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ertelenmis gelirler kalemi 2024 yil sonuna gére %13 oraninda artmis olup s6z konusu artis,
hazir beton satiglarindan, insaat projesi ve daire satiglarindan alinan avanslardan
kaynaklanmaktadr.

Sirket’in finansal donemler itibariyla Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirleri asagidaki tabloda

sunulmaktadir.

Tablo 53: Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

(TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
lligkili Olmayan Taraflardan ¢ 071 703 351500780 398.988.527  463.447.648
Ertelenmis Gelirler
Alinan Siparis Avanslart 196.771.703 320.871.457 398.988.527 453.546.658
Gelecek Aylara Ait Gelirler 658.332 9.900.990
lliskili Taraflardan Ertelenmis 62.931.255  37.220.264 7.017.061
Gelirler
Toplam 196.771.703 384.461.044 436.208.791 470.464.709

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliliikleri agirlikl: olarak uzun vadeli borclanmalar, uzun vadeli
kargiliklar ve ertelenmis vergi yikiimliliginden olusmaktadir. Sirket’in uzun vadeli
yukiimltlikleri 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibartyla sirasiyla
387.068.402 TL, 333.402.645 TL, 363.253.518 TL ve 433.893.697 TL tutarindadir.

Uzun vadeli yiikiimliliikler 31.12.2023-31.12.2024 tarihleri arasinda %14 oraninda diisiis
gosterirken, 31.12.2025 tarihi itibariyla %9 oraninda artmugstir. 2024 yilinda bir 6nceki yila gére
yaganan diislisiin sebebi agirlikli olarak ertelenmis vergi yiikiimliliigiindeki diisiisten ve uzun
vadeli kredilerin &denip azalmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri
itibariyla bir 6nceki déneme gore olusan artislar ise ertelenmis vergi yiikiimliliigiindeki
artislardan kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklar1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.32026 tarihleri itibariyla
sirastyla 2.339.135.427 TL, 2.205.439.686 TL, 2.272.157.384 TL ve 2.276.853.066 TL
tutarinda gergeklesmistir. Ozkaynaklar 31.12.2023-31.12.2024 tarihleri arasinda %6 oramnda
bir diislis gosterirken, 31.12.2025 tarihi itibariyla bir énceki yila oranla %3 oraninda sinirli bir
artig gOstermistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla ise 6zkaynaklarda 6nemli bir degisim sdz konusu
olmamustir. 31.12.2023-31.12.2024 tarihleri arasinda Sirket’in kérli olmasina ragmen
ozkaynaklardaki diislisiin sebebi igtirak hisselerinin kismi béliinme suretiyle baska bir sirkete
devredilmesinden kaynakli sermaye azaltimidir. 31.12.2025 tarihi itibariyla ise Sirket’in 2025
yilinda sinirli bir kar {iretmesi nedeniyle 6nemli bir artis gdzlenmemistir. 2025 yilinda
belediyeler dahil olmak iizere siyasi ve ekonomik politikalarin etkisi ile birlikte faizlerin
beklendigi dlglide diismemesi nedeniyle Istanbul’da konut talebi ve insaat faaliyetleri 6nemli
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Olglide azalmis, i¢ pazardaki rekabet artig1 ve sonucundaki satiglardaki diislise paralel olarak
beton fiyatlar da diistik seyretmis ve Sirket’in kar marjinda daralmaya neden olmustur.

Sirket’in toplam varliklarimin 31.12.2023 tarihi itibariyla %601, 31.12.2024 tarihi itibanyla
%61°1, 31.12.2025 tarihi itibariyla %59°u ve 31.03.2026 tarihi itibariyla %57’°si 6zkaynak ile
finanse edilmisgtir.

Bilan¢o Oran Analizleri

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal
donemlere ait bilango oran analizleri asagida tablolarda gdsterilmis ve agiklanmugtir.

Likidite Oranlan

Cari oran, kisa vadeli borglarin 6denmesinde bir zorlugun olup olmadigini, Likidite veya asit-
test orani, isletmenin hemen nakde doniilebilecek varliklarinin kisa vadeli yiikiimliilikleri
kargilama durumunu ve Nakit orani ise isletmeye hig¢bir nakit girisi olmamasi durumunda elde
bulunan nakitler ve menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarin ne kadarinin 6denebilecegini
gosterir.

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal
donemlere ait likidite grubu oranlar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 54: Sirket’in Likidite Oranlar:
01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026

Likidite Oranlart 31122023 31122024 31.12.2025 31.03.2026
}(,:slilu zrlirll ﬁ(g;r)len Varliklar / KV 1,03 122 1,45 148
;$1$Lii);ﬁi 1'El((Il)e(;;wn Varliklar-Stoklar) / 0.81 0.78 0.72 0.68
Eii(;t{ 1?1:11:; 1(111321; ;/)e Nakit Benzerleri / 0.22 0.17 0.13 0,07

Sirket'in son 3 yili incelendiginde, cari oramin 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 tarihleri
itibariyla sirastyla; 1,03, 1,22, 1,45 ve 31.03.2026 tarihi itibariyla ise 1,48 olarak gergeklestigi
goriilmektedir. 1,0 seviyesi lizerindeki cari oran Sirket’in donen varliklan ile kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilayabildigini géstermektedir.

Likidite oram ise 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla
sirasiyla; 0,81, 0,78, 0,72 ve 0,68 olarak gergeklesmis, nakit oram1 da aymi donemler igin
sirastyla; 0,22, 0,17, 0,13 ve 0,07 olarak ger¢eklesmistir. Likidite orani, stoklar hari¢ dénen
varliklarin toplam kisa vadeli ylkiimliiliiklerin ne kadarim karsilayabildigini gostermekte olup
Sirket’in son donemde s6z konusu varliklarla kisa vadeli ylkiimliiliklerinin %68’sini
karsilayabildigi goriilmektedir. Nakit orami ise Sirket’in faaliyetleri sirasinda dénem igerisinde
ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyacini karsilayabilecek diizeydedir.
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Finansal Yap1 Oranlan

Sirket'in finansal yapi oranlan asagidaki tabloda gosterilmektedir. Finansal kaldira¢ oram
varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklar ile finanse edildigini gosterir. Diger finansal yap1
oranlart ise Sirket’in varliklarinin kisa vadeli yikiimlilikleri veya uzun vadeli
yikiimliiliikleriyle ne oranda karsilandigini gosteren oranlardir.

Tablo 5S: Sirket’in Finansal Yap1 Oranlar:

01.01.2023  01.01.2024 1.01.2025  01.01.2026

Finansal Yapi Oranlan

Finansal Kaldirag Oram

(Toplam Yiikiimliiliikler/ Toplam Varliklar) 040 0,39 041
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler/ Toplam Varliklar 0,30 0,30 0,32
Uzun Vadeli Yiiktimliilikler/ Toplam Varliklar 0,10 0,09 0,09
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 0,60 0,61 0,59
Finansman Giderleri/Faaliyet Kar1 0,07 0,25 0,56
Diizeltilmis FAVOK*/ Finansman Gideri (net) 17,63 5,34 3,04
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar 0,67 0,64 0,70

*Diizeltilmis FAVOK: Briit Kar- Genel Yonetim Gideri — Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri+ Amortisman+
Satiglardan Elimine Edilen Vade Farki Gelirleri — Alimlardan Elimine Edilen Vade Farki Gideri

Finansal kaldira¢ orami varliklarin, yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilme oranimi
gosterir. Sirket’in kaldirag oran1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri
itibariyla sirastyla; 0,40 ,0,39, 0,41 ve 0,43 olarak gerceklesmistir. Bu durum, kaldirag oranlari
dénemler itibariyla istikrarli seyretmis olup, Sirket’in borgluluk diizeyinin kontrollii oldugunu
gostermektedir.

Kisa vadeli yiikiimliliiklerinin toplam varliklara orani, varliklarin kisa vadeli yiikiimliliikler
ile finanse edilme oranin1 gostermektedir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihlerinde siras1 ile %30, %30, %32 ve %32 olarak gergeklesmistir. Sirket genellikle donen
varlik finansmani igin kisa vadeli yiikiimliiliiklere basvurmaktadir. S6z konusu oranlarin
incelenen donemler itibariyla istikrarl seyrettigi gozlemlenmektedir.

Uzun vadeli yiikimliiliiklerinin toplam varliklara orani, varliklarin uzun vadeli yiikiimliiliikler
ile finanse edilme oranini gostermektedir. Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihi itibariyla uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani sirasiyla; 0,10,
0,09, 0,09 ve 0,11 olarak gergeklesmistir. Sirket uzun vadeli yabanct kaynaklara genellikle
duran varlik yatinmlarimin bir kismimi finanse etmek igin bagvurmaktadir. Uzun vadeli
yiiktimliiliiklerin oramimin azalmasi, yatirimlarin tamamlanmasina, bu yatirimlarla ilgili uzun
vadeli borglarin vadesinin kisa vadeye diismesine ve Sirket’in toplam varliklarinin simirli bir
kisminin uzun vadeli yiikiimliiliikler ile finanse edilmis olmasin bagli olup, Sirket’in uzun
vadeli yikiimliilik kullaniminda ve finansman yapisinda borglanma yerine 6zkaynaklarin
agirliginin korundugunu géstermektedir.
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Ozkaynaklarin toplam varliklara orani, varliklarin 6zkaynaklar ile finanse edilme oranini
gostermektedir. Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
6zkaynaklarin toplam varliklara orani sirasiyla; 0,60, 0,61, 0,59 ve 0,57 olarak gergeklesmistir.
Ozkaynaklarin, toplam kaynaklar i¢indeki payr 2024 yilinda bir énceki yola oranla benzer
oranlarda seyrederken, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyle, maddi duran varlik
satiglar1 ve sinirli kar tiretimi nedeniyle azalig gostererek 0,59 ve 0,57 olarak gerceklesmistir.

Finansman Giderlerinin Esas Faaliyet Karina oran1 2023, 2024 ve 2025 igin sirasiyla 0,07, 0,25
ve 0,56 olarak hesaplanmistir. 31.03.2026 doneminde ise bu oran 6,22 olarak gergeklesmistir.
2024, 2025 yillarinda ve 31.03.2026 doneminde, 2023 yilina gbre gdzlemlenen artis, yapilan
ara¢ ve ingaat yatirimlarinin, yiiksek enflasyon dénemindeki yiiksek faizli kredi kullanimi ile
finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in borg faizi ddeme kapasitesini gosteren faiz ve vergi Oncesi kazancin net finansman
giderlerine boliinmesiyle hesaplanan oran, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihleri itibariyla sirasiyla; 17,63, 5,34,3,04 ve 1,99 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran Sirket’in
faiz 6deme kapasitesini gostermektedir. 2024, 2025 yillarinda ve 31.03.2026 déneminde bu

rakamdaki diislisiin sebebi, arag alimi ve ingaat yatinmlar igin kullamlan yiiksek faizli
kredilerdir.

4.2 Gelir Tablosu

Sirket’in, 01.01.2023 - 31.12.2023, 01.01.2024- 31.12.2024, 31.01.2025-31.12.2025 ve
01.01.2026 — 31.03.2026 tarihlerinde sona eren doneme iligkin iliskin Kar veya Zarar tablosu
asagida sunulmaktadir.

Tablo 56: Kar veya Zarar Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Kar/Zarar Tablosu
TL 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 4.239.453.554 3.459.980.391  2.159.687.323  507.074.838 537.638.510
Satislarin Maliyeti (-) -3.348.836.646 -2.879.144.852 -1.923.096.625 -505.435.607 -507.051.481

BRUT KAR /
(ZARAR) 890.616.908  580.835.539  236.590.698  1.639.231  30.587.029
Genel Yonetim
enet ¥ 71.538.563  -85.667.818  -95.586379  -24.686.658  -24.406.414
Giderleri (-)
Pazarlama, Satis ve 110221498 -15.527.025  -16.983.996  -4203.771  -4.170.643

Dagitim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden

L ; 497.272.202 435.586.971 262.407.766  174.930.061 75.150.795
Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden

o . -224.608.390  -239.414.986 -155.981.493 -134.548.513 -71.588.973
Diger Giderler (-)

: IR
TACIRLER IENKUT, DES 5 88
YATIRIM Alkmerkez B3 Zliler

<O Ar
n 37

Kuram iar VD



ALBAYRAK BETON - FIYAT TESPIT RAPORU

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Enflasyon Diizeltmesi Yapilmis Kar/Zarar Tablosu

TL

ESAS FAALIYET
KARI / (ZARARI)

Yatinim Faaliyetlerinden
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

FINANSMAN
GELIRI / (GIDERI)
ONCESI FAALIYET
KARI / (ZARARI)

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

Parasal (Kayip) /
Kazang

SURDURULEN
FAALIYETLER
VERGI ONCESI
KARI/ (ZARARI)

Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Geliri / (Gideri)

- Dénem Vergi Geliri /
(Gideri)

- Ertelenmis Vergi
Geliri / (Gideri)

SURDURULEN
FAALIYETLER
DONEM KARI /

(ZARARD)

DURDURULAN
FAALIYETLER

Durdurulan
Faaliyetler Vergi
Sonrasi Dénem Kar1/
(Zaran)

DONEM KARI /
(ZARARI)

31.12.2023

1.081.520.659

88.575.489

-5.697.561

1.164.398.587

248.539

-71.261.033

6.591.101

1.099.977.194

-322.653.620

-208.574.301

-114.079.319

771.323.574

777.323.574

31.12.2024

675.812.681

117.635.390

-160.070.637

633.377.434

0

-165.636.077

30.140.297

497.881.654

-171.034.585

100.217.914

-70.816.671

326.847.069

326.847.069

31.12.2025

230.446.596

72.788.952

-138.786.904

164.448.644

0

-128.181.904

88.208.763

124.475.503

-107.971.308

-11.895.698

-96.075.610

16.504.195

16.504.195

31.03.2025

13.130.350

10.631.886

-3.009.638

20.752.598

0

-34.680.730

66.917.476

52.989.344

-45.326.190

-45.326.190

7.663.154

7.663.154

31.03.2026

5.571.794

5.876.413

-11.571.343

-123.136

0

-34.666.295

111.302.077

76.512.646

-72.541.125

-2.189.859

-70.351.266

3.971.521

3.971.521

Sirket’in hasilati 2023 yilinda 4.239.453.554 TL, 2024 yilinda ise 2023 yilina gére %18
oraninda diistis gostererek 3.459.980.391 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2025 tarihi itibariyla
Sirket’in satiglar bir 6nceki yilin aym1 dénemine gore %38 azalarak 2.159.687.323 TL olarak
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gergeklesmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla da Sirket’in satiglar1 bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore %6 artarak 537.638.510 TL olarak ger¢eklesmistir

Sirket’in faaliyet alanina bagl olarak satiglari da iki ana grupta olugmaktadir. Sirket’in yurt igi
satiglar1 agirlikh olarak hazir beton satiglarindan olugmaktadir. Insaat satislan ise Sirket’in
yapmis oldugu ingaatlardan yapilan daire satiglarin1 gostermektedir.

Sirket’in 2023 yilinda deprem sonrasi artan ingaat faaliyetlerine bagl olarak miktarsal olarak
ve birim fiyat olarak satig rakamlari artmis olmakla birlikte 2024 yilinda, uygulanmakta olan
siki mali politikalarin yansimasi olarak ingaat faaliyetlerinin yavaslamasi sonucu artan rekabet
sebebiyle maliyetlerdeki artigin satig fiyatlarina yansitilamamasi ve onceki dénem mali
verilerinin tiiketici fiyat endeksindeki artig ile giincellenerek cari donemde raporlanmasi
sebebiyle 2024 yilinda hazir beton satis gelirlerinde 6nceki déneme gore diisiis gozlenmistir.
Bu durum 2025 yilinda da devam etmis ve buna ilaveten belediyelerin de dahil oldugu siyasi
risklerin artmast ile birlikte faizlerin beklendigi l¢giide diismemesi nedeniyle Istanbul’da konut
talebi ve ingaat faaliyetleri 6nemli 6l¢lide azalmsg, i¢ pazardaki rekabet artis1 ve sonucundaki
beton fiyatlar: da diisiik seyretmis ve satiglarda belirgin bir diisiise sebebiyet vermistir. Bunlarin
sonucunda briit hazir beton satis hasilat1 bir 6nceki yilin aym1 donemine gore %42 oraninda
diislis gbzlenmistir. Beton satisina yonelik bu durum 2026 yilinun ilk {i¢ ayinda da devam etmis
ve briit hazir beton satig hasilati bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %14 oraninda diistis
gozlenmis olmakla birlikte Sirket’in ingaat faaliyetlerinden elde ettigi gelirler sonucu bir énceki
yila oranla %5,5 oraninda artarak 537.638.510 TL olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 13: ingaat Maliyet Endeksi (2018-2026/03)

insaat Maliyet Endeksi, TUFE ve Yi-UFE 2018-2026/03
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Sirket’in ilgili finansal donem sonlari itibariyla Satiglar asagidaki tabloda sunulmaktadir

Tablo 57: Hasilat

(TL) 31122023 31.12.2024  31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Yurt Ii Satislar ~ 4.197.358.769  3.464.071.887  2.164.180.878 513.160.018 541.242.715
Beton Satiglari  4.181357.721  3.456.768.576  1.993.945.309 513.160.018 442.634.714
Insaat Satislar: 16.001.048 7303311  170.235.569 98.608.001
Diger Gelirler 72.744.056  26.485.582 7.100.705 877.917 1.906.864
(Sjt'stan ladeler -6.172.030 -5.830.948 -2.399.913 -100.520 -4.174.233
Satig
ekontolart () 24477241 -24.746.130 -9.194.347 -6.862.577 -1.336.836
Net Satislar 4.239.453.554 3.459.980.391  2.159.687.323 507.074.838 537.638.510

Satiglarin maliyetleri 2023 yilinda ingaat maliyetleri endeksindeki maliyet artis oranlarinin
gevsemeye baslamas: ile birlikte ve 3.348.836.646 TL olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda ise
uygulanan siki mali politikalarin etkisi ile yavaglayan insaat sektoriindeki satislara paralel
olarak bir 6nceki yila gore %14 oraminda digiis gostererek 2.879.144.852 TL olarak
gerceklesmistir. 31.12.2025 tarihi itibariyla satiglarin maliyeti bir onceki yilin aym1 dénemine
gore %33 azalarak 1.923.096.625 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla
satiglarin maliyeti kalemi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %0,32 artarak 507.051.481 TL
olarak gerceklesmistir.

Satislarin Maliyeti kalemi iginde beton satislarinin hammadde giderlerini igeren satilan mamul
maliyeti kalemi, toplam SMM’nin 31.12.2023 tarihi ile sona eren finansal dénemde %87’ sini
olustururken, 31.12.2024 tarihi itibariyla sona eren donemde %78’ini, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihi itibartyla ise %73’{inii olusturmaktadir. Hazir beton satiglarindaki diisiise
paralel olarak s6z konusu kalem 2025 yilinda %38 oraminda diisiis gdstermistir.

Sirket’in Satiglarin Maliyeti kalemi asagida agiklanmustir:

Tablo 58: Satislarin Maliyeti

(TL) 31122023 31.12.2024  31.12.2025  31.03.2025  31.03.2026
Sattlan Mamuller o)) 700 640 2.254.028.696 -1.405.599.084  -354.822.140  -371.555.027
Maliyeti

.
Amortisman 243.568.163  -230.366.387  -228.585.860  -66.689.564  -64.529.351
Gideri
Personel Giderleri ~ -175.460.834  -303.8490.769  -288.911.681  -83.923.903  -70.967.103
Satislarin -3.348.836.646 -2.879.144.852 -1.923.096.625  -505.435.607  -507.051.481
Maliyeti (-)
Bri

riit Kar / 890.616.908  580.835.539  236.590.698 1.639.231 30.587.029
(Zarar)

Sirket’in briit ka1 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sona eren finansal
doénemlerde sirasiyla 890.616.908 TL, 580.835.539 TL ve 236.590.698 TL olarak
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gerceklesirken briit kar marj1 da sirasiyla %21, %17 ve %11 olarak gerceklesmistir. 2024
yilinda beton m® fiyatlarindaki diisiis ile paralel bir sekilde satislarda meydana gelen disiisiin
yani sira ayni donemde personel ve amortisman giderlerindeki artig, 2024 yili briit karinin bir
onceki yila gore diislik gergeklesmesine sebep olmustur. 2025 yilinda siyasi ve ekonomik
politikalar ile birlikte faizlerin beklendigi dl¢iide diismemesi nedeniyle Istanbul’da konut talebi
ve insaat faaliyetleri 6nemli Olgiide azalmis, i¢ pazardaki rekabet artisi ve sonucundaki
satislardaki diislise paralel olarak beton fiyatlarn da diisiik seyretmis ve Sirket’in kdr marjinda
daralmaya neden olmustur. 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal dénemde
ise briit kar sirasiyla 1.639.231 TL ve 30.587.029 TL olarak gerceklesmis olup briit kir marji
da sirastyla %0,32 ve %5,7 oraninda gergeklesmistir. S6z konusu artista, satiglarin maliyetinin
onceki yilin aym1 donemine gore yatay seyretmesine karsilik satig gelirlerinde meydana gelen
artis ile amortisman ve personel giderlerindeki azalis etkili olmustur.

Tablo 59: Briit Kér ve Briit Kar Marji

Briit Kar (TL) 31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Briit Kar / (Zarar) 890.616.908 580.835.539 236.590.698 1.639.231  30.587.029

Briit Kar Marji 21,0% 16,8% 11,0% 0,3% 5,7%
Faaliyet Giderleri

Sirket’in pazarlama/satis giderleri ile genel yonetim giderlerinden olusan faaliyet giderleri
2024 yilinda bir énceki yila oranla %24 oraninda, 31.12.2025 déneminde ise bir énceki yilin
ayn1 donemine gére %11 oraninda artis gosterirken, s6z konusu kalem 31.03.2026 déneminde
ise bir dnceki y1lin aym donemine gére %1,08 oraninda azalis gdstermistir.

Sirket’in faaliyet giderlerinde 2024 yilinda gergeklesen artigin en biiyiik nedenleri personel
Ucret giderleri yamnda reklam, damgmanlik giderleri ile amortisman giderlerinden
kaynaklanmaktadir. Ucretlerdeki artista gerek enflasyon gerek iyilestirme gerekse de personel
sayisindaki artis etkili olmustur.31.12.2025 déneminde ise bir onceki yilin aym dénemine gére
%11 artigin sebebi licretlerdeki artis, amortisman, damgmanlk giderleri, vergi resim ve harg
giderleri ve diger giderlerin artmasindan kaynaklanmistir. 31.03.2026 déneminde ise faaliyet
giderleri, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére %1,08 oraninda azalmis olup, s6z konusu azalis
genel yonetim giderleri ile pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde meydana gelen simirl
diististen kaynaklanmaktadir.

Sirket’in finansal donemler itibariyla Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama Satis Dagitim
Giderleri agagida agiklanmistir:
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Tablo 60: Faaliyet Giderleri

01.01.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

(TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Genel Yonetim 71.538.563  -85.667.818 -95.586.379 -24.686.658 -24.406.414

Giderleri

Pazarlama, Satis ve 10221498  -15.527.025 -16.983.996  -4203.771  -4.170.643
Dagitim Giderleri

Toplam -81.760.061 -101.194.843 -112.570.375 -28.890.429 -28.577.057

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket’in pazarlama satis ve dagitim giderleri 2024 yilinda ise bir dnceki yila oranla %52
oraninda artig gosterirken, 31.12.2025 déneminde ise bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére %9
artmugtir. 31.03.2026 doneminde ise bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %0,79 oraninda azalis
gostermistir.

Pazarlama satis ve dagitim giderlerinde 2024 yilinda 2023 yilina gore yasanan artigin en biiyiik
etkeni personel giderlerindeki artiglar olmustur.

Sirket’in finansal donemler itibariyla Pazarlama, Satiy ve Dagitim Giderleri asagida
sunulmaktadir.

Tablo 61: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
01.01.2023  01.01.2024 01.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

(TL) 31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025 31.03.2025  31.03.2026
Personel Gideri -3.793.569 -10.840.575 -11.519.745 -2.609.674 -3.052.616
Amortisman Giderleri -1.226.817 -1.628.481 -1.837.134 -453.906 -580.602
Reklam ve Promosyon Giderleri  -4.226.097 -1.453.330 -1.698.179 -780.072 -79.074
Otoyol Giderleri -122.326 -70.726 -170.118 -37.884 -34.270
Vergi Resim Ve Harg Giderleri -51.637 -206.224 -60.319 -30.880 -20.905
Diger Giderler -801.052 -1.327.689 -1.698.501 -291.355 -403.176
Toplam -10.221.498 -15.527.025 -16.983.996 -4.203.771 -4.170.643

Genel Yonetim Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri, 2024 yilinda ise bir dnceki yila oranla %20 oraninda, 2025
yilinda ise 2024 yilina gore ise %12 oraninda artis gOstererek 95.586.379 TL olarak
gergeklesmistir. 2024 yilinda bir 6nceki yila gore personel gideri %90 oraminda artis
gosterirken, 2023 yilinda sulh yoluyla anlagsmaya varilmasi sonucunda 6denen tazminattan
dolay1 2023 yilinda yiiksek seyreden Vergi Resim Harg giderleri, bir 6nceki yila oranla %84
oraninda azalmistir. Genel yonetim gideri kaleminde 2025 yilinda gézlemlenen artista ise
amortisman ve danigsmanlik giderleri kalemlerindeki artiglar etkendir. Genel yonetim giderleri
31.03.2026 doneminde ise 31.03.2025’e gére %1,14 oraninda azahs gostermistir. S6z konusu
azaligta personel giderleri, danismanlik giderleri, bagis ve yardimlar ile sigorta giderlerindeki
diistis etkili olmustur.
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Tablo 62: Genel Yonetim Giderleri

(TL) 1.01.2023 1.01.2024 1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025  31.03.2026
Personel Gideri -29.618.742  -56.340.636  -57.423.544 -15.889.174 -14.948.615
Amortisman Giderleri -11.621.950 -7.612.278  -11.222.168 -2.373.491  -3.609.722
Hukuk, Misavirlik, Denetim ve 5.073.049  -6.509.431  -10.084.936 -1.797.161  -1.208.731
Danmigmanlik Giderleri
Sigorta Gideri -2.132.470 -2.673.555 -3.289.780 -807.764 -617.526
Bakim Onarim Giderleri -7.681.959 -2.890.300 -1.829.072 -457.033 -610.423
Vergi Resim ve Harg¢ Giderleri -7.431.992 -1.225.270 -2.567.518 -325.313 -579.633
Huzur Hakki Gideri -629.414 -2.032.835 -512.876 -556.265
Temsil ve Agirlama Gideri -2.012.455 -1.798.070 -1.299.388 -439.496 -327.936
Bagis ve Yardimlar -2.637.905 -1.743.605 -2.157.866 -682.202 -92.070
Haberlesme Gideri -303.351 -373.601 -365.030 -112.246 -75.091
Elektrik, Su Dogalgaz Gideri -1.229.699 -496.311 -592.951 -188.402 -60.253
Kirtasiye Giderleri -394.551 -234.983 -252.697 -94.044 -7.979
Diger Giderler -1.400.440 -3.140.364 -2.468.594 -1.007.456  -1.712.170
Toplam -71.538.563  -85.667.818 -95.586.379 -24.686.658 -24.406.414

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri agirlikli olarak satislardan elimine edilen faiz geliri
ile birlikte vade farki gelirleri ve cari donem reeskont gelirlerinden olusmaktadir. Satiglardan
elimine edilen faiz geliri, sirketlerin normal ticari dongiisii igerisinde satiglarin i¢erisindeki yer
alan ortalama vade siirelerine gore ayristirilan vade farklari olup TFRS 15 standardi geregi
satislardan elimine edilerek esas faaliyetlerden diger gelir olarak sinmiflandirilmisgtir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler 2023, 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla, 497.272.202TL,
435.586.971 TL ve 262.407.766 TL olarak gerceklesmis olup, 2025 yilinda gézlemlenen %40
oranindaki diistislin en biiyiik nedeni politika faizine gére hesaplanan satislardan elimine edilen
faiz gelirinin faiz oranlarimn diislisline paralel olarak diismesidir. Esas faaliyetlerden diger
gelirler 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla sirastyla 174.930.061 TL ve 75.150.795
TL olarak gergeklesmis olup 2026 yilinn ilk {i¢ ayinda bir 6nceki yilin ayn1 dénemine goére
%357 azalmustir. Satislardan elimine edilen faiz gelirleri, cari donem reeskont gelirleri, dnceki
donem reeskont iptali gelirleri ve ticari alacaklardan vade farki gelirlerindeki diisiisten
kaynaklanmasgtir.
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Asagidaki tabloda finansal donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminin

detaylar1 sunulmaktadir.

Tablo 63: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

(TL) 1.01.2023  1.01.2024  1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Satiglardan Elimine Edilen Faiz 322.364.166 305.239.241 116.279.836 52.042.442 24.118.039
Ticari Alacaklardan Vade Farki Gelirleri 102.950.802 54.241.936 76.077.788 18.372.522 12.296.386
Cari Dénem Reeskont Gelirleri 37.226.142 30.253.901 20.351.325 49.576.943 15.933.958
Onceki Dénem Reeskont Iptali Geliri 13.318.881 36.576.333 42.719.049 50.803.701 21.749.387
Konusu Kalmayan Stipheli Alacak Kargihklar1  3.277.744  2.825.702 1.988.541 1.339.022 168.233
Konusu Kalmayan Dava Kargiliklar 186.733 183.500 85.063 10.000
Kur Farki Gelirleri (Ticari Alacak Borg) 341.813 33.060 35.393 162.818
Diger Gelirler 17.792.654  6.230.065 4.772.334  2.710.368 711.974
Toplam 497.272.202 435.586.971 262.407.766 174.930.061 75.150.795

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas faaliyetlerden diger giderler agirlikli olarak alimlardan elimine edilen faiz giderleri ve cari
donem reeskont giderlerinden olugmaktadir. 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 yillarinda
sirastyla 224.608.390TL, 239.414.986 TL ve 155.981.493 olarak gergeklesmis olup 2024
yilinda bir 6nceki yila oranla %7 oraninda artmigtir. 31.12.2025 tarihinde ise esas faaliyetlerden
diger giderler kalemi bir 6nceki yila gore %35 azalarak 155.981.493 TL olarak ger¢eklesmistir.
31.03.2026 tarihinde ise esas faaliyetlerden diger giderler kalemi bir 6nceki yilin ayni
doénemine gore %47 azalarak 71.588.973 TL olarak gergeklesmistir

Alimlardan elimine edilen faiz gideri, sirketlerin normal ticari dongiisii igerisinde yaptiklari
alimlanin igerisindeki yer alan ortalama vade siirelerine gére ayristirilan vade farklari olup
TFRS 15 standard: geregi maliyetlerden elimine edilerek esas faaliyetlerden diger gider olarak
smiflandinlmugtir. 2025 yilinda politika faizlerindeki diisiis nedeniyle, hesaplanan alimlardan
elimine edilen faiz gideri de azalmistir. 31.03.2026 ara déneminde de benzer sekilde esas
faaliyetlerden diger giderlerdeki azaligin temel nedeni, alimlardan elimine edilen faiz giderleri
ve reeskont giderlerindeki diisiistiir.

Sirket’in donemler itibariyla Esas Faaliyetlerden Diger Giderleri asagidaki tabloda
sunulmaktadir.
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Tablo 64: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

L 1.01.2023  1.01.2024  1.01.2025 01.01.2025  01.01.2026
(TL) 31122023  31.12.2024  31.12.2025 31.03.2025  31.03.2026
Alimlardan Elimine -135.758.068  -140.108.045  -91.720492  -60.227.056  -25.882.883
Edilen Faiz
Cari Donem Reeskont .52.808461  -55.915.958  -23.933.062  -42.539.025  -23.030.634
Giderleri
Onceki Donem Reeskont ()00 00 25783.668  -23.113.580  -27487.863  -18.494.451
Iptali Gideri
Bagis ve Yardimlar -6.563.861 9.001.581  -1.346963  -1.933.460
izin Kargilik Gideri -1.552.860  -5254207  -2.401.889  -1.144.204 -996.700
Suipheli Alacak Karslik 234753 -2.495.382 -481.480 -483.166
Giderleri
Dava Kargilik Giderleri 22,876 1260.927 -157.346 -124.785 -228.100
Kur Farka Giderleri 22,860 -1.348 -620.214 46,646
(Ticari Alacak Borg)

Diger Giderler 21404953 9595451  -5.033329  -1.197.137 -492.933
Toplam 224.608.390 -239.414.986 -155.981.493 -134.548.513  -71.588.973

Yatirim Faaliyetlerden Gelirler / Giderler

Sirket’in yatinm faaliyetlerinden gelirleri esasen yatirim amagli gayrimenkul deger artis, faiz
gelirleri, maddi duran varlik satis karlari, menkul kiymet gercege uygun deger farki ve kira
gelirlerinden olusmakta olup 31.12.2023 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026
tarihlerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla 88.575.489 TL, 117.635.390 TL,
72.788.952 TL, 10.631.886 ve 5.876.413 olarak gergeklesmistir Yatirim amach gayrimenkul
deger artig kazanglari, yatiim amagh olarak elde tutulan gayrimenkullerin yeniden degerlemesi
sonucu olusan kazanglardir. Kira gelirleri de yine aym gayrimenkullerin kiralanmasi sonucu
elde edilen gelirlerden olusmaktadir. Menkul kiymetler gergege uygun deger farklar: kalemi de
Sirket’in kisa vadeli finansal yatirimlar olarak tutmus oldugu hisse senetlerinin dénem son
deger farklari ile dénem iginde yapilan alim/satim karlanindan olusmaktadir. Maddi duran varh
karlari ise Sirket’in faaliyetleri gergevesinde yenilemesini yaptigi tasitlarin satisindan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in finansal dénemler itibariyla Yatiim Faaliyetlerinden Gelirleri asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Maddi duran varlik satig kar ilgili yillarda sirketin satti1 beton pompasi, kamyon ve diger
tasitlardan olusmaktadir.

IR s 96

Akmerkez B3 Etiler
tr

TACIRLER

YATIRIM

a1
Kurumlar V.G



ALBAYRAK BETON - FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 65: Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
1.01.2023 1.01.2024 1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

(TL) 31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Yatirim Amagh Gayrimenkul 32.767.443 7.893.120

Deger Artis Kazanci

Faiz Gelirleri 30962209  43.549.298 43.822.711 7.169.853  4.177.644
Maddi Duran Varlik Satig Kari 16.750.204  52.772.810 1.894.543

Menkul Kiymet Gergege Uygun. 5005 14791.879 446,405 53.913
Deger Farki

Kira Gelirleri 4039738 6.521.403 20626716 1.567.490  1.644.856
Toplam 88.575.480 117.635.390 72.788.952 10.631.886  5.876.413

Sirket’in finansal donemler itibariyla yatinm faaliyetlerinden giderleri asagidaki tabloda
sunulmus olup 2023 ve 2024 yillarindaki MDV deger diisiik karsiliklar1 yeniden degerleme ile
TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasinin karsilagtirilmasi sonucu ve menkul kiymet
degerlemesinden olusmustur. Yatiim Amagh Gayrimenkul Deger Azalisi ise Sancaktepe
tesisinin gercege uygun degerinin enflasyon ile endekslenmis degerin altinda kalmasi sebebi ile
olusan deger diistikligiidiir.

Tablo 66: Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

(TL) 1.01.2023 1.01.2024  1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026
31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Yatirim Amagli Gayrimenkul

Deger Azalisi

MDYV Satis Zarari - -128.529.732 -11.571.343

Finansal Yatirim Gergege

Uygun Deger Farki

Maddi Duran Varlik Gergege

Uygun Deger Diisiikl{igii

Toplam -5.697.561 -160.070.637 -138.786.904 -3.009.638 -11.571.343

-134.364.138

-25.706.499 -3.009.638

-5.697.561 -10.257.172

Finansman Geliri

Sirket’in finansman gelirleri, Sirket’in dénem, faaliyetlerinin finansmam ¢ergevesinde yapmus
oldugu yabanci para alim satimindan kaynaklanan kur farki gelirlerinden olugmakta olup 2023
yilinda 248.539 TL olarak gergeklesmistir. Sonraki yillarda doviz bazli mevduat bulunmadigt
igin herhangi bir kur fark: geliri olusmamustir.

Tablo 67: Finansman Gelirleri

1.01.2023 1.01.2024  1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

L

(TL) 31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Finansman Faaliyetlerinden

Kur Farki Gelirleri 248.539

Toplam 248.539 - -
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Finansman Gideri

Sirket’in finansman giderleri agirlikli olarak kullanmis oldugu kredilerin faiz giderlerinden
olugmakta olup 2024 yilinda 6nceki yila gore ise %132 oraninda artig gostererek 165.636.077
TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilindaki artigin sebebi yapilan ara¢ yatinmlarinin yiiksek
enflasyonda yiiksek faizli kredi kullamilmasindan kaynaklanmigtir. Sirket’in finansman
giderleri 31.12.2025 tarihi itibariyla bir dnceki yila gore %23 oraninda diiserek 128.181.904
TL olarak gerceklesmistir. S0z konusu kalemdeki diisiis ingaat projeleri igin kullanilan
finansman giderlerinin enflasyon muhasebesi kapsaminda ilgili projeler iizerinde gosterilmesi
prensibi gergevesinde, s6z konusu finansman giderlerinin ilgili dénemdeki enflasyon etkisi
anndinildiktan sonra kalan kismin aktiflestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Sirket’in
finansman giderleri 31.03.2026 tarihi itibariyla bir 6nceki yilin ayni donemine gére %0,04
oraninda azalarak 34.666.295 TL olarak gergeklesmistir.

Sirket’in finansal dénemler itibariyla Finansman Giderleri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 68: Finansman Giderleri

(TL) 1.01.2023 1.01.2024 1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Finansman

Faaliyetlerinden Faiz -68.496.271 -162.595.079 -125.079.296 -34.231.276 -33.495.724
Giderleri

Diger Giderler -2.764.762 -3.040.998 -3.102.608 -449.454  -1.170.571
Toplam -71.261.033 -165.636.077 -128.181.904 -34.680.730 -34.666.295
Parasal Kayip/Kazang

Sirket’in enflasyon muhasebesi g¢ergevesinde hesaplanan parasal kazang (kayip)/kalemi
31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sirasiyla 6.591.101 TL, 30.140.297 TL ve
88.208.763 TL parasal kazang ger¢eklesirken 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla
66.917.476 TL ve 111.302.077 TL olarak gergeklesmistir. Bu kalem parasal olmayan (finansal
yatirim, stoklar, gelecek aylara ait gelir ve giderler, yatirim amagli gayrimenkuller, maddi ve
maddi olmayan duran varliklar, sermaye kalemleri ve tiim bu kalemlerin ertelenmis vergi
etkilerinden) kalemlerin endeks etkilerinden olusmaktadir.

Vergi Gelir/Gideri

Sirket’in siirdiirtilen faaliyetler vergi geliri/(gideri) kalemi donem vergi gideri ile birlikte VUK
ve TFRS finansal tablolarda yer alan farklardan olusan vergi kalemlerini i¢eren ertelenmis vergi
kaleminden olusmaktadir. S6z konusu kalem 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025
tarthlerinde sona eren finansal donemlerde sirasiyla 322.653.620 TL, 171.034.585 TL ve
107.971.308 TL olarak gergeklesirken 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla s6z konusu
kalem ise sirasiyla 45.326.190 TL ve 72.541.125 TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda
ertelenmis vergi ve vergi 6ncesi kardaki diisiis nedeniyle vergi gideri bir 6nceki yila gore %47
oraninda azalmis olup 2025 yilinda ise yasal vergi gideri %88 oraninda azalmuis olup, ertelenmis
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vergi gideri %36 oraninda artig gostermistir. 31.03.2026 tarihi ile biten déneme ait vergi
gelir/gideri ise bir 6nceki doneme goére %60 oraninda artig gostermis olup, s6z konusu durum
ertelenmis vergi giderindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Net Donem Kan

Yukarida agiklanan etkenlerin bir sonucu olarak, Sirket’in dénem net kadn 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal donemlerde
sirastyla 777.323.574 TL, 326.847.069 TL, 16.504.195 TL, 7.663.154 TL ve 3.971.521 TL
olarak gergeklesmistir. 2025 yilinda net dénem kan 16.504.195 TL olup, 2025 yilinda
belediyelerin de dahil oldugu siyasi risklerin artmas ile birlikte faizlerin beklendigi olgiide
diismemesi nedeniyle ve buna ilaveten uygulanan dezenflasyon politikalar: ile Istanbul’da
konut talebi ve insaat faaliyetleri 6nemli 6lglide azalms, i¢ pazardaki rekabet artigina paralel
olarak beton fiyatlar1 da diisiik seyretmis ve sonucunda satiglardaki diisiise ve Sirket’in kar
marjinda daralmaya neden olmustur. Bu da satiglarda ve net karda belirgin bir diisiise sebebiyet
vermistir.

Tablo 69: Net Donem Kan

1.01.2023 1.01.2024 1.01.2025 01.01.2025 01.01.2026

Net Donem Kar1 (TL) 31122023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Siirdiiriilen Faaliyetler

Dénem Kar1 / (Zaran) 777.323.574  326.847.069 16.504.195 7.663.154  3.971.521

Sirket’in incelenen finansal donemler itibariyla karliligina iligkin mali oranlar1 asagidaki
tabloda verilmektedir. Sirket 2024 yilinda beton fiyatlarindaki artigin, maliyetlerdeki 6zellikle
personel giderlerindeki artisin altinda kalmas: ve yeni yatirnmlarin amortismanlar1 yaninda
satislarda meydana gelen diisiisiin de etkisiyle briit kar marj1 %16,8 olarak meydana gelmistir.
2024 yilindaki yatirim amagh gayrimenkul deger azalisi ile de net kir marji %9,4 seviyesinde
gergeklesmistir. 2025 yilinda briit kar marji %11, faaliyet kir marji %10,67 ve net kar marj1
%0,76 olarak gergeklesmistir. Satiglardaki daralma ve artan rekabete bagl olarak azalan briit
kér marj1 nedeniyle faaliyet kar marjlarinda ve net kar marjlarinda énemli oranda daralma
meydana gelmigtir. 2026 yilimn ilk 3 aylik dSneminde ise insaat satislarinin etkisi ile briit kar
marj1 %35,7’ye Diizeltilmis FAVOK marji da %12,8’e ¢ikmugtur.

Sirket’in FAVOK hesaplamas: ise Briit Kar rakamindan Genel Yonetim ve Pazarlama Satis
Dagitim Giderleri diigiildiikten sonra Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider kalemi iginde
yer alan Satiglardan ve Alimlardan Elimine Edilen Faiz Gelir ve Giderinin FAVOK igine dahil
edilmesi ile hesaplanmaktadir. S6z konusu gelir ve gider kalemleri Sirket’in VUK mali
tablolarinda hasilat ve maliyet kalemleri iginde yer almakta olup, TFRS 15 standardi geregi
yiksek enflasyonu ortamlarda materyal hale gelen vadeli satiglarin ve vadeli alimlarda
faturalarin iginde var olan gizli faiz geliri ve giderini aynstirmay1 amaglamaktadir.

Bu sekilde hesaplanan Diizeltilmis FAVOK Marji, 2023 yilinda %29,53, 2024 yilinda %25,56
gerceklesmis olmakla birlikte 2025 yilinda ise marjlardaki daralmaya bagh olarak %18,07
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seviyesinde ger¢eklesmistir. 2026 yilinin ilk 3 aylik doneminde ise %12,8 seviyesinde
gergekleserek, bir onceki yilin ayn1 doneminde gergeklesen %6,72 seviyesine gore 6nemli bir
artig gostermistir. S6z konusu artigta, briit kir marjindaki iyilesme ile satiglarin maliyetindeki
siirl artis etkili olmustur.

Tablo 70: Karlihk Oranlan

Karhlik Oranlan 31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Briit Kar Marji 21,01% 16,79% 10,95% 0,32% 5,69%
Faaliyet Kar Marji 25,51% 19,53% 10,67% 2,59% 1,04%
Net Kar Marji 18,34% 9,45% 0,76% 1,51% 0,74%
Diizeltilmis FAVOK Marji 29,53% 25,56% 18,07% 6,72% 12,83%

5 KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas: kapsaminda hazir beton ve ingaat alaminda faaliyet
gosteren Sirket’in hazir beton iiretim ve satig faaliyetleri ve ingaat faaliyetleri ayn olarak
degerlendirilmis Sirket’in faaliyetleri i¢in, UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemlerinden belirtilen degerleme yaklagimlart olan Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve
Pazar Yaklagimi yontemleri dikkate alinarak, Hazir Beton faaliyetlerine yonelik olarak Gelir
Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi yéntemleri kullanilmis olup Ingaat faaliyetlerine yonelik olarak
da Maliyet Yaklasimi yontemi kullanilmastir.

Bu raporda Albayrak Beton’un Hazir Beton faaliyetlerine yonelik piyasa degerinin
belirlenmesinde agagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmustir.

e Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi
Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger

Bunlara ilave olarak %50 ortagi oldugu Albayrak Hazir Beton ve Kefelioglu Mimarlik Adi
Ortaklig1’min anahtar teslim olarak projesini gergeklestirecegi Tiirkiye Musiki Eseri Sahipleri
Meslek Birligi (“MESAM”) Yonetim Binasi ingaatindan Sirket’in elde edecegi net gelir
2026/03 itibartyla %47,45 tamamlanma orani tizerinden ve 2026 yilimin kalan dokuz ayinda
kalan tutar iizerinden dikkate alinmustir.

Ayrnica Sirket'in hazir beton faaliyetlerinde kullanilmayan ve yatirim amagh olarak
degerlendirilen gayrimenkullerin Bagimsiz Denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yer alan
degeri, degerleme tarihe olan 11/05/2026 tarihine getirilerek ayrica dikkate alinmastr.

5.1 Iindirgenmis Nakit Akimlan Analizi Yéntemi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yéntemi, bir sirketin gelecekte yaratacagi serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta sirketin uzun vadeli
potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin faaliyetlerinin igsel degerini belirlenmesi
hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte kaydedecegi satis bilyiimesi, karlilik, net
isletme sermayesi yOnetimi ve yatirim harcamalar1 varsayimlarina 6nemli 6lgiide bagimlidir.
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INA Analizi’nde 6nemli rol oynayan bir diger faktor ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest
nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Net Bugiinkii Deger hesaplamasinda
kullanilacak nakit akisi indirgeme oranti, sirkete bor¢ veren gerekse sirketin sermayedarlarinin
getiri beklentilerini karsilayacak seviyede olmalidir. Sirketin fonlama yapisi ve borg verenlerin
ve sermayedarlanin beklentileri goz Oniinde bulundurularak Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (“AOSM”) kullanilmalidir. AOSM formiilii agagida belirtilmistir.

AOSM = Ry (1-t) (D/D+E) + R, E/(D+E)

R4 = Borg¢lanma maliyeti (Ortalama Borglanma Maliyeti + Borglanma Primi)
R. = OzSermaye maliyeti

D= Sermaye yapisinda bor¢ orani

E= Sermaye yapisinda dzsermaye orani

t=Kurumlar Vergisi orani

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti yaklagimi ile Sirket’in Gzsermaye maliyeti ve vergi
sonras1 borglanma maliyeti bor¢ ve sermayenin Sirket’in sermaye yapisina bagli olarak
agirliklandiriimaktadir. Bu hesaplama iginde kullanilan Ozsermaye Maliyeti asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

R.=Rs+ B x (Ru-Rp

Ry= Risksiz Getiri Orani

Ry = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

Ru-Ry = Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin piyasa hareketleri ile ilgili olan iliskisi

Borglanma Maliyeti ise genellikle sirketin uzun vadeli mevcut bor¢lanma maliyetini ifade
etmekte olup, eger s6z konusu oran mevcut degilse piyasanin ortalama faiz oraninin, sirkete
iligkin risk primi eklenmesi ile olugsmaktadir. Asagida kullanilan formiil verilmistir.

Rs= Ortalama Piyasa Borglanma Maliyeti + Bor¢lanma Primi

Indirgenmis Nakit Akimlan analizi yénteminde sirketin belirsiz bir siire boyunca faaliyette
olacag: kabul edilerek serbest nakit akiglarinin bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplami
olarak hesaplanmaktadir.

a) Projeksiyon Doneminden Gelen Deger:

Projeksiyon Dénemi olarak adlandirilan yatirim déneminde sirketin biitiin operasyonlar1 ve
gelir kalemleri detayli varsayimlarla tahmin edilerek sirkete olan toplam serbest nakit akislart
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislarn net bugilinkii deger formiilii ile bugiine indirgenmektedir.
Net Bugiinkii Deger formiilii asagida belirtilmistir.

NBD= Y Serbest Nakit Akislariy / (1+r) "N
Serbest Nakit Akiglar vy = N donemindeki serbest nakit akislar:
r = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
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N= Projekte Edilen Dénem

b) Projeksiyon Donemi Sonrasinda Gelen Deger (“Artik Deger”, “Ug Deger”,
“Devam Eden Deger”):

Projeksiyon dénemi bitisinden sonra girketin faaliyet sona ermedigi igin sirketin bu dénemin
sonundan sonsuz olarak kabul edilen belirsiz bir siire sonrasina kadar olan nakit akimlarinmi da
tahmin etmek gerekecektir. Bunu tahmin etmek i¢in sirketin baz yil olarak kabul edilen sonsuz
biiylime yilindaki serbest nakit akimlarinin, degismeyen belirli bir biiylime oram ile sonsuza
kadar devam edecegi kabulii ile bir Artik Deger hesaplamasi yapilmaktadir. Sonrasinda da soz
konusu Artik Deger’in ilgili yildaki iskonto oram ile indirgemesi yapilarak Net Bugiinkii
Degerine ulasilmaktadir.

Toplam Firma Degeri (FD) = Projeksiyon Dénemi Nakit Akimlarmmin Net Bugiinkii
Degeri + Artik Deger

Bu iki degerin toplanmasi ile Toplam Firma Degerine ulagilmaktadir. Ancak bu deger hem borg
verenlere hem de hissedarlar aittir ve hissedara olan deZere ulasabilmek icin birtakim
diizeltmeler yapilmasi gerekmektedir. Toplam Firma Degerine, degerleme dénemi itibariyla
sirket i¢inde bulunan nakit eklenir ve s6z konusu dénemdeki borglar diisiiliir. Buradan ¢ikan
degerin {istine eger varsa sirketin faaliyetleri igin kullanilmayan dolayisiyla INA
degerlemesine konu olmayan ancak alim satim konusunda bir deger igeren varliklar eklenerek
nihai degere ulagilir.

5.1.1 Indirgenmis Nakit Akim Varsayimlarinda Kullanilan Varsayimlar

5.1.1.1 AOSM ve Makro Varsayimlar

Albayrak Beton’un indirgenmis nakit akimlarinda kullamlan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti hesaplamasinda 2026 yili igin risksiz faiz oram olarak TRT021030T18 ISIN kodlu 5
yillik gosterge tahvilinin degerleme tarihi olan 11/05/2026°daki faiz oraninin kapamis degeri
dikkate alinmigtir. Bu oran ile ilgili yildaki enflasyon oram tahmini arasindaki korelasyon
incelenmis ve 2027-2032 yillari ile baz y1l igin risksiz faiz orani; bu korelasyon cergevesinde
TCMB’nin beklentileri dikkate alinarak Tacirler Yatirim Aragtirma Birimi tarafindan yapilan
Makro Ekonomik tahminlerde yer alan ortalama enflasyon oranlarmin 600 baz puan iizerinde
olacak sekilde hesaplanmistir. Sonug olarak AOSM hesaplamasinda, 2027 — 2030 yillari
arasindaki projeksiyon ddneminde risksiz faiz orani; TCMB ve Tacirler Yatim Arastirma
Birimi’nin enflasyon tahminleri dogrultusunda sirasiyla %29,1, %22,7, %17,5 ve %15,6 olarak
dikkate alinmig ve projeksiyon déneminin devaminda ve Baz Y1l’da ise %15,6 seviyesinde sabit
tutulmustur.

Sirket’in piyasa ile ne kadar paralel hareket ettigini gosteren bir gosterge olan Beta katsayisi ise
halka arz degerlemelerinde genel kabul gérmiis 1 seviyesinden hesaplamalara dahil edilmistir.
Risk primi olarak da projeksiyon ddénemi boyunca genel kabul gérmis %5,5 oram
kullanilmugtir.

Sirket’in gilincel uzun vadeli kredi teklifleri ile birlikte dezenflasyon programu ile enflasyona
bagli olarak faiz oranlarindaki tahmini degigimler géz 6niinde bulundurularak Sirket’in
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borglanma maliyeti projeksiyon doneminin ilk yili olan 2026 yilinda, Sirket’in kullanmis
oldugu vadesi bir yildan uzun ara¢ kredilerinin pagal maliyeti baz alinarak %32,8 olarak
belirlenmis ve 2027-2032 yillar igin ise risksiz getiri oranin {izerine 300 baz puan prim
eklenerek AOSM hesaplamalarina dikkate alinmagtir.

Vergi orani projeksiyon déneminin 2026-2030 yillar igin, BIST’te ilk defa islem gérmek {izere
en az %20 oraninda halka arz edilen anonim sirketlerin kazanglarina uygulanan 2 puanlik
indirimden faydalanacag: kabul edilerek %23 olarak hesaplanmis, 2031 ve 2032 yillan ile
Devam Eden Degerin hesaplamasina esas baz yilda (“Baz Y11”) ise kurum kazanci igin vergi
orani1 %25 olarak kullanilmistir.

AOSM hesaplamasinda Ozsermaye oramimn 2026 yilinda 2025 yil sonu ile benzer yapida
%58,7 olacagi, 2027-2032 projeksiyon donemi igin ise %50 seviyesinde gergeklesecegi
OngOriilmiistiir.

Tablo 71: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) (2026T —2032T)

Risksiz Faiz Orani %37,9 %29,1 %22,7 %17,5 %15,6 %15,6 %15,6 %15,6

Risk Primi %S3,5 %5,5 %S3,5 %5,5 %S5,5 %S,5 %S5.,5 %S3,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Maliyeti %43,4 %34,6 %28,2 %23,0 %21,1 %21,1 %21,1 %21,1
Borg Primi %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0 %3,0
Borglanma Maliyeti ~ %32,8  %32,1 %257  %20,5  %I8,6  %I8,6 %186 %186
g;‘;;mlar Vergisi %230 %230  %23,0 %230 %230 %250 %250 %250
VergiSomrast - g53 0047 %198 %158 %143 %139 %139 %139
Borglanma Maliyeti

Ozsermaye Orani %58,7 %50,0 %50,0 %50,0 %50,0 %50,0 %50,0 %350,0

Agulikli Ortalama o 050 4096 0040 %194 %177 %175 %I1TS %175
Sermaye Maliyeti

Degerleme ¢aligmasinda kullanilan makro varsayimlar Tacirler Yatinm Arastirma Birimi’nin
tahminleri dogrultusunda sekillenmistir.

5.1.1.2 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde Kullanilan Projeksiyonlar

Sirket i¢in projeksiyon dénemi 2026-2032 yillan olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir
tablosu projeksiyonlan Sirket’in ge¢mis verileri 15181nda, Sirket yonetiminin paylasmis oldugu
liretim, satig ve yatirim projeksiyonlan da degerlendirilerek hazirlanmgtir.

5.1.1.2.1 Satis Projeksiyonlar

Sirket’in hazir beton {iretimden satig miktarlar;; Sirket’in tahminleri, gegmis yillarda
gergeklestirilen hazir beton {iretimden satis miktar ve fiyatlan ile Sirket’in devam eden mevcut
sozlesmeleri birlikte degerlendirilerek projekte edilmistir.
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2026-2029 yillarinda Sirket’in hazir beton satis miktarlart; Sirket’in mevecut sézlesmeleri, 2023
Kahramanmarag depremi sonrasinda Sirket’in faaliyet gdsterdigi Istanbul’da kamu otoriteleri
tarafindan hizlandinlan kentsel doniisiim projeleri, Sirket’in gegmis faaliyet dénemlerinde
iginde bulundugu altyap: projelerinin 2026 yilindan sonra hizlanacag éngériisii ve tiim bunlarla
birlikte gegmis donemde gergeklestirdigi hazir beton satiy miktarlan gbéz oniinde
bulundurularak olusturulmugtur. 2030-2032 yillarindaki {iretim miktarlar1 tahmin edilirken ise
ihtiyatli davramlarak; 2030 yilinda Sirket’in iiretim miktarimin bir dnceki yila kiyasla %1,6
bilyiiyecegi, 2031 ve 2032 yillarinda ise yillik %1 orani ile biiyiiyecegi varsayilmstir.

Sirket’in gegmis son 10 yillik dénemi incelendiginde, sektérde tiretimin dip seviyelerde
gergeklestigi 2019 — 2024 yillan arasindaki 5 yillik donemde, Sirket’in yillik birlesik biiyiime
oran yaklagik %17 olarak gergeklesmistir. 2026-2031 yillar1 arasindaki 5 yillik projeksiyon
déneminde projekte edilen hazir beton iiretimden satig miktar1 yillik birlesik bityiime orani ise
%12,76 olup, geemis 5 yillik YBBO oraninin altinda, muhafazakér bir yaklasimla tahmin
edilmigtir. Aym zamanda hazir beton iretimden satis miktarlan projeksiyonunda; Sirket’in
goriismeleri devam eden projeleri yaninda, 2026 yilimin ikinci yarisinda sektériin yeniden
hareketlenme beklentileri ile birlikte 2025 yilindaki politik gelismeler neticesinde durdurulan
metro ve diger kamu projelerinin tekrar baglayacagi beklentileri de dikkate alinmuistir.

Sekil 14: Sirket Gergeklesen Beton Uretim Miktarlar

1.141.398 YBBO

%16,83

938.311 929.210 880.743 892.214

744.938
628.525 644.121

491.618
409.982

2006 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kaynak: Sirket

Hazir beton Uretimi ve satis1 gergeklestiren Sirket’in Fiyat Tespit Raporu’na esas gegmis ii¢
yillik yaptig1 ticari mal satiginin, hammadde satiglarindan olustugu Sirket tarafindan paylagilmis
ve Sirket’in ileriye doniik olarak bu tiir ticari faaliyetlerde bulunmayacagimi belirtmesi
nedeniyle projeksiyon déneminde ticari mal satig1 projekte edilmemistir.

Projeksiyon doneminde hazir beton satis fiyatlar: belirlenirken 6ncelikle Insaat Maliyet Endeksi
degisim oranlan ve TUFE degisim oranlan incelenmistir TUIK’in 2016-2025 yillar Insaat
Maliyet Endeksi degisim oram ve TUFE degisim oranlar kargilastirilms, s6z konusu dénemde
iki endeks arasindaki farklarin ortalamasinin 6,62 puan oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte
2026-2032 yillan projeksiyon dénemi boyunca, piyasada olusacak arz talep dengesi dikkate
alinarak Sirket’in projeksiyon dénemi hazir beton fiyatlar1 projekte edilmistir. Bu ¢ergevede
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2026-2032 projeksiyon dénemi hazir beton satig fiyati; Insaat Maliyet Endeksi degisim oram
ve TUFE degisim oranlan farklarnin ortalamasin uzun dénem fiyat artiglarinin ve fiyat
azaliglarinin da icerdigi degerlendirerek ve Sirket’in tecriibesi ile daha 6nceki yillarda sektoriin
izerinde uyguladigi fiyat artiglarn ihmal edilerek Tacirler Yatirim Arastirma Birimi’nin
enflasyon tahminlerinin {izerine ek %5 oraninda bir artig oram dngériilerek projekte edilmistir.
2026 projeksiyon yili fiyati hesaplanirken 2026 yili enflasyon tahmininden 2026/03
endeksleme degeri diistildiikten sonra %5 orani eklenerek hesaplama yapilmstir.

Tablo 72: Sektor ve Sirket Satig Projeksiyonlar: (2026 T — 2032T)

Albayrak Beton
Hazir Beton
Uretimden Satis 900 1.100 1.500 1.600 1.625 1.641 1.658
Miktari
(bin m3)
Biiyiime % %22 %36 %7 %2 %1 %l
Ortalama Hazir
Beton Fiyati TL 3.984 5.103 6.210 7.234 8.289 9414 10.737
Biiyiime % %28, 1 %21,7 %16,5 %14,6 %13,6 %14,1
HAZIR BETON
HASILATI (bin 3.585.648 5.613.307 9.315.162 11.574.041 13.470.346 15.448.696 17.802.493
TL)
5.1.1.2.2 Satilan Mahin Maliyeti
Hazir beton ana maliyet kalemleri bagimsiz denetim sirketinden ve Sirket’ten temin edilen
bilgiler ile hammadde, genel iiretim giderleri, personel giderleri ve amortisman giderleri olarak
detaylandirilmis, hammadde giderlerinden gimento ve agrega maliyetlerinin hazir beton satis
fiyatlariyla ayn1 paralelde artacag: 6ngoriilmiistiir.
Diger Hammadde Giderlerinin projeksiyon déneminde 2023, 2024 ve 2025 yillarindaki hasilata
olan oranlarinin ortalamasi kadar olusacag: ve projeksiyon dénemi boyunca bu ortalamay1
koruyacag1 6ngériilmiistiir.
Genel Uretim Giderleri ve Satilan Malin Maliyeti igerisindeki Personel Giderleri igin ise gegmis
donemlerdeki birim m’ maliyetleri hesaplanmig, 2026 projeksiyon yili birim m® maliyeti
hesaplanirken 2026 yili enflasyon tahmininden 2026/03 endeksleme degeri diistildiikten sonra
kalan 2026 yil1 9 aylik enflasyon tahmini ile artirilarak, projeksiyon déneminin kalaninda ise
enflasyon tahminleri ile artinilarak projekte edilmistir.
SMM igerisindeki Amortisman Giderleri, Sirket’in yapacagi net yatinmlar ve toplam
amortisman giderlerindeki Hazir Beton SMM’de bulunan Amortisman Giderleri’nin 2025
yilindaki pay1 dikkate alinarak ayrica hesaplanmistar.
Tablo 73: Satilan Mahin Maliyetine iliskin Projeksiyon (2026T — 2032T7)
GO ZIRBETON 3047710 -4.609.635 -7.398.450 -9.031.207 10346564 -11.693.877 -13.284.785
Hammadde 1902219 2.977.911 -4.941.780 -6.140.136 -7.146.143 -8.195.676 -9.444.387
Giderleri
Cimento  730.073  -1.142.924 -1.896.658 -2.356.587 -2.742.693 -3.145.505 -3.624.761
Maliyeti
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Agrega Maliyeti -307.304 -481.082 -798.345 -991.940 -1.154.460 -1.324.013 -1.525.742

Diger
Hammadde — -864.843 -1.353.905 -2.246.777 -2.791.609 -3.248.989 -3.726.158 -4.293.884
} Giderleri
Genel Uretim -415.909  -625.686  -995.652 -1.183.991 -1.317.853 -1.444.861 -1.592.012
Giderleri
Personel -490.930  -738.546 -1.175.246 -1.397.557 -1.555.565 -1.705.482 -1.879.176
Giderleri
Amortisman 238.652  -267.491  -285.781  -309.612  -327.002  -347.858  -369.210
Giderleri

5.1.1.2.3 Faaliyet Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim giderlerinin projeksiyon dénemi hesaplamasinda; 2025 yilinda
gergeklesen Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri tutarlarinin hasilata olan oramm projeksiyon
dénemi boyunca korunacagi dngériillmiistiir. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri igerisindeki
Amortisman Giderleri ise Sirket’in yapacafi net yatirimlar ve toplam amortisman
giderlerindeki Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri’nde hesaplanan Amortisman Giderleri’nin
2025 yilindaki pay dikkate alinarak ayrica hesaplanmustir.

Asagidaki tabloda 2026-2032 yillan i¢in projekte edilen Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
ayrintilar1 verilmektedir.

Tablo 74: Projeksiyon Doneminde Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (2026T —2032T)

Pazarlama ve Satig Giderleri  -29.253 -44.927 -73.261 -90.654 -105.234 -120.467 -138.563
Reklam ve promosyon giderleri -3.061 -4.791 -7.951 -9.880 -11.498 -13.187 -15.196

Personel giderleri -20.762  -32.503 -53.939 -67.018 -77.999 -89.454 -103.084
Amortisman Giderleri -1.953 -2.189 -2.339 -2.534 -2.677 -2.847 -3.022
Vergi Resim Ve Harg Giderleri -109 -170 -282 -351 -408 -468 -540
Otoyol Giderleri -307 -480 =797 -990 -1.152 -1.321 -1.522
Diger Giderler -3.061 -4,792 -7.953 -9.881 -11.500 -13.189 -15.199

Genel Yonetim Giderlerinin projeksiyon dénemi hesaplamasinda, Genel Yénetim Giderleri
icerisindeki gider kalemleri projeksiyon doneminde 2025 yili gergeklesmeleri dikkate alinarak;
2026 yil1 tahmini Tacirler Yatinm Arastirma Birimi’nin 2026 yili enflasyon tahmininden
2026/03 endeksleme degeri diistildiikten sonra kalan 2026 yili 9 aylik enflasyon tahmini ile
biiyiitiilerek, projeksiyon doéneminin kalaminda ise Tacirler Yatinm Arastrma Birimi’nin
enflasyon tahminleri ile bilyiitiilerek projekte edilmistir.

Genel Yonetim Giderleri igerisindeki Amortisman Giderleri, Sirket’in yapacag: net yatirimlar
ve toplam amortismandaki Genel Yo6netim Giderleri’nde bulunan Amortisman Giderleri’nin
2025 yilindaki pay: dikkate alinarak ayrica hesaplanmustr.

Asagidaki tabloda 2026-2032 donemi igin projekte edilen Genel Yo6netim Giderleri aynntilar:
verilmektedir.
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Tablo 75: Projeksiyon Déneminde Genel Yonetim Giderleri (2026T —2032T)

Genel Yonetim 113.634  -138.555 -160.369 -178.336 -194.829 -211.165 -229.778
Giderleri

Personel Giderleri -69.225  -85.206  -99.431 -110.850 -121.484 -131.894 -143.836
Amortisman 211932 -13.374  -14289  -15.480  -16.350  -17.392  -18.460
Giderleri

Vergi Resim Ve 3005 3810 4446 4956  -5432  -5897  -6.431
Harg Giderleri

Hukuk, Miisavirlik,

Denetim ve 212,158 -14.964  -17.462  -19.468  -21336  -23.164  -25.261
Danigmanlik

Giderleri

Bagis Ve Yardimlar -2.601 -3.202 -3.736 -4.166 -4.565 -4.956 -5.405
Sigorta Gideri -3.966 -4.881 -5.696 -6.351 -6.960 -7.556 -8.240
Huzur Hakki Gideri 2451 -3.016 -3.520 -3.924 -4.301 -4.669 -5.092
Temsil Ve Ailama ) sc 1998 2250 2508 2749 2985  -3.255
Gideri

Balam Onarim -2.205 2714 -3.167 -3.531 -3.870 -4.201 -4.582
Giderleri

Elektrik, Su

Dogalgsz Gideri 715 -880 -1.027 -1.145 -1.254 -1.362 -1.485
Kirtasiye Giderleri -305 -375 -438 -488 -535 -580 -633
Haberlesme Gideri -440 -542 -632 -705 =172 -838 -914
Diger Giderler 2,976 -3.663 -4.274 -4.765 -5.223 -5.670 -6.183

5.1.1.2.4 Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Sirket’in hazir beton hasilat1 igerisinde yer alan satiglarinda elimine edilen faiz gelirleri ve
satilan malin maliyetlerinde yer alan alimlarindan elimine edilen faiz giderleri, TFRS 15
standardina dayanarak, yliksek enflasyonlu ortamlarda materyal hale gelen vadeli satislarda ve
vadeli alimlarda faturalarin i¢inde var oldugu kabul edilen gizli faiz geliri ve gideri olarak
aynistirilarak Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Esas Faaliyetlerden Diger Giderler altinda
raporlanmigtir. Sirket’in operasyonlari kapsaminda satiglar1 ve maliyetleri iginde olan ve
bagimsiz denet¢i tarafindan ayrilan kalemler, Borsada igslem goren ve TFRS 15 diizeltmesi
uygulamayan diger sirketler ile karsilagtirilabilir olmasi igin FAVOK hesaplamasi kapsamida
geri eklenerek Diizeltilmis FAVOK hesaplanmustir.

Projeksiyon dénemi igin s6z konusu gelir ve giderler projeksiyon dénemindeki Ticari Alacak
Gilin Sayis1 ve Ticari Borg Giin Sayis: ile, projeksiyon dénemindeki bor¢lanma maliyetleri
dikkate alinarak hesaplanmig ve asagidaki gibi olusmustur.

Tablo 76: Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Digerler (2026T — 2032T)

Esas Faaliyetlerden

Diger Gelir/Gider 101.740  109.927 154.209 156.901 169.605 198.545  233.260
Net
Satiglardan Elimine 227.627 296.067  393.459 389.723  411.719  472.186  544.130
Edilen Faiz Geliri
Almlardan Blimine 1,5 007 186140 230250 -232.821 242114 -273.642 -310870 -
Edilen Faiz Gideri (-)
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5.1.1.2.5 Net isletme Sermayesi

Net Isletme Sermayesi hesaplamasinda Sirket’in 2023-2025 yillarinda gergeklesen Ticari
Borglar Odeme Siiresi ve Stok Tutma Siiresi incelenmis, s6z konusu siireler 2026-2032 yili
projeksiyon dénemi ve Baz Yilda ii¢ yilin ortalamasi ile projekte edilmistir, Sirket’in Ticari
Alacak Tabhsil Siiresi 2025 yilinda gerek dezenflasyon programi gerekse de politik gelismeler
sonucunda kamu projelerinde meydana gelen aksamalarin sektér {izerindeki olumsuz etkileri
ile onceki yillarin {izerinde 105 giin olarak ger¢eklesmistir. Degerleme tarihi itibariyla
ddemelerdeki aksama biiyllk oranda giderilmis olup, 2027 yili itibariyla normal seyrine
donmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda 2026 yili Ticari Alacak Tahsil Siiresi projekte
edilirken; 2025 yili istisnai bir yil olarak degerlendirilmis ancak degerlemede ihmal
edilmeyerek 2026 yili i¢in Ticari Alacak Tahsil Siiresinin 2023-2025 yillari gergeklesmelerinin
ortalamas1 seviyesinde 71 giin olacagi ongdrillmiitiir. 2025 yilindaki anomalinin 2027 yili
itibariyla normale dénecegi Ongoriilse de muhafazakar bir yaklagim gosterilerek 2027-2032
yillar1 ve Baz Yilda Ticari Alacak Tahsil Siiresinin 2023, 2024 ve 2026 yillarinin ortalamasi
olan 59-60 giine yakinsayacagi kabul edilerek 60 giin olarak projekte edilmistir. Bu kabuller
dogrultusunda Isletme Sermayesi Ihtiyact ve Isletme Sermayesi Ihtiyaci Degisimi
hesaplanmustir.

Tablo 77: Projeksiyon Déneminde Isletme Sermayesi Degisimleri (2026T - 2032T)

Ticari Alacaklar TL 693.548  922.735 1.531.260 1.902.582 2.214.303 2.539.512 2.926.437 3.072.759

Ticari Borglar TL 383.561 580.132  931.112 1.136.608 1.302.137 1.471.699 1.671.918 1.755.514
Stoklar TL 26.795 40.527 65.046 79.402 90.966 102.811 116.798 122.638
Ticari Alacak Devir 5 6 6 6 6 6 6 6
Hiz:
Ticari Borglar Devir 8 8 3 8 8 8 g 8
Hiz1
Stoklar Devir Hizi 114 114 114 114 114 114 114 114
Ticari Alacak Giin 71 60 60 60 60 60 60 60
Sayisi
goarl Borglar Giin 46 46 46 46 46 46 46 46
ayi1s1
Stoklar Giin Sayisi 3 3 3 3 3 3 3 3
Déngii 28 17 17 17 17 17 17 17

Isletme Sermayesi
Ihtiyaci

Isletme Sermayesi
Degisimi

5.1.1.2.6 Yatirimlar

Projeksiyon doneminde; Sirket’in yatirimlar kapasite artirim ve artan kapasiteyi destekleyici
maddi duran varlik (hazir beton iiretim ve nakliyesine iligkin) alimi1 ve idame yatirimlan olarak
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4 ana kalemde toplanmaktadir. Kapasite artinmi yatirnmlan ¢er¢evesinde Sirket; kentsel
doéniisiim ve altyap: projelerinin hizlanacag varsayimi ile olusacak potansiyeli degerlendirmek,
sektdrdeki paymu artirmak amaciyla ve projekte edilen tiretim miktarlarim da destekleyecek
sekilde 2026, 2027, 2029 ve 2032 yillarinda santral ve tesis kurulumu yapmay:
hedeflemektedir. Bu kapasite artirim yatirimlarimi desteklemek amaciyla Sirket 2026-2032
yillar1 arasinda maddi duran varlik alim ve yenileme yatirimlari yapmayi planlamaktadir.
Tacirler Yatirim tarafindan 2030 ve 2031 yillarinda faaliyetlerini devam ettirmek iizere Sirket
projeksiyonlarina ek idame yatirimlar 6ng6riilmiis ve Sirket’in eskiyen maddi duran varhiklarin
satiglar1 da diisiilerek net yatirim tutarlarina ulagilmigtir. Baz Y1l’da ise hasilat tutarimn %1°i
oraninda bir yatirim harcamasi 6ngorilmiigtiir.

Tablo 78: Projeksiyon Déneminde Yatirim Harcamalar: (2026T —-2032T)

Yeni Beton Santrali 27.810 33.170 - 40.095 - 51.332
Kurulumu

Tesis Kurulumu 12.360 14.742 17.820 22.814

ﬁi‘i‘mr‘mvaﬂ‘k 191.209 274459 177.217 236.249 205.345 221.496 213.026

Maddi Duran Varlik
Yenileme Yatirimi
[dame Yatirimlar 21.874 32.783

g’ii‘li‘(guranvaﬂ‘k 121500 -120.884 -41.738 -84.200 -92.516 -99.792 -66.731

Net Yatirim Tutan 109.879  201.486 135.479 209.964 134.703 154.487 220.440 186.926
Satiglara Orant % %3,1 %3,6 %15 %1,8 %1,0 %1,0 %1,2 %1,0

5.1.1.2.7 Amortisman Giderleri

Sirket’in maddi duran varliklarina iliskin amortisman hesaplamalan meveut MDV’leri igin
Ongortlilen amortisman oranlarinin iizerine yeni yapilacak olan yatinmlardan Sirket’in denetim
raporundaki amortismanlar ile uyumlu olacak gekilde santral igin %7, tesis igin %2, lastik
yikleyici i¢in %17 ve diger makine ve cihazlar i¢in %14 oraninda normal amortisman oranlari
kullanmilarak hesaplanmasgtir.

Bu yatirimlara bagli olarak hesaplanan Amortisman Giderleri ve dagitim anahtan da asagidaki
tabloda verilmektedir.

Tablo 79: Amortisman Giderleri (2026T - 2032T)

Hazir Beton
Satilan Malin -238.652 -267.491 -285.781 -309.612 -327.002 -347.858 -369.210 -387.671
Maliyeti

Genel yonetim
giderleri

Pazarlama satis

-11.932  -13.374 -14.289 -15480 -16.350 -17.392 -18.460 -19.383

dapitim giderleri -1.953 -2.189 -2.339 -2.534 -2.677 -2.847 -3.022 -3.173
Toplam -252.537 -283.055 -302.409 -327.626 -346.028 -368.098 -390.692  -410.227

>
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5.1.1.2.8 Serbest Nakit Akimlar1 ve INA Hesaplamas

Yukarida verilen projeksiyonlar gercevesinde hesaplanan Faaliyet Kérina Amortisman
eklenerek Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kéar hesaplanmis, Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler’de yer alan Satislardan Elimine Edilen Faiz Geliri FAVOK rakamina eklenerek ve Esas
Faaliyetlerden Diger Giderler’de yer alan Alimlardan Elimine Edilen Faiz Gideri gikarilarak
Diizeltilmis FAVOK hesaplanmistir. S6z konusu kalemler asagidaki tabloda verilmektedir.

Devam eden deger hesaplamasina esas Baz Y1l’da, Net Satis tutar1 son projeksiyon yili olan
2032 y1l1 hasilat tutar1 ve SMM tutar1 %5 biiyiitiilerek ve 2032 tahmin yilindaki kArhilik oranlan
ile projekte edilmistir.

Tablo 80: Hazir Beton FAVOK Projeksiyonu (2026T — 2032T)

Hazir Beton Net
Satiglar
Hazir Beton SMM -3.047.710  -4.609.635 -7.398.459  -9.031.297 -10.346.564 -11.693.877 -13.284.785

Hazir Beton Briit
Kir

3.585.648 5.613.307 9.315.162  11.574.041 13.470.346 15.448.696 17.802.493

537.938 1.003.672 1.916.703 2.542.745  3.123.782 3.754.818  4.517.708
Briit Kar Marji %15,0 %17,9 %20,6 %22,0 %23,2 %24,3 %25,4

Pazarlama Satig
Dagitim Gideri (-) -29.253 -44.927 -73.261 -90.654 -105.234 -120.467 -138.563

Genel ¥onetim 115 ¢34 138555  -160369  -178336  -194.829  -211.165  -229.778

Gideri (-
Faaliyet Kir © 395.050 820.190 1.683.073 2.273.754  2.823.719  3.423.186 4.149.368
Amortisman -252.537 -283.055 -302.409 -327.626 -346.028 -368.098 -390.692
FAVOK 647.588 1.103.245 1.985.482 2.601.381 3.169.747  3.791.284 4.540.060
FAVOK Mar: %18,1 %19,7 %21,3 %22,5 %23,5 %24,5 %255

Satiglardan Elimine
Edilen Faiz Geliri 227.627 296.067 393.459 389.723 411.719 472.186 544.130
Alimlardan
Elimine Edilen -125.887 -186.140 -239.250 -232.821 -242.114 -273.642 -310.870
Faiz Gideri (-)

Diizeltilmis
FAVOK 749.327 1.213.172 2.139.691 2.758.282 3.339.352 3.989.829 4.773.320
FAVOK Marj %20,9 %21,6 %23,0 %23,8 %24,8 %25,8 %26,8

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina
ulagmak igin Sirket’in mali donem iginde operasyonlarindan elde ettigi nakitten séz konusu
doneme ait vergi gideri, yine ayn1 doneme ait yatirim tutarlan diisiilmiis ve isletme sermayesi
ihtiyaci/fazlasina bagli olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak dikkate almnmustir.
Asagidaki tabloda projeksiyon doénemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlan verilmektedir.

TACIRLER 10

YATIRIM

18.692.618
-13.949.024
4.743.594
%25,4
-145.491

-241.267
4.356.836
-410.227
4.767.063
%25,5
571.336

-326.413

5.011.986
%26,8



ALBAYRAK BETON - FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 81: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Tablosu (2026T —2032T)

Hazir Beton

Diizeltilmis 749327 1.213.172 2.139.691 2.758.282  3.339.352 3.989.829  4.773.320
FAVOK

Efektif Vergi 114262 213927 -422.575 -559.051  -688.464 -905433 -1.095.657
+/- Caligma

Sermayesindeki 49706  46.348  282.064 180.182 157.756  167.491 200.694
Degisim

Tyet Yatinm -109.879 -201.486 -135479 -209.964  -134.703 -154.487  -220.440
Harcamalari

Firmaya Y6nelik

Serbest Nakit 574.892 751410 1.299.574 1.809.085 2.358.428 2.762.418  3.256.529
Akimlarn

iskonto Faktorii 0,7357  0,5675 04577  0,3834 257 02772 0,2358
skonto edilmis 422963 426417 594800 693592  768.195 765.647  768.041
nakit akimlari

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Toplami
Devam Eden Deger Biiyiime Orani
Devam Eden Deger

Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri

Firma Degeri @ 31/03/2026
Net Borg 31/03/2026 Degeri

Hazir Beton Faaliyeti Oz Sermaye Degeri @
31/03/2026

Hazir Beton Faaliyeti Ozsermaye Degeri
@11.05.2026

Serbest nakit akimlar1 AOSM ile 6nce 31/03/2026 tarihine indirgenerek Sirket’in nakit
akimlarinin bugiinkii degeri (NBD) hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasi igin ise Baz
Y1l diger tizerinden Tiirkiye’nin uzun vadeli bilyliime oranina paralel olarak ve genel kabul
goren %5 artik bilylime oram ile hesaplanan Devam Eden Deger AOSM ile dnce 31/03/2026
tarihine indirgenerek Devam Eden Degerin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Her iki degerin
toplanmasi ardindan 31/03/2026 tarihindeki net borg tutar1 diisiilerek 31/03/2026 tarihindeki
Hazir Beton Faaliyeti Ozsermaye Degeri’ne ulagilmus, ardindan bu deger AOSM ile degerleme
tarihi olan 11/05/2026 tarihine getirilmis ve Sirket’in 11/05/2026 tarihi itibariyla Hazir Beton
Faaliyeti Ozsermaye Degeri 10.842.967 bin TL olarak hesaplanmustir.

5.2 Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizi yonetiminde sirket degeri borsalarda islem géren benzer sirketlerin
glincel piyasa degerleri ve kamuya agikladiklar1 mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarnin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa garpanlari
analizinin avantajlar1, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmas1 olup dezavantajlar
ise sirketin gelecege yonelik biiylime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamus olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmis olmasidur.
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Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz almdigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagli analizi sonucu degismektedir.

Degerleme carpanlarinin se¢iminde agirlikl olarak sirketin operasyonel faaliyetlerini 6n plana
¢ikaran FD/FAVOK ve F/K gibi carpanlar analistler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak
Ozellikle halka arz fiyatlamasinda sirketin piyasa degerinin dier benzer sirketler ile
karsilastirmasina imkén saglayacak FD/Satislar ve PD/DD gibi ¢arpanlar da kullanilmaktadir.

Bu cergevede Albayrak Beton’un hazir beton faaliyetlerinin Piyasa Carpanlar Analizi
yaklasimiyla degerlemesinde, Sirket’in operasyonel performansim yansitmasi nedeniyle Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpant ve Sirket net kan tizerinden Fiyat/Kazang (F/K) carpani
degerlendirilmis ancak gerek Orneklem setinde yer alan segilmis yurt i¢i hazir beton
sirketlerinin degerleme tarihi itibaniyla pozitif kar agiklamamasi veya diisiik kar agiklamasi
nedeniyle anlamli olmayan veri seti nedeniyle Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpani kullanilmamistir. Bu
nedenle gerek yurt i¢i gerekse yurt dis1 Piyasa Carpanlari Analizi kapsaminda FD/FAVOK
carpani kullanilmistir. Bu sekilde hesaplanan firma degerinden net borg diisiilmesi sonucu
Sirket’in hazir beton faaliyetleri igin 6zsermaye degerlerine ulasilmustir.

Degerleme carpamn ile ilgili tanimlar agsagida sunulmustur.

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Borg Pozisyonu

Piyasa Degeri = Pay Fiyati x Sirketin Sermayesindeki Pay Sayisi

Net Borg = Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lar — Nakit ve Nakit Benzerleri
FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Benzer sirketlerin se¢imi sirasinda hem bulundugu piyasa sartlarim igermesi hem de benzer
mali yapilara sahip olmasi nedeniyle ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmasi
esastir. Ancak birebir benzerliklerin olugmadigi durumlarda aym sektorde benzer faaliyet
alanlarina sahip olan sirketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan dnyargili
carpanlar1 hesaplama haricinde tutabilmek igin miimkiin oldugu kadar genis bir 6rneklem baz1
olmas tercih edilmektedir.

Albayrak Beton’un iginde bulundugu sektdre iliskin benzer sirket se¢iminde genis bir
ornekleme ulasmak amaciyla hem yurt i¢inde faaliyet gosteren ve benzer yapiya sahip oldugu
diigiiniilen sirketler hem de yurt disinda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi
genis bir 6rneklem olusturmaya galigilmigtir.

Piyasa Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Mali Verileri

Piyasa Carpan Analizi kapsaminda UDS 105 Madde 30 da tarif edilen Borsa Kilavuz Emsaller
Yo6ntemi kullanilmistir. Bu yéntem gergevesinde Albayrak Beton’un hazir beton faaliyetlerinin
degerlemesi kapsaminda, segilen degerleme dlgiitlerinin borsada islem goren benzer sirketler
ile anlamli bir karsilagtirmaya imkén vermesi gerekmektedir. Bu gercevede 2025 yilinda
dezenflasyon programi kapsaminda artan faiz oranlar ile daralan ingaat ve buna bagli hazir
beton sektdriindeki hacimler, sirket karlar iizerinde baski olusturmaktadir. Bu gergevede BIST
endeksindeki benzer sirketlerin de bircogunda negatif net kir ve/veya diisik FAVOK
gozlemlenmektedir. Bu durumun sektériin i¢inde bulundugu donginiin dip tarafinda
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olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmis ve Sirket’in stirdiiriilebilir FAVOK iiretimi ile hazir
beton faaliyetlerinin anlamli ve adil bir sekilde degerlenebilmesi igin degerleme Ol¢ilitii olarak
Sirket’in 2023, 2024, 2025 yil sonu ve 2026/03 yilliklandirilmis hazir beton faaliyetlerinden
kazanmis oldugu FAVOK {in, sirasiyla %30, %30, %20 ve %20 agirliklandinlarak hesaplanan
son {i¢ y1llik ve yilliklandinlmig 2026/03 verilerinin agirlikh ortalamasi, Normalize Diizeltilmis
FAVOK olarak dikkate alinmistir.

Sirket’in son ii¢ yillik ve yilliklandirilmig 2026/03 finansal verileri baz alinarak ve
agirliklandirilarak hazir beton faaliyetleri kapsaminda hesaplanan Normalize Diizeltilmis
FAVOK hesaplamas: agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 82: Sirket’in Finansal Verileri

Hazir Beton Hasilat

4.223.452.505

3.452.677.080

1.989.451.754

1.921.407.425

Hazir Beton SMM (-) -3.331.950.435 -2.867.513.380  -1.808.835.591  -1.686.770.549
Hazir Beton Briit Kar 891.502.070 585.163.700 180.616.163 234.636.876
Faaliyet Giderleri (-) -81.760.061 -101.194.843 -112.570.375 -112.257.003
Hazir Beton FVOK 809.742.009 483.968.857 68.045.788 122.379.873
Satiglardan Elimine Edilen Faiz 322.364.166 305.239.241 116.279.836 88.355.433
Geliri (+)
Alimlardan Elimine Edilen -135.758.068 -140.108.045 -91.720.492 -57.376.319
Faiz Gideri (-)
Hazir Beton Diizeltilmis 996.348.107 649.100.053 92.605.132 153.358.987
FVOK
Amortisman (+) 255.416.351 238.924.451 237.508.900 225.222.716
Hazir Beton Diizeltilmis 1.251.764.458 888.024.504 330.114.032 378.581.703
FAVOK
Agirhk Orani %30 %30 %20 %20
Il;lzx;fng}l{ize Diizeltilmis 783.675.836

FAVOK hesaplamasinda; Sirket’in briit krindan, faaliyet giderleri ¢ikartilmis ve FVOK
rakamina ulasilmistir. FVOK rakamu iizerine, TFRS 15 kapsaminda satiglardan ve satilan malin
maliyetinden elimine edilen ve Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler i¢inde yer alan, “Satislardan
Elimine Edilen Faiz Geliri” eklenmis ve yine Esas Faaliyetlerden Diger Giderler iginde yer alan
“Alimlardan Elimine Edilen Faiz Gideri” de g¢ikartilarak, Diizeltilmis FVOK rakamina
ulagilmigtir. Son olarak séz konusu FVOK rakamina amortisman eklenerek Diizeltilmis
FAVOK rakamina ulagiimistir.

Asagidaki tabloda da Piyasa Carpan Analizi kapsaminda kullanilan Net Borg hesaplamasi
verilmektedir.
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Tablo 83: Net Bor¢luluk

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar (+) 342.873.461
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari (+) 84.234.432
Uzun Vadeli Borglanmalar (+) 40.974.962
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 88.784.737
Finansal Yatirimlar (-)
Net Borg 379.298.118

Yurt i¢i Benzer Sirketler Analizi

Hazir beton sektdriinde faaliyet gosteren ve gelistirdigi gayrimenkul projeleriyle insaat
sektoriinde faaliyet gosteren Albayrak Beton’un hazir beton faaliyetleri degerlemesi
kapsaminda kargilagtinlabilir emsal sirket olarak Borsa Istanbul Tas Toprak Endeksinde
bulunan sirketler arasindan, faaliyet raporlarinda hazir beton iretim ve satis faaliyetleri
bulundugu belirtilen sirketler dikkate alinarak segilmis bir liste olusturulmustur. Bu sirketler
arasinda Bursa Cimento konsolide yapisi ile Cemtas gibi demir ¢elik sektoriinde faaliyet
gosteren ve onemli oranda faaliyet sonuglarina etki eden bir sirket olmasi, Bati Cimento ise
faaliyetlerinin agirlikli olarak liman hizmetlerinden olugmasi ve hazir beton segmentinde
faaliyet gostermemeleri nedeni ile bu liste iginde dikkate alinmamustir. Asagidaki tabloda bu
kriterlere gore secilmis sirketler belirtilmektedir.

Tablo 84: Se¢ilmis BIST Tas Toprak Endeksi (XTAST) Sirketleri

AKCNS:IS AKCANSA

BOBET:IS BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET
CIMSA:IS CiMSA

CMBTN:IS CIMBETON

KONYA:IS KONYA CIMENTO

LMKDC:IS LIMAK DOGU ANADOLU CIMENTO
NIBAS:IS NIGBAS NIGDE BETON

OYAKC:IS OYAK CIMENTO FABRIKALARI
NUHCM:IS NUH CIMENTO

S6z konusu segilmis sirketlerin ¢arpanlarinin da sektérdeki dalgalanmalarindan arindirlarak
normalize edilmesi igin bahse konu sirketlerin son 3 yil ve 2026/03 dénemleri boyunca
gelisiminin dikkate alinabilmesi amaciyla her ayin ilk giinii olusan Firma Degerleri ile séz
konusu déneme karsilik gelen FAVOK’lerden aylik dénemsel Firma Degeri/FAVOK
carpanlarina ulagilmistir. S6z konusu ¢arpanlar ile her bir sirket i¢in yil ortalamalan alinarak
2023, 2024, 2025 y1l sonu ve yilliklandirilmig 2026/03 verileri sirasiyla %30, %30, %20 ve
%20 agirliklandirnlmis, ulasilan 2023, 2024, 2025 yil sonu ve yilliklandirilmis 2026/03 agirlikli
ortalama Firma Degeri ile agirlikli ortalama FAVOK karsilastirilmis ve Normalize Diizeltilmis
FAVOK rakamina ulagilmistir.
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Bu sekilde hesaplanan FD/FAVOK garpanlarimin 31,76x fizeri dikkate alinmamis ve medyan
degerler kullanilmistir. Asagidaki tabloda segilmis BIST Tas Toprak Endeksi sirketlerinin s6z
konusu yontemlere gore hesaplanan ¢arpan degerleri sunulmaktadir.

Tablo 85: Yurt i¢ci Benzer Sirket Analizi

18.863
9.283
22.809
1.457
22.275

889

52.531
28.512

28.817
10.287
38.038

5.559
40.647
12.433

1.008

72.224
40.744

29.474
8.292
65.727
4.215
27.522
13.163

1.077

106.972
30.697

29.273 26.053 2.865 3.843 3386  3.404 3.371 7,7:
8.054 9.140 1.577 2.258 1.681 1.505 1.788 5,11
66.391 44.677 2.250 4.806 6.867  7.670 5.024 8,8¢
3.929 3.734 134 188 196 161 168 22,2
25.482 29.477 458 572 459 594 520 56,7
13.035 12.833 2.498 3.144  3.307 2.934 4,37
1.222 1.029 2 0 -11 -6 -3 a.c
105.962 80.013 6.411 11.639 14250 14.520 11.169 7,1¢
28.921 32.700 2.718 3.281 3.877  3.736 3.322 9,8¢

Ortalama 15,25

Medyan 7,73

Tablo 86: FD/FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degerinin Hesabi

Normalize Diizeltilmis FAVOK 783.675.836
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 7,73x
Net Finansal Borg / (Net Nakit Pozisyonu) 379.298.118
Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 5.678.349.294

Kullanilan garpan yéntemi olan FD/FAVOK carpani ile hesaplanan degerden net borg
disilmesi sonucu Albayrak Beton’un hazir beton faaliyetleri igin 5.678.349.294 TL piyasa

degerine ulasilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi

Yurt dis1 benzer sirket analizinde beton sektorlinde faaliyet gosteren ve Sirket ile benzer
faaliyetlerde bulunan sirketler dikkate alinarak bu genis bir 6reklem olusturmaya galisilmistar.
Asagidaki tabloda uluslararasi piyasalarda islem goren se¢ilmis sirketler sunulmaktadir.

Tablo 87: Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Faaliyet Konular:

Heidelberg

Almanya

Materials Ag

TACIRLER

YATIRIM

Heidelberg Materials AG, istirakleri ile birlikte diinya ¢apinda ¢imento,
agrega, hazir beton ve asfalt iiretmekte ve dagitmaktadir. Cimento {iriinleri
saglar; kum ve ¢akil dahil olmak {izere dogal tas agregalari; tas yongalari
ve kirma taglardan olusan kirma agregalar; ve tiineller veya képriiler, ofis
binalan veva okullarin yapiminda ve ayrica merdivenler, tavan elemanlarn
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Cemex Sab De Meksika
Cv

Buzzi Spa Italya
Tec Group Tayvan
Holdings Co

Ltd

Asia Cement Tayvan
Corp

TACIRLER
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veya yapisal bilesenler gibi prekast beton pargalarin iiretiminde
kullanilmak iizere hazir beton. Sirket ayrica asfalt da sunuyor; ¢imento,
klinker, ikincil ¢imentolu malzemeler ve kat1 ve alternatif yakitlarin
ticaretini yapmaktadir. Sirket daha 6nce HeidelbergCement AG olarak
biliniyordu ve Mayis 2023'te adin1 Heidelberg Materials AG olarak
degistirdi. Heidelberg Materials AG 1873 yilinda kurulmustur ve merkezi
Heidelberg, Almanya'dadir.

CEMEX, S.A.B. de C.V., istirakleri ile birlikte diinya ¢apinda ¢imento,
hazir beton, agrega, kentlesme ¢ozlimleri ve diger insaat malzemeleri
Uretir, pazarlar, dagitir ve satar. Sirket ayrica asfalt, beton bloklar, beton
blok parke, rayli traversler ve d6seme sistemleri sunmaktadir; mimari
beton iirtinler; ve kutu menfezler, kpriiler, drenaj havzalar, bariyerler ve
park bordiirleri. Buna ek olarak, bina ve asfaltlama ¢6ziimleri sunar;
lojistik hizmetler; e-ticaret platformu iizerinden perakende hizmeti; ve
tasarim ve mithendislik hizmetleri. Sirket 1906 yilinda kurulmustur ve
merkezi Meksika'nin San Pedro Garza Garcia kentindedir.

Buzzi S.p.A., istirakleri ile birlikte ¢imento, hazir beton ve agrega iiretir,
dagitir ve satar. Basta ltalya, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya,
Liiksemburg, Hollanda, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Ukrayna,
Meksika ve Brezilya'da faaliyet gostermektedir. Buzzi S.p.A. daha 6nce
Buzzi Unicem S.p.A. olarak biliniyordu ve Mayis 2023'te adim1 Buzzi
S.p.A. olarak degistirdi. Sirket 1872 yilinda kurulmustur ve merkezi
Italya'nin Casale Monferrato kentindedir. Buzzi S.p.A., Fimedi - S.P.A.'nin
bir yan kurulusudur.

TCC Group Holdings Co., Ltd., Tayvan'da gimento ve hazir beton {iretimi
ve satigt yapmaktadir. Sirket, Cimento, Elektrik ve Enerji ve Diger
segmentlerde faaliyet gostermektedir. Ayrica termal, fotovoltaik, riizgar,
jeotermal ve yenilenebilir enerji iiretiminde de yer almaktadir; sarj edilebilir
lityum-iyon pillerin ve pil modiillerinin arastirilmasi, gelistirilmesi, tiretimi
ve satist; deniz ve kara tasimacilig; ve 1siya dayanikli malzemelerin iiretimi
ve satis1. Sirket, refrakter, kimyasal ve kauguk hammaddeleri isler ve satar;
kiregtasi sattyor; miilk kiralama ve enerji teknolojisi, bilgi yazilimi tasarimi,
agag¢landirma, endiistriyel liman y&netimi, mithendislik, insaat ve kiralama,
atik toplama ve aritma, iy danigmanhii, liman tesisi, yazilim iiriin ve
ekipman bakimi, lojistik ve nakliye ve tehlikeli atik aritma hizmetleri
sunmaktadir. Ayrica, kum ve ¢akilin depolanmasi, taginmasi, filtrelenmesi
ve satigt ile ilgilenmektedir; ithalat ve ihracat ticareti; maden kazi
faaliyetleri; ve cliruf tozu liretimi ve satis1. Sirket daha 6nce Taiwan Cement
Corp. olarak biliniyordu ve Mayis 2024'te adim1 TCC Group Holdings Co.,
Ltd. olarak degistirdi. TCC Group Holdings Co., Ltd. 1946 yilinda
kurulmustur ve merkezi Taipei, Tayvan'dadir.

Asia Cement Corporation, Cin, Tayvan ve uluslararas1 alanda ¢imento,
klinker, hazir beton ve ¢imento ile ilgili iirlinlerin Giretimi ve satis1 ile
ugragmaktadir. Sirket, Skyscraper markasi altinda Portland ¢imentosu tip I,
tip II ve 6zel ¢imento sunmaktadir. Ayni zamanda graniil yiiksek firin
clirufu saglar; agaglandirma ve kiralama isleriyle ugrasmaktadir. Sirket
1957 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei, Tayvan'dadir.

116

MENKL!



ALBAYRAK BETON - FIYAT TESPIT RAPORU
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Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV, Amerika Birlesik Devletleri
ve Meksika'da Meksika merkezli bir ¢gimento ve hazir beton iireticisidir.

Corporacion Moctezuma SAB de CV, ¢imento ve hazir beton iiretimi ve
satist ile ugragmaktadir.

Huaxin Cement Co., Ltd., yan kuruluslariyla birlikte Cin'de ve uluslararasi
alanda ¢imento liretmekte ve satmaktadir. Hazir beton, agrega, klinker,
¢imento esasli yeni yap1 malzemeleri ve diger yap1 malzemeleri ile cimento
teknik hizmetleri de vermektedir. Buna ek olarak, sirket ¢imento
ekipmanlarmnin aragtirilmasi, liretimi, montaji ve bakimu ile ilgilenmektedir;
ve ¢imento ithalat ve ihracat ticaret faaliyetleri. Ayrica, atiklarin ¢imento
finninda birlikte islenmesiyle ugrasir; ¢imento projelerinin mithendislik,
tedarik ve ingas1 (EPC); ¢imento finm ortak isleme teknolojisi ile ilgili
ekipman ve proje sozlesmesi; ve diger ilgili isletmeler. Sirket 1907 yilinda
kurulmustur ve merkezi Cin'in Wuhan kentindedir.

Ramco Cements Limited, Hindistan'da ¢imento, hazir beton ve kuru harg
triinleri Uretmekte ve satmaktadir. Sirket, harmanlanmis ve siradan
Portland ¢imentolar1 sunmaktadir; hazir beton; ve RAMCO markasi altinda
fayans sabitleme, siiper siva, su gegirmez bilesik, blok sabitleme ve fayans
harci dahil olmak {izere kuru harg {irlinleri. Ayrica konut projeleri,
apartmanlar/kurumlar, kamu altyapi projeleri ve endiistriyel projeler igin
ingaat ¢6zlimleri sunmaktadir; ve ingaatgilara ve miisterilere teknik yardim
ve satig sonrasi destek. Buna ek olarak, yel degirmenleri ve termik
santrallerden elektrik Gretimi ve satis1 ile ugrasan sirket; insan giicii
kaynagy; mallarin karayolu ile tasinmasi; ve bilgi teknolojisi hizmetleri.
Ayrica liriinlerini Maldivler ve Myanmar'a da ihrag etmektedir. Sirket daha
dnce Madras Cements Ltd. olarak biliniyordu ve Temmuz 2013'te adin1 The
Ramco Cements Limited olarak degistirdi. Ramco Cements Limited, 1957
yilinda kurulmugstur ve merkezi Hindistan'm Chennai kentindedir.

Lafarge Malaysia Bhd, igtirakleri ile birlikte klinker, ¢imento ve hazir beton
tiretimi ve satisi ile agrega ve ilgili iiriinlerin tedariki ile ugrasmaktadir.

117

Kurumlar V.D



ALBAYRAK BETON - FIYAT TESPIT RAPORU

Siam City Thailand
Cement Pcl

Universal Tayvan
Cement Corp

Cementos Peru
Pacasmayo

S.AA.

(Cpacascl)

TACIRLER

YATIRIM

Siam City Cement Public Company Limited, istirakleri ile birlikte Tayland,
Vietnam, Sri Lanka, Avustralya, Kambogya, Banglades, Cin ve uluslararas:
alanda ¢imento ve gimento ile ilgili {iriinler iiretmekte, ithal etmekte, ihrag
etmekte ve satmaktadir. Dért segmentte faaliyet gostermektedir: Cimento,
Beton ve Agrega, Ticaret ve Hafif Yap1 Malzemesi. Sirket, INSEE Cement
markas: altinda karigik, islenebilir, konsantre, genel karigim, Portland,
erken mukavemetli, hidrolik, prekast ve yigma ¢imento; INSEE Concrete
markasi adi altinda konvansiyonel ve pompalama, su yalittm, kiigiik ve
biiyiik fore kazik, tepeleme, harg, siilfata dayanikli ve biiziilmeyen beton;
siva, tugla doseme, zemin tesviyesi, fayans yapistiricisi, kuru beton,
¢imento esash har¢ ve INSEE Mortar markasi altindaki diger iiriinler; Agag;
ve INSEE SUPERBLOCK markasi altinda bloklar, lentolar ve paneller.
Ayni1 zamanda hazir beton ve agregalar; insaat malzemeleri ve hafif beton
triinler; endiistriyel atik bertarafi, alternatif yakit, hammadde ticareti ve
endiistriyel temizlik hizmetleri; atik bertarafi ve yonetimi; ve atik 1sidan
elektrik {iretir; ve teknik hizmetler, bilgi teknolojisi y6netimi ve gelistirme
hizmetleri. Siam City Cement Public Company Limited 1969 yilinda
kurulmustur ve merkezi Bangkok, Tayland'dadir. 19 Agustos 2024
itibartyla Siam City Cement Public Company Limited, Sunrise Equity
Company Limited'in yan kurulusu olarak faaliyet gostermektedir.

Universal Cement Corporation, yan kuruluslariyla birlikte Tayvan'da
¢imento, hazir beton, algipan paneller ve diger yap1 malzemeleri iiretmekte
ve satmaktadir. Yap1 Malzemeleri ve Digerleri segmentleri aracihigiyla
faaliyet gOstermektedir. Sirket ayrica bilgisayar, iletisim ve tiiketici
elektronigi, ekran kalemi, endiistriyel ve yari iletken ekipman, akilli depo
ve tibbi izleme endiistrilerinde kullanilmak iizere esnek elektronik basing
sensoérleri, basing sensorii modiilleri ve esnek mikroelektromekanik basing
algilama cihazlar1 gibi basing algilamali elektronik teknoloji {iriinleri
sunmaktadir. Buna ek olarak, ¢imento ve ¢imento klinkeri {iretimi,
pazarlamas, ithalat1 ve ihracati ile ilgilenmektedir; kamyon tagimacilig
operasyonu; yatirim faaliyetleri; ve gayrimenkul ve kiralama isi i¢in ticaret.
Ayrica sirket, hazir beton, g¢akil ve elektronik iirlinlerin {iretimi ve
pazarlamasi ile ugragmaktadir. Universal Cement Corporation 1959 yilinda
ve merkezi Taipei, Tayvan'dadir.

Bir ¢imento sirketi olan Cementos Pacasmayo S.A.A., Peru'da ¢imento ve
¢imentoyla ilgili malzemeler {iretir, dagitir ve satar. Cimento, Beton, Harg
ve Prekas segmentte ektedir; Sénmemis
kireg; ve eri Satigi, ve beton iriinleri
konut ve ticari insaat ve ingaat mihendisliginde kullanilmaktadir;
santiyelerde kullanilan hazir beton; yaya gegitleri i¢in kaldinm {initeleri
veya kaldinm taglan gibi beton prekast ve ayrica bélme duvarlar i¢in diger
tuglalar ve yapisal ve yapisal olmayan kullanimlar i¢in beton prekast; ve
¢imento esasli {riinler. Ayrica g¢elik, gida, balik¢ilik ve kimya
endiistrilerinde kullamlmak {izere sonmemis kireg liretir ve dagitir. Ayrica
sirket, celik ingaat demiri, plastik borular ve elektrik telleri gibi iigiincii
sahislar tarafindan firetilen diger ingaat malzemelerinin satisii ve
dagitimini yapmaktadir. Uriinlerini, bagimsiz perakendeciler ve donanim
magazalarindan olusan bir ag araciligiyla dogrudan diger perakendecilere,
Ozel ingaat sirketlerine ve devlet kurumlarina sunmaktadir. Sirket 1949
yilinda kurulmustur ve merkezi Lima, Peru'dadir. Cementos Pacasmayo
S.A.A., Inversiones ASPI S.A.'nin bir van kurulusudur.
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Lafarge Africa Plc, istirakleri ile birlikte Nijerya ve Giiney Afrika'da
¢imento, beton ve agrega iirlinleri Giretmekte, pazarlamakta ve satmaktadir,
Ayrica hazir beton ve ugucu kil lirlinlerinin yani sira harg ve atik yénetimi
¢6ziimii de sunmaktadir. Ayrica sirket, RoadCem, Ashaka Cem, Elephant,
AshakaCem, Unicem, PowerMax ve Elephant Supaset markalar1 altinda
¢imento ¢6ziimleri sunmaktadir. Ayrica, bina ¢dzlimlerinin saglanmasiyla
da ilgilenmektedir. Sirket daha 6nce Lafarge Cement WAPCO Nigeria Plc
olarak biliniyordu ve Temmuz 2014'te adim Lafarge Africa Plc olarak
degistirdi. Sirket 1959 yilinda kurulmustur ve merkezi Nijerya, Ikoyi'dedir.

Southeast Cement Corp., Ltd., Tayvan'da g¢imento iiretimi ve satisi
yapmaktadir. Portland I ve Portland II ¢imentosu, suyla séndiiriilmiis
yiiksek firin ciiruf tozu, Portland yiiksek firm ¢imentosu ve giineydogu
marka su gecgirmez ¢imento sunmaktadir. Sirket ayrica hazir beton ¢imento,
arazi ve konut lrlinleri, hammaddelerin yam sira kiregtasi ve gimento
isleme {iiriinleri de sunmaktadir. Ayni1 zamanda yeniden yatirim iginin yamn
sira konut binalarinin gelistirilmesi, kiralanmas1 ve satis1 ile de
ugrasmaktadir. Sirket 1956 yilinda kurulmustur ve merkezi Kaohsiung,
Tayvan'dadir.

Lucky Cement Co., istirakleri ile birlikte Cin Halk Cumhuriyeti'nde
¢cimento liretimi ve satig1 yapmaktadir. Sirket, Portland ¢imentosu, hazir
beton, sicak ¢imento, diisiik alkali Portland ¢imentosu, yiiksek firin
clirufu, kiregtasi, kesme taglar, kum ve ¢akillarin yani sira kiiller de
sunmaktadir. Aym zamanda ingaat isiyle de ugrasir; gemi acenteligi ve
deniz tagimacilif1 hizmetleri vermektedir. Buna ek olarak, sirket konut ve
ticari binalarin, otoparklarin ve endiistriyel alanlarin kiralanmasi ve satisi
ile ilgilenmektedir; ve ¢imento ticareti, kil ve tag ocakciligi isletmeleri.
Lucky Cement Co. 1974 yilinda kurulmustur ve merkezi Taipei,
Tayvan'dadir.

Cementos Bio Bio S.A., Sili'de ve uluslararas: alanda ¢imento, kireg ve
beton {iriinlerinin liretimi ve satig1 ile ugrasmaktadir. Sirket, Cimento ve
Kireg segmentlerinde faaliyet gostermektedir. Hazir beton, algt ve kiregtast
irlinleri sunmaktadir. Sirket ayrica giimis, altin, lityum ve iyot
uygulamalarinin  yani swa bakir yogunlastiricilarin - ¢ikarilmasinda
kullanilmak {izere kireg iiretimi ve satis1 ile de ilgilenmektedir. Cementos
Bio Bio S.A. 1957 yilinda kurulmustur ve merkezi Providencia, Sili'dedir.

Tokyo Cement Co (Lanka) PLC, siradan portland ¢imentosu, portland
puzolana ¢imentosu, duvar gimentosu, fayans yapistiricilari, su yalitim
tiriinleri, 6n karigim beton ve hazir beton, CLC bloklar1 ve enerji tiretimi
iretmektedir.

Tanzanya Portland Cement Public Limited Company, Tanzanya'da ¢imento
tretmekte ve satmaktadir. Sirket, ¢imentosunu Twiga Ordinary, Twiga
Plus, Twiga Extra, Twiga Super, Twiga Jenga ve Twiga Mega markalan
altinda pazarlamaktadir. Ingaat ve devlet altyapi projelerine hizmet
vermektedir; hazir beton {reticileri; ve bir distribiitorliik ag1 aracilifiyla
halk. Ayrica sirket, iirtinlerini Orta ve Dogu Afrika Alt Bolgesi'ndeki ¢esitli
iilkelere ihrag¢ etmektedir. Sirket 1959 yilinda kurulmustur ve merkezi
Tanzanya, Darlisselam'da bulunmaktadir. Tanzanya Portland Cement
Public Limited Company, Scancem International DA'nin bir yan kurulusu
olarak faaliyet gostermektedir.
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Martin Marietta Materials, Inc., dogal kaynaklara dayali bir yap
malzemeleri sirketidir ve Amerika Birlesik Devletleri’nde ve uluslararasi
pazarlarda ingaat sektdriine agrega ve agir yap1 malzemeleri tedarik eder.
Sirket; kirma tas, kum ve gakil {iriinleri ile hazir beton ve asfalt iiretimi
yapar. Ayrica yol kaplama iiriinleri ve hizmetleri ile altyap: projelerinde,
ticari (konut dis1) ve konut ingaatlarinda kullamlan Portland ve 6zel
¢imentolar sunar. Bunun yani sira demiryolu, tarim, enerji/altyap
hizmetleri ve ¢evre sektérlerine de hizmet vermektedir. Sirket ayrica
magnezya bazh kimyasal liriinler ve 6zellikle gelik iretimi ve toprak
stabilizasyonu i¢in kullanilan dolomitik kireg iiretmektedir. Bu kimyasal
iirlinler; alev geciktiricilerde, atik su aritiminda, kagit ve seliiloz iiretiminde
ve diger gevresel uygulamalarda kullanilmaktadir. 1939 yilinda kurulan
sirketin merkezi, ABD’nin Kuzey Karolina eyaletindeki Raleigh
sehrindedir.

Vulcan Materials Company, Amerika Birlesik Devletleri'nde insaat
agregalar lireten ve tedarik eden bir girkettir. Sirket faaliyetlerini {i¢ ana
segment iizerinden yiiriitiir: Agregalar, Asfalt ve Beton. Bu kapsamda;
kirma tag, kum ve ¢akil, dolgu taslari (riprap), dalgakiran taslar1 ve diger
agrega Uriinlerini saglar. Bu iirlinler; otoyollarin, yollarin ve diger kamu
altyap1 projelerinin ingas1 ve bakimu ile konut, ticari ve endiistriyel yapilar
gibi projelerde kullanilmaktadir. Ayrica sirket; asfalt karigimlar, asfalt yol
yapim ve kaplama hizmetleri ile hazir beton iiriinleri de sunmaktadir. Sirket
daha 6nce Virginia Holdco, Inc. adiyla bilinmekteydi ve daha sonra adini
Vulcan Materials Company olarak degistirmigtir. 1909 yilinda kurulan
sirketin merkezi, ABD’nin Alabama eyaletindeki Birmingham sehrindedir
Eagle Materials Inc., bagh ortakliklart aracilifiyla Amerika Birlesik
Devletleri’nde agir ingaat iiriinleri ve hafif yap1 malzemeleri iiretimi ve
satist yapmaktadir. Sirket faaliyetlerini dort ana segmentte yiiriitiir:
Cimento, Beton ve Agregalar, Al¢1 Levha (Gypsum Wallboard) ve Geri
Déniistiirlilmiis Kagit. Kiregtast madenciligi yaparak Portland kiregtas:
¢imentosu dahil olmak lizere Portland ¢gimentosunun iiretimi, dagitimi ve
satigim gergeklestirir; ayrica ciiruf 6giitme ve satigi yapar. Bunun yam sira
alg1 madenciligi ile konut, ticari ve endiistriyel yapilarin i¢ duvar ve tavan
kaplamalarinda kullanilan al¢1 levhalarin iretim ve satigini yapar ve
konteyner karton ile hafif ambalaj triinleri {iretir. Sirket ayrica alg1 levha
endiistrisi ve diger karton dontistiiriiciiler igin geri déniistiiriilmiis kagit
Uretimi ve satigi, hazir beton satisi ile kirma tag, kum ve cakil gibi
agregalarin madenciligi ve satigimi da gerceklestirmektedir. Uriinleri; konut
ve ticari ingaatlarda, yol ve otoyol yapimi, genisletilmesi ve onarmu gibi
kamu projelerinde ve bakim-onarim faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Sirket
daha 6nce Centex Construction Products, Inc. adiyla bilinmekteydi ve Ocak
2004’te adim1 Eagle Materials Inc. olarak degistirmistir. 1963 yilinda
kurulan sirketin merkezi ABD’nin Teksas eyaletindeki Dallas sehrindedir.
Knife River Corporation, bagl ortakliklariyla birlikte Amerika Birlesik
Devletleri'nde agrega odakli ingaat malzemeleri ve taahhiit hizmetleri
sunmaktadir. Sirket; Pacific, Northwest, Mountain, Central ve Energy
Services segmentleri lizerinden faaliyet gdstermektedir. Kirma tag, kum ve
cakil gibi ingaat agregalarmin madenciligini, islenmesini ve satigin1 yapar;
ayrica asfalt ve hazir beton liretimi ve satis1 gergeklestirir. Bunun yam sira
agir altyapi ingaat, asfalt ve beton kaplama, saha gelistirme ve tesviye gibi
taahhiit hizmetleri sunar. Sirket ayrica ¢imento, ¢esitli yapi malzemeleri ve
ilgili hizmetlerin satigim yapmakta ve asfalt yol yapimmda kullanilan sivi
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Holcim Ltd Isvigre

asfalt liretimi ve tedariki saglamaktadir federal, eyalet ve yerel
yonetimler dahil kamu sektérii ile sanayi, ticari ve konut gelistiricileri gibi
6zel sektdr miisterilerine sunar; taahhiit hizmetlerini ise otoyollar, yerel
yollar, képriiler ve diger kamu altyap: projeleri i¢in kamu sektdriine
saglamaktadir. 1917 yilinda kurulan sirketin merkezi ABD’nin Kuzey
Dakota Bismarck

Holcim AG, bagli ortakliklariyla birlikte diinya genelinde yap1 malzemeleri
ve ¢oziimleri sunmaktadir. Sirket faaliyetlerini beg ana segment iizerinden
ylriitiir: Kuzey Amerika, Latin Amerika, Avrupa, Asya-Orta Dogu-Afrika
ve Coziimler & Uriinler. Cimento, klinker ve diger ¢imentolu malzemeler;
hazir beton; kirma tas, ¢akil ve kum gibi agregalar; ayrica prefabrik beton
irlinleri, asfalt, harg, c¢ati sistemleri, yalitim sistemleri, seramik
yapistiricilari, cephe ¢dzlimleri ile taahhiit ve hizmetler sunmaktadir. Bunun
yanu sira iirtin bulunabilirligi ve teslimat, magaza i¢i deneyim, tek noktadan
perakende satis, dijital hizmet ve ¢Oziimler ile finansman ve nakit akist
¢Ozlimlerini kapsayan dagitim ve perakende faaliyetleri ile atik y6netimi
hizmetleri de saglamaktadir. Uriinleri; tiineller, demiryollan ve istasyonlar,
havalimanlar, limanlar ve képriiler gibi altyap: projelerinde; bireysel ve
toplu konut projelerinde; ofis, perakende ve kamu binalari gibi ticari
projelerde; ayrica yenilenebilir enerji, petrol ve gaz ile madencilik gibi
endiistriyel projelerde kullanilmaktadir. Sirket {irlinlerini ECOPact,
ECOPlanet, ECOCycle, Airium, DYNAMax, Aggneo, Ductal,
Hydromedia, TectorPrint, Aggregate Industries, Disensa, Duro-Last,
Elevate, Geocycle, Holcim, Lafarge, Malarkey Roofing Products ve PRB
Group markalan altinda sunmaktadir. Sirket daha dnce LafargeHolcim Ltd
adryla bilinmekteydi ve Mayis 2021°de adim1 Holcim AG olarak
degistirmistir. 1833 yilinda kurulan sirketin merkezi Isvigre’nin Zug
sehrindedir.

Yurt i¢i ¢arpan ¢aligmasina benzer sekilde secilmis yurt dig1 benzer sirketlerin ¢arpanlarinin da
sektordeki dalgalanmalarindan arindirilarak normalize edilmesi i¢in bahse konu sirketlerin son
3 y1l ve 2026/03 donemleri boyunca gelisiminin dikkate alinabilmesi amaciyla her ayin ilk giinii
olusan Firma Degerleri ile s6z konusu déneme karsilik gelen FAVOK ’lerden aylik dénemsel
Firma Degeri/FAVOK carpanlarina ulasilmistir. S6z konusu garpanlar ile her bir sirket igin yil
ortalamalar1 alinarak 2023, 2024, 2025 y1l sonu ve yilliklandirilmig 2026/03 verileri sirasiyla
%30, %30, %20 ve %20 agirliklandiriloig, ulasilan 2023, 2024, 2025 yil sonu ve
yilliklandirlmig 2026/03 agirhkli ortalama Firma Degeri ile agirlikli ortalama FAVOK
karsilastirlmis ve Normalize Diizeltilmis FAVOK rakamina ulagilmustir.

Bu sekilde hesaplanan FD/FAVOK garpanlarindan ug degerleri elimine etmek igin 1x standart
sapma kullanilmis ve 18,16x tizeri ve 1,92x alt1 dikkate alinmamistir. Bu sekilde olusturulan
orneklem setinin medyan degerleri kullanmilmigtir. Asagidaki tabloda segilmis yurt dis1 benzer
sirketlerin s6z konusu yontemlere gore hesaplanan ¢arpan degerleri sunulmaktadir.
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Tablo 88: Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi
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. 6.899 8749 8758  8.435 8133 771 773 742 736 759
Iéggem"er 3303 4416 6.048  5.780 4681 352 437 443 457 417

Holcim Ltd 46.647 57.055 60.962  59.187 55.140 6.200 7.311 6.062 5.268 6.319

Ortalama
Medyan
Tablo 89: FD/FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi
Normalize Diizeltilmis FAVOK 783.675.836
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 8,19x
Net Finansal Borg / (Net Nakit Pozisyonu) 379.298.118
I\;:;Z :i)l$l Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye 6.038.864.283

Kullanilan garpan yéntemi olan FD/FAVOK carpami ile hesaplanan degerden net borg
diistilmesi sonucu Albayrak Beton’un hazir beton faaliyetleri i¢in 6.038.864.283 TL piyasa
degerine ulagilmistir.

Nihai Piyasa Carpan Analizi Degeri

Yurt i¢i ve yurt dis1 secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler yurt dis1 benzer
sirket 6rneklem setinin daha genis olmasi nedeniyle sirasiyla %25 ve %75 agirlikli olarak
dikkate alinmig ve Albayrak Beton igin 5.948.735.536 TL G6zsermaye degerine ulagilmustir.

Tablo 90: Piyasa Carpan Analizi Sonuclar:

Yurt I¢i Benzer %25 5.678.349.294
Yurt Dig1 Benzer %75 6.038.864.283
Toplam Ozsermaye Degeri 5.948.735.536

5.3 1Insaat Faaliyetleri —- Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri Madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikea,
belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit
faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi
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ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarnin disiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Sirket’in insaat faaliyetleri Maliyet Yaklasimi kapsaminda degerlemeye tabii tutulmus,
Sirket’in devam eden insaat projelerinin finansal durum tablosunda yer alan stok degerlerinden
insaat faaliyetlerine yonelik ticari borglar diigiilmiis ve MESAM proje gelirleri ile birlikte ve
Ingaat Faaliyetleri Degeri hesaplanmgtur.

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla gerceklestirdigi; Moonpark Koru Projesi,
Teraphill 15 Projesi, Teraphill Loft Projesi ve Villa Rise Projesi’nin 31/03/2026 tarihli Finansal
Durum Tablosu’nda 1.090.440.907 TL olan kisa ve uzun vadeli ingaat stoklar1 toplam1 Insaat
Faaliyetleri’ne yonelik Maliyet Yaklasimi yontemi kullamilan Insaat Faaliyetleri Degeri
hesaplamasinda art1 deger olarak dikkate alinmigtir.

Diger bir insaat faaliyeti olan Tiirkiye Musiki Eseri Sahipleri Meslek Birligi (“MESAM™)
Yonetim Binasi insaatindan Sirket tarafindan toplamda 25.000.000 TL net nakit girisi
beklenmekte olup bu tutarin %47,45°1 ingaat ilerleme oram dogrultusunda 31/03/2026 tarihli
Kéar ve Zarar Tablosu’na yansitilmistir. Projeden saglanacak kalan tutarlar 2026 yil ilk {i¢ ay1
ve 2026 yilinin kalan 9 ayinda tamamlanma oranlar {izerinden hesaplanmis, degerleme tarihi
olan 31/03/2026 tarihine getirilerek 21.528.101 TL olarak Insaat Faaliyetleri Net Geliri
hesaplamasinda art1 deger olarak dikkate alinmugtir.

Sirket’in 31/03/2026 tarihi itibariyla finansal durum tablosunda insaat faaliyetlerine yonelik yer
alan 113.661.596 TL tutarindaki Ticari Borcu ise Ingaat Faaliyetleri Degerlemesi kapsaminda
cksi deger olarak dikkate alinmigtir. Tiim bu degerlendirmeler sonucunda 31/03/2026 tarihi
itibariyla Ingaat Faaliyetleri Maliyet Degeri 998.307.412 TL olarak hesaplanmus, ilgili tutar
Degerleme Tarihi olan 11/05/2026 tarihine getirilerek 1.033.322.555 TL olarak degerlemeye
dahil edilmistir.

Buna ek olarak Sirket'in hazir beton faaliyetlerinde kullamilmayan ve yatirnn amach olarak
degerlendirilen gayrimenkullerin 31/03/2026 tarihli Bagimsiz Denetimden gegmis finansal
tablolarinda yer alan 411.275.129 TL tutarindaki degeri, degerleme tarihi olan 11/05/2026
tarihine getirilerek 425.700.403 TL olarak ayrica dikkate alinmistir.

Tablo 91: ingaat Faaliyetleri Maliyet Degeri

Insaat Faaliyetlerinden Gelen Deger (+) @31/03/2026 1.111.969.008
MoonPark Proje A Blok Stok Degeri 300.917.453
MoonPark Proje B Blok Stok Degeri 168.175.523
Teraphil Loft Proje Stok Degeri 221.511.055
Teraphill 15 Proje Stok Degeri 305.075.687
Villa Rise Proje Stok Degeri 94.761.189
Mesam Projesi Nakit Girigi 21.528.101
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Bilancodaki insaat Faaliyetleri Ticari Borg (-)

@31/03/2026 113.661.596

insaat Faaliyetleri Ticari Borg (-) 113.661.596

ingaat Faaliyetleri Net Degeri @31/03/2026 998.307.412

Insaat Faaliyetleri Net Degeri @11/05/2026 1.033.322.555

Yatinm Amach Gayrimenkuller @31/03/2026 411.275.129

Yatirnrm Amach Gayrimenkuller @11/05/2026 425.700.403
6 SONUC

Nihai Degerleme hesaplamasinda; Piyasa Carpanlari Degerlemesi yaklasimi kapsaminda
yapilan degerlemenin Sirket’in dinamikleri, sahip oldugu yetismis insan giicii, marka bilinirligi,
sektoriindeki deneyimi, bilgi birikimi ve kapasitesi kullanilarak olusturulan potansiyelini yeteri
kadar dikkate almadig1 degerlendirilmistir. Diger taraftan INA analizi ile s6z konusu dinamikler
kullanilarak Sirket’in gelecege yonelik nakit yaratma potansiyelini ortaya koymasi nedeniyle
Sirket’in 6zsermaye degerinin tespitinde 6ne ¢ikmasi gerektigi diisiiniilmiistiir.

INA analizinde olduk¢a muhafazakar bir yaklasimla; Sirket’in uzun dénem ge¢misteki hazir
beton iiretimden satis miktar1 YBBO’su ile karsilastinldiginda projeksiyon déneminde bu
biiytimenin altinda bir ortalama bilylime ngériisii yapilmistir. Sirket 2024 FAVOK marjina
tekrar ancak 2028 yilinda ulasmis ve sonrasinda da ¢ok ciizi artiglar dngdriilmiis, u¢ degerdeki
indirgeme orani Orta Vadeli Plan’daki enflasyon gerilemesinin oldukga iizerinde birakilarak
yiiksek bir indirgeme orani ile indirilmistir.

Bunlara ilaveten, Sirket’in son 10 yilda gelistirdigi 500’ln iizerinde bagimsiz bolim
gayrimenkul gelistirme projeleri bulunurken muhafazakér yaklasimin korunmasi ile degerleme
yaklasiminda yalnizca projelendirmis olunan gayrimenkullerin degerleri dikkate alinmigtir.

Sonug olarak yapilan degerleme sonucunda Sirket’in adil degerinin hesaplanmasinda INA
analizi yonteminin diger yontemlere oranla daha anlamli sonuglar verdigi degerlendirilmistir.
“UDS 105 (Madde 40.2) Varligin gelir yaratma kabiliyetinin degeri etkileyen “¢ok dnemli bir
unsur” oldugu durumlarda Gelir Yaklasimi’na anlamli agirlik verilmesi zorunludur” prensibi
de benimsenerek, Sirketin Nihai Deger hesaplamasi yapilirken adil degeri yansitabilmek adina
INA analizi yontemine %60 ve Piyasa Carpanlar1 Degerlemesi yontemine %40 agirlik
verilmistir. Bunun sonucunda Sirket’in hazir beton faaliyetleri i¢in Halka Arz Iskontosu Oncesi
Ozsermaye Degeri 8.885.274.477 TL olarak hesaplanmustir.

Ayrica Sirket’in ingaat faaliyetleri Maliyet Yaklagimi yontemiyle degerlemeye tabii tutularak
ulasilan Insaat Faaliyetleri Degeri ve Yatinm Amagli Gayrimenkullerin degeri 11/05/2026
tarihine getirilerek, hazir beton faaliyetleri igin hesaplanan Hazir Beton Halka Arz Iskontosu
Oncesi Ozsermaye Degeri’ne eklenmis ve 10.344.297.435 TL Halka Arz Iskontosu Oncesi
Piyasa Degeri’ne ulasilmigtir. %25 halka arz iskontosu ile Halka Arz Iskontosu Sonrasi
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Ozsermaye Degeri 7.758.223.076 TL ve pay baginda deger de 38,5981 TL olarak
hesaplanmustir. Hesaplanan fiyat, en yakin fiyat adimina yuvarlanarak pay basina deger 38,60
TL olarak belirlenmistir.

Tablo 92: Degerleme Sonucu

Agirhk

Albayrak Beton — Hazir Beton INA Degeri TL 10.842.967.105

Albayrak Beton — Hazir Beton Piyasa Carpanlan

Analizi TL 5.948.735.536

(a) Albayrak Beton — Hazir Beton Halka Arz

) i pa k . 8.885.274.477
Iskontosu Oneesi Piyasa Degeri o y

(b) Ingaat Faaliyetleri Degeri TL @11/05/2026 1.033.322.555

(c) Yatirrm Amagh Gayrimenkuller — TL
(@11/05/2026 425.700.403

(d) (at+b+c=d) Albayrak Beton Halka Arz

3 5 0.344.297.435
[skontosu Oneesi Piyasa Degeri R

Halka Arz Iskontosu %25

Halka Arz Iskontosu Sonrasi Pivasa Degeri TL 7.758.223.076
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SERMAYE PiYASASI KURULU
ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8.Km No:156
06530 ANKARA
Ref: 24

Konu: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyan

Albayrak Hazir Beton Sanayi ve Ticaret A.S. nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 2025/0101 sayili Fiyat Tespit Raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 2019/19 sayil: haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayilli Kurul karan uyarinca gayrimenkul disi varhklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

—Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi
yapacak "Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1" veya "Tiirev Araglar Lisanst’na
sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

—Ayn bir Kurumsal Finansman B6liimii'ne,

—Degerleme galigmalar1 sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

—Miisteri kabulii, g¢aligmanin yiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
sireglerinde kullamlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

—Degerleme caligmalarinmin teknik altyapisim olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

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

sahip oldugumuzu, $irket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yénetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK'min yayimlamis oldugu I11-62.1 sayil "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig" ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yaymmlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlari kapsaminda yiiritiildiiging ve tiim
yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRFM MENKUL DEGERLER A.S.

:
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Sinan GUNDYIZ Sdadiet Ayca ATALAY
Genel Miidiir Yardimcisi Kurumsal Finansman Grup
Miidiirii

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
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SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLAR FINANSMANI DAIRESI BASKANLIGI
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

Ref: 24

Konu: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1li karar uyarinca Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin = Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. Maddesi gercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname'nin bir pargasi olan 2025/0101
sayilt Albayrak Hazir Beton Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

IM MENKUL DEGER
ahye Cad Akmerkez B3 Blok
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Sinan GUNDUZ Saadet Ayca ATALAY
Genel Miidiir Yardimcisi Kurumsal Finansman Grup
Midiirti
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