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Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S.’ye,

Efor Yatiim Sanayi Ticaret A.S. (“Efor Yatirim” veya “Devralan Sirket”) ile Of Caysan Tarim Uriinleri Entegre
Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Of Caysan” veya “Devrolunan Sirket”) degerini ve SPK'nin 11-23.2 sayili Birlesme
ve Bolliinme Tebligi uyarinca uygun birlesme ve hisse degisim oranlarinin hesaplanmasini iceren Uzman Kurulus
Raporu’nu tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda yuratildigini ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S.
olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Efor Yatirim ve Of GCaysan’in birlesme islemine baz olusturacak degerlerine gosterge
olabilmesi amaciyla Efor Yatirim’in talebi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik igcinde ve basiretli bir
sekilde yarutilmustir. Degerleme ¢alismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagli kalinarak kisisel gikarlari
gbzetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme (icreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina hicbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar gikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitilmak tGzere hazirlanmamustir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti
yapilmamistir. Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi gz ardi
edilmemelidir. Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi
bir arastirma yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu ¢alismada sirket
icin bulunan deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak;
bulunan deger tzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil
edilmemis olan birgok faktérin de gbz 6niinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S.
alim-satim ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikiimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir
ve etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirketlerin yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul 6lctide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege
aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna glivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitiinligiini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu distindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyla gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolim daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkh zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme c¢alismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S. ile Of
Caysan Tarim Uriinleri Entegre Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sahip olabilecegi piyasa degeri dikkate alinarak
Of Caysan Tarim Uriinleri Entegre Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S. catisi altinda
birlesmesine iliskin hisse degisim oranlari hakkindaki gérisiimiizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler,
beklentiler veya diger bilgilerin makul olmasi veya basarisi konusunda higbir beyan verilmemistir ve
verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir. Birlesmeye konu
sirketlerin projeksiyon déneminde ulasiimasi 6ngoriilen nakit akislarinin ve diger finansal verilerin makul bir
gecmis donemde gerceklesen ilgili nakit akislari ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarhi ve bu veriler
cercevesinde 6ngorilebilir oldugunun BMD olarak beyan etmekteyiz.
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Bu degerleme calismasinin kullanilmasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz
ve ¢alisanlar higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek butiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

Birlesme ve Bolinme Tebligi’nin 12. Maddesinin 2. Fikrasinda ifade edilen “Birlesmeye esas finansal tablolarina
gore gecmis yil zararlari bulunan bir sirket, sadece bu ge¢mis yil zararlarini karsilayabilecek miktarda 6zkaynaga
sahip baska bir sirketle birlesebilir.” hilkmi Efor Yatirnm’in Of Caysan’i devralmasi suretiyle birlesmesi isleminde
saglanmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yéntemlerinin seciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda:

Efor Yatinm’in deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar
Yaklagimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmigtir.

Efor Yatirim icin her bir degerleme metodolojisi 6zelinde kullanilan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu
disindigimiz nihai deger goériasiimiz 31 Aralk 2025 itibariyla 18.542.633.588 TL’dir.  Kullanilan
agirliklandirmalar degistiginde Efor Yatirnm’in piyasa degeri degisebilecektir. Ozellikle Borsa Degeri’nin diger
metotlardan hesaplanan degerin olduk¢a Uzerinde yer almasi nedeniyle agirliklandirmalardaki degisim nihai
deger lizerinde yliksek etkiye sahiptir.

Of Caysan’in deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar
Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmistir.

Of Caysan igin her bir degerleme metodolojisi 6zelinde kullanilan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu
disindigimiz nihai deger gorlisimiz 31 Aralik 2025 itibariyla 4.495.787.021 TL’dir. Kullanilan
agirliklandirmalar degistiginde Of Caysan’in piyasa degerinin degisebilecegi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Birlesme’ye Esas Piyasa Degerleri

Her iki sirketin birlesmeye esas piyasa degeri asagidaki tablolarda gosterilmekte olup degerlemeye yonelik
varsayimlar ve detaylar isbu raporun ilgili baslklari altinda yer almaktadir.

Metod iNA Benzer Carpan Gida Garpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 13.254.361.743 17.459.855.137 12.300.266.154 51.020.448.983 4.610.852.621
Agirhk 45,00% 15,00% 15,00% 15,00% 10,00%
Nihai Deger 18.542.633.588

Of Caysan Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod INA Benzer Carpan Gida GCarpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 5.678.256.038 4.365.982.134  2.879.208.904 MD 3.104.038.208
Agirhk 45,0% 22,5% 22,5% 0,00% 10,0%
Birlesmeye Esas Deger 4.495.787.021

MD: Mevcut Degil

Birlesme & Hisse Degigsim Orani

Birlesmeye konu olan nihai piyasa degeri Efor Yatirim icin 18.542.633.588 TL ve Of Caysan icin 4.495.787.021
hesaplanmistir. Birlesme orani Efor Yatirim icin 0,804856978 ve Of Caysan icin 0,195143022 hesaplanmaktadir.
Efor Yatirim’in sermayesi beheri 1 TL olan 2.178.000.000 adet paydan olusmakta olup toplam 2.178.000.000,00
TL'dir. Of Caysan’in sermayesi beheri 0,75 TL olan 3.930.034.000 adet paydan olusmakta olup toplam
2.947.525.500,00 TL'dir. Degisim orani 0,134368009 hesaplanmis olup 0,75 TL nominal degeri olan 1 adet Of
Caysan pay senedi icin 0,134368009 adet 1 TL nominal degere sahip Efor Yatirnm pay senedi verilecektir.
Sirketlerin degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan varsayimlar dahilinde hesaplanan degisim oraninin adil ve
makul oldugu kanaatindeyiz.

Toplamda 3.930.034.000 adet 0,75 TL nominal bedelli Of Caysan pay senedi igin 528.070.842,07 adet 1 TL
nominal bedelli Efor Yatirim pay senedi verilecek olup Efor Yatirim’in sermayesi %24,25 oraninda 528.070.842,07
TL artirilarak 2.706.070.842,07 TL'ye yukseltilecektir.
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Efor Yatirnrm & Of Caysan Birlesme ve Hisse Degisim Orani 31.12.2025

Sirket Birlesmeye Esas Deger, TL  Birlesme Orani Sermaye, TL Hisse Adedi Deg?;::
Efor Yatirm 18.542.633.588 0,804856978 2.178.000.000 2.178.000.000 1
Of Caysan 4.495.787.021 0,195143022 2.947.525.500 3.930.034.000 0,134368009
Toplam 23.038.420.609 1

Efor Yatirim Birlesme Sonrasi Sermaye Hesabi, TL 31.12.2025
Birlesme Oncesi Sermaye Sermaye Artis Orani Artirilan Sermaye Birlesme Sonrasi Sermaye
2.178.000.000,00 24,25% 528.070.842,07 2.706.070.842,07

Kullanilan varsayimlarin degismesi halinde birlesmeye esas olan piyasa degerlerinin degisebilecegi ve bu
durumun birlesme ve degisim oranini etkileyebilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.

Cekince

Sirketlerin gelecek dénem is planini gergeklestirebilmek icin isbu raporda yer verilen projeksiyonlarda
gorilebildigi izere kendi faaliyetlerinden tretilmesi 6ngoériilen nakit akimlarinin yeterli oldugu anlagiimaktadir.
Bununla beraber sirketlerin kontroli disinda gelisen finansal gelismeler veya olagandisi sebepler nedeniyle
ongorilen is planinin gerceklesmesi adina sirketlerin dis kaynak temin etmesi gerekebilir. Bu durumda bu dis
kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde sirkete konulabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan
finansal borg kullanmak suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak
saglamamaya karar vermesi durumunda Sirketlerin 6ngordiigi is planinin sekteye ugrama ihtimali bulunmakta
olup bunun neticesinde olusacak nakit sikisikliginin operasyonlari olumsuz etkilemesi riski bulunmaktadir. Bizim
Menkul Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirketlerin is planlarini gergeklestirirken
ortaklardan veya finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup
gelecek donemde boyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde Sirket’in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak
isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler Sirketlerin degeri Gizerinde asagi ya da yukari yonli etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorulemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, ongorilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme yukimlilGgimuaz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
13 Mart 2026
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1. Birlesmeye Taraf Sirketler Hakkinda Bilgi
1.1. Devralan Sirket: Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S.

Sirket, “Akpas Cay insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani adi altinda cay satis ve pazarlama
faaliyetlerinin yiritilmesi amaciyla 100.000 TL sermaye ile kurulmus olup, kurulus esas sozlesmesi 16.12.2014
tarihinde tescil edilmistir. Sirket’in “Efor Cay Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olan unvani, Olaganisti Genel Kurul
Toplantisi’nda alinan karar dogrultusunda “Efor Yatirim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirilmistir. S0z
konusu unvan degisikligi, istanbul Ticaret Sicili Miidiirligii tarafindan 09 Ekim 2025 tarihinde tescil edilmis ve
ayni tarihte yayimlanan 11433 sayil Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmistir. Sirket 377302-5 ticaret sicil
numarast ile istanbul Ticaret Sicil Midurliigi’ne kayithdir.

Hukuki Statiisii Anonim Sirket

Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlari

ihragginin Kuruldugu Ulke Tirkiye

Merkez Adresi ?gerenkéy"Mﬁah. Destan Sk. Efor Plaza No:6 i¢ Kapi No:11 Atasehir
Istanbul Tarkiye

internet Adresi www.eforcay.com

Telefon (0216) 252 07 46

Sirket tarihcesindeki 6nemli olaylar asagida 6zet olarak verildigi sekildedir.

Sirket, “Akpas Cay insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani adi altinda cay satis
ve pazarlama faaliyetlerinin yiritilmesi amaciyla 100.000 TL sermaye ile kurulmus olup,
kurulus esas s6zlesmesi 16.12.2014 tarihinde tescil edilmistir. Sirket’in kurulusu dncesi 6nemli
olaylar asagidaki sekildedir:

e 2005 - Sirket sermayesinin %100’iin{i temsil eden paylarin tek pay sahibi ibrahim Akkus’un
ortaklari arasinda yer aldigi ve 2021 yilinda Sirket’e devrolan Ak Tarim, T.C. Rize Ticaret

2014 Sicil M{idiirlGgl nezdinde 11.07.2005 tarihinde kurulmustur.

e 2006 — Ak Tarim kurulusundan sonra ilk etapta kuru ¢ay alim satim faaliyetlerine
baglamistir.

e 2008 — Ak Tarim Rize’de tesis kiralayarak ilk kez yas cay isleme ve kuru ¢ay paketleme
faaliyetlerine baglamstir.

e 2010 - Ak Tarim’in milkiyeti kendisine ait olan ilk tGretim ve paketleme tesisi Trabzon’un
Of ilgesinde faaliyete baslamistir.

Sirket, “Merkez Mahallesi. Fidanlk Kiime Evleri. No:42. Of / Trabzon” adresinde ilk subesini
2015 kurmus ve subenin kurulusu T.C. Of Ticaret Sicil Midurltgia nezdinde 04.05.2105 tarihinde
tescil ve 13.05.2015 tarihinde ilan olunmustur (Trabzon-Cay Sube).

Sirket, istanbul’da bulunan merkez adresini “Engindere Mah. Menderes Blv. No: 640 / 3
2018 Merkez / RIZE” olarak degistirmis olup, tedarikgilere yakin olmak amaciyla, yeni merkez
adresini T.C. Rize Ticaret Sicil Midurligi nezdinde tescil ettirmistir.

Sirket, 23.08.2019 tarihli genel kurul karari ile 100.000 TL olan sermayesini 1.400.000 TL
2019 artirarak 1.500.000 TL'ye ¢ikarmis ve T.C. Rize Ticaret ve Sicil Midirligi’nde tescil ettirmistir.
Artirilan kisim nakden karsilanmistir.

Sirket “Akpas Cay insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olan unvanini giiniimuizdeki

2019 unvani olan “Efor Cay Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirmistir.

17.10.2019 tarihinde o dénemki Sirket ortagina ait olan 1.500.000 TL nominal degerli paylar,
2019 nominal deger (izerinden ibrahim Akkus’a devredilmis ve bunun sonucunda, Sirket’in tek
ortaklik bilgisi T.C. Rize Ticaret Sicil Mdurligi nezdinde tescil edilmistir.

2019 Sirket “Fatih Sultan Mehmet Mahallesi. Poligon Cad. Buyaka Sit. 3. Blok Apt. No:8 C 108
Umraniye / istanbul” adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. istanbul Ticaret Sicil
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MUdurlGgi nezdinde 24.12.2019 tarihinde tescil ve 30.12.2019 tarihinde ilan olunmustur
(istanbul / Cay Sube).

istanbul / Cay Sube’nin adresi “Orhanli Mah. irfan Cad. TRK Gida Apt. No:44 / 1
2020 Tuzla/ISTANBUL” olarak degistiriimis ve adres degisikligi T.C. istanbul Ticaret Sicil MudirlGgi
nezdinde 08.10.2020 tarihinde tescil ve ilan olunmustur (Tuzla / Cay Sube).

2020 Sirket’in istanbul’un Tuzla ilgesindeki paketleme tesisi faaliyete alinmistir.

Trabzon-Cay Sube’nin adresi “Eskipazar Mah. Fidanlik Kime Evleri. Efor Cay Sanayi. No: 40/ 1
2020 Of / Trabzon” olarak degistirilmis ve adres degisikligi T.C. Of Ticaret Sicil Midurligi nezdinde
03.11.2020 tarihinde tescil ve ilan olunmustur.

Sirket, 20.03.2021 tarihli genel kurul karari ile sermayesini 3.500.000 TL artirarak, 5.000.000
2021 TL’ye g¢ikarmig ve T.C. Rize Ticaret Sicil Midurligli nezdinde tescil ettirmistir. Artirilan kisim
nakden kargilanmistir.

Sirket, T.C. Rize Ticaret Sicil Mudurltgi nezdinde 11.07.2005 tarihinde kurulan ve sermayesinin
%100’iinii temsil eden paylarin tek pay sahibi ibrahim Akkus'un oldugu Ak Tarim ile, ilgili
mevzuat uyarinca 29.11.2021 tarihli genel kurul karari ile birlesme islemi gergeklestirmis olup,
bu islem ile birlikte Sirket sermayesini 20.000.000 TL artirarak 25.000.000 TL’ye cikarmistir.
Artirillan kisim, TTK 155 ve 156’nci maddelerine gore Sirket’e kiil halinde devrolan Ak Tarim’in
varlik ve yukiamluliklerinden karsilanmistir.

Sirket’in Ak Tarim’i devralmasi sonucunda;

e Ak Tarim’in Trabzon’un Of ilgesindeki Gretim ve paketleme tesisindeki faaliyetler Sirket
blinyesinde devam ettirilmistir.

o Ak Tarim’in %100 bagh ortakligi olan ve ¢ay sektoriinde de tiiketilen kimyevi glibre, komir
ve diger kati yakitlarin alim satimi faaliyetlerini ylrGten T.C. Rize Ticaret Sicil MidrlGgi
nezdinde 08.03.2019 tarihinde kurulmus olan Efor Giibre Madencilik’in paylarinin tamami
bedelsiz bir sekilde Sirket’e devrolmustur.

2021 e Sirket, Efor Gubre Madencilik ile komir ve kimyevi gibre alim satim faaliyetlerine

baglamistir. Efor Gibre Madencilik’in Sirket’in bagh ortakhgi oldugu tarih itibariyla faaliyet
gosteren subelerine iligkin bilgiler asagidaki sekildedir:

v' 2019 —Trabzon / Kémiir Sube — “Bulak Mahallesi. Bulak Dereboyu (Kiime Evler). No: 19
/ 12 Ortahisar / Trabzon” adresinde kurulmus ve kurulusu T.C. Trabzon Ticaret Sicil
MUdurlGgi nezdinde 29.03.2019 tarihinde tescil ve 08.04.2019 tarihinde ilan
olunmustur. (Trabzon / Kémiir Sube)

v' 2020 - Rize / Kdmiir Sube — “Hamzabey Mahallesi. Zincirli Cad. No:54 B Merkez / Rize”
adresinde kurulmus ve kurulusu T.C. Rize Ticaret Sicil Mudurligi nezdinde 24.03.2020
tarihinde tescil ve 31.03.2020 tarihinde ilan olunmustur.

v’ 2021 -Trabzon / Kémiir Sube’nin adresi “Bulak Mahallesi. Bulak Dereboyu Kiime Evleri.
Efor Glbre Madencilik. No: 24 Ortahisar / Trabzon” olarak degistirilmis ve adres
degisikligi T.C. Trabzon Ticaret Sicil MidUrligli nezdinde 13.07.2021 tarihinde tescil ve
ilan olunmustur.

Sirket, 25.12.2021 tarihli genel kurul karari ile sermayesini 25.000.000 TL artirarak 50.000.000
2021 TL'ye ¢ikarmis ve T.C. Rize Ticaret Sicil Mudirligl nezdinde tescil ettirmistir. Artirilan kisim
nakden karsilanmistir.

Sirket’in bagli ortakhig! Efor Gibre Madencilik “Kerimbey Mah. 1739 Cad. No: 23 / 2 Tekkekoy
2022 / Samsun” adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Samsun Ticaret Sicil MadurlGga
nezdinde 28.02.2022 tarihinde tescil ve ilan olunmustur (Samsun / Kémir Sube).

Sirket, 26.03.2022 tarihli genel kurul karari ile, sermayesini 50.000.000 TL artirarak
2022 100.000.000 TL’ye gikarmis ve T.C. Rize Ticaret Sicil MudlrlGgl nezdinde tescil ettirmistir.

Artirilan kisim nakden karsilanmustir.
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Sirket, “Engindere Mah. Menderes Blv. No: 640 / 3 Merkez / Rize” adresinde bulunan Sirket
merkez adresini, faaliyetlerin daha etkin ve verimli yiritilmesi amaciyla “Fatih Sultan Mehmet

2022 Mah. Aheste Sk. No:7 i¢ Kapi No:8 Umraniye / istanbul” olarak degistirmis ve Sirket’in T.C. Rize
Ticaret Sicil Midirlugl’nde bulunan kayitlari resen silinmistir.
Sirket 24.06.2022 tarihli genel kurul karari ile sermayesini 50.000.000 TL artirarak 150.000.000
2022 TL’ye gikarmis ve sermaye artirimini T.C. istanbul Ticaret Sicil Midiirliigii nezdinde tescil ve ilan

ettirmistir. Artirllan sermayenin 35.837.410,15 TL’si nakden, 14.162.589,85 TL'si ge¢mis yil
karlarindan karsilanmustir.

Sirket “Derelstl Koyd. Glnaydin Mevkii. Ginaydin Kiime Evleri. Noga Cay. Ofis Blok. No:4.
2022 Arhavi / Artvin” adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Arhavi Ticaret Sicil Mudurlugi
nezdinde 02.08.2022 tarihinde tescil ve ilan olunmustur (Arhavi-1 / Cay Sube).

2022 Sirket’in Artvin’in Arhavi ilgesindeki liretim ve paketleme tesisi faaliyete baslamistir.

Sirket Ambalaj Sanayicileri Dernegi tarafindan diizenlenen Ambalaj Ay Yildizlari Yarigmasi’'nda
2022 Ambalaj Tasarimi Kategorisi'nde Altin Odiil ve Sirket’in “Efor Cay Platinium” Griinii Ambalaj
Tasarimi Kategorisi’/nde Giimis Odiil almaya hak kazanmistir.

2023 Sirket’in Artvin’in Arhavi ilgesindeki 2’nci tesisi Uretim faaliyetlerine baglamistir.

Sirket’in bagli ortakligi Efor Glibre Madencilik “Kirazlik Mah. 706. Cad. No:12 / 1 Tekkekdy /
Samsun” adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Samsun Ticaret Sicil MidurlGga
nezdinde 10.03.2023 tarihinde tescil ve 13.03.2023 tarihinde ilan olunmustur (Samsun / Glibre
Sube).

2023

Sirket “Cumhuriyet Mah. Cumhuriyet Cad. No:33 / 1 Arhavi / Artvin” adresinde sube kurmus
2023 ve subenin kurulusu T.C. Arhavi Ticaret Sicil Midirligl nezdinde 17.05.2023 tarihinde tescil
ve ilan olunmustur (Arhavi-2 / Cay Sube).

Sirket’in bagh ortakliginin Samsun’un Tekkekdy ilgesindeki 36.042,48 m2 arsa Uzerinde,
2023 depolama ve lretim amach olarak kullanilmasi planlanan 18 adet kapali yapi, 1 adet idari bina
ve ¢atl GES’ten olusan tesis yatirimi ¢alismalari tamamlanmustir.

Sirket Fortune 500 Turkiye 2022 Arastirmasi’na gore Tirkiye’nin en biylk 500 sirketi arasinda
2023 423’lincl sirada yer almaya hak kazanmustir.

(Kaynak: https://www.fortuneturkey.com/fortune500)

Sirket Capital 500 Tirkiye 2022 Arastirmasi’na gore Tlrkiye'nin en biiyik 500 sirketi arasinda
2023 494’(incu sirada yer almaya hak kazanmistir. (Kaynak
https://www.capital.com.tr/pdf/2023 CAP500(ciro).pdf )

Sirket, 31.10.2023 tarihinde iSO tarafindan agiklanan ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu - 2022
2023 arastirma sonuglarina gére Tiirkiye’nin ikinci En Biiyiik 500 sanayi kurulusu arasinda 432’{incii
sirada yer almaktadir. (Kaynak: https://www.iso500.org.tr/ikinci-500-buyuk-sanayi-kurulusu )

Sirket 05.07.2024 tarihi itibariyle halka arz edilerek Borsa istanbul’da EFORC kodu ile islem

2024
0 gormeye baslamistir. Halka arz biyaklaga 1.305 Milyar TL olmustur.

Efor Glbre Madencilik Sanayi Ticaret A.S.'nin Halka Arzi i¢cin Sermaye Piyasasi Kurulu'na
2025 basvuru yapilmistir.

Ticari Unvani : Efor Yatirim Sanayi Ticaret A.S.

Adres :icerenkdy Mah. Destan Sk. Efor Plaza No:6 i¢ Kapi No:11 Atasehir istanbul
Turkiye

Ticaret Sicil Mid./ No : Istanbul / 377302-5

Tel : (216) 2520746

Kurumsal internet Sitesi : https://www.eforcay.com
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Sirket Borsa istanbul A.S.’de (“Borsa istanbul” veya “BIST”) 5 Temuz 2024 tarihinde islem gérmeye baslamistir.
Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’na (“SPK”) kayithdir ve paylari BiST'te islem gdrmektedir. Efor Yatirim
sermayesinin %24,79’una karsilik gelen paylarin “dolagimda” oldugu kabul edilmektedir.

1.1.1. Ortaklik Yapisi

Efor Yatinm’in 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla gikarilmis sermayesi 363.000.000,00 TL'dir. 28 Kasim 2025 tarihinde
ic kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimi yapilmis ve sermayesi 2.178.000.000,00 TL'ye yulkseltilmistir. Bu
sermayenin her biri 1 TL nominal degerli olmak tizere 720.000.000 adet A Grubu ve 1.458.000.000 adet B Grubu
paylardan olusmaktadir.

(A) Grubu pay sahipleri yonetim kurulu lyelerinin segiminde imtiyaz sahibidir. 5 (bes) Uyeden olusan Yonetim
Kurulu'nun 2 (iki) tyesi, 6 (alt1) Gyeden olusan Yonetim Kurulu’nun 3 (lg) Gyesi, 7 (yedi) Giyeden olusan Yonetim
Kurulu'nun 3 (lig) Uyesi, 8 (sekiz) liyeden olusan Yonetim Kurulu’nun 4 (dért) Gyesi, 9 (dokuz) tiyeden olusan
Yonetim Kurulu’'nun 4 (dort) tyesi ve 10 (on) Gyeden olusan Yénetim Kurulu’nun 5 (bes) lyesi (A) Grubu pay
sahipleri veya gosterecekleri adaylar arasindan segilir.

Olagan ve olaganusti genel kurul toplantilarinda her bir A Grubu pay sahibine 5 (bes), her bir B Grubu pay
sahibine 1 (bir) oy hakki verir.

Sirket’in 31.12.2025 tarihi itibariyle KAP’tan temin edilen ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.

Efor Ortaklik Yapisi, TL 30.09.2025 31.12.2025

Nominal  Sermaye Nominal Sermaye
Ortak

Sermaye Payi Sermaye Payi
ibrahim Akkus 252.000.000,00 69,42% 1.388.000.000,00 63,73%
Efor Holding Anonim Sirketi 21.000.000,00 5,79%  250.000.000,00 11,48%
Halka Agik Kisim 90.000.000,00 24,79%  540.000.000,00 24,79%
Toplam 363.000.000,00 100,00% 2.178.000.000,00 100%

1.1.2. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket, fiili olarak yas caylarin islenerek kuru cay uretilmesi ve kuru caylarin paketlenip satiimasi ile ayni zamanda
bitki ve meyve caylarinin paketlenip satilmasi konulari ile istigal etmekteyken; Sirket’in bagli ortakligi Efor Giibre
Madencilik fiili olarak komir ve komirden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar ile kimyevi glibre alim
satimi ile istigal etmektedir. Sirket ve bagl ortakligi Efor Glibre Madencilik’in faaliyet gosterdigi cay, komir ve
gibre alanlarinda gergeklestirilen faaliyetlere iliskin agiklamalara asagida baslklar halinde detayh bir sekilde yer
verilmektedir.

2 efor
ouin
TRABZON ARTVIN
KOMUR TESisi S@ CAY URETIM
TESISLERI
~ TOKAT / ERBAA
Qefor ﬁg’,‘,,%t,’,“ ?&r CAY / KAHVE
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a) Cay Faaliyetleri

Yas ¢ay hasadi ve alimlari her yil stirgin (bir bitkiden yeni sirmis olan filiz) dénemi itibariyla yapiimakta olup,
genelde Ug surgiin doneminde tamamlanan alimlar Dogu Karadeniz Bolgesi’nin ekolojik yapisina bagli olarak dort
slrglin donemine de uzayabilmektedir. S6z konusu stirgiin donemleri her yil Mayis ve Kasim aylari arasina denk
gelmektedir. S6z konusu tarih araliginda cay sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin tesislerinde toplamda
yaklasik 100 giin boyunca yas ¢aylardan kuru cay lretimi gergeklestirilmektedir.

Yas caylar stirgin donemlerinde mistahsillerden (lreticilerden) alinmaktadir. Sirket tarafindan alinan yas gaylar
hali hazirda Trabzon / Of ve 2023 yilinda faaliyete gegen Artvin / Arhavi-2 tesislerinde islenerek kuru caylar
Uretilmektedir.

Tesislere getirilen ¢caylar bes asamali isleme tabi tutulmaktadir.

Soldurma: Yeni toplanmis ¢ay yapragi, %70-80 arasinda degisen miktarda su igermektedir. Yaklasik olarak 6 saat
siren soldurma islemiyle metal bir levhanin tzerine serilen ¢ay yapraklarinin suyu, metal levhanin altindan
Uistteki cay yapraklarina isi verilerek %50-55 oranina disurilmektedir.

Kivirma: Kivirmanin temel amaci, soldurma islemi sonrasinda ¢ay yapraklarinin farkli makinelerde parcalanarak,
ezilerek ve bukiilerek bitki 6zsuyunu hiicreden disari ¢ikarip ¢ay yapraklarinin ylizeyine bulastirmaktir. Boylece
¢aydaki kalite maddeleri olarak adlandirilan maddelerin agiga ¢ikarilmasi igin ¢ayin hazirlanmasi saglanmaktadir.
islem yaklasik 2-2,5 saat siirmektedir.

Fermantasyon (Oksidasyon): Bu islem, ¢ay yapraginin havayla temas ederek, 6zsuyunun oksijenle yanmasi
(oksidasyon) sebebiyle kararmasidir. Oksidasyon ile birlikte cayda istenen renk, burukluk, parlaklik, koku ve
aroma olusmasi saglanir. Bu, gayin kalitesini belirleyen kimyasal degisikliklerin oldugu asamadir. islem, yaklasik
olarak yarim saat siirmektedir.

Finnlama (Kurutma): Fermantasyon tamamlandiginda cay yapraginda halen %45-50 oraninda su orani
mevcuttur. Bu oran, kurutma islemiyle %2-4 seviyelerine indirilmektedir. Kurutma isleminin amaci, ¢ay yapragini
firinlayarak oksidasyonu sonlandirmak, kazanilan 6zelliklerin yitirilmesine engel olmaktir.

Tasnif: Kurutma islemi tamamlandiginda ¢ay artik son agamasini tamamlamis ve mamul haline gelmistir. Tasnif
asamasinda firindan ¢ikan kuru caylar elekten gegirilerek kalinlik ve kalitelerine gére ayrilir.

Yas caydan kuru gay lretiminin ikinci asamasinda ise kalinlik ve kalitesine gére ayrilan ¢aylarin harmanlanarak
paketlenmeye hazir hale getirilmesi gelmektedir. Paketleme tesisinde tasnif edilen gaylar, farkli ebat ve agirlikta
ambalajlanmaktadir.

Efor Cay’in Trabzon, Tokat ve Artvin’de 4 adet tesisi bulunmaktadir. isbu rapor tarihi itibariyla Trabzon, Artvin 1
ve Artvin-2 tesislerinde yas cay isleme; Tokat Erbaa tesislerinde paketleme faaliyetleri gergeklestiriimektedir.
Tesislere iliskin yas cay isleme ve paketleme kapasiteleri asagida yer almaktadir:
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Trabzon / Of Tesisi
Yas Cay isleme Kapasitesi (Yas Cay) 73.440 Ton / il

Artvin / Arhavi - 1 Tesisi

Yas Cay isleme Kapasitesi (Yas Cay)* 5.076 Ton / Yil

*Fiili durumda kullanilmamaktadir. Ancak, kapasitenin yetersiz olmasi durumunda devreye alinabilecektir.
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Artvin / Arhavi - 2 Tesisi

Yas Cay isleme Kapasitesi (Yas Cay) 61.214 Ton / VI

Tokat/Erbaa Cay, Soguk Cay ve Kahve Uretim ve Paketleme Tesisi

Kuru Cay Paketleme Kapasitesi 30.446 Ton / Yil

Planlamalar ve ihtiya¢c dogrultusunda baska firmalara da Efor Cay’in “tarim amiri” olarak adlandirilan
personellerinin kalite standartlarinin saglanmasina yonelik gbzetiminde islenmek lizere yas ¢aylar génderilmekte
ve kuru gaylar temin edilmektedir. Ayni sekilde Sirket’e gonderilen yas ¢aylar da Sirket tarafindan islenerek baska
sirketler icin 6zel Grunler (PL) Uretilmektedir.

Uretilen kuru caylar disinda CAYKUR ve diger firmalardan da planlamalar ve ihtiya¢ dogrultusunda kuru caylar
satin alinmaktadir. Ayni sekilde, Sirket tarafindan da baska sirketlere ¢uval ¢ay olarak kuru gaylar satiimaktadir.

Diger yandan, Sirket tarafindan, gesitli recetelere gére hazirlanmis bitki ve meyve karisimlari tedarik edilmekte
ve s6z konusu karisimlar paketlenerek bitki ve meyve gayi olarak satilmaktadir.
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isbu rapor tarihi itibariyla aktif olarak “Efor” markasiyla 4 kategoride toplam 52 gesit iriin satiimaktadir.

Demlik Poset — Jumbo Demlik: 12 gesit Griin

Dékme — ithal — Ev Dii Tiiketim (EDT) Dékme : 21 gesit {iriin

Meyve — Bitki Grubu: 10 gesit triin

Stizen Poset Grubu: 9 gesit Girlin

Sirket, s6z konusu Urinlerin tiketicilere sunulmasinda, hizli tiketim mallari perakendeciligi sektoriinde organize
kanallar olarak tanimlanan ve sektoriin gogunluguna hakim hipermarket, siipermarket ve indirim marketlerinin
bircogu ile calismaktadir. Bunlar arasinda BIM, Migros, Carrefoursa, Metro, File Market, Cagri Hakmar,
Ozkuruslar, Onur Ozen ve benzeri ulusal ve yerel marketler yer almaktadir.

E - Ticarette ise Trendyol, Hepsiburada, Yemeksepeti, Getir ve Avansas gibi platformalarda Urlnler yer
almaktadir.

Bakkal gibi geleneksel kanallar ile “HoReCa” olarak tanimlanan otel, restoran ve kafelere yapilan satislar ise
organize toptan marketler ve bayiler araciligiyla dolayl olarak yapilmaktadir.

Efor Yatirnm’in Cay Sektoriindeki Konumu

Efor Yatirim A.S., Tlrkiye ¢cay sektoriinde hem iretim kapasitesi hem de marka konumlandirmasi itibariyla 6nemli
bir paya sahiptir. Sirket, pazarin tim ihtiyaclarini karsilayabilecek modern dretim tesislerine, ileri isleme
teknolojilerine ve sektorel bilgi birikimine sahiptir.

Uretim tesislerinde:

e Kuru gay Uretimi,

o Kuru gaylarin paketlenmesi ve pazarlanmasi,

e Bitki ve meyve gaylarinin islenmesi, harmanlanmasi ve ambalajlanmasi faaliyetleri yuritiulmektedir.

Her yil Mayis — Kasim aylari arasinda gergeklesen yas ¢ay stirgiin dénemlerinde Gretim hacmi artis géstermekte,
bu donemler Sirket faaliyetlerinin en yogun oldugu zaman dilimini olusturmaktadir.

2024 yilinda Sirket toplam 6.693 ton kuru cay lretimi gergeklestirmistir. Bu miktar 2023 yilinda 6.179 ton,
2022’de 3.486 ton ve 2021’de 2.266 ton olarak gerceklesmis; lretim kapasitesi her yil dizenli bir artis
gostermistir.

2025 yilinda ¢ay satis hacmi, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %36 oraninda artarak 25.076 ton olmustur (2024:
18.427 ton).

Faaliyet ve Pazar Dinamikleri: Tlrkiye’de cay pazari, genis tiiketici tabani sayesinde istikrarli bir blylime
egilimindedir. Ancak son donemde iscilik, enerji, navlun ve finansman maliyetlerindeki artis sektérde karhlik

Gzerinde baski olusturmaktadir.
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Efor Yatirnm, bu maliyet artislarini dengelemek amaciyla Gretim verimliligini artirmaya, marka cesitliligini
genisletmeye ve private label (PL) is birlikleriyle farkl musteri segmentlerine ulasmaya odaklanmistir.

Sirketin “Efor” markali tirlinleri, 6zellikle perakende kanalinda gligli bir konum elde etmis; PL markali Giretimler
ise ulusal zincir  marketlerin  yani sira ihracat pazarlarinda da  talep  gormustir.
Fiyatlandirma stratejileri, enflasyonist kosullar ve artan tretim maliyetleri dikkate alinarak belirlenmekte; sirket,
pazar payini koruyarak karl bliyime hedefi dogrultusunda faaliyet gostermektedir.

Entegre Uretim Giicii: Efor Yatirim, {retim siirecinde dikey entegrasyonu benimsemis bir yapiya sahiptir.

Bagli ortakhgi Efor Gubre Madencilik A.S. araciligiyla yas ¢ay tretiminde kullanilan kimyevi gubrelerin tedarikini,
ayrica kuru gay Uretiminde kullanilan komdr ihtiyacini kendi kaynaklariyla karsilamaktadir.

Bu yapi, Sirketin diga bagimlili§ini azaltmakta, Gretim maliyetlerini optimize etmekte ve strdirilebilir bir tedarik
zinciri olugturmaktadir.

Gelecege Yonelik Yaklasim: Efor Yatirim, sektordeki buyime potansiyelini strdirilebilirlik, kalite yonetimi ve
markalasma odakli yatirimlarla desteklemeyi hedeflemektedir.

Yeni dénem stratejisinde:
e Yerli Uretim kapasitesinin artiriimasi,
e Katma degerli cay Urilinlerinin (organik, bitkisel, fonksiyonel caylar) gelistirilmesi,
e Yurtdisi pazarlara agihmin gliclendirilmesi,
oncelikli hedefler arasinda yer almaktadir.

Efor Yatirim, glcli Gretim altyapisi, genis Grlin yelpazesi ve deneyimli insan kaynagiyla Tiirk cay sektérinin lider
markalarindan biri olma hedefiyle faaliyetlerini sirdirmektedir.

b) K6miir Faaliyetleri

Sirket, komdr faaliyetlerini 2024 yili sonuna kadar Efor Gilibre biinyesinde yiliritmustir. Kimir operasyonlarini
muistakil bir yapi altinda yiiritmenin saglayacagi faydalar gz 6niine alinarak Efor Glibre’nin %100 bagli ortakhg
olan Efor Global Madencilik sirketi 27.08.2024 tarihinde kurulmustur. Kémdr faaliyetlerinin tamaminin bu sirket
Uzerinden yapilmaktadir.

Sirket’in bagh ortaklhgi olan Efor Global Madencilik tarafindan yurt disindan komiir ile kémirden veya petrolden
elde edilen diger kati yakitlar (metalurjik kok ve petrokok) ithal edilmektedir. Efor Global Madencilik, limanlardan
yapilacak nakliyelerde avantaj saglamasi agisindan tesislerini Samsun, Rize ve Trabzon’da konumlandirmistir ve
kati yakit ithalatini Rusya’dan yapmaktadir. Sirket, ihtiya¢ oldugunda Kazakistan, Gliney Afrika, Endonezya gibi
lilkelerden de tedarik etme imkanina sahiptir.

Efor Global Madencilik tarafindan ithal edilen kati yakitlar Samsun, Rize ve Trabzon limanlarinda millilestirilerek
teslim alinmaktadir. Kémirden veya petrolden elde edilen diger kati yakitlar, ithalati kontrole tabi yakitlardir.
Cevre Bakanhg tarafindan, ¢evrenin korunmasi yoninden kati yakitlarin ithalatinin kontroli ve belirli 6zellikleri
tasiyan kati yakitlarin Tiirkiye’ye girisini saglamak icin Kati Yakit ithalatgi Kayit Belgesi vasitasi ile kati yakitlarin
ithalatina izin verilmektedir. Sirket’in bagh ortakhgi, Cevre Bakanlig’'ndan 18.01.2023 tarihli CED-Y-2023-0001-70
belge no’lu Kati Yakit ithalatgi Kayit Belgesi almis olup, séz konusu belge vasitasiyla Tiirkiye’ye yiiksek kalitede
ithal kdmirler getirilebilmektedir.

Efor Global Madencilik’in kurulusundan itibaren ithal edilen kati yakitlarin buylk c¢ogunlugu koémiirden
olusmaktadir. Komir disinda Efor Global Madencilik tarafindan alim satimi yapilan kémir ve petrol tirevi diger
kati yakitlar ise “petrokok” ve “metalurjik kok”tur. Petrokok, petrol rafinasyon ariini olan dastk kil miktari ve
ylksek 1sil degeri olan ikame bir kati yakit olup, bu 6zelligiyle tlkemiz sanayisi icin blylk 6nem arz etmekte ve
basta ¢imento, kire¢ ve demir-gelik sektorlerinde olmak lizere birgok sanayi sektériinde kullaniimaktadir.
Metalurjik kok koklasabilen (komiriin, oksijensiz ortamda isitilmasi ile karbon igeriginin yikseltiimesi) komiirden
elde edilen bir kati yakit olup, agirlikli olarak Gretim asamasinda yiksek isi isteyen demir ve demir disi metallerin
uretildigi sanayi sektoriinde kullanilmaktadir.

Efor Global Madencilik’in Samsun, Trabzon ve Rize’de komiir eleme, paketleme ve depolama tesisleri bulunmakta
olup, tesislerin toplam alanlari ve paketleme kapasiteleri asagida yer almaktadir.
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Rize Tesisi

Toplam Alan (m?) Paketlenmis Kémiir Kapasitesi Toplami (Ton / Yil)
8.551 199.992

Trabzon Tesisi

Toplam Alan (m?) Paketlenmis ve Toz Komiir Kapasitesi Toplami (Ton / Yil)

12.000 199.680
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Samsun Tesisi

Toplam Alan (m?) Paketlenmis ve Toz Komiir Kapasitesi Toplami (Ton / Yil)
12.380 153.600

ithal edilen tiivenan kémiir (bir kdmiir ocagindan cikarilip higbir isleme tabi tutulmayan ham kémiir) kalite
kontroliinden gecirildikten sonra eleme yapilarak ebatsal olarak siniflandirilmakta, siniflandirilan komir
paketlenmis (1sinma amacl) ve paketlenmemis agik dokme (sanayi amach) seklinde satilmaktadir.

Efor Glibre Madencilik tarafindan satilan komir Grinlerinin siniflandirmasi asagidaki sekildedir:

Uriin ‘ Boyut ‘ Kullanim Alani
. Elektrik Gretim santralleri, gimento ve seker fabrikalari gibi sanayi
Toz Komiir 0-12mm . L
kuruluslarinin enerji hammaddesidir.
Lo Cay tesisleri, tekstil fabrikalari, seker fabrikalari ve besi ciftlikleri gibi
Findik Kbmr 12 -24 mm R o
kuruluslarin enerji hammaddesidir.
Ceviz Komiir 24 - 65 mm Sanayi ve konutlarda isinma hammaddesidir.
Limon Komiir 65 -80 mm Sanayi ve konutlarda isinma hammaddesidir.
Portakal ve Karpuz . . . -
Kémii 80-110 mm Sanayi ve konutlarda merkezi isitma sistem i1sinma hammaddesidir.
omiir

Isinma amaglh kullanilacak kémirler 25 - 40 kg’lik paketlerde nihai tiiketicilere ulastirilmak tizere Tirkiye’nin tim
bolgelerinde faaliyet gésteren “Kati Yakit Satici Belgesi” ve / veya “Kati Yakit Dagitici Belgesi”ne sahip muisterilere
satiimaktadir.

Koémir satilan sanayi kuruluslari arasinda cay tesisleri, elektrik Gretim santralleri, kire¢ fabrikalari, tekstil
fabrikalari, ¢imento fabrikalari, seker fabrikalari ve besi giftlikleri bulunmaktadir.

Efor Global Madencilik’in Sektordeki Konumu

Efor Gubre Madencilik ‘in bagli ortakligi Efor Global Madencilik, kdmur Uretim faaliyeti yiritmemekle birlikte,
ithal ve yerli kdmiir ticareti alaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket, yliksek kaliteli komirlerin tedarik, lojistik ve satis streglerinde etkin bir rol oynamakta; 6zellikle sanayi ve
enerji sektoérlerine strdirilebilir, glivenilir ve dizenli komdir arzi saglamaktadir.

2025 yilinda Efor Global Madencilik’in toplam kémur satis miktari 456.688 ton olarak gergeklesmistir.
(2024: 457.619 ton).

Sirket’in satis hacmindeki bu artis hem bolgesel enerji talebinin yiikselmesi hem de etkin stok ve tedarik yonetimi
stratejilerinin bir sonucudur.

Efor Global Madencilik, fiyat dalgalanmalarina karsi dengeli s6zlesme ydnetimi, liman ve depolama altyapisindaki
yatirimlar ve siirdirdlebilir enerji ticareti politikalari ile faaliyetlerini blylitmeye devam etmektedir.

c) Giibre Faaliyetleri

Efor Glibre Madencilik’in kimyevi giibre alim satim faaliyeti kapsaminda kimyevi giibrenin BAGFAS, Eti Giibre A.S.
ve GEMLIK gibi yurt ici Ureticilerden tedarigi ve yurt disi iretici firmalardan ithalati yapilarak, yurt ici satislari ve
ihracati yapilmaktadir. ithalat yoluyla temin edilen kimyevi giibreler deniz yoluyla Belgika, Norveg, italya, Cin,
Rusya ve iran gibi lilkelerden CIF teslim olarak Samsun, Rize, iskenderun izmir gibi lokasyonlara getiriimekte ve
buralarda i¢ piyasaya arz igin hazir hale getirilmektedir.

Kimyevi glibre dokme olarak tedarikgilerden cesitli tiplerde (grandl, kristal, pril, toz vs.) temin edilmekte ve
paketlenerek ilgili pazarlarda satisa sunulmaktadir. isbu rapor tarihi itibariyla T.C. Tarim ve Orman Bakanhg
tarafindan verilen tescil belgesine sahip piyasaya sunulan kimyevi giibre Grin tipleri su sekildedir:
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AS (%21N): Amonyum siilfat N21 (AS), beyaz renkli iri kristal yapida olup; suda tamamen eriyebilmekte, toz
sekere benzetildigi icin de ciftgiler tarafindan “seker gilibre” olarak adlandiriimaktadir. S6z konusu Grinin
amonyum formunda azot kaynagi ve yapisinda kitlece yaklasik %24 oraninda kikirt bulunmakta olup, bu kikdirt
hem bitki tarafindan besin maddesi olarak kullanilmakta hem de nétr ve alkali topraklarin iyilesmesine fayda
saglamaktadir.

CAN (%26N): Kalsiyum amonyum nitrat (CAN) glbresi Tlrkiye'de tiketilen glibreler arasinda %15-20 arasinda
pay almaktadir. Toprakta kolayca ¢oziinerek bitkiye hizli nifus etmektedir. CAN, bitkilerin nitrat ve amonyum
azotunu biinyesine kolay alabilmesi sayesinde toprakta artik madde birakmamaktadir. Topragin fiziksel, kimyevi,
biyolojik 6zellikleri Gzerinde olumlu etki etmektedir. Toprakta hizli pH degisimine sebep olmamakla birlikte azot
kaybi olusturmamaktadir. Tarlada galismanin olanakl oldugu her mevsimde uygulanabilmektedir.

DAP (18.46.0): Di amonyum fosfat (DAP) glibresi diinyada en g¢ok kullanilan taban giibresi cinsleri arasinda yer
almaktadir. DAP fosfor ve azot gibi iki 6nemli bitki besin elementini bir arada kapsayan kompoze bir glibredir.
100 kg icerisinde 18 kg amonyum azotuna karsilk 46 kg fosfor bulunmaktadir. Bu sebeple daha ziyade fosforlu
bir glibre olarak kullaniimaktadir. icerdigi fosforun %90’ indan fazlasi suda eriyebildiginden, topraga verildikten
hemen sonra gerekli rutubeti bulunca icerigindeki fosfor ve azottan bitkiler hemen yararlanabilmektedir.

URE: URE giibresi Tiirkiye'de tiiketilen giibreler arasinda en fazla payi almaktadir. URE giibresi beyaz renkli,
kokusuz, suda kolay ¢dziilebilen 100 kg’inda 46 kg iire azotu iceren bir giibredir. URE giibresi kimyevi giibreler
icerisinde en yiiksek diizeyde azot iceren giibredir. Tarimsal degeri ylksektir. Bitkilere, bitki besin maddesi
kaynagi olarak dogrudan etki gosterip nitelikli ve bol Grin alinmasini saglamaktadir. Tarimsal aletlerde daha az
paslandirici etki yapmaktadir. Birim azot ydniinden daha ucuza mal olan URE giibresi gesitli sekillerde topraga
uygulandigi gibi sulama ile suyu icerisinde ya da puskirtilerek de basaril bir sekilde uygulanabilmektedir.

NPK (25-5-10): Cay bitkisine Ozel olarak dretilen bir gibredir. Efor Glbre Madencilik tarafindan cay
yetistiriciliginde verim ve kalite artisini saglamak icin tedarik edilen 6ncelikli ve énemli bir Girindir. Efor Cay’in
“Topraktan Bardaga” galismasinda Efor Cay mustahsillerine sunulan hizmetlerin baslangicinda yer almaktadir.
Azot, fosfor ve potasyum gibi Gic 6nemli bitki besin elementini bir arada kapsayan kompoze bir giibredir. 100 kg
icerisinde 25 kg azot, 5 kg fosfor ve 10 kg potasyum bulunmaktadir.

NP (10-55-0): Azot ve fosfor gibi iki Gnemli bitki besin elementini bir arada kapsayan kompoze bir glibredir. 100
kg icerisinde 10 kg azot ve 55 kg fosfor bulunmaktadir.

Yurt ici glibre satislarinin cogunlugu anlasmali bayiler kanaliyla yapilmaktadir. Bayiler kanaliyla yapilan satislarin
yani sira sektérde kurumsal olarak tanimlanan Tiirkiye’deki seker fabrikalari ve PANKOBIRLIK'e de satislar
yapilmaktadir.

Diger taraftan, Efor Giibre Madencilik’in Samsun’un Tekkekdy ilgesindeki 36.042,48 m? arsa lizerinde, depolama
ve liretim amagli olarak kullanilmasi planlanan toplam 16.652 m? kullanim alanina sahip 18 adet kapali yapi, 3.105
m? kullanim alanina sahip 1 adet idari bina ve cati GES’ten olusan tesis yatirimi ¢alismalari 2023 yilinda
tamamlanmustir.

- 13.652 m? kullanim alanina sahip olan 15 adet yapi depo ve antrepo olarak kiralanmakta ve kira geliri elde
edilmektedir. S6z konusu yapilarin 6.644 m?lik kapali alaninda A tipi antrepo hizmeti verilmektedir.

- 3.000 m? kullanim alanina sahip olan 3 adet yapida kimyevi giibre lretimi planlanmaktadir. Planlanan tretim
faaliyetleri icin de gerekli CED ve fizibilite islemleri tamamlanmis olup, Samsun tesisinde Sirket’in kimyevi glibre
Giretimi igin yurt disindan ekipman alimi gértismeleri isbu rapor tarihi itibariyla sirmektedir.
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-Tesis yapilarinin catilarina 2.550 kWp biiyiklGglinde GES kurulmustur. GES’ten (retilen elektrikle diizenli gelir
elde edilmekte ve Sirket’in bagh ortakliginin enerji maliyetlerinin karsilanmasi saglanmaktadir.

Efor Glibre’nin Sektordeki Konumu

Efor Yatirnm’in bagh ortakligi olan Efor Glbre Madencilik A.S., Turkiye’nin artan tarimsal Gretim ihtiyacina paralel
olarak, kimyevi glbre tedariki ve satisl alaninda faaliyet gostermektedir.
Sirket, glicli lojistik altyapisi ve yaygin satis agl sayesinde, lireticilere zamaninda ve uygun maliyetle Griin temin
etmektedir. 2025 yili satis hacmini bir 6énceki yilin ayni dénemine gore %148 artirarak 219.254 ton seviyesine
cikarmistir (2024: 88.368 ton).

Efor Glibre, faaliyetlerinde maliyet etkinligi, stok yonetimi ve fiyat istikrari odakli bir strateji izlemekte olup,
fiyatlardaki dalgalanmalara karsi stoklarini minimum seviyede tutmaktadir.
Grup, orta vadede yerli Uretim kapasitesini artirmak ve giibrede disa bagimliligi azaltmak amaciyla yeni yatirimlar
Uzerinde ¢alismaktadir.

1.1.3. 2025 Yih Faaliyet Performansi
Cay faaliyetleri

Sirket tesislerinde kuru gay Uretimi, kuru caylarin paketlenip satilmasi ile ayni zamanda bitki ve meyve gaylarinin
paketlenip satiimasi faaliyeti yapilmaktadir. Kuru gay tretimi her yil siirgin donemi olan Mayis ve Kasim aylari
arasinda artis gostermektedir.

Sirket 2025 yilinda 6.385 Ton kuru gay lretimi gergeklestirmistir (2024: 6.693 Ton; 2023: 6.179 Ton, 2022: 3.486
Ton, 2021: 2.266 Ton’dur). Paketlenip satisa hazir hale getirilen kuru ¢ay miktari ile cay satis miktarinda gorilen
artiglar paraleldir.

2025 yilinda gergeklesen cay satis miktari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %36 oraninda artmistir. (2025:
25.076 Ton, 2024: 18.427 Ton). Sirket’in 6nemli faaliyet giderleri olan iscilik, finansman, lojistik ve navlun giderleri
Tirkiye'de ve sektorde enflasyonist etkiyle birlikte artis gdstermistir. Satis fiyatlari bakimindan, “Efor” marka
paketlenmis gaylar ve 6zel Uriin (Private Label - PL) paketlenmis ¢aylardaki fiyat artisi enflasyonist etkiler nedeni
ile artis egilimdedir.

Giibre Faaliyetleri

Efor Gubre Madencilik 2025 yilinda satiglarini %148 oraninda artirarak 219.254 Ton kimyevi glibre satis
gerceklestirmistir (2024: 88.368 Ton).

Komiir Faaliyetleri

Efor Global Madencilik tarafindan kémdr tretim ve satis faaliyeti gergeklestirilmektedir. Sirket’in 2025 yilinda
456.688 Ton satis gerceklestirmistir. (2024: 457.619 Ton)
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1.2. Devrolunan Sirket: Of Caysan Tarim Uriinleri Entegre Tesisleri Sanayi ve Ticaret A.S.

OFCAY Tarim Uriinleri Entegre Tesisleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, 1985 yilinda Trabzon’da kurulmus olup,
¢ay Uretimi ve isleme faaliyetlerini ylritmektedir.

Sirket’in yasal merkezi agsagidaki gibidir:
icerenkdy Mahallesi, Destan Sokak, Efor Plaza No:6 i¢ Kapi No:16 Atasehir / istanbul.

Sirket’in ana faaliyet konusu, ¢ay Uretimi ve isleme siireclerini kapsamakta olup, sirket siyah cay, bitki ve meyve
caylari, yesil cay ve form caylar Gretimi gerceklestirmektedir. Sirket'in Trabzon, Rize ve Artvin’de 5 Uretim 1
paketleme fabrikasi bulunmaktadir.

Sirket’in cari donemde personel sayisi 282’dir. (31.12.2024: 804 kisi)
Sirket’in esas sermayesi 31 Aralik 2025 itibariyla 2.947.525.500 TL'dir.
1.2.1. Ortaklik Yapisi

Sermayenin her biri 0,75 TL degerinde 3.930.034.000 adet hisseye ayrilmistir. Paylar herhangi bir gruba
ayrilmamis olup imtiyazh pay bulunmamaktadir. Ortaklik yapisi asagida sunulmaktadir.

Of Caysan Ortaklik Yapisi, TL 31.12.2025

Nominal Sermaye, . Sermaye Oy Hakki
Ortak T Pay Adedi Payi Oy Hakki Payi
Efor Holding Anonim Sirketi 2.947.525.500 3.930.034.000 100,00% 3.930.034.000 100,00%
Toplam 2.947.525.500 3.930.034.000 100,00% 3.930.034.000 100%

Sirket, fiili olarak yas caylarin islenerek kuru cay lretilmesi, kuru ¢aylarin paketlenip satiimasi ve bitki ve meyve
caylarinin paketlenip satilmasi konulari ile istigal etmektedir.

1.2.2. Faaliyetlere iliskin Bilgiler
Cay Faaliyetleri

Yas ¢ay hasadi ve alimlari her yil stirglin dénemi (bir bitkiden yeni stirmis olan filiz) itibariyla yapilmakta olup,
genelde Ug slrglin déneminde tamamlanan alimlar Dogu Karadeniz Bolgesi’nin ekolojik yapisina bagh olarak dort
slirgin donemine de uzayabilmektedir. S6z konusu siirgiin dénemleri her yil Mayis ve Kasim aylari arasina denk
gelmektedir. S6z konusu tarih araliginda, cay sektériinde faaliyet gosteren firmalarin tesislerinde toplamda
yaklasik 100 gilin boyunca yas ¢aylardan kuru cay tretimi gerceklestiriimektedir.

Yas caylar stirgiin donemlerinde mistahsillerden (lreticilerden) alinmaktadir. Sirket tarafindan alinan yas gaylar
hali hazirda Trabzon / Of / Camli Fabrika, Trabzon / Of / Solakli Fabrika, Rize / lyidere / lyidere Fabrika, Rize /
Pazar / Hamidiye Fabrika, Artvin / Arhavi / Arhavi Fabrika tesislerinde islenerek kuru gaylar tretilmektedir.
Trabzon / Arsin tesislerinde ise paketleme faaliyetleri yiritilmektedir. Paketleme tesisinde tasnif edilen gaylar,
farkli ebat ve agirlikta ambalajlanmaktadir.

Uretilen kuru caylar disinda CAYKUR ve diger firmalardan da planlamalar ve ihtiya¢ dogrultusunda kuru caylar
satin alinmaktadir. Ayni sekilde Sirket tarafindan da baska sirketlere cuval ¢cay olarak kuru caylar satilmaktadir.

Diger yandan, Sirket tarafindan cesitli recetelere gore hazirlanmis bitki ve meyve karisimlari tedarik edilmekte ve
s0z konusu karisimlar paketlenerek bitki ve meyve ¢ayi olarak satiimaktadir.

OF GAY URETIM TESISLERI
1.Camli / Of / Trabzon Gay Uretim Tesisi
7.155 m?lik alanda 23.040 Ton/Yil yas cay Uretim kapasitesiyle faaliyet gdstermektedir.
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2.Solakh / Of / Trabzon Cay Uretim Tesisi

15.100 m?¥lik alanda 32.660 Ton/Yil yas cay isleme kapasitesiyle faaliyet géstermektedir.

3.iyidere / Rize Cay Uretim Tesisi
19.550 m?Zlik alanda 32.400 Ton/Yil yas cay isleme kapasitesiyle faaliyet gdstermektedir.
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4. Hamidiye / Pazar/ Rize Cay Uretim Tesisi
19.550 m?Zlik alanda 16.290 Ton/Yil yas cay isleme kapasitesiyle faaliyet géstermektedir.

4. Arhavi / Artvin Cay Uretim Tesisi

7.273 m?lik alanda 12.960 Ton/YIl yas cay isleme kapasitesiyle faaliyet gostermektedir.
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5. Arsin/ Trabzon Cay PaketlemeTesisi

7.982 m?lik alanda 13.152 Ton/Yil kurugay paketleme kapasitesiyle faaliyet gostermektedir.

6. Arsin/ Trabzon Cay Paketleme Deposu

12.107 m?%lik alanda 5.250 Ton/Yil kurucay depolama ve ¢ay eleme kapasitesiyle faaliyet gdstermektedir.
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Ofcay’in Cay Sektoriindeki Konumu

Ofgay; Turkiye gay sektoriinde hem Uretim kapasitesi hem de marka konumlandirmasi itibariyla 6nemli bir paya
sahiptir. Sirket, pazarin tim ihtiyaglarini karsilayabilecek modern {iretim tesislerine, ileri isleme teknolojilerine ve
sektorel bilgi birikimine sahiptir.

Uretim tesislerinde:
e  Kuru gay Uretimi,
e  Kuru caylarin paketlenmesi ve pazarlanmasi,

e  Bitki ve meyve gaylarinin islenmesi, harmanlanmasi ve ambalajlanmasi
faaliyetleri yiritilmektedir.

Her yil Mayis — Kasim aylari arasinda gergeklesen yas ¢ay slrgiin donemlerinde tretim hacmi artis gostermekte,
bu donemler Sirket faaliyetlerinin en yogun oldugu zaman dilimini olusturmaktadir.

2025 yilinda 9.339 ton, 2024 yilinda Sirket toplam 11.493 ton kuru cay Uiretimi gergeklestirmistir. Bu miktar 2023
yilinda 12.421 ton, 2022’de 13.362 ton ve 2021’de 12.379 ton olarak gerc¢eklesmistir.

Faaliyet ve Pazar Dinamikleri: Tlrkiye’de cay pazari, genis tiiketici tabani sayesinde istikrarli bir blylime
egilimindedir. Ancak son dénemde iscilik, enerji, navlun ve finansman maliyetlerindeki artis sektérde karhlik
izerinde baski olusturmaktadir.

Sirketin “Ofcay” markali trtnleri, 6zellikle perakende kanalinda gti¢li bir konum elde etmis; PL markal Giretimler

ise HoReCa dagitim kanallarinda talep gérmdistur.
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Fiyatlandirma stratejileri, enflasyonist kosullar ve artan tretim maliyetleri dikkate alinarak belirlenmekte; sirket,
pazar payini koruyarak karl bliyime hedefi dogrultusunda faaliyet gostermektedir.

1.2.3. Uriin Gruplarn Hakkinda Genel Bilgi

Sirket, fiilen yas cay yapraklarinin islenmesiyle kuru ¢ay tretimi, Gretilen kuru gaylarin paketlenip pazarlanmasi,
ayrica bitki ve meyve caylarinin lretim ve satis faaliyetleri ile istigal etmektedir. Uretim siireci, yas cayin
alimindan nihai paketleme ve satis asamasina kadar entegre bir yapi icerisinde yiriitilmekte; bu sayede {rilin
kalitesinde sireklilik ve verimlilik saglanmaktadir.

Sirket, yuksek teknolojili Uretim tesisleri, nitelikli is glicli ve guiglu tedarik zinciri ydnetimi sayesinde, Tirkiye cay
sektdriiniin énde gelen Uretici kuruluslar arasinda yer almaktadir. Uretim faaliyetleri, hem “Ofcay” markali
ambalajli ay Uriinleri hem de 6zel markal (Private Label - PL) Urlinler Gzerinden suirdirilmektedir.

Asagida, Sirketin faaliyet gosterdigi cay sektoriine iliskin Uriin gruplari ve pazar bilgileri detayli bigimde
sunulmusgtur.

Cay Faaliyetleri

Ofcay olarak, genis trlin yelpazemizle tiiketicilerimizin farkli damak zevklerine ve tiiketim aliskanliklarina hitap
ediyoruz. Uretim portféyiimiizde dékme cay, demlik poset cay, bardak poset cay, bitki cayl, meyve ¢ayi ve form
cayi kategorilerinde toplam 136 farkli Giriin gesidi bulunmaktadir.

Demlik ve fincan poset ¢ay Uriinlerimiz 1,5 gramdan 40 grama, dokme ¢ay Urlinlerimiz ise 100 gramdan 5.000
grama kadar degisen ambalaj segenekleriyle liretiimektedir. Bu cesitlilik hem perakende tiiketiciler hem de
kurumsal misteriler icin genis bir Grin skalasi sunmamiza olanak tanimaktadir.

Dokme — Ev disi Tuketim (EDT): 37 gesit Grin
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Demlik Poset Eko Demlik poset: 54 gesit Girlin
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Meyve Bitki: 29 ¢esit tGrin

Sitizen Poset Grubu: 16 gesit Grlin

Ofcay, s6z konusu Uriinlerin tiiketicilere sunulmasinda, hizl tiketim mallari perakendeciligi sektériinde organize
kanallar olarak tanimlanan ve sektoriin cogunluguna hakim hipermarket, slipermarket ve indirim marketlerinin
bircogu ile calismaktadir. Bunlar arasinda BiM, Migros, Sok, A101, Carrefoursa, Metro, File Market, Cagri,
Hakmar, Ozkuruslar Onur Ozen ve benzeri ulusal ve yerel marketler yer almaktadir.

E - Ticarette ise Trendyol, Hepsiburada, Yemeksepeti, Getir, Avansas, Amazon gibi dijital platformalarda triinler
yer almaktadir.

Avyrica geleneksel kanallar ile “HoReCa” olarak tanimlanan otel, restoran ve kafelere yapilan satislar ise organize
toptan marketler ve bayiler araciligiyla dolayli olarak yapilmaktadir.

Sirket, cay faaliyetlerini ulusal ve uluslararasi standartlara uyum saglayarak sirdirmekte ve bu gergevede
belgeler ve sertifikalar almaktadir. Sirket, Tlrk Standartlari Enstitiisi’nden 07.01.2021 tarihli ve 0309521-TSE-
01/02 belge numarah, Turk Standartlarina Uygunluk Belgesi’ni almistir. Bunun yani sira Sirket’in aldigi uluslararasi

sertifikalar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Sertifika Veren

Gegerlilik Siresi

No Standart Adi Sertifika Adi Sertifika No s s
Kurum Bitimi
Rainforest Alliance . Ekoinspekt-
; . . Rainforest
1 EKOINSPEKT Sustainable  Agriculture Alliance Turkey RA 2020 | 22.09.2026
Standard 2024/06
Enerji
2 AND iSO 5001-2028 Yonetim T50001/72/2024 | 05.11.2025
Sistemi
Gida Guvenligi
3 TSE iSO 22000-2018 YOnetim GY-605/13-R18 03.10.2025
Sistemi
Helal
4 TSE TS OIC/SMIIC 1 Uygunluk 027329HG- 19.12.2025
. 01/02
Belgesi
Food Safety
5 SGS FSSC 22000 V6 System TR24/00000032 26.05.2027
Certification
ORGANIK TARIM | Organik Tarim
6 ORSER MUTESEBBIS Miitesebbis MSR-5142 07.11.2025
Turk
Tirk Standartlarina
7 | TsE Uygunluk TS 4600 iSO Zta”udrflLtLar'”a 8;;3729“5 29.07.2025
3720 ( OFCAY) yeun'
Belgesi
Tirk
Tirk Standartlarina
8 | TSE Uygunluk TS 12929 (| Standartlanna | 027329-TSE- 03.10.2025
Uygunluk 04/01
OFCAY) .
Belgesi
Turk
Turk Standartlarina
9 | TsE Uygunluk TSE K 30 (| Sténdartlanna j 027323-TSEK- | 515056
Uygunluk 01/01
OFCAY) )
Belgesi
Turk
Tirk Standartlarina
10 | TSE Uygunluk TS 4600 iSO Ztanud;:"(a””a gizgsgﬂse- 015.12.2025
3720( CAMLICA FiLizi) i
Belgesi
Turk
Tirk Standartlarina
11 | TSE Uygunluk TS Zta”ud:l:l'(a””a 8;;3129-TSE 03.10.2025
12929 (CAMLICA FiLizi) yeun!
Belgesi
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1.3. Sektor

Devralan Sirket cay, kdmiir ve glibre sektorlerinde; devrolunan sirket cay sektoriinde faaliyet gdstermekte olup,
anilan sektorlere iligkin ayrintili bilgilere asagida bashklar halinde yer verilmektedir.

2.1. Cay Sektorii

Dinyada sudan sonra tiiketilen ikinci icecek olan ¢ay (Camellia sinensis), caygiller (Theaceae) familyasindan nemli
iklimlerde yetisen, yaprak ve tomurcuklari icecek maddesi Gretmekte kullanilan endisriyel tarim bitkisidir. Cay
(Camellia sinensis) Theacea familyasindan Camellia cinsine ait yaprak dékmeyen agagsi bir bitkidir. Ug farkli
sekilde elde edilen gay; yesil cay, siyah ¢ay ve oolong cay olarak bilinmektedir. Bunlarin yani sira, Camellia sinensis
bitkisinin bazi varyetelerinin tomurcuk ve geng yapraklarindan yapilan 6zel bir ¢cay grubu olan beyaz ¢ay da vardir.

Cay tropikal bolgelerde ve iklim bakimindan bol yagish ve sicak alanlarda yetismektedir. Bitkinin normal
gelisebilmesi icin toplam yillik yagisin 2.000 mm’den az olmamasi ve aylara gore yagis dagihminin dizenli
bulunmasi gerekmektedir. Cay tariminda yetistiricilik, genel olarak tohum ve celikle gogaltilan fidanlarla
yapilmaktadir.

Diinyada Cayin Yeri:

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii istatistiklerine gére Diinya’da kuru cay iiretimi 2021 yilinda 6.5 milyon
ton olmustur. (Kaynak: International tea market: market situation, prospects and emerging issues (May 2022).
Food and Agriculture Organization of The United Nations) (https://www.fao.org/3/cc0238en/cc0238en.pdf)

Tirkiye, 2020 yili verilerine gore, diinyada kuru siyah gay tretiminde Hindistan, Kenya ve Cin’den sonra 4. sirada
yer almakta olup, 2030 yilinda da siralamadaki bu konumunun Uretim miktarinda beklenen artisla ayni kalmasi
beklenmektedir. (Kaynak: 2023 Tirk Cay Sektérii Giincel Durum Raporu. Rize Ticaret Borsasi.)
(https://www.rtb.orq.tr/tr/cay-sektoru-raporlari)

Uretimde Onemli Paya Sahip Ulkelerin Cay Uretimi

Tirkiye, 2020 yih verilerine gére, diinyada kuru siyah c¢ay tiiketiminde Hindistan ve Cin’den sonra 3. sirada yer
almakta olup, 2030 yilinda da siralamadaki bu konumunun tiiketim miktarinda beklenen artisla ayni kalmasi
beklenmektedir. (Kaynak: International tea market: market situation, prospects and emerging issues (May 2022).
Food and Agriculture Organization of The United Nations) (https.//www.fao.orq/3/cc0238en/cc0238en.pdf)



https://www.fao.org/3/cc0238en/cc0238en.pdf
https://www.rtb.org.tr/tr/cay-sektoru-raporlari
https://www.fao.org/3/cc0238en/cc0238en.pdf
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Tiiketimde Onemli Paya Sahip Ulkelerin Siyah Cay Tiiketimi

Tiirkiye’de Gayin Yeri

Dogu Karadeniz Bolgesi'nde kiiclik bir alanda yetistirilen cay, lilke ekonomisine katkisinin yaninda temel igecek
maddesi olarak da 6nem arz etmektedir. Cay tarimi Dogu Karadeniz Bélgesi’'nde Giircistan sinirindan baslayarak
Ordu’nun Fatsa ilgesine kadar uzanan kusakta yapilmaktadir. Bu bolge mikro iklim 6zelligini yansitan diinyadaki
en 6nemli cay yetistirilen alan olarak kabul gérmektedir. Cin, Hindistan, Sri Lanka gibi Asya ulkelerinde ekvatoral
iklimin etkisiyle yil boyu cay Uretimi yapilmaktadir. Dort mevsimin yasandigi Gilkemizde ise; sicaklik eksi seviyelere
dismekte, cay tarlalari yilin 6 ay1 nadasta kalmaktadir.

Cay lretimi bolge ekonomisinde son derece 6nemli bir yer tutmaktadir. Bélge sanayisinin neredeyse tamami ¢ay
tarimina dayanmaktadir. Ancak 6zel mulkiyete konu arazi sinirli oldugu igin gay Uretimi kiiglik capta aile Gretimi
seklinde yapilmaktadir.

Tiirkiye’de Yas / Kuru Cay Uretimi

Dogu Karadeniz Bolgesi'nde yeni yapilan 6lgimlerde 791.287 dekar alanda yaklasik 205.118 Uretici cay tarimi
yapmaktadir. Yas ¢ay lrin rekoltesi son dért yilda ortalama 1.250 - 1.400 bin ton arasinda degisirken 2022 yilinda
rekolte 1.269 bin tonun izerine gikmistir. (Kaynak: Bitkisel Uriin Denge Tablolari. Tiirkiye Istatistik Enstitiisii
Kurumu (TUIK) )(https://data.tuik.qov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

Cay sektoriinde Uretim yapan 207 adet gay fabrikasi bulunmaktadir. Bunlarin 47’si CAYKUR, 144’(i 6zel sektore
ait cay fabrikalaridir. Bu fabrikalarin 104’G Rize’de, 26’sI Trabzon’da, 12’si Giresun’da ve 2’si ise Artvin’de
bulunmaktadir.

2022 yilinda 1.269.238.096 kg yas cay islenmistir. Bu yas caydan 241.000 ton kuru cay elde edilmistir. Uretilen
yas cayin %54,49’u 6zel sektér ve %45,50’si CAYKUR tarafindan islenmistir.

Tirkiye’de 2017-2023 déneminde yas ¢ay Uretim ve tiketim miktarlarini gbsteren Uriin denge tablosu asagida
yer almaktadir:

Kullanilabilir Uretim Yurt i¢i Kullanim Yeterlilik Derecesi

(Ton) (Ton) (%)
2017/'18 1.300.000 1.105.000 1.185.281 93,2
2018/'19 1.480.534 1.258.454 1.300.100 96,8
2019/'20 1.407.448 1.196.331 1.252.551 95,5
2020/'21 1.450.556 1.232.973 1.310.353 94,1
2021/'22 1.453.964 1.235.869 1.262.677 97,9
2022/'23 1.269.546 1.079.114 1.102.414 97,9



https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456
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Kaynak:  Bitkisel ~ Uriin  Denge  Tablolari.  Tiirkive  Istatistik  Enstitisii  Kurumu  (TUIK)
(https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

Tuketicilerin kullandigi paketlenmis kuru gay alt islemlerden gegmekle birlikte temel olarak iki asamada nihai
halini almaktadir. ilk asamada yas cay, cay bahgcelerinde retilip hasat edilmekte, ikinci asamada ise Uretilen yas
cay belirli islemlerden gecirilerek perakende diizeyde satilmaktadir. Yas ¢aydan kuru cay elde etme sirecinde
verim ortalama %20 civarinda olup, her 5 kg yas caydan 1 kg kuru cay elde edilmektedir.

2018 - 2023 donemi CAYKUR ve 6zel sektor tarafindan alinan toplam yas c¢ay alimlari asagidaki tabloda yer
almaktadir:

Satin Alinan Yas Cay Miktari

Yillar GCAYKUR | Ozel Sektér Toplam
(Bin Ton) ‘ ‘ (Bin Ton) ‘ (Bin Ton)
2018 648 44,4 811 55,6 1.460
2019 795 55,3 642 44,7 1.437
2020 752 52,1 693 47,9 1.445
2021 860 59,1 595 40,9 1.456
2022 582 45,9 687 54,1 1.269
2023 592 43,6 764 56,4 1.356

Kaynak:  Bitkisel  Uriin  Denge  Tablolari.  Tiirkiye  Istatistik  Enstitisii  Kurumu  (TUIK)
(https://data.tuik.qov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

2018 - 2023 dénemi toplam kuru gay lretimi asagida yer almaktadir:

2018 2019 2020 2021 2022

Kuru Cay (Bin Ton) 297 275 280 287 241 270

Kaynak:  Bitkisel ~ Uriin  Denge  Tablolari.  Tiirkive  Istatistik  Enstitisii  Kurumu  (TUIK)
(https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

Yukaridaki tablolardan gorildiigi tizere 2023 yilinda 1.356 ton yas gay islenmis ve bu yas ¢aydan 270 ton kuru
cay elde edilmistir. Uretilen yas cayin %56,4’0i 6zel sektér ve %43,6’si CAYKUR tarafindan islenmistir.

2.2. Komiir Sektori

Komr bitki kalintilari ile inorganik minerallerin yiiksek basing ve sicakliga maruz kalarak sikismasi ve katilagsmasi
neticesinde olusan organik ve inorganik bilesenlerden meydana gelen tortul bir kayactir. Kémiriin diinya
genelinde yaygin ve biiylik miktarlarda bulunmasi, yaygin tiiketim alanlarina sahip olmasi, artan enerji talebini
karsilamak icin emniyetli ve ekonomik fosil yakit olmasi kdmurin édnemini artirmakta ve uluslararasi piyasada
biylk miktarlarda ticarete konu olan kaynak konumunu korumaktadir.

Komurlerin siniflandiriimasi kémirlesme derecesine gore distik rankli komirler (1-linyit, 2-alt bitimlt komdr) ve
ylksek rankli kémurler (3-bitimlia komir ve 4-antrasit) seklinde siniflandirildigi gibi ilk ikisine kahverengi ve diger
ikisine de siyah komdrler denilmistir. Son yillarda komirin siniflandirmasinda en yaygin kullanilan siniflandirma
ASTM siniflandirmasi olup kimyasal analiz ve isil deger (kalori) esas alinarak yapiimaktadir.

Diinyada Komiir Sektorii

1971 yilinda eneriji tiiketiminin %47,2’si petrolden, %28,6’s1 kémirden, %17,4’t dogalgazdan, %6,1’i hidrolikten,
%0,5’i nikleer enerjiden ve %0,2’si yenilebilir enerjiden karsilanmistir. 2021 yilina gelindiginde ise enerji
tiketiminin kaynaklara dagiliminda yine en biyik pay %30,95 ile petroliin olmus, kdmir %26,90 ile az bir farkla
petrolden sonra yer almis; dogalgazin payl %24,42 dlzeyine g¢ikarken, hidrolik enerjinin paylr %6,76, niikleer
enerjinin payi ise 4,25 olmustur. Ayrica son 20 yilda enerji tiketiminde petroliin payinda %18, dogalgazin payinda
%66, komurin payinda %60, hidrolik enerjinin payinda %48 artis yasanirken niikleer enerjinin payinda ise %6
azalma yasanmistir. Yenilebilir enerjinin miktarinda ise %1233 artis yasanmistir.

(Kaynak: 2021 Kémiir [Linyit] Sektdr Raporu (Ankara, 2022). Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu Genel Miidiirlii§ii.
(https://webim.tki.gov.tr/file/1ba14009-3aea-4026-b24b-99a7183e57f9?download )

Diinya kémr Uretimi son 35 yilda yaklasik iki katina yakin artmistir. Kémdr Gretimindeki artis, bliyik 6lglide basta
Cin olmak lizere Asya-Pasifik bolgesindeki elektrik enerijisi talebinden kaynaklanmaktadir. Ornegin son 35 yilda



https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456
https://webim.tki.gov.tr/file/1ba14009-3aea-4026-b24b-99a7183e57f9?download
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Avrupa’da elektrik enerjisindeki tiretim yaklasik %37 artarken, ayni donem igerisinde Asya Pasifik bolgesindeki
elektrik enerjisindeki liretim artigi %670 olarak gergeklesmis olup en yogun olarak kullanilan kaynak ise komur
olmugtur.

1999 yilindan 2013 yilina kadar, yani 14 yil boyunca kesintisiz artan kiresel komdr {retimi 2016 yilinda 7.293
milyon ton diizeyine gerilemistir. 2017 yilinda ise %3,45 oraninda artarak 7.545 milyon tona, 2019 yilinda da
7.960 milyon ton’a yukselmistir. Covid-19 6ncesi 2019 yilinda 7,96 milyar ton olan diinya komir Gretimi, 2020
yilinda 7,59 milyar tona gerilemis olup 2021 yilinda ise 7,89 milyar tona ylkselmistir. Kbmir piyasalari 2022
yilinda ise, geleneksel ticaret akiglarinin kesintiye ugramasi, fiyatlarin hizla artmasi ve talebin %1,2 artmasi ile
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

2021 yili Dinya kémur Uretiminin %50.2’sini (3.942 milyon ton) tek basina Cin gergeklestirmistir. Hindistan’in
pay! %10 (805 milyon ton); Endonezya’nin payl %7,2 (569 milyon ton) ve ABD’nin pay! ise %6.7 (524 milyon ton)
oranindadir. Bu ulkeleri; Avustralya (470 milyon ton) ve Rusya Federasyonu (437 milyon ton) izlemektedir.

Dinya linyit Gretimi 2020 yilinda yasadigi keskin diststen sonra 2021 yilinda toparlanmaya baslamis ve 693
milyon ton seviyelerine yikselmistir (Sekil 12). Bu siniftaki komdrlerin Gretimi 1980°li yillar boyunca énemli
oranda artis gostermekle beraber neredeyse 20 yili askin bir sliredir ayni dizeyde kalmistir. 2012 yilindan sonra
ise hemen her tlkede linyit Giretimleri gerilemistir.

2021 yili diinya linyit Gretiminde en biiylik pay Almanya, Rusya ve Tiirkiye’nin olmustur. 2021 yilinda Almanya’nin
tretimi 126,26 milyon ton, Rusya’nin lretimi 77,02 milyon ton iken llkemizin Gretimi 84,53 milyon ton olarak
goziikmektedir.

Dinya kémdir ticareti, 2019 yilinda ulastigi 1445 milyon tonluk rekor hacimden sonra yasanan Covid-19 salgini
etkisi ile 2020 yihinda 1298 milyon ton seviyelerine diismistir. Covid-19 salgininin etkilerinin yavas yavas
toparlanmaya baslamasi ile 2021 yilinda komir ticaret hacmi 1333 milyon ton diizeyine ¢ikmistir. 2021 yilinda
termik kémiir ticareti bir 6nceki yila gére %1,6 artarken, metalurjik (met) kémiir ticaret hacimleri ise %2,3
oraninda azalis gostermistir. 2021 yilinda ticareti yapilan komirin buytk ¢ogunlugu (%93) deniz yoluyla
taginmistir.

Avrupa, kiiresel komir ithalatinin %79'unu olusturan Asya Pasifik disindaki en biyik ithalatgi konumuna
gelmistir. Endonezya, 2021 yilinda ihracatini yaklasik %7 oraninda artirarak 436 Mt'a ¢ikarmis olup diinyanin en
blylik kémdr ihracatgisi konumunu korumustur. 2016 yili 6ncesinde liderligi elinde bulunduran Avustralya, bir
onceki yila gore ihracattaki 5 Mt'luk dislise ragmen, toplam 370 Mt ile ikinci en biyik ihracatci olmaya devam
etmistir. Diger onemli kdmur ihracatgilari arasinda, Rusya, ABD, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Kolombiya
bulunmaktadir.

ithalatta ise &nceki yillarda oldugu gibi 2021 yilinda da Cin liderligini siirdiirmektedir. Cin ithalatini bir 6nceki yila
gore yaklasik %7 arttirarak 337 Mt’a cikartmigtir. Cin Avustralya ile yasadiklari anlasmazlik nedeniyle,
Avustralya’dan yaptigi ithalati biiytk 6l¢lide azaltmis ve bunun yerine Endonezya ve Rusya'dan tedarik etmistir.
Cin’in ardindan en c¢ok ithalat yapan ikinci lilke ise Hindistan’dir. 2021 yilinda Hindistan’in ithalati bir 6nceki yila
gbre %6 diistsle 207 Mt olarak gergeklesmistir. Hindistan’in ardindan, 2021 yilinda kémdr ithalatinda Gglnci
tlke 173 Mt ile Japonya olmustur. Diinya kdmdir ithalatinin %52’si bu 3 (lke tarafindan yapilmaktadir. Diger
6nemli ithalatgi Ulkeler; Japonya, Gliney Kore, Taipei (Cin), Almanya ve Turkiye’dir. Japonya ve Giiney Kore gibi
gelismis Ulkeler, yuksek kalorili kdmir ithalati yaparak, kdmir gazlastirma / sivilastirma yoluyla katma degeri
yuksek Urinler (petrokimyasallar, dizel, ugak yakiti vs.) elde etmektedirler.

(Kaynak: 2021 Kémiir [Linyit] Sektor Raporu (Ankara, 2022). Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu Genel Miidiirltigi.
(https://webim.tki.qov.tr/file/1ba14009-3aea-4026-b24b-99a7183e57f9?download )

Tiirkiye’de K6murin Yeri

Ulkemiz birincil enerji arzinda ortalama yillik artis orani son 10 yilda %3,52 diizeyindedir. 2021 yilinda {lkemiz
birincil enerji arzi bir 6nceki yila gbre %8,33 artarak 159,432 mtep olmustur. Bu arzin kaynaklara dagiliminda ilk
sirayl 49,23 mtep ile dogalgaz alirken; 43,98 mtep ile ham petrol ve petrol lrinleri ikinci sirada; 41,57 mtep ile
komir (Taskomdard, Linyit, Asfaltit, Kok) ise Gglinci sirada yer almustir. Birincil enerji arzinin kaynaklara
dagiiminda yillar igerisinde 6nemli degisiklikler s6z konusudur. 1971 yilinda arzin %46’s1 petrol, %29’u biyo enerji
ve atiklardan ve %24’l yerli kémirden (linyit, taskomiiri ve asfaltit) karsilanirken 2021 yilina gelindiginde en
biylk pay %30,9 ile dogalgazin olmus, petrol %27,6 ile dogalgazdan sonra yer almis; yerli kdmir %11,1 ve biyo
enerji ve atiklar da %2,6 diizeyine gerilemistir. ithal kdmiiriin (taskémiirii ve kok) ise birincil enerji arzindaki payi
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%,14,8 olmustur. Burada dikkat gekici olan durum ise riizgar, glines ve jeotermal paylarinin tlkemiz birincil enerji
arzindaki payinin her gegen yil giderek artmasidir.

Ulkemizdeki enerji arzinin yerli kaynaklardan karsilanma orani 2019 yilinda %31,1, 2020 yilinda %29,9 iken 2021
yilinda yerli enerji kaynaklarin birincil enerji arzindaki pay1 %29,3’e gerilemis olup, ithal kaynaklarin payi %70,7
olarak gerceklesmistir. Yerli enerji kaynaklari bakimindan tGlkemizde 2021 yili sonu itibariyle Tirkiye'nin birincil
enerji iretimi 46,72 mtep olarak gergeklesmis olup bir dnceki yila gore %6.02 oraninda artis yasanmistir. Yerli
Gretimin kaynaklara dagiliminda; 17,86 mtep ile kémur ilk sirayi alirken, bunu 11,23 mtep ile jeotermal, 4,81
mtep ile hidrolik, 4,76 mtep ile riizgar ve glines gibi yenilenebilir enerji kaynaklari, 4,1 mtep ile biyoenerji ve
atiklar 3,61 mtep ile petrol izlemektedir.

(Kaynak: 2021 Kémiir [Linyit] Sektdr Raporu (Ankara, 2022). Tiirkiye Kémiir isletmeleri Kurumu Genel Miidiirliigii.
(https://webim.tki.gov.tr/file/1ba14009-3aea-4026-b24b-99a7183e57f9?download )

Turkiye’de 2018 - 2022 donemi kdm{r - linyit Gretimi ve ithalati agagidaki sekildedir:

Yil / Ton

Uretim
Taskomilri (satiabilr 1.118.962 1.215.014 1.077.124 1.236.269 1.407.113
ithalat 37.083.337 | 36.056.030 | 38.723.315 | 36.189.771 | 34.714.731
. Uretim 80.799.500 | 80.817.337 | 63.297.017 | 72.815.051 | 80.928.798
Linyit* (Satilabilir)
ithalat - - - - -
R Uretim
Taskémiirii (satilabilin 4.529.539 4455386 | 4.422574 | 4622938 | 4.789.654
Koku ithalat 782.398 638.592 652.894 1.076.255 1.200.438

*Linyit kémiir miktarina asfaltit komiirt de dahil edilmistir.

(Kaynak: Kati Yakitlarin Uretim ithalat ihracat Teslimat ve Stok Dedisim Miktarlari. Tiirkiye Istatistik Enstitiisii
Kurumu (TUIK)). (https://data.tuik.qov.tr/Bulten/Index?p=Kati-Yakitlar-Aralik-2022-49693)

Tirkiye'nin komdir ithalati son 10 yilda iki katina yakin artis gostermis ve yukaridaki tabloda da géruldigi lGzere
2020’de 40 milyon ton diizeyine ylikselmistir. Kiresel kémur ithalatinin yizde 2,7’sini Turkiye yapmaktadir ve
kémir ithalatinda diinyada yedinci sirada bulunmaktadir.

(Kaynak: Kémiir 2022, Diinya ve Tiirkiye. Enerji Giinliigii Ozel Yayini-1)
(https://www.enerjiqunlugu.net/d/file/komur-2022-final10yilozel.pdf)

Tirkiye 2021’de en yiiksek ithalatlari her birinden 14,4 milyon ton olmak (izere Kolombiya ve Rusya’dan
yapmistir. Bu tlkeleri 5,2 milyon ton ile Avustralya ve 800 bin ton ile ABD izlemektedir. Tarkiye'nin kémur ithalat
tutari 2021’de 4,2 milyar dolar dizeyindedir. Bu verilere gore, 2021 yilinda, kdmir hem miktar hem de deger
olarak maden ithalatinda ilk on maden arasinda 1. sirada yer almistir.

(Kaynak: Madencilik Sektériine Ait Temel Ekonomik Géstergeler 2021 (Haziran, 2022). MTA Genel Miidlirliigi,
Fizibilite ~ Etidleri  Daire Baskanligi.) (https://www.mta.qov.tr/v3.0/sayfalar/bilgi-merkezi/maden-
serisi/img/TEG2021.pdf)

Tlrkiye’de 2022 yilinda dretilen ve ithal edilen komir ve linyitin teslimat yerlerine gore dagihmi asagidaki
sekildedir:

Taskémiirii Oran Linyit? Uk LD
Teslimat Yeri Koku
(Ton) (%) (Ton) (%) (Ton)
Termik Santral 21.169.562 60 66.069.737 84 5.260.416 94
Kok Tesisleri 5.700.407 16 - - - -



https://webim.tki.gov.tr/file/1ba14009-3aea-4026-b24b-99a7183e57f9?download
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Kati-Yakitlar-Aralik-2022-49693
https://www.enerjigunlugu.net/d/file/komur-2022-final10yilozel.pdf
https://www.mta.gov.tr/v3.0/sayfalar/bilgi-merkezi/maden-serisi/img/TEG2021.pdf
https://www.mta.gov.tr/v3.0/sayfalar/bilgi-merkezi/maden-serisi/img/TEG2021.pdf

Efor Yatirinm & Of Caysan Uzman Kurulus Raporu

Demir - Celik Sanayi 1.069.695 3 - - - -
Sanayi (Demir - Celik Haric)? 3.784.934 11 8.834.255 11 c -
Diger® 3.401.787 10 4.185.531 5 c -
Toplam Teslimat 35.126.385 100 79.089.523 100 5.600.860 100

1. Linyit kémiirii miktarina asfaltit kémiirii de dahil edilmistir.
2. Sanayi (demir-gelik sanayi harig) teslimatina briketleme tesislerine yapilan teslimatlar da dahil edilmistir.

3. Konut, hizmet vb. sektérlere yapilan teslimatlar ile girisimin biiro, lojman vb. alanlarini isitmak igin kullandigi
i¢ tiiketimleri icermektedir.

c.Gizli veri
(Kaynak: Kati Yakitlarin Teslimat Yerlerine Gére Dadgilimu. Tiirkiye Istatistik Enstitiisii Kurumu.)

(https://data.tuik.qov.tr/Bulten/Index?p=Kati-Yakitlar-Aralik-2022-49693)

2.3. Giibre Sektorii

Gubre sektori, glibre ve ara maddeleri tretimi ile giibre, hammadde ve ara maddeleri ithalati ve ihracati, giibre
pazarlamasi, kullanimi ile egitim, idari ve teknik hizmetleri faaliyetlerini kapsamaktadir.

Tiirkiye’de Giibre Sektoéri

Tirkiye’de tarimin en dnemli girdilerinden biri giibredir. Usuline uygun olarak yapilan gibrelemenin bitkisel
tretimdeki artisa etkisi %50 - 75 arasinda olup, bazi Grlnlerde bu etki %100’e kadar ¢ikabilmektedir. Bu nedenle
glbre sektori tarimsal tretim, gida maddeleri fiyatlari ve (ilke ekonomisi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Kaynak: Glibre Sektér Politika Belgesi 2018-2022 (2018). Tarimsal Arastirmalar ve Politikalar Genel Miid(irliigii.
(https://www.tarimorman.qov.tr/TAGEM/Belgeler/yayin/G%C3%BCbre %20Sekt%C3%B6r%20Politika%20Belges
i%202018-2022.pdf)

Tirkiye'de cesitli bolgelerde yapilmis analizler sonucunda, llke topraklarinin %75’ten fazlasinda organik madde
ve azot miktari az bulunmustur. Bu eksiklik 6zellikle giibre kullaniminin ilkemizdeki dGnemini arttirmistir.

Kaynak: 26.11.2020 tarihli ve 20-51/718-317 sayih Rekabet Kurulu Karari.
(https://www.rekabet.qov.tr/Karar?kararld=cObb3a9c-4132-42ce-a4d5-424c6f5ffe3b)

Tarim topraklarinin verimliligi ve sirekliliginin saglanmasi ¢esitli sekillerde topraktan kaybolan bitki besin
elementlerinin topraga geri verilmesi ile mimkiindir. Genel olarak bitkilerin ihtiyag duydugu temel bitki besin
maddeleri Azot (N), Fosfor (P205) ve Potasyum (K20) elementleridir.

Gubreler, genel olarak kimyasal ve organik giibreler olarak iki sinifa ayrilmaktadir:

e Kimyevi glbreler; ¢ temel bitki besin elementlerini bitkinin alabilecegi formda ve vyiksek
konsantrasyonlarda ihtiva eden ve besin elementi eksikliklerinin kisa stirede daha kolay, daha az isgilik
ve masrafla karsilanmasini saglayan giibrelerdir.

e Organik glibreler; bitki besin elementi icerikleri kimyasal glibrelere oranla oldukga diislik ve genel olarak
bitkinin alabilecegi formda olmadigindan bitkilerin besin elementi ihtiyacini karsilamaktan ziyade toprak
diizenleyici olarak kullanilmaktadirlar.

Kaynak: Giibre istatistikleri Metaverisi. T.C. Tarim ve Orman Bakanligi.
(https://www.tarimorman.gov.tr/Konular/Bitkisel-Uretim/Bitki-Besleme-ve-Tarimsal-Teknolojiler/Bitki-
Besleme-Istatistikleri)

Kimyasal glbre Uretimi icin gerekli olan hammadde kaynaklari temel olarak dogalgaz, fosfat kayasi ve potasyum
tuzlaridir. Taban ve nitrath glibrelerde kullanilan kireg tasi, kil ve dolamit haricinde glibre tretiminde kullanilan
s0z konusu ana girdilerin kaynaklarinin tlkemizde bulunmamasindan 6tiri, giibre hammaddelerinin yaklasik
%95’i yurt disindan ithal edilmektedir. Mamdil gibrenin ise 1 / 3’ ithal edilmektedir.
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Azotlu glibrelerin hammaddesi olan dogalgaz, yurt icinde ¢ikarilan miktari bakimindan, tlke tliketiminin yalnizca
sinirh bir kismini karsilayabilmektedir. Taban glibrelerinin hammaddesi olan fosfat ise, benzer sekilde Mardin
Mazidagi’'nda bulunan sinirli rezervler disinda, tilkemizde oldukga kisitl miktarda bulunmaktadir.

Turkiye’de glbre sektoriiniin genel durumu dikkate alindiginda, yillara gore artis egiliminde olan Uretimin
tuketimi karsilayamadigi ve ihtiyacin ithalat yoluyla karsilandigi hususu dikkat cekmektedir. Tlrkiye'de giibre
tuketimi; iklime, yetistirilen bitki tiirlerine, miinavebe durumuna, sulama imkanlari ile diinyada ve Tirkiye'deki
ekonomik gelismelere bagli olarak yildan yila az da olsa degisiklik arz etmektedir.

Tim diinyada oldugu gibi glibre sektori ile ilgili resmi veriler ve kayitlar s6z konusu oldugunda kimyasal glibrelere
ait verilere ulasilmakta ancak organik gtibrelerle ilgili saglikli verilere ulagilamamaktadir.

Kaynak: 26.11.2020 tarihli ve 20-51/718-317 sayili Rekabet Kurulu Karari.
(https://www.rekabet.qov.tr/Karar?kararld=cObb3a9c-4132-42ce-a4d5-424c6f5ffe3b)

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de 2019 - 2023 déneminde kimyevi glibre (iretim ve tliketim miktarlarina iliskin veriler
yer almaktadir:

Yil 2019 2020 2021 2022 2023

Tiiketim (Bin Ton) 6.088 7.143 6.480 5.903 7.031
Uretim (Bin Ton) 4.661 6.547 6.335 5.164 4.450
Karsilama Orani %77 %92 %98 %87 %63

(Kaynak: Yillar Bazinda Kimyevi Giibre Tiiketim ve Uretim istatistikleri. T.C. Tarim ve Orman Bakanli.)

(https://www.tarimorman.qov.tr/Konular/Bitkisel-Uretim/Bitki-Besleme-ve-Tarimsal-Teknolojiler/Bitki-
Besleme-Istatistikleri)

Sirket’in Giibre Sektoriindeki Yeri

Ulkemizde en buyiik tiretici / ithalatci isletmeler TOROS, iGSAS, BAGFAS, EGE, GEMLIK ve GUBRETAS firmalari
olup, piyasanin yaklasik %80’ini temsil etmektedirler. (Kaynak: T.C. Tarim ve Orman Bakanligi, Giibre Sektér
Politika Belgesi 2018-2022,2018)

Kimyevi giibre alim satim faaliyetlerine 2020 yilinda baglayan Efor Glibre Madencilik;

e 2021 yilinda 9.436 ton kimyevi giibre satisindan, 476.521.237 TL tutarinda net satis hasilati,

2022 yilinda 80.892 ton kimyevi glibre satisindan, 1.241.458.418 TL tutarinda net satis hasilati ve

2023 yilinda 59.259 ton kimyevi glibre satisindan, 668.869.763 TL tutarinda net satis hasilati

2024 yilinda 88.368 ton kimyevi glibre satisindan, 1.128.935.454,24 TL tutarinda net satis hasilati

2025 yilinda 219.254 ton kimyevi glibre satisindan, 2.349.382.420 TL tutarinda net satis hasilati elde
edilmistir.

Tirkiye’'de;
e 2021 yilinda;

-“Amonyum Silfat” cinsi giibre 660.943 ton miktarinda tiketilmistir. S6z konusu tiiketimin %7’sine karsilik gelen
45.773 ton Efor Glbre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

-Dogu Karadeniz Bolgesi'nde 184.881 ton “Kalsiyum Amonyum Nitrat (%26 N)” ve “25-5-10" cinsi kimyevi gilibre
tiketilmistir. S6z konusu tiiketimin %20’sine karsilik gelen 36.244 ton Efor Gibre Madencilik tarafindan
karsilanmistir.

e 2022 yilinda;

-“Amonyum Silfat” cinsi glibre 629.166 ton miktarinda tlketilmistir. S6z konusu tiiketimin %9’una karsilik gelen
55.683 ton Efor Glibre Madencilik tarafindan karsilanmustir.
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-25-5-10" cinsi glibre 39.961 ton miktarinda tlketilmigtir. S6z konusu tiiketimin %33’lne karsilik gelen 13.016
ton Efor Gubre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

-Dogu Karadeniz Bolgesi'nde 115.682 ton “Kalsiyum Amonyum Nitrat (%26 N)” ve “25-5-10" cinsi kimyevi gibre
tiketilmistir. S6z konusu tlketimin %6’sina karsilik gelen 6.417 ton Efor Gilibre Madencilik tarafindan
kargilanmigtir.

e 2023 yilinda;

e  “Amonyum Sulfat” cinsi glibre 786.104 ton miktarinda tiiketilmistir. S6z konusu tiketimin %3’Gne
karsilik gelen 21.453 ton Efor Glibre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

e  “25-5-10” cinsi glibre 61.918 ton miktarinda tiketilmistir. S6z konusu tiketimin %26’sina karsilik gelen
16.092 ton Efor Glbre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

Dogu Karadeniz Bolgesi'nde 173.257 ton “Kalsiyum Amonyum Nitrat (%26 N)” ve “25-5-10" cinsi kimyevi giibre
tuketilmistir. S6z konusu tiketimin %13’Gne karsilik gelen 22.207 ton Efor Gibre Madencilik tarafindan
karsilanmistir.

(Kaynak: Bitki Besleme Istatistikleri (www.tarimorman.gov.tr ))
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2. Mali Veriler
2.1. Efor Yatirim Gelir Tablosu - TFRS

KGK’nin 23 Kasim 2023 tarihinde yayimladigi Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal Tablolarinin Enflasyona
Gore Duzeltilmesi Hakkinda Duyuru kapsaminda TFRS'yi uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya
sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarinin TMS 29°da yer alan ilgili muhasebe
ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore duzeltilerek sunulmasi gerektigi belirtilmistir. Bununla birlikte,
SPK’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1820 sayih karar uyarinca, TFRS'yi uygulayan finansal raporlama
diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap
donemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak Gzere TMS 29 hikiimlerini uygulamak suretiyle enflasyon
muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

Efor Yatinm’in TFRS’ye gore hazirlanmig ve TMS 29 etkilerini igeren gelir tablolari agagida yer almakta olup TL'nin
31.12.2025 tarihindeki satin alma gticline gore gosterilmektedir.

Efor Yatirim Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2024/12 2025/12
Briit Satiglar 8.965,53 12.662,93
Satislardan indirimler (-) -152,88 -328,19
Satistan ladeler (-) -99,99 -112,07
Satis iskontolari (-) -52,89 -186,89
Diger indirimler (-) 0,00 -29,23
Hasilat 8.812,65 12.334,74
Yillik Degisim -10,0% 40,0%
Satiglarin Maliyeti -7.203,83 -10.062,94
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1.608,82 2.271,80
Yillik Degisim 1,5% 41,2%
Briit Kar Marji 18,3% 18,4%
Briit Kar (Zarar) 1.608,82 2.271,80
Yillik Degisim 1,5% 41,2%
Briit Kar Marji 18,3% 18,4%
Faaliyet Giderleri (-) -492,36 -623,04
Yillik Degisim 24,2% 26,5%
Gelire Orani 5,6% 51%
Genel Yonetim Giderleri -303,87 -285,82
Yillik Degisim 61,0% -5,9%
Gelire Orani 3,4% 2,3%
Pazarlama Giderleri -188,49 -337,22
Yillik Degisim -9,2% 78,9%
Gelire Orani 2,1% 2,7%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 1.116,46 1.648,76
Yillik Degisim -6,0% 47,7%
Gelire Orani 12,7% 13,4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 238,02 472,56
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -302,44 -1.066,18
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 1.052,04 1.055,14
Yillik Degisim -19,4% 0,3%
Gelire Orani 11,9% 8,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 45,79 23,57
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -14,64 -3,71
Tfrs 9 Uyarinca Belirlenen Deger Diisiikliigli Kazanglari
(zararlan) Ve Deger Diisiikliigii Zararlarinin iptalleri (-) 7,74 -2,71
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 1.075,45 1.077,70
Finansman Gelirleri 145,62 89,70
Finansman Giderleri -686,82 -958,52
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) -169,37 -87,41
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 364,87 121,48
Yillik Degisim -64,0% -66,7%
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Efor Yatirim Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2024/12 2025/12
Gelire Orani 4,1% 1,0%
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 212,54 -119,23
Doénem Vergi (Gideri) Geliri -3,34 -17,69
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 215,87 -101,54
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 577,41 2,25
Yillik Degisim -37,5% -99,6%
Gelire Orani 6,6% 0,0%
Donem Kari (Zarari) 577,41 2,25
Ana Ortaklik Paylari 577,41 2,25
Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikenme Paylari 100,36 140,83
FAVOK1 1.216,82 1.789,60
Yillik Degisim -3,0% 47,1%
Gelire Orani 13,8% 14,5%

2.2. Efor Yatinnm Bilango - TFRS

Efor Yatirim’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren bilangosu asagida yer almakta olup TL’nin

31.12.2025 tarihindeki satin alma glicline gore gosterilmistir.

Efor Yatirim Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2024/12 2025/12
DONEN VARLIKLAR 6.787,94 7.502,91
Nakit ve Nakit Benzerleri 567,39 1.227,40
Ticari Alacaklar 1.611,55 1.500,52
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 41,24 5,17
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.570,31 1.495,35
Diger Alacaklar 24,65 21,46
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0,00 0,00
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 24,65 21,46
Stoklar 3.445,72 3.898,24
Pesin Odenmis Giderler 886,68 559,62
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00
Diger Donen Varliklar 251,95 295,68
DURAN VARLIKLAR 4.412,22 4.043,23
Diger Alacaklar 2,14 0,79
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,00 0,00
Yatinnm Amagh Gayrimenkuller 1.102,59 266,75
Maddi Duran Varliklar 3.112,30 3.665,79
Kullanim Hakki Varliklari 54,73 56,01
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13,91 39,39
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,00 0,00
Pesin Odenmis Giderler 48,61 14,49
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00
Ertelenmis Vergi Varhgi 77,95 0,00
TOPLAM VARLIKLAR 11.200,16 11.546,14
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.571,21 6.543,56
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.787,82 1.057,99
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 1.697,81 925,34
iliskili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli Borglanmalar 90,01 132,65
Ticari Borglar 2.957,30 5.126,86
iliskili Taraflara Ticari Bor¢lar 0,44 523,94
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 2.956,86 4.602,92
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 35,28 30,16
Diger Borglar 147,26 179,10
iliskili Taraflara Diger Borglar 0,00 114,49
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 147,26 64,61
Ertelenmis Gelirler 641,43 64,68
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Efor Yatirim Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL

iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan

2024/12 2025/12

Yiikimliliiklerin Disinda Kalanlar) 0,44 0,00
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 640,99 64,67
Donem Kari Vergi Yukamluliiga 0,00 8,67
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,94 10,68
Cahisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 1,94 7,26
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,00 3,42
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 0,18 65,43
TOPLAM UZUN VADELi YOUKUMLULUKLER 519,14 391,73
Uzun Vadeli Borglanmalar 501,47 343,38
iliskili Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 475,94 322,97
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 25,53 20,41
Diger Finansal Yiikiimliilikler 0,00 0,00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliklerin
Diginda Kalanlar) 1,08 0,15
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (Miisteri Sézlesmelerinden Dogan
Yiikimliliklerin Digsinda Kalanlar) 1,08 0,15
Uzun Vadeli Karsiliklar 16,59 33,38
Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 13,11 29,49
Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 3,48 3,89
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaligii 0,00 14,82

TOPLAM YUKUMLULUKLER

6.090,35 6.935,29

TOPLAM OZKAYNAKLAR

5.109,81 4.610,85

ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR

5.109,81 4.610,85

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklari

Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi (-)
Paylara iliskin Primler (iskontolar)

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriilmayacak Birikmis Diger Kapsamli

Gelirler (Giderler)
Yeniden Degerleme ve Ol¢ciim Kazanglari (Kayiplari)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
Net Donem Kari veya Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR

363,00 2.178,00

653,64 316,98
0,00 -134,12
1.192,05 497,43
682,34 370,21
682,34 370,21
29,94 47,15
1.611,42 1.332,95
577,41 2,25

11.200,16 11.546,14

2.3. Of Caysan Gelir Tablosu — TFRS

Of Caysan’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren gelir tablolari asagida yer almakta olup TL'nin

31.12.2025 tarihindeki satin alma giicline gore gosterilmektedir.

Ofgay Gelir Tablosu, TFRS, TL 2024/12 2025/12
Hasilat 4.146.642.287 2.299.888.558
Yillik Degisim 16,3% -44,5%
Satiglarin Maliyeti (-) -4.376.085.005 -2.096.820.475
Yillik Degisim 26,9% -52,1%
Briit Kar (Zarar) -229.442.718 203.068.083
Yillik Degisim

Briit Kar Marji -5,5% 8,8%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -572.793.978  -225.436.109
Yillik Degisim 9,7% -60,6%
Gelire Orani -13,8% -9,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -270.691.951  -398.343.668
Yillik Degisim 69,8% 47,2%
Gelire Orani -6,5% -17,3%
Faaliyet Kari -1.072.928.647 -420.711.694
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Ofgcay Gelir Tablosu, TFRS, TL 2024/12 2025/12
Yillik Degisim 90,0% -60,8%
Gelire Orani -25,9% -18,3%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 11.833.686 78.390.752
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -53.144.351 -75.324.306
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -1.114.239.312  -417.645.248
Yillik Degisim 105,0% -62,5%
Gelire Orani -26,9% -18,2%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 7.643.115 786.496.606
Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) 0
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger dustikligu kazanglari/ (zararlar) ve deger

dUgUklugyU zararlarinin iptallergi e wlan/t ! ¢ 0 "2:524.775
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) -1.106.596.197 366.326.583
Finansman gelirleri 79.784.887 80.808.242
Finansman giderleri (-) -1.429.915.150 -640.021.175
Net Parasal Pozisyon Kazang veya Kayiplari 781.636.913 15.975.129
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) -1.675.089.547  -176.911.221
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri 83.744.348 126.979.679
D6énem Vergi Gideri/Geliri

- Ertelenmis vergi geliri 83.744.348 126.979.679
Surdurilen Faaliyetler Donem Kari (Zaran) -1.591.345.199 -49.931.542
Durdurulan faaliyet dénem kari/ (zarari) 56.694.712
Do6nem Kari (Zarari) -1.591.345.199 6.763.170
Amortisman 193.840.528 86.656.725
FAVOK -306.294.141  -108.618.860
Yillik Degisim -64,5%
Gelire Orani -7,4% -4,7%

2.4. Of Caysan Bilango- TFRS

Of Caysan’in TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren bilangosu asagida yer almakta olup TL’nin
31.12.2025 tarihindeki satin alma giciine gore gosterilmistir.

Ofcay Bilango, TMS/TFRS, TL 2024/12 2025/12 i
Donen varliklar 2.832.745.617  2.950.788.933
Nakit ve Nakit Benzerleri 184.406.687 9.306.665
Finansal yatirimlar
Ticari Alacaklar 1.227.994.685 741.478.828
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 1.128.329 523.846.940
- fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.226.866.356 217.631.888
Diger Alacaklar 159.492.622 733.314.850
- lliskili taraflardan diger alacaklar - 424.207.841
- fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 159.492.622 309.107.009
Stoklar 952.286.058  1.390.922.226
Pesin Odenmis Giderler 9.337.494 39.342.080
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3.951.238 -
Diger Dénen Varliklar 295.276.833 36.424.284
Duran Varliklar 2.106.554.375  2.229.978.549
Diger Alacaklar 1.542.747 612.050.311
- fliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.542.747 612.050.311
Maddi Duran Varliklar 2.042.036.555 1.433.830.511
Kullanim Hakki Varhklar 62.958.467 141.402.330
Maddi Olmayan Duran Varlklar 16.606 -
Pesin 6denmis giderler
Ertelenmis Vergi Varhgi - 42.695.397
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Ofcay Bilango, TMS/TFRS, TL
TOPLAM VARLIKLAR

2024/12
4.939.299.992

2025/12 ]
5.180.767.482

Kisa vadeli yiikiimlulikler

4.482.128.594

1.050.774.865

Kisa vadeli borglanmalar 24.337.621 173.586.552
Banka kredileri - 117.041.868
Kiralama islemlerimden kaynaklanan yiikiimliiliikler 24.322.945 37.059.123
Diger finansal yiikiimliiliikler 14.676 19.485.561

Ticari borglar 1.117.547.327 853.220.390
- iliskili taraflara ticari borglar 806.609.226 5.094.517
- iliskili olmayan taraflara ticari borglar 310.938.101 848.125.873

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 9.074.475 13.325.258

Diger borglar 3.198.332.150 5.000
- iliskili taraflara diger borglar 3.198.325.605 -
- iliskili olmayan taraflara diger borglar 6.545 5.000

Ertelenmis gelirler 8.759.883 3.646.993
- lliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 8.759.883 3.646.993

Kisa vadeli karsiliklar 103.518.978 4.218.159
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 14.953.201 4.218.159
- Diger kisa vadeli karsiliklar 88.565.777 -

Diger kisa vadeli yiikiimliliikler 20.558.160 2.772.513

Uzun vadeli yiikiimliliikler 163.611.028 1.025.954.409

Uzun vadeli borglanmalar 33.503.717 993.230.619
Kiralama islemlerimden kaynaklanan yiikiimliiliikler 33.503.717 92.750.681
Banka kredileri - 900.479.938

Uzun vadeli karsiliklar 62.473.457 32.723.790
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 62.473.457 28.035.515
- Diger uzun vadeli karsiliklar - 4.688.275

Ertelenmis vergi yukimlaliga 67.633.854 -

Toplam Yiikiimluliikler 4.645.739.622  2.076.729.274
Ozkaynaklar 293.560.370 3.104.038.208

Odenmis sermaye 29.525.500 2.947.525.500

Sermaye diizeltme farklan 768.791.873  1.220.064.869

Birlesme etkisi - -894.628.159

Kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger

kapsaml gelirler/ (giderler) 1.468.800.479  1.255.311.669
- Maddi duran varlik yeniden degerleme artislari/ (azahslari) 1.534.438.040 1.255.039.388
- Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6lgtim kazanglari/ (kayiplari) -65.637.561 272.281

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 102.935.291 102.935.291

Gegmis yillar karlari/ (zararlari) -485.147.574 -1.533.934.132

Doénem net kari/ (zarari) -1.591.345.199 6.763.170

TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER

4.939.299.992

5.180.767.482
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iligkin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul gormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler Sirket yénetiminin gériisinden ge¢mis olup
glvenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket
degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari hicbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklar:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir _sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya 6zel varsayimlar:

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tiirlt ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Genel Varsayimlar

Bu ¢alisma Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile gelecege iligkin
kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu disiindigt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgl ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

e Sirket'in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

Sirket’in ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatinmlarinin yonetim ve personel kadrosunda
isletmenin surekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniisimi diginda
olumsuz dnemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve dinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boltimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganisti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tum faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler;

isletmenin ge¢misi,

Ekonomik yapi ve isletmenin iginde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapisi,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, isbu raporun 2 numarali basligi altinda yer alan finansal veriler,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere
ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢lide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢cin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
calismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini ylritmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlhk bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek dnemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
Sirket degeri Gizerinde etkili olabilecektir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilimasi

durumunda farkli degerlere ulasilabilir.
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e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak tizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir. Bazi sirketler icin bilangolarinda yer alan hesaplarin kayith degeri rayig
degerine yakinsa en giincel 6zkaynak tutari maliyet yaklasimina esas olustururken diger birgok sirket icin bilango
hesaplarinin rayi¢ degerinin tekrar hesaplandigi Diizeltilmis Net Aktif Deger kullaniimaktadir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlari olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katiimcinin goziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri igin yarattigi gelir izerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhgin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte dngoriilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkti degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicd,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gerceklestiriimektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilangodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iNA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan

temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.
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indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akiglarinin “net bugilinkli deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net bugiinki deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugilinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:

(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akisl” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formiliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade
eden “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari agagidaki gibidir:

r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM
re = Ozsermaye Maliyeti
rd = Borglanma Maliyeti
E = Ozsermaye Degeri
D = Finansal Borg Degeri
t = Kurumlar Vergisi Orani
E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani
D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:
re = rf + b x (rm-rf)
rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)
rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi
rm - rf=Piyasa Risk Primi
b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi
ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yuksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi ydnteminde sirketin 8mrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin dmriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi slirece) ve serbest nakit akislarinin bugtinki degeri iki farkh bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginkl deger formuli kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger
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Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirm
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gdérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin segiminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

e  Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,

e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,

e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,

e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,

Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin
ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
tretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligu dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana sliregten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.
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Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngoérdigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme icerisinde tam olarak yer almadigi igin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayic piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina bélinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdlinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktmlulikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdéren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degeri PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yéntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda:

Efor Yatinnm’in deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar
Yaklasimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmistir.

Of Caysan’in deger tespitinde; Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari ve Pazar
Yaklasimi: Carpan Analizi dikkate alinmistir.
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4. Efor Yatirnm Degerlemesi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Efor Yatinm’in degerlemesi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 3
degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmistir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin
seciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda Efor Yatirm’in piyasa degeri Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklagimi:
indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar Yaklagimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi ydntemleriyle tespit
edilmistir.

INA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler ve geg¢mis dénemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yénetimi ile yapilan goriismeler ve gegmis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-ticari bor¢ ve alinan avans giin sireleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar
yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

1. Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak

Efor Yatirim’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 6zkaynaklarinin Efor
Yatirim’in varlik ve borglarinin gercege uygun degerine bir gosterge olacagi goz 6niinde bulundurularak 6zkaynak
metodu kullaniimstir.

2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Efor Yatinm’in faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi goz
ontinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi dustiniimis ve indirgenmis
nakit akimlari (iNA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Efor Yatinim’in halka acik olmasi paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi gbz &niinde bulundurularak
degerleme tarihi olan 31.12.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik
ortalama glnluk agirhkli ortalama fiyatlari incelenerek Efor Yatirim’in degeri tespit edilmeye ¢alisiimistir.

4. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Efor Yatinm’in 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri izerinden 31 Aralik 2025 tarihli BiST’te
islem goren ve Efor Yatirim ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel yatirimci
fiyatlamasini gosterebilmek adina Of Caysan Endeksi’'nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla degerleme
yapilmistir.
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4.1. Efor Yatinm indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi
4.1.1. Genel Varsayimlar

a) Efor Yatinm’in piyasa degeri, 6niimiizdeki dénemde faaliyetlerden iretilecek nakitlerin “indirgenmis
Nakit Akimlari Yéntemi” (INA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu icin degerleme TL tzerinden yapilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2031 yihindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliylimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger blyime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gergeklestirecegine
inandig! finansal ve operasyonel veriler, gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtiimedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayiimaktadir.

g) Degerleme ¢alismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farkllik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlaliglimaz bulunmamaktadir.

i) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilmistir.

j) Budegerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

k) Ugiinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan ve www.kap.org.tr adresinde yayinlanan TFRS bazli mali
veriler ve projeksiyonlar Gzerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlk arz edebilir.

4.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden tGretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagl, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil igin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka acgik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayull %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti igin kaldiragh beta 1,0x kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasas! Risk Primi)

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2026 yil icin %36,86 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disis neticesinde azalmakta olup ug deger indirgemesinde %20,50 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngorisiiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirliklh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.



http://www.kap.org.tr/
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Efor AOSM, TL 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2032T Ug Deger
Ortalama Enflasyon 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 31,36% 22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ozkaynak Maliyeti 36,86% 27,77% 21,13% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50%
Kaldirag Orani (Borg/(bor¢+Ozkaynak) 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66% 33,66%
Borglanma Maliyeti 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 23,00% 23,00% 23,00% 25,00 25,00 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 27,77% 19,72% 13,84% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 33,80% 25,06% 18,68% 17,95% 17,95% 17,95% 17,95%
Donem Ortasi indirgeme Faktoria 1,16 1,12 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,34 1,25 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,16 1,50 1,82 2,16 2,54 3,00 3,54 3,84

4.1.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyla Efor Yatirrm’in TFRS bazli bilangosundan 222,95 milyon TL net borg¢ hesaplanmis olup
detaylari asagidaki tablodadir.

Efor Yatirnm Net Borg (Nakit), TL 2025/12

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.227,40
Finansal Yatirimlar 0,00
Diger Alacaklar 21,46
Tirev Araglar 0,00
Diger Dénen Varliklar 295,68
Diger Alacaklar 0,79
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 266,75
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.057,99
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0,00
Diger Borglar 179,10
Doénem Kari Vergi Yukimlulugu 8,67
Uzun Vadeli Borglanmalar 343,38
Net borg (Nakit), TL -222,95

4.1.4. Ciro & Briit Kar Mariji

Efor Yatirnm’in gelecege doniik projeksiyonlari olusturulurken gecmis yil gerceklesmeleriyle beraber Sirket
Yonetimi’nin 6ngdrmus oldugu stratejik plan da dikkate alinmistir. 2025 yil gelir/gider kalemleri TFRS rakamlari
ile uyumlu kaydedilirken 2026 yili rakamlari Sirket Yonetimi’nin biitcesi baz alinarak projeksiyonlarda dikkate
alinmistir.

Efor Yatirim’in temel anlamda hasilatini olusturan 1-Cay, 2-Kémiir, 3-Gubre, 4-GES, 5-Kahve olmak Uzere 5
segment bulunmaktadir. Her bir segmentin geliri Gretim miktari ve satis fiyati tahmin edilerek hesaplanmis olup
2023-2024-2025 yillar igin gerceklesen ve 2026-2030 donemi projekte edilen gelirleri ve brit kar marjlari
asagidaki tabloda sunulmustur.

Sirket’in gelir ve maliyet ongorileri dogrultusunda 2023-2024-2025 donemlerinde sirasiyla 16,6%, 19,2% ve
19,4% olan ve ortalamasi %17,6 olan amortisman hari¢ briit kar marjinin 2026 yilinda %21,6 olacagi, sonraki
yillarda gelir kompozisyonunda beklenen degisimle beraber %20,5 ve %21,8 bandinda seyredecegi
ongorilmektedir.
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Segment Bazl Satiglar

Diger Satis Gelirleri
Cay Uriinii

Koémiir Uriinii

Giibre Uriinii

Cati GES - Samsun
Malatya GES

Kahve Uriinti

Briit Hasilat

Ozel Uriin (PL) Paketlenmis Cay
“Efor” Marka Paketlenmis Cay
Cuval Cay Satislari

Meyve ve Bitki Caylar

Taskomiira
Metalurjik Kok
Petrokok

Kimyevi Glibre

Uretilen Kimyevi Giibre / GR AS
Ozel Giibre

INHIBITORLU Giibre

Tirk Kahvesi

Tirk Kahvesi Efor Marka
Filtre Kahve

Filtre Kahve Efor Marka
Cekirdek Kahve

Cekirdek Kahve Efor Marka
Kapsil Kahve

Kapsul Kahve Efor Marka

2023G
1.103.613.136
4.733.479.144
2.808.774.665
876.037.336
1.036.856.091
11.811.052
3.015.528.939
2.905.746.800
109.782.139

1.098.553.097
1.098.553.097

7.882.054
7.882.054

9.959.056.370

2024G
323.773.192
3.718.329.980
2.227.937.941
622.997.491
864.100.575
3.293.973
3.211.451.847
1.691.929.673
845.402.686
674.119.488
1.702.983.837
1.638.916.525
1.711.981
62.355.330
8.991.384
8.991.384

8.965.530.240

2025G
360.667.525
5.859.337.082
2.500.186.250
2.305.588.493
1.041.947.481
11.614.858
4.122.431.232
2.377.304.344
1.653.255.156
91.871.733
2.270.460.491
1.497.513.254
264.253.933
452.638.371
56.054.933
7.280.398
7.280.398
42.753.394
42.753.394

2026T

3.647.534.590
2.551.820.971
827.445.992
265.922.415
2.345.213
4.316.234.684
3.655.274.134
342.870.980
318.089.570
4.364.400.605
2.644.344.147
1.218.447.360
259.572.262
242.036.836
12.142.685
12.142.685
78.516.745
78.516.745
385.921.281
319.587.973

42.637.700

16.663.009

7.032.599

12.662.930.122 12.804.750.590

2027T

4.894.991.420
3.424.543.743
1.110.432.521
356.867.881
3.147.276
5.792.386.946
4.905.377.888
460.132.855
426.876.203
6.419.010.980
3.871.319.831
1.783.806.935
380.013.791
383.870.422
13.058.341
13.058.341
84.437.535
84.437.535
511.361.134
423.466.847

56.496.658

22.079.154

9.318.475

17.715.246.355

2028T

6.461.388.674
4.520.397.740
1.465.770.927
471.065.602
4.154.404
7.298.407.552
6.180.776.139
579.767.397
537.864.016
9.075.383.429
5.574.700.557
2.354.625.154
547.219.860
598.837.858
14.008.163
14.008.163
90.579.250
90.579.250
677.573.957
561.110.511

74.860.332

29.255.762

12.347.352

23.617.341.024

2029T

8.141.349.730
5.695.701.153
1.846.871.368
593.542.659
5.234.549
9.195.993.515
7.787.777.935
730.506.920
677.708.660
12.857.857.662
8.027.568.802
3.108.105.204
787.996.598
934.187.059
16.809.795
16.809.795
108.695.100
108.695.100
975.706.498
807.999.136

107.798.878

42.128.297

17.780.186

31.296.412.300

2030T

10.258.100.659
7.176.583.453
2.327.057.924
747.863.750
6.595.532
11.586.951.829
9.812.600.198
920.438.720
853.912.911
18.254.444.856
11.559.699.075
4.102.698.869
1.134.715.101
1.457.331.811
20.171.754
20.171.754
130.434.120
130.434.120
1.405.017.357
1.163.518.756

155.230.385

60.664.748

25.603.468

41.655.120.576

jade ve indirimler

i&I'lerin Briit Satisa Orani (%)

162.462.156
2%

152.880.878
2%

328.191.131
2%

208.883.986

2%

288.988.937
2%

385.269.849
2%

510.538.592
2%

679.520.273
2%

Net Satiglar

9.796.594.214

8.812.649.362

12.334.738.991 12.595.866.604

17.426.257.418

23.232.071.175

30.785.873.708

40.975.600.303

Satislarin Biiytimesi (%)

-1%

-10%

40%

2%

38%

33%

33%

33%
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Segment Bazl Briit Kar Marji

Diger Satis Gelirleri
Cay Uriinii
Ozel Uriin (PL) Paketlenmis Cay
“Efor” Marka Paketlenmis Cay
Cuval Cay Satislari
Meyve ve Bitki Caylari
Kémiir Uriinii
Taskomira
Metalurjik Kok
Petrokok
Giibre Uriinii
Kimyevi Glibre
Uretilen Kimyevi Giibre / GR AS
Ozel Giibre
INHIBITORLU Giibre
Cati GES - Samsun

Malatya GES

Kahve Uriinii
Tirk Kahvesi
Tirk Kahvesi Efor Marka
Filtre Kahve
Filtre Kahve Efor Marka
Cekirdek Kahve
Cekirdek Kahve Efor Marka
Kapsil Kahve
Kapsul Kahve Efor Marka

2,54%
18,44%
20,90%
18,49%
11,61%
27,60%
24,29%
24,27%
24,87%

9,67%
9,67%

#BASV!

94,27%
94,27%

2,53%
27,49%
27,53%
27,47%
27,40%
27,53%
17,68%
17,67%
17,67%
17,69%

9,24%

8,73%
22,42%
22,42%

70,00%
70,00%

14,73%
25,55%
22,20%
26,67%
31,13%
23,87%
16,41%
17,68%
14,52%
17,50%
14,34%
12,60%
16,44%
18,36%
18,36%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%

24,30%
23,61%
30,30%
12,21%
28,37%
25,29%
25,26%
25,05%
25,91%
16,27%

9,69%
29,20%

9,69%
30,13%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
25,79%
24,35%

28,65%

33,74%

55,25%

24,30%
23,61%
30,30%
12,21%
28,37%
25,29%
25,26%
25,05%
25,91%
16,34%

9,69%
29,20%

9,69%
30,13%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
25,79%
24,35%

28,65%

33,74%

55,25%

24,30%
23,61%
30,30%
12,21%
28,37%
25,29%
25,26%
25,05%
25,91%
16,10%

9,69%
29,20%

9,69%
30,13%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
25,79%
24,35%

28,65%

33,74%

55,25%

24,30%
23,61%
30,30%
12,21%
28,37%
25,29%
25,26%
25,05%
25,91%
15,89%

9,69%
29,20%

9,69%
30,13%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
25,79%
24,35%

28,65%

33,74%

55,25%

24,30%
23,61%
30,30%
12,21%
28,37%
25,29%
25,26%
25,05%
25,91%
15,71%

9,69%
29,20%

9,69%
30,13%
70,00%
70,00%
70,00%
70,00%
25,79%
24,35%

28,65%

33,74%

55,25%
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4.1.5. Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin 2026 yilinda beklenen ortalama enflasyon kadar artacagi ve sonraki yillarda gelirlerdeki artis
kadar artacagi varsaylimistir.

4.1.6. Faaliyet Kar & FAVOK

Sirket’in gelir ve maliyet 6ngorileri dogrultusunda 2023-2024-2025 dénemlerinde sirasiyla 12,8%, 13,8%, 14,5%
olan ve ortalamasi %13,7 olan FAVOK marjinin 2026 yilinda %15,5 olacagi, sonraki yillarda gelir kompozisyonunda
beklenen degisimle beraber %14,4 ve %15,5 bandinda seyredecegi dngoriilmektedir. FAVOK’ten hesaplanan
amortisman giderleri diistlerek faaliyet kari hesaplanmis ve 2028 yilina kadar %23 ve sonrasinda %25 kurumlar
vergisi orani varsayimiyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan dasiImuastdr.

4.1.7. isletme Sermayesi & Yatinmlar

isletme sermayesi giin siireleri icin 2023-2024-2025 dénemlerinin verileri incelenmis ve alacak-stok-ticari borg ve
alinan avans vadeleri belirlenmistir. Ongériilen giin siireleri baz alinarak projeksiyon déneminde kullanilmistir.

Yatirrm harcamalari projekte edilirken 2023-2024-2025 dénemlerinde yapilan yatirimlar incelenmis sonraki
yillarda 2025 yilindaki yatinm harcamalarinin enflasyon kadar artacagl varsayilmistir. Yapilan yatirimlarin
ortalama 8 yilda amortisman seklinde giderlesecegi varsayilmistir.

4.1.8. indirgenmis Nakit Akimlari Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren dretilmesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %5 artirilarak 2032 yili icin u¢ degerde kullanilacak olan nakit akimlari tahmin edilmis ve %5 ug
deger bliyime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda dikkate alinmis ve devam eden deger hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlari her yil i¢in enflasyona endeksli AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg nakit
oncesi firma degeri 13.031.409.722 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'ne 222.952.021 TL net nakit
eklenerek Sirketin 31 Aralik 2025 tarihindeki piyasa degeri 13.254.361.743TL tespit edilmistir.

Efor iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 4.535.810.720
Devam Eden Deger Biyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 8.495.599.002
Firma Degeri 13.031.409.722
Net Borg (Nakit) -222.952.021
Piyasa Degeri 13.254.361.743

indirgenmis nakit akimlari tablosu bir sonraki sayfadadir.
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Efor indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2023 2024 2025 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T Ug Deger
Yilsonu Enflasyon 64,8% 44,4% 31,2% 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yilhik Ortalama Enflasyon 53,9% 58,5% 34,9% 26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satislar 9.796,6 8.812,6 12.334,7 12.595,9 17.426,3 23.232,1 30.785,9 40.975,6 44.976,0 47.224,8
Yillik Degisim -0,7% -10,0% 40,0% 2,1% 38,3% 33,3% 32,5% 33,1% 9,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti, Amor. Harig 8.166,3 7.122,2 9.938,3 9.879,8 13.689,3 18.314,1 24.370,0 32.590,1 35.771,9 37.560,5
Yillik Degisim -6,3% -12,8% 39,5% -0,6% 38,6% 33,8% 33,1% 33,7% 9,8% 5,0%
Briit Kar Amortisman Hari¢ 1.630,3 1.690,4 2.396,5 2.716,1 3.736,9 4.918,0 6.415,8 8.385,5 9.204,1 9.664,3
Yillik Degisim 41,9% 3,7% 41,8% 13,3% 37,6% 31,6% 30,5% 30,7% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 16,6% 19,2% 19,4% 21,6% 21,4% 21,2% 20,8% 20,5% 20,5% 20,5%
Satiglarin Maliyeti, Amor. Dahil 8.212,3 7.203,8 10.062,9 9.953,8 13.812,3 18.492,3 24.609,7 32.897,1 36.108,9 37.914,3
Yillik Degisim -6,4% -12,3% 39,7% -1,1% 38,8% 33,9% 33,1% 33,7% 9,8% 5,0%
Briit Kar Amortisman Sonrasi 1.584,3 1.608,8 2.271,8 2.642,1 3.614,0 4.739,7 6.176,2 8.078,5 8.867,2 9.310,5
Yillik Degisim 44,2% 1,5% 41,2% 16,3% 36,8% 31,2% 30,3% 30,8% 9,8% 5,0%
Briit Kar Mariji 16,2% 18,3% 18,4% 21,0% 20,7% 20,4% 20,1% 19,7% 19,7% 19,7%
Faaliyet Giderleri, Amor. Harig 376,3 473,6 606,9 765,5 1.059,0 1.411,9 1.870,9 2.490,2 2.733,3 2.870,0
Yillik Degisim 10,0% 25,9% 28,1% 26,1% 38,3% 33,3% 32,5% 33,1% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 3,8% 5,4% 4,9% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
FAVOK 1.254,0 1.216,8 1.789,6 1.950,6 2.677,9 3.506,1 4.544,9 5.895,3 6.470,8 6.794,4
Yillik Degisim A.D. -3,0% 47,1% 9,0% 37,3% 30,9% 29,6% 29,7% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 12,8% 13,8% 14,5% 15,5% 15,4% 15,1% 14,8% 14,4% 14,4% 14,4%
SMM'deki Amortisman 46,0 81,6 124,7 74,0 122,9 178,3 239,6 307,0 380,9 458,5
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman 20,0 18,7 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Toplam Amortisman 66,0 100,4 140,8 90,2 139,1 194,4 255,8 323,1 397,1 474,7
FVOK 1.188,0 1.116,5 1.648,8 1.860,5 2.538,8 3.311,7 4.289,1 5.572,1 6.073,8 6.319,7
Yillik Degisim A.D. -6,0% 47,7% 12,8% 36,5% 30,4% 29,5% 29,9% 9,0% 4,0%
FVOK Marji 12,1% 12,7% 13,4% 14,8% 14,6% 14,3% 13,9% 13,6% 13,5% 13,4%
Vergi (-) 82,1 3,3 17,7 427,9 583,9 761,7 1.072,3 1.393,0 1.518,4 1.579,9
Ticari Alacak 1.416,4 1.611,6 1.500,5 1.885,6  2.608,7 3.477,8 4.608,7 6.134,1 6.732,9 7.069,6
Stok + Pesin Odenmis Gid. 2.089,0 4.381,0 4.472,3 4.419,3 6.122,6 8.189,0 10.893,7 14.563,2 15.985,0 16.784,3
Ticari Borg 554,8 2.957,3 5.126,9 3.337,2 4.623,4 6.183,8 8.226,2 10.997,3 12.070,9 12.674,5
Alinan Avanslar 847,9 642,5 64,8 691,6 956,8 1.275,6 1.690,3 2.249,8 2.469,4 2.592,9
isletme Sermayesi 2.102,6 2.392,7 781,2 2.276,1 3.151,1 4.207,4 5.585,8 7.450,2 8.177,6 8.586,5
isletme Sermayesi/Gelir 21,5% 27,2% 6,3% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,2% 18,2% 18,2%
NIS Degisimi 1.096,0 290,1 -1.611,6 1.494,9 875,0 1.056,3 1.378,3 1.864,5 727,4 408,9
Ticari Alacak Giin Suresi 52,8 66,7 44,4 54,6 54,6 54,6 54,6 54,6 54,6 54,6
Stok + POG Giin Siiresi 89,3 210,5 154,8 151,5 151,5 151,5 151,5 151,5 151,5 151,5
Ticari Borg Guin Siresi 23,7 142,1 177,5 114,4 114,4 114,4 114,4 114,4 114,4 114,4
Alinan Avanslar Gun Slresi 31,6 26,6 1,9 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Yatinmlar 761,7 1.152,2 327,2 412,8 489,4 553,1 613,7 673,6 739,3 776,3
Yatirimlar/Ciro 7,8% 13,1% 2,7% 3,3% 2,8% 2,4% 2,0% 1,6% 1,6% 1,6%
Serbest Nakit Akimi -685,8 -228,8 3.056,2 -385,0 729,6 1.135,0 1.480,6 1.964,2 3.485,7 4.029,3 32.659,2
AOSM 33,80%  25,06% 18,68% 17,95% 17,95% 17,95% 17,95% 17,95%
indirgenmis Nakit Akimlari -332,8 487,6 622,6 686,5 772,1 1.161,6 1.138,3 8.495,6

4.2. Efor Yatirim Benzer Sirket Carpan Degerlemesi

Borsa istanbul’da islem géren Efor Yatirim ile benzer faaliyet gésteren Orcay Ortakdy Cay Sanayi sirketinin 31
Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiiciik ve 5x’ten biiyik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 15x’ten kiigiik
FD/Ciro ve PD/DD carpanlarinin medyanlariyla Efor Yatirim icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan

kullanilmasinin sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri yiiksek ve asiri disiik degerleri elimine etmesidir.

Efor Yilliklandirilmig Mali Veriler, TFRS, TL 31.12.2025

Ciro 12.334.738.991
FAVOK 1.789.598.056
Net Kar 2.248.383
Net Borg (Nakit) -222.952.021
Ozkaynak 4.610.852.621
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Efor Yatinm’in 31.12.2025 itibariyle son 12 aylik kaydirilmis FAVOK rakami 1.789.598.056 TL'dir. Benzer
sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 11,64x olup Efor Yatirm icin FD/FAVOK carpanindan
21.055.114.636 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik ylksek
gelir/giderler nedeniyle F/K carpanindan deger hesaplanmamistir. Efor Yatirim’in son 12 aylk kaydiriimis net
karinin negatif olmasi da F/K garpanindan deger hesaplanamamasinin bir bagka nedenidir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin 15x'ten kiigtik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 25.732.323.058 TL ve
5.592.127.718 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve béylelikle benzer
sirket carpan analizinden Efor Yatirim igin 17.459.855.137 TL deger tespit edilmistir.

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
ORCAY Orgay Ortakoy Cay Sanayi 11,64 A.D. 2,07 1,21 ‘
Medyan 11,64 2,07 1,21
Ortalama 11,64 2,07 1,21
Secilmis Medyan 11,64 0,00 2,07 1,21 ‘
Biiytik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 15 15
Carpan Degeri 21.055.114.636 A.D. | 25.732.323.058 | 5.592.127.718
Agirlik 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%
Ortalama Carpan Degeri 17.459.855.137

4.3. Efor Yatirnm Gida Endeksi Carpan Degerlemesi

Efor Yatirim ile benzer faaliyette bulunan sirket sayisinin 1 olmasi nedeniyle genel yatirimci fiyatlamasini da nihai
degerde gdsterebilmek adina BIST Gida Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla da degerleme
yapilmistir. Borsa istanbul Gida Endeksi’'nde yer alan 45 sirketin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan
kiiciik ve 5x’ten biyiik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 15x’ten kiigiik FD/Ciro ve PD/DD ¢arpanlarinin medyanlariyla
Efor Yatirim igin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri
yiiksek ve asiri dusiik degerleri elimine etmesidir.

BIST Gida Endeksi'ndeki sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 10,48x olup Efor Yatirm icin
FD/FAVOK carpanindan 18.980.032.565 TL deger tespit edilmistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamistir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin 15x’ten kiigtik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 13.303.162.622 TL ve
4.617.603.275 TL deger hesaplanmistir.

FD/FAVOK, FD/Ciro ve PD/DD carpanindan hesaplanan degerlere %33,3’er agirlik verilmis ve boylelikle Gida
Endeksi sirket ¢arpan analizinden Efor Yatirim i¢in 12.300.266.154 TL deger tespit edilmistir.

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
AEFES Anadolu Efes 3,75 10,39 0,61 0,86
ALKLC Altinkilig Gida Ve Sut 28,23 A.D. 5,17 8,99
ARMGD Armada Gida 17,02 26,93 2,00 3,09
ATAKP Atakey Patates 14,58 A.D. 1,76 1,16
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 10,26 A.D. 1,00 0,81
BALSU Balsu Gida 22,24 A.D. 2,05 5,27
BANVT Banvit A.D. A.D. 0,41 1,46
BESLR Besler Gida 3,48 15,45 0,46 0,48
BORSK Bor Seker 9,10 A.D. 1,19 0,78
CCOLA Coca Cola igecek 5,78 11,69 1,02 2,17
CEMZY Cem Zeytin 27,47 A.D. 6,40 4,40
DARDL Dardanel 11,52 A.D. 0,67 0,72
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Gida Endeksi Sirketleri Carpanlari, TL ‘ 31.12.2025
DMRGD DMR Unlu Mamuller 30,32 46,04 4,10 2,85
DURKN Durukan Sekerleme 7,65 14,47 2,57 0,83
EFOR Efor Yatirm 29,55 23442,45 4,29 11,43
EKSUN Eksun Gida 23,54 A.D. 0,46 1,38
ELITE Elite Naturel Organik Gida 6,85 14,82 1,69 1,63
ERSU Ersu Gida A.D. A.D. 3,57 1,55
FADE Fade Gida 8,67 35,64 1,23 0,62
FRIGO Frigo Pak Gida A.D. A.D. 1,90 1,67
GOKNR GOknur Gida 5,39 14,77 0,58 0,71
GUNDG Glndogdu Gida 525,87 A.D. 5,38 12,51
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 9,01 A.D. 0,89 0,33
KRSTL Kristal Kola 4,15 7,15 0,58 1,03
KRVGD Kervan Gida 6,59 A.D. 0,69 0,87
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi A.D. A.D. 2,01 0,60
MERKO Merko Gida 24,38 3,77 2,67 0,81
OBAMS Oba Makarnacilik 99,12 A.D. 0,84 2,08
OFSYM Ofis Yem Gida 9,45 26,19 0,79 2,45
ORCAY Orgay Ortakoy Cay Sanayi 11,64 A.D. 2,07 1,21
OYLUM Oylum Sinai Yatirnimlar 15,39 A.D. 0,95 0,74
PENGD Penguen Gida A.D. A.D. 0,76 0,31
PETUN Pinar Et Ve Un 5,68 18,08 0,66 0,34
PINSU Pinar Su 9,80 740,24 1,44 1,29
PNSUT Pinar Sat 19,91 A.D. 0,58 0,32
SEGMN Segmen Kardesler Gida 7,89 11,54 1,06 0,66
SELVA Selva Gida 29,38 A.D. 1,46 1,04
SOKE Soke Degirmencilik 24,44 A.D. 0,66 1,00
TATGD Tat Gida 9,50 21,76 0,78 0,67
TBORG T.Tuborg 4,58 16,14 1,29 2,31
TUKAS Tukas 7,10 21,70 1,96 0,64
ULKER Ulker Biskavi 4,01 8,18 0,66 0,92
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 2,09 A.D. 0,06 0,38
VANGD Vanet Gida A.D. 4,62 7,23 2,20
YYLGD Yayla Gida 10,70 11,68 0,97 0,78
Medyan 9,80 15,14 1,06 1,00
Ortalama 28,36 1114,71 1,77 1,96
Secilmis Medyan 10,48 14,80 1,06 1,00
Biiyiik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 15 15
Carpan Degeri 18.980.032.565 A.D. | 13.303.162.622 | 4.617.603.275
Agirlik 33,3% 0,0% 33,3% 33,3%

4.4, Efor Yatinm Ozkaynak Degeri

Efor Yatirim’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 tarihli bilangosunda
yer alan 6zkaynaklarinin Efor Yatirnm’in varlik ve borglarinin gercege uygun degerine bir gosterge olacagl goz
oniinde bulundurularak 6zkaynak metodundan 4.610.852.621 TL deger hesaplanmistir.

4.5. Efor Yatirim Borsa Degeri

Efor Yatirim’in halka acik olmasi ve paylarinin EFOR koduyla Borsa istanbul’da islem gérmesi gbz 6niinde
bulundurularak 31.12.2025 tarihi itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 ayhk
ortalama glinliik agirlikh ortalama fiyatlariyla Efor Yatirim’in piyasa degeri tespit edilmeye ¢alisiimistir. EFOR pay
senedinin 31.12.2025 itibariyla 30.12.2022 tarihinden itibaren ginlik agirlikh ortalama fiyatlari (AOF) ile 6 aylik
hareketli ortalamasi asagidaki tablolarda ve grafiklerde gosterilmektedir.




Efor Yatirnm & Of Caysan Uzman Kurulus Raporu

31 Aralik 2025 EFOR AOF’si 23,43 TL olup son 1 aylk ortalamasi 28,18 TL, 3 aylik ortalamasi 24,43 TL, 6 aylik
ortalamasi 22,76 TL ve 12 ayhk ortalamasi 18,33 TL'dir. 31.12.2025 itibariyla 1 aylk getirisi %8, 3 aylik getirisi
%10, 6 aylik getirisi %24 ve 12 aylik getirisi ise %148 seviyesindedir. Fiyat grafigine bakildiginda halka arzdan sonra
fiyatin eksponansiyel olarak yiikselis kaydettigi gérilmektedir. 28.06.2024 tarihli halka arz fiyati 2,41 TL iken 31
Arahk 2025 fiyati 24,20 TL kaydedilmis ve %902 artis kaydetmistir. Sirket’'in KAP’a bildirdigi 6zel durum
aciklamalarina bakildiginda bu yiikselisi gerekcelendirecek 6nemli bir haber olmadigi gorilmekle birlikte
yatirimcilarin EFOR 6zelinde sahip oldugu beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla Efor Yatirim’in borsa degeri
31.12.2025 AOF’siyle hesaplanan piyasa degerinin %20, 1 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20, 3
ayhk ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20 ve 12 aylk
ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20 agirliklandiriimasiyla 51.020.448.983 TL hesaplanmistir.

Efor Yatinm’in borsa degeri glincel finansal gelismeler, tiketici giiven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili
enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden bitin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple kisa
vadeli fiyatlamalarda oynaklik yiksek seyredebilmektedir. Bu sebeple sadece 31.12.2025 tarihindeki piyasa
degeri dikkate alinmamis, 1 aylik, 3 aylk, 6 aylik ve 12 aylik ortalama AOF ile hesaplanan piyasa degeri de belirli
agirhklarla borsa degeri hesabinda géz 6niinde bulundurulmustur.

EFOR Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanis AOF Piyasa Degeri Agirhik
31.12.2025 Kapanis 24,20 23,43 51.034.896.000 20%
1 Aylik Ort. 28,29 28,18 61.367.138.609 20%
3 Aylik Ort. 24,54 24,43 53.215.706.500 20%
6 Aylik Ort. 22,85 22,76 49.567.537.149 20%
12 Aylik Ort. 18,41 18,33 39.916.966.658 20%
Agirhklandirilmig Piyasa Degeri 23,43 51.020.448.983 100%

1 Aylik Getiri 8%

3 Aylik Getiri 10%

6 Aylik Getiri 24%

12 Ayhk Getiri 148%
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4.6. Efor Yatirim Nihai Deger Takdiri

Efor Yatinm’in nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 13.254.361.743 TL degere %45, Benzer Sirket
Carpan analizinden hesaplanan 17.459.855.137 TL degere ve Gida Endeksi Carpan analizinden hesaplanan
12.300.266.154 TL degere %15,0’er agirlik verilirken 6zkaynak yénteminden hesaplanan 4.610.852.621 TL degere
%10 ve Borsa Degeri'nden hesaplanan 51.020.448.983 TL degere %15 agirlik verilerek 18.542.633.588 TL nihai
degere ulasiimistir.

Gelir yaklasimi (INA) ve Piyasa Yaklasimi (garpan ve borsa degeri) metoduyla hesaplanan degerlere %45,0'ar
agirliklarin verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin sirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki
metodun daha uygun bir gosterge olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit
raporlarinda siklikla bu iki metot lizerinden nihai sirket degerine ulasiimaktadir. Borsa degeri 51.020.448.983 TL
ile en yiksek degere isaret etmekte ve diger metotlardan hesaplanan degerden oldukg¢a yukari yonli
ayrismaktadir. Buna ragmen borsa yatirimcisinin Efor Yatirim 6zelinde yapmis oldugu fiyatlamanin nihai degerde
gosterilmesi adina agirlig %15 alinmistir.

Ozkaynak ydntemiyle hesaplanan degere %10 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak varliklarinin
kayitl degerleriyle borglarini 6demesi sonrasi kalan degeri géstermesi olup likidasyon olmasi halinde sirketin
sahip olabilecegi degeri gostermesidir.

Efor Yatirim icin her bir degerleme metodolojisi 6zelinde kullanilan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu
disundigimiz nihai deger gorisimiz 31 Aralk 2025 itibariyla 18.542.633.588 TL’dir.  Kullanilan
agirliklandirmalar degistiginde Efor Yatirnm’in piyasa degeri degisebilecektir. Ozellikle Borsa Degeri’nin diger
metotlardan hesaplanan degerin olduk¢a Uzerinde yer almasi nedeniyle agirliklandirmalardaki degisim nihai
deger lizerinde ylksek etkiye sahiptir.

Metod iNA Benzer Garpan Gida Garpan Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 13.254.361.743 17.459.855.137 12.300.266.154 51.020.448.983 4.610.852.621
Agirhk 45,00% 15,00% 15,00% 15,00% 10,00%
Nihai Deger 18.542.633.588
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5. Of Caysan Degerlemesi

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Of Caysan degerlemesi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’'nde belirtilen 3 degerleme
yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklasimi) dikkate alinmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve ydontemlerinin segiminde amag
belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda Of Caysan piyasa degeri Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak, Gelir Yaklagimi: indirgenmis
Nakit Akimlari ve Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi yontemleriyle tespit edilmistir.

INA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler ve geg¢mis dénemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yénetimi ile yapilan gorlismeler ve gegmis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-ticari bor¢ ve alinan avans giin sireleri Gzerinden tahminler ve hesaplamalar
yapilmistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

1. Maliyet Yaklasimi: Ozkaynak

Of Caysan’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 6zkaynaklarinin Of
GCaysan’in varlik ve borglarinin gergege uygun degerine bir gdsterge olacagi gbz dniinde bulundurularak 6zkaynak
metodu kullanilmigtir.

2. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Of Caysan’in faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi gz 6niinde
bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi disinilmis ve indirgenmis nakit
akimlari (iNA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

Of Caysan’in halka acik olmamasi paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmemesi nedeniyle borsa degeri
kullanilamamustir.

4. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Of Caysan’in 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri izerinden 31 Aralik 2025 tarihli BiST’te islem
goren ve Of Caysan ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla ve genel yatirimci
fiyatlamasini gdsterebilmek adina BIST Gida Endeksi’'nde yer alan sirketlerin degerleme carpanlariyla degerleme
yapilmistir.

5.1. Of Caysan INA Degerlemesi
5.1.1. INA Genel Varsayimlar

a) Of Caysan’in piyasa degeri, 6niimiizdeki dénemde bu varliklardan iretilecek nakitlerin “indirgenmis
Nakit Akimlari Ydntemi” (iNA) ile indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL oldugu icin degerleme TL Gzerinden yapilmistir.

c) Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirh tutulmus,
2031 yilindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliyiimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug¢ deger blylme varsayimiyla ug
deger hesabi yapilmistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gerceklestirecegine
inandigl finansal ve operasyonel veriler, gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayal olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler (izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigl varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve gesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak v.b. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
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g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimlaliglimaz bulunmamaktadir.

i)  Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayiimistir.

j) Budegerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

k) Ugiinci sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1)  Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar tizerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlik arz edebilir.

m) Bu rapor sadece raporun giris kisminda belirtilen amag icin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag
icin kullaniimasi uygun degildir. Belirtilen amag¢ disi kullanimdan dolayr bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir.

5.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Sirketin faaliyetlerinden tGretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon donemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagl, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil igin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir ilkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayul %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta 1,0x kabul edilmistir. Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X
Sermaye Piyasasi Risk Primi) formuliine gére 6zsermaye maliyeti 2026 yili igin %36,86 hesaplanirken sonraki
yillarda enflasyon oraninda beklenen diislis neticesinde azalmakta olup u¢ deger indirgemesinde %20,50
hesaplanmistir.

Sirket’in bor¢lanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngorislyle hesaplama yapilmigtir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Ofcay AOSM, TL 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T UgDeger
Ortalama Enflasyon 26,14% 18,56% 13,03% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,23% 3,71% 2,61% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 31,36% 22,27% 15,63% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ozkaynak Maliyeti 36,86% 27,77% 21,13% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50%
Kaldirag Orani (Borg/(bor¢+Ozkaynak)  27,32% 27,32% 27,32% 27,32% 27,32% 27,32% 27,32%
Borglanma Maliyeti 36,07% 25,61% 17,98% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 27,05% 19,21% 13,48% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 34,18% 25,43% 19,04% 18,43% 18,43% 18,43% 18,43%
Donem Ortasi indirgeme Faktoru 1,16 1,12 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,34 1,25 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,16 1,50 1,84 2,18 2,58 3,06 3,62 3,94
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5.1.3. Net Borg¢

31.12.2025 itibariyle Of Caysan’in TFRS bazli bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli finansal borglar, galisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglar ve diger borglar toplamindan nakit ve benzerleri, finansal yatirimlar, diger
alacaklar ve diger donen varliklar gikarilarak 210.948.681 TL net nakit hesaplanmaktadir.

Ofcay Net Borg (Nakit), TMS/TFRS, TL 2025/12 ]

Nakit ve Nakit Benzerleri 9.306.665
Finansal yatirnmlar 0
Diger Alacaklar 1.345.365.161
Cari Ddnem Vergisiyle ilgili Varliklar -
Diger Donen Varliklar 36.424.284
Kisa vadeli borglanmalar 173.586.552
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 13.325.258
Diger borglar 5.000
Uzun vadeli borglanmalar 993.230.619
Net Borg (Net Nakit), TL -210.948.681

5.1.4. Ciro & Briit Kar Marji

Ofgay’in gelecege doniik projeksiyonlari olusturulurken gegmis yil gerceklesmeleriyle beraber Sirket Yonetimi'nin
Ongbrmis oldugu stratejik plan da dikkate alinmistir. 2025 yili gelir/gider kalemleri Sirket Yonetimi’'nin butgesi
baz alinarak projeksiyonlarda dikkate alinmistir.

Ofcay’in temel anlamda hasilatini olusturan tek segment gay satislaridir. Cay satislari da kendi icinde 1-Dékme
Cay, 2-Demlik, 3-Fincan, 4-Meyve ve Bitki, 5-Cuval olmak lizere 5 segmente ayrilmaktadir. Ofcay’in Efor Holding
bilinyesine gecmesi akabinde yapilan planlama ile mevcut durumda %4 ve %46 olan paketleme ve Uretim
KKO’sunun gelecek donemde %10 ve %50'nin lizerine ¢ikarma hedefi bulunmaktadir.

Dénem 2023G  2024G| 20256 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T
Gay Uriinii
Paketleme 736%  849%| 444%  849%  10,19%  11,21%  11,77%  12,36%
Kapasitesi
Yas Cz:pl;r:ttg; 36,98%  40,06% | 74,53%  34,68%  41,62%  4578%  48,07%  50,47%

Son 3 yilda satisi yapilan kahve ve seker segmenti icin gelecek donemde gelir ve briit kar 6ngoriilmemistir. Her
bir segmentin geliri Gretim miktari ve satis fiyati tahmin edilerek hesaplanmis olup 2023-2024-2025 doénemi
gerceklesen ve 2026-2030 donemi projekte edilen gelirleri ve brit kar marjlari asagidaki tabloda sunulmustur.

Sirket’in gelir ve maliyet 6ngoriileri dogrultusunda 2023-2024-2025 dénemlerinde sirasiyla 8,6%, -2,3%, ve 11,7%
olan ve ortalamasi %6,0 olan amortisman harig brit kar marjinin 2026 yilinda %7,7 olacag, sonraki yillarda atil
kapasitesinin kullanim oraninin artmasiyla saglanacak verimlilikle beraber %16,0'ya kadar ylkselecegi
ongorilmektedir.
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Of Gay -Satis Gelirleri (TL)
Dénem

2023G

2024G

2025G

2026T

2027T

2028T

2029T

2030T

Diger Satis Gelirleri
Cay Uriinii
DOKME CAY
DEMLIK
FINCAN POSET
Meyve ve Bitki Caylari
Cuval Cay
Diger Uriinler
Kahve
Seker
Diger
Briit Hasilat

83.614.422
4.239.372.099
3.145.425.523
1.001.967.549

59.723.570

32.255.457
1.232.147.486
1.229.017.273

3.130.213

5.555.134.007

443.586
4.835.708.619
3.925.873.415

870.751.052
17.808.640
21.275.512

1.663.800.746
1.663.798.314
2.431

6.499.952.951

10.370.012 |
3.095.936.804
1.815.454.787

678.153.569
18.224.832
17.948.645

566.154.971

3.106.306.816

46.498.292 |
9.087.298.052
6.714.718.405
1.324.196.605

29.344.005

31.372.558

987.666.479

9.133.796.345

69.444.214 |
13.571.687.090
10.072.077.607

1.986.294.908

44.016.007

47.058.838

1.422.239.730

13.641.131.304

93.194.136 |
18.213.204.074
13.516.728.149

2.665.607.767

59.069.481

63.152.960

1.908.645.718

18.306.398.210

119.381.688 |
23.331.114.419
17.314.928.759

3.414.643.549
75.668.005
80.898.942
2.444.975.164

23.450.496.107

152.927.942
29.887.157.571
22.180.423.740

4.374.158.386
96.930.715

103.631.545

3.132.013.185

30.040.085.513

iade ve indirimler 1.835.793.810 2.353.310.664 806.418.258 2.371.195.305 3.541.329.944 4.752.464.785 6.087.907.390 7.798.609.366
iade ve indirimler Cay 806.418.258

i&I'lerin Briit Satisa Orani (%) 33% 36% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
Net Satiglar 3.719.340.197 4.146.642.287 2.299.888.558 6.762.601.040 10.099.801.360 13.553.933.425 17.362.588.717 22.241.476.147
Satislarin Biiylimesi (%) 16% 11% -45% 194% 49% 34% 28% 28%

Of Gay Satis Dagilimi

Dénem 2023G 2024G 2025G 2026T 20277 2028T 2029T 2030T

Diger Satis Gelirleri 1,51% 0,01% 0,33% 0,51% 0,51% 0,51% 0,51% 0,51%

Cay Uriinii 76,31% 74,40% 99,67% 99,49% 99,49% 99,49% 99,49% 99,49%

Diger Uriinler 22,18% 25,60% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Briit Hasilat 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Of Cay Briit Kar Mar;ji

Dénem 2023G 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

| Diger Satis Gelirleri 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Cay Uriinii 36,80% 32,33% 32,27% 30,49% 31,86% 32,98% 34,08% 35,16%

DOKME CAY 32,49% 28,96% 16,68% 21,17% 23,06% 24,32% 25,56% 26,78%

DEMLIK 47,72% 46,67% 55,22% 57,63% 58,65% 59,33% 59,99% 60,65%

FINCAN POSET 75,05% 59,85% 71,40% 72,94% 73,59% 74,02% 74,45% 74,86%

Meyve ve Bitki Caylar 46,82% 45,23% 60,46% 62,59% 63,49% 64,09% 64,68% 65,25%

Guval Cay #SAYI1/0! #SAYI1/0! 52,62% 55,17% 54,42% 55,17% 55,90% 56,63%
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5.1.5. Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin 2026 yilinda 2025 yilina gore ortalama enflasyonun yarisi kadar artacagi varsayllmistir. Of
Cay’in Efor Holding biinyesine gegmesiyle atilan verimlilik adimlariyla faaliyet giderlerinin gegmisteki seviyelerin
olduk¢a altinda gergeklesmesi beklenmesine ragmen projeksiyonda artis olacagl 6ngorilerek hesaplama
yapilmistir.

5.1.6. Faaliyet Kari & FAVOK

Sirket’in gelir ve maliyet 6ngériileri dogrultusunda 2023-2024-2025 dénemlerinde negatif FAVOK ve faaliyet kari
elde etmis olmasina ragmen yapilan verimlilik planlamalari ve atil kapasitenin kullanilacak olmasinin etkisiyle
2027 yilindan itibaren pozitif FAVOK iretilecegi ve sonraki yillarda FAVOK marjinin %11,9 seviyesine kadar
ylkselecegi 6ngorilmektedir.

FAVOK’ten hesaplanan amortisman giderleri diisiilerek faaliyet kari hesaplanmis ve %25 kurumlar vergisi orani
varsayimiyla vergi hesaplanarak nakit akimlarindan dugulmustdr.

5.1.7. isletme Sermayesi & Yatirmlar

isletme sermayesi giin siireleri igin 2023-2024-2025 dénemlerinin verileri incelenmis ve alacak-stok-ticari borg ve
alinan avans vadeleri belirlenmistir. Ongériilen giin siireleri baz alinarak projeksiyon déneminde kullaniimistir.

Yatirirm harcamalari projekte edilirken 2023-2024-2025 donemlerinde yapilan yatirimlar incelenmis ve sonraki
yillarda gelirinin %0,5’i kadar idame yatirimi 6ngoralmustir. Yapilan yatirimlarin ortalama 5 yilda amortisman
seklinde giderlesecegi varsayilmistir.

5.1.8. indirgenmis Nakit Akimlar Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren iretilmesi planlanan FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi disilerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider
parametreleri %5 artirilarak 2032 yili i¢in u¢ degerde kullanilacak olan nakit akimlari tahmin edilmis ve %5 ug
deger bliyime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda dikkate alinmis ve devam eden deger hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlari her yil i¢in enflasyona endeksli AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg nakit
oncesi firma degeri 5.467.307.357 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'ne 210.948.681 TL net nakit eklenerek
Sirketin 31 Aralik 2025 tarihindeki piyasa degeri 5.678.256.038 TL tespit edilmistir.

Ofcay iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 1.443.924.472
Devam Eden Deger Bliylime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 4.023.382.884
Firma Degeri 5.467.307.357
Net Borg (Nakit) -210.948.681
Piyasa Degeri 5.678.256.038

indirgenmis nakit akimlari tablosu bir sonraki sayfadadir.
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Ofgay indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2023 2024 2025 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T Ug Deger
Yillik Enflasyon 64,8% 44,4% 31,2% 23,4% 16,4% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 53,9% 58,5%  34,9%  26,1% 18,6% 13,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satislar 3.564,1 4.146,6 2.299,9 6.762,6 10.099,8 13.553,9 17.362,6 22.241,5 24.412,9 25.633,6
Yillik Degisim 16,3%  -44,5%  194,0% 49,3% 34,2% 28,1% 28,1% 9,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Harig) 3.256,0 4.241,2 2.031,7 6.244,9 9.165,8 12.111,5 15.268,0 19.244,7 20.506,8 21.532,2
Yillik Degisim 15,5% 30,3% -52,1% 207,4%  46,8% 32,1% 26,1% 26,0% 6,6% 5,0%
Gelire Orani 91,4% 102,3% 88,3% 92,3% 90,8% 89,4% 87,9% 86,5% 84,0% 84,0%
Briit Kar Amortisman Harig 308,1 -94,6 268,2 517,7 934,0 1.442,4 2.094,6 2.996,7 3.906,1 4.101,4
Yillik Degisim 19,1% -130,7% -383,6%  93,0%  80,4% 54,4% 45,2% 43,1% 30,3% 5,0%
Briit Kar Marji 8,6% -2,3% 11,7% 7,7% 9,2% 10,6% 12,1% 13,5% 16,0% 16,0%
SMM'deki Amortisman 191,2 134,9 65,1 71,9 82,0 95,5 112,9 135,1 159,6 185,2
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Dabhil) 3.447,1 4.376,1 2.096,8 6.316,8 9.247,8 12.207,0 15.380,9 19.379,9 20.666,4 21.717,4
Yillik Degisim 18,9% 26,9% -52,1%  201,3% 46,4% 32,0% 26,0% 26,0% 6,6% 5,1%
Gelire Oran 96,7% 1055%  91,2%  93,4%  91,6% 90,1% 88,6% 87,1% 84,7% 84,7%
Briit Kar Amortisman Dahil 117,0 -229,4 203,1 445,8 852,0 1.346,9 1.981,7 2.861,6 3.746,5 3.916,2
Yillik Degisim -296,1% -188,5% 119,5% 91,1% 58,1% 47,1% 44,4% 30,9% 4,5%
Briit Kar Marji 3,3% -5,5% 8,8% 6,6% 8,4% 9,9% 11,4% 12,9% 15,3% 15,3%
Faaliyet Giderleri Amortisman Harig 681,7 784,5 602,2 680,9 744,1 792,6 836,0 917,6 1.007,2 1.057,5
Yillik Degisim 17,4% 15,1% -23,2% 13,1% 9,3% 6,5% 5,5% 9,8% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 19,1% 189%  26,2%  10,1% 7,4% 5,8% 4,8% 4,1% 4,1% 4,1%
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman 59,0 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5 21,5
FVOK -564,7 -1.072,9 -420,7 -256,7 86,4 532,8 1.124,2 1.922,5 2.717,8 2.837,1
Yillik Degisim 39,7% 90,0% -60,8% -39,0% -133,7%  516,8%  111,0% 71,0% 41,4% 4,4%
FVOK Marji -15,8% -25,9% -18,3% -3,8% 0,9% 3,9% 6,5% 8,6% 11,1% 11,1%
Amortisman 191,2 193,8 86,7 93,4 103,5 117,1 134,4 156,7 181,1 206,7
FAVOK -373,5 -879,1 -334,1 -163,2 189,9 649,8 1.258,7 2.079,1 2.898,9 3.043,8
Yillik Degisim 16,1% 135,4%  -62,0% -51,1% -216,3% 242,2% 93,7% 65,2% 39,4% 5,0%
FAVOK Marji -10,5% -21,2% -14,5% -2,4% 1,9% 4,8% 7,2% 9,3% 11,9% 11,9%
Vergi (-) 0,0 21,6 133,2 281,1 480,6 679,4 709,3
Ticari Alacak+Miisteri Sézlesmeleri 522,0 1.228,0 7415 1.111,7 1.6602 2.2280 2.854,1 3.656,1 4.013,1 4.213,7
Stok + Pesin Odenmis Giderler 1.918,9 961,6 1.430,3 1.707,7 2.443,5 3.181,8 3.970,8 4.971,5 5.304,8 5.570,1
Ticari Borg 522,3 1.117,5 853,2 1.707,7 2.443,5 3.181,8 3.970,8 4.971,5 53048 5.570,1
Alinan Avanslar 4,9 8,8 3,6 129,7 193,7 259,9 333,0 426,5 468,2 491,6
isletme Sermayesi 1.913,8 1.063,3 1.314,9 982,0 1.466,5 1.968,1 2.521,1 3.229,6 3.544,9 3.722,1
isletme Sermayesi/Gelir 53,7% 256% 57,2%  14,5%  14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
NiS Degisimi -850,5 251,6 -332,9 484,6 501,6 553,0 708,4 315,3 177,2
Ticari Alacak Gun Suresi 53,5 108,1 117,7 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Stok POG Giin Siiresi 177,9 69,8 198,2 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Ticari Borg Giin Suresi 48,4 81,2 118,2 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
Alinan Avanslar Gin Saresi 0,5 0,8 0,6 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Yatinmlar 37,6 69,8 -1.498,5 33,8 50,5 67,8 86,8 111,2 122,1 128,2
Yillik Degisim 42,2% 85,4% -2247,7% -102,3% 49,3% 34,2% 28,1% 28,1% 9,8% 5,0%
Yatirimlar/Ciro 1,1% 1,7% -65,2% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Serbest Nakit Akimi -98,4 912,9 135,9 -366,8 -52,7 337,7 778,9 1.782,1 2.029,1 15.859,9
AOSM 34,18%  25,43% 19,04% 18,43% 18,43% 18,43% 18,43% 18,43%
indirgenmis Nakit Akimlar 117,3  -244,1 -28,7 154,9 301,6 582,7 560,2 4.023,4

5.2. Of Caysan Benzer Sirket Carpan Degerlemesi

Borsa Istanbul’da islem géren Of Caysan ile benzer faaliyet gésteren Orcay Ortakdy Cay Sanayi sirketinin 31 Aralik
2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 15x’ten kiiciik FD/Ciro ve
PD/DD garpanlarinin medyanlariyla Of Caysan igin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullaniimasinin sebebi
uc degerler olarak kabul edilen asiri yliksek ve asiri dislik degerleri elimine etmesidir.

Ofcay Yilliklandirilmig Mali Veriler, TFRS, TL 31.12.2025

Ciro 2.299.888.558
FAVOK -108.618.860
Net Kar 6.763.170
Net Borg (Nakit) -210.948.681
Ozkaynak 3.104.038.208
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Of Caysan’in 31.12.2025 itibariyle son 12 aylik kaydirilmis FAVOK rakami-108.618.860 TL'dir. FAVOK’lin negatif
olmasi nedeniyle FD/FAVOK ¢arpanindan deger hesaplanmamistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yliksek
gelir/giderler nedeniyle F/K ¢arpanindan deger hesaplanmamigstir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin 15x’ten kigtk olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 4.967.329.064 TL ve
3.764.635.205 TL deger hesaplanmistir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanindan hesaplanan degerlere %50,0’ser agirlik verilmis ve boylelikle benzer sirket carpan
analizinden Of Caysan icin 4.365.982.134 TL deger tespit edilmistir.

Ofcay Benzer Sirketler Carpanlari, TL 31.12.2025

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
ORCAY Orcay Ortakoy Cay Sanayi 11,64 A.D. 2,07 1,21 \
Medyan 11,64 2,07 1,21
Ortalama 11,64 2,07 1,21
Secilmis Medyan 11,64 0,00 2,07 1,21 |
Bliyiik Esit 5 0 0 0
Kiiciik Esit 30 30 15 15
Carpan Degeri -1.053.450.186 0 | 4.967.329.064 | 3.764.635.205
Agirhk 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%

Ortalama Carpan Degeri

4.365.982.134

5.3. Of Caysan Gida Endeksi Carpan Degerlemesi

Of Caysan ile benzer faaliyette bulunan sirket sayisinin 1 olmasi nedeniyle genel yatirimci fiyatlamasini da nihai
degerde gdsterebilmek adina BIST Gida Endeksi’nde yer alan sirketlerin degerleme c¢arpanlariyla da degerleme
yapilmistir. Borsa Istanbul Gida Endeksi’nde yer alan 45 sirketin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan
kiiciik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK ve Fiyat/Kazang, 15x’ten kiigiik FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin medyanlariyla
Of Caysan icin piyasa degeri hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri
yuksek ve agiri disiik degerleri elimine etmesidir.

BIST Gida Endeksi’ndeki sirketlerin secilmis FD/FAVOK carpanlarinin medyani 10,48x olup Of Caysan’nin son 12
aylik FAVOK rakami negatif oldugu icin FD/FAVOK carpanindan deger hesaplanmamistir.

Net donem karini etkileyen enflasyon muhasebesi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen tek seferlik yiiksek
gelir/giderler nedeniyle F/K carpanindan deger hesaplanmamistir.

FD/Ciro ve PD/DD garpanlarinin 10x’dan kiigiik olanlarinin medyani kullanilarak sirasiyla 2.649.835.042 TL ve
3.108.582.766 TL deger hesaplanmistir.

FD/Ciro ve PD/DD c¢arpanindan hesaplanan degerlere %50,0’ser agirlik verilmis ve boylelikle Gida Endeksi sirket

¢arpan analizinden Of Caysan igin 2.879.208.904 TL deger tespit edilmistir.

Sirket FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
AEFES Anadolu Efes 3,75 10,39 0,61 0,86
ALKLC Altinkilig Gida Ve Sut 28,23 A.D. 5,17 8,99
ARMGD Armada Gida 17,02 26,93 2,00 3,09
ATAKP Atakey Patates 14,58 A.D. 1,76 1,16
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 10,26 A.D. 1,00 0,81
BALSU Balsu Gida 22,24 A.D. 2,05 5,27
BANVT Banvit A.D. A.D. 0,41 1,46
BESLR Besler Gida 3,48 15,45 0,46 0,48
BORSK Bor Seker 9,10 A.D. 1,19 0,78
CCOLA Coca Cola igecek 5,78 11,69 1,02 2,17
CEMZY Cem Zeytin 27,47 A.D. 6,40 4,40
DARDL Dardanel 11,52 A.D. 0,67 0,72
DMRGD DMR Unlu Mamuller 30,32 46,04 4,10 2,85
DURKN Durukan Sekerleme 7,65 14,47 2,57 0,83
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Gida Sirketleri Carpanlari, TL 31.12.2025
Sirket FD/ FAVOK F/K FD/Ciro PD/DD
EFOR Efor Yatirm 29,55 23442,45 4,29 11,43
EKSUN Eksun Gida 23,54 A.D. 0,46 1,38
ELITE Elite Naturel Organik Gida 6,85 14,82 1,69 1,63
ERSU Ersu Gida A.D. A.D. 3,57 1,55
FADE Fade Gida 8,67 35,64 1,23 0,62
FRIGO Frigo Pak Gida A.D. A.D. 1,90 1,67
GOKNR GOknur Gida 5,39 14,77 0,58 0,71
GUNDG Glindogdu Gida 525,87 A.D. 5,38 12,51
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 9,01 A.D. 0,89 0,33
KRSTL Kristal Kola 4,15 7,15 0,58 1,03
KRVGD Kervan Gida 6,59 A.D. 0,69 0,87
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi A.D. A.D. 2,01 0,60
MERKO Merko Gida 24,38 3,77 2,67 0,81
OBAMS Oba Makarnacihk 99,12 A.D. 0,84 2,08
OFSYM Ofis Yem Gida 9,45 26,19 0,79 2,45
ORCAY Orgay Ortakdy Cay Sanayi 11,64 A.D. 2,07 1,21
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 15,39 A.D. 0,95 0,74
PENGD Penguen Gida A.D. A.D. 0,76 0,31
PETUN Pinar Et Ve Un 5,68 18,08 0,66 0,34
PINSU Pinar Su 9,80 740,24 1,44 1,29
PNSUT Pinar Sut 19,91 A.D. 0,58 0,32
SEGMN Segmen Kardesler Gida 7,89 11,54 1,06 0,66
SELVA Selva Gida 29,38 A.D. 1,46 1,04
SOKE Soéke Degirmencilik 24,44 A.D. 0,66 1,00
TATGD Tat Gida 9,50 21,76 0,78 0,67
TBORG T.Tuborg 4,58 16,14 1,29 2,31
TUKAS Tukas 7,10 21,70 1,96 0,64
ULKER Ulker Biskiivi 4,01 8,18 0,66 0,92
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 2,09 A.D. 0,06 0,38
VANGD Vanet Gida A.D. 4,62 7,23 2,20
YYLGD Yayla Gida 10,70 11,68 0,97 0,78
Medyan 9,80 15,14 1,06 1,00
Ortalama 28,36 1114,71 1,77 1,96
Secilmis Medyan 10,48 14,80 1,06 1,00
Biiyiik Esit 5 5 0 0
Kiigiik Esit 30 30 15 15
Carpan Degeri -927.504.000 | 100.070.221 | 2.649.835.042 | 3.108.582.766
Agirlik 0,0% 0,0% 50,0% 50,0%

Ortalama Carpan Degeri

2.879.208.904

5.4. Of Gaysan Ozkaynak Degeri

Of Caysan’in deger hesabinda TMS 29 enflasyon muhasebesi etkilerini iceren 31.12.2025 tarihli bilangosunda yer
alan 6zkaynaklarinin Of Caysan’in varlik ve borglarinin gergege uygun degerine bir gosterge olacagi gbz onlinde
bulundurularak 6zkaynak metodundan 3.104.038.208 TL deger hesaplanmistir.

5.5. Of Caysan Nihai Deger Takdiri

Of Caysan’in nihai deger takdiri yapilirken iNA’dan hesaplanan 5.678.256.038 TL degere %45,0, Benzer Sirket
Carpan analizinden hesaplanan 4.365.982.134 TL degere %22,5, Gida Endeksi Carpan analizinden hesaplanan
2.879.208.904 TL degere %22,5 agirlik verilirken 6zkaynak yonteminden hesaplanan 3.104.038.208 TL degere
%10,0 agirhk verilerek 4.495.787.021 TL nihai degere ulasiimistir.

iINA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %45,0’er agirlik verilmesinin sebebi sirket faaliyetlerinin
strekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gésterge olabilecegidir. Piyasada
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sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot lzerinden nihai sirket degerine
ulasilmaktadir.

Ozkaynak yéntemiyle hesaplanan degere %10,0 agirlik verilmesinin temel sebebi sirketin asgari olarak
varliklarinin kayith degerleriyle borglarini ddemesi sonrasi kalan degeri gostermesi olup likidasyon olmasi halinde
sirketin sahip olabilecegi degeri gdstermesidir.

Of GCaysan igin her bir degerleme metodolojisi 6zelinde kullanilan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu
disindigimiz nihai deger gorlisimiz 31 Aralik 2025 itibariyla 4.495.787.021 TL’dir. Kullanilan
agirhklandirmalar degistiginde Of Caysan’in piyasa degerinin degisebilecegi g6z 6niinde bulundurulmahdir.

Of Caysan Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod INA Benzer Carpan Gida Carpan  Borsa Degeri Ozkaynak
Hesaplanan Deger 5.678.256.038  4.365.982.134 2.879.208.904 MD 3.104.038.208
Agirlik 45,0% 22,5% 22,5% 0,00% 10,0%
Birlesmeye Esas Deger 4.495.787.021

MD: Mevcut Degil

Cekince

Sirketlerin gelecek doénem is planini gerceklestirebilmek icin isbu raporda yer verilen projeksiyonlarda
gorilebildigi izere kendi faaliyetlerinden tretilmesi 6ngoériilen nakit akimlarinin yeterli oldugu anlagiimaktadir.
Bununla beraber sirketlerin kontroli disinda gelisen finansal gelismeler veya olagandisi sebepler nedeniyle
ongorilen is planinin gergeklesmesi adina sirketlerin dis kaynak temin etmesi gerekebilir. Bu durumda bu dis
kaynak ortaklar tarafindan sermaye seklinde sirkete konulabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan
finansal borg kullanmak suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin Sirket’e ilave kaynak
saglamamaya karar vermesi durumunda Sirketlerin 6ngordigu is planinin sekteye ugrama ihtimali bulunmakta
olup bunun neticesinde olusacak nakit sikisikliginin operasyonlari olumsuz etkilemesi riski bulunmaktadir. Bizim
Menkul Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda Sirketlerin is planlarini gergeklestirirken
ortaklardan veya finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup
gelecek donemde boyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde Sirket’in operasyonlarinda bozulma olmasi halinde
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak
isbu raporu okumali ve yorumlamalhdir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler Sirketlerin degeri Gizerinde asagi ya da yukari yonlu etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar gogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorulemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, ongoriilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ytukimlilGgimuaz bulunmamaktadir.
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Ekler
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecrlibeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na sahip oldugumu;
degerlemeyi gerceklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi
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Ek3: Degerlemeye Konu Sirketlerin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri lizerinden degerleme galismasi gergeklestirilmistir. Sirketlerin
mali verileri bu raporun 2 numaral bolumu altinda gosterilmektedir.

Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
yurataldigiind ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani’'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagh kaldigini beyan
ederiz.

e Raporun kapsaminin hicbir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu
beyan ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde tiim énemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

= Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bélimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

= Degerleme galismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis proseddrlerinin
bulunmasi,

=  Misteri kabuli, ¢alismanin yirutilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢c genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme galismalarinda ihtiyag¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

isbu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Bizim Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutiilmustir.

o Bizim Menkul, misterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket
etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

. Gorevle ilgili Gcretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve givenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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