli,
Balikesir ve Aydin gibi gevre illeri kapsayan genis hinterlandiyla tercih edilen bir lojistik merkezi konumundadir.
Batiliman’m yillik ellegleme kapasitesi, yiik tiirii, miktari, gemi boyutlart ve kullamlan vinglerin kapasitelerine gore
degisiklik gostermekte olup ortalama 6.000.000 ton seviyesindedir. Yapimi tamamlanan iskele uzatma projesi sayesinde,
toplam iskele uzunlugu yaklasik 985 metreye ¢ikartiimig olup, 2030 yilinda 10 milyon ton yillik ellegleme kapasitesine
ulasilmasi beklenmektedir. Bélgedeki en derin limanlardan biri olan Batiliman’da iskele su derinlikleri 34 metreye kadar
ulasmaktadir. Ayrica, 2 ve 3 numarali iskelelerin her birinin 100 metre uzatilmasiyla birlikte, liman 200.000 DWT’ye
kadar gemilerin yanagabilmesine olanak saglayacak bir altyapiya kavusmustur. Haftanin her giinii, 24 saat boyunca
modern liman ekipmanlari ile hizmet sunarak; dokme yiikler (yem-tahil, kémiir, maden vb.), genel kargo (demir-gelik,
torbali yiikler, rulo sac vb.) ve proje yiiklerinin (riizgar tiirbini, transformatdr, fabrika ekipmanlar vb.) elleglenmesinde
yiiksek hiz ve kaliteyle faaliyet gosterilmektedir. Ayrica yillik ortalama 500 adet gemi yanagmaktadir. Yaklasik 155.000
m?'lik bir alanda elleglenen yiiklerin giimriiklii veya giimriiksiiz statiide depolanmasi gibi lojistik imkanlar sunarak,
gemilere barinma, kati-sivi atik alimi, su ikmali gibi destek hizmetleri de saglamaktadir. Liman geri sahasi olarak
iskelenin hemen arkasindaki yaklasik 100.000 m?’lik giimriikli-giimriiksiiz a¢ik sahalar ile limana 3 km mesafedeki
yaklasik 67.000 m?’lik alanda yer alan A Tipi Genel Antrepo statiisiindeki 21 adet kapali depo ve yaklagik 31.000 m* lik
agtk depolama sahasi ile miisterilerine depolama hizmeti sunmaktadir.

Batienerji

Baticim Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Batigim Enerji Toptan Satis A.S.’den olusan “Batienerji”, 2008 yilinda Bati
Anadolu Sirketler Toplulugu’na katilmustir.Batigim Enerji Uretim ile enerji iiretimi, Batigim Enerji Toptan ile perakende
satis alanlarinda faaliyet gosterilmektedir. 2011 yilinda Kovada I ve Kovada 11 HES Batigim Enerji Uretim biinyesine
katilmistir. Kovada 1 Hidroelektrik Santrali, Isparta ili Egirdir ilgesinde yer almakta olup 8,25 MW kurulu giice ve yillik
ortalama 8.000.000 kWh elekirik iiretim kapasitesine sahiptir. Tiirkiye’nin 814’fincii, Isparta’nin ise 6’nc1 bilyiik enerji
santrali konumundadir. Kovada 1, 6.500 konutun elektrik ihtiyacini kargilayabilecek iiretim kapasitesine sahiptir ve
isletme hakki 2060 yilina kadar Batigim Enerji Uretim’de bulunmaktadir. Kovada 2 Hidroelektrik Santrali, Isparta ili
Egirdir ilgesinde yer almakta olup 51,2 MW kurulu giice ve yillik ortalama 50.000.000 kWh elektrik iiretim kapasitesine
sahiptir. Tiirkiye’nin 235’inci, Isparta’nin ise 3’iincil bilyiik enerji santrali olan Kovada 2, yaklagik 40.000 konutun
elektrik ihtiyacini karsilayacak iiretim kapasitesine sahiptir. Santralin isletme hakki 2060 yilina kadar Batigim Enerji
Uretim’de bulunmaktadir.

Tablo: Baticim Ortakhk Yapisi

Pay Sahibi Pay Adedi Sermaye Pay) Oy Hakki Orani
Ciftay insaat Taahhiit Ve Tic.A.S. 2.128.446.843 38,1% 38,1%
KTLP Limited 406.399.166 7,3% 7,3%
Diger 3.045.153.991 54,6% 54,6%

Toplam 5.580.000.000 100% 100%
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1.2. Devrolunan Sirket Hakkinda Bilgiler ve Degerleme Ozeti

Ciftay’in faaliyet konusu, esas s6zlesmesinin 3. maddesi uyarinca; baska yerde siniflandiriimamis diger madencilik ve
tas ocak¢ihigidir. Ciftay bu kapsamda madencilik ve tag ocakgiligt sirketlerine miiteahhitlik ve alt yiiklenici hizmetleri
sunmaktadir. Ciftay konsolide edilen bagh ortakliklar1 ile hep birlikte madencilik, dekapaj ve taahhiit isleri ile akaryakit
ticareti, enerji, alanlarinda da faaliyet gostermektedir.

Ciftay Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S., Ziya Aydin tarafindan 1987’de kurulmustur. Kurulusundan bu yana Ciftay
madencilik sektoriinde onde gelen kuruluslar arasinda yer almistir. Madencilik yaninda ayn: zamanda insaat, enerji
yatirimlar1 bulunmaktadir. Sirket’in 1.500%iin {izerinde ¢alisan1 bulunmaktadir. Ciftay’in faaliyetleri asagidaki gibidir:

Maden Taahhiit

2008 yilinda Sivas Divrigi’de OYAK biinyesindeki Erdemir Madencilik San. ve Tic. A.S ile imzalanan anlasma ile yer
alti ve agik ocak demir madenlerinin iiretimini gergeklestirmekte olan Ciftay, bu faaliyetleri ile Tiirkiye demir cevheri
iiretiminin yaklasik %35’inin ve Tiirkiye demir cevheri ihtiyacinin yaklasik %15’inin karsilanmasini saglamaktadir.
Alacer Gold Corp.’a ait Erzincan ili¢’te bulunan ve Tiirkiye’nin en biiyiik ikinei altin madeni olan Cdpler Altin
Madeni’nin tiim madencilik faaliyetleri de 2008 yilindan bu yana Ciftay tarafindan yiiriitiilmektedir. Ayrica Centerra
Gold Inc.’e ait Kayseri Develi ilgesinde bulunan altin madeninin insaat ve madencilik faaliyetlerini 2018 yilindan itibaren
Ciftay yuriitmektedir.

Maden Arama

Ciftay, degerli ve baz metaller igeren projelere sahip olup kazangli maden yataklari kesfetmek amaciyla arama
¢alismalarina devam etmektedir. Bu hedef dogrultusunda, Ciftay ¢alismalarini altin, giimiis, bakir-ginko-giimiis, demir
ve krom gibi esas degerli metalik madenler iizerine yogunlastirmistir. Sirketin, Tiirkiye’nin maden agisindan zenginligi
ile bilinen bolgelerinde toplamda 11 bin hektar olmak tizere 9 adet ruhsat: bulunmaktadir.

Enerji Biyogaz Santralleri

Ciftay, yenilenebilir enerji kaynaklari yatirimlari ile kendisini gelistirmeyi ve biiyiimeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda
Ankara — Polatli’da 3 iinite ile toplam 4,12 MWm/4,00 MWe kurulu giice sahip Enerbes Biyogaz Enerji Santrali 2020
yilindan itibaren {iretimine devam etmektedir. Ayrica, Istanbul Sile’de faaliyet gosteren ¢opte elektrik iiretimi yapan
18MW Kurulu giice sahip biyokiitle tesisinde ve Manisa ilinde 3 MW Kurulu giice sahip biyogaz tesisinde hissedarligi
bulunmaktadir.

Petrol Ticareti

Ciftay, Denizli’de bulunan benzin istasyonu ile hizmet vermektedir. Grup sirketleri de bu yapt tizerinden yakit tedariki
yapmaktadir.

Tablo: Ciftay Ortakhk Yapisi

Pay Sahibi Sermaye Tutar: Sermaye Payi Oy Hakki Orani
Sabit Aydmn 1.500.000.000 60,0% 75%
Zeynep Aydin 250.000.000 10,0% 6,25%
Medet Aydin 375.000.000 15,0% 9,38%
Mehmet Aydin 375.000.000 15,0% 9.38%
Toplam 2.500.000.000 100% 100%

Tablo: Baticim Degerleme Ozeti

Borsa Degeri FD/FAVOK
Hesaplanan Deger 27.575.345 27.676.145 18.947.815
Agirlik %50.,0 %35.0 %15.0
Baticim Agirliklandiriimis Deger 26.316.496
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serleme Ozeti

Bin TL INA FD/FAVOK

Hesaplanan Deger 30.610.602 26.330.965 77.150.097
Agirlik %50,0 %33,0 %13,0
Agirliklandirilmis Deger 36.093.653

Maden Ruhsatlar* 15.029.105

iskonto oram 75%

Maden Ruhsatlari - iskonto sonrasi 3.757.276
Ciftay - Ozkaynak Degeri 39.850.929

illikidite Iskontosu (-) 35%

Ciftay - Ozkaynak Degeri 26.301.613

1.3. Birlesme & Hisse Degisim Oram

Uzman Kurulus Raporu'na gore birlesme orant 0,50014142 olarak belirlenmis, bu kapsamda birlesme islemi
nedeniyle yapilacak sermaye artirim tutarinin (ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri olmasi halinde degismesi
hali disinda) 5.576.844.415 TL olacagi ve bu dogrultuda birlesme sonrasindaki sermayenin 11.156.844.415
TL olacag: belirtilmistir. Uzman Kurulus Raporu'na gére degisim orani 22.307,3777 hesaplanmis olup 10.000
TL nominal degeri olan 1 adet Ciftay pay senedi i¢cin 22.307,3777 adet 1 TL nominal degere sahip Batigim
pay senedi verilecektir. Toplamda 250.000 adet Ciftay pay senedi i¢in 5.576.844.415 adet Batigim pay senedi
verilecek olup Batigim sermayesi 5.576.844.415 TL artirilarak 11.156.844.415 TL ye yiikseltilecektir.

as i - Birlesme Oram Sermaye - TL Hisse Adedi  Hisse Basina Fivat  Dedisi
Baticim 0.50014142 5.580.000.000  5.580.000.000 4.72 1.0000

iftay 26.301.613.448 0.49985858 2.500.000.000 250.000 105.206 22.307.3777

1.4. Bashca Sektorler ve Pazarlar

Baticim, Batigimento Bornova fabrikasi ve Batisoke Soke fabrikasi ile klinker ve ¢imento iiretimi
gerceklestirmekte ve drettigi diriinleri Ege Bolgesi’nde satmakta ve ihra¢ etmektedir. Ayrica iiretilen
cimentonun bir kismt bagh ortaklik olan Batibeton’a satilmakta ve Batibeton tarafindan hazir beton iiretiminde
kullanilarak iiretilen hazir beton yine Ege B6lgesi’nde satiga sunulmaktadir. Cimento sektorii, insaat ve altyapi
yatirimlarini dogrudan etkileyen onemli bir sekt6rdiir. Tiirkiye ¢imento sanayii uzun yillardir Avrupa’nin en
biiyiik, diinyanin ise 6nde gelen iireticileri arasinda yer almaktadir. 2024 yilinda Tiirkiye’de 85 milyon ton
cimento dretimi gergeklestirilmis, 84 milyon ton da ¢imento satis1 gerceklestirilmistir. Satigtarin %85°1 i¢
piyasada, %]15°1 ise dis piyasaya yapilmistir. Bunun yaninda 5,2 milyon ton da klinker ihracati
gerceklestirilmistir. Tiirkiye cimento iiretiminin en biiyiik ihracat miisterisi Amerika Birlesik Devletleri’dir.
2024 yilinda yapilan ¢imento ihracatinin %50,6’s1 ABD’ye yapilmistir. ABD’nin ardindan %7,3 ile Suriye,
%6,8 ile Italya gelmistir. Klinker ihracatinin %17,3’ii Italya’ya, %8,7’si Belgika’ya, %6,7’si Kuzey Kibris
Tiirk Cumbhuriyeti’ne yapilmistir.

Tiirkiye Cimento Sanayicileri Birligi (TURKCIMENTO) tarafindan kamuya agik son verilere gore, 2025 yili
Ocak-Eyliil déneminde ¢imento iiretiminde, 6nceki yila oranla %7,5’lik bir artis yaganmistir. Yine 2025 yili
ilk 9 aylik doneminde iiretilen ¢imentonun yaklasik %16,9°u ihracata konu olmustur. 2025 yili Ocak—Eyliil
déneminde onceki yila gore i¢ satislarda %6,3, ¢imento ihracatinda ise %13,7’lik artig gergeklesmistir. Sektor,
yaklasik %9 bitytime yasadig1 2024 yilindan sonra 2025 yilina da hem i¢ piyasada hem de ihracatta artis ile
baslamistir. Ancak Subat ve Mart aylarinda, baz etkisi nedeniyle iiretim ve i¢ satislarda diisiis gergeklesmistir.
Satiglar Nisan ayinda toparlanmistir. Mayis ayinda tarihin en yiiksek i¢ satis miktarina ulasilmistir. Sektor
sonraki 4 ayda da biiyiimeye devam etmistir. Bolgesel bazda, Marmara ve Ege Bolgelerinde i¢ satislarda diisiis
yasanmustir. Onceki yil ile karsilastirmali olarak 2025 yili Ocak-Eyliil dénemine iliskin iiretim ve satis
istatistikleri asagidaki tabloda yer almaktadir.
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2025 Yihi Eyliil Ay Verileri

Marmara Ege Akdeniz Karadeniz  I¢ Anadolu Dogu Anadolu G.Dogu Anadolu TOPLAM

£ 2024 Devre 14.836.324 5.499.559 15.938.891 5.996.051 10.256.724 5.013.378 5.969.883 63.510.810

.’é 2025 Devre 14.520.351 5.501.404 17.966.228 6.682.723 11.201.290 5.957.138 6.414.566 68.243.700
S -2,13 0,03 12,72 11,45 9,21 18,82 7,45 745

-~ 2024 Devre 11.462.780 4.351.035 10.722.425 5.514.633 9.971.619 5.165.664 5.679.501 52.867.657

o & 2025 Devre 10.724.707 3.958.445 12.400.621 5.756.215 10.770.007 6.173.754 6.436.320 56.220.069
% = 9% -6.44 9,02 15,65 438 8,01 19,52 13,33 6,34
2 % 2024 Devre 3.514.775 1.156.641 4.809.266 332.268 17.041 36.437 288.716 10.155.144
hd § 2025 Devre 3.873.271 1.532.862 5.230.946 552.790 105.219 31.756 219.359 11.546.203
= % 10,20 32,53 8,77 66,37 517,45 -12,85 -24,02 13,70

cEv - 2024 Devre 14.977.555 5.507.676 15.531.691 5.846.901 9.988.660 5.202.101 5.968.217 63.022.801

Té' 3‘.; 2025 Devre 14.597.978 5.491.307 17.631.567 6.309.005 10.875.226 6.205.510 6.655.679 67.766.272

= % -2,53 -0,30 13,52 7,90 8,88 19,29 11,52 7,53

g 2024 Devre 13.495.273 5.166.073 15.392.977 5.436.518 9.368.598 4.057.803 5.218.448 58.135.690

'g 2025 Devre 13.494.193 5.315.825 16.657.042 5.620.572 9.418.462 4.,270.809 4.978.924 59.755.827
2% -0,01 2,90 8,21 3,39 0,53 5,25 -4,59 2,79

é = 2024 Devre 103.800 103.800
Z & 2025 Devre 32.600 32.600
2 T % 68,59 68,59
o 2024 Devre 924.882 731.602 1.286.520 564.267 0 162.625 121.359 3.791.255

E 2025 Devre 1.686.602 850.690 1.508.385 621.781 122.460 69.381 218.553 5.077.852

< % 82,36 16,28 17,25 10,19 -57,34 80,09 33,94

Bu veriler, Tiirk ¢imento sekt6riiniin 2025 yiliin ilk dokuz aylik déneminde 6nceki yila gére hem firetim hem
de satislar agisindan biiyiime egiliminde oldugunu gostermektedir. Uretim artisi i¢ talebe paralel devam
ederken, ihracat kanali da 6nemli bir biiyiime kaynagi olmaya devam etmektedir. Diger bdlgelerin aksine
Marmara ve Ege Bolgesi’nde sinirli gerileme sdz konusudur. Bu bolgelerde i¢ piyasadaki daralma ihracat ile
telafi edilmistir.

Bati¢cim Grubu’nun (Batigim ve Batisdke ¢imento fabrikalari olarak) 2025 y1li Ocak—Eyliil ddneminde ¢imento
tiretimi bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore %5,5 azaligla 2,4 milyon ton olarak gerceklesmistir. Toplam
cimento satiglari ise onceki yilin ayni1 donemine gére %2,6 azalarak 2,5 milyon ton olarak gergeklesmistir. I¢
piyasa satislart %18,5 gerileme ile 1,6 milyon ton, ihracat ise %49,6 artisla 0,9 milyon ton olarak
gergeklesmistir. Onceki yil %23,3 olan ¢imento ihracatinin gimento satiglarindaki pay1 2025’te %35,9
olmustur. Klinker ihracatinda da 6nceki yila gore %46,2 artis yasanmis ve 0,8 milyon ton klinker ihracati
gerceklestirilmistir.

Batigim Grubu’nun (Baticim ve Batiske ¢imento fabrikalari olarak) 2025 yili Ocak—Aralik dénemine
bakildiginda ¢imento iiretimi bir 6nceki yilin ayni donemine gore %5,9 azalhisla 3,3 milyon ton olarak
gerceklesmistir. Toplam ¢imento satislari ise 6nceki yilin ayn1 donemine gére %1,8 azalarak 3,4 milyon ton
olarak gergeklesmistir. [¢ piyasa satislart %13,1 gerileme ile 2,3 milyon ton, ihracat ise %32,2 artisla 1,1
milyon ton olarak gergeklesmistir. Onceki y1l %25 olan ¢imento ihracatinin ¢imento satislarindaki pay1 2025°te
%33,6 olmustur. Klinker ihracatinda da 6nceki yila gore %93 artis yasanmis ve 1,1 milyon ton klinker ihracati
gerceklestirilmistir.

Batigim ¢imento grubunun ¢imento satislarinin bir kismi bagli ortaklik olan hazir beton iireticisi Batibeton’a
yapilmaktadir. 2025 yilt Ocak-Aralik déneminde Batibeton’a 551 bin ton ¢imento satis1 gerceklestirilmistir.
Bu gecen yila gére %11,4 azalis1 ifade etmektedir. Batibeton bu dénemde 1,7 milyon metrekiip hazir beton
satist gerceklestirmistir. Bu gegen yilin 1,9 milyon metrekiip satigina gore %12,3 azalisi ifade etmektedir. Hazir
beton Ege Bolgesi’nde satisa sunulmaktadir. Batibeton yillik 4,5 milyon metrekiipiin iizerinde hazir beton
tiretim kapasitesine sahiptir. Tiirkiye Hazir Beton Birligi tarafindan yaymlanan 2024 Hazir Beton Sektor
Raporu’na gore 2024 yili, kiiresel ve ulusal ekonomik dalgalanmalarin, faiz oranlarinin ve enflasyonist
baskilarin etkisiyle sekillenen bir dénem olmustur. Ozellikle insaat nansmana
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artislar1 ve konut talebindeki degisiklikler gibi faktorlerden dogrudan etkilenmistir. insaat sektoriiniin 2018-
2022 yillar arasindaki kiigiilme siireci 2023 ve 2024 yillarinda nihayet sona ermis ve 2024 yilinda %9,3'liik
kayda deger bir biiyiime gerceklesmistir. Ancak son yillarda insaat sektoriiniin GSYIH igindeki payi %35
seviyelerinde olup 2017 yilindaki %8,5'luk zirvesinden hilen uzaktir. 2023 yilinda yasanan biiyiik depremler
sonrasinda, 2024 yih ingaat sektorii igin yeniden yapilanma ve kentsel doniisiim agisindan kritik bir yil
olmustur. Depremden etkilenen bslgelerde devam eden yogun insaat faaliyetleri, hazir beton sektoriine biiyiik
bir ivme kazandirmis, dzellikle bolgedeki beton iiretimi ve sevkiyatinda ciddi bir artis yasanmistir. Bununla
birlikte, lojistik ve ham madde tedarik siireglerinde zorluklar ortaya ¢ikmis, maliyetlerin kontrol altinda
tutulmas bityiik bir gereklilik hiline gelmistir. 2024 y1h boyunca yiiriitiilen afet sonrasi yeniden inga projeleri,
sektoriin toplam biiyiime oranina 6énemli bir katki saglamigtir. Hazir beton sektorii; 2023 yili verilerine gore
200 milyar Tiirk lirasina yaklasan cirosu, 45 bini asan istihdam hacmi ve yillik 119 milyon metrekiipliik
iiretimiyle Tiirkiye ekonomisi ve insaat sektdrii agisindan ¢ok 6nemli bir yerde durmaktadir. Sektdr, 2024
yilinda da biiyiimeye devam etmistir. Tiirkiye, hazir beton iiretiminde 2009 yilindan bu yana Avrupa’nin lideri
konumundadir. Tiirkiye Hazir Beton Birligi tarafindan yapilan sektor arastirmasi sonucunda hazir beton
sektoriiniin 2024 yilinda %9,2 oraninda bir bilyiime gerceklestirdigi tahmin edilmektedir. Ozellikle 2023
yilindaki depremlerden etkilenen Akdeniz, Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu Bolgelerinde insaat
faaliyetlerinin yogunlugu hazir beton sektdriine olumlu yansimaktadir. Ege Bolgesindeki zayif seyir 2024
yilinda da devam etmistir. 2024 yilinda b6lgedeki hazir beton iiretiminin 6nceki yila oranla -%?2 ila %1 arasinda
degisim gosterdigi ngoriilmektedir. TOBB verilerine gére Ege Bolgesi'nde hazir beton iiretim kapasitesi 33,6
milyon metrekiiptiir. Bu deger Tiirkiye'nin toplam hazir beton iiretim kapasitesinin %13'iine karsilik
gelmektedir. Marmara Bolgesi ve Karadeniz Bolgesi duragan bir yil gecirmistir. I¢ Anadolu Bélgesinde
bityiime, Tiirkiye ortalamasinin altinda kalmakla beraber pozitif seviyede kalmistir. Sonug olarak 2024 yitlinda
Tiirkiye genelinde hazir beton sektoriiniin biiyiimesinde depremden etkilenen bélgelerdeki faaliyetlerin etkisi
oldukga yiiksek olmustur.

Faaliyet konusu liman isletmeciligi olan Batiliman [zmir’in Aliaga ilgesi Nemrut Korfezi’nde hizmet
vermektedir. Sirket; dSkme yiik, genel kargo, proje kargo, tehlikeli yiik ve tehlikesiz siv1 yiiklerin elleglenmesi
ile farkli segeneklerde sunulan depolama ve lojistik imkénlar sayesinde bolgeye deger katmaktadir. Ayrica
barinma, atik alim, su ikmali gibi yardimei1 hizmetler de liman biinyesinde verilmektedir. Sirket, y1llik 6 milyon
ton ellegleme kapasitesi ile bolgedeki 6nemli lojistik merkezlerden biridir. Limanda 21 adet kapali antrepo
bulunmakta olup, 10.500 m? giimriiksiiz kapali depo, 4.500 m* giimriiklii kapalh depo ve toplamda 26.630 m*
kapalt A Tipi Genel Antrepo ile gii¢lii bir depolama altyapisina sahiptir. Bu olanaklar sayesinde geri besleme
hizmetlerinde de yiiksek kapasite ve verimlilik sunulmaktadir. Sunulan tiim hizmetler, haklar icerisinde
bulunan ve 2041 yilina kadar gecerli 49 yil kullanim siireli “Liman Isletme Ruhsati” kapsaminda verilmektedir.
2025 Ocak-Arahk déneminde 1,5 milyar TL satig gergeklestirilmistir. Satislarin %76,6’s1 ellegleme, %12,3’ii
terminal hizmeti, %5,7’si depolama ve kalan kismi1 da diger hizmet gelirlerinden olusmaktadir. 2025 yih
ellecleme miktar1 Snceki yila gore %6,6 artarak 5.078.000 ton olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye Liman Isletmecileri Dernegi (TURKLIM)’nin yayimlamis oldugu Tiirkiye Limancilik Sektorii 2025
Raporu’na gore deniz tagimaciliginin en 6nemli altyapisint olusturan limanlar, ulusal ve uluslararasi Slgekte
yasanan ekonomik, siyasi ve sosyal gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Emniyet ve giivenlik
kaygilarinin arttig1 donemlerde sadece tagman yiik motifi ve miktar1 degil ticaret rotalar1 da degismektedir.
2024 yih gerek liman sayisi gerekse toplam liman kapasitesi agisindan degisimin yasanmadigi bir y1l olmustur.
Bununla beraber limanlardaki yiik artisi sinirli da olsa devam etmistir. Yiik artisina bagli olarak kapasite
kullanim oranlarinin artmasi, buna karsin liman isletmecilerinin yatirim istahinin azalmasi, kisa-orta vadede
arz talep dengesinin bozulmasina neden olabilecektir. Tersaneler ve Kiyr Yapilari Genel Miidiirliigii verilerine
gore Tiirkiye’de deniz ticaretine hizmet veren (iskele, samandira, dolfen ve platform formunda) 217 adet kiy:
tesisi vardir. S6z konusu kiy1 tesislerinin 194 adedi faal olarak uluslararasi deniz tasimacihigma hizmet
vermektedir. S6z konusu kiy1 tesislerinin yaklasik %45’ine karsilik gelen 87 adedi Marmara Bolgesi’nde,
%25’ine karsilik gelen 49 adedi Akdeniz Bélgesi’nde, %17 sine karsilik gelen 32 adedi Karadeniz Bolgesi’nde
ve %]13’line karsilik gelen 26 adedi ise Ege Bolgesi’ndedir. Il bazinda bakildiginda ise faal olarak deniz
ticaretine hizmet veren tesislerin 35 adedi Kocaeli ilinde bulunmaktir. ikinci sirada yer alan Hatay ilinde 20,
Izmir ilinde 18 adet ve Istanbul ilinde 17 adet degisik dzellikte ve biiyiikliikte liman bulunmaktadir. Tirkiye
limanlarinda 2024 yilinda elleglenen toplam yiik miktar1 bir 6nceki yilakiyasla 10,6
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531 tona ulagmistir. Rapora gore, s6z konusu dénemde limanlarda ger¢eklestirilen toplam yitkleme miktar1 6,4
milyon ton artarken, toplam bosaltma miktari ise 4,2 milyon tonluk artis kaydetmistir. 2015-2024 dénemine
iliskin veriler incelendiginde, limanlarda yiiklenen yiik miktarinin 177 milyon tondan 224 milyon tona
yiikseldigi; ayni dénemde bosaltilan yilk miktarmin ise 239 milyon tondan 307 milyon tona ¢iktig1
goriilmektedir.

Batigim Enerji Toptan Satis A.S. 2025 yilindan itibaren sadece grup sirketlerine satis yaptig1 i¢in konsolide
gelirlere bir katkisi bulunmamaktadir. Kovada I ve Kovada I HES 2011 yilinda Batigim Enerji Elektrik Uretim
A.S. biinyesine katilmistir. Kovada I ve Kovada Il Hidroelektrik Santralleri ile yilda ortalama 100 milyon kWh
elektrik iiretilmektedir. Kovada 1 Hidroelektrik Santrali, Isparta ili Egirdir ilgesinde yer almakta olup 8,25
MW kurulu giice ve yillik ortalama 8.000.000 kWh elektrik iiretim kapasitesine sahiptir. Tiirkiye’nin
814’iincii, Isparta’nin ise 6’nci biiyilk enerji santrali konumundadir. Kovada 1, 6.500 konutun elektrik
ihtiyacini karsilayabilecek iiretim kapasitesine sahiptir ve isletme hakki 2060 yihna kadar Baticim Enerji
Toptan Satis A.S.’de bulunmaktadir. Kovada 2 Hidroelektrik Santrali, Isparta ili Egirdir ilgesinde yer almakta
olup 51,2 MW kurulu giice ve yillik ortalama 50.000.000 kWh elektrik iiretim kapasitesine sahiptir.
Tiirkiye’nin 235’inci, Isparta’nin ise 3’iincii biiyiik enerji santrali olan Kovada 2, yaklasik 40.000 konutun
elektrik ihtiyacini karsilayacak iiretim kapasitesine sahiptir. Santralin isletme hakki 2060 yilina kadardir.

T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig: verilerine gore, 2025 yili aralik ay1 sonu itibartyla Tiirkiye’nin
toplam elektrik kurulu giicii 122.519 MW seviyesine ulagsmistir. S6z konusu tarih itibariyla kurulu giiciin
kaynaklara gore dagilimi; %26,4 hidrolik enerji, %19,6 dogal gaz, %18 kdmiir, %12,1 riizgér, %20,5 giines,
%1,4 jeotermal ve %2,1 diger kaynaklar seklindedir. Ayni donem itibariyla, Tiirkiye genelinde elektrik enerjisi
iiretim santrali sayis1 (lisanssiz santraller dahil) 39.697’ye yiikselmistir. Mevcut santrallerin 773’1
hidroelektrik, 69’u komiir, 395’1 riizgar, 68’1 jeotermal, 350°si dogal gaz, 37.629°u giines enerjisi ve 413’
diger kaynaklara dayal santrallerden olusmaktadir. Tiirkiye nin elektrik enerjisi tiiketimi, 2025 yilinda bir
onceki yila gére %2,1 oraninda artarak 360,9 TWh, elektrik enerjisi tiretimi ise %2,4 artisla 362,9 TWh olarak
gergeklesmistir. Tiirkiye Ulusal Enerji Plani ¢alismalari kapsaminda yapilan projeksiyonlara gore, elektrik
titketiminin 2030 yilinda 455,3 TWh ’ye, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagsmasi 6ngoriilmektedir.

b) Devrolunan Sirket: Ciftay Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S.
Maden Sektori

Tiirkiye madencilik sektorii, 2024 yili itibariyla yaklasik 6 Milyar USD ihracat hacmine ulasmis olup, Gayri
Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) icindeki payr %1,3 seviyesindedir. Gelismis madencilik ekonomilerindeki
(Kanada, Avustralya) %10-12’lik pay dikkate alindiginda, Tiirkiye pazar yiiksek biiyiime potansiyeli (high-
growth potential) tasimaktadir. Ulke, kiiresel tedarik zincirinde 6zellikle Bor, Feldspat, Krom ve Dogal Tas
alanlarinda lider veya lider aday: konumundadir.

Tiirkiye, Asya ve Avrupa arasindaki koprii konumuyla, Cin'in "Kusak ve Yol" girisimi ile Avrupa Birligi'nin
"Kritik Hammaddeler Yasasi" (Critical Raw Materials Act) arasinda stratejik bir denge unsuru
olusturmaktadir. Rusya-Ukrayna savagi sonrasi degisen ticaret rotalari, Tiirkiye'yi AB igin en giivenilir, diisiik
maliyetli ve lojistik agidan avantajli hammadde tedarikgisi haline getirmistir.

Turkiye madencilik sektorii, sadece bir hammadde kayna8i degil, entegre sanayi altyapisi sayesinde bir
**"(Jretim ve Ihracat Ussii"**diir. Yatirimcilar igin temel deger onerisi; diisiik operasyonel maliyetler
(OPEX), gelismis lojistik altyapi ve Bati pazarlarina giimriiksiiz erisim (Gumriik Birligi) avantajlarinin
birlesimidir.

Asagidaki tablo, Tiirkiye'nin kritik maden varliklarinin stratejik 6nemini 6zetlemektedir:
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Kiiresel 10 Yalik ik
Emtia : retim Skoru|Kullanim Alam
Siralamas1 1
’ Artrg Savunm
Bor 1. (%73) tiksek 10
Nadi -
adir ) . Diistik

Toprak |[2. (Potansiyel) Gelistimme (Heniiz) 9.5

E. Asamasi

Krom [k S Yatay  Yiksek 8.5 ||Paslanmaz Celik

Altin Avrupa Lideri Glgla iik 9 Finansal Hedge

Artis alep)
Bakir Balgesel Lider 2 Artis Orta 9 Elel'ct.]rafﬂ(asy'on,
Hetigim
> - 1 - ," .
Mermer 1. (Blok/Islenmis) Mtktal ok Yiiksek [nsaat
2 Deger
. . ’ Pilot Batarva

Lityum  Gelismekte retim Teknolojileri
. Bor: Eti Maden tekelindedir. Ancak ug¢ iiriin (Bor Karbiir, Ferrobor) tesislerinde teknoloji transferi ve
JV firsatlar mevcuttur.
. Altin: Tiirkiye, Tethyan Metal Kusag iizerinde yer almakta olup, heniiz kesfedilmemis potansiyeli
yiiksektir. Yillik diretim 40 ton seviyelerindedir ancak hedef 100 tondur.
. Kritik Mineraller (NTE & Lityum): Eskisehir-Beylikova sahasi, diinyanin en biiyiik ikinci Nadir

Toprak Elementi (NTE) rezervi olarak tanimlanmaktadir. Bu saha, Cin tekeline karsi1 Bat1 diinyasi i¢in en kritik
alternatiftir.

Yatirumcilar igin en bilyilk marj genislemesi (margin expansion), hammadde ihracati yerine yerel isleme
tesislerine yatinmdan gegmektedir.

Bolge Kaynak Odaklanmasi |Altyap1 & Lojistik

Eoe Altin, Mermer, Linyit, Miikemmel (Izmir/Candarl
g Feldspat Limanlar1)

Dogu . Bakir, Cinko, Altin Zorlu Arazi, Limanlar Mevcut

Karadeniz

[¢ Anadolu Nadir Toprak E., Demir, Bor Demiryolu Ag1 Gucli

Giineydogu Fosfat, Petrol, Bakir Gelismekte

Marmara Bor, Altin, Endiistriyel Min. Sanayi Entegrasyonu

Tiirkiye Maden Kanunu, yatirimer dostu bir yapiya evrilmektedir. 2025 yilinda yapilan diizenlemelerle,
"Stratejik Madenler" icin CED (Cevresel Etki Degerlendirmesi) siireglerinde hizli 1 (fast-track) uygulamasi
getirilmesi hedeflenmektedir
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2. Raporun Amaci ve Simirlayict Kosullar

2.1. Raporun Amaci

Bu degerleme ¢alismasi, Sirketler’in yetkililerinin sagladig1 verileri baz alarak Batigim Bati Anadolu Cimento Sanayii
(Batigim) ve Ciftay Ingaah Taahhiit ve Ticaret A.S.’nin (Ciftay) sahip olabilecegi piyasa degeri dikkate alinarak Ciftay’mn
Batigim ¢atis1 altinda birlesmesine (“Islem”) iliskin hisse degisim oranlar1 hakkindaki goriisiimiizii yansitmakta olup,
burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basaris1 konusunda hicbir beyan
verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Bu
degerleme cahsmasinin kullanilmas: sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz ve
calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiya¢ duyulabilecek
biitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

2.2. Bilgi Kaynaklar ve Degerleme Tarihi

Calisma kapsaminda kullanilan gegmis finansal veriler ve projeksiyonlar Sirketler’in yénetimleri tarafindan saglanmistir.
Geg¢mis finansal veriler olarak, Taraflar i¢in SPK’nin finansal raporlama hiikiimlerine uygun olarak ve TMS/TFRS esas
alinarak hazirlanmis 31.12.2025 itibariyla bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar kullanilmistir. Batigim ve Ciftay
projeksiyonlarina baz olan is planlar1 2026-2036 yillarini kapsamaktadir.

Bulls Yatinim, Sirketler’in yonetimieri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve
sonuglarimin dogrulugu iizerine bir ¢galisma yapmamustir. Ulasilan sonuglar Sirketler’in yonetimleri tarafindan saglanan
bilgilerin dogrulugu ve biitiinligiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde Sirketler’in
yonetimleri ile goriisiilerek revize edilmis ve ¢alismamizda yer almistir.

Bulls Yatirim, bu ¢alisma kapsaminda Sirketler’e ait finansal tablolart ve diger bilgileri denetlememistir. Dolayisiyla bu
raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Degerleme tarihi olarak SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin (11-23.2) 6. maddesi ¢ergevesinde 24 Subat 2026
belirlenmistir.

2.3. Degerleme Calismasinda Uygulanan Meslek Kurallari ve Etik Ilkeler

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar ¢er¢evesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar1 cergevesinde yerine getirilmistir. Bu Degerleme Raporu, SPK’nin Sermaye
Piyasasi’nda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’in (111-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki ilkeler ¢ergevesinde hazirlanmig olup, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uyulmustur.

Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili genelgesi ile Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017 ¢alismasinin Kurul’un
22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile uygun gorildiigii duyurulmustur.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler:

e Yapilan degerleme c¢alismasi sirasinda dogru ve diiriist davranilmig olup ¢alismalar Sirketlere’e ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yiiriitiilmiistiir.
e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.
Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren veya makul bir siire iginde
ger¢eklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir.
e Degerleme siireci gizlilik i¢cinde ve basiretli bir sekilde yiiriititlmiistiir.
e Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarin1 yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde
hareket etmistir.
Degerleme siireci, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlart gbzetmeksizin yerine getirilmistir,
Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak belirlenmemistir.
e Hukuka uygun davranilmis ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.
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o Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki kurallar
cercevesinde yerine getirilmistir,

e Degerleme isi ile ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut Degerleme Raporu’nda yer
alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Batigim ve Ciftay yonetimleri tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. degerlemede kullanilan verilerin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat
ve Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmis ve bu cergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denetlenmemistir. Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ve bagli ortakhiklarinin Batigim Bati Anadolu Cimento A.S. ve
Ciftay Ingaat Taahhiit ve Ticaret A.S. ile herhangi bir hizmet veya sermaye baglantisi yoktur. Tarafimizca hazirlanmis
isbu Uzman Kurulus Raporu, her iki sirket ile de ayn ayr diizenlenmis 11.02.2026 tarihli degerleme sdzlesmelerine
dayanmaktadir.

2.4. Sinirlayici1 Kosullar
Bu rapor, $irketler’in degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir, Ancak, degerleme ile ilgili
olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullar1 da biinyesinde tasimaktadir:

e Raporda kullanilan bilgiler, kamuya agiklanmis veya talebimiz iizerine Sirketler tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler, bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

e Degerleme calismalarina esas teskil etmek tizere Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye sunulan bilgi ve
belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve dzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan
bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.$. bu konuda herhangi bir taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis dénemlere ait tiim finansal
bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler ve
bulunan sonuglar Degerleme Raporu’nda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli olmak iizere dogrudur.

e Degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirketler’in aktifleri i¢in herhangi bir hukuki ¢alisma icra edilmemistir.
Degerlemeye konu aktiflerin deger diisiikliigiine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir durumda
oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmigtir.

¢ Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmis veya talebimiz iizerine Sirketler tarafindan
saglanmis olan bilgilerden meydana gelmektedir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar Uzman Kurulus Raporu’nda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olmak itizere dogrudur.

e Degerleme caligmasi, bilinen ve genel kabul gérmiis uluslararast esas ve standartlara uygun degerleme yontemleri
kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana
gelebilecek onemli degisikliklerin sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi veya yukari yénde degisime
yol agabilecegi ihtimali gz 6niinde bulundurulmahidir.

e  Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemlerinin ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

¢ Degerleme ¢alismas: esnasinda Sirketler’in faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayillmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir denetleme
yapilmamistir.

e  Sirketler’in ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirketler’in yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

e  Bulls Yatinnm Menkul Degerler A.S., Sirketler’in Y6netimleri tarafindan saglanan projeksiyonlar esas almis olup,
Sirketler’in ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir

e Sirketler tarafindan saglanan projeksiyonlar Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin incelemesinden gegmis ve
bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte, tam olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Bulls Yatirrm Menkul Degerler
A.S. olarak, Sirketler’in ge¢cmis performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca ihtiyath bir bakis acisiyla degerlendirilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlari ve hazirlanmis oldugu tarih igibari ile gegerli ol
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fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirketler tarafindan Bulls Yatirirm Menkul
Degerler A.S.’ye sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlig olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri
ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kogullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas aliarak
hazirlanmistir; takip eden dénemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen Sirketler’in degeri
tizerinde etkili olabilecektir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi bityiik Snem
tastmaktadir. Fiyat bir alicinin herhangi bir mal veya hizmet igin saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Fiyatimn,
degerleme ¢alismasi sonucu tahmin edilen degere esit olmasi beklenmemelidir. Bu raporda baz alinan deger
“Makul Deger”dir. SPK’nin [11-62.1 sayili Tebligi’nde belirtildigi gibi Turkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlarina (UDS) uyulmasi
zorunludur. UDS’ye gore ise Makul Deger, bir varhgin veya yitkiimlialigun bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi i¢in, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

2.5. Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashgiun F maddesinin 9. maddesi"
¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Uzman Kurulus Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler ger¢evesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

3. Finansal Bilgiler

3.1. Baticim Bati Anadolu Cimento A.S. - Bilanc¢o

Nakit ve Nakit Benzerleri 212.129 427.891
Finansal Yatirimlar 296
Ticari Alacaklar 2.739.776 3.239.900
ticari alacaklar 162 196
Iliskili olmavan taraflardan ticari alacaklar 2.576.948 3.239.704
Diger Alacaklar 19.635 14.804
alacaklar 7.097
alacaklar 12.538 14.804
Stoklar 1.527.470 1.539.291
Pesin 6denmis giderler 205.316 281.540
Cari dénem vergisivle ilgili varliklar 4.715 56.195
Diger donen varliklar 476.600 428.049
Toplam Donen Varhklar 5.185.641 5.987.966
Finansal vatirimlar 5 13
Diger Alacaklar 23.990 20.572
Maddi duran varliklar 27.533.222 27.872.248
Kullanim hakki varliklar 477.642 559.269
Maddi olmayan duran varhiklar 1.556.642 1.523.923
Pesin denmis giderler 52.694 26
Ertelenmis vergi varliklari 744.094 449,118
Toplam Duran Varlklar 30.388.294 30.425.169
Toplam Varhklar 35.573.935 36.413.135
Kisa vadeli borclanmalar 382.032 1.231.582
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 1.483.503 1.408.515
Kiralamadan dogan borclar 43.503 49.569
Ticari Borclar 2.761.125 2.370.834
Hliskili taraflara ticari bor¢lar 15.467 3.607
ticari 2.745 658 2367227
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borclar 94.445 76.712
Diger borclar 36.020 34,168
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Ertelenmi Gelirler
Donem karr vergi yiktimliligii
Kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli viikiimliiliikler
Toplam kisa vadeli viikiimliiliikler
Uzun vadeli borclanmalar
Diger finansal viikkiimlilikler
Uzun vadeli karsiliklar
Calisanlara saglanan favdalara iliskin uzun vadeli karsiliklar
diger uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yiikiimliiliikleri
Toplam uzun vadeli viikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
Ozkavnaklar
Toplam Kaynaklar

3.2. Baticim Batt Anadolu Cimento A.S. - Gelir Tablosu

Hasilat

Satislarin Maliveti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faalivetlerden diger giderler

Esas faalivet kar

Yatinm faalivetlerinden gelirler

Yatinim faaliyetlerinden giderler

Finansman geliri (gideri) dncesi faalivet kari

Finansman gelirleri

Finansman giderleri

Net parasal kazang

Siirdiiriilen faalivetler vergi 6ncesi kari

Donem vergi (gideri) geliri

Ertelenmis verei (gideri) geliri

Siirdiiriilen faaliyetler donem kart

Kontrol giicii olmayan paylar

Ana ortaklik pavlar

Pay basina kazang

Maddi duran varlik yeniden degerleme artislar1 (azalislart)
Maddi duran varlik veniden deserleme artislar (azalislar1). vergi etkisi
Tanimlanmis favda olanlari veniden dlctim kazanclari (kaviolar)
Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢iim kazanclari (kayiplan), vergi etkisi
Diger kapsaml gelir

Toplam kapsamh gelir
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177.150

24.094
73.240
5.075.112
3.661.239
148.639
340.085
248.659
91.426
1.574.328
5.724.291
10.799.403
24.774.532
35.573.935

14.289.483
(12.849.997)
1.439.486
(726.902)
(662.063)
292.851
(432.006)
(88.634)
73.283
(30.285)
(45.636)
67.264
(2.097.281)
1.678.600
(397.053)
(101.791)
288.087
(210.757)
18.000
(228.757)
(0,041)
(73.635)
(7.133)
8.095
(2.024)
(74.697)
(285.454)
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130.134
6.178
21.211
47.172
5.376.075
3.817.433
228.540
312.816
221.089
91.727
1.582.068
5.940.857
11.316.932
25.096.203
36.413.135

17.592.197
(15.504.828)
2.087.369
(644.331)
(759.077)
557.343
(503.748)
737.356
254.019
(10)
991.365
93.046
(2.521.450)
1.889.318
452.279
(255.127)
(28.649)
168.503
139.686
28.817
0,002
1.614.414
(307.451
75.785
(18.947)
1.363.801
1.532.304
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3.3. Ciftay insaat Taahbhiit ve Ticaret A.S. — Bilanco

31.12.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu asagida sunulmaktadir

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem [lgili Varhklar
Diger Dénen Varliklar

Toplam Dénen Varhklar
Diger Alacaklar

Ozkavnak Yontemivle Degerlenen Yatirimlar
Yatinm Amaclhi Gavrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Toplam Duran Varhklar
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Borclanmalarin KV Kismi
Diger Finansal Yikimlilikler
Ticari Bor¢lar

Diger Bor¢lar

Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger KV Yiikiimliitiikler
Toplam KV Yiikimlulikler
Uzun Vadeli Borclanmalar
Diger Borclar

Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Verei Yiikiimlilisi
Toplam UV Yiikimlilikler
Toolam Yikiamltlikler

Ana Ortakliza Ait Ozkavnaklar
Kontrol Giicii Olmavan Pavlar
Toolam Ozkavnaklar

Toolam Kavnaklar

Ciftay’in 20.02.2026 tarihinde aldig1 b6liinme kararina istinaden bu béliinmelerin Ciftay finansallarina etkisini

720.384 423
2434 392.237
382.685.651
189.285.511
310.718.064

!
115.598 230
4.854.344.036
1.844.159
10.746 578.060
809.819.522
11.569 143 175
377.529.898
1.230.598
335.377.036
24.838.523.449
29.706.914.739
972.666 410
7404.143 060
457 136 833
1.243.449.810
113.285.067
40.619.656
54.218.455
517 821.777
8.802.720.348
17 611.079
41.620
204 038
7.475.608.131
7.475.608.131
16.378 611.159
13.384 118 845
53.184.735
13.437.303.580
29.706.914.739

gosteren 31.12.2025 proforma finansal tablolar1 agagidaki gibidir.

909.590.453
1097.937.951
109.190.925
158 526 812
232.730.282

104.176.864
3.243.945.793
2.234.990
11.357.648.357
367 310.109
10.361 502 864
598.134.344
1091.924
269.054.506
24.247.292.208
27.491.237.895
223.312 380

4 774.497 331
649.066.267
1.012 233.760
104.754.186
91071.070

64 477.624

66 591.320
4.663.593.690
6.774 210 441
347.658.000
315311 661

7 089.522 102
7.089.522.102
11752.882.120
15.384.826 274
353.529 501
15.738.355.775
27.491.237.895

748.903.581
1.068.300.182
96.066.559
137 836.080
214.369.035

114.541.628
2.435.536.905
2.044.536
11.475.680.414
519.410.777
7916 350 141
2672 846.876
921 670
357.567.091
20.879.952.805
23.315.489.314
1.171.101.466
6548 683 937

848 384 595
825.760.200
143.105.276
76 265 812
156 814 065
5.256.195.102
5.022 648 917
367.268.000
107 481 360
8.652.164.823
8.652.164.823
12.201 327.332
10.828.393 537
285 768 445
11.114.161.982
23.315.489.314

Me
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Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Hliskili Taraflar
Hliskili olmayan taraflar
Diger alacaklar
Hiskili taraflar
Hiskili olmayan taraflar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar
Diger dénen varliklar
Toplam Dénen Varhklar
Diger alacaklar
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirrmlar
Yatirim amach gayrimenkuller
Maddi duran varliklar
Maddi olmayan duran varhklar
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varhgi
Diger duran varliklar
Toplam Duran Varliklar
Toplam Varhklar
Kisa vadeli bor¢lanmalar
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari
Diger finansal viikiimliiliikler
Ticari borglar
lliskili taraflar
lliskili olmayan taraflar
Calisanlara saglanan favdalar kapsaminda borclar
Diger borglar
Hiskili taraflar
Hiskili olmayan taraflar
Ertelenmis gelirler
Do6nem kari vergi yiikiimliiliigii
Kisa vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli viikiimliiliikler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar
Diger borclar
Hliskili taraflar
Ertelenmis gelirler
Uzun vadeli karsiliklar
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Odenmis sermaye
Ozkavynaklar
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar

736.945.691
1.048.438.427
80.302.678
968.135.749
110.592.784
63.066.559
47.526.225
131.811.057
248.381.524
3.528.180
60.866.688
2.340.564.351
2.043.911
2.924.934.268
519.114.077
6.271.015.021
166.114.820
921.670
557.142.915
357.567.091
10.798.853.773
13.139.418.124
1.171.101.466
1.429.985.436

834.626.554
190.244.623
644.381.931
196.821.734
825.760.200
373.594.924
452.165.276
351.437.320

68.955.381
78.397.769
4.957.085.860
2.700.889.303
624.910.380
624.910.380
445.620.333
305.043.228
4.076.463.244
2.500.000.000
4.105.869.020
13.139.418.124
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3.4. Ciftay Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S. - Gelir Tablosu
31.12.2025 tarihli 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu asagida sunulmaktadir

Hasilat 18.490.891.386 20.761.202.197 9.025.445.340
Satislarin Maliveti (17 023.607 309 (18222 618.266) (8.370.489.727
Briit Kar 1.377.284.077 2.538.583.931 654.955.613
Genel Yonetim Giderleri (1 068.743 190) (1715319.382) (348 431 747)
Pazarlama Giderleri (48.858.495) (64 532 661) (57.071.311)
Esas Faalivet Diger Giderleri (516.601.587) (42.864.901) (283.311.405)
Esas Faalivet Kar/Zaran 743.080.805 1.989.042.987 (33.859.850)
Yatinm Faalivetlerinden Gelirler 248.711.845 124 533 429 135.830.308
Yatinim Faalivetlerinden Giderler (192.027.996) (85909 430) (175.489.126)
Ozkaynak Yontemi K/Z Paylari 162 397.996 28.284.440 (108.091 573)
Finansman Gideri Oncesi Faalivet K/Z 962.162.650 1.835.950.030 (181.610.241)
Finansman Gelirleri 498352 115 509.492.090 109.710 549
Finansman Giderleri (2 486.087 811N (2.532.108.417) (2 053.724 798)
Siirdiiriilen Faalivetler Vergi Oncesi K/Z 2.879.873.054 892.569.703 (94.624.489)
Vergi Gideri (2.079.209.807) (289.205 830) (1.089.500.000)
Siirdiriilen Faalivetier Donem K/Z 4.963 701.514 597038 480 (1 184.124.789)
Dénem Kary/Zaran 4.963.701.514 597.038.480 (1.184.124.789)

Ciftay’in 20.02.2026 tarihinde aldig1 bsliinme kararina istinaden bu boliinmelerin Ciftay finansallarina etkisini
gosteren 31.12.2025 proforma gelir tablosu asagidaki gibidir.

Hasilat 18.271 603 20.702.858 8.686 813
Satislarin Maliveti (-) (16.935918) (18 101.486) (8.151.203)
Briit Kar (Zarar) 1.335.685 2.601.372 535.610
Genel Yonetim Giderleri (-) (21 901D (24 585 (24.850)
Pazarlama Giderleri (-) (401 141 (409 527) (314.296)
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 583.343 899.306 255.747
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (555.180) (791 304) (259.420)
Esas Faalivet Kari (Zaran) 940.806 2.275.262 192.792
Yatinm Faalivetlerinden Gelirler 187.264 44 471 331500
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (-) (42.799) (101.998) (134 454)
Ozkaynak vontemiyle degerlenen vatirimlanin Karlarindan (zararlarindan) pavlar 292957 44332 29 286
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faalivet Kari (Zarari) 1.378.228 2.262.068 419.124
Finansman Giderleri 487.103 514.999 98.133
Finansman Gelirleri (4.804.701 (2.758 964) (2.535 196)
Net Parasal Pozisvon Kazanclari (Kaviplart) 6.626.249 48.355 4128.700
Siirdiiriilen Faalivetler Verei Oncesi Kari (Zararn 3.686.879 66.458 2.110.760
Siirditrilen Faalivetler Verei Gideri/Geliri 2.009 426 (201.988) 457.341
Diinem Kari (Zararn 5.696.305 (135.530) 2.568.101

4. Degerleme

Sirketler’in degerleme ¢alismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve
Uluslararasi Degerleme Standartlar ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 dikkate
alinarak isbu Uzman Kurulug Rapor’unun 2. bsliimiinde yer alan etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

4.1. Degerleme Yontemleri

Islem’e iligskin birlesme orani ve hisse degisim oranlarinin belirlenebilmesi amaciyla hazirlanan isbu Uzman Kurulug
Raporu’nda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirtilen asagidaki degerleme yaklasimlar
degerlendirilmistir.

Maliyet Yaklasimi

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA™)

Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Yontemi LL
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> Borsa Istanbul’da Piyasa Carpanlari Yéntemi
» Uluslararasi Piyasalarda Olusan Piyasa Carpanlari Yontemi

e Borsa Yaklasimi

Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet
doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli 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
yapmayacag1 ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda,
bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gergeklesen tiim yipranma paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi izere, maliyet yaklagimi, isletmelerin ve
isletmelerdeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Piyasa Carpanlar1 Analizi (Pazar Yaklasimi)

Borsa Istanbul’da ve yurt disindaki borsalarda islem goren, Batigim ve Ciftay”in sahip oldugu is kollari ile benzer faaliyet
alani ile karsilastirilabilir oldugu diistiniilen sirketlerin islem gordiikleri fiyat ve kamuya agikladiklari finansal verilerin
kullanilmasi1 uygun bulunmustur. Degerleme ¢alismasi kapsammda, Batigim ve Ciftay i¢in benzer sirketler carpanlari baz
alinarak FD/FAVOK ve F/K yontemleri dikkate alinmistir. Batigim’in 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetim raporunda
sunulan 31.12.2025 tarihli net kar rakamlarina gore hesaplanan F/K ¢arpan: degeri anlamli bir sonug vermemektedir.

FD/Satislar ¢arpani oncelikli olarak nihai tiiketiciye yonelik tiriin gelistiren/satis gerceklestiren; satig hacminin pazar pay1
kazamminin 6nemli bir performans kriteri oldugu sektorler (e-ticaret, perakende gibi) veya heniiz faaliyet kar1 yaratmayan
sirketlerin operasyonlarmin degerlenmesi i¢in uygun bir yéntem oldugu diisiiniilmektedir. Batigim ve Ciftay, faaliyet
karliligmin 6ne ¢iktigi sektorlerde bulunmasi sebebiyle FD/Satis carpaninin, Sirketler’in faaliyet karliligint ve nakit
yaratma kabiliyetini dogru olarak yansitmamasi sebebiyle Piyasa Carpanlari Analizi’nde dikkate alinmamistir.

PD/DD ¢arpani ve net aktif degeri oncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklar: gibi finansal kuruluslar ve varlik
agirliklr sirketlerin degerlemesi i¢in daha uygun oldugundan, Batigim ve Ciftay gibi ilgili sektorlere yonelik tiriin/hizmet
isleyen/satan ve maden taahbhiit isleri gergeklestiren sirketler icin 6nemli olan faaliyet karlihgini dikkate almadigi i¢in
uygun degerleme yontemi olarak kabul edilmemistir.

FD/FAVOK carpanlari igin 5°ten kiigiik ve 40’dan biiyiik, FD/Satislar ¢arpanlari i¢in 0,5°ten kiigiik ve 5’ten biiyiik, F/K
carpanlari i¢in 5’ten kiigiik 40°dan biiyiik ve PD/DD ¢arpanlari igin 0,5ten kiigiik 5’ten biiyiik ¢arpanlar u¢ deger kabul
edilip medyan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Hisse Fiyati x Sirketin Sermayesini Olusturan Hisse Adedi

Net Finansal Bor¢ = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar (“FAVOK™)

FD / FAVOK = Firma Degeri / FAVOK

FD / Satislar = Firma Degeri / Satiglar

F/K = Fiyat Kazang

PD / DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Sirket faaliyetlerinin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin belirlenen indirgeme orani ile giiniimiize indirgenmesi
dayanan bir degerleme yontemidir. Sirketin gelecek yillardaki operasyonel ve finansal verilerine iliskin tahminlere gore
deger hesaplanmaktadir. S6z konusu nakit akimlari, projeksiyon dénemi ve u¢ deger olarak iki ayr1 ddonemden
olusmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlar ve ug deger, Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti ile indirgendikten sonra bulunan
deger sirketin Firma Degeri’dir. Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve bor¢ yollariyla sagladigy finansman kaynak ile
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yaratilan toplam degeri ifade etmektedir. Firma Degeri’nden, net finansal borcun diisiilmesiyle Ozsermaye Degeri
hesaplanmaktadir.

4.2. Degerleme Analizi
4.2.1. Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Degerleme ¢alismasinda; Piyasa Yaklasimi, Gelir Yaklasimi, Borsa Yaklasimi olmak iizere 3 yontem
dikkate almmaistir.

Batigim ve Ciftay 6zelinde dikkate alinan ve degerleme ¢aligmasi igin uygun bulunan yontemlere iliskin
aciklamalar agagidaki gibidir.

a) Piyasa Yaklasimi

Batigim igin 31.12.2025 tarihli denetim raporu ve Ciftay i¢in bélinmiis proforma mali tablolar
iizerinden, 4.1 Degerleme Yontemleri, Piyasa Carpanlari Analizi bolimunde detaylan anlatildig) tizere,
ilgili emsal sirketler dikkate alinarak piyasa yaklasimina degerleme ¢aligmasinda yer verilmektedir.

Piyasa yaklagimi kapsaminda Batigim i¢in FD/FAVOK garpanlarina agirlik verilmistir.
Ciftay icin ise FD/FAVOK ve F/K carpanlarina agirhk verilmistir.

b) Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi
Batigim ve Ciftay degerleme galismalart kapsaminda Sirketler’in operasyonlarindan nakit yaratma
kabiliyetlerini yansitmak adina Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemine yer verilmistir.

¢) Borsa Degeri Yaklasimi

Batigim’in halka agik olmasi ve B Grubu imtiyazsiz paylarinin Borsa [stanbul’da islem gérmesi goz
oniinde bulundurularak degerleme tarihi itibariyla giincel dénemi yansitmak amaciyla son 1 aylik
ortalama agirhikli fiyatlariyla Batigim’in piyasa degeri tespit edilmistir.

4.2.2. Baticim Degerlemesi
4.2.2.1. Indirgenmis Nakit Akimlari

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagli olmasi
sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Gelir Tahminleri boliimiinde, 2023-
2025 yillari igin sunulan is planlari parametreleri Yonetim Raporlamasi verilerine dayanmaktadir.

Makroekonomik Beklentiler

USD Enflasyon 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 20% 2,0% 2,0%

TL Enflasyon - Dénem Sonu 24,1% 184% 17.1% 149% 13.0% 11.4% 10,0% 10,0% 10,0% 8.0% 8,0%
TL Enflasyon - Ortalama 27.5% 213% 17.8% 16.0% 14,0% 122% 10,7% 10.0% 10,0% 9,0% 8.0%

Kaynak: TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi / Subat 2026
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Gelir Tahminleri:

1571 1
Yurt 57
‘urt Geliri 94,100 77.059 71.676 90.372 101.122 119.531 119308 94.667
Yurt Dis1 Cimento Satis Miktan, Bin Ton 227 187 310 452 350
Yurt Digi Ortalama Cimento Satig Fiyati, USD/Ton 53,0 52,5 62,8 64,7 65,6
‘urt Dist Cimento Geliri 12.022 9.834 19490 29.263 22.953
Gelirleri 106.122  86.894 91.166 119.635 124.075 119.531 119.308  94.667
Yurt  Klinker Bin Ton 76 103 72
Yurt  Ortalama Klinker USD/Ton 7
‘urt  Klinker Geliri 2.805 3.175 6.963
Yurt Dist Klinker Satis Miktan, Bin Ton 623 441 493 140 140
Yurt Disi Ortalama Klinker Satig Fiyati, USD/Ton 43,3 36,0 64,5 43,3 44,1
urt Disi Klinker Geliri 26956 15.885 31.800 6.058 6.179
29.761 19.060  38.763 6.058 6.179 - - -
367 490 376 400 400 1950 1950 1950
Yurt i¢i Ortalama Kalker Satis Fiyat:, USD/Ton 1,9 2,1 2.4 2,5 2,7 2.8 29 3,1
‘oplam Kalker Satislar 681  1.038 896 995  1.079 5528 5727 5950
‘imento Nakliyesi Satislar 1.730 4,608 2.841 1.743 1.892 1.988 2.059 2.139
14 1 756
Yurt I¢ci Cimento Satis Miktari. Bin Ton 1.267 1.087
Yurt [¢i Ortalama Cimento Satis Fivati. USD/Ton 57.7 52.6
Yurt Ici Cimento Geliri 73.088 57.158
Yurt Dis1 Cimento Satis Miktart. Bin Ton 639 712
Yurt Dis1 Ortalama Cimento Satis Fivati. USD/Ton 55.7 524
Yurt Disi Cimento Geliri 36.661 37.285
Yurt [ci Klinker Satis Miktari. Bin Ton 13
Yurt Ict Ortalama Klinker Satis Fivati. USD/Ton 37.5
Toolam Cimento Gelirleri 109.749 94.443
Yurt Ici Klinker Geliri 472
Yurt Dist Klinker Satis Miktari. Bin Ton 97 121
Yurt Dis1 Ortalama Klinker Satis Fivati, USD/Ton 389 36.6
Yurt Disi Klinker Geliri 3.792 4.428
Yurt Ici Kalker Satis Miktari, Bin Ton 1.217 1627
Yurt [¢i Ortalama Kalker Satis Fivati, USD/Ton 1.8 2.0
Toplam Klinker Gelirleri 4,264 4.428
Topolam Kalker Satislar 2.139 3.245
Cimento Naklivesi Satislar 2.979 3.202
Agrega + Bvpass 179 168
Diizeltmeler 5.633 1.268
Toolam Satislar - Bornova 124.944 106.756
Konsolidasyon Oram 100.0% 100.0%
Toplam Satislar - Bornova Konsolidasyon Sonrasi 124.944 106.756
Yurt [¢i Cimento Satis Miktari. Bin Ton 600 400 800 800 800
Yurt ici Ortalama Cimento Satis Fivat. USD/Ton 59.0 59.0 59.0 59.0 37.4
Yurtici Cimento Geliri 35.400 23.600 47.200 47.200 45.947
Yurt Dis1 Cimento Satis Miktari, Bin Ton 1.050 1250 2200 2200 2.200
Yurt Dis1 Ortalama Cimento Satis Fivati, USD/Ton 36.9 58.0 59.2 60.4 61.6
Yurtdisi Cimento Geliri 59.755 72.560 130.260 132.865 135.522
Toplam Sabislar - Aliaga 95.155 96.160 177.460 180.065 181.470
Konsolidusvon Oram 74.62% 74.62% 74.62% 74.62% 74.62%
Toblam Satislar - Aliaga Konsolidasvon Sonrasi 71.005 71.755 132.421 134.365 135.413

650 1650 1650 1650 1650
96.560  98.492 100461 102.471 104520
96.560 98492 100461 102.471 104.520
1950 1950 1950 1950 1950
3.2 33 34 34 3.5
6168 6378 6546  6.677  6.875
2217 2293 2353 2400 2472
104.945 1 113.867
81605 83.237  84.967
942 797 797
545 55.8 589
51.347 44.493 46.937
829 1.008 1 008
521 57.8 58.6
43.229 58.230 59.075
94.576 102.723 106.012
366 90 90
44,1 47.5 48,5
16.161 4.278 4.364
1.500 1.550 [ 550
2.1 22 24
16.161 4.278 4.364
3.142 3.370 3.656
2.641 2.491 2.702
37
1.687
118.242 112.862 116.734
100.0% 100.0% 74.6%
118.242 112.862 87.107
800 800 800 800
38.6 59.8 60.9 622
46.866 47.804 48.760 49.735
2200 2.200 2200 2200
62.8 64.1 65.4 66,7
138.233 140.997 143.817 146.694
185.099 188.801 192.577 196.429
74.62% 74.62% 74.62% 74.62%
138.121 140.883 143.701 146.575

Batigim tarafindan paylastlan Kamuoyu Aydinlatma Platformu (“KAP”) lizerinden yayimlanan
durum agiklamasinda asagidaki metin yer almaktadir.
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Sirketimizce 10.05.2024 tarihinde yapilmis olan dzel durum agiklamasinda; Sirketimiz yonetim kurulu tarafindan, Izmir Aliaga
bolgesinde, yulik asgari 2 000.000 (iki milyon) ton ¢imento iiretim kapasiteli ogiitme ve paketleme tesisi kurulumu igin gerekli
caliymalara baslanmasina ve bu kapsamda CED izinleri dahil olmak iizere gerekli tiim izin siireglerinin tamamlanmasi konusunda
Iera Kuruluna yetki verilmesine karar verildigi kamuoyu ile paylasiimugstir.

[gili agiklama dogrultusunda Batigim’in bagh ortakliklarindan Batiliman’in sahip oldugu Aliaga arazisinde yapilmasi
planlanan ¢imento 6giitme ve paketleme tesisi yatirimi ve yaratacagi nakit akislar1 degerleme ¢alismasinda dikkate

alinmaktadir.
SatisMiktan 1865 1924 168 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550
Birim Fivat 50.9 57.6 549 547 579 57.9 579 604 619 63.5 65.0 66.7 683 70.0

Beton Geliri 94.891 110.762  92.589  84.812  89.686 89.686  89.686  93.621 95962  98.361 100.820 103.340 105.924 108.572

Bin Ton 1768 1599 2 74
Yiikleme USD/Ton 5 7 7 7
Yiikleme - Net 8.846  8.655 12.362 13.012 14.072 16.537
2513 3163 2839 3048 3140 3500 3780 4007 4207 4312 4355 4 355 4355
7 9 7 7
10.375 14.083 13.675 15.787 17.073 19.984 22.662 25.222 27.808 29.928 31.739 33.326 34.992
T 100 100 110 120 120 120 120 120
Net
Gelirler 7N7 7

Batiliman - Gelirler 24.469 56.723 73471 77

Sonrasi m Gelirler  22.022 30.264 30.379 33.097 35.424 45.761 51.050 56.543 62.075 66.123 69.531 72.486 75.589

Batiliman’da liman ve antrepo hizmetleriyle ilgili Surtas Isletmecilik Insaat Sanayi ve Nakliyat Limited Sirketi
(Yiiklenici) ile 29.12.2023 tarihli sozlesmeler bulunmaktadir. S6z konusu sézlesme kapsaminda, Batiliman’in Izmir ili,
Aliaga ilgesi, Nemrut boigesinde bulunan liman tesislerinde (“Liman™), 106.000 (yiiz alt1 bin) DWT’ye kadar (mevcut
iskelelerin 100 metre uzatilmasmi miiteakip 200.000 (iki yiiz bin) DWT’ye kadar) kapasiteli gemilere yonelik yitkleme-
bosaltma (ellecleme), terminal ve ardiye hizmetlerinin, anahtar teslim esasina gore Yiiklenici tarafindan yiiriitiilmesi
amaciyla imzalanmistir. Bununla baglantili olarak 2028 yilinda yiiklenici firma Surtas tarafindan finanse edilecek ving
yatirimlar1 yapilacaktir. Surtas’in sahip oldugu vingler ile birlikte Batiliman, 2028 yilinda birim fiyati 50 USD/ton
seviyelerinde olan ellegleme yapabilecektir. ilgili varsayimlar 2028 yihindan itibaren proje kargo geliri olarak
projeksiyonlarimiza dahil edilmektedir.

Enerii Gelirleri - Konsolide 4.413 4502 4592 4683 4777 4873 4970 5070 5171 5274 5380 5.487
Biiviime Oram 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 200% 2.00% 2.00% 2.00%

Batigim i¢in hazirlanan 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetim raporunda Batigim Enerji i¢in sunulan bilgi asagidaki gibidir.

“Grup ‘un bagh ortakliklarindan Batigim Enerji, Ozellestirme Idaresi Baskanlig: ve Elektrik Uretim Anonim Sirketi (“EUAS”) ile 7
Araltk 2011 tarihinde, Grup 4: Kovada [ ve Kovada Il Hidroelektrik Santralleri; (*Sézlesme”) imzalamigtir. Yapilan bu sézlesmelere
gore Batigim Eneryji, santrallerin 49 yil boyunca isletim hakkin: elde etmistir ve siire sonunda tam ve isler bir durumda EUAS 'a devri
ile sorumludur. Baticim Enerji, sozlegme siiresince santrallerin iivetim faalivetine elverisliligini ve tiretim verimliligini saglamak i¢in
gerekli biitiin bakim, onarim ve iyilestirme masraflart tamamen kendine ait olmak iizere gergeklestirmek -orundadur. Uretim
tesislerinde meydana gelecek her tiirlii hasar ve ziyandan Batigim Enerji sorumludur. Imtiyaz sézlesmelerine iligkin maddi olmayan
duran varliklar iligkili oldugu sézlesme siiresinin bitimine kadar itfa edilmektedir. ™

llgili yiikimliilik ¢ergevesinde Batigim, ilgili santrali ¢alisir durumda teslim etmek durumundadir. Bu kapsamda, ilgili faaliyetin
degerleme ¢alismasinda enflasyon &lgeginde gelir yaratacagi varsayilmaktadir.
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Kira Gelirleri:

Bormova Tesisleri Kira Gelirleri
Aliapa Tesisleri Kira Gelirleri

Aliuga Konsolidasvon Oram

Konoslidasvon Sonrasi Tonlam Kira Gelirleri

6286

4752
6.286 4.752
0% 100,00%  100.00%
0% 9000% 90 00%
6.286 4.277

100.00%  100,0
90 00% 900

4 847 6944
4.847 6.944

4.362 6.250

7083 7225
7.083 7.225
100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
00%  90.00%  9000%  90.00%

6.37

5 6.502

7369 7516
7.369 7.516

6.632 6.765

7 667 7820
7.667 7.820
100,00%  100.00%
90.00% 90 00%
6.900 7.038

Batigim konsolide is planlari hazirlanirken, Bornova ve Aliaga i¢in Batisoke tarafindan 6denecek olan gelir ve giderler konsolidasyon
oranlar baz alinarak hesaplanmaktadir.

Gider Tahminleri:

SMM

Klinker SMM

Kalker SMM

Sonrast

Taoplam Cimento Satis Miktari. Bin Ton
Ortalama Cimento Birim Maliveti. USD/Ton
Cimento SMM

Toolam Klinker Satis Miktari. Bin Ton
Ortalama Klinker Birim Maliveti. USD/Ton
Klinker SVMIM

Yurt Iei Kalker Satis Miktari. Bin Ton
Ortalama Kalker Birim Maliyeti, USD/Ton

Agreua+Bvpass SMM
Tonlam SMM

Konsolidasvon Oram
Konsolidasvon Senrasi SMM

Toplam Cimento Satis Miktari, Bin Ton

Ortalama Cimento Birim Maliveti, USD/Ton

Toplam SMM
Konsolidasvon Orant
Konsolidasvon Sonrasi SMV

Desgisken Giderler 82065 88301
Sabit Giderler 9.811 14 962
Satis Miktari 1 865 1.924
Birim Malivet 493 53.7
Toplam SMM 91.876 103.263

19
41 46,7
71510  67.802  75.653
699
32456 29.036 42694
367 490 376
1 40 |
557 1979 776
98.817 1 23
77.994  73.737  88.890
1.650 1 650
39.49 41.67
65.156  68.761
74.62%  74.62%
48.619  51.309
76 155 75753 80106
16094 7119 7768
1686 1550 1530
54.7 535 56.7
92.249 82.872 87.874

57 50
378 4
81.570 89.085 80.885
140 140
4.249 5.430
400 400 1950
8
967 725 3.605
86.785 95.240 84.490
64,759 71.068 63.046
1925 1799
372 379
71.552 68.250
110 121
362 78.6
3.979 9.518
1217 1 627
1.2 1,2
| 1929
220 214
77.201 79.911
100.0% 100.0%
124.944 106.756
3000  3.000
4192 4306
125.755  129.183
7462%  74.62%

93.838  96.396

80106 80.106
8188 8501
1550 1550

57.0 57.2

88.294 88.607

22

83621
8851
1550
59.7
92,472

1
40,4 39.8
82.718  65.751

1 950 1 950

1 |
3.677 3.750
86.395  69.501

64.468  51.862

1771
414
73.380
366
396
14.497
1 500
0.8

1
57
89.199
100.0%
118.242

1 650 1650

67.281 68.843

1950 1950

3.825 3.902
71107 72.744

53.060  54.282

1 805
38.1
68.790
90
36.2
3.258
1550
2,0
3136

75.184
100.0%
112.862

3.000 3.000 3.000
44.05 45.06 46.09
132,146 135173 138266
74.62% 74.62% 74.62%
98.607 100.866 103.174

85712 87854
9.194  9.526
1550 1550

61.2 62.8

94,905 97.380

1650 1 650

70.435  72.059

1 950 1950

3.980 4.059
74415  76.119

55.528  56.800

72.383
74.6%
87.107

3000 3

1 650

73.716

1 950

4.141
77.857

58.097

000

47.14 48.22
141 426 144.655
74.62%  74.62%
105.532  107.942

90051 92302 94610 96975
9789 9995 10307 10626
1550 1550 1550 1550

64.4 66.0 67.7

99.840 102.297 104.917 107.601

LL

69.4

Menkul D

1650

75.406

1 950

4.223
79.630

59.420
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Yiikleme. Bin Ton 1768 1599 2239 2202 2268 2538 2741 2906 3051 3127 3158 3158 3158 31358
Bosaltma. Bin Ton 2513 3163 2839 3048 3140 3500 3780 4007 4207 4312 4355 4355 4355 4355
Toolam Ellecleme. Bin Ton 4281 4762 5078 52350 5407 6038 6521 6912 7258 7439 7514 7514 7514 7514
Degisken Birim Malivet. USD/Ton 1.6 1.8 22 22 23 29 3. 32 34 35 3,7 39 4,1 43
Degisken Malivet 6.775 8.677 11.094 11470 12.405 [7.563 19.917 22.167 24.439 26.303 27.894 29.289 30.753 32.291
Sabit Giderler 2.184 2.034 3.511 3870 3.768 3.678 3.573 3.501 3.471 3.471 3471 3471 3471 3471
Tonlam SMM 8.959 10.712 14.604 15340 16.173 21.241 23490 25.668 27.911 29.774 31.365 32.760 34.224 35.762
Konsolidasyon Oram 90.00%  90.00% 90.00% 90,00% 90.00% 90.00% 90.00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90,00% 90.00% 90.00%
Konsolidasyon Sonrasi SMM 8.063 9.641 13.144 13.806 14.556 19.117 21.141 23.101 25.119 26.797 28.229 29.484 30.802 32.186
SMM* 4263 4348 4435 4524 4615 4707 4801 4897 4995 5.095 5197 5301
(*)31.12.2025 tarihli bagumsiz denetim raporu enerji faaliyetleri amortisman harig briit kar marjlar: baz alinarak tahminlenmistir
Bomova Tesisleri Kira Giderleri 6 286
Aliaga Tesisleri Kira Giderleri 4752 4 847 6944 7083 7225 7369 7516 7 667 7 820
6.286 4.752 4.847 6.944 7.083 7.225 7.369 7.516 7.667 7.820
Konsolidasvon Oranit 74 62% 7462%  74.62% 74.62% 74.62% 74.62%  74.62% 74.62% 74.62% 74.62%
Konoslidasvon Sonrasi Toolam Kira Giderleri 4.690 3.546 3.617 5.182 5.285 5.391 5.499 5.609 5.721 5.835
Kira giderleri tamamen Batisoke’ye ait oldugu i¢in konsolidasyon orani %74.62 olarak dikkate alinmaktadir
Genel Yonetim Giderleri 16 676 17.010 17 350 17 697 18 051 18412 18 780 19 155 19539 19929 20328
Biiviime % 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Satis ve Pazarlama Giderleri 15419 15179 14 807 15105 17 122 17619 18 034 18 489 18933 19392 19 864
Satislara Oram, % 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Naklive ve Yiikleme Giderferi 11935 11625 11182 11407  [335] 13771 14109 14486 14850 15228 15617
Satislara Orant +% 4% 4% 4% +% 4% +% 4% 1% 4% 4%
Personel Giderleri, Kidem Tazminatt & Diger 3485 3354 3625 3698 3772 3847 3924 4003 4083 4164 4248
biiviime oram. % 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Toplam Faalivet Giderleri 32.095 32189 32,157 32.802 35173 36.030 36.813 37.644 38472 39322 40.192

Nakliye ve yiikleme giderleri, ¢imento nakliyesine iliskin gelirler karsiliginda olustugu igin 2025 yili gergeklesen satislara orani (%4)
baz alinarak hesaplanmaktadir. Diger giderlere iliskin tahminlemeler USD enflasyon beklentisi dogrultusunda hesaplanmaktadir.

208 697
84812

4502

SMM

Giderler
58.042

18
8

6519
9 686

4592
6286

1

89 686

4683
4277

111

53.683

50.911

49.910

93 621 95 962
62075

6250 6375
64.049 66.459

98 361
66 123

6.502

67.267

100 820
69 331

401.880

69.279
1

103
72486

411.986

228 669 233 308
75 589 78
> 80 5487
422.461 433.251
167 361

1

1

(*) 2023-2025 arast sunulan degerler Yénetim Raporlamasi sonuglarint ifade etmektedir. (Bagimsiz denetim raporu sonuglarina gore 2023-2025 yih
ortalama FAVOK marji %12,0 seviyelerindedir.)

Yatirnm Harcamalari

Bina

Harcamalar I

4,477

746

746

23

1

1.000

746

1.000

746

1.000

746

1 000
1.000

746

1 000
1.000

Menikul

1000
1.000

74
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[dame Yatinm Harcamalari 750
Yatirim Harcamalari - Toplam 750
konsolidasyon orani. % 100.0%
Konsolidasvon Sonrasi Yatirim Harcamalan 750
Arazi - Arsa 400
Bina Insaat 6.500
Makina - Techizat
Diger Yatinim Harcamalar
[dame Yatinm Harcamalarn
Yatirim Harcamalar - Toplam 6.900
konsolidasvon orani, % 74.6%
Yatirnm Harcamalan - Konsolidasvona Tabi  5.149

250
Yatirrm Harcamalar: - Tonlam 250
Idame Yatinm Harcamalan 1000 1
Yatinnm Harcamalari - Toplam 1.000 1.
Idame Yatinm Harcamalari
Yatinm Harcamalar: - Toplam
Amortisman - Mevcut Duran Varhiklar Toplam 31632 31
Amortisian - veni vatirinlar (Himan haric) 917 3
Amortisman - Liman Yatirimlarn 63
Toplam Amortisman 32.611 35.

Net Isletme Sermayesi [htivaci
Ticari Alacaklar Vade Giinleri
Stok Devir Giin
Ticari Borclar Vade Gunleri
7

Net Finansal Pozisyon

Nakit ve Nakit Benzerleri

Kisa Vadeli Borclanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar
Kiralamadan Dogan Borclar

Uzun Vadeli Bor¢clanmalar

Diger Finansal Yikimliiliikler

Net Finansal Pozisvon

Bornova Arazi

TSKB - Senaryo 1 - EUR

TSKB - Senaryo 2 - EUR

Degerleme Sonucu - EUR
FUR/USD - 24.02.2026

Iskonto
Degerleme Sonucu - USD

1 000
1.000
74.6%
746

250

1000
1.000

31632
4987
375
36.994

750
750
74.6%
560
400
33.500 6.000
26 613 22 560
3.057 1 440
500 700 900
63.570 500 30.700 900
74.6% 74.6% 74.6% 74.6%
47.436 373 22.908 672
250 250 250
250 250 250 250
000 1 000 1 000 1 000
000 1.000 1.000 1.000
250 250
250 250
632 31632 31632 31632
553 3622 4817 4900
125 188 250 313
310 35441 36.699  36.844
76
48
72
1
4951
8916
34.624
1.015
85.452
3469
(128.526)
236.470.000
223.980.000
230.225.000
1,179
271.412.253
10%
244.271.027

24

[ 000
1.000
74.6%
746

31632
5074
438
37.144

1.000
1.000
74.6%
746

250

1 000
1.000

31632
5161
500
37.293

589
65 161

1000 1000
1.000 1.000
74.6% 74.6%
746 746
250 230
250 250
1 000 1 000
1.000 1.000
31632 31632
5249 5336
563 625
37.443 37.593

>

Menku

1 000
1.000
74.6%
746

1 000
1.000

31632
5423
688
37,742

77

60.758
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TSKB tardfindan hazirlanan, 11 Subat 2026 tarihli, Baugint'in sahip oldugu Bornova Arazisi'ne iligkin olarak hazirlanan “En Verimli
ve En Iyi Kullarmm Analizi” raporu sonuglar: dikkate alinmaktadwr. 2027 yili sonunda, Bornova arazisiiizerinde ¢cimento faalivetlerinin
kapatimast ile birlikte degerlendirilmesi planlanan araziye iliskin hazirlanan TSKB 'nin Bornova arazisi degerleme sonuglarina %10

iskonto uygulanmaktadir.

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirliklr Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM) kullanilmistir.

Agirhiklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde sabit kalacag1 varsayilmistir.
Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’deki 10 yillik ABD Dolari cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri orani takip
edilmis ve ihtiyatlilik adina %8,0 kabul edilmistir.
Sirket’in betasi i¢in benzer sirketler incelenmis, ihtiyathlik agisindan 1 olarak sabit olacag: varsayilmistir.
e Piyasa risk primi %5,5 olarak kabul edilmistir.
e Borglanma maliyetinin projeksiyon siiresi boyunca risksiz getiri oraninin %20 iizerinde olacagi varsayilmistir.
e Batigim’in mali yapis1 icerisindeki sermaye ve bor¢ agirliklarinin projeksiyon donemi boyunca %50 olacag:

varsaymistir.

Risksiz Getiri Orant 8.0%
Beta 1.00
Pivasa Risk Primi 5.5%

13,5%
Vergi Oncesi Borclanma Maliveti 9.6%
Vergi Orami 25%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliveti 7.2%
Sermave Agirhdi 50%
Borc Azirlia 50%
AOSM* 10.4%

risk primi uygulanmanustir.

75%  7.0%

1.00 1.00

55%  5.5%
13,0% 12,5%
9.0% 84%
25% 25%

6

8%  63%

50% 50%
50% 50%
99% 94%
(*) Batigim faalivetlerinin (¢imento, liman ve enerji) herhangi 6zel bir risk unsuru tasimacigi degerlendirmesi ile birlikte Sirket'e 6zgii

7.0%  7.0%
1.00 1.00
3,5%  55%
12,5% 12,5%
84% 84%
25% 25%
63% 63%
50% 50%
50% 50%
94% 94%

7.0%
1.00
5.5%
12,5%
8.4%
25%
6.3%
50%
50%
9.4%

7.0%
1.00
5.5%
12,5%
8.4%
25%
6.3%
50%
50%
9.4%

7.0%
1.00
5.5%
12,5% 1
8.4%
25%
6.3%
50%
50%
9.4%

7.0%  7.0%
1.00 1.00
5.5%  5.5%
2,5% 12,5%
84% 84%
25% 25%
63% 63%
50% 50%
30% 50%
94% 94%

7.0%
1.00
5.5%
12,5%
8.4%
25%
6,3%
50%
50%
9.4%

Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi kapsaminda kullanilan tahmini serbest nakit akigi projeksiyonlari, Sirket’in 6ngoriileri
ile olusturulmasi ve birgok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit niteligi
tasimamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda, daha farkli bir degerleme sonucu s6z konusu olabilir.

331.107 322507 310.214
FAVOK 58.042  53.683 50911

FVOK 25430 18373 15.470
Vergi (6.358)  (4.593) (3 868)
Amortisman 32.611 35310 35.441
Briit Nakit Akimlan 51.684 49.090 47.044
Yatirim Harcamalar (19.338) (53.723) (2.369)
Net isletme Sermavesi (11.204) 91 1.858
Serbest Nakit Akimiari 21.142 (4.542)  46.532
AOSM 10.4% 9.9% 9.4%
Indireeme Faktorii 0.95 0.87 0,79

indirgenmis Nakit Akimlari 20.121 (3.934)  36.835

indireenmis Nakit Akimlari
Devam Eden DSnem Degeri
Devam eden deger biiviime orant, %

Firma Degeri
Net Finansal Pozisvon
Bornova Arazisi
Ozkavynak Degeri

24 02 2026 TCMB Alis Kuru
Ozkavnak Degeri - bin TL

316.468
49.910
13211

(3.303)
36.699
46.607

(24 905)

476
22.179
9.4%
0.72
16.048

370.383 382.056
64.049  66.459
27.204 29465
(6.801) (7 366)
36.844 36994
57.248  59.093
(2668) (2.742)
(4.545)  (5.032)
50.035 51318

9.4% 9.4%
0.66 0,60
33.093  31.026

268.639
247.816
%1.0
516.455
(128.526)
244.271
632.200
43.78
27.676.145

25

391.433
67.267
30.123
(7.531)
37.144
59.736
(2.742)
(1.356)
55.638

9.4%
0,55
30.747

401.880
69.279
31.986
(7.996)
37.293
61.283
(2742)
(1.557)
56.983

9.4%
0.51
28.785

411 986
71.056
33613
(8.403)
37.443
62.652
(2.742)
(1.488)
58.422

9.4%
0.46
26.976

422 461
72.874
35.281
(8 820)
37.593
64.053
(2.742)
(1.482)
59.829

9.4%
0,42
25.252

L

Menkul Degerl

433.251
74.775
37033
(9.258)
37742
65.517
(2.742)
(1.366)
61.408

9.4%
0.39
23.691

437.584
75.522
72.753

(18.188)

2.770
57.334
(2 770)
(608)
53.957
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Indirgenmis nakit akimlari analizi sonucunda Batigim’in 6zsermaye degeri 632,2 milyon ABD Dolari1 (27,7 milyar Tiirk
Liras) olarak hesaplanmistir

4.2.2.2. Borsa Yaklasim

Batigim’in halka agik olmasi ve B Grubu imtiyazsiz paylarinin Borsa istanbul’da islem gormesi goz oniinde
bulundurularak, isbu birlesme islemine iliskin hazirlanan uzman kurulus raporunun tarihi olan 24.02.2026 itibariyla 1
aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik hesaplanan giinliik agirlikli ortalama fiyatlariyla (“AOF”) Batigim’in piyasa degeri tespit
edilmistir. Ilgili tarih itibariyla itibariyla, Batigim pay senedinin son 1, 3, 6 ve 12 aylik hacim agirlikli ortalama fiyatlari
ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Piyasa Degeri Agirhik
1 Aylik Ortalama 27.575.345.455
3 Aylik Ortalama 23.924.914.286

6 Aylik Ortalama 24.040.411.429
12 Aylik Ortalama 24.914.010.837
Agirhklandirilmis Piyasa Degeri 27.575.345.455

SPK diizenlemelerinde pay alim teklifi ve ayrilma hakk fiyatlari hesabinda Yildiz Pazar’da islem goren sirketler igin
Kamuyu Aydinlama Platformu’nda yayimlanan “Birlesme islemlerine iliskin Bildirim” tarihinden geriye doniik olarak 1
aylik AOF’lerin agirlikli ortalamasinin baz alinmasi ve daha giincel piyasa degerini yansitma amaciyla, 1 aylik AOF’lerin
agirhklr ortalamasiyla hesaplanan degere %100 agirlik verilmistir.

Borsa Yaklasimi sonucunda Batigim’in agirliklandirilmis piyasa degeri 27.575.345.455 TL olarak belirlenmistir.

4.2.2.3. Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda, ¢cimento ve beton faaliyetleri i¢in Borsa Istanbul biinyesinde yer alan BIST Tas ve
Toprak Endeksi’nde islem goren sirketler ile birlikte yurt diginda faaliyet gosteren ve operasyonel agidan benzer nitelikte
degerlendirilen halka agik sirketler dikkate alinmaktadir. Liman operasyonlart bakimindan, Trabzon Liman [sletmeciligi
A.S. ile diinya piyasalarinda islem goren ve benzer faaliyetlere sahip liman isletmeciligi sirketleri emsal olarak
degerlendirilmektedir. Enerji operasyonlari kapsaminda ise Borsa istanbul ve uluslararas1 piyasalarda islem goren,
hidroelektrik tiretimi gerceklestiren sirketler ile toptan elektrik satigi yapan sirketler analiz kapsaminda dikkate
alinmaktadir.

FD/FAVOK carpanlari i¢in 5°ten kiigiik ve 40°ten biiyiik, FD/Satislar ¢arpanlari i¢in 0,5ten kiigiik ve 5°den biiyiik, F/K
carpanlari igin 5°ten kii¢iik 40’dan biiyiik, ve PD/DD ¢arpanlari i¢in 0,5’ten kiigiik 5’ten biiylik ¢arpanlar u¢ deger kabul
edilip medyan hesaplamasina dahil edilmemistir. Capital 1Q platformu iizerinden elde edilen sirketlerin 24.02.2026 tarihli
carpanlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda sadece FD/FAVOK ¢arpanina agirlik
verilmistir.

Tablo: Piyasa Carpanlan

FD/FAVOK  FD/Satislar PD/DD
Afyon Cimento Sanayi Tiirk A.S. 7.5% 1.8x  35.6x 0.8x
Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 11.5x 1.6x 37.2x 1.7x
Bati¢cim Bati Anadolu Cimento Sanayii A.S. 30.9x 3.4x AD 1.3x
Batistke Soke Cimento Sanavii A.S. NM 11.8x AD 39x
Bogazici Beton Sanavi Ve Ticaret A.S. 6,7x 1,0x AD 1.2x
Bursa Cimento Fabrikasi A.S. 21.9x 1.9x  29.9x 0.6x
Cimbeton Hazir Beton ve Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ve Ticaret A.S. 20.7x 0.9x AD 7.4x
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 14.5x 2.2x  30.4x 1.6x
Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. 10.4x 1.8x  84.6x 0.7x
Konva Cimento Sanayii A.S. 68.5x 5.0x 132.5x 5.2x
Limak Dogu Anadolu Cimento Sanavi ve Ticaret A.S. 5.2X 2.1x  10.9x 2.3x
Nigbas Nigde Beton Sanayi Ve Ticaret A.S. NM 27.2x  66.5x 2.7x
Nuh Cimento Sanayi A.S. 12.7x 2.7x  39.4x 1.7x
OYAK Cimento Fabrikalari A.S. 9.9x 2.6x  20.6x 2.1x
Medvan 11.5x 2.0x  30.4x 1.6x
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ACC Limited

Al Jouf Cement Company

Ambuija Cements Limited

Andhra Cements Limited

Anhui Conch Cement Company Limited
Anhui Conch Material Technology Co., Ltd
Anjani Portland Cement Limited

Arabian Cement Company

Arabian Cement Company S A.E

Aramit Cement PLC

Asia Cement (China) Holdings Corporation
Asia Cement Corporation

Asia Cement Co ,Ltd

Attock Cement Pakistan Limited

Barak Valley Cements Limited

BBMG Jidong Cement Group Co , Ltd
Bestway Cement Limited

Bheema Cements Limited

BUA Cement Plc

Bumpur Cement Limited

Buzzi Sp A

C A Fébrica Nacional de Cementos S.A C A
Caribbean Cement Company Limited
Cemento Polpaico S A

Cementos Pacasmayo S A A

China Shanshui Cement Group Limited
China Tiantui Group Cement Company Limited
City Cement Company

Confidence Cement PLC

Corporacion Moctezuma. S AB de C V
Crown Cement PLC

Crown Lifters Limited

D.G Khan Cement Company Limited
Dadabhoy Cement Industries Limited
Dandot Cement Company Limited
Dangote Cement Plc

Deccan Cements Limited

Dewan Cement Limited

Dongwu Cement Intemational Limited
Eagle Materials Inc

Eastern Province Cement Company
Fauji Cement Company Limited

Fecto Cement Limited

Medyan

Adani Ports and Special Economic Zone Limited
Shanghai International Port (Group) Co.. Ltd.
International Container Terminal Services, Inc.
Westports Holdings Berhad

Westshore Terminals Investment Corporation
Port of Tauranga Limited

PT Nusantara Pelabuhan Handal Tbk

Sanco Trans Limited

Pakistan International Bulk Terminal Limited
China Merchants Port Group Co., Ltd

JSW Infrastructure Limited

Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

Medyan

27

18.8x
10.3x
14.0x
14.1x
14.6x
25.2x

8.0x
12.5x
10.5x
19.3x
22.7x

9.6x
14,0x

9.8x
AD
21.7x
150.9x
54x
5.35x
43.9x
6.5x
4.0x

AD
9.8x
5.9x
6.1x

10.5x
8.0x
6.6x

AD

153x

AD
6.0x

NA
9.3x

10.6x
8.9x
34x
6,9x
22x
10.9x
5.2x
6.4x
6.8x
5.6x
8.0x
43x
AD
11.3x
8.0x
22.7x
6.2x
AD
11.4x
5.0x
4.7x
6.6x
7.4x

1L1x
3.8x
9.0x
7.6x
6.4x
12.7x
2.6x
1.0x
2.8x
9.1x
11.1x
3.1x
2.8x

1.2x  20.2x
4.9x AD
3.6x 88.3x
3.7x AD
1.3x  18.2x
0.6x 9.2x
1.8x AD
22x  17.6x
1.5x 7.6x
98.0x AD
AD 9.2x
23x 15.6x
1.0x  12.0x
I.lx  15.0x
0.6x  52.9x
1.2x AD
30x 118
NA AD
68 31 4x
AD AD
| 8 11.9x
NA NA
28x  199x
10x  79.2x
2.1x 179
1,2x 7.4x
1,2x  209x
04x  14.0x
1.9x 0.9x
23x  18.5x
2.7x 8.7x
30x 129x
0.6x  10.3x
4.1x  18.6x
1.0x 9.2x
NA AD
1.6x AD
36x  16.8x
30x  430x
04x  44.2x
21.8x AD
3.8x  22.2x
1.6x  11.5x
1.6x 9.4x
0.5x 7.3x
1.8x  13.4x
36.5x
11.9x
31.7x
26.0x
26.7x
50.1x
23.8x
31.8x
55.5x
26.1x
46.6x
29.9x
26.7x
Menkul

1.5x
0.6x
2.3x
6.6x
0.7x
0.7x
1.8x
0.9x
4.0x
AD
0.2x
0.7x
0.4x
1.6x
0.8x
0.6x
2.2x
AD
12.2x

1.3x
NA
3Ix
1.4x
2.5x
1,5x
0.3x
0.1x
0.0x
1.0x
0.7x
4.0x
0.8x
1.9x
0.8x
2.5x%
1.5x
59x
13x
0.2x
13.2x
4.9x
0.9x
1.5x
1.0x
14x

5.0x

0.8x
14.9x
S5.01x
2.7x
2.3x
2.6x
I.1x
1.8x
0.8x
5.2x
1.2x
1.5x
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Centrais Elétricas de Santa Catarina S A. 5.7x 0.8x 10.5x 1.5x
Eléctrica Puntilla S.A. 38.9x 19.0x  213,7x 2,6x
Alaska Hydro Corporation MD MD AD AD
AXIA Energia SA 73.1x 5.3x AD 1.4x
Electric Power Development Co.. Ltd. 7.1x 1.7x 8.7x 0.5x
Guangdong Meivaniixiang Hvdrobower Co .Ltd. 279.6x 23.9x AD 3.8x
Hokuriku Electric Power Companv 6.0x 1.3x 3.5x 0.5x
Hvdro-Exploitations Societe Anonvme 17.4x 6.9x AD 4.2x
Iniziative Bresciane S.p.A. 10.5x 6.2x  47.6x 0,9x
Orvygen Per S.AA. 6.6x 3.9x 12.4x 2.7x
CK Power Public Company Limited 7.8x 52x  30.5x 3.7x
Repower Energy Development Corporation 15.3x 11.9x  31.6x 1.8x
State Grid Information & Communication Co . Ltd. 20.6x 2.0x  47.8x 3.7x
The Chugoku Electric Power Co . Inc 11.9x 2.2x 4.8x 0,5x
Vallibel Power Erathna PLC 21.8x 9.0x  22.0x 4.1x
American Electric Power Company. Inc 13.3x 5.6x  30.7x 2.3x
Can Don Hvdro Power Joint Stock Company 3.6x 1.9x 7.8x 0.9x
Kaluga Power Sale Company Public Joint-Stock Companv 5.7x 0.2x 9.6x 0.6x
NextEra Enerev. Inc 21.9x I1.1x  49.6x 3.6x
Origin Energv Limited 13.1x 1.5x  31.9x 2.1x
Pinnacle West Capital Corporation 10.8x 49x  28.0x 1.7x
Public Joint Stock Company "TNS energo Kuban" 8.7x 0.Ix  27.3x AD
Talen Energy Corporation 31.9x 84x 194.1x 11.7x
The Southern Company 12.7x 62x  32.2x 3.0x
Zespol Elektrocieplowni Wroclawskich KOGENERACJA S A. 3.5x 0.6x 8.2x 0.5x
Akfen Yenilenebilir Enerii A S 14.0x 7.2x AD 0.5x
Avdem Yenilenebilir Enerii A.S. 14.2x 4.2x AD 0.5x
Aksu Enerii ve Ticaret A.S. 291.5x 27.7x  205.9x 2.0x
Enda Enerii Holding A S. 17.0x 8.6x  47.1x 0.6x
Moegan Enerii Yatirim Holding A.S. 13.8x 7.2x AD 0.4x
Pamukova Yenilenebilir Elektrik Uretim A S. 22.2x 43.0x AD 2.9x
Medyan 13.3x 1.9x 24,7x 2,1x

FD/FAVOK medyan carpanlart analizleri sonucunda 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli FAVOK
gergeklesmesi tutarlarinin ortalamasi dikkate almarak hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

FAVOK - Cimento & Beton 51558 32.379 15.832
FD/FAVOK Carpant 9.5x

Firma Degeri - Cimento & Beton 314.399

FAVOK - Liman 19 460 17.922 16.066
FD/FAVOK Carpam 14.0x

Firma Degeri — Liman 250.282

FAVOK - Enerji 898 (1.452) (200)
FD/FAVOK Carpan 13.3x

Firma Degeri — Enerii (3.335)

Firma Degeri - Toplam 561.347
Net Finansal Pozisyon (128.526)

Hisse Degeri 432.821

24.02.2026 TCMB USD Alis Kuru 43.78

A#irhklandurlmis Hisse Degeri - TL 18.947.815

Firma Degeri / FAVOK ¢arpani analizi sonucunda 6zsermaye degeri 18,9 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Agirhkl olarak ¢imento ve liman sektorlerinde faaliyet gosteren Batigim agisindan degerlendirildiginde FD/FAVOK
carpaninin son 12 ay yerine 3 yillik ortalama FAVOK tizerinden hesaplanmasi, daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir deger
gostergesi elde etmek amaciyla tercih edilmektedir. Bunun temel gerekgeleri asagida dzetlenmistir:

Déngiisellik:

Cimento sektorii bitylik 6lgiide insaat faaliyetlerine, altyapi yatirimlarina ve kamu harcamalarina bagli olup
ekonomik biiyiime ile yiiksek korelasyon gostermektedir. Benzer sekilde liman isletmeciligi de dis ticaret hacmi,
navlun piyasalari ve kiiresel ticaret akislarina duyarlidir. Bu nedenle bir dsnemin FAVOK gostergesi ekonomik
déngiiniin zirve veya dip noktasini yansitabilecegi degerlendirilmektedir. Ug yillik ortalama ile bu dalgalanmalar
normalize edilerek daha temsili bir karlilik seviyesi sunmaktadir
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2. Emtia ve Enerji Fiyat Oynakhg:
Cimento liretiminde enerji maliyetleri (petrokok, kdmiir, elektrik vb.) toplam maliyet i¢inde 6nemli paya
sahiptir. Enerji fiyatlarindaki ani artis veya distisler yillik FAVOK marjlarini etkileyebilmektedir. Ug yilhk
ortalama, gecici maliyet soklarinin etkisini azaltmaktadir.

Kur ve Makroekonomik Etkiler:

Ozellikle ihracat yapan liman ve ¢cimento sirketlerinde FAVOK iizerinde kur kaynakli dénemsel sigramalar
olabilmektedir. Ortalama FAVOK yaklasimi, kur bazh gegici kar artiglarini veya daralmalarini
dengelemektedir.

[U%]

4.  Yatirim ve Kapasite Dongiisii:
Liman ve ¢imento sektorleri yiiksek sabit yatirim gerektiren alanlardir. Yeni kapasite devreye girisleri ilk
yillarda marjlar1 baskilayabilir veya gegici kapasite avantaji yaratabilir. Ortalama FAVOK, kapasite kullanim
oranlarindaki gegis donemlerini normalize edecektir.

5. Daha Saglikh Carpan Karsilastirmas:
Yurt i¢i ve yurt dist benzer sirket analizlerinde, 6zellikle emtia ve altyap: sektrlerinde normalize edilmis veya
ortalama FAVOK kullaniminin yaygin oldugu degerlendirilmektedir. Bu yaklagim, degerleme sonuglarmin ug
noktalardan etkilenmesini azaltarak yatirimei perspektifine uygun bir ¢arpan analizi saglamaktadir.

Sonug olarak, 3 yillik ortalama EBITDA kullanimi; sektorlerin dogasi geregi maruz kaldig: ekonomik dongii, emtia fiyat
oynaklig1 ve makro degiskenlerden kaynaklanan gegici dalgalanmalar1 dengeleyerek sirketin siirdiiriilebilir nakit
yaratma kapasitesini daha dogru yansitmay1 amaglamaktadir.

FD/Satislar medyan ¢arpanlari analizleri sonucunda 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli Satislar gerceklesmesi
tutarlarinin  ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan ozsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir. Sadece
bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir. Kullanilan ¢arpanlara iligkin agiklamalar 4.1 numarah bsliimde sunulmaktadr.

Bin USD 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

Net Satislar - Cimento & Beton 382.845 336.452 303.184
FD/Satislar Carpant 1,9x

Firma Degeri - Cimento & Beton 642.575

Net Satislar - Liman 30.619 27.385 25913
EV/EBITDA Carpant 2.8x

Firma Degeri - Liman 78.846

Net Satislar - Enerji 82.866 46.758 4.413
EV/EBITDA Carpant 1.9x

Firma Degeri - Enerji 83.634

Firma Degeri - Toplam 805.054
Net Finansal Pozisyon (128.526)

Hisse Degeri 676.528

24.02.2026 TCMB USD Alis Kuru 43.78

Hisse Degeri - TL 29.616.723

Firma Degeri / Satiglar ¢arpani analizi sonucunda 6zsermaye degeri 29,6 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri medyan ¢arpanlari analizleri sonucunda 31.12.2025 tarihli defter degeri tutar dikkate
alinarak hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir. ilgili garpanlar Cimento & Beton, Liman, ve
Enerji is kollarinin defter degerinin agirhinca dikkate alinmistir. Sadece bilgilendirme amactyla sunulmaktadir.
Kullantlan garpanlara iligkin agiklamalar 4.1 numarali béliimde sunulmaktadir.
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Ozkaynaklar 578.227
PD/DD - Cimento & Beton 1,5x 79%
PD/DD - Liman 1.5x 16%
PD/DD - Enerii 2.1x 5%

PD/DD Carpam - agirhkl ortalama 1.5x

Hisse Dederi - bin USD 883.098

24 02.2026 TCMB USD Alis Kuru 43,7775

Hisse Degeri - TL 38.659.844

Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpani analizi sonucunda 6zsermaye degeri 38,7 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme analizinde; borsa degeri, piyasa yaklasimi kapsaminda Firma Degeri/FAVOK ve gelir yaklagimi kapsaminda
indirgenmis nakit akimlar1 (“INA”) yéntemleri kullamlmistir.

Tablo: m’in Ozeti
Borsa 50%
A
FD/FA 18.947.815
BTCIM - -TL 26.316.496 100%

Batigim’in agirliklandirilmis piyasa degeri 26.3 Milyar TL olarak belirlenmistir

4.2.3. Ciftay Degerlemesi

4.2.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlari

Gelir V larn:
20 89.070 350987 32950 65.046 64.784 66.079 66.827 68374 69.666 70.988 71.715  73.099
Ilic 80695 75.543 3.090 40475 28.600 29413 29559 42304 48.174 48424 48.680 48940 49206 49.477
Develi 35850 57.671 63612 56348 55.142 54426 37.735 38498 38.801 41.074 41.513 41974 42255 42737
Vize 3799 4.367 5417 4975 5.005 4934 5.062 5247 5.574 5.549 5.557 5.566 5.575 5581

Devam Eden Proieler 199.743 247.501 161.189 152.785 121.697 153.819 137.140 152.128 159.375 163.422 165.416 167.468 168.750 170.894

#1 Altin Madeni Proiesi 17519 16172 11.230

Yeralti Madeni Proiesi 11.594 45.055 45.055 69.078 56991 56991 356991 56991 56.991 56991 56.991
#2 Altin Madeni Proiesi 31.181 59954 61934 63.167 62.692 36.694 36.077 35580 32425 25.665 28.796
Bursa Akarca Altin Madeni Proiesi 5.000 5000 60.005 63.017 66.168 69.476 72950

Giresun Alucra Altin Madeni Proiesi 1.500 1.500 10029 10.533 11.059 1lLe6l2 12193

Yeni Proieler - Yurtici 60.294 127.681 124.719 202.278 193.233 170912 174.157 177.714 89.416 82.656 85.787
#1 Altin Madeni Proiesi 100%

Yeralti Madeni Projesi 75%

#2 Altin Madeni Proiesi 90%

Bursa Akarca Altin Madeni Proiesi 100%

Giresun Alucra Altin Madeni Proiesi 100%

2026 Maden Taahhiit Plam

Divrigi:

Ciftay Yonetimi, yiirtrliikte olan meveut sézlesme kosullar geregince verilmesi gereken birim fiyat eskalasyon islemini Subat-Aralik
2025 doneminde dondurdugunu ifade etmektedir. Ermaden’in 25.07.2025 tarihli yazisinda Temmuz — Aralik 2025 tarihleri arasinda
birim fiyatlara %15 indirim yapilmasi talep edilmistir.

Ermaden’in talep ettigi UFE sabitlemesi 2025 yili boyunca ve %15 fiyat indirimi Temmuz — Arahk 2025 tarihleri arasinda

uygulanmstir. Ermaden’in 25.07.2025 tarihli yazisinda birim fiyatlardaki %135 indirim uygulamasinin 2025 y1 1 sonunda sona erecegi
belirtilmistir. Ancak siire¢ sonrasinda 31.10.2025 tarihli yazisinda indirim uygulamasinin Ocak 2026
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eskalasyon uygulamasinin da Aralik 2023 birim fiyatlari esas alinarak devam edecegi belirtilmistir. Bu durum tiim fiyatlarin yaklasik
%30 azalmasina sebep olmustur.

26.08.2025 tarihli yazida yeralti isletmesindeki 2025 yili termin planinin 300.000 ton azalacag: belirtilmistir. 31.10.2025 taribli yazida
01.01.2026 tarihinden itibaren Divrigi Yeralti Isletmesinde iiretim faaliyetlerinin durdurulacagt ve isletmenin 2 yil siire ile tatil
edilecegi belirtilmistir.

31.10.2025 tarihli termin yazisinda, sozlesmeye gore 2034 sonunda tamamlanacak olan A-B Kafa sozlesmesinde kalan tretim
miktarinin 2027 sonunda tamamlanmasi talep edilerek daha dnce iiretim i¢in 9 yil olarak dngériilen termin 2 yil seklinde revize
edilmistir.

Ermaden ile goriismeler devam etmekte olup, yeralt1 isletmesinde faaliyetlere devam edilebilmesi i¢in hesaplamalar yapilmaktadir.
Yeraltinin en ge¢ 2027 y1li sonunda yeniden faaliyete gegmesi ongoriilmektedir. A-B Kafa bélgesindeki cevherin yukarida bahsedildigi
sekilde 2 y1l igerisinde iiretilecek olmast takip eden siiregte yeraltinin ¢aligmasint zorunlu kilmaktadir.

2025 yihinda saha hazirlik islerine kira yéntemiyle devam edilmis olup, aylik ortalama 258.000 USD, yillik toplam 3.098.177 USD
kiralik is yapilarak hakedis diizenlenmistir.

2025 Haziran ayinda Anagold’un paylastigi plana gére mevcut faaliyetler Cakmaktepe, Copler, ESF Ingaati, LCD rehandle iiretimleri.
ana kiric rehandle malzeme tasimalari ve kiregtasi igin ara stoklari igermektedir.

Soz konusu islerin 2026 yilinda baslayacag: 6ngoriilmektedir. Bu kapsamda ilk 3 aylik siireci karsilayacak personelimiz hali hazirda
bulunmaktadir. Sonraki siiregte aktif ¢alisacak ekipman igin ortalama 7 ekskavatér ve 73 damperli kamyon kullanimi ve operasyon
siiresince toplam personel sayisinin yaklasik 625 olacagi planlanmaktadir.

S6z konusu isler i¢in sahada yeterli ekipman bulunmakta ve ilave bir yatirim dngoriilmemektedir.

(Copler madeninde 13.02.2024°’te meydana gelen heyelan ile ilgili ceza davasinin bir sonraki durusmasi 14.04.2026 tarihinde
gerceklesecek olup, bu tarihte dosyanin karara baglanmasi beklenmektedir. Bu stire¢ akabinde madenin yeniden faaliyete ge¢mesi igin
gerekli izinlerin tesis edilerek 2026 yili ikinci yarisinda éngériilen operasyonlarin baslamasi beklenmektedir.

Develi:

Haziran 2018 tarihli ilk madencilik s6zlesmesinin tamamlanmas: tizerine Aralik 2023 tarihinde mevcut maden 6mrii sonuna kadar (6
yillik) yeni bir sdzlesme imzalanmistir. S6zlesme kapsaminda madencilik taaliyetlerine devam edilmektedir.

Ciftay’in gelistirmekte oldugu filo ydnetim sistemi projesi Autonomine, pilot bélge olarak se¢ilmis olan Develi’de Subat 2026°da
uygulanmaya baglamistir, tam kapasiteye gecis Mart 2026°da olacaktir.

Oksiit Madencilik'in mevcut sahada 2029 yili sonrasi planlamaya yonelik arama faaliyetleri devam etmektedir.

Vize:

Ocak 2023 tarihinde 3. kez yenilenen hammadde temini s6zlesmesi kapsaminda Aralik 2026 (1+1 y1l siire uzatimi opsiyonu mevcut)
sonuna kadar faaliyetler devam edecektir.

Yunanistan merkezli Titan Cement, Tiirkiye'deki varligint bilyiitmek amaciyla Tragim Cimento’nun tamamini satin almak tzere
anlasmaya varmistir. mzalar Subat aymnn ikinci haftasi tamamianmis olup devir islemi gergeklesmistir.

Firmanin mevcut ¢alisma ile ilgili yaptigi ilk degerlendirmelere gére, enerji ve iscilik maliyetlerinin diistiriilmesi yoniinde hedefleri
oldugu degerlendirilmektedir. Bu durumda ekipman saylari ile ilgili degisiklikler s6z konusu olabilecegi belirtilmektedir.

Bin USD 20267 202717 2028T 20297 20307 20317 20327 203317 2034T 2035T 203617
#1 Altin Madeni Projesi 17.519  16.172  11.230 - - - - - - - -
Yeralti Madeni Projesi 8696 33.791 33.791 51.808 42.744 42.744 42744 42,744 42.744 42.744 42.744
#2 Altin Madeni Projesi 28.063  53.958 55.740 56.850 56.423 33.024 32470 32.022 29.182 23.098 25916
Bursa Akarca Altm Madeni Projesi - 5.000 5.000  60.005 63.017 66.168 69.476 72950 - - -
Giresun Alucra Altin Madeni Projesi - 1.500 1.500  10.029 10.533 11.059 11612 12.193 - - -
Yeni Projeler - Yurtici 54.278 110.421 107.262 178.692 172.716 152.995 156.301 159.908 71.926 65.842 68.660

Yeni Projeler

1 Numarah Altin Madeni Projesi:

lgili proje kapsaminda 2 yillik sézlesme siiresince 13,6 milyon m® toprak isi yapilmasi planlanmaktadir. Bunun igin ana iiretim
ekipmant olarak ortalama 8 ekskavator, 38 kamyon kullanim: 6ngoriilmistiir. Calisan sayisi ortalama 393 olacaktir. 26,8 milyon USD
ekipman yatirimi, 2 milyon USD santiye kurulumu 8ngériilmektedir. Sirket Yonetimi. lgili proje kapsaminda isin alinma olasthigin
%100 olarak belirtmektedir.

Yeralti Madeni Projesi:

Yeralt: madeni projesi, Kompleks (Cu-Au-Ag-Pirit) Yeralti Maden Isletmesi, Cevher Zenginlestirme ve Kirma Eleme Tesisi. Kil
Ocagt. Andezit Ocagl, Atik Depolama Tesisi, Hazir Beton Tesisi” kapsaminda degerlendirilen projedir.

Portal ingaati da dahil olmak (izere, madenin &ngériilen isletme 6mrii yaklasik 12 yildir. Tlgili 3 yillik sézlesme siiresince galeri
ilerlemesi, cevher tiretimi, ve dekapaj ¢alismasi yapilacak olup toplam is miktart 3.630.096 ton’dur.

Sozlesme siiresince aylara gore degiskenlik gostermekle birlikte ortalama 3 yeralt1 yiikleyicisi. 5 yeralti kamyonu. 3 ge{i‘ciﬁg@?f
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ekipman ile ¢alisiimasi planlanmaktadir. Ortalama ¢alisan sayist 249 olacaktir. 68 milyon USD ekipman yatirimi, 8 milyon USD santiye
kurulumu 6ngoriilmektedir.

lhale kapsaminda ilk teklifimiz 10.09.2023, revize teklifimiz 09.10.2023, son teklifimiz 31.12.2025 tarihinde firmaya iletilmistir. [gili
projenin ger¢eklesme olasilig1 Sirket Yonetimi tarafindan %75 olarak belirtilmektedir.

2 Numarali Altin Madeni Projesi, Altin-Giimiis Madeni Ocagt ve Cevher Zenginlestirme Tesisi (Y1gin Li¢, ADR, Kirma Eleme Tesisi)
Hazir Beton Tesisi ve Su Temin Goleti™ projesidir.

Acik ocak madenciligi ile iiretim yapilacak olan sahada, 5 yillik s6zlesme sitresince cevher ve dekapaj isleri dahil olmak iizere toplam
55.803.280 m’ is yapilacaktir.

Yiklenicinin yapacag: isler kapsaminda cevher ve pasa liretimi, stok alanindan bunkere besleme, li¢ alanina cevher serimi, insaat isleri
(topsoil siyirma, li¢ alani hazirlik, havuz insaatlari, overliner tiretimi, nitelikli dolgu, kil eleme ve serimi) ile yol ve tel ¢it gibi diger
ingaat isleri yer almaktadir.

5 yilik sozlesme stiresince aylara gore degiskenlik gostermekle birlikte ortalama 8 ekskavatdr ve 43 kamyon ile galisilacagt
ongoriilmektedir. Ortalama personel sayist 319 olup maksimumda 352 kisiye gtkacaktir. 29,2 milyon TL ekipman yatirimi ve 6.8

milyon USD santiye kurulumu dngériilmektedir.

Proje Olastlik

Agiklama

Proje

Siiresi Proje Bedeli ilave Yatinm Bedeli Karlilik Beklentisi
| Numarali 100%  Verilen teklif madenin insaat isleri ile ilgiliolup 3 yil
A]tl.n Madem h?llhaerda.erlza]l ve yurirlikte olan $55 523 800,00 $2 000 000,00 30%
Projesi sozlesmemizin kapsamindadir
2 Numarali 90% Ana firma bir ihale siireci yiiritmemekte olup 5+5
Altin Madeni 2025 yilinda tarafimrzdan talep ettigi fizibilite yil
Projesi tizerinden ikili goriismelerle siireci tamamlamay!1 $873.479.855.00 $40.312.216,00 30%
hedeflemektedir.
Yeralti 75% Talep edilen tiretim teknigi konusunda 5+2
Madeni Turkiye'deki en tecriibeli firmalardan birinin yil
Projesi Ciftay oldugu itade edilmektedir. Verilen teklifin
teknik kriterlere uymakta oldugu belirtilmektedir _ ~ B .
Isveren firmaya karsthkli pazarlik yoluyla ticari $581.315 319,00 $55 261 185.00 30%
sartlarin es baza getirilebilecegi taahhiidi
verilmistir,
Yurtdis: - 70% Umman'da yerlesik bakir projesi i¢in Umman'in [10yd
Yanqul insaat firmalarindan biri ile sartlar konusunda 6n
Copper yeterlilik basvurusu ile ilgili dokiimanlar
Project paylasilmistir. [lgili firma ile yiiritillen siirece ek
Umman olarak maden sahibi ile de temas kurulmus, ilgili
ﬁrmada gbrev yapan Tin.'k ybneticiler vasitastyla $407.000.000,00 $21 612.150,00 16%
proje hakkinda detayl: bilgi alinmistir.
Yurtdisi - 70% 2025 Mart ayinda, projeye taraf firmanin PQ 11yl
Saudi siiregleri baglatilmistir. Ayrica, kars! taraf
Underground hissedarlariyla Ocak 2026 igerisinde goriigmeler $495.000.000.00  $26.285 047.00  35%
baslatiimistir
Yurtdist - 70% 11yl
Saudi Open
Pit
$275.000.000,00  $14.602 804,00 35%
Yurt Dist Proie #1 7.500 39.872 43859 45175 46.078 47000 47940 48.899 49877 50.874 51.892
Yurt Dist Proie #2 4.167 22498 24748 25490 26.000 26.520 27050 27.591 28.143 28.706 29280
Yeni Proieler - Yurtdis 11.667 62.370 68.607 70.665 72.079 73.520 74.990 76.490 78.020 79.581 81.172

32

LS

mMenkul



Uzman Kurulus Raporu

Devam Eden Projeler 152785 121697 153.819 137140 152.128 159375 163422 165416 167468 168.750
Yeni Projeler - Yurtici 54278 110421 107.262 178.692 172.716 152995 156301 159.908 71.926 65.842
Bat Yeni Kil Kalker Isi 13.860 14.172 14.338 14380 14388 14.590 14.882 15.179 15.630
Vega Gelirleri 11513 12808 13491 14998 15244 9.935 8 840 8.840 8.840 8.840
Toplam Gelirler 218.576 258.786 288.745 345.169 354.468 336.692 343.154 349.045 263.413 259.062
Giderler
Divrigi 39.669 53006 53.585 35.646 23064 45533 45285 46226 46.679 47834 48733 49651
llic 59.802 60891 7236 28334 20.020 20.589 20.640 29.611 33.688 33856 34077 34228
Develi 23686 35710 43.002 39.443 38595 38081 26402 26939 27.142 28753 29.053 29331
Vize 2,118 2 686 3.094 3477 3.502 3.447 3.537 3665 3.894 3878 3882 3887
Devam Eden Projeler 125.275 152.294 106.918 106.900 85.181 107.650 95.864 106.441 111.402 114.321 115.745 117.097
#1 Altin Madeni Proiesi 11.814 10913 7.574
Yeralti Madeni Proiesi 6073 23.389 23.470 36.219 29766 29.815 2981t 29819 29.787 29827
#2 Altin Madeni Proiesi 19063 36.639 37.897 38.602 38304 22141 22.047 21680 19.841 15.626
Bursa Akarca Altin Madeni Proiesi 3500 3.500 42003 44112 46317 48.633 51065
Giresun Alucra Altin Madeni Proiesi 1.050 1.050 7 020 7373 7.742 8.129 8.335
Yeni Projeler — Yurtici 36.950 75.490 73.492 123.845 119.555 106.015 108.619 111.099 49.628 45433
Yurt Dist Proje #1 5250 27910 30.701 31.622 327255 32000 33558 34 34914 35612
Yurt Dist Proje #2 2917 15749 17.323 17.843 18200 18564 18935 19314 19700 20094
Yeni Projeler — Yurt Dist 8.167 43.659 48.025 49.466 50.455 51.464 <7403 S3IKLR 4 55.706
Devam Eden Proieler - SMM 106.900 85181 107.650 95864 106.441 111402 114321 115745 117.097 118022
Yeni Proieler - Yurtici - SMM 36950 75490 73.492 123.845 119.555 106.015 108.619 111099 49628 45453
Bat1 Yeni Kil Kalker isi SMM 9702 9921 10.037 10.066 10.071 10213 10417 10.625 10941
Vega SMM 7378 7748 8.566 9.787 9789 6.363 6363 6.363 6363 6.363
Otonom Arac Tasarrufu (7.317) (14.633) (21.950) (29.266) (36.583) (43.
Toplam SMM 151.228 178.121 199.628 232.216 231.218 211.902 210.250 207.042 139.814 129.563
Genel 1 824 1 1 897 I 1
0% 0% 20%  2.0%
9508 7276 7845 9288 | I 9454 9298
% 36% 6% 6% 6% 3.6%
Giderleri 8.077 8.905 5.488 1 10.070 10.262 10.432 7.317
Devam Eden Proieler 152.785 121.697 153.819 137.140 152.128 159375 163422 165416 167468 168.750
Yeni Projeler - Yurtici 54278 110421 107.262 178.692 172.716 152995 156301 159908 71.926 65.842
Batt Yeni Kil Kalker st 13.860 14.172 14338 14380 14.388 14590 14.882 15179 15.630
Vega Gelirleri 11.513  12.808 13.491 14998 15244 9.935 8 840 R R4N R R4AN 8 840
Toplam Gelirler 218.576 258.786 288.745 345.169 354.468 336.692 343.154 349.045 263.413 259.062
Devam Eden Proieler 106.900 85181 107.650 95864 106441 111402 114321 115745 117.097 118022
Yeni Proieler - Yurtici 36,950 75490 73.492 123845 119.555 106.015 108.619 111099 49.628 45453
Bati Yeni Kil Kalker [si 9702 9921 10037 10.066 10.071 10213 10417 10625 10.941
Vega SMM 7378 7.748 8 566 9.787 9.789 6363 6.363 6.363 6363 6.363
Otonom Ara¢ Tasarrufu (7317) (14.633) (21950) (29.266)
Toplam SMM 151.228 178.121 199.628 232.216 231.218 211.902 210.250 207.042 139.814 129.563
Giderleri 6.021 10.747 10070 10.262 10.432 7.317 1
FA 61.328 73.238 11 114720 122.642 131.571 116.282 122.38

Baticim biinyesinde bulunan kalker ve kil ocaklarindan hammadde {iretim

grup biinyesinde yapilmasi planlanmaktadir.

Ciftay’mn, leasing yontemi ile almig oldugu araglar alt kiralama yolu ile 2024 yilindan itibaren Bati Grubu’na kira

isi hali hazirda disaridan hizmet ahnarak
yapilmaktadir. Ciftay’in sahip oldugu makine parki ile Batigim’in disaridan aldig1 hizmet olan hammadde iiretim isinin

sozlesmesi altinda kiralanmaktadir. Kira sozlesmeleri kapsaminda aylik taksitler halinde fatura

edilmektedir.
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Istanbul’da kurulu Vega Hereko tesisi, istanbul Anadolu Yakas1 evsel atiklarinin biyomethanizasyonu ile enerji iiretimi
ve atik bertarafi i¢in 2021 yili Nisan ayinda devreye alinmistir. Devreye alindigindan itibaren ortalama yillik tiretim
rakamlari asagida verilmektedir.

2021 1,38 MWh
2022 2,73 MWh
2023 3,41 MWh
2024 4,40 MWh
2025 5,88 MWh

Tesis’te yapilan operasyonel iyilestirmeler neticesinde iiretim rakam peak olarak 12 Subat 2026°da 9,7 MWh ulasmistir.
2026 ve sonrasi projeksiyonlarda 18MWh kurulu giice sahip tesisin uzun vadede ortalama 10,5 MWh {iiretim yapacagi
ongorillmektedir.

Enerji iiretim gelirlerinin yani sira Corlu’da kurulu ve yeni devreye alinan Ekolojik Enerji Atik Yakma tesisi ile 2025
yili’nde yillik 1,7 Milyon Dolar tutarinda al ya da 6de esashi elektrik tiretiminde kullaniimayan atiklarin sati§1 i¢in anlagma
yapilmigstir.

Ayni zamanda tesisin Karbon Kredi verifikasyonunda son asamaya gelinmis ve 2026 yil sonunda ge¢mis kredilerindeki
satisin miimkiin hale gelecegi belirtilmektedir.

Vega biinyesindeki diger bir tesis olan Manisa Salihli’de kurulu biyogaz tesisi ve Ankara Polatli’da kurulu Enerbes
biyogaz tesisleri ile ilgili 3. Taraf ile performans esasli bir isletme sézlesmesi imzalanmis ve yillik gelir projeksiyonu bu
sbzlesme sartlarina gére 6ngorilmiistiir.

Birlesmeye konu CFT1 Gayrimenkul A.S’nin aktifinde kayith Ankara ili Yenimahalle ilgesinde Merkez-Ankara
projesinde 32 adet ofisi (Biiriit: 6.634,18 M2) bulunmaktadir. Form Gayirmenkul Degerleme ve Danismanlik A.$’
07/01/2026 tarihli 2025.0Z.153 sayili raporunda bu gayrimenkuller 1.046.185.000 TL olarak degerlenmistir. 1lgili
ofislerin 2027-2029 yillart arasinda projekte edilen satis tutarlari, ilgili gayrimenkul degerleme dogrultusunda nakit akis
projeksiyonlarina yansitilmaktadir.

Ciftay, maden taahhiit faaliyetlerini yiiriitmekte oldugu kamyon filosunun otonom gelisimi i¢in birden fazla
teknoloji firmast ile ikili projeler iizerine gériismeler yapmakta ve ontimiizdeki on y1l i¢erisinde takip eden iiglincii
yildan baglamak iizere asamali olarak otonom filo kullanimi igin arastirma gelistirme faaliyetleri planlamaktadir.

2029-2036 araliginda 6ngoriilen yatirim ve fayda ongoriileri asagida paylastimaktadir.

e Yilda 50 kamyonun toplamda 400 kamyonun otonom doniisiimiiniin yapilacagi

e Arag basina, 158.000 USD doniisiim yatirimi yapilacagi

e  Otonom doniisiimii sonrasi arag basina yilda 120.000 USD isgilik (4 s6for/arag) ve 77.000 USD (mevcut
calisma saati/giin 18’den 23’e) verimlilik esasli tasarruf saglanacagi

Net isletme Sermavyesi ihtivaci: s planlar dogrultusunda hedefledigi ticari alacak tahsil siiresi ve ticari bor¢ ddeme
siiresi degiskenleri neticesinde, net isletme sermayesi ihtiyact hesaplanmaktadir.

Ticari Alacaklar Vade Giinleri 44
Stok Devir Giin 6
Ticari Bor¢lar Vade Giinleri 39

Tablo: Net isletme Sermayesi Tahminleri (2026 — 2036)
Bin USD 20267 2027T

2028T 20297 20307 20317 203271 203317 2034T 20351 203671

i

Ticari Alacaklar 25425 28.807 32.951 38255 42.221 31,530 31.517
Stoklar 2.868 25896 3313 3,798 4.075 3.897 3702 3670 3.050 2369 2241
Ticari Borglar 18229 18.507 21.194 24.336 26.164 25.047 23.824 23.646 19.684 15322 14.536
Net Isletme Sermayesi 10.064 13.196 15.070 17716 20.132 20.559 20.793 21.795 , 20.326__18.576, 15232/

BULLS
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31.12.2025 tarihi itibariyla Sirket’in net finansal pozisyonu 60,6 milyon USD borg¢lu olarak hesaplanmaktadir

Nakit ve Nakit Benzerleri 17.200
Kisa Vadeli Borclanmalar 27.333
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 33.375
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 63.038

77.400
[stiraklerden Alacaklar 1.315
Istirak Alimina Iliskin Finansal Borc 9.469
Diger Cesitli Borglar 8.607
Ortaklara Bor¢lar 112
[stiraklere Borclar 357
Diger Cesitli Borglar 14.228
Net Finansal Pozisyon (60.605)

(*) Ciftay, Batigim in finansal ihtivaci kapsaminda Ciftay tarafindan kredi kullaniimak
suretiyle Bati grubuna ait hisseleri dogrudan veya dolayli degisen tarihlerde satin
alarak Batt Anadolu grubuna finansman temin etmigtiv. Bu kapsamda sézkonusu alacak
tutart Bati Anadolu grubu sirketleri hisseleri kaynaklt borcun birlesmeye konu
edilmemesini ve yatirimciyr korumayr teminen hisse alimlart ile olusan tiim borg
bakivesi ilgili varliklar ile birlikte ana hissedarlara transfer edilmesinden
kaynaklanmaktadr. Batigim, Batdiman ve Saklikiy hisselerine iliskin satisa konu tutar

ifade etmektedir.

Ciftay’in nakit akmmlarinin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM) kullanilmistir.

e Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde, yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

(AOSM) kullantlmistir.

e Agirliklandiriimig ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi igerisinde sabit kalacag: varsayilmugtir.
Risksiz getiri oran1 hesaplanirken, Tiirkiye’deki 10 yillik ABD Dolari cinsinden ihrag edilen tahvilin getiri orani takip

edilmis ve ihtiyatlilik adina %8,0 kabul edilmistir.

e Sirket’in betasi i¢in benzer sirketler incelenmis, ihtiyathlik agisindan 1 olarak sabit olacag1 varsayilmistir.

Piyasa risk primi %5,5 olarak kabul edilmistir.

Borglanma maliyetinin projeksiyon siiresi boyunca risksiz getiri oraninin %20 tizerinde olacag varsaymistir.
Batigim’in mali yapisi igerisindeki sermaye ve bor¢ agirhiklarmin projeksiyon dénemi boyunca %50 olacagi

varsayilmistir.
Maden taahhiit islerinden kaynaklanacak risklere iligkin %1,0 Sirket’e 6zgii risk primi uygulanmasina karar

verilmistir.

Tablo: AOSM Hesa masi

Risksiz Getiri Oran1 80% 75% 7.0% 70% 7.0%
Beta 1.00 1.00 1,00 1,00 1,00
Pivasa Risk Primi 55% 55% 55% 55% 5.5%
Sirket'e Ozeil Risk Primi 1.0% 10% 1.0% 1.0% 1.0%

14,5% 14,0% 13,5% 13,5% 13,5%
Vergi Oncesi Borclanma Maliveti 96% 9,0% 84% 84% 84%
Vergi Orant 25% 25% 25% 25% 25%
Vergi Sonrasi Borclanma Maliveti 72% 68% 63% 63% 63%
Sermave Agirlig 50% 50% 50% 50% 50%
Borc Agirlizi 50% 50% 50% 50% 50%
AOSM 10.9% 10.4% 99% 99% 99%
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indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iligkin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagli olmasi
sebebiyle gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farklh bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Tablo Nakit Akimlar1 Tahminleri
Satiglar 218.576 258786 288.745 345169 354468 336.692 343154 349045 263413 259.062 264632 267278
FAVOK 61.328 73.238 80.651 102.500 112.502 114.720 122.642 131.571 116.282 122.381 131.332 132.645
FVOK 40 398 46358 47871 66 490 73413 74 301 81043 88 643 72414 77 423 87584 123154
Vergi (10099) (11589 (11968) (16623) (18353) (18575) (20261) (22161) (18 103) (19.356) (21 896) (30 788)
Amortisman 20.930 26 880 32780 36010 39.089 40419 41599 42929 43 868 44.958 43 748 9.491
Briit Nakit Akimlan 51.228  61.648  68.683 85.878 94.149 96.145 102.381 109.411 98.179 103.025 109.436 101.857
Merkez Ofislerin Satisi 6 486 5620 4945
Yatimm Harcamalan (21 500)  (59.500) (59000 (32298 (30798 (13298 (11798 (13298 (9398 (10898 (9398 (9491)
Net Isletme Semnavesi Degisimi (1 997)  (3132) (1 874) (2646) (2415) (427) (234) (1 003) 1470 1750 (646) (192)
Serbest Nakit Akimlari 27.731 5.502 13.430 55.879 60.936 82.420 90.349 95.111 90.251 93.877 99.392 92.173
AOSM 10.9% 10.4% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%
Indirgeme Faktérii 0.95 0.86 0.78 0.71 0.65 0.59 0.54 0.49 0.44 0.40 0.37
Indirgenmis Nakit Akimlan 26.333 4.732 10.511 39.794 39.487 48.597 48.473 46.431 40.090 37.944 36.554
[ndirgenmis Nakit Akimlan 378 946
Devam Eden Disnem Biiviime Orant %10
Devam Eden Dénem Degeri 380 891
Firma Degeri 759.836
Net Finansal Pozisvon (60 605)
Ozkavnak Degeri 699,231
2402 2026 TCMB Alis Kuru 43,78
Ozkavnak Degeri - bin TL 30.610.602

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi sonucunda, Ciftay’in Ozsermaye Degeri, 30,6 milyar TL olarak hesaplanmistir

4.2.3.2. Piyasa Carpanlar Analizi

Yurt i¢i benzer sirketler kapsaminda, Borsa Istanbul Maden endeksinde yer alan sirketler, diinya piyasalarinda iglem géren
maden taahiit sirketleri, altin madenciligi faaliyetleri bulunan sirketler ve biyogaz&atik yonetimi faaliyetleri bulunan,
Ciftay ile benzer oldugu tespit edilmis sirketler dikkate alinmaktadir.

FD/FAVOK garpanlar igin 5’ten kiigiik ve 40°ten bityiik, FD/Satiglar ¢arpanlar igin 0,5’ten kiigiik ve 5°den bilyiik, F/K
carpanlart igin 5’ten kiigiik 40’dan biiyiik, ve PD/DD ¢arpanlar: i¢in 0,5ten kii¢iik 5’ten bityiik ¢arpanlar ug¢ deger kabul
edilip medyan hesaplamasina dahi! edilmemigtir. Capital 1Q platformu {izerinden elde edilen sirketlerin 24.02.2026 tarihli
carpanlart agsagidaki tabloda yer almaktadir. Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarina agirlik
verilmistir.

Tablo: Benzer r

CVK Maden Isletmeleri Sanavi ve Ticaret A.S. 47.2x 14.3x 110.2x 5.0x
Park Elektrik Uretim Madencilik Sanavi ve Ticaret A.S. 8.4x 5.6x 24.9x 0.6x
Ruzv Madencilik ve Enerii Yatinimlart Sanavi ve Ticaret A.S. 184.9x 11.5x 27.9x 2.2x

25,3x 5.2x 48,3x 2,6x
ipek Dogal Enerii Kaynaklari Arastirma ve Uretim A.S. 16.1x 3.5x NM 2.5x
Tiirk Altin Isletmeleri A.S 66,5x 14,8x 65,5x 4.7x

Madencilik Uretim Sanavi ve Ticaret Ix NM

Medvan 16.1x 3.5x 26.4 2.5x

LLS
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PT Buma Internasional Grup Tbk
PT Hillcon Tbk

PT Archi Indonesia Tbk
Abcourt Mines Inc.

ACG Metals Limited

Agnico Eagle Mines Limited
AK Altynalmas JSC

Akobo Minerals AB (publ)

Al Masane Al Kobra Mining Company
Allied Gold Corporation
Altamira Gold Corp.

Amex Exploration Inc.

Andina Copper Corp.

Anglo Asian Mining PLC
AngloGold Ashanti plc

Asante Gold Corporation
AuMas Resources Berhad

AuQ Gold Mining Inc

Aura Minerals Inc.

Auric Mining Limited

Austin Gold Corp.

Austral Gold Limited

Avino Silver & Gold Mines Ltd.
Barrick Mining Corporation
Medyan

EcoBio Holdings Co . Ltd

Henan BCCY Environmental Energy Co . Ltd
Mainova AG

TPC Power Holding Public Company Limited
Thai Solar Enerev Public Company Limited
Montauk Renewables, Inc

LLGI Limited

NexGen Energy Corp.

Cypark Resources Berhad

China Everbright Greentech Limited

Absolute Clean Energy Public Company Limited

Antony Waste Handling Cell Limited
Avalon Holdings Corporation

Beiting Enterprises Urban Resources Group Limited

Cambi ASA

Casella Waste Svstems. Inc

Cleanawav Waste Management Limited
Delorean Corporation Limited

HeraS o A.

Zheneng Jinjiang Environment Holding Company Limited

Medvan

9.0x
10,6x
16,9x
AD
MD
14,5x
1,1x
10,3x
15.5x
12.5x
AD
AD
AD
37,7x
11.7x
241,8x
13.8x
AD
16,2x
10,7x
AD
AD
38.3x
8.8x
13,2x

AD
73.3x
12.0x

7.8x
11.6x
9.2x
18,8x
113,6x
42,6x
9.3x
9,2x
9,7x
6,2x
3.0x
16,1x
16,2x
9.6x

AD

8.1x
8,9x
9,5x

0,7x
1,1x
7.7x
27.5x
4.0x
10,0x
0,5x
48,4x
8.9x
3.6x
MD
MD
MD
7,2x
6.5x
2.8x
3.5x
MD
8.9x
6,7x

3,1x
15.4x
5.4x
2,9x

2.9x
7.4x
0.8x
2.1x
4.0x
1.8x
9.1x
57,2x
13.5x
3,1x
3,0x
1.9x
0,5x
0,6x
2,6x
3.8x
1.8x
2.3x
0.8x
4,6x
2,3x

AD
AD
36,4x

26,8x
29.,0x
1,2x
AD
43,2x
60,5x
AD
AD
AD
AD
28,9x
AD
32,6x
AD
148,2x
30,6x
AD
AD
65,1x
28.2x
29,0x

17,7x
AD
18.8x
15.6x
AD
AD
56,7x
AD
AD
3,1x
22.0x
41,2x
30,7x
5,1x
MD
242 4x
36.2x
AD
14.3x
8.2x
17,7x

1,4x
0,5x
7,8x
50,0x
4.4x
4,9x
0,5x
AD
6,9x
10,9x
2,1x
4.2x
6,1x
6,5x
7,.8x
20,2x
2,9x
93,3x
20,9x
2,1x
3,1x
6,4x
7.4x
3,1x
3,12x

0,5x
2.0x
0.7x
0.2x
0.3x
0,8x
3.4x
6.3x
0.9x
0,2x
0,8x
2.1x
0,3x
0.4x
MD
3.7x
1,8x
4.3x
1,7x
0,6x
1,7x

FD/FAVOK medyan carpanlari analizleri sonucunda 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli FAVOK
gerceklesmesi tutarlarinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadur.

FAVOK - Maden Taahhiit 40 787 77.867 26.302
FD/FAVOK Carpant 14.6x

Firma Degeri 706.570

FAVOK - Enerii 933 (11.078) (3.964)
FD/FAVOK Carpam 9,5x

Firma Degeri (44.492)

Firma Degeri - Toplam 662.077

Net Finansal Pozisyon (60.605)

Hisse Degeri - USD 601.473

2402.2026 TCMB USD Alis Kuru 43,78

Agirhklandurlmis Hisse Degeri - TL 18.947.815
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Firma Degeri / FAVOK carpani analizi sonucunda dzsermaye degeri 18,9 Milyar TL’dir olarak hesaplanmaktadir.

Agirlikli olarak maden taahhiit islerinde faaliyet gosteren Ciftay agisindan degerlendirildiginde FD/FAVOK ¢arpaninin
son 12 ay yerine 3 yilhk ortalama FAVOK iizerinden hesaplanmasi, daha saglikli ve siirdiiriilebilir bir deger gostergesi
elde etmek amaciyla tercih edilmektedir. Bunun temel gerekgeleri asagida dzetlenmistir:

Proje Bazhi ve Dalgah Gelir Yapisi: Maden taahhiit isleri genellikle belirli siireli s6zlesmelere dayahdir. Yeni
proje kazanimlari, proje tamamlanmalari veya mobilizasyon/demobilizasyon dénemleri Satislar ve FAVOK
agisindan donemsel sigramalara veya diisiislere yol acabilir. Ug yillik ortalama, proje takvimine bagli bu
oynaklig1 normalize edecektir.

2. Emtia Dongiisiine Dolayli Maruziyet: Taahhiit firmalar1 dogrudan emtia {ireticisi olmasa da, altn, komiir,
demir cevheri gibi emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, maden yatirim istahin1 ve dolayisiyla is hacmini
etkilemektedir. Emtia fiyatlarimin zirve yaptigi dénemlerde sdzlesme hacmi ve marjlarinin arttifi, diisiis
dénemlerinde ise gerileyebildigi gozlemlenmektedir. Ortalama FAVOK kullanimi bu dongiisel etkileri
dengelemektedir.

3. Kur ve Maliyet Oynakhgi: Akaryakit, yedek parca ve ithal ekipman maliyetleri 5nemli dlgtide doviz bazlidir.
Kur hareketleri FAVOK marjlarini donemsel olarak yukari veya asag1 ¢ekebilmektedir. Ortalama FAVOK
yaklagiminin, gegici kur avantaji veya dezavantajlarini dengeleyerek daha temsili bir marj seviyesi saglayacagi
degerlendirilmektedir.

Sonug olarak, maden taahhiit sektériinde 3 yillik ortalama FAVOK kullanimi; proje bazli is yapisinin dogasi geregi
olusan dalgalanmalari, emtia dongiisiiniin dolayh etkilerini ve makroekonomik oynaklig1 dengeleyerek dzellikle
taahhiit sirketlerinin siirdiiriilebilir nakit tiretme kapasitesini daha dogru yansitmaktadir.

FD/Satislar medyan ¢arpanlar1 analizleri sonucunda 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli Satis gergeklesmesi
tutarlarinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan dzsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Satislar - Maden Taahhiit 387.304 440.441 191.260
FD/Satislar Carpani 3.2x
Firma Degeri 1.100.435
Net Satislar - Enerit 39.147 42.754 11.487
FD/Satislar Carpani 2,3x
Firma Degeri 72.905
Firma Degeri - Toplam 1.173.340
Net Finansal Pozisyon (60.605)
Hisse Degeri - USD 1.112.735
24.02.2026 TCMB USD Alis Kuru 43,78
A#sirhiklandurimis Hisse Degeri - TL 18.947.815

Firma Degeri / Satislar ¢arpani analizi sonucunda 6zsermaye degeri 18,9 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir

Fiyat /Kazang medyan ¢arpanlari analizleri sonucunda 31.12.2025 tarihli net kar gerceklesmesi tutar1 dikkate alinarak
hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Kar - Maden Taahhiit 70.020
F/K Carpan: 27,7x
Hisse Degeri - Maden Taahhiit 1.940.822
Net Kar - Enerii (10.081)
F/K Carpant 17.7x
Hisse Degeri - Maden Taahhiit (178.499)
Hisse Degeri - USD 1.762.323
24.02.2026 TCMB USD Als Kuru 43,78
Hisse Degeri - k TL 77.150.097
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F/K ¢arpani analizi sonucunda 6zsermaye degeri 77,2 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri medyan ¢arpanlari analizleri sonucunda 31.12.2025 tarihli defter degeri tutar1 dikkate
alinarak hesaplanan 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Bin TL 31.12.2025
Baticim 1.947.891
Batiliman 716.432
Saklikdy 260.612
Diizeltmeler (-) 2.924.934
31.12.2025 TCMB USD Alis Kuru 42,8457
Diizeltmeler (-) -Bin USD 68.267
Ozkaynaklar 95.829
Diizeltmeler (-) (68.267)
Diizeltmeler* (+) 77.400
Diizeltilmis Defter Degeri 104.963
PD/DD Carpant 2,8x
Hisse Degeri - USD 296.490
24.02.2026 TCMB USD Alis Kuru 43,78
Hisse Degeri - TL 12.979.575

(*) Ciftay, Batigim'in finansal ihtiyaci kapsaminda Ciftay tarafindan kredi
kullamilmak suretiyle Bat: grubuna ait hisseleri dogrudan veya dolayli degisen
tarihlerde satin alarak Bati Anadolu grubuna finansman temin etmigtiv. Bu
kapsamda sézkonusu alacak tutart Batt Anadolu grubu sirketleri hisseleri
kaynaklt borcun birlegmeye konu edilmemesini ve yatirimciyr korumay: teminen
hisse alimlari ile olusan tiim borg bakiyesi ilgili varliklar ile birlikte ana
hissedarlara transfer edilmesinden kaynaklanmaktadr. Batigcim, Batiliman ve
Saklikdy hisselerine iliskin satisa konu tutar: ifade etmektedir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpant analizi sonucunda dzsermaye degeri 13,0 Milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

Maden Ruhsatlari

» AES Madencilik A.S. istariki adma kayitli Bursa ili, Mustafakemalpasa [Igesi, Sap¢1 Koyil Sinirlar igerisinde
bulunan 84188(ER:3322892) No’lu Akarca Altin-Giimiis Maden Sahasi ve

» Aykar Madencilik ins.Pet.Ur.San.Tic. A.S. istariki adina kayitli Giresun [li, Alucra Ilgesi, Demirdzii Koy
Sinirlari igerisinde bulunan 201500484(ER:3311171) No’lu Giresun-Demirdzii Maden Sahasi

ile ilgili bugiine kadar yapilan raporlamalar, bu raporlama sonrasi ilave arama ¢alismalari ve giincel parametreler dikkate
alhinarak Mitus firmasi tarafindan Ocak 2026 ay1 igerisinde 6zet teknik raporlar hazirlanmistir.

Ilgili raporlarda;

» Akarca Altin-Giimils Maden Sahasi’nda toplam mineralize tonaj 45.758.990 ton olarak hesaplanmis ve 0,46
g/t AU ortalama tendr ile 675.246 ons altin igerigi ve

» Giresun-Demirdzii Maden Sahasi’nda toplam mineralize tonaj 10.697.442 ton olarak hesaplanmis ve 0,31 g/t
AU ortalama tenor ile 106.320 ons altin icerigi bulundugu belirtilmistir.

S6z konusu raporlarda belirtilen toplam mineralize tonaj, ortalama tendr ve altin icerikleri dikkate alinarak, degerleme
calismamizda asagidaki parametreler dikkate alinmistir.

* 2027-2029 yillari arasinda ilave sondaj ve y13n lig prosesi ile zenginlestirme tesisi ve sair tesis ve yapilarin
ingaat1 igin Akarca’da toplam 80 milyon USD, Alucra’da 35 milyon USD yatirim harcamast,
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» Akarca’da 2034 yilinda tank ligi prosesi ile zenginlestirme tesisi yatirimi i¢in 40 milyon USD yatirim
harcamasi,

* Toplam mineralize tonaj, Akarca’da 45.758.990 ton ve Alucra’da 10.697.442 ton olmak tizere, 2029 yili ikinci
yarisindan itibaren 2039 yili ilk yarisinda bitirmek iizere 10 yillik bir proje siiresinde islenmesi,

* Y1gn lig ve tank ligi proseslerinin sonunda Akarca’da %80, yigin li¢i prosesi sonunda Alucra’da %70 geri
kazanim oranina ulagilacagi,

» Tiirkiye’de agik ocak metodu ile madencilik yapan iki altin madeni projesi ile ilgili agsagida linkleri verilen
halka agik veriler iizerinden alinan AISC’leri (AISC, Diinya Altin Konseyi tarafindan tanimlanan ve mevcut
madencilik faaliyetlerini siirdiirmenin maliyetini ifade eden "tiimlesik stirdiiriilebilir maliyetler"in kisaltmasidir.
Satilan altin ons basina ABD dolari cinsinden ifade edilir.) dikkate alinarak yatirimlar ayr giderlestirildigi icin
yatirim harig %37,5 maliyet orani!

« Altin ons fiyati ile ilgili olarak da 2030°a kadar Bloomberg konsensus verisinin ortalamasi, 2030 sonrasinda
ise bu verinin enflasyon tahminleri ile paralel olarak yillik %2 ile blylimesi

Risksiz Getiri Orani 80% 75% 7.0% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 7.0% 70% 7.0%

Beta
Piyasa Risk Primi

Vergi Orami

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

1,00

55% 55% 55% 55% 535% 55% 5.5% 55% 55% 55% 55% 55%  55%  5.5%
5% 13,0% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 125% 12,5% 12.,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Verei Oncesi Borglanma Maliveti 96% 9.0% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%

25% 25%  25% 25%  25% @ 25%  25% 25%  25% 25% 2%  25%  25%

25%

Vergi Sonrasi Borclanma Maliveti  7.2% 6.8% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%

Sermave Asirhigi
Borc Agirlhis
Proie Risk Primi*
AOSM

20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% @ 20%
80% 80% 80% 80% 80% B80% 80% 80% 80% 80% 80% B0%  80%

20%
80%

50% 5.0% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 350% 50% 50% 30% 50% 50%
135% 13.0% 12.5% 12.5% 12.,5% 12,5% 12,5% 12.5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
(*)Alun maden sahalarina iliskin projenin fizibilite ve yatirim asamasinda olmasindan dolayt hesaplanan AOSM oranina %5.0 proje risk primi
eklenmistir

Akarca Altin Madeni

Alun

Serbest Nakit Akimlar

4575899 4575899 4575899 4575 899
0.4600

54140 54 140 54 140 54 140 54 140 54 140 54 140 54 140

122.782.767 125.238.422 127.743.191 130.298.055
1818 182 5454 545
30756332 31407822 31163251 301841062 32532428 33237622

40 000 000 20 000 000
28.784.880

18.892.220  54.784.281  49.652.224  45.001.254  40.786.238

Net Bugiinkii Deger 314.618.293

https://www.centerragold com/investor-news/news-details/2025/Centerra-Gold-ReportsThird-Quarter-2025-Results-Strong-Production-at-kst-and-
Higher-Metal-Prices-Boosted-Cash-Balance-t0-562-Million-Financial -Strength-Drives-Centerras-Self-Funded-Growth-Strategy-Board-Chair-

Transition-Underscores-Continued-Leadersh/default.aspx
https://www.globenewswire com/de/news-release/2025/02/20/3030143/0/en/Eldorado-Gold-Delivers-Strong-2024-Full-Y ear-and-Fourth-Quarter-
Financial-and-Operational-Results-Positive-Free-Cash-Flow-Realized-in-the-Quarter-and-Full-Year. htm|
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Alucra Altin Madeni

Bin USD 20271 20287 20297 20301 20317 20327 20337 20341 20357 20367 2038T

Yilhk Kapasite 534 872 1069 744 1.069 744 1.069.744 1.069.744 1.069.744 1.069.744 1.069.744 1.069 744 1.069 744 5348
Tenor 03100 03100 0,3100 03100 0,3100 0,3100 0,3100 0,3100 0,3100 0,3100 031
Geri Kazanim Oram 70% 70% 70% 70% 70% 70% T0% 70% 70% 70% 7
Alun Uretimi, Ke 116 067 232134 232 134 232134 232134 232134 232134 232134 232134 232 134 116.0
Altin Uretimi, Ounce 3732 7463 7463 7463 7.463 7463 7.463 7.463 7463 7463 37
Alun Fiyat 3737 3629 3701 3.775 3.851 3.928 4.006 4.086 4168 4252 43
Satiglar 13945917 27.081.507 27623137 28 175600 28739112 29313894 29.900.172 30498175 31108139 31730302 16.1824
FAVOR Marjt 62.5% 62.5% 62,5% 62.5% 62.5% 62.5% 62.5% 62.5% 62,5% 62.5% 62!
FAVOK 8.716.198 16.925.942 17.264.461 17.609.750 17.961.945 18.321.184 18.687.607 19.061.360 19.442.587 19.831.438 10.114.0
Amortisman 1.363.636 3181818 3181818 3181818 3181818 3.181.818 3.181.818 3.181.818 3.181.818 3181818 3181818 1.818.1
FVOK {1.363.636) 5.534.380 13.744.124 14.082.642 14.427.932 14.780.127 15,139.366 15.505.789 15.879.541 16.260.769 16.649.620 8.295.8
Vergi (340 909) 1383 595 3.436.031 3520661 3.606.983 3.695.032 3.784 841 3.876.447 3.969 885 4065192 4162 405 20739
Yatinm Harcamalan 15.000.000  20.000.000 - - - - . R o = 5 A

Serbest Nakit Akimlart (15000 000) (19659.091) 7332603 13489011 13743800 14002767 14266913 14536342 14811160 15091474 15377395 15669 033 80400
AOSM 0,13 0,125 0,125 0,125 0,125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.125 0.1
Indirgeme Faktor 0.83 0,74 0,66 0,58 0,52 0,46 041 0,36 0,32 029 0,26 0,23 0,

indirgenmis Nakit Akimlar1  (12.459.909)  (14.515.585) 4.812.567 7.870.007 7.127.223 6.454.682 5.845.727 5.294.331 4.795.043 4.342.928 3.933.518 3.562.772 1.624.9

] Net Bugiinkii Deger 28.688.304 l

AGNICO EAGLE MINES LTD Kanada 54 104.079 1.917x 70.2%
GOLD FIELDS LTD Giiney Afrika 44 47.370 1.070x 61.3%
ANGLOGOLD ASHANTI PLC Birlesik Krallik 33 54.053 1.622x 50.4%
NORTHERN STAR RESOURCES LTD Avustralya 22 28.981 1.298x 54,1%
PERSEUS MINING LTD Avustralya 5 4.737 947x 56,2%
ALAMOS GOLD INC-CLASS A Kanada 14 17.947 1.286x 70,8%
Ortalama 1.357x 60,5%

Kaynak: Bloomberg Terminal

Altin maden ruhsatlarina iliskin Ciftay Yonetimi tarafindan saglanan karliliklar tarafimizca sorgulanmistir. Bloomberg
Terminal platformu kullanarak tespit ettigimiz halka agik sirketlerin (yalnizca altin madeni isleten sirketler analiz
edilmistir.) FAVOK marjlarinin ilgili galisma ile tutarl oldugu gozlemlenmistir.

Altin maden projelerine iliskin yatirim maliyetleri, mevcut projelerin cari asamalar1 dikkate alinarak, ilave arama
harcamalar ile asagida linkleri verilen yakin tarihli fizibilite raporlarinda agiklanan tesis maliyetleri dikkate alinarak
hesaplanmustir.

Literatiir ortalamas1 120-160 USD/ounce olan tesis yatirim maliyetlerine sondaj maliyetleri ve izinler gibi maliyetler de
eklenerek Akarca igin 220 USD/ounce, Alucra igin (daha fazla gelistirme masrafi 6ngoriildiigii igin) 440 USD/ounce
dikkate alinmistir.”

2 hitps://integraresources.com/news/integra-delivers-robust-feasibilitv-studv-for-delamar-gold-silver-heap-leach-project-
highlighting-improved-economics-and-reduced-development-risk/
https://solidus-resources.com/spring-valley-project/2023-feasibility-study/
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Degerleme Ozeti:

Tablo: Ciftay Degerleme Ozeti

Bin TL Deger Agirhk
INA 30.610.602 50%
FD/FAVOK 26.330.965 35%
F/K 77.150.097 15%
Ciftay - Ozkaynak Degeri 36.093.653
Maden Ruhsatlari 15.029.105

iskonto 75.0%
Maden Ruhsatlari - iskonto sonrasi 3.757.276
Ciftay - Ozkaynak Degeri 39.850.929

Illikidite Iskontosu 34.0%
Ciftay - Ozkaynak Degeri - iskonto sonrasi 26.301.613

Ciftay’in agirliklandirtlmig piyasa degeri 39,8 Milyar TL olarak belirlenmistir. Ciftay’in halka agik bir sirket olmadigi
gz Oniinde bulundurularak degerleme sonucu %34 illikidite iskontosu sonrasinda 26,3 Milyar TL olarak
hesaplanmaktadir.

5. Sonug

Batigim’in degerleme analizinde; borsa degeri, piyasa yaklasimi kapsaminda Firma Degeri/FAVOK, Firma
Degeri/Satiglar, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akmmlari (“INA”)
yontemleri kullanilmistir.

Batigim’in agirhiklandirilmis piyasa degeri 26,316 milyar TL olarak belirlenmistir.

Tablo: Baticim Degerleme Ozeti
Bin TL Borsa Degeri FD/FAVOK
Hesaplanan Deger 27.575.345 27.676.145 18.947.815

Agirlik Ya30.0 %35.0 %15.0
Batigcim Agirhklandirtimis Deger 26.316.496

Ciftay’in agirliklandirilmis piyasa degeri 26,302 milyar TL olarak belirlenmistir.

Tablo: Ciftay Degerleme Ozeti

Bin TL FD/FAVOK .
Hesaplanan Deger 30.610.602 26.330.965 77.150.097
Agurhik %630.0 %33.0 %613.0
Agirbklandirilmig Deger 36.093.653

Maden Ruhsatlari* 15.029.105

iskonto orani 75%

Maden Ruhsatlari - iskonto sonras: 3.757.276
Ciftay - Ozkaynak Degeri 39.850.929

illikidite Iskontosu (-) 35%
Ciftay - Ozkaynak Degeri pIR{ KIK]

Piyasa Degeri- TL Birlesme Orani Sermaye - TL Hisse Adedi  [Ilisse Basina Fiyat Degisim Oram

Baticim 26.316.495.874 0.50014142 5.580.000.000  5.580.000.000 4.72 1.0000

iftay 26.301.613.448 0,49985858 2.500.000.000 250.000 105.206 22.307.3777

Toplam 52.618.109.322

Birlesme Oncesi Baticim Sermayesi 5.580.000.000
Sermmaye Arttirnmi Adedi 5.576.844.415
Ulasilacak Sermaye 11.156.844.415
Sermaye Arttirimi Orani 99,9434%

Kaynak: Bulls Yatirim Analizi

P LS YAF
f menkul Degerl
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Birlesme & Hisse Degisim Orani

Uzman Kurulug Raporu'na gore birlesme orani 0,50014142 olarak belirlenmis, bu kapsamda birlesme islemi nedeniyle
yapilacak sermaye artirim tutarinin (ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri olmasi halinde degismesi hali disinda)
5.576.844.415 TL olacagi ve bu dogrultuda birlesme sonrasindaki sermayenin 11.156.844.415 TL olacag belirtilmistir.
Uzman Kurulus Raporu'na gére degisim orani22.307,3777 hesaplanmis olup 10.000 TL nominal degeri olan 1 adet Ciftay
pay senedi i¢in 22.307,3777 adet 1 TL nominal degere sahip Batigim pay senedi verilecektir. Toplamda 250.000 adet
Ciftay pay senedi igin 5.576.844.415 adet Batigim pay senedi verilecek olup Batigim sermayesi 5.576.844.415 TL
artirtlarak 11.156.844.415 TL ye yiikseltilecektir.

& Menkul Degerl
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGINA

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29
Sisli/Istanbul

Konu: Yetkinlik Beyan
Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 24.02.2026 tarihli Uzman Kurulus
Raporu’na iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya
duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca, gayrimenkul dis1 varliklarin
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi veya Tiirev
Araclar Lisansi’na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen ¢alisana,

- Ayn kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme ¢alismalan swrasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulusg
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢calismanin yiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisimi olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme caligmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde
edilmesi i¢in ilgili arastirma altyapisina
sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve y6netim iligkisinin bulunmadigi
ve raporun SPK’nmin yayimlamig oldugu (III-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve Uluslararas: Degerleme Standartlar kapsaminda yiiriitiildtigiinii ve
tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.

Kadir Berkay Aytekin Burg¢kan Kaplan

Genel Miidiir Yardimecisi Miidiir
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