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CVK Madencilik;

% Sirket; krom, glimiis, altin, kursun, ¢inko, bakir ve manyezit basta olmak iizere maden
cevherlerinin tiretilmesi, pazarlamasi ve satis faaliyetlerini ger¢eklestirmektedir.

Yatirnmlari;

Sirket’in bagh ortakliklar1 dahil sahip oldugu toplam ruhsat sayisi 17 ve ruhsat alam1 31.589 ha
olup bunlardan 15 tanesi isletme ruhsatidir.

Harmancik Krom Isletmesi; Sirket’in bagli ortakligt Hayri Ogelman Madencilik A.S.’nin
portfoylinde 10 adet krom cevheri igletme ruhsatt ve Bursa-Harmancik bolgesinde krom
zenginlestirme tesisi bulundugu aktarildi. Bursa-Harmancik boélgesindeki krom madeninde
iiretimin ¢ok biiyiik bir kismini olusturan yiiksek tenorliit krom cevheri, ihra¢ edildiginin alt1
cizildi. Diisiik tenorlii krom cevheri ise krom konsantre tesisinde islenerek, tendrii yiikseltilmekte ve
satilabilir hale getirilmektedir. Krom cevheri ile birlikte 2024 yilindan itibaren manyezit iiretimi
planlandig belirtildi.

Kalkim-Kursun- Cinko Isletmesi; Canakkale-Yenice bolgesinde yillik 300.000 ton besleme
kapasiteli kursun-cinko flotasyon tesisi kurulmus ve atik havuzu insaa edilmistir. Kursun ve ¢inko
konsantresi {iretilen flotasyon tesisi i¢in kapasite artirict g¢aligmalar yapilmig, 2017 yilinda
Canakkale-Yenice ve Izmir-Bayindir bdlgelerinde yeni ruhsat sahalar1 devir almarak kursun-ginko
cevheri isletme ruhsati portfoyii ¢esitlendirildigine ifade edildi.

Flotasyon tesisinin mevcut atik havuzunun dolmasi nedeniyle tiivenan cevheri iiretim
faaliyetlerine ara verilmis, Kalkim Kursun-Cinko Isletmesi icin yeni atik havuzu yapim i¢in
CED basvurusu yapilacag: ifade edildi. CED olumlu raporu alinmasi sonrasinda atik havuzu
insaatina baslanmasi ve 2025 yilinda tiivenan cevheri iiretimine yeniden baslanacag aktarildi.

Sarialan Altin Isletmesi; Sirket’in Balikesir/Ivrindi-Sarilaan bélgesinde altin ve giimiis madeni
lisans1 bulunmaktadir. Sirket halka acilma siireciyle birlikte altin madeni yatirnmlarini
hizlandirmus. T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan verilen Yatinm Tesvik Belgesi 2.4
milyar TL dir.

Yatirnmlar Altin Madeni Projesinde 2024 yihi sonuna atik havuzu ve iiretim tesislerinin
tamamlanmasi1 ve 2025 yih icerisinde ilk iiretimin baslamasi ve yillar itibari ile iiretimin
artirilarak devam etmesi planlanmaktadir.

Sirket, Mayis 2024’te Virtus Mining hisselerinin %70’ini satin almis; Virtus’un bagh ortakhg:
Aldridge biinyesinde Yozgat ilinin Yenipazar ilcesinde bir adet polimetalik maden sahasi
isletme ruhsati bulundugu ifade edildi. Sahada bulunan maden rezervlerinin altin eslenigi 3,47
Milyon ons’tur. Rezervin ekonomik karsilig1 yaklasik 8 Milyar USD’dir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

B raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bi . aglanmasina yo k olarak werilmemekte clup alim satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rm——

alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize

uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullamilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Golneu kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan vedveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Bayindir Kursun-Cinko Isletmesi; izmir-Bayimdir bolgesinde iiretilen tiivenan cevheri, Canakkale-
Yenice-Kalkim bolgesinde yer alan kursun-¢inko flotasyon tesisine tasindigi ve burada islenerek
kursun-cinko konsantresi iretildigi belirtildi. Canakkale-Yenice-Kalkim bdlgesinde yer alan
kursun-cinko flotasyon tesisinin mevcut atik havuzunun dolmasi nedeniyle, yeni atik havuz
yapilana kadar izmir-Bayindir bélgesindeki tiivenan cevheri iiretimine ara verildigi aktarildi.

Bagh Ortaklik Hayri Ogelman Madencilik A.S.’nin Paylarimin Halka Arz1 2024 yih itiban ile
halka arz calismalarina baslanms ve Halka arzin 2024 yilinda tamamlanmasinin hedeflendigi
ifade edildi.

Bagh Ortaklik Ferrokrom Uretim Tesisi Projesi; Tesis icin gerekli fizibiliteler yapilmus,
yatirnmin gerceklesmesi icin finansman alternatifleri degerlendirildigi aciklandi. Ultra-diisiik /
Diistik / Yiiksek Karbonlu Ferrokrom iiretimleri hedeflendigi ifade edildi.

Bursa-Harmancik Manyezit Projesi; Bursa-Harmancik bolgesindeki krom ruhsat sahasinda
manyezit cevheri iiretimine yonelik proje gelistirildigi ve 2024 yilindan itibaren manyezit
iiretimi planlanmaktadir.

Bursa Harmancik Krom isletmesi; Harmancik Krom Isletmesinde yer alti maden ocaklarini
tiinellerle birlestirilme projesi sona ermis olup, proje kapsaminda 2023 yilinda yaklagik 2,4 km
uzunlugunda ana galeri agilmis, yan baglantilarla ve yeni agilan ocaklarla birlikte yaklagik 26,4 km
ilerleme saglandig: aktarildi.

Sirket’in Bagli Ortaklig1 tarafindan Istanbul ili, Besiktas Ilgesi, Kurugesme Mahallesi 1.212 ada 52
parselde kayith 1.163,50 m2 ve Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Kurucesme Mahallesi 169 ada 16
parselde kayith 263 m2 tasinmazlar, toplam 124.000.000 TL+KDV bedelle satin alindig1 aktarildi.
Sirket ve Bagli Ortaklig1 tarafindan 2023 yilinda yatirim amacgli gayrimenkul alimlar1 dahil toplam
552.376.496 TL maddi duran varlik alimi1 gergeklestirilmistir.

Krom, Cinko, Kursun, Altin, Antimuan basta olmak iizere yeni maden sahalarinin
devralinmasi icin calismalar yiiriitiildiigiine deginildi.

Ana Ortakhlk CVK Maden ile Bagh Ortakhg tarafindan GES projeleri icin basvurularda
bulunuldugu belirtildi.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorurm, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanch& tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak veriimemekte clup alim satim karanmi destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rm——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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2024 Yih Beklentileri;

Satis Miktarlar 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
Krom (ton) 111.476 145.866 156.000 240.000 260.000 280.000 280.000
Kursun (ton) 1.396 2.258 - - 1.000 2.000 3.000
Ginko (ton) 1.694 3.765 - - 1.000 2.000 3.000
Altin (ons) - - - - 25.000 35.000 45.000
Manyezit (ton) 1.980 1.593 - 55.000 55.000 55.000 55.000

Net Satiglar (TL) 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T 31.12.2027T
_________________________________________________________________________________|
385.000.000 434.500.000 470.250.000 509.025.000

Yurtici Satiglar

Diger Satislar

Yurtdigi Satiglar

Net Satislar

* Yenipazar Maden Sahasi’ndan elde edilmesi beklenen maden cevherleri projeksiyona dahil edilmemistir.

TEMEL PARAMETRELER

3.095.359.417

3.480.359.417

7.493.657.304

7.928.157.304

11.085.786.137

11.556.036.137

Krom Satislart - - - -
Redevans Gelirleri 275.000.000 302.500.000 332.750.000 366.025.000
Cinko Cevheri - - - -
Kursun Cevheri - - - -
Manyezit Cevheri 110.000.000 132.000.000 137.500.000 143.000.000

14.457.984.433

Krom Satiglari 3.095.359.417 4.745.461.480 6.265.323.192 7.225.305.836
Cinko Cevheri 73.007.100 179.009.234 309.655.964
Kursun Cevheri 67.792.307 166.222.860 287.537.681
Altin 2.607.396.418 4.475.230.851 6.635.484.951

14.967.009.433

TL 31.12.2024T 31.12.2025T 31.12.2026T 31.12.2027T
Net Satiglar 3.480.359.417 7.928.157.304  11.556.036.137  14.967.009.433
Satiglarin Maliyeti (-) (1.639.133.303)  (3.791.946.694)  (5.556.887.747)  (7.200.589.726)
Briit Kar 1.841.226.114 4.136.210.610 5.999.148.391 7.766.419.707
Brdit Marji 53% 52% 52% 52%
Faaliyet Giderleri (481.683.998) (763.112.574)  (1.136.295.813)  (1.437.047.431)
FAALIYET KARI (FVOK) 1.359.542.116 3.373.098.036 4.862.852.578 6.329.372.276
FAVOK 1.454.616.207 3.495.337.625 5.019.760.275 6.523.697.497
FAVOK Marji 42% 44% 43% 44%
Yatirim 609.062.898 554.971.011 693.362.168 748.350.472
Yatirim/Net Satis 17,5% 7% 6% 5%

* Yenipazar Maden Sahasi’ndan elde edill i beki maden i projeksiyona dahil edilmemigtir.

LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Al CAPITAL ARASTIRMA

B raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve glvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize
uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullamilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Golneu kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan vedveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.

HiISSEKOCU
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Grafik:1 Artan kur ve miktarsal bilyime satiglan desteklemekte... Grafik:2 ERITDA marjinda beklenen gerileme bilyimeyi desteklemekte...
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum vie tavsiyede bulunanlann kisisel goraglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alime-satim onerisi ya da getiri vaadi [r——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dodurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirlU dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA

Ozge Beyhan

Arastirma Uzman Yardimcisi

Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

CEKINCE...
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak

kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak

yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan dogabilecek

zararlardan A1 CAPITAL Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirnm Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bélimirne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus ve bilgiler énceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon
sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL
Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini
veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gavenirlidgine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garaslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
alarak yorumilanmamahdir. Bu gérasler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayakbilir. Sadece burada ver alan bilgilere dayvanarak vatinm karar verilmes: beklentilerinize
uygun senuglar dogurmayakilin. Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullamilmasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Golneu kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan vedveya dolayl zararlardan dolay Al Capital HISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A%, ile bagh kuruluslar, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.




