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KISALTMA VE TANIMLAR

Kisaltmalar Tanim

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari, Dolar veya USD

Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi

AOSM

Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti

Bir Ulkenin, ithal edilen Urinlerin “normal degerinin”
(genellikle ic piyasa fiyatinin) altinda fiyatlarla satiimasi

ARLGEMRINE (damping) sonucu yerli Ureticilerin zarar gérmesini onlemek
amaciyla uyguladigi ek vergi ve ticaret politikasi dnlemlerini
Ar-Ge Arastirma ve Gelistirme
Akiskanlarin (sivi veya gaz) boru hatlar igerisindeki akigini
Armatir kontrol etmek, yonlendirmek veya kesmek amaciyla kullanilan
vana, valf ve benzeri ekipmanlarin genel adi
Association of Southeast Asian Nations (Glneydogu Asya
ASEAN " s e
Ulkeleri Birligi )
A.S. Anonim Sirket

BIST, Borsa, Borsa istanbul

Borsa Istanbul A.S.

Burcelik Vana, Burva, Sirket,

Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

DD Defter Degeri

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

GTIP Gumriik Tarife Istatistik Pozisyonu

InvestAZ Yatirim InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S.

INA Indirgenmis Nakit Akimlari

KKO Kapasite Kullanim Orani

Kurul veya SPK Sermaye Piyasas! Kurulu

m’ Metre Kare

MENA Kuzey Afrika ve Orta Dogu Ulkeleri
Fransizca “Nomenclature des Activités Economiques dans la

NACE Communauté Européenne” ifadesinin kisaltmasidir. '_mrkgede
“Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiki
Siniflamasi”ni ifade eder

OECD Ekonomi Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti

PD Piyasa Degeri

SGK Sosyal Gluvenlik Kurumu

SMM Satilan Malin Maliyeti

TCMB Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TL Turk Lirasi

TMS Turkiye Muhasebe Standardi

TUIK Tlrkiye Istatistik Kurumu

UDS Uluslararasi Degerleme Standartlari
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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor, Invest-AZ Yatinm Menkul Degerler A.$. (Invest AZ Yatirim) ile Burcelik Bursa Celik
Dokiim Sanayii A.S. arasinda 17.04.2026 tarihinde imzalanmis olan Degerleme Hizmet
Sozlesmesi kapsaminda Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.nin (Burgelik Vana, BURVA, Sirket)
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” kapsaminda Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak
degerlemesinin yapiimasi ve Sirket degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayil
bilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil Kurul karari uyarinca
Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuatl Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla 01.02.2016 tarih
ve G-044(406) sayill Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Invest AZ Yatinm
tarafindan hazirlanmistir. Ayrica Invest AZ Yatirim, rapor tarihi itibariyla sermaye piyasasi
mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili Kuruluslar
listesinde yer almaktadir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uyulan Meslek Kurallari ve Etik ilkeleri

Sirket’in isbu degerleme raporunda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasl
Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi”
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme calismasi sirasinda dirust ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve
Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bicimde ylrdtiimustur.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar kapsaminda gerekli lisans belgelerine sahip
degerlemeye yetkili uzman tarafindan Tlrkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek
Kurullari dogrultusunda yerine getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanl, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis
ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargill goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

o Invest AZ Yatinm onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yarttilmustar.

e Gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Moisterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme raporu, Sirket Degerleme Hizmet Sozlegmesi kapsaminda hazirlanmaktadir. Bu
sozlesme kapsaminda elde edilecek Ucretler, raporun herhangi bir yoniine bagl degildir.

o Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina veya degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler ile bunlara iligkin acitklamalar talebimiz tGzerine sirket tarafindan
saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.
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Sinirlayici Kosullar ve Varsayimlar

Degerleme ¢alismamizda kullanilan veriler,

e Kavram Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan; 31 Aralik 2024 ve 31 Aralik
2025 tarihleri itibariyla hazirlanan konsolide finansal tablolar ve ozel bagimsiz denetim
raporuna,

e Kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,

e Talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve bunlara iligkin aciklamalara,

e Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin finansal sonuglarina,

e InvestAZ Yatirnm’in analizlerine ve tahminlerine

dayanmaktadir.

Degerleme calismalarina esas tegkil etmek Gzere Invest AZ Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadigi varsayilmis olup bu bilgilerin glvenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Invest AZ Yatirim, degerleme calismasi kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkivetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi Invest AZ Yatirnm’in bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespit calismasi yapiimamistir. Muhataplarca degerlendirme
vapilirken, Degerleme Raporu’nda ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri
haricinde belirlendigi gbzardi edilmemelidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman Kkigilerden
olustugu varsayllmistir.

Kullanilan gecmis dénemlerin finansal bilgileri (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goruslinden gecmis
olup bu bilgilerin giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile farkl degerleme yéntemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilasi durumunda farkl degerlere ulasilabilir.

Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis mali kriz, dogal afetler, siyasi ve yasal
degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisiimisin disinda bir engel olmadan
isletmenin sirdrilebilirligi esasina gore ongorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam
edecegi varsayllmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar bélimindeki ekonomik verilerde ciddi sapma gistermeyecegi varsaylmistir.

Bu rapor, elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde degerlendirilmesi sonucunda
olusturulan ve makul oldugu distintlen tahmin ve projeksiyonlara dayanarak hazirlanmigtir.
Tahmin ve projeksiyonlarin olusturulmasinda azami Ozen gosterilmis olmakla birlikte,
selecekteki kosullar ve olaylarin beklenildigi sekilde gelismemesi durumunda raporda kabul
edilen tahmin ve projeksiyonlarin gerceklesmeme olasihgl bulunmaktadir. Bu tur olumsuz
durumlar sonucunda Sirket degerinin 6ngoriilen sekilde olugmamasi halinde, Kurumumuz ve
calisanlari higbir sekilde sorumluluk kabul etmeyecektir. Raporun kullanicilari, degerlendirme
ve projeksiyonlarin gelecekteki sonuglar tzerinde mutlak bir garanti olusturmadigini goz
éntinde bulundurmaldir.
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isbu rapora konu olan degerleme caligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak
uzmanlik bilgisi ile piyasa ve diger kosullar baz alinarak hazirlanmistir. llerleyen donemlerde
meydana gelebilecek olaylar veya gelismeler neticesinde bu raporda tahmin edilen Sirket
degerinin olumlu veya olumsuz yonde degisebilecegi bilinmelidir.

Degerleme Raporu’nu ve Degerleme Caligmasini Hazirlayan Ekibe iliskin Bilgiler

Isbu Degerleme Raporu’nu hazirlayan ekip, 20 villik sermaye piyasalari tecriibesine sahip ve
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri DUzey 3 Lisansi (Belge No: 905628) belgesi sahibi Invest AZ
Vatirim Kurumsal Finansman, Arastirma ve Kurumsal Satis Genel MudUr Yardimcis olarak
gérev yapan Enver Kerim DUMANLI tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri ve ekibi, Sermaye
Piyasasi Mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi, donanim,
kalite ve ehliyete sahiptir.

Enver Kerim DUMANLI, 2002 yilinda University of Virginia'da lisans egitimini tamamlamis olup
daha sonrasinda Koc Universitesinde MBA programini tamamlamistir. 20 yillik finans ve
sermaye piyasalari tecriibesine sahiptir. Profesyonel is hayatina 2004 yilinda Yapi Kredi Portfoy
Yénetimi’'nde baslamistir. Ardindan Turkish Yatinm, BGC Partners, Alternatif Yatinm, Gedik
Yatinm ve OYAK Yatirm’da Ust diizey gorevlerde yer almistir. Temmuz 2024 tarihinden
itibaren Invest AZ Yatirim Menkul Degerler A.S."de gorev yapmaktadir.

Rapor Tarihi ve Numarasi 24.04.2026 — |1AZ/2026-3
Degerleme Tarihi 31.12.2025

Degerlemeyi Gergeklestiren Ozan Alp ABAZA

Degerlemeyi Gozden Gegiren Kerim Enver DUMANLI
Degerlemeyi Gergeklestiren Lisans No 927649

Degerlemeye Konu Varlik Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Degerlemede Esas Alinan Degerleme Yontemleri Carpan Yontemi

Borsa Degeri Yontemi

Fethiye Organize Sanayi Mahallesi Sari
Caddesi NO:21 NiLUFER/BURSA

Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. Adresi

Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.$. Ticaret Sicil

o R Bursa - 71994
Mudurltigu ve Numarasi o "l

Esentepe, Bllylkdere Cd. Ozsezen Is Merkezi

t : .
InvestAZ Yatirim Adresi C Blok No:126, 34394 Sisli/istanbul

2. Sirket’e Dair Ozet Bilgiler ve Degerleme Sonucu
2.1. Sirket’e iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in ana ortagi Burgelik Bursa Celik Dokim Sanayii A.5.; dokiim, makine ve endustriyel
vana Uretimi alaninda faaliyet gosteren Tirkiye merkezli bir sanayi sirketidir. 1968 yilinda
kurulan sirketin merkezi Bursa Nilifer Organize Sanayi Bolgesi’nde yer almakta olup, tretim
ve ihracat faaliyetlerini bu lokasyondan yiriitmektedir. Burcelik Bursa Celik Dokim Sanayii
A.S./nin vana uretim ve pazarlama faaliyetleri 1958 yilindan itibaren istiraki Burgelik Vana
Sanayi ve Ticaret A.S. biinyesinde stirdirilmektedir.

Burcelik Vana’nin amag ve konusu; vana, armatur ve akis kontrol ekipmanlarinin tasarimi,
(retimi ve ticareti olmak tizere, celik ve dokim esasl makine ve ekipmanlarin Uretimi, ithalat
ve ihracati, bu faaliyetlere iliskin ham madde ve yart mamul temini, sanayi makineleri ve

sistemlerinin kurulumunu kapsayan sanayi ve ticari faaliyetlerin ylrattimesidir.
/‘-v--
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Burcelik Vana, Tirkiye'de hisseleri Borsa istanbul ‘da islem goren ilk ve tek vana sirketi olmakla
beraber Turkiye’nin ilk kelebek, iki pargal kiiresel, top entry kiiresel vana dretimini
gerceklestiren firmasidir.

Burcelik Vana, tasarim, tretim ve bakim hizmetlerinin yani sira; endistriyel tesisler, enerji ve
jeotermal santralleri, maden ve demir celik, petrokimya tesisleri, petrol ve dogalgaz hatlari
depolama tesisleri ve denizcilik sektorindeki dnemli sirketlerin ana tedarikgisi durumundadir.

2.2. Degerleme

Sirket’in degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (“INA”) (Gelir Yaklagimi), Carpan
Analizi (Pazar Yaklasimi) ve Borsa Degeri yontemleri kullanilmis olup degerleme Tark Liras

cinsinden yapilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydnteminde 2026 — 2031 dénemlerini iceren projeksiyonlar
kullanilarak degerleme gergeklestirilmistir.

Degerleme yapilirken projeksiyonlar bagimsiz denetimden gecmis 2024 yil sonu ve 2025 yil
sonu verilerinden hareketle olusturulmustur.*

Carpan Analizi yonteminde, 31.12.2025 tarihli mali tablolarini aciklamis olan BIST SINAI
Endeksi’nde ve BIST Metal Ana Endeksi’nde yer alan segilmis sirketler analize dahil edilmistir.
BURVA’nin degerlemesinde, Firma Degeri / Projekte FAVOK (FD / Projekte FAVOK) ve Firma
Degeri / Projekte Satislar (FD / Projekte Satiglar) carpanlarina yer verilmistir. Bu baglamda
carpan verileri Finnet programindan 31.12.2025 tarihi kapanisi itibaryla cekilmistir. Ug
degerler hesaplamaya dahil edilmemis ve medyan degerler kullaniimistir.

Borsa Degeri yonteminde Sirket'in degerleme tarihi olan 31.12.2025 ve bu tarihten geriye
dogru 1 ayhk, 3 aylik, 6 aylik ve 12 aylik pay agirlikh ortalama fiyatlarinin ortalamasi alinarak
sirket degerleri belirlenmis ve bu degerlere esit agirlik verilerek ortalama 6zkaynak degerine
ulasiimistir.

BURVA’nin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda %50 pay sahibi oldugu ve bagh ortakhg: olarak
goriinen Burcelik Dig Ticaret Limited Sirketi’'ne 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetim raporunda
31.12.2019 tarihi itibariyla iktisap bedelinin tamamina karsilik ayrildigi belirtiimekte olup bu
husus dikkate alinarak séz konusu bagl ortaklik degerlemeye dahil edilmemistir.

Degerleme Tarihi: 31.12.2025

Sonug olarak; Indirgemis Nakit Akimlari Analizi, Garpan Analizi ve Borsa Degeri yontemlerine
gore Sirket Degeri hesaplanmistir. Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda bu U¢ yonteme
tabloda gosterilen agirliklar verilmistir. Sirket degerine iliskin detaylara asagidaki tabloda yer

verilmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (TL) Agirlik Birim Pay Degeri (TL)

s0%| 6554
— 1122005| 478911708986 | 20% | 65179
—  soniay| 340085433146 | 20% | 46285
—  sonsay| 23mseassios | oo% | 31460 00

1 Ayrica 2022 ve 2023 yili verileri verileri Finnet programindan 2025 yilina endeksli sekilde gekilmigtir.
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 son6Ay| 1569.549.950,41
—  soni2Ay| 1181.992.536,01
Agirlikh Ortalama Ozkaynak Degeri (TL) 902.709.610,90

3. Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.

3.1. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in cikariimis sermayesi 7.347.672 TL olup, tamami ddenmistir. Sirket’in sermayesini
temsil eden her bir payin itibari degeri 1,00 TL olup bu paylarda herhangi bir imtiyaz
bulunmamaktadir. Sirket’in hisseleri 2004 yilindan itibaren Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. Sirket'in degerleme tarihi olan 31 Aralik 2025 tarihi itibanyla fiili dolagimdaki pay
orani %59,78, rapor tarihi itibariyla fiili dolagimdaki pay orani %45,66’dir. Sirket’in rapor tarihi
itibariyla ana ortagl %40,22 oraninda pay ile Burcelik Bursa Celik Dokiim Sanayi A.S.'dir.

Sirket'in rapor tarihi itibariyla ortaklik yapisina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Ortak Ticaret Unvani Pay Tutari (TL) Sermayeye Orani (%)

Burcelik Bursa Celik Dokim Sanayi A.5. 2.955.042,07 40,22%
Bulls Portfoy Bankacilik Sektorl Digi Sirketler Hisse

.034.316, )
Senedi Serbest Fon (Hisse Senedi Yogun Fon) LOMI15,0 1,502
Diger 3.358.313,93 45,70%
TOPLAM 7.347.672 100%

Sirket’in sermayesini temsil eden paylarin %40,22’sine sahip Burgelik Bursa Dékiim Sanayi ve
Ticaret A.S.'nin rapor tarihi itibariyla ortaklik yapisi agagida yer almaktadir.

Ortak Ticaret Unvani Pay Tutari (TL) Sermayeye Orani (%)

Komirciioglu ins. San. ve Tic.A.S. 39.803.407,00 47,25%
Diger 44.436.593,00 52,75%
TOPLAM 84.240.000,00 100,00%

Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.$.”nin sermayesinin %40,22'sine sahip olan Burgelik Bursa
Celik Dokiim Sanayi A.S./nin sermayesinin %47,25 oraninda sahip olan “Kémiirctioglu Ingaat
Sanayi ve Ticaret A.S.”nin sermayesini temsil eden 254.700 TL nominal degerli paylarin; 63.675
TL nominal degerli kismi Umit GUMUS, 22.923 TL nominal degerli kismi GMS Yatirim Holding
A.S., 20.352 TL nominal degerli kismi Alt Capital Holding A.3., 63.700 TL nominal degerli kismi
Alt Capital Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhigi A.5., 84.050 TL nominal degerli kismi Pardus
Portfoy Yonetimi A.S. Uglincl Girisim Sermayesi Yatirnm Fonuna aittir. Komuirclioglu Insaat
Sanayi ve Ticaret A.S.nin Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.5. sermayesindeki dolayl ortaklik
pay! %19'dur.

3.2. Kilometre Taglari

Sirket’in gegmisten giuiniimlze faaliyetlerindeki onemli gelismeler asagidaki sekilde
siralanabilir.

1989 — Burcelik, Turkiye’nin ilk Kelebek Vana iretimine baslanmistir.

1993 - Turkiye’nin ilk iki parga gozdeli Fire Safe Kiresel Vana Uretimine baslanmistir.

1998 - Burcelik A.S. nin istiraki olarak Burgelik Vana firmasi kurulmustur.

2004 - Burcelik Vana hisseleri halka arz edilerek, Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamigtir.

2004 - Kalite yonetim sistem belgesi ISO 9001-2000 sertifikast alinmustir.
-
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2004 — Petrol ve Dogalgaz sektoriine yénelik API 6D Monogram lisansi alinmistir.

2009 - Kelebek Vana API 609 Monogrami alinmistir.
2013 — APl 600 Gate Vana Monogrami lisansi alinmistir.

2013 - Tirkiye'nin ilk Top Entry Kiiresel vana Uretimine baslandi.2014 — Kiresel vanalar ol¢u
ve basing sinifina gore Fire-Safe sertifikalari ile belgelendirilmistir.

2015 — TS 3148 Kiiresel vanalari, TS EN 593 + Al Endustriyel Kelebek vanalari, TS EN 11494
Pislik tutuculari ve TS EN 12334 Cek vanalari igin TSE uygunluk belgeleri alinmistir.

2016 — Uriin gamina gida, ilag ve kimya sektorleri igin Hijyenik, Kelebek, Kiiresel, Cek Vana
cesitleri ve Filtreler dahil edilmistir.

2016 - Is saghg glivenligi ve Cevre yonetimi kapsaminda; OHSAS 18001 Sertifikasi ve 1SO
14001-2007 Cevre Yénetim Sistemi Sertifikasi alinmigtir.

2017 - Kelebek vana tiretim kapasitesi DN2100 6lgustine ylkseltilmigtir.

2018 - Yonetim sistemleri kapsaminda, 1SO 9001: 2015 ve ISO 14001: 2015 ve CE-2014/68/EU
Basinch Kaplar Direktifi sertifikasyonu alinmistir.

2019 - TS EN 16767 Cek Vanalar TSE urtn sertifikasyonu gerceklestirilmistir.
2020 - NACE MR 0103 ve NACE MR 0175 sertifikasyonlari alinmistir.

2021 - EAC Sertifikasi alinmistir.

3.3 Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

Daha dnce belirtildigi gibi Sirket’in ana ortagi Burgelik Bursa Celik Dokim Sanayi A.S.; dokum,
makine ve endiistriyel vana (retimi alaninda faaliyet gosteren Turkiye merkezli bir sanayi
sirketidir. 1968 yilinda kurulan sirketin merkezi Bursa Niliifer Organize Sanayi Bolgesi'nde,
20.050 m?'si kapali olmak {izere toplam 29.150 m? alan Uzerinde faaliyet gostermektedir.

Burcelik’in vana Uretim ve pazarlama faaliyetleri 1998 vilindan itibaren istiraki Burgelik Vana
Sanayi ve Ticaret A.S. biinyesinde stirdurilmektedir. Sirket’in 2025 yil itibariyla, 11'i mavi yaka
olmak (izere toplam 27 personeli bulunmaktadir.

Sirket’in amag ve konusu; vana, armatur ve akig kontrol ekipmanlarinin tasarimi, tretimi ve
ticareti olmak tizere, celik ve dokiim esash makine ve ekipmanlarin Gretimi, ithalat ve ihracaty,
bu faaliyetlere iliskin ham madde ve yart mamul temini, sanayi makineleri ve sistemlerinin
kurulumunu kapsayan sanayi ve ticari faaliyetlerin ylrdtilmesidir.

Burcelik Vana, Mayis 2004 tarihinden itibaren Borsa istanbul A.S. (BIST) de islem gérmektedir.
Tiirkive’de hisseleri Borsa istanbul ‘da islem géren ilk ve tek vana sirketidir.

Turkiye'nin ilk kelebek, iki pargali klresel, top entry kiiresel vana Uretimini gerceklestiren
firmasidir. Sirket’in 2025 yili satislarinin %65'i yurt dis satislardan olugsmaktadir.

Burcelik Vana, tasarim, lretim ve bakim hizmetlerinin yani sira; Endustriyel tesisler, Enerji ve
Jeotermal santralleri, Maden ve Demir Celik, Petrokimya tesisleri, Petrol ve Dogalgaz hatlar
depolama tesisleri ve Denizcilik sektorindeki dnemli sirketlerin ana tedarikgisi durumundadir.
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Sirket’in Urtinleri agagidaki baghklar altinda toplanmaktadir.

Uriin Grubu

Kelebek Vanalar

INVEST lav

Uriiniin islevine iliskin Agiklama
Kelebek vanalar merkezinden yada
eksantrik olarak yataklanmis diz
bir diskin, akiskan gecis deligi
ortasinda 90 derece dondirulmesi
ile akiskan gegisini kesip, agarak
gorevlerini yerine getirirler.

Kiresel Vanalar

Akiskanin rahat gegisini saglarlar ve
her iki yonden de akis mimkin
olacak sekilde tasarlanmiglardir.
Basing kayiplarinin  ¢ok disuk
olmasi en bliylik avantajidir. Kollu,
reduktorlu, aktuatorli olmak tzere
farkli kumanda tiplerine uyum
saglarlar,

Gate Vanalar

Tam acma ve tam kapama
gerektiren devrelerde kullanilirlar.
Tam aclk konumda dlzgln akis
saglarlar. Yerel basing kaybi cok
dusiktlr. Gate Vanalar kisma ve
debi ayar amacli kullanilamazlar.

Globe Vanalar

Kapama, kisma ve ayar amaciyla
kullanilirlar. Globe vanalar galigma
prensibi geregi yiksek akig direnci
olustururlar.  Slk agma  ve
kapamaya elverisli vanalardir.

Cek Vanalar

icinden gecen akiskanin geriye
doénmesini engellemek amaci ile
{iretilen emniyet armatdrleridir.

Plug Vanalar

Plug vanalar, akis eksenine dik
konik veya silindirik bir yuvaya
oturtulmus ve ortasi delik konik
veya silindirik bir parganin, 90
derece dondirilmesi ve deligin
(deliklerin) gegise agik veya kapall
konuma getirilmesi ile akigkan
gecisini kesip, agarak gorevlerini
yerine getirirler.

Pislik Tutucular

T ve Y tipi pislik tutucular, boru
hatlarindaki yabanci maddeleri
filtreleme amaciyla kullanilirlar ve
sistemdeki  diger ekipmanlarin
uzun 6murli calismasini saglarlar.

9/43
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Hijyen Vanalar

VATIEIA MENEUL DEGEBLE

INVEST VAV«

Hijyen vanalar; hijyenik ortamlarda
kullanima uygun, 100% sizdirmazlik
saglayan, kollu ve otomasyona
uygun tipleri ile ozellikle Gida ve
Saglik Ekipmanlari endustrilerinde
kullaniimaktadirlar.

Diyafram Vanalar

Diyafram vanalar; bir membranin
akis yonine dik hareket ettirilerek,
bir sizdirmazlik ylizeyine
oturtulmasi ile gorevlerini yerine
getirirler.

Aksesuarlar

Aksesuarlar; tim proseslere ¢ozum
sunacak sekilde gelistirilmistir.

Sirket’in calisma semasi asagidaki gibidir.

Siireg Haritasi

SUREKLI IVILES TR
SURLL)

Kurulugun Baglami, Migteri Sartlan ve Cakganlann ve Diger ligill Taraflann Istek ve Beklentiler!
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3.4. Finansal Tablolar

INVEST lav

Sirket’in 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sona eren finansal dénemlere ilisgkin bagimsiz
denetimden gecmis finansal verilerine agagidaki bashklarda yer verilmistir.

3.4.1. Bilango

Sirket'in 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum

tablolari asagidaki gibidir.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS FINANSAL DURUM TABLOLARI

Varhklar (TL) 31.12.2025 31.12.2024
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.871.151 33.591.963
Ticari Alacaklar 22.645.349 3.801.217
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 22.645.349 3.801.217
Diger Alacaklar 147.514 10.006.386
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 147.514 10.006.386
Stoklar 64.461.303 53.440.306
Pesin Odenmis Giderler 27.333.402 3.948.569
Cari D6nem Vergisiyle Ilgili Varliklar 77.139 327.568
Diger Donen Varliklar 3.572.204 1.218.067
Toplam Donen Varlklar 127.108.062 106.334.076
Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari 826.780 782.782
Maddi Duran Varliklar 49.182.175 55.073.169
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.717.670 899.699
Pesin Odenmis Giderler 409.250 806.469
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 409.250 806.469
Toplam Duran Varliklar 53.135.875 56.810.940
TOPLAM VARLIKLAR 180.243.937 163.145.016

KAYNAKLAR (TL)

31.12.2025

31.12

.2024
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Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar
Kisa Vadeli Borglanmalar 30.619 3.278.772
lliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 30.619 3.278.772
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 241.095 1.377.751
- Hr;{nh Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa 241.095 150.928
Vadeli Kisimlari
- lliskili Olmayan Taraﬂm:dan Uzun Vadeli ) 1.226.823
Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 21.888.863 5.057.079
- [liskili Taraflara Ticari Borglar - 1.226.823
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 21.888.863 5.057.079
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.322.586 3.104.864
Diger Borglar 1.746.110 2.963.050
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.746.110 2.963.050
Ertelenmis Gelirler 59.948.696 1.562.480
lliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 59.948.696 1.562.480
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.704.248 1.157.431
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli 1.704.248 1157431
Karsthklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler - 48.060
Hrfk{f'r Ofﬂuyan Taraflara Diger Kisa Vadeli ) 48,060
Yiikimliliikler
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 86.882.217 18.549.487
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar ]
-
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Uzun Vadeli Borglanmalar 500.518 617.014
- iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 500.518 617.014
- iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borclanmalar *
Uzun Vadeli Karsihklar 2.152.276 2.102.645
- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 5152276 2 102.645
Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YikimlUlGgu 6.477.889 13.399.282
TOPLAM UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 9.130.683 16.118.941
TOPLAM YABANCI KAYNAKLAR 96.012.900 34.668.428
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 7.347.672 7.347.672
Sermaye Duizeltme Farklar 70.821.515 70.821.515
Paylara lligkin Primler 2 ;
I{a_a: veya Zararda Yianiden Sintf!and|rllmavacak Birikmis 4614774 4.023.327
Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler
Yeniden Degerleme Olgiim Kazang (Kayiplari) 4.614.774 4.023.327
- Tanimlanmus Fayda Planlari Yeniden Ol¢um 5 762,447 3 343.894
Kazanclari (Kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 1.401.903 -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 44.882.171 -
Donem Net Kari/Zarar -44.836.998 46.284.074
TOPLAM OZKAYNAKLAR 84.231.037 128.476.588
TOPLAM KAYNAKLAR 180.243.937 163.145.016
3.4.2. Gelir Tablosu

Sirket'in 01.01.2024 — 31.12.2024 ve 01.01.2025 - 31.12.2025 donemlerine iligkin bagimsiz
denetimden gecmis gelir tablolari agagidaki gibidir.

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS GELIR TABLOLARI

01.01.2025 - 31.12.2025 01.01.2024 - 31.12.2024

12 /43

YATIRIM MENKUL DEGERL

VE

Hasilat 140.880.764 536.080.562
Satislarin Maliyeti (-) -127.114.914 - 364.756.196
Briit Kar 13.765.850 171.324.366
Genel Yonetim Giderleri (-) -47.139.012 -42.488.088
Pazarlama Giderleri (-) - 15.670.490 -19.196.365
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4,341.723 19.909.233
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -6.344.918 - 26.889.001
Esas Faaliyet Kari (Zarari) - 51.046.847 102.660.145
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 657.792 1.265.876
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0 -1.518.777
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) - 50.389.055 102.407.244
Finansman Gelirleri 2.664.479 3.866.387
Finansman Giderleri (-) -1.788.893 -6.318.813
Net Parasal Pozisyon Kazanglan (Kayiplari) -2.442.071 -37.454.570
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan (Zarari) - 51.955.540 62.500.248
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri 7.118.542 -16.216.174
Donem vergi Gideri 0 -15.538.341
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 7.118.542 -677.833
Donem Kari (Zaran) -44.836.998 46.284.074
-
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4. Sektorel Bilgiler

4.1. Kiiresel Demir — Celik Sektoru

Celik; insaat, otomotiv, enerji, savunma ve makine imalati gibi birgok sektor icin temel girdi
niteligi tasimasi nedeniyle kiresel ekonomik faaliyetlerin merkezinde yer almaktadir. Bu
kapsamda, celik tretimindeki gelismeler yalnizca ilgili sektord degil, ayni zamanda celige bagh
alt sanayi kollarini da dogrudan etkilemektedir.

OECD tarafindan yayimlanan Celik Gériinimi 2025 raporuna gore, kiresel gelik dretimi yillik
vaklastk 2 milyar ton seviyesinde gerceklesmekte olup, onumuizdeki donemde Uretim
kapasitesinde yaklasik %6,7 oraninda artis éngoriilmektedir. S0z konusu kapasite artislarinin
dnemli bir kisminin Cin ve Hindistan basta olmak tizere Asya ekonomilerinden kaynaklanmasi

beklenmektedir.

Sektériin  sirdurilebilir biyimesinde yeni teknolojiler belirleyici rol oynamaktadir.
Giinlimiizde piyasada bulunan yaklasik 3.500 gelik tiirlinin %75'inin son 20 vil icerisinde
gelistirilmis olmasi, sektérde inovasyonun hizina isaret etmektedir. Ayrica, s6z konusu
teknolojik gelismeler Gretim siireglerinde verimliligi artirirken, cevresel etkilerin azaltilmasina
da katki saglamaktadir. Kiiresel élcekte sektor, yaklagik 6 milyon kisiye istihdam saglamakta
olup, bunun 1 milyondan fazlasi OECD {ilkelerinde yer almaktadir.

ilgili raporda yer alan bilgilere gore, celik talebine iligkin gorinum bolgesel bazda farklilik
gostermektedir. 2024 yilinda birgok gelismekte olan pazarda kaydedilen glicli talep artisi,
Cin'de gozlenen belirgin daralma ve OECD bdlgesindeki zayif seyir ile buylk olgude
dengelenmistir. 2030 yilina kadar kiresel celik talebinin yillik ortalama %0, 7 oraninda artmasi
beklenmektedir. OECD bolgesinde talebin yatay seyretmesi dngoriilirken, Cin’de ingaat
sektorindeki daralma ve ekonomik yapisal déniisim nedeniyle talepte belirgin bir gerileme
beklenmektedir. Buna karsilik, Association of Southeast Asian Nations (Glneydogu Asya
Ulkeleri Birligi — ASEAN) Ulkeleri ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgelerinde celik
talebinin glicli bir artis gostermesi ongorilmektedir.

OECD iilkelerindeki celik sektdrd, yiiksek inovasyon kapasitesi ve verimlilik dizeyi ile one
cilkmaktadir. Bu yapi; patent verileri, igglict verimliligi ve Urun niteligi ile desteklenmektedir.
Uretilen celik tirleri; giines panelleri, riizgar turbinleri ve hidrojen Uretim teknolojileri gibi
alanlarda kullanilarak distk karbonlu ekonomiye geciste 6nemli rol oynamaktadir. Bu
kapsamda sektdr, hem kendi emisyonlarini azaltmaya yénelik donlgim slrecini strdtirmekte
hem de yesil doniisiimil destekleyen temel bir sanayi kolu olarak konumlanmaktadir.

U YATIRIM MENKUL DEGERLE
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OECD Ulkeleri, Cin ve Diinyanin Geri Kalaninda Celik Uretimi, 2005-2024 (Milyon Ton)
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Kaynak: OECD (2025), OECD Steel Outlook 2025, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/28b61la5e-en
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

4.1.1. Celik — Arz ve Tedarik

OECD Celik Goriinlimii 2025 raporunda ifade edildigi Uzere, kiiresel celik piyasasinda siiregelen
arz fazlasi ve buna bagh olusan fiyat baskisi, sektor genelinde kar marjlarini onemli olclde
daraltmaktadir. Son vyillarda celik sektériinde karhlik oranlarinda belirgin bir gerileme
gdzlenmis olup, mevcut seviyeler tarihsel disuk dizeylere yaklasmistir.

Esit rekabet kosullarinin saglanmasina yonelik intiyag giderek daha belirgin hale gelmektedir.
Kiiresel arz fazlasi ile bunu destekleyen stibvansiyonlar ve diger piyasa digi uygulamalar, piyasa
odakl faaliyet gosteren celik ireticileri tUzerinde énemli olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu
gelismeler; sektorde istihdam kayiplarina, sanayi tedarik zincirlerinin zayiflamasina ve yeni
nesil celik teknolojilerine yonelik yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir.

Celige yogun sekilde bagimli olan basta enerji sektoru olmak tizere stratejik 5neme sahip asagl
yonlii (downstream)? sektérler de s6z konusu gelismelerden olumsuz etkilenmektedir.
Ozellikle uzun vadede, arz fazlasinin celik fiyatlari Gzerindeki baskiy siirdirmesi ve gelik iceren
Griinlerin dolayli ihracatini tesvik etmesi, bu sektorlerde disa bagimlilik ve ekonomik kirilganlik
cicklerini  artirmaktadir. OECD ({ilkelerinin siibvansiyon destekli yabanci celige olan
bagimhiliginin artmasi ise kriz dénemlerinde altyapi ve imalat sanayii acisindan ilave riskler
dogurabilecek niteliktedir.

4.1.2. Celik — Kiiresel Ticaret

Kiiresel dlcekte devam eden arz fazlasi ve stibvansiyon uygulamalari, gelik ticaret akimlarinda
énemli degisimlere yol agmaktadir. OECD Celik Gérinumu 2025 raporunda yer alan verilere
gore, Cin’in gelik ihracati 2020 yilindan bu yana iki katindan fazla artarak 2024 yilinda 118
milyon ton ile rekor seviyeye ulagmistir. Buna karsilik, Glkenin celik ithalati yaklasik %80
oraninda azalarak 8,7 milyon tona gerilemistir. Benzer sekilde, Gretim kapasites hizla artan

2 Downstream sektérler, bir Uretim zincirinde ara girdileri kullanarak daha yiiksek katma degerli nihai veya yari nihai Urlinler
ureten faaliyet kollarini ifade eder,
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bazi ekonomilerde de, daha diistik seviyelerden olmakla birlikte, ihracatin hizl bir artis egilimi
gosterdigi gozlenmektedir.

Cin’in ihracat ve ithalat dengesinde yasanan bu degisim, basta OECD tlkeleri olmak Uzere
pivasa odakli ekonomiler agisindan o6nemli ticari baskilar olusturmaktadir. Séz konusu
tlkelerde celik ihracati azalirken, ithalat hacimlerinde belirgin artislar kaydedilmistir. Nitekim
2020 yilindan bu yana celik ithalati; Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik’ta yaklasik %13, Japonya
ve Giiney Kore'de %18, Kuzey Amerika’da %40, Turkiye'de %52, Guney Amerika’da %60 ve
Okyanusya’da %77 oraninda artig gostermistir.

Secilmis Ulkelerde Celik Ihracat Hacimleri (2024) ve Buyume Oranlari (2020-2024)

2024 hratat
(v hjon ten)
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® 2024 lhracat Buyume

Kaynak: OECD (2025), OECD Steel Outiook 2025, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/28b61a5e-en
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

Kiiresel celik tiretim kapasitesi, 2019 yilindan bu yana istikrarli bir artis gostermis olup, bu
durum aymi donemde kiiresel celik talebinde gozlenen gerileme ile tezat olusturmaktadir.
2024 yil itibariyla kiiresel celik Gretim kapasitesi 2.472 milyon ton seviyesine ulasmistir.

2019 yilindan bu yana OECD dlkelerinde Uretim kapasitesi %0,2 oraninda sinirh bir digus
gosterirken, OECD disindaki partner ekonomilerde kapasite %3,4 oraninda artis kaydetmistir.
Cin celik sektéri, 2024 yili itibariyla kiiresel toplam kapasitenin %46’sin1 olusturarak acik ara
en blylk paya sahip llke konumunu sirdirmustir. 2024 yilinda Cin, stibvansiyonlar ve glicli
ihracat performansi sayesinde yabanci rakiplerine kiyasla daha ylksek kapasite kullanim
oranlarini siirdiirebilmistir. Bu durum, kiiresel celik piyasasinda rekabet kosullarini etkileyerek
fiyat olusumlari Gzerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.

Gin L 1.148 1147 1.149,9  1.141,50 1.141,5
Avrupa Birligi - 205,6 2056 2056 2057 205,7
Hindistan | - 1423 1439 154, 1612 179,5
ABD ._ 1136 1139 118,9 119,3 119,3
Japonya 1285 122 1224 117,8 117,0
Rusya __ 88,8 901| 90,1 908 90,8
Kore 816 86  8L6 81,6 81,6
Iran 50,3 54,8 57,4 58,2 59,2
Tarkiye | 534 54 54 574 59,0
Breziya 509 50,9 50,9 509 509
Diinya Toplam 24244 24274 2.453,8 2.456,3 2.472,1

Kaynak: OECD (2025), OECD Steel Outlook 2025, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/28b61a5e-en
(Erisim Tarihi: 20.04.2026) b
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4.1.3. Celik Uretiminde Kullanilan Hammaddelerin Fiyatlari

OECD Celik Goriinimi 2025 raporuna gére, Celik iretiminde kullanilan temel
hammaddelerden olusan tipik bir sepetin fiyati, 2024 yili boyunca ozellikle koklasabilir komur
fiyatlarindaki belirgin distsiin etkisiyle gerileme gdstermistir. Subat 2025 itibaryla yillik bazda
degerlendirildiginde, demir cevheri fiyatlarinda %18, koklasabilir komdr fiyatlarinda %44 ve
hurda fivatlarinda %19 oraninda diisus kaydedilmistir.

S6z konusu gelismeler, gelik Ureticilerinin maliyet yapisinda gegici bir iyilesme saglarken,
kiiresel arz fazlasi ile birlikte degerlendirildiginde nihai Uriin fiyatlar Gzerindeki baskinin
devam etmesine neden olabilmektedir.

Baslica celik iiretim hammaddelerinin fiyatlari, 2021-2025
ABD Dolari/Ton
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Kaynak: OECD (2025), OECD Steel Outlook 2025, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/28b61a5e-en
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

4.1.4. Ticaret Politikast Onlemleri

2024 yilinda bircok iilke, son yillarda artan arz fazlasi kaynakli ithalata karsi celik sektorlerini
korumak amaciyla yeni dnlemler uygulamaya koymus veya mevcut onlemleri gliclendirmistir.
OECD Celik Gorlinlimii 2025 raporunda yer alan bilgilere gore, bu adimlarin énemli bir kismi
Kuzey Amerika bélgesindeki tlkelerden gelmistir. Kuzey Amerika ve ASEAN tlkeleri, 6zellikle
yassi ¢elik trtinlerinde, 2023 - 2024 déneminde Cin kaynakl ithalat birim fiyatlarinda %30"u
asan dususlerin yasandigi bolgeler arasinda yer almigtir.

Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada, Cin’den gelen celik ve gelik yogun urun ithalatina karsi
dogrudan onlemler almistir. ABD, Cin'in teknoloji transferi, fikri mulkiyet ve inovasyon
politikalarina yénelik degerlendirmeler kapsaminda, celik dahil bazi stratejik sektorlerde
glimriik vergilerini artirmistir. Celik GUrinlerine getirilen ek vergiler, ABD y&netiminin Cin
kaynakl arz fazlasi ve asiri tretimle micadele konusundaki kararliigini gostermektedir.
Kanada da benzer sekilde, distk fiyath Cin ithalatinin olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
glmriik vergisi artiglarina gitmistir. - ‘ s
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Brezilya, Meksika ve Tirkiye ise son yillarda yaganan gliclu ithalat artislarini dengelemek
amaclyla giimriik vergisi oranlarini ylkseltmistir. Celik ithalatindaki bu artislar, yerli Greticiler
izerindeki etkileri acisindan énemli endiselere neden olmustur.

2024 vyilinda hikumetler tarafindan celik trlnlerine yonelik toplam 81 antidamping®
sorusturmasi baglatilmistir. Bu sorugturmalarin yaklasik %80’i Asyali Ureticilere karsi acilmig
olup, bu sorusturma sayilarinda Cin, tek bagina toplamin tcte birinden fazlasini

olusturmaktadir.

56z konusu sorusturmalar, 19 ekonomi tarafindan toplam 21 dlkeye karsi baslatiimis olup, en
fazla sorusturma acan ulkeler Turkiye ve Amerika Birlesik Devletleri (her biri 10 sorusturma)
olmustur. Sorusturmalarda en sik hedef alinan trun gruplari sicak haddelenmis yassi gelik,
korozyona dayanikli gelik ve teneke levha rlnleri olmustur. Baslatilan sorusturma sayisi, 2023
yilinda yalnizca 5 tlkeye karsi agilan toplam 16 sorugturma ile kiyaslandiginda belirgin bir artisa
isaret etmektedir.

4.1.5. Kiiresel Vana Ticareti

Makine imalatcilari Federasyonu’nun Makine imalat Sektori Turkiye ve Dlinya Degerlendirme
Raporu’na gore, Kiresel vana ve armatir? ticareti, 2022-2024 déneminde hem ihracat hem
de ithalat tarafinda artis egilimi géstermektedir. 2024 yili itibariyla dinya toplam ihracati 115
milyar ABD Dolari’na, ithalati ise 117 milyar ABD Dolar’’na ulasmistir. Ihracat tarafinda Cin,
Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri one cikarken; ithalat tarafinda Amerika Birlesik
Devletleri ilk sirada yer almakta, onu Gin ve Almanya takip etmektedir. Bu gorinum, sektorin
kiiresel &lcekte yogun ticaret hacmine sahip ve rekabete acik bir yapida oldugunu
gdstermektedir. Tirkiye ise 2024 yilinda yaklagik 1 milyar ABD Dolari ihracat ile %0,9 paya, 2
milyar ABD Dolari ithalat ile %1,7 paya sahiptir ve bu cercevede sektorde net ithalatg
konumunu surdiirmektedir.

ihracat: (Milyar USD)

Sira

105,09 109,51 | 115,07 100%

1 Cin 22,4 21,24 23,18 20,10%

2 Almanya 14,73 15,31 15,56 13,50%

3 ABD 12,44 13,45 14,12 12,30%

4 Italya 8,56 8,94 9,31 8,10%

5 Japonya 3,7 3,69 4,04 3,50%

6 Birlesik Krallik 3,26 3.51 3,92 3,40%

7 Meksika 3,06 3,32 3,57 3,10%

8 Fransa 3 3,1 3,16 2,70%

9 Singapur 2,19 2,28 2:39 2,10%

10 Hindistan 2,05 2,22 2,38 2,10%
24 Turkiye 0,85 0,98 1,03 0,90%

Kaynak: Makine imalatcilari Federasyonu (MAKFED) Makine imalat Sektérii Tiirkiye ve Diinya Dederlendirme Raporu — 2025,
httpa:ﬁwww.rnakfed.nrgjpdf{2025degerlendirme—rapmru.pdf
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

3 Antidamping: Bir (lkenin, ithal edilen urtnlerin “normal dederinin” (genellikle i¢ piyasa fiyatinin) altinda
fiyatlarla satiimasi (damping) sonucu yerli ureticilerin zarar g6rmesini énlemek amaciyla uyguladig ek vergi ve
ticaret politikasi 6nlemlerini ifade eder.

4 Armatiir: Akiskanlarin (sivi veya gaz) boru hatlari icerisindeki akisini kontrol etmek, yonlendirmek veya kesmek
amaciyla kullanilan vana, valf ve benzeri ekipmanlarin genel adidir. 4
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Diinya Vanalar ve Armatiirler ithalati (Milyar USD)
Ulke 2022

Sira

108,99 110,86 116,96 100%

1 ABD 18,09 17,41 18,29 15,60%

2 Cin 9,6 9,17 9,34 8,00%

3 Almanya 8,06 7,99 8,09 6,90%

4 Meksika 4,21 4,38 4,79 4,10%

5 Birlesik Krallik 3,62 3,88 4,31 3,70%

6 Kanada 3,9 3,91 3,92 3,40%

7 Fransa 3,6 3,85 3,87 3,30%

8 talya 2,72 2,87 2,94 2,50%

9 Suudi Arabistan 1,54 1,95 2,91 2,50%

10 Guney Kore 2,87 2,71 2,72 2,30%
24 Tlrkiye 31,55 1,88 2 1,70%

Kaynak: Makine imalatgilari Federasyonu (MAKFED) Makine imalat Sektérii Tiirkiye ve Diinya Degerlendirme Raporu — 2025.
https://www.ma kfed.org/pdf/2025degerlendirme-raporu.pdf
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

4.2. Turkiyede Demir Celik Sektorii — Genel Gorlinim

Demir-celik sektérii, sanayinin temel girdilerini saglayan yapisi ve ekonomik gelisim Gzerindeki
etkisi nedeniyle stratejik dneme sahip sektorler arasinda yer almaktadir. 2024 yili itibariyla
Tirkiye demir gelik sektoril, sanayilesmenin ve ekonomik biylimenin temel bilesenlerinden
biri olarak tilkenin Gretim kapasitesi izerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Sektoriin doniisiim stirecine iliskin temel cerceve, 18 Mart 2024 tarihinde kamuoyuna sunulan
“Tiirkive Celik Sektérii Disiik Karbonlu Yol Haritasi” ile ortaya konmustur. Bu kapsamda
verimliligin artirilmasi, hidrojen kullamimina hazirlik ve Uretim stireclerinde emisyonlarin
azaltilmasi hedeflenmistir. Sanayi ve Teknoloji Bakanlg! ile Japon Uluslararasi Isbirligi Ajansi
(JICA) arasinda imzalanan mutabakat zapti kapsaminda baslatilan “Celik Sektérinde Sera Gaz
Azaltiminin Tesvik Edilmesi Projesi”, tesis bazli enerji analizleri ve uretim sureclerinin
iyilestirilmesine odaklanmaktadir. Buna ek olarak, “Tlrkiye Endustriyel Karbonsuzlagtirma
Yatirim Platformu”nun (TIDIP) devreye alinmasiyla sektoriin donusimi finansman acisindan
da desteklenmektedir.

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan Yillik Sanayi ve Hizmet |statistikleri
(YSHI) alt kategorisinde yer alan istatistiksel tablolardaki 24.10 ve 24.20 NACE kodlu verilere
gore 2024 yili sonunda demir-gelik sanayinde faaliyet gosteren girigim sayisi 3.576'ya ulasmis,
bu girisimlerde toplam 93.209 kisiye istihdam saglanmistir. Metal sektoriinde toplam igci sayisi
2025 Temmuz tarihinde 1.967.585 iken 2026 Ocak ayi itibariyla 1.918.111 olmustur.

Demir celik sektériiniin iginde yer aldigi ana metal sanayi sektérintin 2020-2026 yillari
arasinda kapasite kullanim orani (KKO) degerleri asagidaki grafikte yer almaktadir.
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Demir Celik Sektorii Kapasite Kullanim Orani (2020-2026, %)
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Kaynak: TCMB

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/ connect/9c32cdb1-30ba-467b-9cf5-30b05fca38a7/KKO-
Rapor.pdf?MQOD=AIPE RES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9c32cdb1-30ba-467b-9cf5-30b05fca38a7-pSKRisc
https://evds3.tcmb.gov.tr/tumSeriler/5001/bie kko2

(Erisim Tarihi: 22.04.2026)

Demir Celik Sektorii Cirosu (2020-2024, Milyar TL)
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Kaynak: T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhg! , Demir Celik Sektor Raporu 2024
https://www.sanayi.gov.tr/plan-progra m-raporlar-ve-yayinlar/sektor-raporlari/mu3112015072
(Erisim Tarihi: 22.04.2026)
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4.2.1. Tirkiye Demir — Celik Ticareti

Tirkiye metal Grinler endistrisinin 2030 yilina kadar nominal olarak wyilhik ortalama
%7'nin lizerinde biylimesi beklenmektedir. Kur hareketleri ile birlikte insaat, altyap! ve
otomotiv gibi ic talebi belirleyen sektérlerdeki gelismeler, imalatcilarin dis ticarete yonelimini
artiran baslica faktorler arasinda yer almaktadir.

Uluslararasi Ticaret Merkezi (ITC) verilerine gére, 2024 yilinda demir ve celik ile demir veya
celikten esya ihracati toplam 20,1 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Metal
endiistrisinin énemli bir bdlimiini olusturan demir-gelik Grinlerinde ise Tlrkiye'nin 2024 yils
itibariyla sektor blyukligi yaklagik 50 milyar ABD Dolari seviyesindedir. 2030 il
tahminlerinde, sektorin yillik ortalama %5,6 buyime ile 69,1 milyar ABD Dolari blyuklige
ulasmasi beklenmektedir.

2024 yilinda 13,4 milyon ton gelik ihracati gerceklestirilmis olup, bu ihracattan 9,7 milyar ABD
Dolari tutarinda gelir elde edilmistir. 2025 yilinda ise gelik ihracati 15,1 milyon ton seviyesine
yiikselmis (2024’e gore tonaj bazinda yaklasik %12,7 artis), ihracat geliri de 10,2 milyar dolara
ulasmistir (2024’e gore deger bazinda yaklagik %5,2 artis). Turkiye'de ham gelik tretimi 2025
yilinda 6nceki yila gére %3,3 artarak 38,1 milyon ton seviyesine yukselmistir. Trkiye, kiresel
ham celik Uretim siralamasinda 7. Avrupa’da ise ilk siradadir. Turkiye’nin demir ve gelik
ihracatinda italya, Romanya, Ukrayna, Ispanya ve Fas dikkat cekmektedir.

sektérel beklentilere gore 2026 yilinda enflasyon ve faiz oranlarindaki disuse paralel olarak
celik tiretimi ve tiiketiminde yaklagik %7 civarinda artig ve Uretimin 40 milyon tonun Uzerine
ctkmasi beklenmektedir.

4.2.2. Tiirkiye Vana Uriin Ticareti

Ticaret Bakanligi'nin 2025 tarihli Gilke bazli sanayi trlinleri matrislerinde, GTIP 8481 “musluk,
batarya, vana ve valfler” baghgi altinda Turkiye'nin 2024 yili diinya geneline gergeklestirdigi
ihracatin 1.032 milyon ABD dolari oldugu goriilmektedir. Ayni veri seti, belirli pazarlarda
Tiirkive'nin rekabetci bir tedarik¢i olarak konumlandigini da gostermektedir. Ornegin
Azerbaycan’in 2024 yilinda bu triin grubunda ithalatinda Ttrkiye’nin payi %17,2 duzeyindedir.

Tirkive Makine Federasyonu tarafindan yayimlanan Makine Imalat Sektorl Tlrkiye ve Diinya
Degerlendirme Raporu’na gore, 2024 yilinda vana alt sektori ihracati %5,3 oraninda artarak 1
milyar ABD dolari esigini agmistir. Bu gelisme, sektorun ihracat performansinda istikrarh bir
biylime egilimine isaret etmektedir.

Vana alt sektériinde dis ticaret dengesi incelendiginde, ithalatin da artis egiliminde oldugu
goriilmektedir. 2024 yilinda vana ithalati %6,5 oraninda yukselmis olup, bu durum sektorin
belirli Griin gruplarinda ithalata olan bagimhliginin devam ettigini gostermektedir. Genel
olarak degerlendirildiginde, vana alt sektorii ihracat tarafinda blydme kaydederken, ithalat
ihtiyacinin da stirdigli ve bu nedenle dis ticaret dengesinin sinirli 6lclide baski altinda kalmaya
devam ettigi anlasiimaktadir.
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Tiirkiye'nin Vanalar ve Armatiirler ihracati
| Ulke 2022

(Milyon USD)

Pay (2024)

Diinya 846 1.033 100%
1 Almanya 87 105 100 9,70%
2 Rusya 76 108 79 7,70%
3 Irak 62 74 77 7,50%
4 Kazakistan 8 40 62 6,00%
5 Belarus 8 31 42 4,00%
6 Ozbekistan 27 36 39 3,70%
7 Azerbaycan 23 24 32 3,10%
8 Fransa 29 31 32 3,10%
9 Misir 41 32 31 3,00%
10 Ispanya 15 17 28 2,70%

Kaynak: Makine imalatgilar Federasyonu (MAKFED) Makine imalat Sektori Tirkiye ve Diinya Degerlendirme Raporu — 2025.
https://www.makfed.org/pdf/2025degerlendirme-raporu.pdf
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)

Tiirkiye'nin Vanalar ve Armaturler ithalati (Milyon USD)

Sira Ulke 2022 2023 Pay (2024)

1.875 1.996 100%

1 Almanya 274 337 336 16,80%
2 ltalya 231 297 310 15,50%
3 cin 253 267 287 14,40%
4 ABD 149 161 183 9,10%
5 Ispanya 49 75 93 4,70%
6 Polonya 77 g1 87 4,40%
7 Cekya 45 59 84 4,20%
8 Hindistan 25 32 72 3,60%
S Rusya 15 50 67 3,40%
10 Fransa 51 63 65 3,30%

Kaynak: Makine Imalatgilari Federasyonu (MAKFED) Makine imalat Sektérii Tiirkiye ve Diinya Degerlendirme Raporu — 2025,
https://www.makfed.org/pdf/2025degerlendirme-raporu.pdf

(Erisim Tarihi: 20.04.2026)
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(Erisim Tarihi: 22.04.2026)

- https://evds3.tcmb.gov.tr/tumSeriler/5001/bie kko2
(Erigim Tarihi: 22.04.2026)

. T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi , Demir Celik Sektér Raporu 2024
ht[pa:ﬁwww.ﬁanavi.guu.tr!pianfﬂrugram-rapnrlar-ve-vavinlar!sektur-rapurlari!muB1120150?2
(Erigim Tarihi: 22.04.2026)

- httgs:{fwww.knlagihracat.gnu.tr!sekturier{demir-cetik-ve-demir-disi—mgtaller
- httgs:{{ticaret.guu.tr(_’data[SflﬂZZZb13ba?ﬁll?sgcaelﬂfnz_erbavcanﬁgupntan;ivel%ZDSanﬂi%Zﬂ%CS%QCr%CB%BCnleri.

pdf
(Erisim Tarihi: 20.04.2026)
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5. Degerleme Yaklasimlar

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105'te 3 temel degerleme yaklagimi bulunmaktadir.
Bunlar;

e Maliyet Yaklasimi,
e Gelir Yaklagimi ve
e Pazar Yaklagim/dir.

BURVA’nin degerlemesinde kullanilacak degerleme yaklagiminin belirlenmesi amaciyla; UDS
10.3'te belirtilmis olan secim siireci dikkate alinarak asgari hususlar degerlendirilmistir.

UDS 60.1’e gore Maliyet Yaklagimi; bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden uretim
malivetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Malivet yaklasimi normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde uygulanmaz.
Bu kapsamda BURVA’nin bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi, sirketin stirekli
olmasi ve kurulus déneminde olmamasi nedenleriyle Sirket'in degerlemesinde maliyet
yaklasimi kullaniimamigtir.

UDS 105 40.1'e goére Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akislarinin tek bir cari degere donustirlimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varhgin degeri, varlik tarafindan vyaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet
tasarruflarinin buglinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima 6nemli ve/veya anlaml bir agirlik verilmesi gerektigi durumlari belirleyen UDS
105 40.3'iin b bendinde belirtilen, gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin Gneml
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklasimin uygulanmasi degerlemeyi gerceklestirenin
takdirine birakilmistir.

Gelir yaklasiminin avantajlari; Sirket’in degerinin belirlenmesinde projeksiyonlar sayesinde
gelecege dair genis kapsamli bir perspektif sunmaktadir. Sirket’in ve sektorlin gelecegine dair
dnemli bilgiler saglamaktadir. Sirket'in biyime stratejileri, yatirim planlar ve degerine etki
eden dnemli dinamiklere dair tahminler gelistiriimesine imkan vermektedir. Bununla birlikte
orojeksiyonlar tizerinden yapilan analizlerle piyasadaki kosullarda meydana gelen degisiklikleri
ve farkli senaryolarin Sirket degerine olabilecek etkilerini degerlendirmek mtmkindir. Bu
kapsamda gelir yaklagimi, yatinnmcilar ve paydaslar igin bilincli ve stratejik kararlar vermede
yardimci olmaktadir.

Gelir yaklasiminin dezavantajlari; analizin givenirligi blytk oranda kullanilan varsayimlarin
dogru ve giivenilir sekilde elde edilmis olmasina baglidir. Hesaplanan deger, degerlemedeki
projeksiyonlarda yer alan maliyetler, kar marjlar, bliyume oranlari gibi temel faktorlerin
dogruluguna gore biiyiik oranda degisim gosterebilmektedir. Farkli varsayimlarin kullanilmasi,
elde edilecek sonuclari tamamen degistirme potansiyeline sahiptir. Bu durum belirsizliklerin
viiksek oldugu sektdrlerde yontemin sonuglarina dair riskler olusturmaktadir. Gelir yaklagimi
kullanilirken varsayimlarin iyi sekilde belirlenmesi ve alternatif senaryolarla desteklenerek
sinanmasi onemlidir. Bunlardan dolayi, Gelir Yaklasimi, Sirket’in gelecek performansina dair
genis bir analiz saglarken, bu yaklasimin, varsayimlara karsi hassas olmasindan dolayi dikkatli
uygulanmasi gerekmektedir.
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BURVA'nin degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi Yéntemi)
kullaniimistir. INA kapsaminda projeksiyonlar olusturulurken, Sirket’in yatirnmlarinin verimlilik
katkisi ile piyasaya strdigt marka ve Urtnlerin satis hacmine saglayacag katki konularinda
muhafazakar yaklasim sergilenmistir. Projeksiyon déneminde dngorulen fiyat degisimleri ve
kar marjlari 2022, 2023, 2024 ve 2025 vyillarinin gergeklesmeleriyle muhafazakar bir
perspektifte olusturulmustur.

UDS 105 20.1’e gore Pazar Yaklasimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastinlabilir varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2’nin b bendinde belirtildigi Uzere bu yaklagimin
kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de degerleme konusu varhigin veya buna
biiyik dlctide benzeyen varliklarin aktif olarak islem gérmesi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Borsa Istanbul’da, dahil oldugu sektdr ve/veya lretim faaliyetinde bulunmasi sebebiyle BURVA
ile benzerlik tasiyan sirketler islem gormektedir. S6z konusu sirketlerin buyukltkleri ve islem
gordukleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlandig varsayiimgtir.

Pazar vyaklasimi yonteminin avantajlar; sirketlerin degerlenmesinde pratik ve kolay
uygulanabilir bir yontemdir. Finansal tablolar Gzerinden hizla hesaplama yapilabilmesi
sayesinde degerleme slireci kolaylasmaktadir. Pazar yaklagimi ayni sektérde faaliyet gosteren
sirketler arasinda karsilastirma yapma imkani vererek sektérlerin trendlerinin ve piyasa
beklentilerinin ne yonde oldugunun anlasiimasini saglar. Analizde kullanilan garpanlar piyasa
fivatini dolayisiyla da yatinmcilarin piyasa sartlarinda hisse fiyatlari i¢in bigmis olduklari degeri
gostermesi sebebiyle gercekei bir deger gosterir. Bununla birlikte verilerin eksik oldugu
durumlarda maliyet ve/veya gelir yaklasimlarina da alternatif bir analiz olma potansiyeline de
sahiptir. Ayrica piyasanin beklentilerini dngérme konusundaki faydalar sayesinde sirketlerin
bilylime potansiyelini ve sektor icindeki konumlar hakkinda da bilgi sunmaktadir.

Pazar yaklasimi yonteminin dezavantajlari; piyasa kosullarina duyarlihgr ylksektir. Analizde
kullanilan sirketler sonuca dogrudan etki etmekte olup bu sebeple de analize dahil edilen
sirketlerin secimi dnem arz etmektedir. Piyasada asirt veya dlsik degerlerin olustugu
dénemlerde ise carpan yaklasimi gercege uygun sonuglar vermeyebilir. Ayrica ¢cogunlukla
gecmis finansal verilere dayaniyor olmasi gelecekte blylime potansiyelleri ya da piyasada
olusan degisiklikleri yansitmayabilmektedir. Sirketlerin kurumsal y&netimini, stratejik
avantajlarini ya da ozel riskleri gibi igsel durumunu yansitan dinamikleri géz ardi etmesi ise
analizi kisitlayan bir baska faktordir. Bununla birlikte sektér dinamiklerine hassasligindan
dolayr kriz ya da balon donemlerde ¢arpan analizinin dogrudan sonuglar vermesi
gliclesmektedir. Carpan analizi, gelecege yonelik projeksiyonlarin olusturulmasindaki
sinirlardan dolaylr da hizli blylyen sirketlerin degerinin tespiti konusunda vyetersiz
kalabilmektedir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlendirilen Borsa Degeri Yaklagimi’'nda, degerleme konusu
sirket paylarinin organize piyasalarda islem gormesi nedeniyle olusan glincel piyasa fiyatlari
esas alinmaktadir. Bu cercevede degerlemeye konu sirketin 6zkaynak degeri, ilgili tarihte
olusan borsa fiyati ile sermayeyi temsil eden pay sayisinin carpilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Borsa Degeri Yaklasimi, gercek islem verilerine dayanmasi nedeniyle yliksek derecede objektif
ve glincel bir deger gostergesi saglamaktadir. Ayrica piyasa katiimcilarinin tim mevcut bilgileri
fiyatlara yansittigi varsayimi altinda, sirketin risk ve getiri beklentilerini buttincil sekilde
icermesi onemli bir avantaj olarak éne ¢ikmaktadir.
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Bununla birlikte, borsa fiyatlari kisa vadeli piyasa dalgalanmalarina, likidite kosullarina ve
vatirmer duyarhiligina bagh olarak sirketin temel degerinden sapabilmektedir. Ozellikle dustik
islem hacmi, piyasa derinliginin az olmasi veya spekilatif hareketlerin yogun oldugu
donemlerde, olusan fiyatlarin sirketin gergek degerini tam olarak yansitmayabilecegi dikkate
alinmalidir. Ayrica borsa fiyatlarinin genellikle azinlk payi diizeyini yansittigi ve kontrol primini
icermedigi hususu da dikkate alinmalidir.

Yukarida siralanan degerleme yontemlerinin avantajlari ve dezavantajlar kapsaminda
BURVA’nin finansal yapis, faaliyet gosterdigi sektor ve genel uygulamalar da dikkate alinarak
degerleme calismasinda UDS’de agiklanan ilgili maddeler uyarinca gelir yaklagimi, pazar
yaklasimi ve borsa degeri yaklagimi kullaniimistir.

5.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi)

Carpan analizi yontemi, pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak degerlemeye konu
sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilagtirilarak degerlerinin tespit edilmesi
esasina ve paylarin rayic degerinin gelecek donemlerde beklenen kazang artiglari ve bu
duruma bagl risk diizeyinin yansitildigi varsayimlarina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda
kullanilan baslica carpanlar agagida yer almaktadir.

o Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): Benzer sektorlerde faaliyet gostermekte olan fakat
farkli borg/sermaye oranlarina sahip olan sirketlerin operasyonel faaliyetlerinin
performanslarini karsilastinilabilir kilmaktadir. Islem goéren bir sirketin belirli bir tarihteki
pivasa degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan
net finansal borcunun toplanmasiyla hesaplanan firma degerinin ilgili tarih itibariyla
aciklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi oncesi karina bolinmesiyle hesaplanir.

o Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar): Nihai tiketiciye yonelik Grlin gelistiren veya satig yapan
ve satis hacmiyle Pazar pay! elde edilmesinin 6nemli oldugu sektorlerde 6n plana
cikmaktadir. islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan firma degerinin yine aymi tarih itibariyla aciklanmig olan en son finansal
tablolarinda yer alan son 12 aylik net satiglarina (hasilat) bolinmesiyle hesaplanir.

e Fiyat/Kazang (F/K): Borsada islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki pay degerinin, ayni
tarih itibartyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik
net karina (kazanc veya net dénem kari veya ana ortaklik net donem kari) bolinmesiyle
hesaplanir.

o Piyasa Degeri/Oz Kaynaklar (PD/DD): Islem goren bir sirketin belirli tarihteki piyasa
degerinin ayni tarih itibariyla aciklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan 0z
kaynaklarina bollinmesiyle hesaplanir.

BURVA'nin degerlemesinde, bir tretim sirketi olmasi nedeniyle Uretim sirketleri igin yaygin
olarak kullanilan FD/FAVOK ile birlikte Sirket’in tGretim ve satigini gerceklestirdigi Urtnlerin
nerakende pazari Uzerinden son tiketiciye ulasmasi, Sirket'in sahip oldugu markalar altinda
satilmasi ve bundan dolayr s6z konusu sektériin dinamikleri ile ylksek baglilik gostermesi
nedenleriyle FD/Satislar garpanina da yer verilmistir.

Sirket’in 2025 yili itibariyla gerceklegen FAVOK tinlin negatif olmasi nedeniyle, ilgili doneme ait
FD/FAVOK carpaninin anlamli ve karsilastinilabilir  bir deger gostergesi sunmadigl
degerlendirilmistir. Bu kapsamda, degerleme analizinde operasyonel performansi daha saglikl
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vansitacag ongorilen ileriye donlik finansal veriler esas alinmis ve Sirket’in 2026 yili projekte
FAVOK ve satis buyiklikleri kullanilmistir. S6z konusu projekte biyukltkler, Sirket’in agirlikli
ortalama sermaye maliyeti ile degerleme tarihi olan 31.12.2025'e indirgenerek dikkate
alinmistir.

Bu yaklasim, Sirket’in gegici nitelikte oldugu degerlendirilen operasyonel dalgalanmalarin
etkisini sinirlamakta ve siirdirdlebilir karhlik ile faaliyet performansini daha dogru yansitmayi
amaclamaktadir. Ayrica, piyasa uygulamalarinda da ozellikle karlihigin gecici olarak negatif
oldugu veya normalize edilmesi gerektigi durumlarda ileriye dontk carpanlarin kullanimi
yaygin olarak kabul gormektedir.

Bununla birlikte, projeksiyonlara dayali séz konusu garpanlarin, varsayimlara duyarlilik icerdigi
ve gerceklesmelerin tahminlerden sapma riski barindirdigi dikkate alinmalidir. Bu nedenle,
elde edilen deger gostergeleri diger degerleme yaklagimlari ile birlikte degerlendirilmis ve
butlincil bir analiz cercevesinde yorumlanmisgtir.

Bu kapsamda dikkate alinan ¢arpanlar ile olusturulan yaklagimin mevcut sartlar ve var olan
diger yaklasimlar goz 6niline alindiginda en guvenilir yontem oldugu ve degerleme icin en
uygun yaklasim oldugu digtinlmektedir.

5.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA-Gelir Yaklagimi)

indirgenmis nakit akimlari analizine gore, bir sirketin degeri, sirketin var oldugu stire boyunca
yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugtinkd degerine esittir. Bu nakit akimlari, iki ana
bilesenden olusur: ‘projeksiyon dénemi’ ve bu dénemden sonra gelen ‘devam eden deger.’
Projeksiyon dénemi, sirketin ongorilen gelecekteki performansini kapsarken, devam eden
deger ise projeksiyon déneminin Gtesindeki stiresiz nakit akimlarini temsil eder.

Projeksiyon dénemi nakit akimlari ve devam eden deger, agirlikli ortalama sermaye maliyeti
kullanilarak bugiinkii degere indirgenir ve bu sekilde elde edilen toplam deger, sirketin ‘firma
degerini’ olusturur. Firma degeri, sirketin 6z kaynak ve borclanma vollariyla sagladig
finansman kaynaklariyla yarattigi toplam degeri ifade eder. Firma degerinden, son doneme ait
‘net finansal borcun’ distlmesiyle ‘sirket degeri’ ya da ‘6z kaynak degeri’ hesaplanir. Net
finansal borg, sirketin bilancosunda yer alan kisa ve uzun vadeli finansal borclardan, nakit,
nakit benzerleri ve finansal varliklarin diistilmesiyle bulunur.

TMS 29’un, temel olarak bir muhasebesel gosterim sekli olmasi nedeniyle projeksiyon
déneminde etkilerini 5ngdrmek mimkiin olmadigindan, projeksiyonlar giincel satig fiyatlari ve
maliyetler baz alinarak 2026 — 2031 dénemi igin tahmin edilen enflasyon etkileriyle
olusturulmustur. Ayni déneme iligkin satig miktarlari, brit kar marji, ticari isletme sermayesi
ve agirhkh ortalama sermaye maliyeti hesaplamalari da benzer sekilde ele alinmig ve
muhafazakar bir yaklasimla tahmin edilmigtir.

Yukaridaki aciklamalar kapsaminda degerleme yapilirken BURVA'nin gelecek yillardaki satis,
satilan mallar maliyeti ve faaliyet giderlerine iliskin ig plani Sirket’ten alinmis ve degerleme bu
is planinin incelenmesi suretiyle yapiimigtir.

5.2. Borsa Degeri Yaklagimi (Pazar Yaklagimi)

Bu yaklasim kapsaminda, Sirket’in halka agik olmasi nedeniyle olusan piyasa fiyatlari esas
alinmis ve degerleme tarihine yakin dénemi temsil edecek sekilde farkl zaman dilimlerine ait
pay fivati gostergeleri dikkate alinmistir. Bu gercevede, 31.12.2025 tarihli agirlikl ortalama
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fiyatin yani sira, 2025 yili son 1 aylik, son 3 aylik, son 6 aylik ve yilin tamamina iliskin gunlik
agirlikli ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamalari hesaplanmistir.

Belirtilen farkli dénem ortalamalarinin kullaniimasiyla, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarinin ve
anlik fiyat oynakhklarinin etkisinin dengelenmesi, ayni zamanda daha uzun vadeli fiyat
olusumlarinin da analize yansitilmasi amaglanmistir. Hesaplanan so6z konusu fiyat
gostergelerinin her birine esit agirlik (%20) verilmek suretiyle ortalama birim pay degeri
belirlenmis ve bu deger, Sirket'in toplam pay sayisi ile carpilarak ozkaynak degeri
hesaplanmistir.

Bu yaklasim, piyasa verilerine dayali objektif bir deger gostergesi sunmakla birlikte, farkli
dénemlere yayilan fiyat bilgilerini dengeli bir sekilde icermesi nedeniyle daha temsili bir piyasa
degeri tespiti saglamayi hedeflemektedir. Bununla birlikte, borsa fiyatlarinin piyasa kosullari,
likidite diizeyi ve yatnmci davraniglarina bagl olarak dalgalanabilecegi goz onlinde
bulundurularak, elde edilen sonuglar diger degerleme vyaklagimlari ile birlikte

degerlendirilmistir.
6. Degerleme
6.1. Carpan Analizi Yontemine Gore Sirket Degeri

Carpan Analizi Yéntemi'ne gore BURVA'nin firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan
finansal verilerde 31.12.2025 tarihli TMS 29 bilanco verileri ve 01.01.2025 — 31.12.2025 tarihli
doneme iliskin TMS 29 Gelir Tablosu verileri kullanilmigtir.>

6.1.1. Net Borg¢

BURVA’nin net (finansal) borg pozisyonu 31.12.2025 tarihiitibariyla -8.098.913 Tl dir. Net borg
pozisyonunun hesaplanmasinda dikkate alinan bilanco kalemleri yukuimlullk tarafinda; kisa
vadeli borclanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari ve uzun vadeli
borclanmalardan olusmakta olup varlik tarafinda ise; nakit ve nakit benzerleri kaleminden
olusmaktadir.

6.1.2. FAVOK, Net Satis ve Briit Kar

BURVA'nin Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alinan 2026 yili projekte net satiglari, brut kari,
faaliyet kari ve FAVOK tutarlari ile FAVOK ve net satiglarin 31.12.2025 tarihine iskonto edilmis
tutarlari asagidaki tablodaki gibidir.

BURVA Finansal Veriler ~ 2026T (Milyon TL)

Net Satig
Brut Kar ] - _ | - B 95
Genel yonetim ve Pazarlama Giderleri (-) ) _ ~ B ~ ) 64 |
Faaliyet Kar 31
Amortismanlar (+) 9|
FAVOK 40
2026 Yili iskonto Orani (AOSM) _ _ %36, 1
iskonto Edilmis Net Satilar 391
| iskonto Edilmis FAVOK ) 35

i

farklihiklarindan kaynaklanmaktadir. >
YATIRIM ME
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6.1.3. Carpan Analizi Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler Carpanlari

Sirket’in degerinin hesaplanmasinda, Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari dikkate alinmistir. Bu carpanlar, uluslararasi alanda kabul
gérmis olmalari, yaygin bir sekilde kullaniimalari ve is hacmi, nakit yaratma kapasitesi ile
karhlik performansini en iyi sekilde yansittiklari diistincesiyle degerlemede kullaniimistir.

Benzer sirket carpanlar segilirken BURVA'nin da dahil olmasi ve BURVA gibi sanayi alaninda
faaliyet gosteren sirketleri igermesi sebebiyle BIST Sinai ve BIST Metal Ana endeksinde yer alan
sirketler dikkate alinmistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari alinirken ug degerler hari¢ tutulmus ve
medyan degerler kullanilmistir. Ug deger seviyeleri, ele alinan carpan degerlerinin medyanini
énemli 6lclide asan carpan seviyeleri géz ontinde bulundurularak belirlenmistir. Hesaplamalar
kapsaminda, ilgili tarihte s6z konusu iki garpanda da sifir degerleri ve FAVOK tutarlari negatif,
FD/FAVOK orani 100'{in {izerinde ve FD/Satislar orani 30’un Uzerinde olanlar degerlendirme
dist birakilmistir.

6.1.4. BIST Sinai Endeksi Sirketleri

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye dahil edilen BiST’te islem goren ve BIST Sinai Endeksi’'ne
dahil olan sirketlere dair veriler ve ¢arpanlar Finnet programindan 31.12.2025 tarihli kapanig

verileri tizerinden temin edilmis olup asagidaki tabloda yer almaktadir.

Firma Kodu

Firma Adi

PD (Milyon TL) FD/FAVOK FD/Satislar

2025 Hasilat

(Milyon TL)

ACSEL Acipayam Sellloz 1.048 50,85 1,77 686
ADEL Adel Kalemcilik 8.576 608 4,70 2.100
AEFES Anadolu Efes 93.020 3,75 0,61 243.847
AFYON Afyon Cimento 5.192 4,00 1,07 3.868
AGROT Agrotech Teknoloji 7.140 5,08 3,06 2.259
AKCNS Akcansa 31.665 9,16 1,24 24.609
AKHAN Akhan-UaFabrikast 0 0,68 0,08 7.298
AKSA Aksa 38.151 10,31 1,82 32.444
ALCAR Alarko Carrier 9.202 600 1,40 7.504
ALKA Alkim Kagit 7.776 42,77 2,77 2.886
ALKIM Alkim Kimya 5.520 13,72 1,08 5.099
ALKLC Altinkili¢c Gida ve Sut 23.811 28,23 5,17 4,975
ALVES Alves Kablo 4,109 3,58 0,76 9.665
ANGEN RINICNE ol ve 2.378 20,78 3,48 740
Biyoteknoloji
ARCLK Arcelik 68.249 6,82 0,39 523.933
ARMGD Armada Gida 18.571 17,02 2,00 12.155
ARTMS Artemis Hali 2.628 13,81 4,47 637
ASTOR Astor Enerji 116.666 9,79 3,08 35.291
ASUZU Anadolu lsuzu 14.377 13,65 0,77 26.687
ATAKP Atakey Patates 7.251 14,50 1,75 3.921
AVOD A.V.0.D Gida ve Tarim 991 10,26 1,00 1.832
AYGAZ Aygaz 43.718 12,11 0,43 89.658
BAGFS Bagfas 3.461 8,34 1,83 4.973
BAHKM Bahadir Kimya 3.757 28,81 3,66 980
BAKAB Bak Ambalaj 2.686 10,96 0,60 5.774

B o
27 / 43 M MENKUL DE
E

A

7
»




3 burgelik INVEST [AV4
vana
BALSU Balsu Gida 19.226 22,24 2,05 0
BANVT Banvit 16.204 500 0,41 33.492
BARMA Barem Ambalaj 9.902 35,52 4,90 3.380
BAYRK Bayrak Taban Sanayi 1.327 5 e 6,62 231
BESLR Besler Gida 8.103 3,48 0,46 32.494
BFREN Bosch Fren Sistemleri 18.930 55,48 6,42 2.933
BIENY Bien Yapi Uriinleri 9.047 7,26 1,12 11.996
BLCYT Bilici Yatirim 3.216 17,76 3,02 615
BLUME Blume Metal Kimya 9.172 A et 228
BMSCH BMS Celik Hasir 3.040 71,46 1,38 2.522
BMSTL BMS Birlesik Metal 13.643 70,38 5,66 2.486
BNTAS Bantas Ambalaj 1,531 5,83 0,83 1.338
BOBET Bogazici Beton Sanayi 7.152 5,42 0,62 11.300
BORSK Bor Seker 5.472 9,10 1,19 0
BOSSA Bossa 8.177 10,74 1,47 6.908
BRISA Brisa 26.225 5,52 0,77 41.348
BRKSN Berkosan Yalitim 683 4,75 0,75 810
BRSAN Borusan Boru Sanayi 78.683 18,11 1,21 71.454
BSOKE Batisdke Cimento 26.080 68,99 4,99 5.815
BTCIM Bati Cimento 21.260 19,71 1,87 14.289
BUCIM Bursa Cimento 12.000 12,43 1,30 12.144
BURCE Burcelik 4.865 5,06 7,43 672
BURVA Burcelik Vana 4629 200 3280 141
BVSAN Bllbilloglu Ving 3.798 7,32 1,36 3.150
CCOLA Coca Cola icecek 164.527 5,78 1,02 187.185
CELHA Celik Halat 3.183 36,32 1,63 2.135
CEMAS Cemas DOkum 3.196 £.06 2,25 1.715
CEMTS Cemtas 5.625 6,50 0,82 6.271
CEMZY Cem Zeytin 17.286 27,47 6,40 2.801
CGCAM Cagdas Cam 6.115 10,83 2,32 2.455
CIMSA Cimsa 43.970 7,70 1,38 45.907
CMBTN Cimbeton 3.443 23,18 0,69 5.037
CUSAN Cuhadaroglu Metal 1.503 066 151 2.808
CVKMD CVK Maden 37.044 44 81 11,61 3.277
DAGI Dagi Giyim 3.004 8,55 1,35 3.212
DARDL Dardanel 5.111 11,52 0,67 13.993
DERIM Derimod 1.986 3,40 0,31 4.509
DESA Desa Deri 5.493 4,34 1,04 3.818
DEVA Deva Holding 12.541 10,46 0,78 19.246
DGNMO Doganlar Mobilya 1.677 5,00 0,61 12.808
DITAS Ditas Dogan 5.228 ey 2,82 2.060
DMRGD DMR Unlu Mamuller 4.907 30,32 4,10 1.2113
DMSAS Demisas Dokim 2.014 16,05 0,82 3.275
DNIS| Dingmik tsMaxina 2.296 25,19 4,02 543
Yalitim
DOFER Dofer Yapi Malzemeler; 3.033 13,42 0,47 6.891
DOGUB Dogusan 1.888 G.0e 27,82 67
DOKTA Doktas Dokiimcullk 7.782 14,25 1,22 13.700
DURDO Duran Dogan Basim 1.820 11,87 0,98 2.561
DURKN Durukan Sekerleme 1.978 7,65 2,57 1.118

28 /43




3 burcelik INVEST J4V4
vana
DYOBY Dyo Boya 3.882 5,81 0,93 10.218
EFOR Efor Yatirim 52.708 29,55 4,29 12.335
EGEEN Ege Endustri 25.507 56,55 5:35 4.730
EGGUB Ege Glibre 9.280 6,00 2,59 3.597
EGPRO Ege Profil 13.200 4,53 1,03 12.382
EGSER Ege Seramik 2.153 e 0,81 4.516
EKQOS Ekos Teknoloji 6.586 i 2,88 2.323
EKSUN Eksun Gida 3.168 23,54 0,46 11.627
ELITE 2:; ature! Organix 3.662 6,85 1,69 2.150
EMKEL Emek Elektrik 5.175 6,00 6,29 876
ENSRI Ensari Sinai Yatirimlar 9.397 a4 56 21,14 462
EPLAS Egeplast 963 e 0,51 2.246
ERBOS Erbosan 3.600 10,27 0,71 5.580
ERCB Erciyas Celik Boru 5.475 17.57 1,56 7.077
EREGL Eregli Demir Celik 166.740 10,25 1,00 208.910
ERSU Ersu Gida 663 &80 3,57 162
EUPWR Europower Ener]ji 21.648 10,12 1,84 13.000
EUREN Europen Endustri 13.314 14,63 2,01 7.301
FADE Fade Gida 1.119 8,67 1,23 1.033
FMIZP F-M izmit Piston 4.540 50,94 6,51 636
FORMT Formet Metal Ve Cam 3.433 R 3,83 923
FRIGO Frigo Pak Gida 2.086 8386 1,90 1.227
ERMPL Eormu-Rlastik g s 606 3.455
FROTO Ford Otosan 325.118 8,14 0,51 830.828
GEDZA Gediz Ambalaj 1.309 3,56 0,99 1.067
GENKM GentasKimya a 8,660 0,08 4.690
GENTS Gentas 7.140 8,72 1,35 5.078
GEREL Gersan Elektrik 7.051 18837 3,03 2.693
GIPTA Gipta Ofis Kirtasiye 9.148 18,36 3,32 2.260
GOKNR Goknur Gida 6.913 5,39 0,58 15.130
GOLTS Goltas Cimento 5.643 11,81 1,13 6.791
GOODY Good-Year 3.969 3,68 0,18 27.032
GUBRF Gubre Fabrik. 116.232 10,47 2,21 52.496
GUNDG Gundogdu Gida 9.838 5AE 5,38 1.845
HATEK Hatay Tekstil 912 8,86 2,38 994
HATSN Hatsan Gemi 8.559 37,20 1,85 4,729
HEKTS Hektas 25.796 0,66 5,54 6.128
HKTM Hidropar Hareket Kontrol 1.145 21,04 1,90 794
HEVA hlas Ev Aletleri 778 3,10 0,26 3.728
MASM mas Makina 4.338 17,51 1,97 2.403
SDMR skenderun Demir Celik 102.254 7,34 0,75 120.955
SKPL stk Plastik 17.460 33,66 7,49 2.528
SSEN shir Sentetik Dokuma 3.064 9,96 1,18 4,928
ZFAS zmir Firca 10.029 56877 22,83 440
ZINV z Yatirrm Holding 1.121 815,63 13,78 83
ZMDC zmir Demir Celik 10.140 14,12 0,50 63.553
JANTS Jantsa Jant Sanayi 13.027 27,40 2,14 6.079
KAPLM Kaplamin 6.000 0,00 2,82 2.349
KARSN Karsan Otomotiv 8.280 5,69 0,93 16.599
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KARTN Kartonsan 5.820 0;60 1,68 4.015
KATMR Katmerciler Ekipman 6.008 12,71 3,43 2.248
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 13.012 9,01 0,89 0
KBORU Kuzey Boru 8.700 14,68 2,27 5.287
KCAER Kocaer Celik 20.203 7,15 0,92 24,112
KLKIM Kalewin Kimpen 16.284 5,46 1,30 10.696
Maddeler
KLMSN Klimasan Klima 2.493 18,86 0,78 6.833
KLSER Kaleseramik 13.724 8-60 1,42 14.063
KLSYN Koleksiyon Mobilya 3.076 8,51 1,67 1.983
KMPUR Kimteks Poliuretan 7.692 7,37 0,90 13.422
KNFRT Konfrut Tarim 3.443 40,31 0,58 6.174
KOCMT Koc Metalurji 6.225 17,50 0,20 19.946
KONKA Konya Kagit 6.119 20,66 1,69 3.259
KONYA Konya Cimento 22.308 25,61 3,60 6.301
KOPOL Koza Polyester 6.900 13,23 1,76 5.465
KORDS Kordsa Teknik Tekstil 9.427 14,91 0,76 31.043
KRDMA Kardemir (A) 5.738 4,83 0,49 14.064
KRDMB Kardemir (B) 2.731 4,66 0,48 6.992
KRDMD Kardemir (D) 19.709 5,06 0,52 45.663
KRPLS Roeapiass Ternizsy 1.358 4,92 0,80 1.920
Ambala]
KRSTL Kristal Kola 1.799 4,15 0,58 3.230
KRTEK Karsu Tekstil 869 26,46 0,79 1.990
KRVGD Kervan Gida 5.962 6,59 0,69 15.706
KTSKR Kiitahya Seker Fabrikasi 3.450 800 2,01 1.464
KUTPO Kitahya Porselen 4,175 4,95 1,00 4.224
LILAK ila Kagit 17.110 4,94 0,95 13.604
LMKDC Llimak Dogu Anadolu 14.608 3,56 1,41 8.726
LUKSK | {iks Kadife 2.881 39527 6,19 471
MAKIM Makim Makine 1.674 10,05 1,24 1.397
MAKTK Makina Takim 3.090 11,66 3,07 1.067
MARBL T Mg 2.805 7,91 1,15 3.235
Madencilik
MARMR Marmara Holding 4.736 860 666 0
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 3.422 10,47 1,07 2.874
MEGMT Mega Metal 14.337 16,65 0,85 23.016
MEKAG Meka Global Makine 3.096 89,80 0,93 2.876
MERCN Mercan Kimya 3.290 7,92 1,41 2.900
MERKO Merko Gida 1.566 24,38 2,67 0
MEYSY Meysu-Gida 0 0,00 6,00 3.845
MNDRS Menderes Tekstil 3.713 5,73 0,62 8.830
MNDTR Mondi Turkey 6.892 13,16 0,47 15.794
MRSHL Marshall 17.239 25,08 4,01 4.375
NIBAS Nigbas Nigde Beton 1.173 29109 11,02 105
NUHCM Nuh Cimento 33.483 6,84 1,48 17.644
OBAMS Oba Makarnacilik 22.897 99,12 0,84 22.772
OFSYM Ofis Yem Gida 10.106 9,45 0,79 18.465
oncsm | emsenOnkoiollk 6.273 29,22 8,90 709
Sistemler _
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ORCAY Orgay Grialy Cay 864| 11,64 2,07 662
Sanayi
OTKAR Otokar 58.320 40,00 1,66 51.962
OYAKC Oyak Cimento 112.013 6,92 1,79 56.503
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 792 15,39 0,95 769
OZATD Ozata Denizcilik 11.373 28,23 5,15 2.457
OZRDN Ozerden Ambalaj 1.008 8,00 1,67 554
OZSUB Ozsu Balik 2.149 5,47 1,01 2.964
OZYSR Ozyasar Tel 4,264 18,15 0,78 7.221
PARSN Parsan 0.026 85,25 2,87 5.021
PENGD Penguen Gida 1.328 860 0,76 3.159
PETKM Petkim 41.133 560 0,98 89.076
PETUN Pinar Et ve Un 3.397 5,68 0,66 10.475
PINSU Pinar Su 3.175 9,80 1,44 2.686
PNLSN Panelsan Cati Cephe 2.783 6,39 0,83 2.907
PNSUT Pinar Sut 3.480 19,91 0,58 15.849
POLTK Politeknik Metal 34.894 44225 39,87 874
PRKAB Turk Prysmian Kablo 6.645 11,72 0,39 16.168
PRKME Park Elek.Madencilik 2.751 6,65 4,42 622
PRZMA Prizma Press Matbaacilik 880 2667431 8,16 111
QUAGR QUA Granite Hayal Yapi 7.524 6,10 1,13 10.601
RNPOL Rainbow Polikarbonat 1.272 8,16 1,21 1.580
RODRG Rodrigo Tekstil 604 58,73 6,81 89
RTALB RTA Laboratuvarlari 1.715 12792 7,61 240
RUBNS Rubenis Tekstil 1.898 6,63 1,17 2.140
RUZYE Ruzy Madencilik ve Enerji 3.080 81,12 9,62 278
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 4,696 11,80 2,59 1.774
SAMAT Saray Matbaacilik 667 0.608 15,44 43
SANFM Sanifoam Endustri 2.704 18,69 2,68 1.151
SARKY Sarkuysan 17.960 14,13 0,35 79.114
SASA Sasa Polyester 121.807 37,25 4,58 53.119
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 3.033 8,52 1,53 2.022
SEGMN Segmen Kardesler Gida 3.295 7,89 1,06 2.890
SEKUR Sekuro Plastik 666 1.52 0,81 1.618
SELVA Selva Gida 2.611 29,38 1,46 2.009
SERNT Seranit Granit Seramik 3.221 11,88 2,84 2.860
SEYKM Seyitler Kimya 1.006 72,26 3,11 242
SILVR Silverline EndUstri 1.029 20,23 0,64 1.828
SKTAS Soktas 1.895 285,84 1,50 1.788
SNICA Sanica Isi Sanayi 2.556 15,53 1,06 3.346
SOKE Soke Degirmencilik 3.996 24,44 0,66 0
SUNTK Sun Tekstil 28.903 16,27 2,20 13.044
TARKM Tarkim Bitki Koruma 6.825 22,38 3,76 2.040
TATGD Tat Gida 2.876 9,50 0,78 8.190
TBORG T.Tuborg 54.504 4,58 1,29 40.911
TCKRC Kirac Galvaniz 9.928 8,45 3,46 2.988
TEZOL Europap Tezol Kagit 5.925 9,42 0,86 5.587
TMPOL Temapol Polimer Plastik 4.128 26,59 3,80 1.261
TMSN SHI 11.546 0,00 4,73 3.454
Traktor
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TOASO Tofas Oto. Fab. 123.500 15,71 0,49 319.414
TRALT Tiirk Altin Isletmeleri 131.238 22,51 6,65 16.935
TRENJ TR Dogal Enerji 24.173 1,32 0,37 17.728
TRILC Tiirk ilag Serum 2.602 4,92 1,31 4.539
mMEr | ReNe 40.516 4,45 1,24 17.705
Madencilik
TTRAK Turk Traktor 51.985 12,25 1,13 53.837
TUCLK Tugcelik 1.728 7,40 2,22 1.984
TUKAS Tukas 131.115 7,10 1,96 8.695
TUPRS Tlpras 355.301 4,81 0,36 830.356
ULKER Ulker Biskvi 39.882 4,01 0,66 111.905
ULUSE Ulusoy Elektrik 12.968 8:60 1,98 7.249
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 4.883 2,09 0,06 0
USAK Usak Seramik 3.736 5,93 1,28 4.764
VANGD Vanet Gida 1.035 o 7,23 143
VESBE Vestel Beyaz Esya 12.480 12,47 0,45 74.360
VESTL Vestel 9.628 o 0,72 138.250
VKING Viking Kagit 1.390 6,00 5,58 760
VSNMD Visne Madencilik 10.472 40,23 7,01 1.425
YAPRK Yaprak St ve Besi Cift. 3.806 18,99 11,79 316
YATAS Yatas 5.968 4,41 0,51 22.658
YIGIT Yigit Akd 6.881 1,37 0,51 11:835
YKSLN Yikselen Celik 1.575 10,66 1,66 1.131
YUNSA Yunsa 3.634 9,85 1,05 3.025
YYLGD Yayla Gida 10.555 10,70 0,97 22.508
Medyan 5.625 10,78 1,38 3.970

6.1.5. BIST Metal Ana Endeksi Sirketleri

BiST’te islem goren ve BIST Metal Ana Endeksi’ne dahil olan sirketlere dair veriler ve carpanlar
Finnet programindan 31.12.2025 tarihli kapanig verileri Gzerinden temin edilmis olup
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Firma Kodu Firma Adi PD (Milyon TL) FD/FAVOK  FD/Satislar 202_5 Hadlat
(Milyon TL)

BLUME Blume Metal Kimya 9,172 17208 40306

BMSCH BMS Celik Hasir 1.849 71,46 1,38

BMSTL BMS Birlesik Metal 12.713 70,38 5,66

BRSAN Borusan Boru Sanayi 78.612 18,11 1,21

BURCE Burcelik 4,713 6,00 7,43

CELHA Celik Halat 4.086 36,32 1,63

CEMAS Cemas Dokim 3.995 6-60 2,25

CEMTS Cemtas 5.665 6,50 0,82

CUSAN Cuhadarogiu Metal 1.827 G-ug 1.5

DMSAS Demisas Dokim 1.766 16,05 0,82

DOFER Dofer Yapi Malzemeleri 2.034 13,42 0,47

DOKTA Doktas Dokumciltk 7.854 14,25 1,22

ERBOS Erbosan 4.032 10,27 0,71

ERCB Erciyas Celik Boru 4.748 17,57 1,56
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EREGL Eregli Demir Celik 236.040 10,25 1,00 208.910
ISDMR Iskenderun Demir Celik 131.312 7,34 0,75 120.955
IZMDC lzmir Demir Celik 10.320 14,12 0,50 63.553
KCAER Kocaer Celik 22.559 715 0,92 24.112
KOCMT Kog¢ Metalurji 6.700 17,50 0,20 19.946
KRDMA Kardemir (A) 7.911 4,83 0,49 14.064
KRDMB Kardemir (B) 8.411 4,66 0,48 6.992
KRDMD Kardemir (D) 28.166 5,06 0,52 45.663
MEGMT Mega Metal 20.935 16,65 0,85 23.016
OZYSR Ozyasar Tel 4.935 18,15 0,78 7.221
PNLSN Panelsan Cati Cephe 3.527 6,39 0,83 2.907
SARKY Sarkuysan 28.220 14,13 0,35 79.114
TCKRC Kira¢ Galvaniz 17.833 8,45 3,46 2.988
TUCLK Tugcelik 1.562 7,40 2,22 1,984
YKSLN Yukselen Celik 1.610 10,66 1,66 1.131
MEDYAN 6.700 13,42 0,89 6.891

Belirlenen carpanlarin medyan degerleri, sektérel uyumlulugun daha dogru bir sekilde
yansitilmasi icin tercih edilmistir.

6.1.6. Carpan Analizi Yontemi Sonucu

Burva’nin carpan degerlemesi ¢calismasinda, yukarida belirtildigi gibi BIST Sinai ve BIST Metal
Ana Endekslerine dahil olan sirketler secilmistir. Bu kapsamda BIST Sinai ve BIST Metal Ana
Endekslerinde yer alan sirketlerden elde edilen carpanlarla hesaplamalar yapilimigtir. Her bir
grup icin 6zkaynak degerleri ve hisse bagsina fiyatlar ayri ayri degerlendirilmistir. Asagidaki
tablolarda BIST Sinai Endeksi'nde yer alan sirketlerin verilerinden hareketle hesaplanan
BURVA'nin ortalama 6zkaynak degeri ve hisse basina fiyati esas alinan carpan katsayilarina
gore gosterilmektedir.

BIST Sinai Endesi Sirketleri Grubu Ozkaynak Degeri (Milyon TL)  Hisse Basi Fiyat (TL)

‘Ozkaynak Degeri (FD / Projekte FAVOK) 382 51,92
‘Ozkaynak Degeri (FD / Projekte Satislar) | 549 - 74,65
‘Ortalama Ozkaynak Degeri | 465 63,29 ‘

Bu gruptaki sirketler igin hesaplanan carpanlar tizerinden BU RVA’nin 6zkaynak degeri ve hisse
basina fiyati hesaplanmistir. Bulunan 6zkaynak degerlerinin aritmetik ortalamasi alindiginda
BIST Sinai Endeksi’ne dahil olan sirketler grubu igin 465.022.019,37 TL ozkaynak degeri ve
63,29 TL hisse basina fiyat hesaplanmstir.

Asagidaki tabloda BIST Metal Ana Endeksi'nde yer alan sirketlerin verilerinden hareketle
hesaplanan BURVA’nin ortalama 6zkaynak degeri ve hisse basina fiyati gosterilmektedir.

BIST Metal Ana Sirketleri Grubu Ozkaynak Degeri (Milyon TL) Pay Fiyati (TL)
‘Ozkaynak Degeri (FD/FAVOK) 473 64,32
Ozkaynak Degeri (FD/SATISLAR) 355 48,25
Ortalama Ozkaynak Degeri 414 56,29

BIST Metal Ana Endeksi’nde yer alan sirketler Uzerinden yapilan degerlemelerde, FD/FAVOK
ve FD/Satislar carpanlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bulunan Ozkaynak degeri
413.579.411,20 TL ve pay basina fiyat 56,29 TLdir.

Asagidaki tabloda ise ele alinan 2 gruptaki benzer sirketlerin ¢arpan ydntemlerine gore
bulunan dzkaynak degerleri yer almaktadir.

//"
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Carpanlara Gore Agirlikli Ortalama Ozkaynak Degeri Ozkaynak Degeri (Milyon TL)
‘Ozkaynak Degeri (FD/FAVOK) | - 427
Ozkaynak Degeri (FD/Satislar) | | - 452

Ele alinan carpanlarin, BURVA'nin sektérel dinamiklerini ve faaliyet ozelliklerini yansitan bir
degerleme ortaya koydugu digtintilmektedir.

Sonuc olarak asagidaki tabloda 2 farkh grup tzerinden hesaplanan agirlikl ortalama ozkaynak
degeri ve hisse basina fiyatin agirlikli ortalamasi gésterilmektedir.

Endeks Isimleri Piyasa Degeri (Milyon TL) Pay Fiyati (TL) Agirhk (%)
BIST Sinai Endeksi’'nde Yer Alan
Sirketlerin Verilerine Gére Ortalama 465 63,29 50%

Ozkaynak Degeri
BIST Metal Ana Endeksi’'nde Yer Alan

Sirketlerin Verilerine Gore Ortalama 414 56,29 50%
 Ozkaynak Degeri
' Agirhkli Ortalama Ozkaynak Degeri | 439 59,79 100%

BIST Sinai Endeksi ve BIST Metal Ana Endeksi sirket gruplarindan elde edilen ortalama
6zkaynak degerleri, BURVA'nin ana faaliyet alanina ve sektorel pozisyonuna gore esit olarak
agirliklandinlmistir.  Bu  agirliklandirma sonucunda agirlikh - ortalama 6zkaynak degeri
439.300.715,28 TL ve hisse basina fiyat ise 59,79 TL olarak hesaplanmistir.

6.2. Borsa Degeri Yaklasimi Yontemine Gore Sirket Degeri

BURVA’nIn Borsa istanbul A.S.’de 13.05.2004 tarihinde kote oldugu ve hali hazirda Alt Pazar'da
islem gordiigl dikkate alinarak degerleme galismasinda Sirket'in borsada olusan fiyatlarinin da
degerlemeye dahil edilmesinin uygun olacagl sonucuna variimistir. Bu kapsamda Sirket’in
degerleme tarihi olan 31.12.2025 itibariyla borsa agirlikli ortalama fiyati ve bu fiyatin yani sira
daha dnce de belirtildigi gibi kisa vadeli piyasa dalgalanmalarinin ve anlik fiyat oynakliklarinin
etkisinin dengelenmesi, ayni zamanda daha uzun vadeli fiyat olusumlarinin da analize
vansitilmasi amaciyla 2025 yilinin son 1 ay, son 3 ayi, son 6 ay1 ve 2025 yilinin tamamindaki
agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasi tzerinden piyasa degerleri hesaplanmistir. Buna gore
hesaplanan piyasa degerlerine iliskin tabloya agagida yer verilmistir.

BURVA - AOF'ye Gore Hesaplanan Piyasa Degerleri

Tarih AOF (TL) Piyasa Degeri (AOF) (TL) Agirhk (%)

31.12.2025 (Degerleme Tarihi) 651,79 4.789.117.089,86 20%
01.12.2025 - 31.12.2025 (Son 1 Ay) 462,85 3.400.854.331,46 20%
01.10.2025 - 31.12.2025 (Son 3 Ay) 314,60 2.311.544.151,03 20%
01.07.2025 - 31.12.2025 (Son 6 Ay) 213,61 1.569.549.950,41 20%
02.01.2025 - 31.12.2025 (Son 12 Ay) 160,87 1.181.992.536,01 20%
Agirhkh Toplam 360,74 2.650.611.611,76 100%

Yukaridaki tabloda yer aldigi tizere Sirket’in degerleme tarihinden geriye dogru hesaplanan
piyasa fiyatlarina esit agirhk verilmis ve bu sayede borsa degeri donemsel fiyat
dalgalanmalarinin etkisi azaltilarak analize dahil edilmistir. Bu kapsamda, Sirket'in borsa degeri
vaklasmina gore ozkaynak degeri 2.650.611.611,76 TL ve pay fiyati 360,74 TL olarak
hesaplanmistir.
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6.3. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine Gore Sirket Degeri

6.3.1. Sinirlayici Kogullar ve Varsayimlar

Bu raporun 1 numaral bolimiinde yer alan "Sinirlayici Kosullar ve Varsayimlar" baghg
altindaki hususlara ek olarak, indirgenmis nakit akimlari analizinde kullanilan projeksiyonlarin
olusturulmasinda Sirket yetkililerinin sagladigi ge¢mis finansal veriler, bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve onlimizdeki déneme iligkin Sirket’in hasilat biytimesi ve karlilik
marjlarina iliskin beklentileri temel alinmigtir. Uretim ve satislarla ilgili olarak miktar, fiyat,
gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek donemlerde yapimasi planlanan yatinm
harcamalarina iliskin projeksiyonlar, mevcut ekonomik kosullari ve ongorileri yansitacak
sekilde hazirlanmistir. Ozellikle, glinlimizde yiksek seyreden ve ilerleyen ddénemlerde
kademeli olarak azalmasi beklenen enflasyonun etkilerini dikkate almak amacyla,
projeksiyonlar 2031 yili sonuna kadar uzatilmigtir.

2026 - 2031 dénemi icin tahmin edilen enflasyon etkileri ile bu donem igin ongorulen satis
miktarlari dikkate alinmistir. Ayrica, karlillk marjlari, ticari isletme sermayesi gereklilikleri ve
agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda da benzer yontem ve varsayimlar
kullanilmistir.

InvestAZ Yatinm, indirgenmis nakit akimlari analizini esas alarak projeksiyonlarin degerini
belirlemistir. Analiz kapsaminda, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplanmis ve
31.12.2025 tarihli bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolara gore belirlenen net finansal
borc dikkate alinarak Sirket degerlemesi yapilmistir. Bu yaklagim, ekonomik varsayimlar ve
finansal verilerin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesiyle desteklenmistir.

6.3.2. Satislar, Satislarin Maliyeti ve Brut Kar

Sirket, endistriyel vana tasarimi, Uretimi ve satigi alaninda faaliyet gostermekte olup, farkli
sektorlerin ihtiyaclarina yonelik genis bir Griin yelpazesi sunmaktadir. Uriin portfoyt; kelebek,
kiiresel, gate, cek ve gesitli vanalarin yani sira ilgili ekipmanlari kapsamakta olup, basta enerji,
petrokimya, petrol ve dogalgaz, demir-gelik, madencilik ve denizcilik sektorleri olmak Uzere
cesitli endistrilere hizmet vermektedir. Sirket'in Urlnlerinin &nemli bir kismi uluslararasi
standartlara uygun olarak Uretilmekte ve bati Avrupa pazarlarina da ihracat vapiimaktadir.

Sirket’'in hasilat, maliyetler ve faaliyet giderleri projekte edilirken asagidaki enflasyon
beklentileri esas alinmistir. 2028 yilina kadar olan projeksiyonlarda 12 $ubat 2026 tarihli
Enflasyon Raporunda yayimlanan TUFE oranlarina iligkin tahminler esas alinmis olup sonraki
villardaki TUFE, TCMB'nin enflasyon hedefi ile uyumlu olacak sekilde %5 olarak dikkate
alinmistir.,

2029T  2030T @ 20317

2028T

20267 20277

16,00%

Asagidaki tabloda 2022 — 2025 donemleri arasinda satig miktarlarina ve 2026’dan 2031 yilina
kadar projekte edilen hasilat, satilan mallar maliyeti ve briit kar ile birlikte yer verilmistir.

Hasilat, SMM ve Briit Kar Gerceklesmesi ve Projeksiyonlan

(Milyon TL) 2022 2023 2024 2025 20267 20277 2028T 20287 2030T 20317
Hasilat 156 316 536 141 456 612 744 870 ga7 1.142
Degisim (%) . 10208% | 69,85% | -73,72% | 223,76% | 34,24% 21,56% | 16,95% | 14,57% | 14,57%
SMM 101 302 365 127 361 470 554 630 707 793
Degisim (% ) - 199,51% 20,65% -65,15% 184,16% 30,25% 17,71% 13,74% 12,17% 12,17%
Brut Kar 55 13 171 14 95 142 191 241 291 350
ﬂeg isim (%) - -75,96% | 1190,01% -91,97% 589, 43% 49,44% 34,35% 26,27% 20,83% 20.38%
Brut Kar Marji (%) 35,37% 421% 31,96% Q77% 20,81% 23,16% 25 60% 27,64% 29.15%
YATIRIM MENKUL DEGERLE
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6.3.5. Amortisman ve Faaliyet Giderleri

Sirket’in amortisman giderleri hesaplanirken mevcut amortismanlar ve projeksiyon
déneminde yapilmasi planlanan yatinm harcamalarinin amortismanlart hesaplanmis ve
projeksiyon dénemindeki toplam amortismana ulagilmistir. 56z konusu toplam amortisman
tutarlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Toplam Amortisman Giderieri

(Milyon TL) 2022 2023 2024 2025 20267 20277 2028T 20287 20307 2031T
Amortisman Gideri 7 5 7 7 q 11 14 16 19 23
/ Net Satislar 4% 2% 1% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Yukarida hesaplanan amortismanlar, faaliyet giderlerine ve satilan mallar maliyetine
projeksiyon déneminde, 31.12.2025 tarihli bagimsiz denetim raporunda yer alan son 2 yildaki
faaliyet giderlerinin icindeki payina gére dagitilmistir.

Sirket’in gerceklestirdigi ve projekte edilen faaliyet giderlerine asagidaki tabloda yer
verilmistir.

Faaliyet Giderleri

(Milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026T 20277 20287 20297 | 20307 | 2031T
Genel Yonetim Giderler 21 27 42 47 49 b2 76 92 111 134
/Hosilat (%) 13,17% 8,43% 793% | 3346% | 10,76% | 10,05% 10,26% |  10,60% | 11,17% | 11,77%
Biyiime (%) - 2931% | 59,70% | 10,95% 409% | 2535% 24,20% |  20,75% | 20,75% | 20,75%
Pazarlama Giderleri 11 12 19 16 15 24 29 35 41 48
SHasdat (%) 7,04% 3,65% 3,58% 11,12% 3,21% 3,90% 3,94% 400% | 409% | 4,20%
Biyume (%) : 491% | 6643% | -1837%| -655%| 63,08% 2273% | 18,65% | 17,39% | 17,47%
Toplam Faaliyet Giderleri 32 38 62 63 64 85 106 127 152| 182
/ Hasilat (%) 20,21% 12,08% | 11,51% | 44,58% | 13,97% | 13,95% 14,20% | 14,59% | 15,26% | 15,97%
Bilyiime (%) . 20,81% | 61,73% 1,82% 1,44% | 34,02% 23,79% | 20,17% | 19,83% | 19,87%
6.3.6. FAVOK ve FAVOK Marji

Sirket’in yukarida yer verilen net satislar, satilan mallar maliyeti, faaliyet giderleri ve

amortismanlar dikkate alinarak hesaplanan FAVOK tutarlari ve marjlarina asagidaki tabloda
yer verilmistir.

FAVOK ve FAVOK Marji

(Milyon TL) 2022 2023 2024 2025 20267 20277 20287 20297 20307 20317
Net Satislar 156 316 536 141 456 b12 744 870 997 1.142
Dedisim (%) - 102% 70% -74% 224% 34% 22% 17% 15% 15%
SMM 101 302 365 127 361 470 554 630 707 793
Marj (%) 65% 96% 68% 90% 79% 77% 74% 72% 71% 69%
Faalivet Giderleri 32 38 62 63 64 BS 106 127 152 182
Marj () 20% 12% 12% 45% 14% 14% 145 15% 15% 16%
Faaliyet Kari (FVOK) 24 - 25 110 -49 31 56 85 114 138 167
Amortisman Giderleri 7 5 7 7 g 11 14 16 19 23
FAVOK 31 -20 116 -42 40 68 99 130 158 190
Marj (%) 20% -6% 22% -30% 9% 11% 13% 15% 16% 17%

6.3.7. Ticari Isletme Sermayesi

Sirket'in ticari isletme sermayesi hesaplanirken Sirket'in musterileri, tedarikcileri ve galisanlari
gibi faaliyetleri ile dogrudan ilgili olan kalemler dikkate alinmistir. Bu kapsamda Sirket’in ticari
isletme sermayesi Dénen Varliklar iginde “Ticari Alacaklar”, “Stoklar” ve “Pesin Odenmis
Giderler” kalemlerinden, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar tarafinda ise “Ticari Borglar”,
“Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar”, “Ertelenmis Gelirler” ve “Kisa Vadeli
Karsiliklar” kalemlerinden olugsmaktadir. S6z konusu kalemler projekte edilirken “Ticari
Alacaklar”, “Stoklar” ve “Ticari Borglar” kalemlerinin 2023 — 2025 dénemlerindeki ortalama
glin sayllarinin ortalamasi alinmig ve bu ortalama gtnler projeksiyon doneminde sabit
varsayllmistir. Diger kalemler ise Net Satislar ve Satilan Mallar Maliyet:i kalemlerine
endekslenerek projekte edilmistir. Amortismanlar nakit disi olmasi sebebiyle Satilan Mallar
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Maliyeti amortisman hari¢ dikkate alinmistir. Ticari isletme sermayesine liskin detaylara
asagidaki tabloda yer verilmektedir.

| Ticari isletme Sermayesi Kalemleri ve Projeksiyonlar

(Milyon TL) 2022 2023 2024 2025 20267 | 20277 | 20287 | 20297 | 20307 | 20317
Net Satislar 156 316 536 141 456 612 744 870 997 | 1.142
Satislarin Maliyeti (SMM) 101 302 365 127 361 470 554 630 707 793
Satislarin Maliyeti (SMM) (Amortsiman Harig) 96 299 361 123 355 464 546 620 695 780
Net Isletme Sermayesi 109 5 50 30 78 106 129 152 175 201
Net Isletme Sermayesi Degisimi -1 -104 46 -21 49 27 24 23 23 26
Ticari Alacaklar 31 43 ) 23 39 52 63 74 85 97
Ortaloma Ticari Alacaklor Tehsil Siresi {Giin) - 43 16 34 31 31 31 31 31 31
Ticari Alacaklar / Net Sotisiar 20% 14% 1% 16% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Stoklar 104 54 53 64 106 138 162 184 207 232
Ortaloma Stok Tutmao Sdresi (Gin) . 97 54 175 108 108 108 108 108 108
Stoklar / SMM 109% 18% 15% 52% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Pesin Odenmis Giderler 18 38 4 27 55 74 89 105 120 137

Pesin Odenmis Giderler / SMM 19% 13% 1% 22% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

Ticari Borglar 15 b 5 22 19 25 29 33 37 42
Ortalema Bor¢ Odeme Siresi (Giin) - 13 6 40 20 20 20 20 20 20

Ticari Borglar / SMM 16% 2% 1% 18% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

| Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1 2 3 1 3 4 5 5 6 7
Cahsanlara Sadlanan Faydalar / SMM 1,4% 0,6% 0,9% 1,1% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Ertelenmis Gelirler 27 122 2 60 96 126 148 168 189 211
Ertelenmis Gelirler / Net Satislar 17% 39% 0% 43% 27% 27% 27% 27% 27% 27%

Kisa Vadeli Karsihiklar 1 1 1 2 3 3 i 4 5 6
Kisa Vadeli Karsihiklar / SMM | 0,71% | 043% | 0,32% | 1 38% | 071% | 071% | 071%| 071% | 071% | 071%

6.3.8. Yatirnm Harcamalari

Sirket'in 2022 — 2025 déneminde ve projekte edilen 2026 — 2031 donemindeki yatirm
harcamalarinin detayina iliskin bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Yatirim Harcamalari Gergeklesmeleri ve Projeksiyonlari
(Milyon TL) 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026T | 20277 | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T
Toplam Yatirnm Harcamalari 14 13 12 3 10 13 16 18 21 24

/ Net Satislar| 9,07% | 4,24%| 2,21%| 1,98%| 2,10%| 2,10%| 2,10%| 2,10%| 2,10% | 2,10%

Yatinnmlar projekte edilirken son 2 yilin yatirim tutarlarinin hasilata oraninin ortalamasi alinmig
ve bu oran sabit sekilde projekte edilmistir.

6.3.9. Sirket’in Borglanma Maliyeti ve Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti

Sirket'in borglanma maliyetleri, Sirket ile yapilan goriismelerde, 31.12.2025 tarihli bagimsiz
denetim raporunda yer alan agirlikli ortalama etkin faiz orani araligi ve ticari kredi faizlerinin
seviyesi dikkate alinarak belirlenmis olup bu kapsamda 10 yillik devlet tahvilinin getirisi 2025
yilindaki Sirket borglanma faiz orani ile kargilastinlmig ve Sirket’in borclanma primi
cikariimistir. Risksiz faiz orani olarak 10 yillik devlet tahvilinin 2025 yil aralik ayindaki glin sonu
kapanis getirlerinin ortalamasi dikkate alinmistir. Bu veriler 1s1ginda hesaplanan risksiz faiz
orani 2026 yili icin beklenen TUFE’ye bolinmis ve sonraki yillarda da bu oran sabit alinarak
risksiz faiz orani projekte edilmistir. Sirket’in borglanma priminin ise risksiz faiz oranina orani
hesaplanmis ve bu oran sabit alinarak borglanma primi projekte edilmistir. S0z konusu
projeksiyonlara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

InvestAZ Varsayimlari

2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T
Risksiz Faiz Orani (10 Yillik Tahvil)* [30,41% [ 17,11% | 15,20% [ 9,50% |9,50% |9,50% |9,50%
Sirket Borclanma Spread'i” 20,59% | 11,58% | 10,30% | 6,43% |6,43% |6,43% |6,43%
sirket Bor¢lanma Maliyeti 51,00% | 28,69% | 25,50% | 15,94% | 15,94% | 15,94% | 15,94%

* Risksiz getiri olorak TRT050935T13 kod/u 10 yillik deviet tahvilinin Matriks programindoki Aralik 2025'teki ginlik bozda alinan yillik getirilerin ortala masidir.
** Sirket'in borglonma Spread'i 2025 yiindoki ortalama borglanma maliyeti ile risksiz getiri arasindoki farka gore alnmis ve buyukliik olarak 2026'da sabit kabul
edilip sonraki yillorda do 2026'daki risksiz getiriye orani sabit olacak sekilde projekte edilmistir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), sirketin Gzkaynak maliyeti ve finansal borg
maliyetlerinin belirlenip, bu maliyetlerin sirketin sermaye yapisini belirleyen borg ve 6zkaynak
oranlariyla agirliklandiriimasi prensibine dayanir. Burada esas alinan borg, sirketin finansal
borclaridir. AOSM hesaplamasinda dikkate alinan unsurlara asagida yer verilmektedir.

Risksiz getiri orani (R¢): Yatirimin risksiz bir varlikta elde edecegi getirlyi ifade etmekte olup bu
calismada 10 yillik devlet tahvilinin getirisi risksiz getiri olarak esas alinmistir.

Risk primi (Rm - Re): Piyasadaki yatinmcilarin bekledigi getiri ile (Rm), risksiz getiri orani
arasindaki (Rs) farki ifade etmekte olup bu caligmada risk primi genel uygulamaya paralel
olarak %5,5 seviyesinde belirlenmistir.

Beta (B): Sirketin piyasaya olan duyarliligini ve sistematik riskini olcen katsay olup bu
calismada her ne kadar Sirket’in borsada islem gérmesi sebebiyle gegcmis donemlerde beta
katsayisi olussa da Sirket’in farkli dénemlere iliskin hesaplanan beta katsayilarinin, ilgili
dénemlerde gézlenen yiiksek fiyat oynakligi ve kisa vadeli piyasa hareketleri nedeniyle dalgall
seyrettigi gorilmuUstir. Bu dogrultuda, projeksiyon doneminde sistematik riski daha temsili bir
sekilde yansitmak amaciyla beta katsayisi ihtiyath bir yaklagimla 1,0 olarak sabitlenmis ve
AOSM hesaplamalarinda bu varsayim esas alinmigtir,

Kredi faiz orani (Rq): Sirket’in finansal bor¢lanmalarda 6dedigi faiz oranidir.

Kurumlar vergisi orani (T): Sirket’in kazancina uygulanan vergi orani, %25 olarak sabit kabul
edilmistir.

Finansal borc (D) ve dzkaynak (E): Sirket’in pasifindeki finansal borg ve 6zkaynaklari ifade
etmektedir.

Bu bilesenler bir araya getirilerek AOSM asagidaki sekilde hesaplanir.
AOSM = [E / (E + D)] x (R¢+ B x Risk Primi) + [D / (E+ D)] x [Rax (1 -T)]

Bu formdil, Sirket'in sermaye maliyetini belirlerken, 6zkaynak ve bor¢ finansmaninin etkisini
ayri ayri dikkate alir.

Sirket’in buna gore hesaplanan AOSM detaylarina agagidaki tabloda yer verilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti - BURVA
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Yillar 2026T 20277 2028T 20297 20307 2031T

Risksiz Faiz Orani 30,4% 17,1% 15,2% 9,5% 9,5% 9,5%
Beta 4| 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Borg/Aktif Orani 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35% 7,35%
Ozkaynak/Aktif Orani 92,65%| 92,65%| 92,65%| 92,65%| 92,65% 92,65%
Borg Primi 20,6% 11,6% 10,3% 6,4% 6,4% 6,4%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 51,0% 28,7% 25,5% 15,9% 15,9% 15,9%
Borg¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 38,3% 21,5% 19,1% 12,0% 12,0% 12,0%
Ozkaynak Maliyeti 35,9% 22,6% 20,7% 15,0% 15,0% 15,0%
AOSM 36,1% 22,5% 20,6% 14,8% 14,8% 14,8%
AOSM Degisim Orani -37,6% -8,6%| -282% 0,0% 0,0%
Sonsuz Bliyime Orani 5,0%
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Sirket’in bor¢ 6zkaynak orani 2023 — 2025 déneminde incelendiginde borg ve ozkaynak
oranlarinin vyaklasik olarak sirasiyla %7,35 ve %92,65 oranlarinda oldugu goérilmus olup
projeksiyon doneminde de bu oranlar sabit olarak dikkate alinmigtir.

Sirket’in projeksiyon déneminden sonraki dénemlerde de AOSM’sinin projeksiyon doneminin
son yilindaki %14,8 seviyesinde sabit kalacagi varsaylimistir.

6.3.10. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve $irket Degeri

Asagidaki tabloda Sirket’in 2022 — 2025 gergeklesmeleri, hasilata oranlar (Marjlar) ve 2026 -
2031 dénemine iliskin projekte nakit akimlarina yer verilmektedir.

Projeksiyon
20287 20297

Gerceklesme

Milyon TL

2022 2023 2024 2025 20267 20277 20307 20317

Net Satislar 156 316 536 141 456 612 744 870 897 | 1.142
Dedisim (%) -| 1021% | 69.9% | -73,7% 2238% | 342% | 21,6%| 169% | 146% | 14,6%

SVIM 101 302 365 127 361 470 554 630 707 793
Marj (%) 65% 96% 68% 90% 79% 77% 74% 72% 71% 69%

Brit Kar 55 13 171 14 95 142 191 241 291 350
Marj (%) 35% 4% 32% 10% 21% 23% 26% 28% 29% 31%

Faaliyet Giderleri 32 38 62 b3 bd 85 106 127 152 182
Faaliyet Kari (FVOK) 24 -25 110 - 49 31 56 85 114 138 167
FAVOK 31 -20 116 -42 40 68 99 130 158 190
FAVOK Mariji (%) 20% -6% 22% | -30% 9% 11% 13% 15% 16% 17%

Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
FVOK* (1-Vergi) 18 -19 82 -37 23 42 64 85 104 126
Amortisman 7 5 7 7 9 11 14 16 19 23
/ Net Satislar 4% 2% 1% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Net [sletme Sermayesi Degigimi - -104 a6 -21 49 27 24 23 23 26
/ Net Satislor - -33% 8% -15% 11% 4% 3% 3% 2% 2%

Yatirim Harcamalarn 14 13 12 3 10 13 16 18 21 24
/ Net Satislar 9,1% 4,2% 2,2% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2, 1% 2,1%

Serbest Nakit Akimlar - - - - -26 13 38 b1 79 98
Serbest Nakit Akimi Dedisimi (%) - - - - -| -152% | 185% 58% 31% 24%

Iskonto Faktérii - - - - 08| 066| 055| 046| 040| 035
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinki Degeri - - - - -22 9 21 28 32 35

Sirket'in projeksiyon dénemindeki nakit akimlari iskonto edilirken nakit akimlarinin yilin
geneline yayillan bir yapida olmasi dikkate alinarak ara dénem indirgeme yaklagimi
kullanilmistir. Bu yontemle, projeksiyon déneminde yaratilan serbest nakit akimlarinin yilin
sonunda degil, ortalama olarak yilin ortasinda elde edildigi varsaylmigtir. Bu nedenle
indirgeme katsayisi her yil icin tam yil yerine yarim yil erken uygulanmistir. Béylece, nakit
akimlarinin gerceklesme zamanlamasina daha uygun bir modelleme yapilmistir.

Sirket’in devam eden deger biliyiimesi, projeksiyon doneminin son yili olan 2031’den sonraki
dénemde Sirket’in hasilat bliyimesinin %5 seviyesinde olacagl varsayilarak hesaplanmistir.
Buna gore hasilat, 2031'den sonra yillik olarak %5 oraninda arttiriimig ve brit kar, faaliyet kari,
amortismanlar, net isletme sermayesi degisimleri ve yatirim harcamalar gibi kalemlerin 2031
vilindan sonra projeksiyon déneminin son yilindaki hasilata orani sabit alinarak marjlar 2031
sonrasindaki donemde sabit kabul edilmistir. Bu sekilde hesaplanan serbest nakit
akimlarindan sabit bliylime modeline ve iskonto oranina gore devam eden degerin buglinkd
degeri bulunmustur. S6z konusu hesaplamalara iliskin detaylara asagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Devam Eden Hasilat Bayumesi
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Milyon TL Ortalama Marj 20327 2033T | 203471 | 2035T | 2036T

Hasilat 1.200| 1.260| 1.323| 1.389| 1.458

SMM 832 874 917 963 | 1.011
Marj (%) 69,37%

Briit Kar 367 386 405 425 447
Marj (%) 30,63%

Faaliyet Giderleri 192 201
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Marj (%) 15,97%
FVOK (SGK Tesviki Dahil) 176| 185| 194| 204| 214
Marj (%) 14,66%
Vergi Orani 25% | 25% | 25% | 25% | 25%
FVOK*(1-Vergi) 132| 138 145 153 160
Amortisman 24 25 26 27 29
Marj (%) 1,97%
Net isletme Sermayesi Degisimi 27 29 30 32 33
Marj (%) 2,29%
Yatirim Harcamalari 25 26 28 29 31
Marj (%) 2,10%
Serbest Nakit Akimlar 103 108 113 119 125
Serbest Nakit Akimi Degisimi (%) 5,00% | 5,00% | 500% | 5,00% | 5,00%
Iskonto Faktérii 0,35
2032 Yili Serbest Nakit Akiminin Buglinkii Degeri 32
Serbest Nakit Akimlarinin Buglinkti Degeri 103
Devam Eden (Sonsuz) Degerin 2031 Yil Degeri 1.053
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri 371

Yukaridaki tabloda yer verildigi (izere nakit akimlar 2031 yilindan sonra sabit buyimekte olup
orojeksiyon bu yil itibariyla durdurulmus, bu kapsamda projeksiyon dénemi nakit akimlari
2026 — 2031 dénemi boyunca hesaplanmis olup 2031'den sonraki dénemde nakit akimlarinin

%5 seviyesinde sabit bliylimesine gore Devam Eden Deger hesaplanmistir.

Yukaridaki nakit akim hesaplamalarindan hareketle bulunan Sirket’in firma ve &zkaynak

degerlerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

BURVA'nin Firma ve Ozkaynak Degeri (Milyon TL)

2026 - 2031 Dénemi Nakit Akimlarinin Buglnkl Degeri 103
Devam Eden (Sonsuz) Deger 371
Firma Deger 473
Net Borg -8
Ozkaynak Degeri 482
Sermaye 7
Pay Fiyati (TL) 65,54

Yukaridaki tabloda yer verildigi lizere BURVA'nin INA yénteminde AOSM ve devam eden deger
biiylimesine gére hesaplanan degeri 481.594.147,93 TL olup pay fiyati 65,54 TL olarak

hesaplanmistir.
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7. Sonug

Degerleme calismasina gore, Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi, Garpan Analizi ve Borsa Degeri
yontemleri ile BURVA'nIn Ozkaynak Degeri 902.709.610,90 TL ve Birim Pay Degeri 122,86 TL
olarak tespit edilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerine gore bulunan Sirket’in 6zkaynak
degerlerine iliskin detaylara asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (TL) Agirhk Birim Pay Degeri (TL)
indirgenmis Nakit AkmlariAnalizi_____ | 481594.14793]  50%| 6554
FD / Projekte FAVOK

— fD/ProjekteSatislor| 45153545604 | 50% | = 6145
BorsaFiyat | 265061161L76]  20%| 360,74
— 31122025| 478911708986 | 20% | 65179
" sonsAy| 156954995041 | 20% | = 21361
—  sonizay| 118199253601 | 20% | 16087
‘Agrlikls Ortalama Ozkaynak Degeri (TL) | 902709.61090|  100%| 12286

AT
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InvestAZ Yatirim Beyanlari

Beyan-1

Invest AZ Yatirnm Menkul Degerler A.S. (‘Invest AZ Yatirim’) ile Burgelik Bursa Celik Dokum Sanayii A.3.
arasinda 17.04.2026 tarihinde imzalanan Sirket Degerleme Hizmet Sozlesmesi cergevesinde Invest AZ
Yatirim, Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.'nin degerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-62.1 sayill
‘Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i uyarinca Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Degerleme Raporu’nu hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar basliginin F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde vermis oldugumuz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Degerleme Raporu’nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ercevesinde,
gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Ozan Alp ABAZA Enver Kerim DUMANLI

Sorumlu Uzman Sorumlu Birim YOneticisi

Inves Yatirim Menkul Degerler Al

YATIRIM MENKUL DEGE ER AL E

Ugur PEMBECIOGLU Enver Kerim DUMANLI

Direktor Genel Mudir Yardimcisi
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Beyan -2

Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret

24.04.2026 tarihli Degerleme Ra
haftalik biilteni ile

A.5.'nin sirket degerlemes; amaciyla

poru’na iliskin olarak, Sermaye

kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve
gayrimenkul disi varliklarin degerlenmesinde uyulac

taramizca dizenenlenen
Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayil,

21/500 sayili Kurulu karari uyarinca
ak genel esaslarda belirtilen;

Isansi’ veya ‘Tiirev Araclar Lisansi”’na sahip
tam zamanli olarak en az 10 ¢alisana,

® Ayri bir Kurumsal Finansman BOlUmii’ne,

® Degerleme calismalari sirasinda kullanilmas gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab veya benzeri belirlenmis prosediirlere

® Mausteri kabuli, calismanin yurdtilmesi, raporun hazirlanmas; ve imzalanmas; sUrecglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokimanlara,

@

Degerleme calismalarinin teknik altiyapsin olusturan her tiirlii bij
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme calismalarinda ihtivag duyulan
altyapisina,

Igi bankasi, ic genelge,

bilgilerin elde edilmes; ile ilgili arastirma

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak serm

ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu 11-62.1 sayill Serma
Hakkinda Teblig ve Turkiye Sermaye Piyasalar Birligj
Standartlari kapsaminda yUrGtaldugini ve tim

,_.'. nves@tl rim I‘l:{lﬁ\g/ﬂllélggﬁ

aye ve yonetim iliskimizin bulunmadigin
ye Piyasasi’nda Degerleme Standartlar
tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme
yonleriyle ilgili standartiara uydugunu beyan ederiz.

Ugur PEMBECIOGLU

Enver Kerim DUMANLI
Direktor

Genel Mudiir Yardimcis;
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