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KISALTMALAR

KISALTMALAR 'TANIMLAR

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolan, USD veya Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi

Dolar

Ak Tarim Ak Tarim Giibre Cay ingaat Nakliyat San_ayi Ticaret Limited Sirketi

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

ASTM Amerikan Test ve Materyalleri Toplulugu (American Society for
Testing and Materials)

A.S. Anonim Sirket |

Avansas Avansas Ofis Malzemeleri Tic. A.S. '

Avro/Euro o Avrupa Birligi’ne iiye devletlerin resmi para birimi ' N

BGrubu Sirket Esas Stzlesmesi uyarinca tanimlanan B Grubu Paylar

BAGFAS Bandirma Giibre Fabrikalar1 Anonim Sirketi

BiM Birlesik Magazalar A.S. o

 Carrefoursa Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.

Cagn Cagr1 Gida Temizlik Maddeleri Ingaat Sanayi Ve Ticaret A.S.

CIF | Mal Bedeli, Sigorta ve Navlun

CAYTUR Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii ]

..&D Cevresel Etki Degerlendirmesi .

| CED Y6netmeligi 129.07.2022 tarihli ve 31907 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis
Cevresel Etki Degerlendirmesi Y onetmeligi

" Cevre Bakanh@ T.C. Cevre $eh¥cil_ik_ve_flaim Degisikligi Bakanlig

DAP - Diamo_nyum Fosfat

. Dogus @ Dogus Cay ve Gida Maddeleri Uretim Pazarlama ithalat Thracat
Anonim Sirketi

'EGE Ege Sanayii Anonim Sirketi o

Esas Sozlesme
Efor Giibre Madenc_ilik,

Sirket Esas S'Ezleémesi

Efor Giibre Madencilik Sanayi Ticaret Anonim Sirketi

Dogadan Gida Uriinleri Sanayi ve Pazarlama Anonim S$irketi

-

| Faiz, Vergi Oncesi Kar i

Efor Giibre, Efor

Madencilik, Bagh Ortakhk

Dogadan Cay

FAVOK B Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
FVOK | -
GEMLIK Gemlik Giibre Sanayi Anonim Sirketi
| Genel Kurul Sirket’in Genel Kurulu
| Getir
'GES o Giines Enerjisi Santrali

Getir Perakende Lojistik Anonim Sirketi




Eﬂ'BRETAS | Giibre Fabrikalari Tiirk Anonim Sirk_e?
Halk Yatirim Halk Yatmm_Mznk_ul_D_ege?ler Anonim Sirketi
Hakmar | Hakmar Gida Tur. Hayv. ve Ins. San. Ltd. Sti.
Hepsiburada ' D-Market Elektronik Hizmetler Tic. A.S. i
Horeca, HoReCa Yemek servisi endiistrisinin kisaltmasidir. Terim, Otel / Restoran / ]
Kafe kelimelerinin hece kisaltmasidir.
i ISO 45001 ISO 45001 Is Sagligi ve Giivenligi Yonetim Sistem Belgesi
IGSAS Istanbul Giibre Sanayii Anonim Sirketi
Thrage, Sirket, Efor Cay Efor Cay _Sznayi_ Ticaret Anonim Sirketi
i_ntegr_al Yatinm Integral Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi
kg Kilogram, Uluslararasi Birimler Sistemi'nde kiitlenin temel birimidir.
Kurul, SPK Sermaye Piyasast Kurulu
kWp |K’V;_) elektrik enerjisi tilketiminde kullanilan kavrami temsil eder.
kWp, birim zamanda elektrik enerjisi tilketiminin toplamidir.
Lipton Unilever Sanayi ve Tiirk Ticaret Anonim Sirketi
LTD. STI. Limited Sirket
Metro Metro Grosmarket Bakirkoy Allg;veri_s Hizmetleri Ticaret Limited
Sirketi
T\’Itep Milyon ton esdegeri petrol -
Mt Metrik ton -
m2 Metrekare alan 8l¢ii birimidir.
Migros Migros Ticaret A.S.
NS ) Net Satiglar
Noga Noga Cay ve Gida Uriinleri Imalat Sanayi Ticaret Limited Sirketi B
Ofcay i Ofcaysan Tarim Uriinleri I Entegre Tesisleri Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi
 Ortak | ibrahim Akkus
'Onur Ozen | Ozen Alisveris Hizmetleri A.S. -
' OzKkurusglar Ozkuruglar Gida San. Tic. ve A.S.
' PANKOBIRLIK ‘Sinirlt Sorumlu Pancar Ekicileri Kooperatifler Birligi
' PL, Private Label Ozel marka, bir perakendecinin iiriiniin gelistirilmesinden, {iriiniin

depolanmasina ve pazarlanmasina kadar tiim sorumlulugu iistlendigi
6zel markadir.

| Sermaye Piyasasi Mevzuati

Sermaye Piyasast Kanunu ile Kurul ve BIST tarafindan ¢ikarilan
tiim tebligler, yonetmelikler, ilkeler, kararlar ve sair ikincil mevzuat

T.C., Tiirkiye Tirkiye Cumhuriyeti

TMS, TFRS Tiirkiye Muhasebe Standartlan, Tiirkiye Finansal RaporL;na
Standartlari ile bunlara iligskin ek ve yorumlar

ﬁ, Tiirk Liras ' Tiirkiye Cumhuriyeti resmi para birimi




TOROS ' Toros Tarim Sana}_/i ve Ticaret Anonim Sirketi

?rendyol 'DSM Grup Damismanlik Iletisim ve Satis Tic.A.S. -
TTK 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu

'TUFE : Tiiketici Fiyat Endeksi B
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
UDS | Uluslararasi Degerleme Standartlar:
YBBO . 'Y1llik Bilesik Biiyiime Orani

| Yemeksefxet? Yemek Sepeti Ba_nabi Perakende Gida Ticaret—A.S.

' Yoénetim Kurulu Sirket’in Yo6netim Kurulu




1.RAPOR OZETi

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatiim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim™), Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Integral
Yatirim™) ve Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. (“Sirket”) arasinda 9 Mart 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza
Aracilik ve Finansal Damismanlik Sozlesmesi” ve 4 Mart 2024 tarihinde imzalannms olan “Tadil Protokolii”
kapsaminda Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I111.62-1
sayth “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

1.1. Etik Ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢aligmasmin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar: dikkate
almarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkeler g¢ergevesinde
hazirlandigin1 beyan ederiz.

o Yapilan degerleme c¢aliymasi swrasinda diiriist ve dogru davramlmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriititlmiigtiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden 6zenle
kaginilmigtir. Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, ényargil1 goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde
ve basiretli bir sekilde yitriitiilmiigtiir.

e  Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.
o  Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak belirlenmemistir.

o  Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

o  Raporda kullamlan Sirket ile ilgili bilgiler Bloomberg, Finnet verileri ile Sirket ve $irket’in bagimsiz denetim
raporundan elde edilen bilgilerden olugmaktadir.

o Degerleme galigmasi, Tirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve misterileri ile olan is
ve diger iligkilerinde uyacaklari meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.

1.2. Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 say1h haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuatt Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghginin F maddesinin 9. maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir
parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve
bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirléi 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.




1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayih Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip,
halka arza aracilik ve yatirim danismanhgy faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Halk Yatirim
tarafindan hazirlanmigtir.

Ayri bir kurumsal finansman bsliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanlhig) faaliyetlerinde bulunma
izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih
Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Hakkindaki Ilke Karari ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayih karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varhklari
Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “Makine ve Ekipmanlar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak iizere iki ayn
listenin olusturulmas1 kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayih Kurul onay1 ile Gayrimenkul Digimdaki
Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmig olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller
disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gerceklestirmek igin
gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.

Halk Yatirim’in 9 Mart 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmanlik S6zlesmesi”
ve 4 Mart 2024 tarihinde imzalanmis olan “Tadil Protokolii” disinda degerleme konusu Sirket ile 6nemli bir iligkisi
veya baglantisi bulunmamaktadir.

Proje Ekibi
Degerleme ¢aligmasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii ¢alisanlarindan olusan

ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiriitiilmistir. Caligma ekibi tiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli
bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 yildan fazla tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman ve Hazineden sorumlu Genel Midiir Yardimcis:
pozisyonunda ¢aligmakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasl: is gelistirme, inovasyon yonetimi, stratejik
planlama, risk yonetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi yatirimlar yonetimi, smir &tesi sirket
birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini istanbul
Teknik Universitesi, isletme Miihendisligi B6liimi’nden 1994 yilinda mezun olarak tamamlamistir, Yiiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Bolimii'nde tamamlamigtir, Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirnm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir pozisyonunda ¢alismakta
olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢lanma araglar: ve sukuk ihraglar konusunda 14 senelik
tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Boliimii’nden 2009 yilinda mezun olarak
tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazici Universitesi, Finans Miihendisligi B6liimti’'nde tamamlamigtir.
Doktorasini ise Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaninda almustir, Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL
Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Gizem Ermis, Halk Yatimm’da Kurumsal Finansman Birimi’'nde Analist / Uzman Yardimcisi pozisyonunda
calismaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimiin’den 2018
yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:305951).




1.4. Simirlayicr Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan 31.12.2021,
31.12.2022, 31.12.2023 yillar1 ile 31.03.2023 ve 31.03.2024 donemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporlari,
finansal tablolar ve kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim’mn bulgularina, tahminlerine ve
analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, Degerleme Calismast kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve d6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu ¢ergevede bilgi ve
belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul olgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gergege aykiri olduguna iligkin bir siipheye ulasilmamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
taahhiit edememektedir.

Sirket ortaginin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu varsayilmigtir.
Ayrica, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek bir
degisimin olmayacag1 varsayilmigtir.

Kullanilan finansal bilgiler Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden ge¢mis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatiim tarafindan finansal performansina iliskin $irket yonetimi ile
gorisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir.
Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlari makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatirim olarak, Sirket'in finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda, projeksiyonlarm
gerceklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkl tarihlerdeki finansal verilerle, farkhi degerleme yontemleri ve agirlik oranlarimin kullamlmasi durumunda farkh
degerlere ulasgilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagim kapsaminda garpan analizleri igin kullanilan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve
pivasa degerlerine iliskin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adli veri saglayici platformlar
kullanilmgtr.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢alismas1 yapiimamustir.

1.5. Miisteri, Kullamim, Dagitim ve Yaymlama Kisttlamalan

9 Mart 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Danigmankik Sozlesmesi” ve 4 Mart 2024
tarihinde imzalanmis olan “Tadil Protokolii” kapsaminda hazirlanan bu rapor ve i¢inde yer alan veriler VI — 128.1
sayth Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir ancak, bu raporun muhatab1 Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in paylarinin halka arz iglemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarmnin kullanim ile smnirhdir.

1.6. Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullanilmistir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatinin nominal degerinden yiiksek olmasindan dolayt,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca s6z konusu satis
fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak hazirlanmigtir.
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1.7. Kullamlan Degerleme Yontemleri

Degerleme gorevinin kogullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;
i. Pazar Yaklagimi
ii. Gelir Yaklagimi

dikkate alinmistir.
UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Gelir yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sirasi ile agafida tanimlanmustir.

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinki
depere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yonteminin varyasyonlar: olan bu
yontemler UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varhigin gelir yaratma
kabiliyetinin katiimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir unsur olmas: ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktar1 ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminm uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve / veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri madde 20.1 uyarmnca Pazar Yaklagimi varhgmn, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan aym veya kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagim ifade eder. UDS 105°in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varhgin veya buna
onemli 6lglide benzerlik tagryan varliklarin aktif olarak islem gormesinden dolay1 uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklasim da UDS 200 Igletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve
igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik
sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklagim olmasi ve Sirket paylarinin halka arzdan
sonra tegkilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolay: degerlemenin amacina uygun oldugu disiiniildiigii icin
degerleme kapsaminda kullanilmastir.

2. YONETICI OZETI
Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yo6ntemleri’nde belirtilen
Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari ile Pazar Yaklagim: - Carpan Analizi yontemleri kullamimistir

Sermaye Yapisi ve Halka Arza liskin Bilgiler

Sermayesi 300.000.000 TL olan Sirket’in iskonto dncesi halka arz pay basma degeri 21,07 TL olarak hesaplanmugtir.
%31,19 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zkaynak degeri 4.350.000.000 TL, pay basina deger ise 14,50
TL olarak hesaplanmigtir.

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 300.000.000 TL’den 363.000.000 TL’ye ¢ikariimasi nedeniyle artirilacak
63.000.000 TL nominal degerli 63.000.000 adet B Grubu paylar ile mevcut ortak ibrahim Akkug’un sahip oldugu
27.000.000 TL nominal degerli 27.000.000 adet B Grubu paylar olmak iizere toplam 90.000.000 TL nominal degerli
90.000.000 adet B Grubu paylarin satig1 suretiyle gerceklesecektir. Buna gore, halka arzin biiyiikligi 1.305.000.000
TL olup, halka a¢iklik oran1 %24,8 olarak hesaplanmistir
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Tablo 1 : Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Cikarllmis Sermaye 300.000.000
Sermaye Arttirimi 63.000.000
Ortak Satig1 27.000.000
Yeni Sermaye 363.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 6.321.431.747
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,07
Halka Arz iskontosu %31,19
iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 4.350.000.000
iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 14,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 90.000.000
Halka Agiklik Orani %24,8
Halka Arz Biiyiikliigii 1.305.000.000

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

3.1.Genel Bakis

Sirket’in ticaret unvami Efor Cay Sanayi Ticaret Anonim Sirketi olup, Sirket’in isletme adi
bulunmamaktadir. Sirket’e iligkin genel bilgiler asagidaki gibidir.

Hukuki Statiisii Anonim Sirket

Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlari

ihraccinin Kuruldugu Ulke Tiirkiye ) )

Merkez Adresi f:tlgr}:billman Mehmet Mah. Aheste Sk. No:7 I¢ Kapt No:8 Umraniye /

internet Adresi www.eforcay
Telefon (0216) 252 07 46

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

Sirket, “Akpas Cay Insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani adi
altinda ¢ay satis ve pazarlama faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla 100.000 TL
sermaye ile kurulmus olup, kurulus esas sozlesmesi 16.12.2014 tarihinde tescil
edilmistir. Sirket’in kurulusu 6ncesi Snemli olaylar agagidaki sekildedir:

e 2005 — Sirket sermayesinin %100’{inii temsil eden paylarin tek pay sahibi Ibrahim
2014 Akkus’un ortaklari arasinda yer aldig1 ve 2021 yilinda Sirket’e devrolan Ak Tarim,
T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde 11.07.2005 tarihinde kurulmustur.

s 2006 — Ak Tarim kurulusundan sonra ilk etapta kuru ¢ay alim satim faaliyetlerine
baglamustir.

e 2008 — Ak Tarim Rize’de tesis kiralayarak ilk kez yas cay isleme ve kuru cay
paketleme faaliyetlerine baslamistir.
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2015

2018

2019

2019

2019

2019

2020

2020

2020

2021

e 2010 — Ak Tarim’in miilkiyeti kendisine ait olan ilk iiretim ve paketleme tesisi
Trabzon’un Of ilgesinde faaliyete baglamistir.

Sirket, “Merkez Mabhallesi. Fidanlik Kiime Evleri. No:42. Of / Trabzon” adresinde ilk
subesini kurmus ve subenin kurulusu T.C. Of Ticaret Sicil Miidiirliigii 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 Merkez / RIZE” olarak degistirmis olup, tedarikgilere yakin olmak amaciyla, yeni
merkez adresini T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde tescil ettirmigtir.

Sirket, 23.08.2019 tarihli genel kurul karari1 ile 100.000 TL olan sermayesini 1.400.000
TL artirarak 1.500.000 TL’ye ¢ikarmis ve T.C. Rize Ticaret ve Sicil Miidiirliigii’nde
tescil ettirmistir. Artirilan kisim nakden kargilanmustir.

Sirket “Akpas Cay Insaat Nakliye Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olan unvanini
giiniimiizdeki 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, nominal deger iizerinden ibrahim Akkus’a devredilmis ve bunun sonucunda,
Sirket’in tek ortaklik bilgisi T.C. Rize Ticaret Sicil Midiirliigi nezdinde tescil
edilmigtir.

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. Jstanbul
Ticaret Sicil Miidiirliigii 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 / |
Tuzla/ISTANBUL” olarak degistirilmis ve adres degisikligi T.C. Istanbul Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde 08.10.2020 tarihinde tescil ve ilan olunmustur (Tuzla / Cay Sube).

Sirket’in Istanbul’un Tuzla ilgesindeki paketleme tesisi faaliyete alimmgtir.

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

Sirket, 20.03.2021 tarihli genel kurul karar1 ile sermayesini 3.500.000 TL artirarak,
5.000.000 TL’ye ¢ikarmug ve T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde tescil
ettirmistir. Artirilan kisim nakden karsilanmigtir.
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2021

2021

2022

Sirket, T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde 11.07.2005 tarihinde kurulan ve
sermayesinin %100’{inii 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 ¢ikarmistir. Artirlan kisim, TTK 155 ve 156’nci
maddelerine gore Sirket’e kill halinde devrolan Ak Tarim’in varlik ve
yiikiimliiliiklerinden karsilanmistir.

Sirket’in Ak Tarim’1 devralmasi sonucunda;

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

o Ak Tarim’in %100 bagl ortakligi olan ve cay sektériinde de tiiketilen kimyevi giibre,
komiir ve diger kati yakitlarin alim satim faaliyetlerini yiiriiten T.C. Rize Ticaret
Sicil Miidiirliigii nezdinde 08.03.2019 tarihinde kurulmus olan Efor Giibre
Madencilik’in paylarinin tamami bedelsiz bir sekilde Sirket’e devrolmustur.

e Sirket, Efor Giibre Madencilik ile komiir ve kimyevi giibre alim satim faaliyetlerine
baglamistir. Efor Giibre 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 Miidiirliigli nezdinde 29.03.2019 tarihinde tescil ve
08.04.2019 tarihinde ilan olunmustur. (Trabzon / Kémiir Sube)

v/ 2020 — Rize / Kémiir Sube — “Hamzabey Mabhallesi. Zincirli Cad. No:54 B
Merkez / Rize” adresinde kurulmus ve kurulusu T.C. Rize Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde 24.03.2020 tarihinde tescil ve 31.03.2020 tarihinde ilan
olunmusgtur.

v' 2021 — Trabzon / Kémiir Sube’nin adresi “Bulak Mahallesi. Bulak Dereboyu
Kime Evleri. Efor Giibre Madencilik. No: 24 Ortahisar / Trabzon™ olarak
degistirilmis ve adres degisikligi T.C. Trabzon Ticaret Sicil Miidiirliigii 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 TL’ye ¢ikarmig ve T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde tescil
ettirmistir. Artirllan kisim nakden karsilanmigtir.

Sirket’in bagl ortakhigi Efor Giibre Madencilik “Kerimbey Mah. 1739 Cad. No: 23 /2
Tekkekdy / Samsun” adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Samsun Ticaret
Sicil Miidiirliigii nezdinde 28.02.2022 tarihinde tescil ve ilan olunmustur (Samsun /
Komiir Sube).
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2022

2022

2022

2022

2022

2022

2023

2023

2023

2023

2023

Sirket, 26.03.2022 tarihli genel kurul karar ile, sermayesini 50.000.000 TL artirarak
100.000.000 TL’ye ¢ikarmis ve T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii nezdinde tescil
ettirmistir. Artirilan kisim nakden karsilanmistir.

Sirket, “Engindere Mah. Menderes Blv. No: 640 / 3 Merkez / Rize” adresinde bulunan
Sirket merkez adresini, faaliyetlerin daha etkin ve verimli yiiriitiilmesi amactyla “Fatih
Sultan Mehmet Mah. Aheste Sk. No:7 i¢ Kapit No:8 Umraniye / istanbul” olarak
degistirmis ve Sirket’in T.C. Rize Ticaret Sicil Miidiirliigii’nde bulunan kayitlari resen
silinmistir.

Sirket 24.06.2022 tarihli genel kurul karari ile sermayesini 50.000.000 TL artirarak
150.000.000 TL’ye g¢ikarmis ve sermaye artrmmini T.C. Istanbul Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde tescil ve ilan ettirmistir. Artirilan sermayenin 35.837.410,15
TL’si nakden, 14.162.589,85 TL’si gegmis yil karlarindan karsilanmistir.

Sirket “Dereiistii Kdyii. Giinaydin Mevkii. Giinaydin Kiime Evleri. Noga Cay. Ofis
Blok. No:4. Arhavi / Artvin™ adresinde sube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Arhavi
Ticaret Sicil Miidiirligii nezdinde 02.08.2022 tarihinde tescil ve ilan olunmustur
(Arhavi-1 / Cay Sube).

Sirket’in Artvin’in Arhavi ilgesindeki iiretim ve paketleme tesisi faaliyete baglamigtir.

Sirket Ambalaj Sanayicileri Dernegi tarafindan diizenlenen Ambalaj Ay Yildizlan
Yarismasi’nda Ambalaj Tasarimi Kategorisi'nde Altin Odiil ve Sirket’in “Efor Cay
Platinium” iriinii Ambalaj Tasarimi Kategorisi'nde Giimiis Odiil almaya hak
kazanmistir.

Sirket’in Artvin’in Arhavi ilgesindeki 2°nci tesisi iiretim faaliyetlerine baslamistr.

Sirket’in bagh ortakligi Efor Giibre Madencilik “Kiraziik Mah. 706. Cad. No:12 / 1
Tekkekdy / Samsun™ adresinde gube kurmus ve subenin kurulusu T.C. Samsun Ticaret
Sicil Miidiirliigii nezdinde 10.03.2023 tarihinde tescil ve 13.03.2023 tarihinde ilan
olunmustur (Samsun / Giibre Sube).

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

Sirket’in bagh ortakhigmin Samsun’un Tekkekoy ilgesindeki 36.042,48 m2 arsa
iizerinde, depolama ve iiretim amagh olarak kullanilmasi planlanan {8 adet kapali yapi,
1 adet idari bina ve ¢att GES’ten olusan tesis yatirimi ¢aligmalari tamamlanmistir.

Sirket Fortune 500 Tiirkiye 2022 Aragtirmasi’na gore Tiirkiye nin en biiyiik 500 sirketi
arasinda 423’lincii sirada yer almaya hak kazanmstir.
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(Kaynak: htip )

Sirket Capital 500 Tiirkiye 2022 Arastirmasi’na gére Tiirkiye nin en bilyiik 500 sirketi

2023 arasinda  494%iincii  sirada  yer almaya hak kazanmistir. (Kaynak
1ttp p p _ (ciro).pdf)
Sirket, 31.10.2023 tarihinde ISO tarafindan agiklanan Ikinci 500 Biiyiik Sanayi
2023 Kurulusu - 2022 arastirma sonuglarina gore Tiirkiye’nin Ikinci En Biiyiik 500 sanayi
kurulusu arasinda 432’1incti sirada yer almaktadir. (Kaynak:
s g.tr/ikinci-500-buyu ) )

3.2.Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket, fiili olarak yas ¢aylarin islenerek kuru cay iiretilmesi ve kuru ¢aylarmn paketlenip satilmasi ile ayni
zamanda bitki ve meyve ¢aylarinin paketlenip satilmasi konulan ile istigal etmekteyken; Sirket’in bagh
ortakligi Efor Giibre Madencilik fiili olarak komiir ve komiirden veya petrolden elde edilen diger kati
yakitlar ile kimyevi giibre alim satimi ile istigal etmektedir. Sirket ve bagh ortakligi Efor Giibre
Madencilik’in faaliyet gésterdigi cay, komiir ve giibre alanlarinda gergeklestirilen faaliyetlere iliskin
agiklamalara asagida basliklar halinde detayl bir sekilde yer verilmektedir.

a) Cay Faaliyetleri

Yas ¢ay hasadi ve alimlar1 her yil siirgiin (bir bitkiden yeni siirmiis olan filiz) donemi itibarryla yapilmakta
olup, genelde ii¢ siirgiin dsneminde tamamlanan ahmlar Dogu Karadeniz Bolgesi’nin ekolojik yapisina
bagli olarak dort siirgiin donemine de uzayabilmektedir. S6z konusu siirgiin donemleri her yil Mayis ve
Kasim aylari arasma denk gelmektedir. S6z konusu tarih arahiginda cay sektoriinde faaliyet gOsteren
firmalarin tesislerinde toplamda yaklastk 100 giin boyunca yas caylardan kuru cay {retimi
gerceklestirilmektedir.

Yas caylar siirgiin donemlerinde miistahsillerden (iireticilerden) alinmaktadir. Sirket tarafindan alinan yas
caylar hali hazirda Trabzon / Of ve 2023 yilinda faaliyete gecen Artvin / Arhavi-2 tesislerinde islenerek
kuru gaylar iiretilmektedir.

Tesislere getirilen caylar bes asamali isleme tabi tutulmaktadir.

Soldurma: Yeni toplanmis ¢ay yapragi, %70-80 arasinda degisen miktarda su icermektedir. Yaklagik
olarak 6 saat siiren soldurma iglemiyle metal bir levhanin iizerine serilen ¢ay yapraklarinin suyu, metal
levhanin altindan iistteki ¢ay yapraklarina is1 verilerek %50-55 oranina diisiiriilmektedir.

Kwvirma: Kivirmanin temel amaci, soldurma islemi sonrasinda ¢ay yapraklarimin farklt makinelerde
pargalanarak, ezilerek ve biikiilerek bitki 6zsuyunu hiicreden disar1 ¢ikarip ¢ay yapraklarinin yiizeyine
bulastirmaktir. Bylece caydaki kalite maddeleri olarak adlandirilan maddelerin a¢iga ¢ikarilmasi i¢in ¢ayin
hazirlanmasi saglanmaktadir. islem yaklasik 2-2,5 saat siirmektedir.

Fermantasyon (Oksidasyon): Bu islem, ¢ay yapraginin havayla temas ederek, dzsuyunun oksijenle
yanmasi (oksidasyon) sebebiyle kararmasidir. Oksidasyon ile birlikte ¢ayda istenen renk, burukluk,
parlaklik, koku ve aroma olugmasi saglanir. Bu, ¢ayn kalitesini belirleyen kimyasal degisikliklerin oldugu
asamadir. Islem, yaklagik olarak yarim saat stirmektedir.
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Firinlama (Kurutma): Fermantasyon tamamlandiginda ¢ay yapraginda halen %45-50 oraninda su oram
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 asamasini tamamlamis ve mamul haline gelmistir.
Tasnif agamasinda firindan ¢ikan kuru gaylar elekten gegirilerek kalinlik ve kalitelerine gore ayrilir.

Yas ¢aydan kuru cay iiretiminin ikinci asamasinda ise kalnlik ve kalitesine gre ayrilan caylarin
harmanlanarak paketlenmeye hazir hale getirilmesi gelmektedir. Paketleme tesisinde tasnif edilen ¢aylar,
farkli ebat ve agirlikta ambalajlanmaktadr.

Efor Cay’in Trabzon, Tuzla ve Artvin’de 4 adet tesisi bulunmaktadir. Isbu rapor tarihi itibariyla Trabzon
ve Artvin-2 tesislerinde yag ¢ay isleme; Trabzon, Tuzla ve Artvin-1 tesislerinde paketleme faaliyetleri
gerceklestirilmektedir. Tesislere iligkin yas cay isleme ve paketleme kapasiteleri asagida yer almaktadir:

Trabzon / Of Tesisi
Yas Cay Isleme Kapasitesi (Yas Cay) 612 Ton/ Giin
Paketleme Kapasitesi (Kuru Cay) 209 Ton / Giin

ISTANBUL / TUZLA




istanbul / Tuzla Tesisi |

Yas Cay Isleme Kapasitesi (Yas Cay) -

Paketleme Kapasitesi (Kuru Cay) 20 Ton/ Giin

Artvin / Arhavi - 1 Tesisi
Yas Cay Isleme Kapasitesi (Yas Cay)* 280 Ton / Giin
Paketleme Kapasitesi (Kuru Cay) 21 Ton/ Giin

*Eiili durumda kullanilmamaktadr. Ancak, kapasitenin yetersiz olmasi durumunda devreye alinabilecektir

Yas Cay Isleme Kapasitesi (Yas Cay) 240 Ton / Giin
L Paketleme Kapasitesi -
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2023 yilinda kuru ¢aylarin %80°1 500 gr, 1.000 gr, 4.000 gr ve 5.000 gr olarak Trabzon / Of tesisinde,
%11,5%i 500 gr ve 1.000 gr olarak Artvin / Arhavi-1 tesisinde, kalan %8,5°1ik kisim ise 100 gr ve alt1 olarak
Istanbul / Tuzla tesisinde paketlenmis ve piyasaya siiriilmiistiir.

Planlamalar ve ihtiya¢ dogrultusunda basgka firmalara da Efor Cay’in “tarim amiri” olarak adlandirilan
personellerinin kalite standartlarinin saglanmasina yonelik gozetiminde islenmek iizere yas caylar
génderilmekte ve kuru ¢aylar temin edilmektedir. Aym sekilde Sirket’e gonderilen yas caylar da Sirket
tarafindan islenerek baska sirketler igin 6zel iiriinler (PL) tiretilmektedir.

Uretilen kuru gaylar disinda CAYKUR ve diger firmalardan da planlamalar ve ihtiyag dogrultusunda kuru
caylar satin alinmaktadir. Ayn sekilde, Sirket tarafindan da bagka sirketlere cuval cay olarak kuru caylar
satilmaktadir.

Diger yandan, Sirket tarafindan, gesitli recetelere gore hazirlanmis bitki ve meyve karisimlan tedarik
edilmekte ve s6z konusu karigimlar paketlenerek bitki ve meyve c¢ay1 olarak satilmaktadir.

Isbu rapor tarihi itibariyla aktif olarak “Efor” markasiyla 4 kategoride toplam 52 gesit iiriin satilmaktadir.

Demlik Poset — Jumbo Demlik: 12 gesit {irtin

Dokme — Ithal — Ev Disi1 Titkketim (EDT) Dokme : 21 ¢esit lirlin

Meyve — Bitki Grubu: 10 cesit {irtin

Siizen Poset Grubu: 9_ce$it firtin

Sirket, s6z konusu iiriinlerin tiiketicilere sunulmasinda, hizh tiikketim mallari perakendeciligi sektoriinde
organize kanallar olarak tanimlanan ve sektoriin ¢ogunluguna hakim hipermarket, siipermarket ve indirim
marketlerinin birgogu ile ¢alismaktadir. Bunlar arasinda BIM, Migros, Carrefoursa, Metro, File Market,
Cagr1 Hakmar, Ozkuruslar, Onur Ozen ve benzeri ulusal ve yerel marketler yer almaktadir.

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

Bakkal gibi geleneksel kanallar ile “HoReCa™ olarak tanimlanan otel, restoran ve kafelere yapilan satislar
ise organize toptan marketler ve bayiler araciligiyla dolayli olarak yapilmaktadir.
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2024 il ilk 3 aylik donem satiglar1 dikkate alindiginda, marketlere yapilan paketlenmis ¢ay satislari, ¢ay
paketleme sirketlerine yapilan guval ¢ay satiglari ve geleneksel kanallar ile “HoReCa”ya yapilan
paketlenmig ¢ay satislarinin toplam satislar i¢indeki pay: asagidaki sekildedir:

Dagitim ve Satis Kanallari Miktar (Ton) Oran (%)
Marketler (Paketlenmis Cay) 5.302 91,4
Cay Paketleme Sirketleri (Cuval Cay) 102 1,8
Geleneksel Kanallar ve Horeca 3874 6,8

b) Komiir Faaliyetleri

Sirket’in bagh ortaklit olan Efor Giibre Madencilik tarafindan yurt disindan komiir ile komiirden veya
petrolden elde edilen diger kati yakitlar (metaliitjik kok ve petrokok) ithal edilmektedir. Efor Giibre
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, Giiney Afrika, Endonezya gibi iilkelerden de tedarik etme imkanina sahiptir.

Efor Giibre Madencilik tarafindan ithal edilen kati yakitlar Samsun, Rize ve Trabzon limanlarinda
millilestirilerek teslim alinmaktadir. Komiirden veya petrolden elde edilen diger kat1 yakitlar, ithalati
kontrole tabi yakitlardir. Cevre Bakanligi tarafindan, ¢evrenin korunmasi yéniinden kat1 yakitlarin
ithalatinin kontrolii ve belirli 5zellikleri tagiyan kati yakitlarin Tiirkiye’ye girigini saglamak i¢in Kat1 Yakit
Ithalatg1r Kayit Belgesi vasitast ile kati yakitlarin ithalatina izin verilmektedir. Sirket’in baglh ortaklig,
Cevre Bakanligi'ndan 18.01.2023 tarihli CED-Y-2023-0001-70 belge no’lu Kat1 Yakit Ithalatg1 Kayit
Belgesi almis olup, s6z konusu belge vasitasiyla Tiirkiye’ye yiiksek kalitede ithal komiirler
getirilebilmektedir.

Efor Giibre Madencilik’in kurulusundan itibaren ithal edilen kati yakitlarin bityiik ¢ogunlugu komiirden
olusmaktadir. Kémiir disinda Efor Giibre Madencilik tarafindan alim satimi yaptlan kémiir ve petrol tiirevi
diger kat1 yakitlar ise “petrokok”™ ve “metalurjik kok™tur. Petrokok, petrol rafinasyon iiriinii olan diisiik kiil
miktar1 ve yiiksek 1s1l degeri olan ikame bir kat1 yakit olup, bu 6zelligiyle iilkemiz sanayisi i¢in biiyiik Snem
arz etmekte ve basta ¢imento, kire¢ ve demir-gelik sektorlerinde olmak iizere birgok sanayi sektoriinde
kullanilmaktadir. Metalurjik kok koklasabilen (kémiiriin, oksijensiz ortamda 1sitilmasi ile karbon igeriginin
yiikseltilmesi) komiirden elde edilen bir katt yakit olup, agirlikli olarak iiretim asamasinda yiiksek 1s1
isteyen demir ve demir dig1 metallerin iiretildigi sanayi sektoriinde kullanilmaktadir.

Efor Giibre Madencilik’in Samsun, Trabzon ve Rize’de komiir eleme, paketleme ve depolama tesisleri
bulunmakta olup, tesislerin toplam alanlar1 ve paketleme kapasiteleri asagida yer almaktadir.
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Rize Tesisi

Toplam Alan (m?) Paketlenmis Komiir Kapasitesi Toplamu (Ton / Giin)
8.551 667

Trabzon Tesisi

Toplam Alan (m?) Paketlenmis ve Toz Kémiir Kapasitesi Toplami (Ton / Giin)
12.000 666
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Samsun Tesisi
Toplam Alan (m?) Paketlenmis ve Toz Kémiir Kapasitesi Toplami (Ton / Giin)
12.380 512

Ithal edilen tiivenan komiir (bir komiir ocagindan gikarilip higbir isleme tabi tutulmayan ham komiir) kalite
kontroliinden gegirildikten sonra eleme yapilarak ebatsal olarak siniflandirilmakta, siniflandirilan kdmiir
paketlenmis (1smnma amagli) ve paketlenmemis ag¢ik dékme (sanayi amagl) seklinde satilmaktadir (Efor
Giibre Madencilik tarafindan 2024 yili ilk 3 aylik déneminde gergeklesen 50.323 tonluk satigin 13.328 tonu
1smma amagli evsel satig1, 36.995 tonu sanayi amacli satist icermektedir. (2023 yilinda gerceklesen 329.135
tonluk satisin 97.432 tonu 1sinma amagl evsel satigi, 231.703 tonu sanayi amagh satis1 igermektedir)).
Komiirler yiiksek kalitede, gevreye zarar diisiik olan ve kalorifik degeri yiiksek olan komiirlerdir.

Efor Giibre Madencilik tarafindan satilan kémiir iiriinlerinin siniflandirmasi asagidaki sekildedir:

Kuilanim Alant

Elektrik iireti leri. ci - e .
Toz Kémiir 0-12 mm ektrik iiretim santralleri, glment? ve seker fab‘rllfalarl gibi sanayi
kuruluglarinin enerji hammaddesidir.
_ . - ikal T
Fndik Kémiir 12 - 24 mm Cay tesisleri, t.ek.stll fabrikalari, $e]ff3f fabrikalari ve besi ¢iftlikleri
gibi kuruluslarin enerji hammaddesidir.

Ceviz Kémiir 24 - 65 mm Sanayi ve konutlarda 1sinma hammaddesidir.
Limon Kémiir 65 - 80 mm Sanayi ve konutlarda 1sinma hammaddesidir.
Portakal ve . . . .-

L 80 -110 mm Sanayi ve konutlarda merkezi 1s1tma sistem 1s1nma hammaddesidir.
Karpuz Kémiir
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Issnma amagh kullanilacak komiirler 25 - 40 kg’lik paketlerde nihai tiiketicilere ulastirilmak iizere
Tiirkiye’nin tiim bslgelerinde faaliyet gdsteren “Kat1 Yakit Satic1 Belgesi” ve / veya “Kat1 Yakit Dagitici
Belgesi”ne sahip miisterilere satilmaktadr.

Ko&miir satilan sanayi kuruluglar arasinda gay tesisleri, elektrik iiretim santralleri, kire¢ fabrikalari, tekstil
fabrikalari, cimento fabrikalar, seker fabrikalar1 ve besi giftlikleri bulunmaktadir.

¢) Giibre Faaliyetleri

Efor Giibre Madencilik’in kimyevi giibre alm satim faaliyeti kapsaminda kimyevi giibrenin BAGFAS, Eti
Giibre A.S. ve GEMLIK gibi yurt i¢i {ireticilerden tedarigi ve yurt disi iiretici firmalardan ithalati yapilarak,
yurt i¢i satislar ve ihracati yapilmaktadir. Ithalat yoluyla temin edilen kimyevi giibreler deniz yoluyla
Belgika, Norveg, Italya, Cin, Rusya ve Iran gibi iilkelerden CIF teslim olarak Samsun, Rize, Iskenderun
Izmir gibi lokasyonlara getirilmekte ve buralarda i¢ piyasaya arz igin hazir hale getirilmektedir.

Kimyevi giibre dokme olarak tedarikgilerden cesitli tiplerde (graniil, kristal, pril, toz vs.) temin edilmekte
ve paketlenerek ilgili pazarlarda satisa sunulmaktadir. Isbu rapor tarihi itibariyla T.C. Tarim ve Orman
Bakanlhgi tarafindan verilen tescil belgesine sahip piyasaya sunulan kimyevi giibre iiriin tipleri su
sekildedir:

o AS (%21N): Amonyum siilfat N21 (AS), beyaz renkli iri kristal yapida olup; suda tamamen
eriyebilmekte, toz sekere benzetildigi i¢in de ciftgiler tarafindan “seker giibre” olarak
adlandiriimaktadir. S6z konusu iiriiniin amonyum formunda azot kaynagi ve yapisinda kiitlece
yaklasik %24 oraninda kiikiirt bulunmakta olup, bu kiikiirt hem bitki tarafindan besin maddesi
olarak kullanilmakta hem de nétr ve alkali topraklarin iyilesmesine fayda saglamaktadir.

e CAN (%26N): Kalsiyum amonyum nitrat (CAN) giibresi Tiirkiye'de tiiketilen giibreler arasinda
%15-20 arasinda pay almaktadir. Toprakta kolayca ¢6ziinerek bitkiye hizli niifus etmektedir. CAN,
bitkilerin nitrat ve amonyum azotunu biinyesine kolay alabilmesi sayesinde toprakta artik madde
birakmamaktadir. Topragin fiziksel, kimyevi, biyolojik 6zellikleri iizerinde olumlu etki etmektedir.
Toprakta hizli pH degisimine sebep olmamakla birlikte azot kayb1 olusturmamaktadir. Tarlada
¢alismanin olanakli oldugu her mevsimde uygulanabilmektedir.

e DAP (18.46.0): Di amonyum fosfat (DAP) giibresi diinyada en ¢ok kullanilan taban giibresi cinsleri
kapsayan kompoze bir giibredir. 100 kg icerisinde 18 kg amonyum azotuna karsilik 46 kg fosfor
bulunmaktadir. Bu sebeple daha ziyade fosforlu bir giibre olarak kullamlmaktadir. Igerdigi fosforun
%90’ ndan fazlasi suda eriyebildiginden, topraga verildikten hemen sonra gerekli rutubeti bulunca
icerigindeki fosfor ve azottan bitkiler hemen yararlanabilmektedir.

o URE: URE giibresi Tiirkiye'de tiiketilen giibreler arasinda en fazla payi almaktadir. URE giibresi
beyaz renkli, kokusuz, suda kolay ¢oziilebilen 100 kg’inda 46 kg iire azotu igeren bir giibredir.
URE giibresi kimyevi giibreler icerisinde en yiiksek diizeyde azot igeren giibredir. Tarimsal degeri
yliksektir. Bitkilere, bitki besin maddesi kaynag: olarak dogrudan etki gosterip nitelikli ve bol tirlin
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alinmasimi saglamaktadir. Tarimsal aletlerde daha az paslandirict etki yapmaktadir. Birim azot
yoniinden daha ucuza mal olan URE giibresi gesitli sekillerde topraga uygulandigi gibi sulama ile
suyu icerisinde ya da piiskiirtiilerek de basarili bir sekilde uygulanabilmektedir.

e NPK (25-5-10): Cay bitkisine 6zel olarak iiretilen bir giibredir. Efor Giibre Madencilik tarafindan
cay yetistiriciliginde verim ve kalite artisin1 saglamak igin tedarik edilen 6ncelikli ve Snemli bir
itriindiir. Efor Cay’in “Topraktan Bardaga” c¢aligmasinda Efor Cay miistahsillerine sunulan
hizmetlerin baslangicinda yer almaktadir. Azot, fosfor ve potasyum gibi ii¢ 6nemli bitki besin
elementini bir arada kapsayan kompoze bir giibredir. 100 kg igerisinde 25 kg azot, 5 kg fosfor ve
10 kg potasyum bulunmaktadir.

e NP (10-55-0): Azot ve fosfor gibi iki 6nemli bitki besin elementini bir arada kapsayan kompoze bir
giibredir. 100 kg igerisinde 10 kg azot ve 55 kg fosfor bulunmaktadir.

Yurt i¢i giibre satiglarinin ¢ogunlugu anlagmali bayiler kanaliyla yapilmaktadir. Bayiler kanaliyla
yapilan satislarin yani sira sektdrde kurumsal olarak tanimlanan Tiirkiye’deki seker fabrikalari ve
PANKOBIRLIK ’e de satiglar yapilmaktadir.

2022 yilinda ilk kez yurt digma kimyevi giibre satis1 gergeklestirilmistir. Son 3 y1l ve 2024 yil ilk 3
aylk dénemlerinde yurt icinde gerceklestirilen bayi satiglar1 ve kurum satislari ile yurt disina
gerceklestirilen satislar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt Dis1 Satis

Yurt ici Satis

Kurum Bayi
Dénem Miktar (Ton) Miktar (Ton) Miktar (Ton) Miktar (Ton)
2021* 19.188 117.059 - 136.247
2022 19.242 43.950 17.700 80.892
2023 2.731 56.143 360 59.234
2024/03 161 20.355 38 20.354

*:szor Cay, 29 Kasim 2021 tarihli genel kurulunda aldig karar ile, aymt ortaklik yapisina sahip olan Ak Tarum’y, TTK hiikiimleri uyarinca
kolaylastirilmis yontemle tiim aktifi ve pasifi ile devralmigiir. Devralinan Ak Tarim 2019 ve 2020 yillarinda igtiraki konumunda olan Efor Giibre
Madencilik 'in kalan hisselerinin tamami birlesme éncesinde Ak Tarim tarafindan nominal bedel tizerinden satn alimmistir. Satinalma sonucunda
devralman girketin bagl ortakhigr haline gelen Efor Giibre Madencilik hisseleri. yukarida belirtilen igletme birlesmesinin gergeklesmesi ile Efor
Cay’a ge¢migtir.Birlesme ve bagl ortakitk haline gelmesi nedeniyle Efor Giibre Madencilik'in 2021 yilina iliskin olarak 01.10.2021-31.12.2021
donemi finansal tablolart Efor Cay'w 2021 yili finansal tablolar: ile konsolide edilmistir.

Diger taraftan, Efor Giibre Madencilik’in Samsun’un Tekkekdy ilgesindeki 36.042,48 m? arsa iizerinde,
depolama ve iiretim amagh olarak kullanilmas: planlanan toplam 16.652 m? kullanim alanina sahip 18 adet
kapali yap1, 3.105 m? kullamim alamina sahip 1 adet idari bina ve ¢ati1 GES’ten olusan tesis yatrmu

caligmalar1 2023 yilinda tamamlanmstir.
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- 13.652 m? kullanim alanina sahip olan 15 adet yap1 depo ve antrepo olarak kiralanmakta ve kira
geliri elde edilmektedir. S6z konusu yapilarin 6.644 m?’lik kapah alaninda A tipi antrepo hizmeti

verilmektedir.

- 3.000 m? kullanim alanina sahip olan 3 adet yapida kimyevi giibre iiretimi planlanmaktadir.
Planlanan iiretim faaliyetleri i¢in de gerekli CED ve fizibilite islemleri tamamlanmis olup, Samsun
tesisinde Sirket’in kimyevi giibre iiretimi i¢in yurt disindan ekipman alimi goriigsmeleri igsbu rapor

tarihi itibariyla siirmektedir.

-Tesis yapilarinin gatilaria 2.550 kWp biiyiikligiinde GES kurulmustur. GES’ten iiretilen elektrikle
diizenli gelir elde edilmekte ve Sirket’in bagli ortakliginin enerji maliyetlerinin karsilanmasi

saglanmaktadir.

3.3.Sirket’in Finansal Durumu

Bilanco

Sirket’in 31 Mart 2024 tarihindeki satin alma giiciiyle endekslenen 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
31.03.2024 tarihlerine ait konsolide bilangosu asagida yer almaktadir.

Tablo 2 : Bilanco

Bilanc¢o (TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Nakit ve Nakit Benzerleri 185.741.897 72.911.393 78.566.366 72.188.504
Finansal Yatirimlar 33.827.799 - - -
Ticari Alacaklar 442.225.839 823.610.930 862.411.461 549.014.547
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 630.615 1.241.513 14.667.702 -
fliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 441.595.224 822.369.417 847.743.759 549.014.547
Diger Alacaklar 11.836.435 23.510.545 7.436.365 241.392.988
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 8.931.504 10.822.757 - 234.544.825
Higkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.904.931 12.687.788 7.436.365 6.848.163
Stoklar 482.197.786 802.460.656 1.141.961.896 1.068.371.705
Pesin Odenmis Giderler 57.610.460 162.866.360 94.540.316 80.054.731
Diger Donen Varliklar 41.615.282 130.120.011 85.492.394 87.304.703
Toplam Dénen Varliklar 1.255.055.498 2.015.479.895 2.270.408.798 2.098.327.178
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Diger Alacaklar - - 1.239.175 1.303.387
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 327.015 331.514.394 685.228.667 685.228.667
Maddi Duran Varliklar 581.680.256 913.549.453 1.359.638.896 1.491.777.642
Kullanim Haklari 12.302.966 43.643.293 45.196.032 36.938.176
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.572.936 1.011.036 806.266 786.253
Pesin Odenmis Giderler 23.896.815 35.407.290 108.998.238
Toplam Duran Varhklar 595.883.173 1.313.614.991 2.127.516.326 2.325.032.363
TOPLAM VARLIKLAR 1.850.938.671 3.329.094.886 4.397.925.124 4.423.359.541
Kisa Vadeli Borglanmalar 39.828.746 604.982.464 919.979.823 974.592.107
-Banka Kredileri 34.959.513 585.403.446 848.332.777 910.219.613
-Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 29223 10.878.036 3.699.789 2.470.909
xirglama lslemigrinden Kgynakianan 4.162.186 6.554.361 8.962.782 8.580.547
Yiikiimliiliikler
-Diger Finansal Yiikiimliiliikler 677.824 2.146.621 58.984.475 53.321.038
Ticari Borglar 782.898.424 991.451.787 337.819.901 328.694.579
-lliskili Taraflara Ticari Borglar - 5.345.060 - -
-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 782.898.424 986.106.727 337.819.901 328.694.579
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.882.659 8.059.976 16.115.955 18.573.600
Diger Borglar 10.993.607 22.088.668 24.591.812 24.514.184
-ligkili Taraflara Diger Bor¢lar - 6.765.199 - -
-fligkili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 10.993.607 15.323.469 24.591.812 24.514.184
Ertelenmis Gelirler 322.499.624 208.463.189 513.239.671 460.415.148
-Mliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 3.349.825 445.056 - 3.088.307
-Hliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 319.149.799 208.018.133 513.239.671 457.326.841
Donem Kan Vergi Yikimlilugu 12.590.785 10.803.072 957.712 1.440.648
Kisa Vadeli Karsiliklar 582.296 912.636 1.117.443 1.354.077
Diger Kisa Vadeli Yiikimliilikler 17.839 9.305 20453 46.314
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.174.293.980 1.846.771.097 1.813.842.770 1.809.630.657
Uzun Vadeli Borglanmalar 69.591.007 232.576.003 397.647.575 353.847.683
-Banka Kredileri 51.181.968 202.122.935 374.943.521 335.222.339
-Finansal Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 11.045.594 864.162 256.562 -
Riralama Islemlerinden Kaynaklanan 7.363.445 29.588.906 22,447,492 18.625.344
Yiikiimliiliikler
Ertelenmis Gelirler - - 3.036.215 2.212.409
Uzun Vadeli Karsiliklar 4.337.905 6.589.061 10.342.058 11.643.635
~Galiganlara Saglanan Faydalara Hliskin Uzun 3.917.457 4.424.529 8.173.401 9,758.889
Vadeli Karsilikiar
-Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 420.448 2.164.532 2.168.657 1.884.746
Ertelenmis Vergi Ykiimliiligii 28.943.825 61.762.378 105.391.602 113.041.282
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 102.872.737 300.927.442 516.417.450 480.745.009
Toplam Yiikiimliilikler 1.277.166.717 2.147.698.539 2.330.260.220 2.290.375.666
Odenmis Sermaye 50.000.000 150.000.000 300.000.000 300.000.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari 112.232.469 240.097.066 262.685.591 262.685.591
K85 vejil Zirarda YERiden Swillandisllmayacak 164.897.575 410.219.040 505.611.952 506.267.779

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
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-Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislart

(4zalislart) 164.653.397 409.815.113 506.284.392 506.284.392
;;’g}’:;’;;’;f’;f(g ‘3) Zfrg fatildrs lechiden Ol 244.178 403.927 -672.440 -16.613
Kardan Ayrilan Kisitlanms Yedekler 591.420 1.518.991 11.028.280 11.028.280
Gegmis Yillar Karlary/Zararlari 66.906.727 214.137.986 425.972.331 988.339.081
Donem Net Kari/Zarar: 179.143.763 165.423.264  562.366.750 64.663.144
Ozkaynaklar 573.771.954 1.181.396.347 2.067.664.904 2.132.983.875
TOPLAM KAYNAKLAR 1.850.938.671 3.329.094.886 4.397.925.124 4.423.359.541

Toplam Varhklar

Sirket’in toplam varliklar1 2024 yili Mart ayinda bir 6nceki yil sonuna gore %1 oraninda artis gostermis
olup 4.397.925.124 TL’den 4.423.359.541 TL ye yiikselmistir. 2023 yilinda 2022 yilina gre %32 oraninda
artig gbstermis olup, 3.329.094.886 TL’den 4.397.925.124 TL’ye ¢ikmistir. Bu artism temel sebebi ticari
alacaklar, stoklar, yatirnm amagli gayrimenkuller ve maddi duran varliklar kalemlerinin artmasi olmustur.
S6z konusu dénemde Sirket’in dénen varliklann %13 oraninda artarken; duran varliklart %62 oraninda
artmistir. Sirket’in toplam varhklari 2022 yilinda 2021 yilma gore %80 oraninda artig gdstermis olup,
1.850.938.671TL’den 3.329.094.886 TL’ye ¢ikmustir. Bu artisin temel sebebi ticari alacaklar, stoklar,
maddi duran varliklar ve yatinm amagli gayrimenkuller kalemlerinin artmast olmustur. S6z konusu
dénemde Sirket’in donen varliklar %61 oraninda artarken; duran varliklart %120 oraninda artmistir.

Ticari Alacaklar

Sirket’in ticari alacaklarinda 31.03.2024 dénemi 31.12.2023 yi1l tutar1 ile karsilagtirildiginda %36 oraninda
azalig goriillmekte olup, azahig biiyiik 6l¢iide iigiincii taraflardan olan senetli ticari alacaklarin 590.115.443
TL’den 258.856.301 TL ye diismesinden kaynaklanmistir. 2023 y1linda 2022 yil ile karsilastinldiginda %5
oraninda artis goriilmekte olup, artig biiyiikk Slciide {igiincii taraflardan olan senetli ve senetsiz ticari
alacaklarin 822.369.417TL’den 847.743.759TL ye ¢ikmasindan kaynaklanmistir. 2022 yilinda 2021 yih
tutari ile karsilagtirildiginda %86 oraninda artis goriilmekte olup, artis biiyiik olgiide tigiincii taraflardan
olan senetli ve senetsiz ticari alacaklarm 442.225.839 TL’den 823.610.931 TL’ye ¢ikmasindan
kaynaklanmisgtir. S6z konusu alacaklardaki artigm ana nedeni 2021 yilinda Sirket’in gay {iriiniine iligkin
zincir magazalar ile anlasma yapmaya baslamis olmasi nedeniyle satis hacminin artis gostermesi ve buna
bagl olarak alacaklarmin da artmasidir.

Stoklar

Sirket’in stoklarinda 31.03.2024 dénemi 31.12.2023 yil tutan ile karsilagtirildiginda %6 oraninda azalis
gerceklesmistir. Bunun nedeni giibre stoklar1 123.368.428 TL’den 113.968.705 TL’ye ve 533.041.330 TL
tutarindaki ¢ay stogunun 357.868.201 TL’ye diismesinden kaynaklanmistir. 2023 yihinda 2022 yih ile
karsilastinlldiginda %42 oraninda artis gorillmektedir. Stoklarda gerceklesen bu artis giibre stoklarinin
3.662.270 TL’den 123.368.428 TL’ye, 479.235.642 TL tutarindaki ¢ay stogunun 533.041.330 TL’ye ve
321.431.298 TL tutarindaki kdmiir stogunun 455.059.278 TL’ye yiikselmesinden kaynaklanmistir. 2022
yilinin 2021 yili tutan ile karsilagtirildiginda %66 oraninda artis goriilmekte olup, artig biiyiik Sl¢iide
219.762.542 TL tutarindaki ¢ay stogunun 479.235.642 TL’ye yiikselmesinden kaynaklanmistir.

Maddi Duran Varhklar
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Sirket’in maddi duran varhiklarinda 31.03.2024 doneminde 31.12.2023 yilina gore %10 oraninda artis
gerceklesmis olup, bu artig yapilmakta olan yatirrmlarin maddi duran varliklar kalemini arttirmasindan
kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda 2022 yili ile karsilastirldiginda %49 oraninda artis goriilmekte olup, artis
bina, tesis, makine ve cihaz nevindeki diger maddi duran varlik alimlari ile yapilmakta olan yatirimlar
tutarinin artmasmdan kaynaklanmaktadir. 2022 yilinm 2021 yili tutar ile karsilastirildiginda %57 artis
goriilmekte olup, artis bityiik 6lgiide aktifte yer alan arsa ile binalarin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis Adim Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla gergege
uygun degerleri ile degerlenmesine iligkin degerleme farkindan kaynaklanmistir. Bununla birlikte, bina,
tesis, makine ve cihaz nevindeki diger maddi duran varlik alimlari ile yapilmakta olan yatirmlar da maddi
duran varhiklar kalemini artirmistir.

Yatirnm Amagh Gayrimenkuller

Sirket’in yatinm amach gayrimenkulleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 donemleri
sirastyla 327.015 TL, 331.514.394 TL, 685.228.667 TL ve 685.228.667 TL olarak gerceklesmistir. Yatirim
amag¢h gayrimenkuller tutarinda 2023 yilinda 2022 yilina gore %107 oraninda artis gergeklesirken
31.03.2024 dsneminde 2023 y1l sonuna gére benzer seyretmistir.

Toplam Yiikiimliiliikler

Sirket’in toplam yiikiimliiliiklerinde 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 yil sonuna gore %2 oraninda azalis
gerceklesmistir. 2023 yilinda 2022 yilina gore %9 oraninda artis gostermis olup, bu artisin temel sebebi
kisa ve uzun vadeli bor¢glanmalar ile ticari borglar kalemlerinin artmasi olmugtur. S6z konusu dénemde
Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri %2 oraninda azalwken; uzun vadeli yiikiimliilikleri yaptig
yatirimlardan dolay1 aldig1 krediler nedeniyle %72 oraninda artmstir.

Sirket’in toplam yiikiimliiliikleri 2022 y1linda 2021 yilina gére %68 oraninda artig gstermis olup, bu artisin
temel sebebi finansal borglar kaleminin artmasi olmustur. S6z konusu donemde Sirket’in kisa vadeli
yiikiimliiliikleri %57 oraninda artarken; uzun vadeli yiikiimliiliikleri %193 oranmda artmistir.

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Sirket’in 31.03.2024 tarihli kisa vadeli bor¢lanmalar tutarinin %93°ii banka kredilerinden olugmaktadir.
S6z konusu tutar 2023 yili tutari ile karsilagtirildiginda %7 oraninda artis gostermekte olup, s6z konusu
artig yatirimlarin finansmani ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi nedeniyle kullanilan finansal
borglardan kaynaklanmustir. 31.12.2023 tarihli kisa vadeli bor¢lanmalar tutarinin %92’si banka
kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu tutar 2022 yili tutart ile karsilastirildiinda %45 oraninda artis
gdstermekte olup, s6z konusu artis yatirimlarin finansman ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi
nedeniyle kullanilan finansal borglardan kaynaklanmistir. 31.12.2022 tarihli kisa vadeli bor¢lanmalar
tutarinin  %97’si banka kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu tutar Onceki yilin tutarlar ile
karsilastirildiginda artis gostermekte olup, s6z konusu artis isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi ve
yapilan yatirimlarin finanse edilmesi nedeniyle kullanilan finansal borglardan kaynaklanmstir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

31.03.2024 tarihli uzun vadeli bor¢lanmalar tutarinin %95°i banka kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu
tutar 2023 yih tutan ile karsilagtinldiginda %11 oraninda azahs ger¢eklesmistir. 31.12.2023 tarihli uzun
vadeli bor¢lanmalar tutarinin %94 banka kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu tutar 2022 yili tutar ile
kargilagtiriidiginda %86 oraninda artig gostermekte olup, s6z konusu artig yatirimlarin finansmani nedeniyle
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kullanilan finansal borglardan kaynaklanmigtir. 31.12.2022 tarihli uzun vadeli borg¢lanmalar tutarinin
%87’si banka kredilerinden olusmaktadir. S6z konusu tutar 6nceki iki yilin tutarlari ile karsilastirildiginda
artis gostermekte olup, s6z konusu artig maddi duran varhk yatirimi finansmani nedeniyle kullanilan banka
kredilerinden kaynaklanmisgtir.

Ticari Borg¢lar

31.03.2024 tarihli tutar 2023 yih tutari ile karsilastirildiginda %3 oraninda azalig goriilmektedir. Bu durum
Sirket’in 6deme planlamasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 tarihli tutar 2022 yili tutann ile
karsilagtirildiginda %66 oraninda azalis goriilmektedir. Bu durum Sirket’in 6deme planlamasindan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2022 tarihli tutar &nceki yilin tutan ile karsilastirildiginda %27 oraninda artig
goriilmektedir. Ticari borglardaki artis bityiik 6l¢iide satiglarin siirdiiriilmesi igin yapilan daha yiiksek birim
maliyetli stok alimlarindan kaynaklanmistir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynak tutarlari 2021, 2022, 2023 ve 2024 yili Mart dénemlerinde sirastyla 573.771.954 TL,
1.181.396.347TL, 2.067.664.904 TL ve 2.132.983.875 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in sermayesi
2021, 2022 ve 2023 yillari ile 2024 yili ilk 3 aylik donemde sirasiyla 50.000.000 TL, 150.000.000 TL,
300.000.000 TL ve 300.000.000 TL olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinda 2021 y1l sonuna goére gergeklesen
%106 oranindaki artis Sirket’in yapmus oldugu sermaye artrimimndan kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda 2022
yilina gére %75 oraninda ve 2024 ilk geyreginde 2023 y1l sonuna gére %3 oraninda artis gergeklesmistir.
Artisin en dnemli sebebi Sirket dénem net kar1 ve ge¢mis yillar karlart tutarlarinin artmasidir.

Gelir Tablosu

31 Mart 2024 tarihindeki satin alma giiciiyle endekslenen 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023
ve 31.03.2024 tarihlerine ait konsolide gelir tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 3 : Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 2.626.505.808 6.008.522.156  5.964.796.484  930.896.463 991.596.210
Satiglarin Maliyeti (-) -2.326.242.177  -5.339.450.101 5.000.155.092 -817.702.849 331 410.972
Briit Kar (Zarar) 300.263.631 669.072.055 964.641.392 113.193.614 160.185.238
Pazarlama, Safisve Dagfiim 30923318 -135.345.775  -126.402.960  -30.460351 -22.392.473
Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-) -53.510.391 -72.861.497 -114.895.667 -21.125.359  -41.302.508
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 119.004.296 177.476.150 233.515.888 65.000493  28.398.310
Eias Faaliyetlerden Diger Giderler 135 673543 253255913 -162.039.726  -2.432.933  -13.847.518
Esas Faaliyet Kar (Zarar) 193.160.975 385.085.020 794.818.927 124.175.464 111.041.049
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 90.710.634 88.147.276 313.830.009 10.591.723 11.066.637
Z;‘““m Faaliyetlerinden Giderler -8.146.112 6084714 -6.731.541 137.436 -56.161
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deg.
Diis. Kazanglar1 (Zararlari) ve Deg. -456.628 -3.776.708 -4.585.820 894.806 1.557.706
Diig. Zararlarmin iptalleri
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Finansman Geliri (Gideri)

. 275.268.869 463.370.874 1.097.331.575 135.624.557 123.609.231
Oncesi Faaliyet Kari (Zarari)

Finansman Gelirleri 11.980.810 22.372.842 24.451.133 2.202.840  13.971.518
Finansman Giderleri (-) -41.648.902 -147.509.237 -427.036.311 -71.169.329 106.193.859
INetIParasaliPoZiSyon kazanglani 47932.028  -107.613.655  -78.432248  54.694.714  56.102.895
veya Kayiplari

S e cx viergl] 197.668.749 230.620.824  616.314.149 121.352.782  87.489.785
Oncesi Kar1 (Zaran)

Siirdiiriilen Faaliyefler Viergi -18.524.986 65.197.560  -53.947399  -51.881.402 -22.826.641
Gelir/Gideri

- Dénem Vergi Gideri -19.222.297 _51.402.397  -49.992.674  -4.268.342  -1.547.152
- Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 697.311 -13.795.163 3.954.725  -47.613.060 -21.279.489
Dénem Kar (Zarari) 179.143.763 165.423.264  562.366.750  69.471.380  64.663.144

Hasilat

Sirket’in hasilati; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 doneminde sirasiyla
2.626.505.808 TL, 6.008.522.156 TL 5.964.796.484 TL ve 991.596.210 TL olarak gergeklesmistir.
Sirket’in 2022 ve 2023 yillarinda hasilatt bir 6nceki yillara gore sirasiyla %129 ve %-1 oranlarinda
degismistir. Satisin 2022 ve 2023 yillarinda paralel olmasinin ana nedeni Of fabrika yatiriminin yaklasik
30 giin gecikmeli tamamlanmas1 nedeniyle faaliyete ge¢ girmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum
satilarin adetsel olarak bir dnceki déneme gére %5 daha az olmasina neden olmustur. Ote yandan, Efor
Giibre Madencilik’in hasilati da konsolidasyon kapsaminda 01.10.2021-31.12.2021 kist dénemini
kapsayacak sekilde Sirket’in 2021 yilina ait kar veya zarar tablosuna dahil edilmis olup, 2021 yilinda hasilat
bu nedenle de artis gdstermistir. Diger yandan, Efor Giibre Madencilik’in hasilati 2022 yilinda biitiin
dénem itibariyla maddi duran varlik yeniden degerleme ve 2021 yilinda kist dénem olarak esas
alindigindan baz etkisi nedeni ile Sirket’in konsolide hasilati 2022 yilinda %129 oraninda artmustir.
Sirket’in hasilatt 2023 y1li hesap déneminde hasilati 2022 yil1 hesap dénemine gore %1 diisiis gostermistir.
TMS 29 Enflasyon Muhasebesi nedeniyle ge¢mis yil rakamlart sunum endeksine gore endekslenmistir.

Sirket’in hasilati; ¢ay, giibre, kdmiir, transit maden, transit tarim iiriinleri ve diger ¢esitli gelirlerden
olusmakta olup 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap donemlerine ait
hasilat kirilimi asagida yer alan tabloda verilmistir.

Tablo 4 : Hasilat Kirtlin

Hasilat 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Cay Satiglari 1.611.783.730 2.647.428.713 2.882.046.468 585.203.789 596.353.260
Giibre Satislar 476.521.237 1.241.458.418 668.869.763 149.716.340 171.249.178
Komiir Satiglart 538.981.566 2.221.555.096 1.836.047.918 179.589.009 221.063.214
Transit Maden Satiglar - - 553.702.551 -

Transit Iplik Satiglari - 3.419.296
Transit Tarim Uriinleri Satislari - - 87.798.598

Diger Cesitli Gelirler 54.933.688 31.428.636 35.248.593 27.900.286 8.971.453
Satistan ladeler (-) (33.352.076) (96.089.074) (38.188.739) (7.428.632) (8.013.155)
Satis indirimleri ve Iskontolan (-) (22.362.337) (37.259.633) (60.728.668) (4.084.329)  (1.447.036)
Toplam 2.626.505.808 6.008.522.156 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210

(*) Hasiat kirliminda yer alan bu kalemler, Sirket 'in verdigi bilgi dogrultusunda donemsel ticaret firsatlarin degerlendirildigi
satislar olup, lineer tahmin yiiriitiilmesi miimkiin olmadigindan, projeksiyon doneminde hesaplamalara dahil edilmemistir.
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Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Sirket’in satiglarinin maliyeti; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 déneminde
sirasiyla  2.326.242.177 TL, 5.339.450.101 TL 5.000.155.092 TL ve 831.410.972 TL olarak
gergeklesmistir. Satislarin maliyeti 2022 ve 2023 yillarinda bir 6nceki yila gore sirastyla %130 ve %-6
oranlarinda degismistir. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde ise bir 6nceki yilin ilk ceyregine gore %2 oraninda artis
gergeklesmistir. Bu degisimin nedeni satilan iiriin miktari ile birlikte alis maliyetlerinin de yiikselmesidir.
Bununla birlikte, yukarida yer verilen finansal tablo donemlerinde Sirket maliyetlerde yasanan artis1 briit
karliliga yansitabilmis ve bunun sonucunda 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve
31.03.2024 donemlerinde briit kar marji sirasiyla %11, %11, %16 %12 ve %16 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in satiglarimin maliyeti; satilan mamul maliyetinden, satilan ticari maln maliyetinden ve diger
maliyetlerden olugsmaktadir. Asagida yer alan tabloda Sirket’in; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023,
31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap donemlerine iligkin satislarinin maliyeti detay1 gsterilmistir.

Tablo 5 : Satislarin Maliyeti

Satislarin Maliyeti (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024

Satilan Mamul Maliyeti (2.176.289.005) (4.916.278.055)  (4.439.356.370) (813.469.743) (800.062.548)

Satilan Ticari Malin

(148.702.974) (423.155.031) (556.006.610) (3.269.395)  (27.378.020)

Maliyeti
Diger Maliyetler (1.250.197) (17.015) (4.792.111) (963.711) (3.970.404)
Toplam (2.326.242.177) (5.339.450.101) (5.000.155.092) (817.702.849) (831.410.972)

Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

Tablo 6 : Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marja

Faalivet Giderleri (TL) 31122021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023  31.03.2024
Genel Yé&netim Giderleri (-) (53.510.391)  (72.861.497)  (114.895.667)  (21.125.359) (41.302.508)
Pazarlama Giderleri (-) (39.923.318) (135.345.775)  (126.402.960)  (30.460.351) (22.392.473)
gsglsrfe 2a"yeﬂerde“ Diger 119.004.296  177.476.150 233.515.888 65.000.493  28.398.310
Esas Faaliyetlerden Diger (132.673.243) (253255.913)  (162.039.726)  (2.432.933) (13.847.518)
Giderler (-)
Esas Faaliyet Kar1/ (Zarari) 193.160.975  385.085.020 794.818.927  124.175.464  111.041.049
FVOK Marji %7.4 9%6,4 9%13,3 9%13,3 9%11.2

Sirket’in operasyonel giderleri; pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinden
olusmaktadir. Sirket’in genel yénetim giderleri; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarinda sirasiyla
53.510.391TL, 72.861.497 TL ve 114.895.667 TL olarak gerceklesmistir. Genel yonetim giderlerinin
hasilata oran1 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %2,04, %1,21 ve %1,93 olarak gergeklesmistir.
Sirket’in genel yonetim giderleri; 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap donemlerinde sirasiyla 21.125.359 TL
ve 41.302.508 TL olarak gergceklesmistir. Genel yonetim giderlerinin hasilata oran1 2023 yili ve 2024 y1li
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3 aylik hesap dénemlerinde sirasiyla %2,27 ve %4,17 olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderleri
icerisindeki en biiylik paya sahip gider kalemi personel giderleri giderleridir.

(GT‘:‘;' MDUCEIILACCHIELT 31122021  31.12.2022 31122023 31.03.2023  31.03.2024
Yénetim kurulu iicretleri - (868.932) (5.155.632) (697.246) (709.589)
Personel giderleri (16.993.990) (28.026.057)  (29.626.804)  (5.824.621)  (9.160.465)
Kidem tazminati karsilig1 (221.835) (276.134) (1.303.493) (869.664) (736.675)
izin karsthg (40.123) (130.694) (430.363) (37.099) (257.039)
g:;;ﬁ‘sman giderleri ve itfa (8.166.087)  (5.460.749) (7.057.834)  (2.636.946)  (9.862.185)
Elff:;flz‘r‘ salanan fayda ve (5.589.046)  (9.892.174)  (35.662.641)  (1.627.718) (564.774)
Kira gideri (3.045.672)  (3.657.197) (7.132.816) (580.266)  (2.290.323)
gf:i':r‘lre‘r’f bakim onarim (131717)  (2.364.189) (682.493) (129.693) (251.000)
Ofis ve malzeme giderleri (112.623) (301.205) (1.474.729) (498.760) (215.151)
Seyahat giderleri (472.574)  (2.735.890) (2.325.392) (685.507)  (1.065.463)
Haberlesme giderleri (153.399) (198.419) (593.381) (155.814) (177.381)
Agirlama giderleri (191.374) (554.724) (1.795.106) (839.494)  (1.168.301)
Dava karsilik giderleri (93.433) (1.908.584) (854.988) - -
Motorlu tagit giderleri (348.155) (287.255) (841.639) (249.582) (457.448)
Vergi, resim ve harglar (3.895.537) (9.567.814) (8.257.699) (585.702) (1.225.203)
Nakliye ve kargo giderleri (586.941) (122.499) (758.694) (100.929) (142.635)
Abonelik giderleri - - (2.415.424) (261.604) (162.382)
Danigmanlik giderleri - - - (2.486.057) (10.633.832)
Bagis ve yardim giderleri (441.882) (368.368) (5.310.256) (2.568.948) -
Diger giderler (13.026.003)  (6.140.611) (3.216.285) (289.709)  (2.222.662)
Toplam (53.510.391) (72.861.497)  (114.895.667)  (21.125.359)  (41.302.508)

Sirket’in pazarlama, satig ve dagitim giderleri; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarinda strasiyla
39.923.318 TL, 135.345.775 TL ve 126.402.960 TL olarak gerceklesmistir. Pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinin hasilata oran1 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla %1,52, %2,25 ve %2,12 olarak
gerceklegmistir. Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri; 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap
dénemlerinde sirasiyla 30.460.351 TL ve 22.392.473 TL olarak gergeklesmistir. Pazarlama, satis ve
dagitim giderlerinin hasilata oram 2023 yili ve 2024 yili 3 aylik hesap donemlerinde sirasiyla %3,27 ve
%2,26 olarak gergeklesmistir. Pazarlama, satts ve dagitim giderleri igerisindeki en biiyiik paya sahip gider
kalemi nakliye ve kargo giderleridir.

Tablo 7 : Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

AAERLING, S v E I 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023  31.03.2024
Giderleri (TL

Personel giderleri (4.701.355)  (11.138.761) (5.802.447) (1.675.718)  (1.983.798)
Kidem tazminati karsilig1 (47.099) (270.466) (325.653) (213.367) (60.938)
izin karsihigs (8.405) (99.756) (154.451) (38.488) (53.383)
::;g::sma“ giderleri ve itfa (1.607.877)  (4.312.517) (5.100.934) (1.157.078)  (1.223.584)
Disaridan saglanan fayda ve

. (1.291.354)  (1.488.453) (4.805.644) - (733.618)
Kira gideri (687.977)  (1.526.194) (3.487.448) (1.095.068) (161.131)
gﬁg{e‘f bakifH onatim (691.917) (565.413) (1.181.806) (172.017) (722.601)
Seyahat giderleri (485.646)  (1.561.016) (1.293.151) (290.430) (500.262)
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Agirlama giderleri -
(2.924.890)

Motorlu tasit giderleri

Ciro primleri (7.815.847)  (20.092.526)

Nakliye ve kargo giderleri (19.073.929)  (86.738.140)

Diger giderler (587.022) (5.218.050)

Toplam (39.923.318) (135.345.775)
FAVOK ve FAVOK Marji

(2.334.484)

- (29.524)

(2.887.722) (573.855)
(27.870.911) (7.586.088)
(72.302.415)  (16.807.670)

(1.190.379) (821.048)

(126.402.960)  (30.460.351)

(48.455)
(55.384)
(5.298.475)
(9.799.563)
(1.751.281)
(22.392.473)

Sirket’in FAVOK i 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 déneminde sirastyla
216.165.942 TL, 415.341.439 TL, 835.018.966 TL, 132.970.533 TL ve 124.418.986 TL olarak

gerceklesmistir.

FAVOK marjlar sirasiyla %8,2, %6,9, %14,0, %14,3 ve %12,5 olarak gergeklesmistir

Tablo 8 : FAVOK ve FAVOK Marji

FAVOK ve FAVOK Marji

(TL) 31.12.2021  31.13.2022
FVOK 193.160.975 385.085.020
Amorlisman 23.004.967  30.256.419
FAVOK 216.165.942 415.341.439

FAVOK Marj: 28,2 26,9

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2023 31.03.2023  31.03.2024
794.818.927 124.175464 111.041.049
40.200.039 8.795.069  13.377.937
835.018.966  132.970.533 124.418.986
%14,0 %14,3 %12,5

Asagida yer alan tabloda Sirket’in; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap
dénemlerine iliskin esas faaliyetlerden diger gelirlerinin detay: gosterilmistir.

Tablo 9 : Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faalivetlerden Diger Gelirler

31.03.2024

(TL) 31.12.2021  31.13.2022 31.12.2023

Konusu Kalmaya Kargiliklar-Siipheli

Alacak Karsiliklar: i ) %2451 )
Konusu Kalmaya Kargiliklar-Diger 27.133 - 17.489.078 31.695.048
Vade Farki Gelirleri - - 38.053.692 -
Promosyon Gelirleri - - - -
Kb Kdilar: GicattFasliystect 112.968.577 169.193.585 170564226  31.568.139
ile Ilgili Olanlar

Kira Gelirleri 2.502.215 1.606.174 658.639 527.294
Diger 3.506.371 6.676.391 6.257.821 1.210.012
Toplam 119.004.296 177.476.150 233.515.888 65.000.493

59.757
3.611.149

4.455.574
18.549.649

471.275
1.250.906
28.398.310

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri kambiyo kérlar, vade farki gelirleri, konusu kalmayan
karsiliklar, kira gelirleri ile diger gelir ve kérlardan olugmaktadir. Esas faaliyetlerden diger gelirler; 2021,
2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 119.004.296 TL, 177.476.150 TL ve 233.515.888 TL olarak
gerceklesmistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler; 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap donemlerinde sirasiyla
65.000.493 TL ve 28.398.310 TL olarak gergeklesmistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler 2022 ve 2023
yillarinda bir 6nceki yillara gore sirasiyla %49 ve %32 oranlarinda artmistir. Bu artis esas olarak bir 6nceki
yila gore 2023 yilinda kambiyo karlarinda ve vade fark: gelirlerinde gerceklesen artistan kaynaklanmistir.
2024 ilk geyreginde ise 2023 ilk ceyregine gdre %56 oraninda azalis gergeklesmistir. Bu azalisin sebebi ise
kambiyo karlarinda ve konusu kalmayan karsilik tutarlarinda gergeklesen azaligtir.
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Asagida yer alan tabloda Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap
donemlerine iliskin esas faaliyetlerden diger giderlerinin detayr gésterilmistir.

Tablo 10 : Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler (TL) 31.12.2021 31.13.2022 31.12.2023 .03. 31.03.2024
Stipheli Ticari Alacak

Karsilik Gideri (199.466) (4.595.488) (1.426.685) - (173.875)
Deger Diisiikliigii Kargilhig - (36.240.823) (2.821.557) - -
Kambiyo Zaralar (129.931.028) (206.983.462)  (154.615.392) (2.091.816) (12.320.146)
Diger Giderler (2.542.750) (5.436.139) (3.176.092) (341.117)  (1.353.497)
Toplam (132.673.243) (253.255.913)  (162.039.726) (2.432.933) (13.847.518)

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri kambiyo zararlari, siipheli ticari alacaklar karsilik gideri, stok
deger diistikliigii karsiligi ve diger gider ve zararlardan olusmaktadir. Esas faaliyetlerden diger giderler;
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yillarinda sirastyla 132.673.243 TL, 253.255.913 TL ve 162.039.726
TL olarak ger¢eklesmistir. Esas faaliyetlerden diger giderler; 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap
donemlerinde sirasiyla 2.432.933 TL ve 13.847.518 TL olarak gerceklesmistir. Esas faaliyetlerden diger
giderler 2022 ve 2023 yillarinda bir 6nceki yillara gore sirasiyla %91 ve -%36 oranlarinda degismistir. Bu
degisim esas olarak kambiyo zararlarindaki degisimden ve 2022 yilinda stok deger diisiikliigii olarak ayrilan
31.496.334 TL tutarindaki karsihktan kaynaklanmistir. 2024 ilk ¢eyreginde 2023 ilk ¢eyregine gore %469
oraninda artig ger¢eklesmis olup bu artigin en 6nemli sebebi kambiyo zararlar tutarinin artmasidir.

Finansman Gelirleri

Tablo 11 : Finansman Gelirleri

Finansman Gelirleri (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Faiz Gelirleri 9.158.015 7.527.206 21.884.258 1.800.896  11.711.853
Kur Farki Gelirleri 2.822.795 14.845.636 2.566.875 401.944 2.259.665
Toplam 11.980.810 22.372.842 24.451.133 2.202.840 13.971.518

Sirket’in finansman gelirleri; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarinda sirasiyla 11.980.810 TL,
22.372.842 TL ve 24.451.133 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in finansman gelirleri; 31.03.2023 ve
31.03.2024 hesap donemlerinde sirasiyla 2.202.840 TL ve 13.971.518 TL olarak gerceklesmistir.
Finansman gelirleri 2022 ve 2023 yillarinda bir 6nceki yillara gore sirasiyla %87 ve %9 oranlarinda
artmistir. Bu artisin nedeni kambiyo karlart ve faiz gelirlerinin artig gostermesidir. 2024 yihmin ilk
ceyreginde 2023 ilk ceyre§ine gore %534 oraninda ger¢eklesmis olup bu artisin en énemli sebebi faiz
gelirlerinde gergeklesen artigtir.

Finansman gelirlerinin hasilata oram1 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024
donemlerinde sirasiyla %0,46, %0,37, %0,41, %0,24 ve %1,41 olarak ger¢eklesmistir.
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Finansman Giderleri

Tablo 12 : Finansman Giderleri

Finansman Giderleri (TL) 31122021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023  31.03.2024
Kur Farki Zararlari (5.958.008)  (7.407.482)  (215.469.554)  (23.528.994)  (52.099.474)
Faiz Giderleri (23.395.669)  (85.162.960)  (140.868.672)  (31.124.907)  (41.842.593)
Teminat Mektubu Giderleri - - - (36.493) (88.400)
Banka Komisyon Giderleri (12.032.523)  (54.596.513)  (70.381.340)  (16.301.545) (11.634.518)
Kidem Tazminati Faiz Maliyeti (262.702) (342.282) (316.745) (177.390) (528.874)
Toplam (41.648.902) (147.509.237)  (427.036.311)  (71.169.329) (106.193.859)

Sirket’in finansman giderleri; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 willarinda sirasiyla 41.648.902 TL,
147.509.237 TL ve 427.036.311 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in finansman giderleri; 31.03.2023 ve
31.03.2024 hesap donemlerinde sirasiyla 71.169.329 TL ve 106.193.859 TL olarak gergeklesmistir.
Finansman giderleri 2022 ve 2023 yillarinda bir 6nceki yillara gore sirastyla %254 ve %189 oranlarinda
artmistir. Bu artisin nedeni kullanilan kredilere iliskin faiz gideri ve banka komisyon giderlerinin artig
gostermesidir. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2023 ilk ¢eyregine gore %49 oraninda gerceklesmis olup bu
artisin en 6nemli sebebi kur farki zararlar1 ve faiz giderlerinde gergeklesen artigtir.

Finansman giderlerinin hasilata oram 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024
donemleri sirasiyla %1,59, %2,46, %7,16, %7,65 ve %10,71 olarak gerceklesmistir.

Net Dénem Kari

Sirket’in net dénem kari; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarinda sirasiyla 179.143.763 TL,
165.423.264 TL ve 562.366.756 TL olarak gergeklesmistir. Net kar marji 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.12.2023 yillarinda sirasiyla %6,82, 92,75 ve %9,43 olarak gergeklesmistir. Sirket’in net dénem kari;
31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap donemlerinde sirasiyla 69.471.380 TL ve 64.663.144 TL olarak
gerceklesmistir. Net kar marj1 31.03.2023 ve 31.03.2024 hesap dénemlerinde sirasiyla %7,46 ve %6,52
olarak gerceklesmistir. Net dénem kér: 2022 ve 2023 yillarinda bir dnceki yillara gére sirasiyla -%8 ve
%240 oranlarinda degismistir. Bu degisimin en nemli nedeni Sirket satiglarini her yil artirirken, ilgili
dénemlerde giderlerini oransal olarak kontrol altinda tutmasidir. 2024 yihnin ilk ¢eyreginde 2023 ilk
ceyregine gore %7 oraninda azalis gerceklesmistir. Bu azalisin sebebi faaliyet giderlerinde ve finansman
giderlerinde gerceklesen artistir.

4. FAALIYET GOSTERILEN SEKTORLER
Sirket ve bagl ortakligi Efor Giibre Madencilik ¢ay, komiir ve giibre sektdrlerinde faaliyet gostermekte

olup, anilan sektérlere iliskin ayrintili bilgilere asagida basliklar halinde yer verilmektedir.
4.1.Cay Sektorii

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

Cay tropikal bolgelerde ve iklim bakimindan bol yagish ve sicak alanlarda yetismektedir. Bitkinin normal
gelisebilmesi i¢in toplam yillik yagisin 2.000 mm’den az olmamasi ve aylara gére yagis dagiliminin diizenli
bulunmasi gerekmektedir. Cay tariminda yetistiricilik, genel olarak tohum ve g¢elikle ¢ogaltilan fidanlarla
yapilmaktadir.

Diinyada Cayin Yeri:

Birlesmis Milletler Gida ve Tarmm Orgiitii istatistiklerine gore Diinya’da kuru gay 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) (hiip i ndf)

Tiirkiye, 2020 y1l1 verilerine gore, diinyada kuru siyah gay iiretiminde Hindistan, Kenya ve Cin’den sonra
4. sirada yer almakta olup, 2030 yilinda da siralamadaki bu konumunun iiretim miktarinda beklenen artigla
ayni kalmasi beklenmektedlr (Kaynak: 2023 Tirk Cay Sektori Giincel Durum Raporu. Rize Ticaret Borsast.)

(. PS W U0 g i ju /

Uretimde Onemli Paya Sahip Ulkelerin Cay Uretimi

Thousand tonnes

| I I I ] = ] - - I ] = ]

Biack tea

I 2020 2030

Tirkiye, 2020 yili verilerine gore, diinyada kuru siyah ¢ay tilketiminde Hindistan ve Cin’den sonra 3. sirada
yer almakta olup, 2030 yilinda da siralamadaki bu konumunun tiitketim miktarinda beklenen artigla ayni
kalmas1 beklenmektedir. (Kaynak: International tea market: market situation, prospects and emerging issues (May
2022). Food and Agriculture Organization of The United Nations) (1] i g pdf)
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Tiiketimde Onemli Paya Sahip Ulkelerin Siyah Cay Tiiketimi

Thousand toonas
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Tiirkiye’de Cayin Yeri

Dogu Karadeniz Bolgesi’nde kiigiik bir alanda yetistirilen gay, iilke ekonomisine katkisinin yaninda temel
icecek maddesi olarak da 6nem arz etmektedir. Cay tarimi Dogu Karadeniz Bélgesi'nde Giircistan
sinirindan baglayarak Ordu’nun Fatsa ilgesine kadar uzanan kusakta yapilmaktadir. Bu bélge mikro iklim
Ozelligini yansitan diinyadaki en 6nemli ¢ay yetistirilen alan olarak kabul gérmektedir. Cin, Hindistan, Sri
Lanka gibi Asya iilkelerinde ekvatoral iklimin etkisiyle y1l boyu ¢ay iiretimi yapilmaktadir. Dért mevsimin
yasandigi lilkemizde ise; sicaklik eksi seviyelere diigmekte, ¢ay tarlalar1 yilin 6 ay1 nadasta kalmaktadir.

Cay tretimi bolge ekonomisinde son derece 6nemli bir yer tutmaktadir. Bolge sanayisinin neredeyse
tamami ¢ay tarimina dayanmaktadir. Ancak 6zel miilkiyete konu arazi sinirli oldugu igin ¢ay iiretimi kiigiik
capta aile iiretimi seklinde yapilmaktadir.

Tiirkiye’de Yas / Kuru Cay Uretimi

Dogu Karadeniz Bolgesi’nde yeni yapilan l¢timlerde 791.287 dekar alanda yaklagik 205.118 iiretici ¢ay
tarimi yapmaktadir. Yas ¢ay iiriin rekoltesi son dort yilda ortalama 1.250 - 1.400 bin ton arasinda degisirken
2022 yilinda rekolte 1.269 bin tonun iizerine ¢ikmistir. (Kaynak: Bitkisel Uriin Denge Tablolari. Tiirkiye
Istatistik Enstitiisti Kurumu (TUIK) )(h g g eng

)
Cay sektoriinde tiretim yapan 207 adet ¢ay fabrikasi1 bulunmaktadir. Bunlarin 47°si CAYKUR, 144’ii 6zel
sektore ait gay fabrikalaridir. Bu fabrikalarin 104’ Rize’de, 26°s1 Trabzon’da, 12’si Giresun’da ve 2’si ise

Artvin’de bulunmaktadir.

2022 yihnda 1.269.238.096 kg yas cay islenmistir. Bu yas ¢aydan 241.000 ton kuru ¢ay elde edilmistir.
Uretilen yas ¢aym %54,49°u 6zel sektdr ve %45,50°si CAYKUR tarafindan islenmistir.
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Turkiye’de 2017-2023 doneminde yas gay iiretim ve tiiketim miktarlarini gésteren iiriin denge tablosu
asagida yer almaktadir:

Piyasa Uretim Kullamlabilir Uretim Yurt i¢i Kullamim Yeterlilik Derecesi
Yih (Ton) (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 ‘1

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

Tiiketicilerin kullandig1 paketlenmis kuru ¢ay alt islemlerden ge¢mekle birlikte temel olarak iki asamada
nihai halini almaktadir. [lk asamada yas ¢ay, ¢ay bahgelerinde iiretilip hasat edilmekte, ikinci asamada ise
tiretilen yas cay belirli islemlerden gegirilerek perakende diizeyde satilmaktadir. Yag ¢aydan kuru ¢ay elde
etme siirecinde verim ortalama %20 civarinda olup, her 5 kg yas caydan 1 kg kuru ¢ay elde edilmektedir.

2018 - 2023 donemi CAYKUR ve &zel sektor tarafindan alinan toplam yag ¢ay alimlan asagidaki tabloda
yer almaktadir:

Satin Alinan Yas Cay Miktari

Yillar CAYKUR Ozel Sektor Toplam
(Bin Ton) (Bin Ton) (Bin Ton)
2018 648 444 811 55,6 1.460
2019 795 55,3 642 44,7 1.437
| 2020 752 52,1 693 479 1.445
| 2021 860 59,1 595 40,9 1.456
2022 582 459 687 54,1 7 1269 |
2023 592 43,6 : 764 56,4 1.356 ]

: |
Kaynak:  Bitkisel ~ Urin  Denge  Tablolari.  Tirkive Istatistik  Enstitisii ~ Kuwrumu — (TUIK)
(htips://data. tuik gov.tr/Bulten/Index? p=RBitkisel-Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

2018 - 2023 donemi toplam kuru cay iiretimi asagida yer almaktadir:

2019 2020 2021 2022 2023

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

Kaynak:  Bitkise!  Urin  Denge  Tablolar..  Tirkive Istatistik  Enstitisi  Kurumu  (TUIK)
(https.//data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Bitkisel- Urun-Denge-Tablolari-2022-49456)

Yukaridaki tablolardan goriildiigii izere 2023 yilinda 1.356 ton yas gay islenmis ve bu yas ¢aydan 270 ton
kuru cay elde edilmistir. Uretilen yas caym %56,4’ii 6zel sektor ve %43,6’st CAYKUR tarafindan
islenmisgtir.
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Sirket’in Cay Sektoriindeki Yeri

Cay sektoriinde 6zel sektor sirketleri 1984°ten beri faaliyet gostermektedir. Ulkemizde, CAYKUR disinda,
Dogus Cay, Ofcay, Lipton ve Dogadan Cay basta olmak iizere, sektérde Efor Cay gibi bircok dzel sirket
yas ¢aylarn islenerek kuru cay iiretilmesi ve kuru ¢aylarm paketlenip satilmasi faaliyetini yiiriitmektedir.

30 Kasim 2021 tarihinde ortak kontrole tabi isletme birlesmesine konu olan ve finansal tablolart konsolide
edilen Efor Cay ve Efor Cay’n tiim aktifi ve pasifi ile bir biitiin halinde devraldigi Ak Tarim, 2021 yilinda
17.887 ton ve 2022 yilinda 28.500 ton kuru ¢ay satig1 gergeklestirmistir. Sirket, 2023 yilinda 27.047 ton
kuru cay satis1 gergeklestirmistir,

Diger taraftan, 2023 yilinda, Sirket tarafindan toplam 6.179 ton kuru cay iiretilerek tilkemizdeki toplam
kuru ¢ay iiretiminin %2,3’t gerceklestirilmigtir.

4.2. Komiir Sektorii

Komiir bitki kalintilar1 ile inorganik minerallerin yiiksek basing ve sicaklia maruz kalarak sikigsmasi ve
katilagmasi neticesinde olusan organik ve inorganik bilesenlerden meydana gelen tortul bir kayactir.
Koémiiriin diinya genelinde yaygin ve biiyiik miktarlarda bulunmasi, yaygin tiiketim alanlarina sahip olmasi,
artan enerji talebini karsilamak i¢in emniyetli ve ekonomik fosil yakit olmasi kdmiiriin nemini artirmakta
ve uluslararasi piyasada biiyiik miktarlarda ticarete konu olan kaynak konumunu korumaktadir.

Komiirlerin siniflandirilmast kémiirlesme derecesine gére diisiik rankli kdmiirler (1-linyit, 2-alt bitiimlii
komiir) ve yiiksek rankli komiirler (3-bitiimlii kOmiir ve 4-antrasit) seklinde simflandirildig gibi ilk ikisine
kahverengi ve diger ikisine de siyah kémiirler denilmistir. Son yillarda kémiiriin siniflandirmasinda en
yaygin kullanilan smiflandirma ASTM smiflandirmasi olup kimyasal analiz ve 1s1l deger (kalori) esas
almarak yapilmaktadir.

Diinyada Komiir Sektorii

1971 yilinda enerji titketiminin %47,2’si petrolden, %28,6’s1 komiirden, %17,4’ii dogalgazdan, %6,1’i
hidrolikten, %0,5°1 niikleer enerjiden ve %0,2°si yenilebilir enerjiden karsilanmigtir. 2021 yilina
gelindiginde ise enerji tiilketiminin kaynaklara dagiliminda yine en biiyiik pay %30,95 ile petroliin olmus,
komiir %26,90 ile az bir farkla petrolden sonra yer almis; dogalgazin pay:1 %24,42 diizeyine ¢ikarken,
hidrolik enerjinin pay1 %6,76, niikleer enerjinin pay1 ise 4,25 olmustur. Ayrica son 20 yilda enerji
tilketiminde petroliin payinda %18, dogalgazin payinda %66, komiiriin payinda %60, hidrolik enerjinin
payinda %48 artis yasanirken niikleer enerjinin payinda ise %6 azalma yasanmistir. Yenilebilir enerjinin
miktarinda ise %1233 artis yasanmugtir.

(Kaynak: 2021 Kémiir [Linyit] Sektor Raporu (Ankara, 2022). Tiirkive Komiir Isletmeleri Kurumu Genel Miidiirligii.

/

fhttps.//webim.tki.qov.tr/file, a/1o3 IZraownioaa

Diinya komiir iiretimi son 35 yilda yaklasik iki katina yakm artrmigtir. Kémiir iiretimindeki artig, biiyiik
6leiide bagta Cin olmak iizere Asya-Pasifik bolgesindeki elektrik enerjisi talebinden kaynaklanmaktadir.
Ornegin son 35 yilda Avrupa’da elektrik enerjisindeki iiretim yaklasik %37 artarken, ayn1 dénem icerisinde
Asya Pasifik bolgesindeki elektrik enerjisindeki iiretim artis1 %670 olarak gergeklesmis olup en yogun
olarak kullanilan kaynak ise komiir olmustur.

1999 yilindan 2013 yilina kadar, yani 14 yil boyunca kesintisiz artan kiiresel komiir iiretimi 2016 yilinda
7.293 milyon ton diizeyine gerilemistir. 2017 yilinda ise %3,45 oraninda artarak 7.545 milyon tona, 2019
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yilinda da 7.960 milyon ton’a yiikselmistir. Covid-19 6ncesi 2019 yilinda 7,96 milyar ton olan diinya kémiir
iiretimi, 2020 y1linda 7,59 milyar tona gerilemis olup 2021 yilinda ise 7,89 milyar tona yiikselmistir. Kémiir
piyasalart 2022 yilinda ise, geleneksel ticaret akiglarinin kesintiye ugramasi, fiyatlarin hizla artmasi ve
talebin %1,2 artmas: ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

2021 yili Diinya komiir iiretiminin %50.2°sini (3.942 milyon ton) tek basina Cin gerceklestirmigtir.
Hindistan’in pay1 %10 (805 milyon ton); Endonezya’nin pay1 %7,2 (569 milyon ton) ve ABD’nin payi ise
%6.7 (524 milyon ton) oranindadir. Bu iilkeleri; Avustralya (470 milyon ton) ve Rusya Federasyonu (437
milyon ton) izlemektedir.

Diinya linyit iiretimi 2020 yilinda yasadig1 keskin diisiisten sonra 2021 yilinda toparlanmaya baglamis ve
693 milyon ton seviyelerine yiikselmistir (Sekil 12). Bu siniftaki komiirlerin iiretimi 1980°li yillar boyunca
Onemli oranda artis gostermekle beraber neredeyse 20 yili askin bir siiredir ayn1 diizeyde kalmigtir. 2012
yilindan sonra ise hemen her iilkede linyit iiretimleri gerilemistir.

2021 y1h diinya linyit iiretiminde en bilyiik pay Almanya, Rusya ve Tiirkiye’nin olmustur. 2021 yilinda
Almanya’nin iiretimi 126,26 milyon ton, Rusya’nin iiretimi 77,02 milyon ton iken iilkemizin iiretimi 84,53
milyon ton olarak géziilkmektedir.

Diinya komiir ticareti, 2019 yilinda ulastigi 1445 milyon tonluk rekor hacimden sonra yasanan Covid-19
salgini etkisi ile 2020 y1linda 1298 milyon ton seviyelerine diigmiistiir. Covid-19 salgimnin etkilerinin yavag
yavas toparlanmaya baglamasi ile 2021 yilinda kémiir ticaret hacmi 1333 milyon ton diizeyine ¢ikmistir.
2021 yilinda termik kdmiir ticareti bir onceki yila gore %1,6 artarken, metalurjik (met) kémiir ticaret
hacimleri ise %2,3 oraninda azalig gdstermistir. 2021 yilinda ticareti yapilan kémiiriin biiyiik ¢ogunlugu
(%93) deniz yoluyla tagmmustir.

Avrupa, kiiresel kdmiir ithalatinin %79'unu olusturan Asya Pasifik digindaki en biiyiik ithalat¢i konumuna
gelmistir. Endonezya, 2021 yilinda ihracatin1 yaklasik %7 oraninda artirarak 436 Mt'a ¢ikarmig olup
diinyanmm en biiyilkk komiir ihracatgisi konumunu korumustur. 2016 yili oncesinde liderligi elinde
bulunduran Avustralya, bir 6nceki yila gore ihracattaki 5 Mt'luk diisiise ragmen, toplam 370 Mt ile ikinci
en biiyiik ihracat¢i olmaya devam etmistir. Diger 6nemli komiir ihracatcilar1 arasinda, Rusya, ABD, Giiney
Afrika Cumhuriyeti ve Kolombiya bulunmaktadir.

Ithalatta ise énceki yillarda oldugu gibi 2021 yilinda da Cin liderligini siirdiirmektedir. Cin ithalatini bir
onceki yila gore yaklasik %7 arttirarak 337 Mt’a ¢ikartmistir. Cin Avustralya ile yasadiklar1 anlagsmazhik
nedeniyle, Avustralya’dan yaptigi ithalati biiyiik 6l¢iide azaltmig ve bunun yerine Endonezya ve Rusya'dan
tedarik etmistir. Cin’in ardindan en ¢ok ithalat yapan ikinci iilke ise Hindistan’dir. 2021 yilinda Hindistan’in
ithalat1 bir dnceki yila gore %6 diisiisle 207 Mt olarak gergeklesmistir. Hindistan’in ardindan, 2021 yilinda
kdmiir ithalatinda tigiincii tilke 173 Mt ile Japonya olmustur. Diinya kémiir ithalatinin %52°si bu 3 iilke
tarafindan yapilmaktadir. Diger 6nemli ithalat¢ iilkeler; Japonya, Giiney Kore, Taipet (Cin), Almanya ve
Tiirkiye’dir. Japonya ve Giiney Kore gibi gelismis iilkeler, yiiksek kalorili komiir ithalat1 yaparak, kémiir
gazlastirma / sivilastirma yoluyla katma degeri yiiksek iiriinler (petrokimyasallar, dizel, ugak yakit1 vs.)
elde etmektedirler.

(Kaynak: 2021 Komiir [Linyit] Sektor Raporu (Ankara, 2022). Tiirkive Komiir Isletmeleri Kurumu Genel Midiirligii.
( i) g 17 _.-’ { )
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Tiirkiye’de Kémiiriin Yeri

Ulkemiz birincil enerji arzinda ortalama yillik artis oran1 son 10 yilda %3,52 diizeyindedir. 2021 yilinda
iilkemiz birincil enerji arz1 bir &nceki yila gore %8,33 artarak 159,432 mtep olmustur. Bu arzin kaynaklara
dagiliminda ilk siray1 49,23 mtep ile dogalgaz alirken; 43,98 mtep ile ham petrol ve petrol {iriinleri ikinci
sirada; 41,57 mtep ile komiir (Taskomiirii, Linyit, Asfaltit, Kok) ise tigiincii sirada yer almigtir. Birincil
enerji arzimin kaynaklara dagiliminda yillar igerisinde dnemli degisiklikler séz konusudur. 1971 yilinda
arzin %46’s1 petrol, %29’u biyo enerji ve atiklardan ve %241 yerli komiirden (linyit, taskémiirii ve asfaltit)
kargilanirken 2021 yilina gelindiginde en biiyiik pay %30,9 ile dogalgazin olmus, petrol %27,6 ile
dogalgazdan sonra yer almis; yerli kémiir %11,1 ve biyo enerji ve atiklar da %2,6 diizeyine gerilemistir.
[thal kémiiriin (taskémiirii ve kok) ise birincil enerji arzindaki pay1 %,14,8 olmustur. Burada dikkat gekici
olan durum ise riizgar, giines ve jeotermal paylarinin iilkemiz birincil enerji arzindaki paymnin her gegen yil
giderek artmasidir.

Ulkemizdeki enerji arzimin yerli kaynaklardan karsilanma oran1 2019 yilinda %31,1, 2020 yilinda %29,9
iken 2021 yilinda yerli enerji kaynaklarin birincil enerji arzindaki payr %29,3’e gerilemis olup, ithal
kaynaklarin pay: %70,7 olarak gergeklesmistir. Yerli enerji kaynaklar1 bakimindan iilkemizde 2021 yilt
sonu itibariyle Tiirkiye’nin birincil enerji tiretimi 46,72 mtep olarak gergeklesmis olup bir 6nceki yila gore
%6.02 oraninda artig yagsanmistir. Yerli firetimin kaynaklara dagiliminda; 17,86 mtep ile komiir ilk siray1
alirken, bunu 11,23 mtep ile jeotermal, 4,81 mtep ile hidrolik, 4,76 mtep ile riizgdr ve giines gibi
yenilenebilir enerji kaynaklari, 4,1 mtep ile biyoenerji ve atiklar 3,61 mtep ile petrol izlemektedir.

(Kaynak: 2021 Komiir [Linyit] Sektir Raporu (Ankara, 2022). Tiirkive Komiir Isletmeleri Kurumu Genel Miidiirligii.
(htp g /1) J

Tiirkiye’de 2018 - 2022 dénemi kdmiir - linyit tiretimi ve ithalat: asagidaki sekildedir:

Yil/ Ton 2018 2019 2020 2021 2022
e |
Uretim 1.118.962 1215014 1.077.124 1.236.269 1.407.113
Taskomiirii (Satilabilir)
" ithalat 37.083.337 ‘ 36.056.030 | 38.723315 | 36.189.771 ‘ 34.714.731
Uretim 80.799.500 | 80.817.337 | 63.297.017 | 72.815.051 | 80.928.798
Linyit* (Satllabll]r)
— — _I = — i E—
ithalat - | - - - -
Uretim - - I
N 4.529.539 4455386 | 4422574 | 4.622.938 4.789.654
Taskomiirii (Satilabilir) 7 89
Koku ]
fthalat 782.398 ‘ 638.592 652.894 ‘ 1.076.255 1.200.438

*Linyit komiir miktarina asfaltit komiirii de dahil edilmigtiy.

(Kaynak: Kan Yakitlarin Uretim Ithalat Ihracat Teslimat ve Stok Degisim Miktarlari. Tiirkive Istatistik Enstitiisi
Kurumu (TUIK)). (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Kati-Yakitlar-Aralik-2022-49693)

Tiirkiye’nin kémiir ithalat: son 10 yilda iki katina yakin artis gdstermis ve yukaridaki tabloda da goriildiigii
tizere 2020’de 40 milyon ton diizeyine yiikselmistir. Kiiresel kémiir ithalatimin yiizde 2,7’sini Tiirkiye
yapmaktadir ve komiir ithalatinda diinyada yedinci sirada bulunmaktadir.
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(Kaynak: Komiir 2022, Diinya ve Tiirkiye. Enerji Giinliigii Ozel Yaymi-1)
(https.//www.enerjigunlugu. net/d/file/komur-2022-finall Ovilozel.pdf)

Tiirkiye 2021°de en yiiksek ithalatlar: her birinden 14,4 milyon ton olmak iizere Kolombiya ve Rusya’dan

yapmistir. Bu iilkeleri 5,2 milyon ton ile Avustralya ve 800 bin ton ile ABD izlemektedir. Tiirkiye nin
komiir ithalat tutar1 2021°de 4,2 milyar dolar diizeyindedir. Bu verilere gore, 2021 yilinda, kémiir hem
miktar hem de deger olarak maden ithalatinda ilk on maden arasinda 1. sirada yer almistir.

(Kaynak: Madencilik Sekioriine Ait Temel Ekonomik Gostergeler 2021 (Haziran, 2022). MTA Genel Miidiirligii,
Fizibilite Etiidleri Daire Bagskanlig1.) (hitps://www.mta.gov.tr/v3.0/savialar/bilgi-merkezi/maden-
serisi/img/TEG2021.pdf)

Tiirkiye’de 2022 yilinda iiretilen ve ithal edilen kdmiir ve linyitin teslimat yerlerine gore dagilimi asagidaki
sekildedir:

Taskomiiri  Oran Linyit! Oran Taslffjmiirii Oran

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 - - - -
Demir - Celik Sanayi 1.069.695 3 - - - -
Sanayi (Demir - Celik Harig)? 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 |I 100

1. Linyit komiirii miktarina asfaltit komiirii de dahil edilmigtir.

2, Sanayi (demir-gelik sanayi harig) teslimatina briketleme tesislerine yapiulan teslimatlar da dahil edilmigtir.

3. Konut, hizmet vb. sektirlere yapilan teslimatlar ile girigimin biiro, lojman vb. alanlarini isumak igin kullandigi i¢ tiiketimleri icermekiedir
¢ Gizli veri

(Kaynak: Kat: Yakitlarin Teslimat Yerlerine Gore Dagilimi. Tiirkive Istatistik Enstitiisii Kurumu.)
(hitps.//data.tuik.gov.tv/Bulten/Index?p=Kati-Yakitlar-Aralik-2022-49693)

Sirket’in Komiir Sektoriindeki Yeri

Komiir sektoriinde, Yilyak Yakit Pazarlama Ticaret A.S., Atakas Ticaret ve Nakliyat A.S., Safi Kati Yakit
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Siiper Enerji A.S. unvanli sirketler basta olmak iizere, komiir ithal eden ve yurt
icinde satan bircok firma faaliyet gdstermektedir.

Efor Giibre Madencilik, 2020 yilinda net 232.254 ton, 2021 yilinda net 310.924 ton, 2022 yilinda net
301.906 ton ve 2023 yilinda 314.667 ton komiir ve diger kat1 yakitlari ithal etmistir. Efor Giibre Madencilik
tarafindan 2022 yilinda ithal edilen kémiir miktar: iilkemiz tarafindan 2022 yilinda ithal edilen kémiir
miktarinin %0,73’tine karsilik gelmektedir.
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4.3. Giibre Sektorii

Giibre sektorii, giibre ve ara maddeleri iiretimi ile giibre, hammadde ve ara maddeleri ithalat1 ve ihracati,
giibre pazarlamasi, kullanimi ile egitim, idari ve teknik hizmetleri faaliyetlerini kapsamaktadir.

Tiirkiye’de Giibre Sektorii

Tiirkiye’de tarimin en 6nemli girdilerinden biri giibredir. Usuliine uygun olarak yapilan giibrelemenin
bitkisel iiretimdeki artiga etkisi %50 - 75 arasinda olup, bazi iiriinlerde bu etki %100’¢ kadar
cikabilmektedir. Bu nedenle giibre sektorii tarimsal iiretim, gida maddeleri fiyatlari ve iilke ekonomisi
iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Kaynak: Giibre Sektor Politika Belgesi 2018-2022 (2018). Tarimsal Arastirmalar ve Politikalar Genel Miidiirliigii.
(hitp. g Igeler/vay g

paj lf

Tiirkiye’de cesitli bolgelerde yapilmis analizler sonucunda, iilke topraklarinin %75°ten fazlasinda organik
madde ve azot miktar1 az bulunmustur. Bu eksiklik 6zellikle giibre kullamminmn iilkemizdeki énemini
arttirmistir.

Kaynak: 26.11.2020 tarihli ve 20-51/718-317 sayil Rekabet Kurulu Karari.
(http g TRV )

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

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

o Kimyevi giibreler; li¢ temel bitki besin elementlerini bitkinin alabilecegi formda ve yiiksek
konsantrasyonlarda ihtiva eden ve besin elementi eksikliklerinin kisa siirede daha kolay, daha az
iscilik ve masrafla karsilanmasini saglayan giibrelerdir.

¢ Organik giibreler; bitki besin elementi i¢erikleri kimyasal giibrelere oranla oldukga diisiik 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 Bakanhg.
( L 4 1 ik 54 10744

/

Kimyasal giibre iiretimi icin gerekli olan hammadde kaynaklari temel olarak dogalgaz, fosfat kayasi ve
potasyum tuzlaridir. Taban ve nitratli giibrelerde kullanilan kire¢ tasi, kil ve dolamit haricinde giibre
iiretiminde kullanilan s6z konusu ana girdilerin kaynaklarinin iilkemizde bulunmamasindan 6tiirii, giibre
hammaddelerinin yaklasik %951 yurt disindan ithal edilmektedir. Mamiil giibrenin ise 1 / 3’ii ithal
edilmektedir.

Azotlu giibrelerin hammaddesi olan dogalgaz, yurt icinde ¢ikarilan miktari bakimindan, iilke tiikketiminin
yalnizca sinirlt bir kismint karsilayabilmektedir. Taban giibrelerinin hammaddesi olan fosfat ise, benzer
sekilde Mardin Mazidagi’nda bulunan smirh rezervler diginda, iilkemizde oldukg¢a kisith miktarda
bulunmaktadir.
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Tiirkiye’de giibre sektoriiniin genel durumu dikkate alindiginda, yillara gore artis egiliminde olan iiretimin
tilketimi karsilayamadigi ve ihtiyacin ithalat yoluyla karsilandig1 hususu dikkat ¢cekmektedir. Tiirkiye’de
giibre tiiketimi; iklime, yetistirilen bitki tiirlerine, miinavebe durumuna, sulama imkanlar ile diinyada ve
Tiirkiye’deki ekonomik gelismelere bagh olarak yildan yila az da olsa degisiklik arz etmektedir.

Tiim diinyada oldugu gibi giibre sektorii ile ilgili resmi veriler ve kayitlar s6z konusu oldugunda kimyasal
giibrelere ait verilere ulagilmakta ancak organik giibrelerle ilgili saglikli verilere ulasilamamaktadir.

Kaynak: 26.11.2020 tarihli ve 20-51/718-317 sayili Rekabet Kurulu Karari.
(https.//www.rekabet.gov.tr/Karar? kararld=c0bb3a9c-4132-42ce-a4d5-424c6f3ffe3b)

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de 2019 - 2023 déneminde kimyevi giibre iiretim ve titketim 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
Kargilama Oram %77 %92 %98 %87 %63

(Kaynak: Yillar Bazinda Kimyevi Giibre Tiiketim ve Uretim Istatistikleri. T.C. Tarim ve Orman Bakanlig1.)
(htips://www.tarimorman.gov.tr/Konular/Bitkisel-Uretim/Bitki-Besleme-ve- Tarimsal-Teknolojiler/Bitki-Besleme-
Istatistikleri)

Sirket’in Giibre Sektoriindeki Yeri

Ulkemizde en bityiik iiretici / ithalatg1 isletmeler TOROS, IGSAS, BAGFAS, EGE, GEMLIK ve
GUBRETAS firmalar1 olup, piyasanin yaklasik %80’ini temsil etmektedirler. (Kaynak: T.C. Tarim ve
Orman Bakanlhigi, Giibre Sektor Politika Belgesi 2018-2022,2018)

Kimyevi giibre alim satim faaliyetlerine 2020 yilinda baslayan Efor Giibre Madencilik;

2021 yilinda 9.436 ton kimyevi giibre satigindan, 476.521.237 TL tutarinda net satis hasilati,
2022 yilinda 80.892 ton kimyevi giibre satisindan, 1.241.458.418 TL tutarinda net satis hasilati ve
2023 yilinda 59.259 ton kimyevi giibre satisindan, 668.869.763 TL tutarinda net satis hasilat

2024 yilimn ilk 3 aylik doneminde 20.354 ton kimyevi giibre satisindan, 171.249.178 TL tutarinda
net satis hasilati elde etmistir.

Tiirkiye’de;
e 2021 yilinda;

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

-Dogu Karadeniz Bolgesi’'nde 184.881 ton “Kalsiyum Amonyum Nitrat (%26 N)” ve “25-5-10” cinsi
kimyevi giibre tiiketilmistir. S6z konusu tiiketimin %20’°sine karsilik gelen 36.244 ton Efor Giibre
Madencilik tarafindan karsilanmuigtir.

e 2022 yilinda;
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-“Amonyum Siilfat” cinsi giibre 629.166 ton miktarinda tiiketilmistir. S6z konusu tiiketimin %9 una
karsilik gelen 55.683 ton Efor Giibre Madencilik tarafindan karsilanmistir,

-“25-5-10” cinsi giibre 39.961 ton miktarinda tiiketilmigtir. S6z konusu tiiketimin %33"iine karsilik gelen
13.016 ton Efor Giibre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

-Dogu Karadeniz Bolgesi’nde 115.682 ton “Kalsiyum Amonyum Nitrat (%26 N)” ve “25-5-10" cinsi
kimyevi giibre tiiketilmistir. S6z konusu titketimin %6’sina karsilik gelen 6.417 ton Efor Giibre Madencilik
tarafindan karsilanmistir.

e 2023 yilinda;

¢ “Amonyum Siilfat” cinsi giibre 786.104 ton miktarinda tiiketilmistir. S6z konusu tiketimin %3 'iine
karsilik gelen 21.453 ton Efor Giibre Madencilik tarafindan karsilanmistir.

e “25-5-107 cinsi giibre 61.918 ton miktarinda tiiketilmistir. S6z konusu tiiketimin %26’sina karsilik
gelen 16.092 ton Efor Giibre Madencilik tarafindan kargilanmigtir.

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

(Kaynak: Bitki Besleme Istatistikleri (www.tarimorman.gov.tr )

5. DEGERLEME ANALIZi

Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. sermaye artirimi ve ortak satist yoluyla halka arz edilecek paylarinin birim
fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate almmistir:

i.  Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1
ii.  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve s6z konusu kiiresel
Olgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine varilmistir.

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklasim - Indirgenmis Nakit Akimlar ile Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi yéntemleri
kullanilmustir.

Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Gelir Yaklasimi asagida tanimlanmigtir:

Gelir Yaklagim

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarmca gelir yaklasiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) ySnteminin
varyasyonlari olan bu yéntemler, UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi
iizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.
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UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varhigmn gelir
yaratma kabiliyetinin katilmcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili
gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir
yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli ve / veya anlamhi agirhk verilmesi gerekli
gorilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklasimi; gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarmn tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akimlarmin
veya maliyet tasarruflarimin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Isbu degerleme galismasi
kapsaminda gelir yaklasiminda INA yontemi kullanilmig olup; UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Y6ntemleri 50.2 uyarinca, INA yénteminde tahmini nakit akimlar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu

islem varligin bugiinkii degeriyle sonu¢lanmaktadar.

Uluslararasi alanda kabul gérmiis ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA y6ntemine gore,
sirket paylarinin degerinin, sirketin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarimn

bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yénteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son yilindaki nakit akimlar1 baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam

edilecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

Isbu rapora konu degerleme galismast kapsaminda, 31.03.2024 dénemi faaliyet sonuglari baz olarak esas
almmis olup, 2024 - 2028 yillar1 arasi da projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
doneminde ulagilmasi 6ngériilen nakit akimlar1 ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gore
belirlenen makul bir gegmis donemde degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlar ve
diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve 6ngoriilebilir olmasina 6zen gosterilmistir.

Makro Varsayimlar

Tablo 13 : Makro Varsayimlar

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

TUFE Enflasyon (dénem sonu)* %44.,0 %30,0 %25,0 222,00 %20,00
USD/TRY (dénem sonu)* 38,0 42,0 45,0 48,0 51,0
USD/TRY (ortalama)* 33,1 40,0 43,5 46,5 49,5

(*) Orta Vadeli Plan dngdriileri ile wyumludur.

Makro varsayimlarda Halk Yatirim’in Orta Vadeli Plan (OVP) 6ngoriileri ile uyumlu olan makro tahminleri
kullanilmigtir,
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Gelir Analizleri

Tablo 14 : Uriinler Bazinda Satis Tonajlar

Birim 2024/ 1C 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
1.Cay Grubu
Ozel Urtin (PL) Paketlenmis Cay ~ Ton 3.764 20.129 22,283 23.876 26.366 28.220
“Efor” Marka Paketlenmis Cay Ton 1.925 6.317 8.667 11.306 12.484 13.480
Cuval Cay Satiglari Ton 101 5.384 5.603 5.743 5.790 5.708
Meyve ve Bitki Caylar Ton 1 20 32 45 56 64
Toplam Cay Satis Ton 5.791 31.850 36.586 40.970 44.697 47471
Yillik Degigim % -8 17,8 14,9 12.0 9,1 6,2
2.Kémiir Grubu
Tasgkdmitrit Ton 49.581 325.994 360.449 385.424 399.288 409.569
Metalurjik Kok Ton 741 13.703 14.520 15.526 16.084 16.498
Petrokok Ton - 36.541 38.719 41.402 42.891 43.996
Toplam Kémiir Satis Ton 50.323 376.238 413.688 442.352 458.263 470.063
Yillik Degigim % 91 14,3 10,0 6,9 3,6 2.6
3.Giibre Grubu
Kimyevi Giibre Ton 19.997 47.638 38.498 42515 46216 51.326
Uretilen Kimyevi Giibre / GR T - 11.909 25.665 28.343 30.811 31.366
AS on
Uretilen Kimyevi Giibre / N 33 Ton - 2.977 6.416 7.086 7.703 7.841
Ozel Giibre Ton 357 4.271 3.451 3.811 4.143 4.601
Inhibitsrlis Gitbre Ton - 1.489 3.008 3.598 4,237 5.098
Toplam Giibre Satigi Ton 20.354 68.284 77.039 85.354 93.110 100.232
Yillik Degisim % 47 15,2 12,8 10.8 917 7.6
4.Cati1 GES — Samsun KWh 377.912 2.733.300 2.733.300 2.733.300 2.733.300 2.733.300
5.Malatya GES* KWh - 8.837.000 17.674.000 17.674.000 17.674.000 17.674.000
6.Kahve Grubu**
Tiirk Kahvesi Ton - 189 438 711 985 1.258
Tiirk Kahvesi Efor Marka Ton - - 66 107 148 189
Filtre Kahve Ton - 147 349 566 784 1.001
Filtre Kahve Efor Marka Ton - - 52 85 118 150
Cekirdek Kahve Ton - &7 191 310 429 548
Cekirdek Kahve Efor Marka Ton - - 29 47 64 82
Kapsiil Kahve Ton - 7 17 28 39 50
Kapsiil Kahve Efor Marka Ton - - 3 4 6 7
Toplam Kahve Satist Ton - 431 1.145 1.858 2.572 3.286
Yilltk Degisim % 165,7 62.4 38.4 27.8

*:Malatya GES 2024 yimun ikinci yaryilinda faalivete gegecektir.

**:Kahve iiretimine 2024 yilimin son 5 ayinda baglanacaktir.
Cay Grubu

Sirket 4 ana kategoride ¢ay satisi gergeklestirmektedir. Bunlardan ilki Ozel Uriin (“PL”) Paketlenmis Cay
satiglar1 olup, 2021 — 2023 doéneminde toplam c¢ay satiglarimin tonaj bazinda ortalama %67,4 iinii
olusturmaktadr. Ikinci kategori olan “Efor” Marka Paketlenmis Cay satislar1 ise 2021 — 2023 déneminde
toplam ¢ay satiglarinin tonaj bazinda ortalama %11,9’unu olusturmakla birlikte bu kategori —y6netimin
hedefleri dogrultusunda- hizla bityiimekte ve toplam cay satislari igerisindeki paymi tonaj bazinda
artirmaktadir. Uglincii kategori olan Cuval Cay satislar1 Sirket’in donemsel olarak firsatlar1 degerlendirdigi
ve 3. taraflara yaptig1 toptan ¢ay satiglarini gostermektedir. Cuval Cay satiglar1 2021 — 2023 déneminde

47




toplam ¢ay satislarinin tonaj bazinda ortalama %20,6’sim olusturmustur. Son kategori olan Meyve ve Bitki
Caylan Sirket i¢in kiyaslamali olarak yeni bir kategori olup, 2021 — 2023 déneminde toplam ¢ay satiglarinin
tonaj bazinda ortalama %0,03iinii olusturmaktadir.

PL Paketlenmis Cay satislari 2021-2023 donemi tonajlarn basit ortalama biiyiime orami %22,9 iken,
projeksiyon dénemi tonaj YBBO’su Sirket’in “Efor” Marka Paketlenmis Cay satiglarina agirlik verme
hedefi ve PL tarafindaki rekabet g6z 6niinde bulundurularak %10,6 olarak tahmin edilmistir. Ote yandan
“Efor” Marka Paketlenmis Cay satislar1 2021 — 2023 déneminde tonaj bazinda %116,8 basit ortalama
biiyiimeye sahipken, projeksiyon dénemi tonaj YBBO’su Sirket’in bu kategoriye agirlik verme hedefi de
gozetilerek %23,5 olarak tahmin edilmistir. Diger bir kategori olan Cuval Cay satislari, 2021 — 2023
déneminde tonaj bazinda basit ortalama %11,0 oraninda biiyiimiistiir. Ancak bu kategoride Sirket daha ¢ok
yil boyunca olusabilecek potansiyel firsatlara gore satis gerceklestirdigi igin, ihtiyathlik ilkesi geregi,
projeksiyon dénemi YBBO’su %1,6 olarak tahmin edilmistir. Son kategori olan Meyve ve Bitki Caylari,
2021 — 2023 doéneminde, tonaj bazinda diger kategorilere kiyasla heniiz diisiik seviyelerde olmasina kargin
%3508 basit ortalama biiylimeye sahiptir. Bu baglamda projeksiyon déneminde de %33,4 YBBO ile en hizh
biiyiiyen kategori olacagi varsayilmistir.

Toplam cay satiglart incelendiginde ise Sirket, 2021 — 2023 ddneminde tonaj bazinda basit ortalama olarak
%27,1’lik biyiime gergeklestirmistir. Ote yandan ayn: dénem igin TUIK ve Rize Ticaret Borsasi’ndan
edinilen verilere gore Tiirkiye kuru ¢ay tiiketimi tonaj bazinda %1,7 YBBO’ya sahiptir. Bu baglamda bahsi
gecen donemde pazarin yaklasik 20 kat iizerinde bilyiime gosteren Sirket’in, projeksiyon déneminde de
yine pazarin iizerinde bilylime gdsterecegi varsayilmis, ancak pozitif rolatif biiylimenin azalarak devam
edecegi Ongoriilmiistiir. Sonug olarak 2024 — 2028 projeksiyon déneminde Sirket’in toplam g¢ay satisi
bilyiimesi tonaj bazinda %11,9 YBBO ile 2021 — 2023 donemine kiyasla daha diisiik, ancak pazar
bilyiimesinin iizerinde bir seviyede projekte edilmistir. Boylelikle, Sirket’in Tiirkiye kuru ¢ay tiiketimi
lizerinden hesaplanan tahmini pazar payr 2021 — 2023 déneminde ortalama %9,4 seviyelerindeyken,
projeksiyon doneminde tahmini pazar payinin ortalama %13,8 seviyelerine yiikselecegi tahmin edilmistir.

Koémiir Grubu

Sirket 3 ana kategoride kdmiir satig1 gergeklestirmektedir. Bunlardan ilki Taskomiirii satilar: olup, 2021 —
2023 ddneminde toplam kdmiir satiglarinin tonaj bazinda ortalama %86,1%ini olusturmaktadir. Ikinci
kategori olan Metalurjik Kok satislari ise 2021 — 2023 déneminde toplam komiir satiglarinin tonaj bazinda
ortalama %1,9’unu olusturmaktadir. Ugiincii kategori olan Petrokok satislar1 2021 — 2023 doneminde
toplam komiir satiglarinin tonaj bazinda ortalama %12,0’1n1 olusturmustur.

Sirket’in toplam kdmiir satislar: 2021-2023 dénemi basit ortalama biiyiimesi %211,5 iken, TUIK ’ten elde
edilen verilere gore aym1 dsnemde Tiirkiye kdmiir tiiketimi tonaj bazinda -%2,08 bilesik kiigiilerek, 2023
yilt itibartyla yaklasik 100 milyon ton olarak gergeklesmistir. Bdylelikle Sirket, bahsi gegen dénem
araliginda Tiirkiye komiir tiiketimindeki tahmini pazar payini1 yaklagik 6 kat artirarak, 2023 itibariyla %0,33
seviyelerine gikarmistir. Ote yandan Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (“IEA”) yayimlamis oldugu “Coal
2023, Analysis and Forecasts to 2026 adh rapora gore Tiirkiye komiir talebinin 2026 yilinda 109 milyon
ton seviyelerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu baglamda 2021 — 2023 déneminde pazarin
izerinde bilylime gosteren Sirket’in -2023 yilindaki pazar payinin halen oldukea diisiik seviyelerde olmasi
da goz Oniine alinarak- projeksiyon déneminde yine pazar iizerinde biiylime gosterecegi, ancak pozitif
rolatif bilyiimenin azalarak devam edecegi varsayilmistir. Bu baglamda Sirket’in toplam kémiir satiglari
tonaj YBBO’su 2024 — 2028 projeksiyon doneminde %7,4 olarak tahmin edilmistir. Bu oran 2021 — 2023
doénemine kiyasla olduk¢a diisiik seviyelerde olmakla birlikte, Sirket’in Tiirkiye kdmiir tiiketimindeki
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tahmini pazar paymnin, 2023 itibariyla %0,33 seviyelerinden projeksiyon dénemi sonu olan 2028 yih
itibarryla %0,41 seviyelerine yiikselmesi 6ngoriilmektedir.

Giibre Grubu

Sirket 2021 yil sonu itibariyla 9.436 ton kimyevi giibre ticareti satig tonajina sahipken, 2023 itibariyla
59.259 ton kimyevi giibre ticareti gerceklestirmis ve 2021-2023 déneminde kimyevi giibre ticaret hacmini
basit ortalama olarak %365,3 oraninda biiyiitmiistiir. Ote yandan T.C. Tarim ve Orman Bakanligi’nin
yayimlams oldugu “Yillar Bazinda Kimyevi Giibre Tiiketim ve Uretim Istatistikleri’” incelendiginde 2023
yilt i¢in Tirkiye toplam kimyevi giibre tiiketimi 7.030.779 ton olarak gergeklesmis ve 2021 — 2023
déneminde -%0,5 ortalama bilesik kiigiilmuistiir.

Giibre faaliyetleri kapsaminda 2023 yilina kadar yalnizca kimyevi giibre ticareti yapan Sirket, yapmakta
oldugu yatirnm dogrultusunda Samsun ili Tekkekdy ilgesi’ndeki tesislerine giibre graniilasyon hatti kurarak
kimyevi giibre iiretimine baslayacaktir. Ek olarak ticaret faaliyetlerine “Ozel Giibre” ve “Inhibitrlii Giibre”
gruplarmi da katarak {iriin ¢esitliligini artirmay1 hedeflemektedir.

Sirket 2021 — 2023 doéneminde tonaj bazinda Tiirkiye giibre tiiketiminin oldukg¢a iizerinde biiyiime
gOstermis olsa da, 2022 yilindan 2023 yilina degisimler incelendiginde, pazar yaklasik 5,9 milyon tondan
7,0 milyon tona %19, 1 biiyiirken, aym1 donemde Sirket -%26,7 kii¢iilmiistiir. Bununla birlikte yeni faaliyete
gececek giibre graniilasyon hatti da g6z Oniinde bulundurularak projeksiyon dénemi toplam giibre satisi
YBBO’su ton bazinda %11,1 olarak tahmin edilmistir. Bu baglamda Sirket’in 2021 - 2023 dénemi ortalama
pazar payr %0,8 iken, 2024 - 2028 doneminde tahmini pazar paymnm %]1,1 seviyelerine yiikselecegi
varsayilmigtir.

GES

Sirket Samsun’da halihazirda faaliyette olan 2.550 kWp Cati GES’ine ek olarak, yapmakta oldugu
yatirimlar dogrultusunda, 2024 yili 2. yarisi itibartyla, Malatya ili Arapgir ilgesinde 5.405 kWp ve 4.503
kWp olmak tizere 2 GES projesini daha faaliyete ge¢irmeyi hedeflemektedir. Bu baglamda Sirket’e proje
damismanh@: veren Mensis Enerji Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.’den alman fizibilite ¢alismalari ve
sorumluluk beyanmi dogrultusunda ilgili GES’lerin iiretmesi muhtemel elektrik miktarlar1 degerlemede
kullanibmastir.

Kahve Grubu

Sirket Tokat ili Erbaa ilgesinde yapmakta oldugu kahve lretimi ve depolama tesisi yatirimi ile 2024 yih
itibariyla kahve pazarina girmeyi hedeflemektedir. Temelde Sirket, yesil kahve ¢ekirdeklerini farkli iiretim
siireclerinden gegirerek paketlenmis sekilde Tiirk Kahvesi, Filtre Kahve, Cekirdek Kahve ve Kapsiil Kahve
olarak miigterilerine sunmay1 planlamaktadir. 2024 yih itibariyla tiim kahve kategorilerinde PL olarak
satiglara baglamay1 hedefleyen Sirket, 2025 yilindan itibaren Efor Marka kahve satislarina da baslamayi
Ongbérmektedir.

Tiirkiye Kahve pazari incelendiginde, TUIK den edinilen verilere gére, 2023 yilinda Tiirkiye kahve ve
tiirevlerinin ithalati yaklagik 100 bin ton olarak gergeklesmistir. Yesil kahve gekirdeklerinden nihai
tiiketicilerin satin aldig1 kavrulmug kahveye donerken olusan kayip da g6z 6niine alindiginda, tahmini pazar
bilyiikliigii 2023 yih icin yaklasik 86,9 bin ton olarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte yine TUIK
verilerine gore, Tiirkiye kahve ithalatinin 2014 - 2023 yillar aras1 10 yillik bilesik biiyiimesi %13,59 olarak
hesaplanmaktadir. 2023 yi1l sonu i¢in hesaplanan 86,9 bin tonluk tahmini pazar biiyiikliigii 2028 yilina kadar
son 10 yillik bilesik biiylime orani ile biiyiitiildiigiinde 164,3 bin ton seviyesine yiikselmektedir.
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Sirket 2023 yih itibanyla Tiirkiye ¢ay pazarinda tahmini %10,3 paya sahiptir. Bu baglamda Sirket, ¢cay
satislarini yaptig1 kanallari kullanarak (BIM, Migros, Getir, Yemek Sepeti, vb.) kahve pazarina hizli bir
girig yapmay1 planlamakta ve 2028 itibariyla %2 pazar payina ulagsmay: hedeflemektedir. Sirket’in pazar
pay1 hedefi dogrultusunda satis miktarlar makul bulunarak degerlemeye dahil edilmis, ancak ilk y1l satmay1
hedefledigi miktarlar faaliyet gegmisi olmamasi géz 6niinde bulundurularak, ihtiyatlihik ilkesi geregi, %40
oraninda azaltilmistir.

Sonug olarak Sirket’in 2024 itibariyla 431 ton kahve satigi gerceklestirerek %0,4 pazar payi elde edecegi
ve 2028 yilina kadar 4 y1l boyunca %66,2 bilesik bityiime ile %2 tahmini pazar pay:1 hedefine ulasacagi
varsayilmistir.

Tablo 15 : Uriinler Bazinda Ortalama Birim Satis Fiyatlar

Birim 2024/1C¢ 2024T 2026T 2027T 2028T
1.Cay Grubu
Ozel Uriin (PL) Paketlenmis Cay 7L/ Ton 105.882 144.275 187.558 234.447 286.026 343.231
“Efor” Marka Paketlenmis Cay TL /Ton 97.023 163.700 212.809 266.012 324.534 389.441
Cuval Cay Satiglari TL / Ton 104.433 172.468 224208 280.260 341.918 410.301
Meyve ve Bitki Caylart TL / Ton 496.306 689.908 896.880 1.121.100 1.367.742 1.641.290
2.K6miir Grubu
Tagkémiirii TL /Ton 4.294 4.859 6.317 7.896 9.634 11.560
Metalurjik Kok TL/Ton 10.987 11.871 15.432 19.290 23.534 28.240
Petrokok TL/Ton - 4.317 5.613 7.016 8.559 10.271
3.Giibre Grubu
Kimyevi Giibre TL/Ton 8.285 14.126 18.364 22.954 28.004 33.605
Uretilen Kimyevi Giibre / GR -- 9.763 12.692 15.865 19.356 23.227
AS TL/ Ton
Uretilen Kimyevi Giibre / N 33 TL /Ton -- 14.401 18.721 23.401 28.549 34.259
Ozel Giibre TL / Ton 15.604 26.604 34.586 43.232 52.743 63.292
Inhibitorlis Giibre 7L / Ton -- 26.277 34.160 42.700 52.094 62.513
4.Cat1 GES — Samsun TL /KWh 2.78 346 4,05 4,44 4,78 5.13
5.Malatya GES TL/KWh - 346 4,05 4,44 4,78 5.13
6.Kahve Grubu
Tiirk Kahvesi TL/ Ton - 284.756 370.133 462.728 564.528 677.434
Tiirk Kahvesi Efor Marka TL/ Ton - 289.467 376.307 470.384 573.868 688.642
Filtre Kahve TL / Ton - 325.435 423.066 528.832 645.175 774.210
Filtre Kahve Efor Marka TL /Ton - 346.864 450.923 563.654 687.658 825.189
Cekirdek Kahve 7L/ Ton - 284.756 370.183 462.728 564.528 677.434
Cekirdek Kahve Efor Marka TL/Ton - 303.506 394,558 493.197 601.700 722.041
Kapsiil Kahve TL /Ton - 632.791 822.628 1.028.285 1.254.508 1.505.409
Kapsiil Kahve Efor Marka TL/Ton - 1.016.863 1.321.922 1.652.402 2.015.931 2.419.117
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Tablo 16 : Uriinler Bazinda Ortalama Birim Satis Maliyetleri

Birim 2024 /1€ 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
1.Cay Grubu
Ozel Uriin (PL) Paketlenmis Cay 7L/ Ton 81.200 114.079 148.302 185.378 226.161 271.393
“Efor” Marka Paketlenmis Cay TL/ Ton 77.150 133.409 173.432 216.790 264.483 317.380
Cuval Cay Satiglar TL/Ton 86.500 152.410 198.133 247.666 302.152 362.583
Meyve ve Bitki Caylar TL/Ton 345.700 499.384 649.200 811.500 990.030 1.188.035
2.Komiir Grubu
Tagkomiirti TL/Ton 3.423 3.679 4.967 6.408 8.010 9.772
Metalurjik Kok TL/Ton 8.759 8.917 12.038 15.529 19.411 23.681
Petrokok TL/Ton - 3.199 4318 5.571 6.964 8.495
3.Giibre Grubu
Kimyevi Giibre TL /Ton 7.902 12.757 16.584 20.730 25.290 30.348
Uretilen Kimyevi Giibre/ GR AS  TL/Ton -- 6.912 8.986 11.232 13.703 16.444
Uretilen Kimyevi Giibre / N 33 TL/Ton - 11.016 14.321 17.901 21.839 26.207
Ozel Giibre TL/Ton 14.883 24.026 31.234 39.042 47.632 57.158
Inhibitsrli Gitbre TL / Ton - 18.360 23.868 29.835 36.399 43.678
4.Cat1 GES — Samsun TL/KWh 1,04 1,22 1,33 1,43 1,54
5.Malatya GES TL/KWh 1,04 1,22 1,33 1,43 1,54
6.Kahve Grubu
Tiirk Kahvesi TL/Ton - 237.297 308.485 385.607 470.440 564.528
Tiirk Kahvesi Efor Marka TL/Ton - 237.297 308.485 385.607 470.440 564.528
Filtre Kahve TL / Ton - 271.196 352.555 440.694 537.646 645.175
Filtre Kahve Efor Marka TL/Ton - 271.196 352.555 440.694 537.646 645.175
Cekirdek Kahve TL/Ton - 237.297 308.485 385.607 470.440 564.528
Cekirdek Kahve Efor Marka TL /Ton - 237.297 308.485 385.607 470.440 564.528
Kapsiil Kahve TL/Ton - 564.992 734.489 918.112 1.120.096 1.344.115
Kapsiil Kahve Efor Marka TL / Ton - 564.992 734.489 918.112 1.120.096 1.344.115

Ortalama Birim Satis Fiyatlari ve Birim Maliyetler

Cay Grubu

Her bir gay iiriin grubu igin 2023 yilinda olusan ortalama birim satis fiyatlar: ve birim maliyetler, TUFE ile
artirilarak projeksiyon dénemi igin ortalama birim satis fiyatlari ve birim maliyetler belirlenmistir.

Komiir Grubu

2024 y1li tagkdmiirii ortalama birim satis fiyati, uluslararasi komiir piyasasinin nabzini tutan (kdmiir odakli)
liman merkezleri (Amsterdam — Rotterdam — Antwerp — Richards Bay) icin Bloomberg Terminalinden
alinan ortalama birim fiyatlar baz maliyet olarak kabul edilmis ve iizerine Sirket’in 2023 yilinda
tagkomiiriinde elde ettigi briit kar marji1 eklenmistir. Projeksiyon doneminin takip eden yillarinda 2024 yil
icin belirlenen birim satis fiyat: TUFE ile artirilirken, birim maliyet TUFE + ihtiyatlihik ilkesine bagh olarak
azalan bir oran ile artirilmigtir.

Metalurjik kok ve petrokok i¢in 2024 birim satig fiyatlari ve birim maliyetler tahmin edilirken 2021 — 2023
doneminde tagkomiirii ile olan iligkileri incelenerek hesaplama yapilmistir. Projeksiyon doneminin takip
eden yillarinda 2024 yil1 iin belirlenen birim satis fiyatlar TUFE ile artirilirken, birim maliyetler TUFE +
ihtiyatlihik ilkesine bagli olarak azalan bir oran ile artirilmastir.
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Giibre Grubu

Kimyevi giibre i¢in projeksiyon dénemi birim satig fiyatlar1 ve birim maliyetler tahmin edilirken piyasaya
2024 yil igerisinde siiriilmesi planlanan 4 yeni giibre tipi igin Sirket’in verdigi is planindaki 2024 y1li birim
fiyat ve maliyetler kullanilmis, daha sonraki yillarda s6z konusu fiyat ve maliyetler TUFE ile artirilmigtir.

GES

Sitket’e proje danmismanlig: veren Mensis Enerji Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.’den alman fizibilite
calismalari ve sorumluluk beyani dogrultusunda s6z konusu damigmanlik sirketinden temin edilen birim
elektrik satig fiyat ve maliyetleri degerlemede kullanilmustir.

Kahve Grubu

Sirket’in is planlarinda verilmis olan kavrulmams yesil ¢ekirdek kahve maliyeti igin; uluslararasi kahve
fiyatlarinin takip edildigi Intercontinental Exchange Inc. (ICE) biinyesinde yayimlanan Temmuz, Eyliil ve
Aralik aylani vadeli fiyatlarinin ortalamasi kultanilmistir. Bu maliyetin iizerine $irket tarafindan verilen
navlun, giimriik, iiretim, diger vb. giderler eklenerek baz kahve maliyeti hesaplanmistir. Satis fiyatlan
hesaplanirken bu baz maliyetlerin {izerine Sirket’in ¢ay segmentindeki satig giiciine baglh olarak bir kar
marji eklenmistir. S6z konusu kar marj1 kahvenin alt tiirleri bazinda birbirinden farklilik gostermektedir.

Tablo 17 : Uriinler Bazinda Briit Satislar ve Net Satislar

2027T

Birim

2024 /1C

2025T

1.Cay Grubu TL 596.353.260 4.880.296.249 7.309.144.174 10.265.330.422 13.649.728.985 17.381.858.67-
Briit Satislara Oram % 59.6 61.4 61.2 61.0 60.8 60..
2 Koémiir Grubu IL 221.063.214 1.904.555.713 2.718.415.549 3.633.461.246 4.592.273.936 5.652.623.10:
Briit Satislara Oram % 22.1 24.0 22,8 21.6 20.4 19.
3.Giibre Grubu TL 171.249.178 984.808.875 1.374.938.811 1.909.823.300 2.549.781.201 3.331.895.50
Briit Satniglara Oram % 17.1 12,4 11.5 11.3 11.4 11.
4.Cati GES - Samsun TL 1.050.595 9.443.552 11.069.865 12.142.685 13.058.341 14.008.16.
Briit Satiglara Oram % 0.1 0.1 0,1 0.1 0.1 0.0.
5.Malatya GES TL - 30.531.835 71.579.700 78.516.745 84.437.535 90.579.25t
Briit Satniglara Oram % - 0.4 0.6 0.5 04 0.,
6.Kahve Grubu TL - 131.189.329 457.787.023 929.132.366 1.568.957.763 2.405.248.84'
Briit Satiglara Orant % - L6 38 5.5 7.0 8,
Briit Satiglar TL 1.001.056.401 7.952.165.707 11.942.935.122 16.828.406.764 22.458.237.761 28.876.213.54.
iade ve indirimler () 7L 9.460.191 135.676.634 203.765.527 287.119.467 383.173.366 492.674.27;

’adeB:’g &”{‘;”;;Zf’ % 0,9 1.7 1.7 17 1.7 1
Net Satislar TL 991.596.210 7.816.489.074 11.739.169.595 16.541.287.297 22.075.064.395 28.383.539.27
Net Satislarn Yillik o, 65 31,0 50.2 40.9 33,5 28,

Degisimi

2021 — 2023 doneminde ¢ay grubu briit satiglar1 toplam briit satiglarin ortalama %50,2’sini olugturmaktadir.
Projeksiyon déneminde ¢ay grubu briit satiglart yillik bilesik %43,2 biiyiime ile toplam briit satislarin
ortalama %60,9°unu olusturacagi varsayilmistir.

2021 — 2023 doéneminde komiir grubu briit satiglari toplam briit satiglarin ortalama %28,8’ini
olusturmaktadir. Projeksiyon doneminde kdmiir grubu briit satiglar1 y1llik bilesik %25,2 biiylime ile toplam
briit satislarin ortalama %21,7’sini olusturacag: varsayilmistir.
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2021 — 2023 doneminde giibre grubu briit satiglar1 toplam briit satiglarin ortalama %16,3’{inii
olusturmaktadir. Projeksiyon déneminde giibre grubu briit satiglari y1llik bilesik %37,9 bityiime ile toplam
briit satiglarin ortalama %11,6’sim olugturacagi varsayilmistir.

2023 yilinin 2. yaris faaliyete gegmis olan Samsun GES ve 2024 yilinin 2. yarisinda faaliyete ge¢mesi
planlanan Malatya GES’in satiglarinin projeksiyon déneminde toplam briit satiglarin ortalama %0,5’ini
olusturacagi tahmin edilmisgtir.

2024 yilmin son 5 ayinda satiglara baglanmast hedeflenen kahve grubunun projeksiyon déneminde toplam
briit satiglarin ortalama %5,3 nii olusturacag varsayilmis olup 2024 — 2028 yillar1 4 yillik bilesik biiyiimesi
%106,9 olarak hesaplanmistir.

2021 — 2023 doneminde iade ve indirimler toplam briit satiglarin ortalama %1,7’sini olusturmustur. Bu oran
projeksiyon donemi boyunca sabit birakilmigstir. Briit satislardan iade ve indirimler diisiilerek projeksiyon
dénemi net satiglarina ulasilmigtir.

Tablo 18 : Satislarin Maliyeti

Birim 2024 /1C
1.Cay Grubu TL 463.232.750 3.969.401.473  5.939.000.761  8.336.077.260  11.070.123.886  14.082.068.153
Toplam Satiglarin o
Maliyetindeki Pay: % 557 61,9 61,8 61,0 60,4 59,6
2.Kémiir Grubu TL 176228776  1.438.536.203  2.132.409.970  2.941.406.775 3.809.013.613 4.766.650.964
Toplam Satislarin o
Maliyetingels R % 21,2 224 222 21,5 20,8 20,2
3.Giibre Grubu TL  163.341.430 852.764.659  1.140.540.402  1.582.692.242 2.110.825213 2.764.604.802
Toplam Satiglarin o
Maliyetindeki Payr % 19.6 13,3 11,9 11,6 11,5 11,7
4.Catt GES - Samsun TL 315.178 2.833.065 3.320.960 3.642.806 3.917.502 4.202.449
Toplam Satiglarin o
Maliyetindeki Payt % 0,04 0,04 0,03 0,03 0,02 0,02
5.Malatya GES TL - 9.159.551 21.473.910 23.555.024 25.331.261 27.173.775
Toplam Satislarin o
Maliyetindeki Pay % ) 0.1 0.2 0.2 0.1 01
6.Kahve Grubu 7L - 109.601.683 379.251.461 769.735.246 1.299.795.523 1.992.616.855
Toplam Satislarin o
Maliyetindeki Payr % - 1,71 3,94 5,64 7.10 8,43
Mopl <oy Satislac TL 831410972 6410589472 9.615.997.464 13.657.109351  18.319.006.998  23.637.316.999

Maliyeti

2021 — 2023 déneminde ¢ay grubu satig maliyetleri toplam satig maliyetlerinin %48,9’unu olusturmaktadir.
Projeksiyon déneminde c¢ay grubu satig maliyetleri yillik bilesik %43,1 biiylime ile toplam satislarin
maliyetinin ortalama %60,9’unu olusturacag: varsayilmstir.

2021 — 2023 doneminde komiir grubu satis maliyetleri toplam satis maliyetlerinin %28,9’unu
olusturmaktadir. Projeksiyon doneminde komiir grubu satis maliyetleri yillik bilesik %28,0 biiylime ile
toplam satislarin maliyetinin ortalama %21,4’{inii olusturacag varsayilmistir.

2021 — 2023 doneminde giibre grubu satis maliyetleri toplam satis maliyetlerinin %17,3 iinii
olusturmaktadir. Projeksiyon déneminde giibre grubu satis maliyetleri yillik bilesik %35,6 biiylime ile
toplam satiglarin maliyetinin ortalama %12’sini olusturacagi varsayilmigtir.

2023 yihmin 2. yarisi faaliyete gegmis olan Samsun GES ve 2024 yilinin 2. yarisinda faaliyete gegmesi
planlanan Malatya GES’in satis maliyetlerinin projeksiyon doneminde toplam satislarin maliyetinin
ortalama %0,2’sini olusturacagi tahmin edilmistir.
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2024 yilinin son 5 ayinda satiglara baglanmasi hedeflenen kahve grubunun projeksiyon déneminde toplam
satig maliyetlerinin ortalama %S5,4’iinii olusturacagi varsayilmis olup 2024 — 2028 yillar1 4 yillik bilesik
biiyiimesi %106,5 olarak hesaplanmistir.

Tablo 19 : Briit Kar

Birim 2024/1C 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Briit Satislar TL 1.001.056.401 7.952.165.707 11.942.935.122 16.828.406.764 22.458.237.761 28.876.213.543
Briit Satiglardan lade 7 9.460.191  135.676.634  203.765.527  287.119.467  383.173.366  492.674.272
ve Indirimler (-)
Net Satislar TL 991.596.210 7.816.489.074 11.739.169.595 16.541.287.297 22.075.064.395 28.383.539.271
Yalltk Degisim % 6.5 31,0 502 40,9 335 28,6
)Sat'sla"" Maliyeti (- 831.410.972 6.410.589.472 9.615.997.464 13.657.109.351 18.319.006.998 23.637.316.999
Yulltk Degisim % L7 28,2 50,0 42,0 34,1 29,0
Briit Kar TL 160.185.238 1.405.899.602 2.123.172.131 2.884.177.945 3.756.057.397 4.746.222.273
Yilltk Degisim % 41,5 457 51,0 358 30,2 26,4
Briit Kar Marji % 16,2 18,0 18,1 17,4 17,0 16,7

2021 — 2024 / 03 doneminde ortalama %13,7 olan briit kar marjinin, 2024 yilinda faaliyete ge¢mesi
hedeflenen iiriin gruplari ile birlikte, projeksiyon déneminde ortalama %17,4 seviyelerine ¢ikacag: tahmin
edilmistir.

Tablo 20 : Faaliyet Giderleri

Birim 2024/ 1C
Pazarlama Giderleri (-) 7L 22.392.473 176.071.377 255.960.860 348.729.479 449,464,474 557.427.111
Net Satislara Oram % 2,3 23 2,2 2.1 2,0 2,0

8"‘“’1 Yonetim Giderleri 7y 41302508 182.543.208  274.151.944  386.298.710  515.532.361  662.857.999
Net Satiglara Orani % 4,2 2,3 2,3 23 2,3 2,3
;r_;’p'a“‘ Faaliyet Gideri 1y 3604081  358.614.585  530.112.804  735.028.188  964.996.835  1.220.285.109
Net Satislara Oram % 7.7 5,6 5,5 5,4 53 52

2021 — 2024 / 03 déneminde Sirket’in pazarlama satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin
net satiglar ile olan iligkisi incelenmistir. Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin net satiglara olan oraninin
ortalamasi 2021 — 2024 / 03 dénemi igin %2,0 iken, genel yonetim giderleri tarafinda bu oran %2,3 olarak
hesaplanmistir. Projeksiyon donemi tahminleri yapilirken Sirket’in iiriin ¢esitlendirmesi ve yeni is kollarina
girmesi g6z 6niinde bulundurulmustur. Bu baglamda pazarlama satis ve dagitim giderlerinde ilk etapta artis
yasanacagindan 2024 yili igin pazarlama, satis ve dagitim giderinin net satislara oran1 gegmis dénemde en
yiksek olan %2,3 alinmis, ancak daha sonra 2021-2024 / 03 donemi seviyelerine yakinsayacagi
varsayilmistir. Genel y6netim giderlerinde ise 2021 — 2024 / 03 déneminde net satiglara oranlarinin
ortalamasi alinmis ve projeksiyon déneminde %2,3 orani sabit birakilmistir. Boylelikle 2021 — 2024 / 03
déneminde toplam faaliyet giderlerinin net satislara olan oraninin ortalamasi %5,0 iken, projeksiyon
ddnemi ortalamasi %3,4 olarak tahmin edilmistir.
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Tablo 21 : Amortisman

Birim 2024/ 1C 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Amortisman
it TL 13.377.937 66.489.442 99.856.960 140.705.239 187.777.236 241.439.049
Net Satiglar TL 991.596.210  7.816.489.074  11.739.169.595  16.541.287.297 22.075.064.395  28.383.539.27]
NerSaislarg) o 13 0,9 0.9 0.9 0.9 0,9
Oram

Sirket’in 2021 — 2024 / 03 dénemi amortisman tutarlarimin net satiglara olan oraninin ortalamasi %0,9
olarak hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi i¢in amortisman tutar1 tahmin edilirken de bu oran net
satislarin fonksiyonu olarak kullanilmustir,

Tablo 22 : Yatirnmlar

Yatirimlar Birim 2024/ 1C 2024T

Tokat/ Erbaa Uretim | -, | o) 4eg 500 | 81.052.000 49.000.000 56.000.000 44.800.000 40.600.000

ve Depolama Tesisi

Malatya / Arapgir

GES Tesisi Kuralum | 7L 9.600.000|  81.375.000 98.425.000 44.640.000 35.960.000 32.240.000
Samsun./ Tekkekoy

Giibre Uretim 7L 18.930.089 17.633.508 12.447.182 -

Ekipman Alim

Toplam Yatirim TL | 32.088.500| 181.357.089 165.058.508 |  113.087.182 80.760.000 72.840.000
Net Satislar TL | 991.596.210 | 7.816.489.074 |  11.739.169.505 | 16.541.287.297| 22.075.064.395 | 28.383.539.271
Net Satislara Orani % 3,2 2.3 1,4 0,7 0.4 0,3

Sirket, Tokat ili Erbaa ilgesinde bitki ve meyve ¢aylari, soguk ¢ay ile kahve iiretim ve depolama tesisi
yatinmina devam etmektedir. Malatya ili Arapgir ilgesinde yapacagi GES yatirimi igin ise arsa alimin
gerceklestirmis ve tesis kurulumu c¢alismalarina baslamistir. Ek olarak Sirket, Samsun ili Tekkekoy
ilgesinde de giibre iiretimi i¢in ekipman yatirim: yapmaktadir. Tiim bu yatirimlar i¢in projeksiyon dénemi
nakit ¢ikiglar: Sirket’ten temin edilmis ve degerlemeye dahil edilmistir. Bu baglamda, 2021 — 2024 / 03
déneminde yatirimlarin net satiglara olan oraninin ortalamas1 %4,3 iken, projeksiyon dénemi ortalamas:
%1,0 olarak tahmin edilmistir.

Tablo 23 : isletme Sermayesi ihtiyac:

Birim 2024/1C 2024T 2025T 20267 2027T 2028T

g’:ﬁ:al;;z: Netlsletme 7y ) 182519577 1314403791 1979760744  2.397.106411  2.675.219.479  2.766.209.392

Net Sanglara _Oram % 119.3 19,2 16,9 14.5 12.1 9.7
NokitDis NetlSleine 7y 303295201 25.387.088 665356953 417.345.666  278.113.068  90.989.913
ermayesi Degigimi
Sirket’in isletme sermayesi ihtiyact tahmin edilirken 2021 — 2024 / 03 dénemi nakit dis1 dénen varliklari
ile faiz yiikii olmayan kisa vadeli yiikiimliiliikleri incelenmistir. Sirket’in iriinlerinin donemselligi
nedeniyle ilk ¢eyrekte yiiksek olan nakit disi net isletme sermayesi yil sonuna dogru daha diisiik seyrettigi
goriilmiistiir. Bundan dolayr 2024 / 03 doénemi orami dahil edilmeden 2021 - 2023 donemi araliginda net
isletme sermayesinin net satislara olan oraninin ortalamast %9,7 olan oran esas almmustir. 2023 yilinda
%21,6 olan bu oranin, tedrici olarak 5 y1lda 2021 — 2023 dénemi ortalamasima yakinsayacagi varsayilmistir,
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Bu baglamda net isletme sermayesinin net satiglara olan oraninin projeksiyon dénemi ortalamasi %14,50
olarak tahmin edilmistir.

Tablo 24 : Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2024 T 2025 T 2026 T 2027T 2028 T
Risksiz Faiz Orant %3147 %29,47 %2747 %25,47 %23,47
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %7,0 %7,0 %7,0 %7,0 %7,0
Ozkaynak Maliyeti %38,47 %36,47 %34,47 %32,47 230,47
Kaldirag Orani %37,89 %37,89 %37,89 %37,89 %37,89
Bor¢lanma Maliyeti %36,47 %34,47 %32,47 %30,47 %28,47
Finansal Vergi Orani %23,00 923,00 %23,00 %23,00 %23,00
Diizeltilmis Bor¢lanma Maliyeti %28,08 %26,54 225,00 %23,46 %21,92
Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti %34,53 %32,70 %30,88 %29,05 %27,23

e Risksiz getiri oran igin referans olarak Tiirkiye 5 y1l vadeli TL tahvilinin 02.01.2024 — 03.06.2024 tarihleri
arasindaki ortalama getiri oran1 kullanilmistir. Mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler de goz
6niinde bulundurularak 2025 yilindan itibaren kademeli olarak azaltilmistir,

» Beta hesaplamast igin pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in hisseleri heniiz
islem gérmeye baslamamis olduBundan, istatistiki olarak hisseye Ozgli standart beta hesab
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme ¢alismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Sirket’in 31.03.2024 tarihli finansal tablolari itibartyla finansal kaldirac1’ %37,89 olarak hesaplanmis ve
projeksiyon donemi boyunca sabit birakilmigtir.

¢ Borglanma maliyeti, Sirket’e 6zgii risk ve finansman kosullar1 gdz 6niinde bulundurulup risksiz getiri
orani iizerine 500 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmustir.

Tablo 25 : indirgenmis Nakit Akimlan

Devam Eden

2024T 3¢ A

Net Satislar 6.832.512.292 11.739.169.595  16.541.287.297 22.075.064.395  28.383.539.271
Satiglarm Maliyeti {-) 5.579.178.500 9.615.997.464  13.657.109.351 18.319.006.998 23.637.316.999
Briit Kar 1.253.333.792 2.123.172.131 2.884.177.945  3.756.057.397  4.746.222.273

Briit Kar Marji 9%18,34 %18,09 9%17,44 9%17,01 %16,72
Faaliyet Gideri (-) 294.919.604 530.112.804 735.028.188 964.996.835  1.220.285.109
FVOK 958.414.188 1.593.059.328 2.149.149.757  2.791.060.562  3.525.937.163
Amortisman 53.111.505 99.856.960 140.705.239 187.777.236 241.439.049
FAVOK 1.011.525.693 1.692.916.288 2.289.854.996  2.978.837.798  3.767.376.213

FAVOK Marj: %14,80 %14,42 %13,84 9%13,49 913,27
Vergi () 220.435.263 366.403.645 494.304.444 641.943.929 810.965.548
NIS Degisimi (277.908.113) 665.356.953 417.345.666 278.113.068 90.989.913
Yatirmmlar 149.268.589 165.058.508 113.087.182 80.760.000 72.840.000
Serbest Nakit Akumi 919.729.953 496.097.182 1.265.117.704  1.978.020.801  2.792.580.752  13.192.249.989
AOSM %34,5 %32,7 %30,9 %29,1 %272 %272
Indirgeme D6nemi 0,38 1,38 2,38 3,38 4,38 4,38
i.ndirgeme Faktorit 0,89 0,69 0,53 0.41 0,32 0,32
X‘:l'l;’f;;‘:"‘s Nt $22.912,503 344.167.491 665.976.049 801.201.535 882.763.305  4.170.204.993
Indirgenmis Firma
Serbest Nakit Akiglar 3.1 1:020:553
Devam Eden Deger
Bityiime Oram ¢ @00

! [Finansal Borglar / (Ozkaynaklar + Finansal Borglar)] formiilasyonu ile finansal kaldira¢ hesaplanmistur.
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Indirgenmis Devam Eden 4.170.204.993

Deger

Firma Degeri 7.687.225.876
* Nakit ve Nakit 72.188.504

Benzerleri

- Finansal Borglar 1.301.233.899
Ozkaynak Degeri

@31.03.2024 6.458.180.481
Ozkaynak Degeri

@03.06.2024 6.837.435.099

Projeksiyon doénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlari iizerinden Sirket’in 31.03.2024
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar
¢ikarilarak Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki 6zsermaye degeri 6.458.180.481 TL olarak hesaplanmigtir.
31.03.2024 tarihli 6zsermaye degeri, degerleme tarihi olan 03.06.2024 tarihindeki karsihgma 2024 yili
Ozkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye degeri 6.837.435.099 TL olarak hesaplanmistir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi varlifin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirtlabilir (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 6nemli 6lciide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak iglem
gormesinden dolay1 uygulanmasi zoruntudur. Bu yaklasimda UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar
madde 50.1°de de belirtildigi lizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti,
halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket
paylarinin halka arzdan sonra tegkilatlanmis bir piyasada iglem goreceginden dolay1 degerlemenin amacina
uygun oldugu diisiiniildiigii i¢cin degerleme kapsaminda kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile ayni veya benzer sektdrlerde faaliyet gosteren
kargilagtirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer iiriin
veya hizmetleri iiretmesi beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketlere
ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (Net Kar, Net Satislar, Ozkaynak,
FAVOK vb.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yntemin kullanilmasimdaki en biiyiik zorluk, bire bir
karsilastirilabilir sirket bulunmasidir. Carpan analizi yénteminde kullanilan baslica degerleme ¢arpanlan
asagida yer almaktadir.

e Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
e Firma Degeri / Net Satiglar (FD / NS)

e Fiyat / Kazang (F/ K)

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklasimi uygulamasi ii¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

- Pazar yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun carpanlarin / degerlerin tespiti

- Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.
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Pazar yaklasiminda kullanilan garpanlar 03.06.2024 tarihli veriler olup; kaynak olarak Finnet kullanilmustir.

Bu degerleme ¢alismasinda BIST Sinai Endeksi Sirketleri ile BIST Ticaret Endeksi Sirketleri olmak iizere
iki ayr1 grubun FD / FAVOK, F /K ve PD / DD ¢arpanlar kullanilmistir. Sirket’in ana faaliyet konusu olan
cay, komiir ve giibre satis1 diginda diger satiglarinin da var olmasi sebebiyle FD / Net Satislar ¢arpam
degerleme ¢alismasinda kullanilmamustir.

Sirket’in birden fazla sektérde hem iiretim hem de ticarete dayali faaliyetlerinin bulunmasi ve son dénemde
ticaret satiglarinin iiretim satiglarindan fazla olmasi sebebiyle; ¢arpan analizinde BIST Sinai Sirketleri’nin
¢arpanlarina %40 ve BIST Ticaret Endeks Sirketleri’nin ¢arpanlarma %60 oraninda agirlik verilerek
hesaplama yapilmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerin tamaminda benzer sekilde faaliyet gdsteren
ve saglikli sayisal verilerine ulasilabilen yurt dis1 emsal sirketler saptanamamistir.

Carpanin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile deerlemeye dahil edilmemesi i¢in ilgili ¢arpan grubu medyanin yarisi ve iki
kati kadar olan degerler sirasiyla alt simir ve iist sinir olarak belirlenmigtir. Alt ve {ist sinirlar hesaplandiktan

sonra alt sinirin altinda kalan ve {ist siirm iistiinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemistir.

Tablo 26 : Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

Ozet Finansallar (TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Finansal Borg¢lar

31.12.2023
78.566.366

1.286.217.124

31.03.2023

74.791.145
1.173.808.170

31.03.2024
72.188.504

1.301.233.899

Yilliklandirilmis

Net Bore¢ / (Nakit) 1.207.650.758 1.099.017.025 1.229.045.395

Ozkaynak Toplami 2.067.664.904 1.230.752.504 2.132.983.875

Odenmis Sermaye 300.000.000 150.000.000 300.000.000

Net Satiglar 5.964.796.484 930.896.463 991.596.210 6.025.496.231
FVOK 1.097.331.575 135.624.557 123.609.231

Amortisman 40.200.039 8.795.069 13.377.937

FAVOK 1.137.531.614 144.419.626 136.987.168 1.130.099.156
FAVOK Marjit % %19,1 %135,5 %13,8

Esas Faaliyetlerden Diger

Eoliv i dyerler (Net) g 71476.162  62.567.560  14.550.792

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir

i (Ne{) 302.512.648  11.449.093  12.568.182

Diizeltilmis FAVOK 763.542.804 70.402.973 109.868.194 803.008.025
Diizeltilmis FAVOK Marji% 9%12,8 %7.6 9%11.1

Net Kar 562.366.750 69.471.380 64.663.144 557.558.514
Net Kar Marj1 % %09.4 %7,5 %06,5

Diizeltilmis Net Kar 188.377.940 (4.545.273) 37.544.170 230.467.383
Diizeltilmis Net Kar Marji %3,2 -%0,5 %3.8

Net Bor¢ /FAVOK 1,06 7,61 8,97

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda BIST Sinai Endeksi Sirketleri ve BIST Ticaret Endeksi
Sirketleri garpanlarina uygulancak diizeltilmis FAVOK, diizeltilmis net kar ve 6zkaynak hesabi yukaridaki
tabloda verilmigtir. Sirket’in faiz ve vergi 6ncesi karina amortisman giderlerini ekleyerek FAVOK elde
edilmistir. Daha sonra ¢ogunlukla kur fark: gelir ve giderlerinden olusan esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderlerin net etkisi ile yatirim faaliyetlerinden gelir ve giderlerin ve TFRS 9 uyarinca belirlenen deger
diisiikliigli kazanglar: (zararlar) ve deger diistisliigii zararlarinin iptalleri kalemlerinin net etkisi diigiilerek
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diizeltilmis FAVOK e ulasilmistir. Diizeltilmis net kara ulasabilmek icin de yine aym sekilde net kar
tutarindan esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin net etkisi diisiilmiis, daha sonra yatirim
faaliyetlerinden gelir ve giderlerin net etkisi de elimine edilmistir. Boylelikle 2023 / 03 ve 2024 /03
doneminin yilliklandirilmis diizeltilmis FAVOK, diizeltilmis net kar1 ve 31.04.2024 déneminin 6zkaynak
tutarlar1 baz / gosterge degerler olarak degerlemede kullanilmistir.

Tablo 27: BiST Sinai Endeksi Sirket Carpanlan

BIST SINAI

Sirket Kodu FD / FAVOK F/K PD /DD
AVOD 11,6 565 10
ACSEL 248 421 42
ADEL 274 356 Hs3
AFYON 6,8 51 11
AGROT 849 14,6 33
AKCNS 75 15,1 1,7
ATEKS 6.0 0.0 1,7
AKSA 8,9 19,3 2.1
ALCAR 2136 0.0 &3
ALKA 10,1 572 4,1
ALKIM 7,7 20,2 2,1

ALMAD 24,5 08,0 2,5
ALVES 20,6 331 103
AFFES 5,8 57 1,7
ASUZU 18,0 15,6 2.4
ANGEN 453 0.0 2,2
ARCLK 8,5 17,6 2,0
ARSAN 0.0 66 0.8
ARTMS 22,7 6473 52
ASTOR 14,4 19,5 67
ATAKP 95 21,9 2.1
AYGAZ 299 7,5 10
BAGFS 6,0 0.0 07
BAKAB 14,3 823 1,7
BNTAS 6,2 64 1,7
BANVT 9,0 17,2 52
BARMA 14,4 417 2,5
BTCIM 17,4 13,3 2,2
BSOKE 267 12,1 2,8
BAYRK 1618 1231 197
BRKSN 93 15,9 3,0
BIENY 11,4 142 1,4
BLCYT 6,7 47 69
BMSTL 22,9 2723 2,7
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BMSCH
BOBET
BORSK
BRSAN
BFREN
BOSSA
BRISA
BURCE
BURVA
BUCIM
BVSAN
CCOLA
CVKMD
CELHA
CEMAS
CEMTS
CMBTN
CIMSA
CUSAN
DAGI
DARDL
DMSAS
DERIM
DESA
DEVA
DNISI
DITAS
DMRGD
DOFER
DGNMO
DOGUB
DOKTA
DURDO
DYOBY
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EPLAS
EKOS
EKSUN
ELITE
EMKEL
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KARTN
KATMR
KAYSE
KERVT
KRVGD
KMPUR
KEMSN
KCAER
KOCMT
KLSYN
KNFRT
KONYA
KONKA
KORDS
KRPLS
KOZAL
KOZAA
KOPOL
KRSTL
KBORU
KUTPO
KTSKR
LILAK
LMKDC
LUKSK
MAKIM
MAKTK
MRSHL
MEDTR
MEGMT
MEGAP
MEKAG
MNDRS
MERCN
MERKO
MNDTR
NIBAS
NUHCM
OBAMS
OFSYM
ONCSM
ORCAY
OTKAR

11,8
12,7

9,6
10,5

19,6

69 67
43 1,4
15,5 1,3
21,6 1,8
23,0 52
393 08
29,2 49
H46 1,8
1213 2,1
21,1 2,9
612 168
20,3 1,3
98.6 1,3
00 2,3
1683 33
537 1,5
19,1 2,5
00 2,0
370 48
87.2 1,6
14,2 12
783 3,5
9.4 68
25,9 43
22,4 54
13,3 1,9
6;0 29:0
149.8 2,6
22,3 2,9
9,9 2,0
349 4,5
35 65
379 1,8
361 1,9
10,2 3,0
28,6 2,3
19,4 2.9
13,3 3,9
441 3.4
60 9
0.0 2.8
332 87
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TMSN 11,4 21,6 32
TUPRS 33 656 1,5

TRILC 17,1 443 3.8

PRKAB 255 60 82
TTRAK 6,9 10,7 %5
ULUSE 424 2039 365
ULUUN 55 00 08

USAK 10,5 11,9 6.8

ULKER 6,8 16,1 2,5
VANGD 0,0 0,0 3,5

VESTL 55 19,9 08
VESBE 54 8,1 1,8

VKING 00 0.0 74
YAPRK 297 403 1560
YATAS 6,1 7,7 12
YYLGD 11,8 26,2 2,0

YKSLN 14,6 8.0 4,1
YUNSA 9,9 9,4 2,0

Kaynak: Finnet, 03.06.2024

FD / FAVOK
Medyan 11,5 14,9 24
Alt Smr 5,8 7.4 1,2
Ust Sinir 23,0 29,8 4.8
I Eliminasyon Sonrasi Medyan 10,8 15,6 23 |

BIST Sinai Endeksi Sirketleri grubunda 224 sirket olup ug deger eliminasyonu oncesi medyan FD /
FAVOK, F /K ve PD / DD degerleri sirasiyla 11,5 — 14,9 — 2,4 olarak hesaplanmistir. [Igili ¢arpanlar igin
medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kat ise iist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler
u¢ deger olarak kabul edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Sinai Endeksi
Sirketleri grubunda eliminasyon sonras1 medyan degerler FD / FAVOK, F /K ve PD / DD garpanlart igin
sirastyla 10,8 — 15,6 — 2,3 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 28: BIST Sinai Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Katsayi Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhk Agirhkh Deger (TL)
FD / FAVOK 10,81 803.008.025 7.451.471.357 %33 2.458.985.548
F/K 15,62 230.467.383 3.599.900.526 %33 1.187.967.173
PD /DD 2,31 2.132.983.875 4.927.192.751 %33 1.625.973.608
TOPLAM %100 5.272.926.329
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BIST Sinai Endeks Sirketleri grubu carpanlarina gore ozsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonras1 medyan ¢arpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢arpilmis ve daha
sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK igin hesaplanan degerlere 31.03.2024
ddnemine ait net borg (nakit) diizeltmesi yaptlmistir.

Tablo 29: BIST Ticaret Endeksi Sirket Carpanlar

BiST TICARET

Sirket Kodu FD / FAVOK F/K PD /DD
ARZUM 6.6 36,7 4,1
BIMAS 231 19,5 44

BIZIM 0.0 414 1,5
CRFSA 183 16,6 2.7
DOAS 27 37 12
EBEBK 8,7 440 2,3
GENIL 159 23,5 3,1
GMTAS 6,4 3594 08
GRTRK 180 14,0 2,5
INTEM 14,1 581 103
KIMMR 5,0 73 1,5
KOTON 6,5 11,5 5,2
MAVI 7.4 21,5 651
MEPET 4,7 438 07
MGROS 30,8 11,6 2,1
MIPAZ 0,0 0,9 9t
PSDTC 554 437 98
SANKO 0,0 9.9 2,8
SELEC 5.4 13290 2,0
SUWEN 12,1 33,7 78
SOKM 160 10,5 1,4
TKNSA 7,3 19.4 2,5
TGSAS 212 435 82
VAKKO 8,1 94 3,5

Kaynak: Finnet, 03.06.2024

FD / FAVOK F/K PD /DD
| Medyan 1,7 19,5 2.8
Alt Sinir 3,9 9,7 1,4
Ust Simir 15,4 39.0 5,6
| Eliminasyon Sonrasi Medyan 7,0 18,0 2,5 ]

BIST Ticaret Endeksi Sirketleri grubunda 24 sirket olup ug¢ deger eliminasyonu dncesi medyan FD /
FAVOK, F /K ve PD / DD degerleri sirastyla 7,7 — 19,5 — 2,8 olarak hesaplanmistir. Ilgili ¢arpanlar igin
medyan degerlerin yarisi alt sinir, iki kati ise tist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler
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ug deger olarak kabiil edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Ticaret Endeksi
Sirketleri grubunda eliminasyon sonrast medyan degerler FD / FAVOK, F /K ve PD / DD garpanlar igin
sirastyla 7,0 — 18,0 — 2,5 olarak hesaplanmistir.

Tablo 30: BIST Ticaret Endeksi Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri Hesab

Agirhikh Deger

Katsayi Gosterge (TL) Deger (TL) Agirhk (TL)

FD / FAVOK 6,95 803.008.025 4.351.860.380 %33 1.436.113.925
F/K 18,00 230.467.383 4.148.412.898 %33 1.368.976.256
PD /DD 2,47 2.132.983.875 5.268.470.171 %033 1.738.595.157
TOPLAM %100 4.543.685.338

BIST Ticaret Endeks Sirketleri grubu carpanlarma gore Szsermaye degerini hesaplayabilmek icin
eliminasyon sonras1 medyan ¢arpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile ¢carpilmis ve daha
sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK igin hesaplanan degerlere 31.03.2024
dénemine ait net borg (nakit) diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 31: Pazar Yaklasim Deger Ozeti

Pazar Yaklasimi Ozet (TL) Hesaplanan Ozsermaye Degeri  Agirlik (%) Agirhkh Ozsermaye Degeri
BIST Smai Endeks Sirketleri 5.272.926.329 %40 2.109.170.532
BIST Ticaret Endeks Sirketleri 4.543.685.338 %60 2.726.211.203
Toplam %100 4.835.381.735

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda BIST Sinai Endeksi Sirketleri ve BIST Ticaret Endeksi
Sirketleri olmak tizere iki farkli ¢arpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan Gzsermaye
degerleri yukaridaki tabloda gésterilmektedir. Iki grup igin ayri ayr1 hesaplanan 6zsermaye degerlerine
BIST Sinai Endeksi Sirketlerine %40, BIST Ticaret Endeksi Sirketlerine %60 agirlik verilerek toplamda
4.835.381.735 TL agirlikh 6zsermaye degerine ulagilmistir.

6. SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarmin Sirket’in  degerini makul bir sekilde yansittig
diisiiniilmektedir.

Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 32: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) ﬁzsl::;lasﬁgzl;)z‘:'eri Ag(,l/zl)lk Agiclikli Ozsermaye Degeri
1.Gelir Yaklagim 6.837.435.099 %40 2.734.974.040
2.Pazar Yaklasim 4.835.381.735 %60 2.901.229.041

2.1. BIST Sinai Endeksi Sirketleri 5.272.926.329 %40 2.109.170.532

2.2, BIST Ticaret Endeksi Sirketleri 4.543.685.338 %60 2.726.211.203
Toplam (1+2) 5.636.203.080
3.Yatirim Amach Gayrimenkuller 685.228.667
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (1+2+3) 6.321.431.747
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Yapilan agirliklandirma ile toplam 6zsermaye degeri 5.636.203.080 TL olarak hesaplanmis ve bulunan bu
degere yatiim amacli gayrimenkullerin 31.03.2024 tarihi itibartyla bilangoda kayith degeri eklenerek?
halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 6.321.431.747 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz pay fiyati ve iskonto
orani agagida hesaplanmistir,

Tablo 33: Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesab

Halka Arz Senaryosu

Cikarilmig Sermaye 300.000.000
Sermave Arttirimi - 63.000.000
Ortak Satisi S 27.000.000
Yeni Sermaye - 363.000.000
Halka Arz".O'ncesi Ozsermave Degeri S | || 6.321.431.747
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,07
Halka Arz Iskontosu - %31,19
| iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.350.000.000
| iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 14,50
| Halka Arza Konu Nominal Paylar 90.000.000
| Halka Agiklik Orani %24,8
| Halka Arz Biiyiikligii 1.305.000.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz &ncesi
pay basina deger tizerinden halka arz iskonto oran1 %31,19 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyam
Ek 2: Sorumluluk Beyani
Ek 3: Lisans Belgeleri

2 Piyasa Yaklasim: kapsaminda yapilan garpan analizinde yatirim amagli gayrimenkullerden elde edilen gelir ve giderler goz ardi edilmigtir. Gelir
yaklasiminda ise, projeksiyon déneminde yatinm amacl gayrimenkullerden elde edilebilecek gelir ve giderler dahil edilmemistir. Bu baglamda
31.03.2024 donemi itibartyla Sirket’in bilangosunda gergege uygun degeri ile muhasebelestirilen yatinm amaglh gayrimenkuller toplam degere
eklenmistir.
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Baskanhg

3 Haziran 2024
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Efor Cay Sanayi Ticaret A.$.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 3 Haziran 2024
tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile
kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 Kurul Karar1 uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

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

- Ayn bir Kurumsal Finansman Béltimii’ne,

- Degerleme caligmalart sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabr veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siire¢lerinde kullanilacak
kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aligmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip
oldugumuzu;

Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigmi ve raporun SPK’nin

yayimlamis oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasmnda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kapsaminda
yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

1

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimcisi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhg:

3 Haziran 2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 karar1 uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimnin F
maddesinin 9. Maddesi ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi
olan 3 Haziran 2024 tarihli Efor Cay Sanayi Ticaret A.S. nin Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN j Zafer MUSTAFAOGLU

Miidiir Genel Miidiir Yardimcisi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572
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