"omnal. cay”

ORCAY ORTAKOY CAY

SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKETI

FIYAT TESPIiT RAPORU
19.08.2021



Q» TERA

ICINDEKIiLER
1. YONETICi OZETi 4
2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve ETIiK

ILKELER 6
3. SINIRLAYICI KOSULLAR 6
4. YETKINLIK BEYANI 7
5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi 7
5.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler 7
5.1.1. Kurulus 7
5.1.2. Sermaye ve Ortakhik Yapisi 11
5.1.3. Faaliyet Konusu 11
5.1.4. Uriinler 12
5.1.5. Uretim Tesisleri ve ARGE Faaliyetleri 12
5.1.6. Kapasitesi 13
5.1.7. Satislarin Uriin Kategorisi Bazinda Kirthm 13
5.1.8. Satis Kanallan 13
5.2 Sektor Bilgileri 14
5.2.1. Global Pazar Degerlendirmesi 17
5.2.2. Yurtici Pazar Degerlendirmesi 18
5.3. Finansal Bilgiler 20
5.3.1. Bilancgo 20
5.3.2. Gelir Tablosu 27
6. DEGERLEMEYE ILiSKiN TEMEL HUSUSLAR 31
6.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler 31
6.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Simrlayic1 Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar .......... 31
7. DEGERLEME YONTEMLER| VE HESAPLAMALAR 32
7.1. Makro Tahminler 32
7.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu 33
7.2.1. Satislarin Projeksiyonu 33
7.2.2. Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu 34
7.2.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu 35
7.3. Net Isletme Sermayesi 36
74. Yatirnm Harcamalan 36
7.5. Carpan Analizi 36
7.5.1. Carpan Analizine Gire Degerleme Sonuclan

7.6. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi




Q) TERA Yatirim

7.6.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlari 39
7.6.2. Agirhklandirimis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi 39
7.6.3. Indirgenmis Nakit Akimlarmma Gire Degerleme Sonuglar 40
8. SONUC 41




Q) TERA Yatinm

1. YONETICi OZETi

19.08.2021 tarihli bu rapor Ortakoy K&yii No:85, 53390 Giineysw/RIZE adresinde mukim Orcay
Ortakoéy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. ile Eski Biiyiikdere Caddesi, No:9 iz Plaza Giz Kat:11
Maslak/istanbul adresinde mukim Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. arasinda imzalanmig olan
Halka Arza Aracihik S6zlesmesi geregi Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin degeri ve
beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun
olarak tespiti amaciyla hazirlanmistar.

Raporu Hazirlayan: .
Mehmet Bilal BIRCAN (Kurumsal Finansman Uzmani) — Marmara Universitesi Iktisat

béliimiinden mezun olan Mehmet Bilal BIRCAN yine ayni iiniversitede Uluslararas: Ticaret ve
Para Yonetimi iizerine lisansiistli egitimini tamamlamigtir. Araci kurumlarin arastirma ve
kurumsal finansman departmanlarinda deneyimi bulunan Mehmet Bilal BIRCAN, birgok
sermaye artirmi, halka arz ve tahvil ihraci gibi projelerde yer almigtir. (SPK Diizey 3 Lisans
Belge No: 912695)

Org¢ay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hazirlanan degerleme ¢alismasinda; SPK’nin
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig (I1I11.62-1) ve Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 ve asagidaki etik ilkeler dikkate alinarak hesaplamalara ulagilmgtir.

Etik Ilkeler:

v" Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve calismalar miisteriye
ve Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hissedarlarina zarar vermeyecek bir
bigimde yiiriitiilmiistiir.

v Degerleme isini yapabilmek igin bilerek yanls, yamltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamagtir.

v' Bilerek aldatici, hatali, ényargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

v' Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar: igeren bir
gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiigtiir.

v" Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda
ve verimli gekilde hareket etmisgtir.

v" Degerleme gorevi, bagimsizhik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar: gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

v" Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

V' Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuclarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

v" Raporda kullanilan bilgiler tarafimiza Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. ve
Deneyim Bagimsiz Denetim ve Danigmanlik A.S. tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.
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Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sermaye artimui yolu ile halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmustir.

1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve sirketin spesifik dzelliklerine uygun olarak segilmis ve
s0z konusu kiiresel 6lgekte kabul gormiis yontemlerin sirketin degerinin belitlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmistir.

Degerlendirme ¢aligmalarinda yer alan finansal bilgiler, Or¢ay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret
A.§. tarafindan hazirlanmis ve 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ile kamuya
agik kaynaklardan edinilen bilgiler ve Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. yonetimi
tahminleri esas almarak kullamlmustir. Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 bagimsiz denetimden ge¢mis yilsonu mali
tablolar kaynak olarak kullamlmigtir. 2021-2025 projeksiyon yillarina ait veriler Orgay Ortakoy
Cay Sanayi ve Ticaret A.§. yonetimi tarafindan saglannustir. Veri platformu olarak ise Finnet
Analiz Expert Veri Platformu kullamlmaistir.

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve givenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢giide
degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykirt olduguna iliskin bir stipheye ulagilmamastir;
bununla birlikte, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari/hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
taahhiit etmemektedir. Kullanilan gegmis yillara ait tiim finansal bilgiler bagimsiz denetimden
gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin
Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesinde tiim tahminler Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret
ile olugturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligi tespit etmek miimkiin degildir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.
olarak, Sirket’in gegmis finansal performans1 da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsaymmlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig agistyla degerlendirilmistir. Bu
kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) ve Carpan Analizleri %50 - %50 olarak agirhiklandirilmis olup, 154.192.050 TL sermaye
degerine ulagmustir. %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra Ozsermaye degeri 123.353.640
TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, halka arz pay basina deger 9,90 TL olarak hesaplanmustir.
Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 8.000.000 TL nominal degerli paylar ile halka arz
biytikligii 79.200.000 TL olan Sirket igin halka agiklik oran ise %39,10°dur. Sirket’in halka arz
sonrasi piyasa degeri ise 202.603.500 TL’dir.
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DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI ve
ETIiK iLKELER

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme
uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar1 baglaminda
yerine getirilmigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar1 iceren veya makul bir siire icerisinde
gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler
kabul edilmemistir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlig, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapilmamagtir.

e Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitilmuistiir.

e Yapilan degerleme ¢aligsmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirkete
ve hakim ortagina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine
getirilmigtir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Hukuka uygun davranilmig ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmistir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve
mesleki kurallar ger¢evesinde yerine getirilmisgtir.

SINIRLAYICI KOSULLAR

Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig ve talebimiz iizerine Sirket tarafindan
saglanmig olan bilgilerden olusmaktadir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak iizere dogrudur.

Degerleme caligmalar1 genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarma gére bir
denetimi veya inceleme galigsmasini igermemistir.

Degerleme galismalarma esas teskil etmek iizere Tera Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmus, bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu denetlenmemistir.

Sirketin hakim ortaginin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmustir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirhiklandirmalarin
kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulasilabilir.
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4. YETKINLIK BEYANI

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pay bagi fiyat tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen igbu 19.08.2021 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili karan dogrultusunda gayrimenkul digindaki varhiklarin sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda degerleme hizmetine iligkin gerekli olan;

V' “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi "na sahip en
az 10 kisiyi tam zamanl olarak istihdam eden,

v’ Ayr1 bir “Kurumsal Finansman Béliimii"ne sahip,

V' Degerleme calismalar sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirleri bulunan,

v' Miisteri kabulii, calismann yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas siireclerinde
kullamlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

V' Degerleme ¢alismalarimn teknik altyapisini olusturan her tirlii bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,

V' Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olan,

V' Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile arasinda sozlesmesi bulunan,

V' Degerleme ¢alismasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim
iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme galismalarimn SPK’nin I11-62.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlann Hakkinda Teblig’e ve Tiirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigim beyan ederiz.

5. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BiLGi
5.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler
5.1.1. Kurulug

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. olarak 1986 yilinda 37 ortagin bir araya gelmesiyle
kurulmustur. Sirket’in kurulus amaci dncelikle ortaklarin kendi tirettikleri cay1 islemek ve bunun
yani sira arta kalan kapasite ile ticari amagh cay iiretimi ve satigi yapmaktir,

Sirket 1986 yilinda ile iiretime gectiginde baslangi¢ olarak giinliik yas gay tiretim kapasitesi 20
tondur.

Sirket’in yaptig1 yatirimlar ile giinliik yas ¢ay tiretim kapasitesi 1991 yilinda iki katina ulagarak
40 tona ¢ikartilmistir.
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Sirket’in hizl1 gelisimi ile faaliyetlerindeki ¢ikisi siirdiirecek sekilde yaptig: yatirimlar ile glinliik
yas cay liretim kapasitesi yillar igerisinde artmig ve 1997 yilinda 60 tona, 2001 yilinda ise 120
tona ulagmustir.

Tiirkiye’de iiretilen yas ¢ay miktarinin seviyesine bagh olarak Sirket’in tiretim kapasitesi 2004
yilinda ¢ay iiretim kapasitesi giinliik 150 tona ¢ikmustur.

Sirket’in mevcut durumdaki ¢ay iiretim kapasitesi giinliik 150 ton civarindadir. Ulkemizde
tiretilebilen ¢ay miktar1 artmadigi ve yillar i¢ginde maksimum iiretim seviyeleri iirlinde herhangi
bir zarar olmamasi durumunda degismediginden toplam azami iiretim kapasitesi belli bir
seviyenin iizerine ¢gikamadid1 i¢in Sirket iiretim kapasitesine ilave yatirim yapmak yerine giinliik
150 ton seviyelerinde yag ¢ay iiretim seviyesini stirdiirmektedir.

Sirket’in kurulusunda ortak sayisi 37 iken islerin gelisimine, iilkenin ekonomik ve sektoriin yillar
icindeki gelisimi ile ortaklarin kendi ekonomik durumlarina bagli olarak ortaklik sayisinda
degisiklik meydana gelmis, bazi ortaklar hisselerini diger ortaklara satmis ve meveut durumda
ortak sayis1 24’°e diigmiistiir.

Sirket’in Tiirkiye’deki ilk 6zel yas ¢ay isleme ve iiretim sirketlerinden biri olmasi sektdre pek
¢ok konuda onciiliik etmesinin yolunu agmigtir.

Sirket, sektérde ¢ay endiistrisinde galigan, farkl sirketlerin kurulumunda ve ortakhiginda yer
almis kisilerin de bu sektorde ilk tecriibe ve bilgi birikimlerinin olusmasina katki saglarken
sektoriin gelisimine sadece yaptig1 yatirimlar ve tiretim kapasitesiyle degil, bir nevi okul islevi
gorerek farkli sekillerde de yardimer olmustur.

Sirket iiretime gegtigi 1986 yilindan 1990 yilina kadar ¢ay (paketsiz) yani yart mamul seklinde
dretim yapip satig gerceklestirmistir.

Sirket 1991 yilindan itibaren gay yart mamul iiretimi yerine paketleme yatimlarina baslamus,
tiretim gami ve faaliyetlerini yart mamulden, mamul iretimine gegirerek Orgay Dost, Orcay
Hasret, Giineysu Gilistan ve Orgay Orijinal ¢ay markalariyla piyasaya giris yapmis ve paket cay
satiglarina baglamastir.

1991 yilinda paket cay satiglar ile iiriin yelpazesini gelistiren Sirket, bu alanda yatirnmlarimi
artirarak mevcut durumda paket ¢ay kapasitesini 8.000 ton seviyesine ¢ikartmay1 basarmustir.

Sirket, Giinlimiizde Paketleme Binasinda:
1. 2 Tam Otomatik Dikey Dolum Makinesi
2 Tam Otomatik Yatay Dolum Makinesi
Tam Otomatik Harmanlama sistemi
Tam Otomatik Poset Dolum Makinesi
Tam Otomatik Bergamot Harmanlama Sistemi
Bitmis Uriin Hazirlama Sistemi
7. Kontrol ve Yiikleme Sistemleri
ile faaliyetine devam etmektedir.
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Bolgenin cografi yapisi geregi gegmis yillarda meydana gelen sel felaketlerinden sonra Sirket’in
tiretim tesislerinin zarar gormemesi ve bu gibi dogal afetlerde iiretimin aksamamasi adina
fabrikamn 6n tarafina tagkin nleme sistemi ve arka tarafina ise sel 6nleme duvarlari ile ankrajlar

yapilmugtir.
Sirket’in Faaliyet Gelisiminde Onemli Olaylar;

1 - Cay Fabrikas1 Kapasite Artirim ve Teknoloji Yenileme

Bu proje 2009 yilinda hayata gegirilmis olup, projenin amaci alinan yas ¢aym, kuru ¢ay olarak
islenip paketlenmesidir. Bu proje ile pazar talepleri goz 6niinde bulundurularak pazara sunulmak
lizere, ¢ayin hammaddeden paketleme yoluyla tam mamul haline getirilerek satig1 hedeflenmistir.

Proje ile Ulagilan Hedefler:

1. Karadeniz yoresinde yetigsen ve kolay bozulabilen yas ¢ay yapraginin Sirket tesislerinde
iglenerek kuru ¢ay olarak paketlenmesi ile giivenli gida formunda pazarlama ve satig
imkanlarmin artmas1 yamnda tesislerin etkin ve verimli kapasitede ¢alismas:
saglanmagtir.

2. Gida sektoriinde, Kkalite stirekliligi ve giivenilir bir marka olarak faaliyetlerin
strdiiriilmesi saglanmigtir.

3. Yapilan bu yatirim ile tesislerin teknolojisi yenilenmis ve Sirket tesislerinin karlilik ve
verimliligi artmstir.

Bu proje ile sirketin iiretim tesislerine asagida yer alan ekipman ve makineler eklenmistir:
1. Tam Otomatik Paketleme Makinesi
2. Otomatik Makine Silosu
3. Otomatik Makineyi Besleyici Konveyor
4. Paketleme Alani Toz Sistemi
2 - Tesislerin Modernizasyonu, Teknoloji Gelistirme ve Yenileme Yatirmm

Bu proje 2011 yilinda hayata geeirilmigtir, projenin amaci, tarimsal pazarlama altyapisinin
gelistirilmesi ile gida kontrol, kalite ve glivenliginin gelistirilmesidir.

Uriiniin saglikli bir ortamda kalitesinin bozulmadan islenmesi saglanmgtir.

Bu projenin hayata gecirilmesi ile bdlgedeki gay iireticisinin elindeki iirtinlerin tiimiiniin alinmas:
mimkiin olmustur.

Bu proje ile sirketin tiretim tesislerine agagida yer alan ekipman ve makineler eklenmisgtir:

1.Tasnif Toz Emme Sistemleri
2.Firin Toz Emme Sistemi
3.Kuru Cay Tastyic1 Konveyor Bantlar
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4 Kuru Cay Lif Temizleme Konveyor Bantlar
5.Dikey Dolum Makinesi
6.Tam Otomatik Shring Makinesi

3 - Caym iiretiminden paketlemesine kadar olan siirecte kalite standartlarimin diinya
normlarinda olusturulmasi, teknoloji Yenileme ve Kapasite Artirimi siirecleri

Bu proje 2013 yilinda yurtdis1 pazarlarda satilmak iizere iiretilen ve bdlgenin baglica gegim
kaynaklarindan biri olan ¢ayin diinya pazarlarinda rekabet avantaji elde etmesi igin uluslararasi
normlarda kabul gérmiis kalite standartlarinda iiretim yapilmasi (ISO 9001) ve paketlenen
tirtinlerin igeriginin standart (homojenize) hale getirilmesi siire¢lerinin olusturulmasi yatirimidir.

Sirket’in yas ¢ay isleme ve paketleme hatlarinin modernizasyonu ile paketleme kapasitesinin
standartlara uygun olarak artirilmasi ile 6zellikle ihracat pazarlarina satilabilecek ¢ay tirtinlerinde
artis saglanmistir.

Bu proje ile sirketin tiretim tesislerine agagida yer alan ekipman ve makineler eklenmistir:

1. Kuru Cay Ayiklama Makinesi
2. Etiv

3. Kiil Firim

4. FElek Sallama Cihazi

5. Saf Su Sistemi

6. Nem Olger

4 - Tesislerin Kapasite Artinmi icin Makine Ekipman Ahm ve Paketleme Hattinin
Gelistirilmesi ile Yeni Teknoloji Yatirnmlan

2016 yilinda yapilan bu yatinim ile ¢ay treticilerinden yas ¢ayin alinma safhasindan, kuru ¢ay
olarak islenip ardindan bu islenen kuru ¢ayin paketleme asmasina kadar olan iiretim siirecinde,
iiretici ile firma arasinda entegrasyonun saglanmast ve bu sekilde tarimsal pazarlama altyapisinin
gelistirilmesi saglanmigtir.

Proje tesislerin modernizasyonu ile kapasitesinin artinlip yas ¢ayin, kuru gaya doniistiiriilmesi
ve ardindan iglenerek paketlenip piyasaya siiriilmesiyle, gelirlerin artirlmasi Bu yatinm ile
tiretilen tiriinlerde standardizasyon ve kalite saglayarak piyasa ve pazar payi artirmak amaciyla
olusturulmustur.

Bu proje ile yerel treticilerin gelistirilmesi iiretimde standart ve verimliligin saglanarak
iireticilerin gelisimine katkida bulunmanin yaninda i¢ ve dis piyasada yeni pazar olusturma
yaninda 6zelikle ihracat tarafinda satig cirosunun artirilmasi hedeflenmistir.

Bu proje ile sirketin tiretim tesislerine asagida yer alan ekipman ve makineler eklenmistir:

1. Paketleme Makinesi
2. Rotervan Makinesi
3. Yas Cay Elegi

10
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Kuru Cay Midilton ¢6p ayiricr elek
Kuru Cay Elek

Lif Tutucu

Toz Alma

Kivirma

Konvey6r Bant

10.  Iklimlendirme

© 0N oa

5.1.2.Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in sermayesinde dolayli olarak pay sahibi olan herhangi bir gercek veya tiizel kisi
bulunmamaktadr.

—
30/06/2021 tarihli Olagan Genel Kurul Son durum 02/08/2021
Toplantisinda
Pay

AdiSoyadi |  Grubu (TL) (%) (TL) (%)
Mehmet

! ) 6,22
ERDOGAN A 775.420 6,22 775.420
Mehmet

! 481, 1
ERDOGAN B 2.481.351 19,91 2.481.351 19,9
Fatih
ERDOGAN A 775.420 6,22 775.420 6,22
Fatih
ERDOGAN B 2.481.351 19,91 2.481.351 19,91
Ahmet
ERDOGAN A 857.243 6,88 857.243 6,88
Ahmet
ERDOGAN B 2.743.187 22,01 2.743.187 22,01
Siileyman
KAR A 170.806 1,37 170.806 1,37
Siileyman
RAR B 546.582 4,38 546.582 4,38
Diger A 388.961 3,12 388.961 3,12
Diger B 1.244.679 9,99 1.244.679 9,99
(A) Grubu A 2.967.850 23,81 2.967.850 23,81
Toplam
(B) Grubu B 9.497.150 76,19 9.497.150 76,19
Toplam
TOPLAM A+B 12.465.000 100 12.465.000 100 |

5.1.3. Faaliyet Konusu

Cay ve benzeri gida tirtinleriyle ilgili her tiirlii {iriiniin tiretim ve ticaretini yapmak, hammadde,
yari mamul ve mamul halinde ¢ay ve benzeri tirtinlerin yurti¢i ve disinda satis ve pazarlamasini
yapmak, ¢ay ve benzeri tirlinlerle ilgili imalat ve ambalajlama islemleri i¢in gerekli her tiirlii
makina ve malzemeyi ithal ve ihrag etmek, yurt ici ve disindan hammadde temini ve satimi ile
tirettigi yar1 mamul ve mamul maddesinin yurt i¢i ve yurt diginda pazarlamasini yapmak Orgay
Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.$.’nin ana faaliyet konularm: icermektedir.
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5.1.4. Uriinler

Paketli Cay

Yiiksek rakimh bolgelerden 2-2,5 yaprak yas gay elle tek tek toplanarak tamamen dogal
yontemlerle soldurma iglemi yapilir. Ozel 15 kg mini kivirma makinesinde parcalama yapmadan
kivrilma islemi yapilir.

Dogal yontemlerle oksidasyon (fermantasyon) islemi yapilir. Ozel tasarlanmis mini elektrikli
firinda kurutma isleminden sonra tiiketime hazir hale getirilir.

Son tiiketiciye satisa hazir hale getirilmis iiriinler farkh gramajlarda paketlenerek satis
yapilmaktadir.

Cuvalh Cay

Yas ¢aymn kurutma islemlerinden gegilirerek yar1 mamul haline getirilmis halidir. S6z konusu
¢ay cuvallarla mamul haline getirilmek iizere satilmakta ya da depolanmaktadir. Sirket’in 2021
yilindan itibaren satiglarinin %81%ini olusturan yart mamul olarak tabir edilen ¢uvalli gay
satislari, CAYKUR ile imzalanan 22 Subat 2021 tarihli sozlesme kapsaminda CAYKUR’dan
vadeli olarak alinan ve herhangi bir isleme tabi tutulmadan satilan ¢uvall1 ¢aylardir. Diger bir
ifade ile Sirket’in 2021 yili itibariyle satiglarinin Snemli boliimii al-sat faaliyetinden
kaynaklanmistr,

Yas Cay
Yas cay, cay tarlalarindan toplanmis hammadde halidir.
Beyaz-Yesil Cay

Beyaz cay; her bir filiz teker teker elle toplanarak makina islemi gérmeden 6zel bsliimlerde
serilip kurutularak elde ediliyor.

Yesil Cay; 1,5-2 yaprak taze filizlerin elle toplanarak hasat edilmesiyle iiretilir. Cin tipi yontemle
120 derecede 4-5 dk soklanarak fermente olmas: durdurulur,

Bu iglem gayin yesil kalmasim saglar. Siyah ¢aya gére iiretim metodu farklidir. Rezistansh tava
tipi kurutucuda 70-80 derecede siirekli elle yuvarlama iglemi yapilarak hem kivrimli hale gelmesi
saglanir hem de yaklasik 1,5 saat siirede kurutma islemi gergeklestirilir.

5.1.5. Uretim Tesisleri ve ARGE Faaliyetleri

| Merkez— Fabrika Uretim Tesisi P
Adres: | Ortakdy K&yii No:85, 53390 GiineyswRIZE ‘
Toplam Alan: [ 11.000 m?

FA];Da_fglhmlz [ Kapal: alan 4‘

E(ullamm Amaa | Cay iiretimi <‘




5.1.6. Kapasitesi
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Sirket Cay Isleme Kapasitesi

Yil Kapasite(ton/giin)
1986 20
1991 40
1997 60
2001 120
2004 150

Sirket’in meveut durumdaki cay isleme kapasitesi giinliik 150 ton civarindadir. Ulkemizde
tiretilebilen ¢ay miktar1 artmadigi ve yillar i¢inde maksimum iiretim seviyeleri tirlinde herhangi
bir zarar olmamasi durumunda degismediginden toplam azami iiretim kapasitesi belli bir
seviyenin lizerine ¢ikamadi1 iin Sirket igleme kapasitesine ilave yatirim yapmak yerine giinliik
150 ton seviyelerinde yas ¢ay isleme seviyesini siirdiirmektedir.

5.1.7.Satislarm Uriin Kategorisi Bazinda Kirilim

URETILEN VE SATIN ALINAN CAY 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
SIYAH CAY 2.118.022KG| 2.249373KG| 2.362.515KG | 5.107.324 KG
YESIL CAY 20.5741 GR 63.600 GR 25.000 GR -
BEYAZ CAY 20.190 GR 14.720 GR - -
EL YAPIM SiYAH 18.924 GR 5.840 GR 4.700 GR -
[ RESMI SATISLAR 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021 |
SIYAH CAY 2127278 KG | 3.012.507KG| 2.522982KG| 787.649 KG
YESIL CAY 71.239 GR 27.650 GR 8.600 GR 5.000 GR
BEYAZ CAY 23.402 GR 7.780 GR 8.080 GR 3.600 GR
LEL YAPIM SiYAH 5.920 GR 7.340 GR 2.440 GR 0.900 Cﬁ

5.1.8. Satis Kanallan
Sirket satislarii agagida agik adresleri yer alan Istanbul Bolge Miidiirliigli, Ankara Bolge

Muidiirligii ve Rize Merkez Fabrikasi’ndan gerceklestirmektedir.

Istanbul Bilge Miidiirliigii: Ziya Gokalp Mah Hiirriyet
Basaksehir/ISTANBUL

Ankara Bélge Miidiirliigi: Oz Ankara To

Yenimahalle’ ANKARA

Rize Merkez Fabrikas:: Ortakdy Koyii No:85 53390 Giineysu/RIZE
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Ayrica, Orgay’a ait internet sitesi (htt ps://www.orcay.com.tr/) lizerinden de satiglar

gerceklestirilmektedir.
5.2.  Sektor Bilgileri

Caym Uretim Asamalan

Soldurma; Yag ¢ayin ihtiva ettigi %70-80 oranindaki suyun %350-55"e diigiiriilmesi islemini
olusturur ve fermente ¢ay (siyah ¢ay) tiretiminin en 6nemli ilk asamasidir. Soldurma teknelerinde
yapimaktadir. Teknelerdeki gaylarin solma siiresi yas ¢ayn tazeligi ve islaklik durumuna, hava
ve ¢alisma kosullarina gore degisir.

Teknelere verilen hava sicaklig diisiik rakimlarda 38°C, yiiksek bolgelerde 32°C’yi gegmeyecek
sekilde ayarlamir. Isimin yiiksek olmasi durumunda yapraklarda kuruma ve yanmalar meydana
gelir. Kurumus ve yanmus ¢aylarda kivirma ve fermantasyon istenildigi gibi olmayacagindan elde
edilecek gaym kalitesi son derece diisiik olur.

Kivirma; Solmus ¢ay yapragimin degisik ¢ay imalat makinelerinde pargalanmasi, ezilmesi ve
biikiilmesiyle hiicre 6zsuyunun kivrilmug yaprak yiizeyine yayilmasi ve oksidasyonun baslamasi
islemidir. Iki asamada gerceklesir:

Birinci Kivirma: Bu kivirma islemi diiz (yaprak) kivirma makinelerinde yapilir. Diiz krvirmalar
uzun siirede yavas yavag dolduruldugundan en az 300 kg solmus yaprak alabilmektedir. Kivirma
stiresi doldurulmaya baslandigindan itibaren en az 45 dakika olur.

Ikinci Kivirma: Birinci kivirmada yeterince pargalanmarmig kaba yapraklarin tazyik altinda presli
kivirmalarda veya gébekli kivirmalarda daha ¢ok parcalanmalarim saglayarak, yapragin hiicre
zaninin catlatilarak igerisindeki hiicre 6zsuyunun disan ¢ikartilmasi ile daha iyi fermantasyon
sartlarimn hazirlanmasini temin igin yapilir.

Presli kivirmalarda kivirma miiddeti 40, gobeklilerde ise 20 dakikadir. Presli kivirmalardaki
¢aylara bu miiddet igerisinde en az 3 defa pres tatbik edilir. Presler 200-300 libre (90-135 kg) Ik
bir tazyikle yapilir. 5-6 dakika presli, 5-6 dakika pressiz olarak caligtirilir. Boylece tazyik
sirasinda fazla siirtiinmeden dolayr 1sinmig olan c¢ayin harareti distiriilmiis olur. Ikinci
kivirmadan ¢ikarilan caylar fermantasyon {initesine sevk edilir.

Fermantasyon; Kivrilan yas cay yapraginin hiicre 6zsuyunda bulunan kimyasal bilesiklerinin
oksidaz enziminin tesiri ile biyolojik degisiklige ugrayarak siyah ¢ayda istenen renk, burukluk,
parlaklik, koku ve aromanin olugmasi olayidir. Cay imalatinda ilk kalite kontrolii fermantasyon
safhasinda yapilir. Bu esnada ¢ayin kivrilma ve solma durumu hakkinda bilgi edinilir.

Fermantasyon miiddeti denilince; caylarin fermantasyon kisminda gecirdigi siire akla
gelmemelidir. Bu siire; kivirmanin baglamasindan oksidasyonun tamamlanmasina kadar gegen
zamandir. Fermantasyon esnasinda nispi rutubet yaklasik %90-95 civarinda tutulmalidir,
Sicaklik hava sartlarina bagli olarak 21-3200C arasindadir. Cay likoriinde parlaklik ve canlilik
diisiik sicaklikta yapilan oksidasyonda artar. Sicakligin yuksekligi nispetinde canlilik azalir, mat
ve donuk bir renk olusur.

Kurutma: Kivrilmis ve fermente olmus ¢ay yapragmin firinlanarak nem oranini %2-4
seviyelerine indirme islemidir. Kurutmanin amac1: enzim oksidasyonunu durdurarak, kazanilan
ozelliklerin ve olusan maddelerin yitirilmesine engel olacak ortami olusturmak, c¢ay1
depolanabilir, paketlenebilir ve taginabilir duruma getirmektir.
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Kurutmada girig sicakhg1 90-1000C, ¢ikis sicakligi 45-600C arasinda olur. Cikis dereceleri farkli
davlumbaz sistemlerine gére degisebilir. Firina giren havamn sicaklik derecesi, debisi, palet
tizerindeki yaprak kalilig1 ve gaylarin firin igerisinde kalma miiddeti, kurutma olayim etkiler.

Firnlarda baglica iki ayar vardir. Birincisi kalinlik palet ayaridir ki;caylarin ince ve kalin
tabakalar halinde serilmesini saglar. Ikincisi ise devir (kayis-kasnak veya varyatdr )ayari olup,
¢aylarin finn i¢inde kalma miiddetini belirler. Firina verilen fermente olmus caylar; Marshall tipi
firmlarda 1.nci kayista 32 dakikada, 2.nci kayista 27 dakikada, 3.ncii kayista 21 dakikada, 4.ncii
kayigta 17 dakikada, 5.nci kayista 12 dakikada firindan ¢ikar.

Tasnif ve Ambalajlama:

Firindan ¢ikan kuru gaylarin 6nceden belirlenen standart elek tellerinden gecirilmek suretiyle
incelik, kalinlik ve kalitelerine gére ayrilma islemidir.

Gerek firm ¢ikisinda gerekse tasnifin gesitli asamalarinda kurutulmus ¢aylar lif tutucularindan
gegirilerek lif ve cay ¢oplerinden ayrilirlar. Caylar firinlanarak ¢iktiktan sonra ihtiva ettikleri %2-
4 nispetindeki rutubet miktar ile ancak iyi tasnif edilebilir. Bekletilen ve 1yt muhafaza edilmeyen
¢aylarin rutubet miktarlar: arttigindan ve elastikiyet kazandiklarindan tasnifleri 1yi yapilamaz ve
kisa zamanda kiiflenerek sagliga zararli hale gelir.

Sektoriin Avantaj ve Dezavantajlar

Yas cay getirisinin yetersizliginden dolay1 tarlaya ve triine gerekli 6zen gosterilmemekte;
Bundan dolay: fabrikaya gelen kalitesiz yapraktan, yiiksek kalitede iiriin elde etme sansi
bulunmamaktadir.

Cay bahgelerinin bir kism1 ¢oktan ekonomik dmriinii doldurmus, bir kisminin ekonomik émriinii
tamamlamasina az bir zaman kalmistir. Yaglanmis ve verimden diismiis ¢ay bahgelerinin acilen
yenilenmesi sektoriin devamliligr i¢in &nemli olup cay bahgelerinin ¢ok biiyiik bir kismi
ekonomik 6miirlerini tamamlamis gériinmektedir.

Teknigine uygun budama yapilmasi ve budama konusunda gerekli destek ve egitimin verilmesi
Onem tagimaktadir ¢iinkii mevcut durumda uygun budama yapilmadig1 i¢in bitki morfolojisi
degisime ugramustir.

Cay bahgelerinde yabanci otlarin temizlenmesi i¢in kagak zirai ilag ¢ok yayginlasmisg olup bu
sadece ¢aya zarar vermekle kalmiyor ayni zamanda ¢evre kirliligine sebep olmaktadir.

Sektoriin biitiiniinii kapsayan bir ¢ay alm politikas: olmadigindan cay toplama zamanlarinda
yasanan izdiham dolayisiyla gaylarn uygunsuz kosullarda bekletilmesi kalite kaybina neden
olmaktadir.

Ulkemiz, diinya ¢ay tretiminde besinci, kisi bas1 ¢ay tiiketiminde birinci sirada yer almakta
olmasina ragmen ihracatimiz son derece diistiktiir. O nedenle 6ncelikle iiretim maliyetlerinin
ditriilerek dig pazarlar agilma imkani artirilmalidir.

Kimyasal giibre kullaniminin &niine gegilmesi ve bunun ciddi sekilde kontrol edilmis
gerekmektedir. Aksi takdirde hem ¢evreye zarar verip cay kalitesini diisiirmekte hem de
tireticilerin girdi maliyetlerini artirmaktadir.

Plansiz ¢ay bahgesi yapimi sektorde arz talep dengesizligi olugmasini saglamugtir.

Fabrikalarda kapasite planlamasi yapilmamas: yas ¢ay ve kuru gay liretiminde dengesizlikler
olusturmaktadir.
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Ulkemizde ¢ay iiretim maliyetleri yiiksektir. Diinyada ¢ay iireten iilkelerde hammadde maliyeti
%60-65 araliginda iken bizde %75-80 araligindadur.

Tiirkiye pazarinda ¢ogu firma hala 50 -60 y1l 6nceki paket ve pazarlama sistemi uygulamasini
surdiirmektedir.

Cayda iirlin gesitliligi saglanarak pazarlama ve satis kabiliyetinin artirilmasi saglanmalidir.

Kaliteli yas yaprak tiretimi i¢in, yaglanmis ¢ay bahgelerinin kaliteli ¢ay tipleri ile belirli bir plan
dahilinde yenilenmesi projesinin uygulamaya gegilmesi bunun i¢in 5-15 ve 30 yillik orta vadeli
tarim politikas: olusturulmalidir.

Kontrolstiz bir sekilde ruhsatsiz ve tohumla yapilan yeni ¢ay bahgelerinin 6niine gecilmesi,
kaliteli cay cesitlerinden celikleme ve doku kilttiriiyle gogaltilarak bahgelerin yenilenmesinin
saglanmasi yeni ihracat pazarlarina acilmasi icin son derece 6nemlidir.

Standart dis1 gay toplamasimin 6niine gecilmelidir. Cay alim politikas: olusturmali ve sektériin
tamaminda eksiksiz uygulanmalidir.

Sektoriin biitiiniinii kapsayan bir ¢ay alim politikasinin acilen uygulanmasi sektérde yer alan
firmalar i¢in son derece 6nemlidir.

Cay tanm arazilerinin kiiciilmesinin yaratig1 sorunu gidermek {ist kullanim modeli ile yeni
bahgelerin kiralanmas1 veya kooperatiflesme gibi yontemlerle gelistirilmesi gerekmektedir.

Cay tarim arazilerinin kiigiilmesinden kaynakli sorunlarin ¢6ziimii icin sektérii daha kaliteli ve
daha ekonomik hale getirecek iist kullanim modeli, bahgelerin kiralanmas1 veya kooperatiflesme
gibi yontemler gelistirilebilir.

Yas caym kalite sistemini ve fiyat dengelerini bozan tageron yas cay alim sisteminin yasal
diizenleme ile yeniden olusturulmasi gerekmektedir.

Diinyada ¢ay tanitim ofisleri kurmak ihracatimizin gelisim ile tiretim ve satis hacimlerinin
artmasi igin son derece Snemlidir.

Cay, ihracati desteklenen iiriinler kapsamina alinarak {ireticilere bu konuda ozelikle dis
pazarlarda rekabet etmek igin gerekli destek saglanmalidir.

Tiirk cayinda iiretim ve satis hacimlerinde verimlilik ve karliligin saglanmasi igin 6ncelikle kisa
vadeli olarak organik giibreye geeis uzun vadeli olarak ise organik iiretime gecis yapacak sekilde
politikalara olusturulmalidir. By ¢aydan elde edilen katma degerin artirilmasi i¢in son derce
Onemlidir.

Linkler;

- https://mevlanaca\-'.de/tr/ca\f'in-uretim-asamalari/

- llt_tps://www.liDton.com/tr/cay-kulturu-makaleleri/cav-nasil-tonlanir.html

- https://www.cavic.com/ siyah-cay-uretimi

https://www.tarimorman. s:ov.tr/BUGEM/Belaeler/M%C4%BOLL%C4%BO%20TARIM/ %C3
%09Cr%C3%BCn%20Masalar%C4%B1%20%C3 %9Cr%C3%BCn%20De%C4%9Ferlendirme
%20Raporlar%C4%B1%20vay%C4%B 1mland%C4%B1/%C3%87ay%20De%C4%9Ferlendir
me%20Raporu.pdf » -

(NDEGERLER
‘_"‘.\.. I/ E\_‘“
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- https.//www.rtb.org.tr/tr/cay-sektoru-raporlari

l_ltlps://www.trademap.org/Counlry SelProduct TS.aspx?nvpm=1%7¢c%7c%7¢%7¢%7¢0902%
7c%7c%7c4%7¢1%7¢1%7¢2%7¢2%7¢1%7c2%7c1%7c1%7¢cl

- http://www.fao.org/faostat/en/#compare

- https://www.cavkur.gov.tr/Pages/Yavinlar/Y. ayinDetay.aspx?ItemType=1&ItemId=701

5.2.1. Global Pazar Degerlendirmesi

Diinya’da Cay Sektorii

Diinya’da ilk defa Cin ve Hindistan’da yetistirilmeye baslanan cay, tropikal bélgelerde ve iklim
bakimindan bol yagish ve sicak alanlarda yetismektedir. Bitkinin normal gelisebilmesi i¢in yillik
toplam yafisin 2000 mm’den az olmamasi ve aylara gore yagis dagiliminin diizenli olmasi
gerekmektedir.

Cay tariminda yetistiricilik, genel olarak tohum ve ¢elikle ¢ogaltilan fidanlarla yapilmakla
beraber diinyada ¢ay fidelerinin kitlesel olarak ¢ogaltilmasinda ¢elikle ¢ogaltma yéntemi
kullanilmaktadir. Doku kiiltiiriiyle cogaltmada, ¢ay bitkisinin igerisindeki endojen viriisler, yeteri
kadar sterilizasyon yapilmasia ragmen hakim duruma gecip bitkiyi hastalandirmaktadir. Celikle
tiretim, biitiin diinyada da uygulandig1 gibi maliyeti disiik ve elde edilen basar1 yiiksek oldugu
i¢in en uygun ¢ogaltma ydntemidir.

Cay, bol yags isteyen bir bitki oldugu i¢in iiretiminin yapudig1 alanlar siirlidir. Diinyada Cin,
Sri Lanka, Hindistan, Endonezya, J aponya ve Kenya gay iiretimi yapan iilkelerin baginda
gelmektedir. Tropikal ve ekvatoral bélgelerde 12 ay siiresince gay tarim yapilirken Tiirkiye ve
Iran gibi yitksek enlemlerde olan iilkelerde yilin sadece 6 ay1 gay iiretimi gergeklestirilmektedir.

Diinya Gida Orgiitii’niin (FAO) son agikladig1 2019 yih verilerine gére Diinya’da ¢ay hasad:
yapilan 5.08 milyon hektar alamin %62,71°i Cin’e, %12,37’si Hindistan’a, %5,30’u Kenya’ya,
%3,94°1i Sri Lanka’ya, %1,67si ise Tiirkiye’ye ait.

Diinya'daki Cay Hasadinin Dagilirmi

*Cin - Hindistan « Kerya - Srilanka = Tarkiye = Diger

Kaynak: http.//www fao. org/faostat/en/fcompare
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Diinya’da Cay fhracati

Diinya ¢ay ihracatinda %25,83’lik pay ile Cin 1.sirada yer almaktadir. Cin’i 51Fa51y1a Kenya
(%16,85), Sri Lanka (%15,52) ve Hindistan (%8,77) takip etmektedir. Tiirkiye ise diinya cay
ihracati siralamasinda 34.sirada yer almaktadir. Diinyada cay ihracat degeri 2020 yilinda 2016
yilina gore %6,67 oraminda artig gdstermistir.

Diinya Cay ihracat Miktar1 ve Degeri

2018 ihracat 2019 ihracat 2020 ihracat
Degeri (Bin §) Degeri (Bin$} Degeri (Bin 8}

2017 ihracat
Degeri {Bin 8}

2016 ihracat
Degeri {Bin §)

Swra Ulke

1 Cin 1.484 398 1.611.224 1.785.365 2.025.787 2.037.982

2 Kenya 1.251.730 1.513.207 = 1.322.583 1.329.509

3 5ri Lanka 1.229.271 1.424519 1.370.330 1.113.432 1.224063

4 Hindistan 661.637 768.406 767.710 813.746 692074

34 Turkiye 28.585 243606 13.090 16.110 17.835

Toplam 7.395.180 8.017.641 7.778.969 8.177.086 7.882.652
Kaynak:

htips://www.trademap. org/Country_SelProduct TS.aspx?nvpm=1%7c¢%7¢%7c%7c%7c0902%
7¢%7c¢%7c4%7cl %7c1 %7¢2%7¢2%7c1%7¢2%7c1%7c1%7cl

5.2.2. Yaurtici Pazar Degerlendirmesi
Tiirkiye’de Cay Sektorii

Tirkiye'de ¢ay tarimimin baglangic1 1917 yilina kadar uzanmaktadir. Batum ve gevresinde
yapilan incelemeler sonucu hazirlanan raporda, Batum ile benzer ekolojiye sahip Dogu
Karadeniz Bolgesi'nde ¢ay ve narenciye bitkilerinin yetigtirilebilecegi belirtilmistir. Birinci
Diinya Savasi’ndan sonra bélgede yasanan ekonomik ve sosyal bunalimlar, igsizlik dolayisiyla
meydana gelen agir1 gdg, bolge insanina gelir kaynagi ve is alanlar1 yaratilmasini zorunlu hale
getirmigtir. Bélgede yasanan issizlik, g0¢ ve ekonomik sorunlarin ¢dziime kavusturulmasi icin
1917 yilinda hazirlanan rapor da dikkate alinarak, TBMM de 1924 yilinda, Rize ili ve Borgka
ilgesinde Findik, Portakal, Mandalina, Limon ve Cay Yetistirilmesine Dair 407 Sayili Kanun
kabul edilmistir. Cay tarimi bu kanun ile yasal giivenceye kavusturulmustur.

Dogu Karadeniz Bolgesi’nde dar bir alanda yetigtirilen ¢ay, temel icecek maddesi olarak da énem
arz etmektedir. Cay tarimi, Dogu Karadeniz Bolgesi’nde Giircistan sinirindan baslayarak
Ordu’nun Fatsa ilgesine kadar uzanan kusakta yapilmaktadir. Bu bolge mikro klima iklim
ozelligini yansitarak diinyada gay yetistirilen en nemli alan olarak kabul gormektedir. Sicakligin
kis aylarinda eksi seviyelere diismesi ile yilin 6 ay1 ¢ay tarlalar1 nadasa birakilmakta ve iiretim
yapilamamaktadir. Bunun yaninda Cin, Hindistan ve Sri Lanka gibi Asya tilkelerinde ekvatoral
iklimin etkisiyle yil boyu ¢ay Uretimi yapilmaktadir. Yas ¢ay hasadi ve alimlart stirglinler
itibariyle yapilmakta olup genelde Ug stirglin dSneminde tamamlanan alimlar Dogu Karadeniz
Bolgesi’nin ekolojik yapisina bagh olarak dort stirgiin donemine de uzayabilmektedir. Her yil
Mayis ayinda baglayan hasat donemi Ekim ile Kasim aylarinda tamamlanabilmektedir. Diinya
¢ay hasadi ise ekolojik sartlar sayesinde 12 ay siiresince yapilabilmektedir.

| DEGERLER
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Dogu Karadeniz Bolgesi’nde yapilan §lgtiimlerde 787 bin dekar alanda yaklagik 201 bin iiretici
¢ay tarimi yapmaktadir. Yas ¢ay {iriin rekoltesi son doért yilda ortalama 1.250 -1.300 bin ton
arasinda degisirken 2020 yilinda rekolte 1.445 bin tonun lizerine ¢ikmustir.

Tirk cay sektoriinde 207 fabrika bulunmaktadir. Bunlarin 47°s1 CAYKUR ve 160’1 6zel sektore
ait ¢ay fabrikalaridir. Bu fabrikalarin 119’u Rize’de, 26’s1 Trabzon’da, 12°si Giresun’da ve 3’
Artvin’de bulunmaktadir. 2020 yihinda 1.445.180.491 kg yas cay islenmistir. Bu yas ¢aydan
280.000 ton kuru cay elde edilmistir. Uretilen yas ¢ayin %46.75°1 6zel sektor ve %53.25’i
CAYKUR tarafindan iglenmistir.

Uretim-Tiiketim Dengesi

1 600 000
1 400 00D G329
1 200 000 A \ H
800 000 89,1% .. - 89,0%
600 000 N
000 v 87,85
200 000
2017 2018 2015 2020
m Uretim {Ton) Tiketim (Ton] e {jretimim Tilketime Oram

Kaynak: TUIK

(-https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel- Urun-Denge-Tablolari;-%22Meyveler,-Sert-
Kabuklular-ve-Icecek-Bitkileri%22-2016-2017-27638

-https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel- Urun-Denge-Tablolari;-%22Meyveler,-Sert-
Kabuklular-ve-Icecek-Bitkileri%22-2017-2018-30695

-hittps.//data. tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel- Urun-Denge-Tablolari-2018-2019-33740
-https://data. tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Bitkisel- Urun-Denge-Tablolari-2019-2020-37246)

Tiirkiye’deki cay iiretimi 2017°den itibaren yillar bazinda dalgalanmalar yagasa da mevcut gay
liretiminin gay tiiketimini karsilama orani son dort yilda ortalama %89,3 olarak gergeklesmistir.

TERA /
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5.3. Finansal Bilgiler

5.3.1. Bilanco

@» TERA Vatinm

Bagimsiz Denetimden Gecmis

VARLIKLAR (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Doénen Varliklar 38.064.209 40.102.191 65.414.494 166.702.320
Nakit ve Nakit Benzerleri 282.123 447.340 20.784.059 5.335.520
Ticari Alacaklar 6.650.822 11.696.990 27.494.710 48.956.631
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 6.705 75.316 9.444.097 5.124.747
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari 6.644.117 11.621.674 18.050.613 43.831.884
Alacaklar

Diger Alacaklar 8.349.398 10.039.636 991.825 1.631.859
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 6.953.443 9.739.500 595.977 1.336.135
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger 1.395.955 300.136 395.848 295.724
Alacaklar

Stoklar 22.675.138 17.598.439 16.133.345 100.097.900
Pesin Odenmis Giderler 38.984 40.617 10.555 31.985
Diger Dénen Varliklar 67.744 279.169 - 10.648.425
Duran Varhklar 10.286.179 9.834.405 40.325.049 52.533.732
Yatirrm Amagh Gayrimenkuller 177.084 - - 16.926.214
Maddi Duran Varliklar 8.373.020 8.193.902 39.437.222 34.849.453
Kullanim Haklari 1.301.451 1.165.567 869.029 739.927
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.049 3.111 18.798 18.138
Ertelenmis Vergi Varlig1 430.575 471.825 - )
TOPLAM VARLIKLAR 48.350.388 49.936.596 105.739.543 219.236.052
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikitmliiliikler 30.799.841 35.324.335 55.036.792 161.423.070
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 20.942.301 21.243.982 38.413.730 31.797.693
- Banka Kredileri 20.465.983 20.550.937 38.138.356 31.563.345
iralama Islemlerinden Kaynakianan 285.434 300.857 275.374 234.348
- Diger Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 190.884 392,188 -

Ticari Borglar 6.845.572 12.320.627 10.046.917 124.439.756
Caliganlara Saglanan Faydalar

Kapsaminda Borclar 194.442 147.264 195.206 226.025
Diger Borglar 29.597 91.313 5.967.729 2.414.694
- lliskili Taraflara Diger Borclar - ] 5.884.856 2.384.856
- lliskili Olmayan Taraflara Diger

Borclar 29.597 91.313 82.873 29.838
Ertelenmis Gelirler 2.778.871 1.451.765 244.233 2.171.209
Donem Kari Vergi Yikiimliiliigii 4953 63.673 125.203 292.528
Kisa Vadeli Karsilhiklar 4.105 5.711 43.774 81.165
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7.852.099 4.821.962 15.568.026 20.683.523
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.284.805 4.240.553 11.105.353 15.775.612
- Banka Kredileri 6.308.769 3.445.234 10. 58‘5. 409 ]5.:u 95.521| _
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- Finansal Kiralama Islemlerinden 976.036 795.319 519,944 380.091
Borclar

Uzun Vadeli Karsiliklar 567.294 581.409 706.409 861.161
- Calisanlara Sagl. Fayd, lliskin Uzun 567.294 581.409 696.409 851.161
Vadeli Kars.

- Diger Uzun Vadeli Karsilikiar - - 10.000 10.000
Ertelenmis Vergi Yikumliiliigii - - 3.756.264 4.046.750
TOPLAM KAYNAKLAR 38.651.940 40.146.297 70.604.818 182.106.593
OZKAYNAKLAR 9.698.448 9.790.299 35.134.725 37.129.459
Odenmis Sermaye 10.500.000 10.500.000 10.500.000 10.500.000
Kar veya Zararda Yeniden

Smiflandirimayacak Birikmis Diger - -107.124 23.213.233 23.156.143
Kapsaml Gelirler veya Giderler (+/-)

- MDYV Yeniden Degerleme Artislar . ) 23.279.957 23.279.957
(Azalislari) A

- Caligsanlara saglanan fa)_/d. 1liskin } 107124 66.724 _123.814
aktiieryal kazang/(kayp) fonu

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 394.863 394.863 394.863 469.914
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -341.940 -1.196.415 -997.440 951.578
Donem Net Kari/Zarar1 -854.475 198.975 2.024.069 2.051.824
TOPLAM OZSERMAYE VE

YOKUMLULUKLER 48.350.388 49.936.596 105.739.543 219.236.052

5.3.1.1. Dénen Varhklar
Sirket’in d6nen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
6denmis giderler ve diger donen varliklardan olusmaktadir.

Sirketin nakit ve nakit benzerleri 2018 yili sonunda 282.123 TL, 2019 yilinda 447.340 TL, 2020
yilinda 20.784.059 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yihnin ilk ii¢ ayinda ise nakit ve nakit
benzerleri 5.335.520 TL olmustur. Sirket’in nakit ve nakit benzerleri kaleminde 2020 yilinda
yasanan artig, banka kredilerinin artmast sonucu olusan nakit fazlaligidir. Nakit ve nakit
benzerleri kaleminde 2020 yilsonu ve 2021 1. Ceyrek arasindaki diisiigtin ana sebepleri iligkili
taraf Pasifik Gayrimenkul Yatirim A.S.’den 4 adet igyeri satin alimi ve banka kredi 6demeleridir.

Sirketin ticari alacaklar kalemi 2018 yilinda 6.650.822 TL, 2019 yilinda 11.696.990 TL, 2020
yilinda 27.494.710 TL iken 2021 yilmin ilk li¢ ayinda 48.956.631 TL’ye yiikselmistir. Donemler
arasinda ticari alacaklar kalemindeki biiyiime oranlarina baktigimizda 2019 yilinda bir 6nceki
yia gore %75,87, 2020 yilinda bir dnceki yila gére %135, 2021 yihnmn ilk ii¢ ayinda 2020
yilsonuna gére ise %78 oraninda artig yasanmustir (Sirket’in ticari alacaklar vadesi giin sayisi
2018: 66 giin; 2019: 69 giin; 2020: 126 giin; 2021 1.C: 158 giin). Ticari alacaklar kaleminde
yasanan artiglarin agrrlikl kismu iligkili olmayan taraflar ile yapilan ticari mal vadeli satiglaridur.
2021 yih ilk geyreginde toplam satislarin %69,61°i ve ¢uvalli ¢ay satiglarinin da %100°ii tek bir
miigteriye yapilmistir.

Sirketin diger alacaklar kalemi 31.12.2018, 31. 12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 dénemlerinde
sirasiyla 8.349.398 TL, 10.039.636 TL, 991.825 TL ve 1.631.859 TL olarak gerceklesmistir.
2020 y1linda diger alacaklar kaleminde yaganan diististin ana sebebi gercek kisi ortaklardan olan
ticari olmayan alacaklarin tahsil edilmesidir.
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Stoklar kalemi 2018 yilinda 22.675.138 TL, 2019 yilinda 17.598.439 TL, 2020 yilinda
16.133.345 TL, 2021 yilimin ilk ii¢ ayinda ise 100.097.900 TL olarak gerceklesmistir. 2018, 2019
ve 2020 yillani arasindaki stoklardaki diisiis, satislarin artmasindan kaynaklanmaktadir. 2021’in
ilk {i¢c ayinda 2020 yilsonuna gore 6,2 kat artig gostermistir. 2021 1. geyrekte stoklardaki artigin
ana nedeni CAYKUR ile yapilan kuru ¢ay alimi sdzlesmesidir. Bu sdzlesme ger¢evesinde
CAYKUR’dan 5.000 ton kuru ¢ay alim1 gerceklesmistir.

Stoklar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021

[k Madde ve Malzeme 954.223 1.099.908 1.477.102 1.775.168
Yar1 Mamul 21.677.244 16.388.148 14.616.485 98.304.927
Ticari Mallar - 5,804 - -
Diger Stoklar 43.671 104.579 39.758 17.805
Toplam 22.675.138 17.598.439 16.133.345 100.097.900

5.3.1.2. Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklar1 yatirim amagli gayrimenkuller, kullanim hakki varliklari, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar ile ertelenmis vergi varliklarindan olusmaktadar.

Sirketin yatirim amagli gayrimenkuller kalemi 2018 yili sonunda 177.084 TL, 2021’in ilk ii¢
ayinda ise iligkili taraf Pasifik Gayrimenkul Yatirim A.S.’den 4 adet igyerinin satin alinmasiyla
16.926.214 TL olarak ger¢eklesmistir. 2019 ve 2020 yillarinda ise sirketin yatirim amagli
gayrimenkulii bulunmamaktadir. 2021 1. geyregindeki artigin sebebi Sirket’in iliskili tarafindan
Ankara ili Cankaya Ilgesi Cayyolu Mahallesinde bulunan 4 adet isyeri satn alimidir. S6z
konusu gayrimenkuller, iligkili taraflardan alacak ve banka kredisi ile finanse edilmistir.

Sirketin maddi duran varliklar kalemi 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021
donemlerinde sirasiyla 8.373.020 TL, 8.193.902 TL, 39.437.222 TL ve 34.849.453 TL olarak
gergeklesirken aym donemlerde maddi olmayan duran varliklan ise sirasiyla 4.049 TL, 3.111
TL, 18.798 TL ve 18.138 TL olmustur. Maddi duran varliklardaki artisin temel sebebi,
arazi/arsalar, binalar ve tesis/makine/cihazlar iizerinde yapilan degerleme etkisidir. Sirketin
arsa, bina, yeriistii diizenleri ile makine tesis ve cihazlar1 31 Aralik 2020 tarihi itibariyle gercege
uygun degerleri ile degerlenmistir. Degerleme raporu SPK tarafindan yetkilendirilmis Adim
Gayrimenkul Degerleme A.S. unvanh sirket tarafindan diizenlenmistir.

Sirketin kullanim haklar1 kalemi 2018 yilindan beri diizenli olarak azalmaktadir. 2018 yilinda
1.301.451 TL olan kullamim haklar1 2019 yilinda 1.165.567 TL, 2020 yilinda 869.029 TL,
2021’in ilk ii¢ ayinda ise 739.927 TL olmustur.

Duran varhiklar igerisindeki son kalem olan ertelenmis vergi varligi kalemi ise 2018 yilinda
430.575 TL, 2019 yilinda 471.825 TL olarak ger¢eklesmistir. Sirketin 2020 y1l ile 2021 yil1 ilk
ti¢ ay1 itibariyle ertelenmis vergi varligi bulunmamaktadir.
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5.3.1.3. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak kisa vadeli borglanmalar, ticari borclar,
calisanlara saglanan fayda kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, donem kari
vergi yiikiimliiliigii ve kisa vadeli karsiliklardan olugmaktadir.

Sirketin kisa vadeli borglanmalar1 2020 yilina kadar banka kredileri, kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliiliikler ve diger kisa vadeli bor¢lanmalardan olugmaktadir. 2020 yilsonu ve
2021 ilk ii¢ ayinda ise diger kisa vadeli bor¢glanmas1 bulunmayan sirketin her iki dsnemde de kisa
vadeli bor¢lanmalarinin %99’undan fazlasi banka kredilerinden olugmaktadir. 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 donemlerinde sirketin kisa vadeli bor¢lanmalar sirasiyla
20.942.301 TL, 21.243.982 TL, 38.413.730 TL ve 31.797.693 TL‘dir. Bor¢lanmanin genel
nedeni isletme sermayesine destek olmak ve mevcut kredilerin yenilenmesidir. 2018-2020
araliinda kisa vadeli borglardaki artig ile ticari alacaklardaki artig birbirine yakin takip

etmektedir.

Ticari borglar kalemi 2018 yilinda 6.845.572 TL, 2019 yilinda 12.320.627 TL, 2020 yilinda
10.046.917 TL, 2021 yil ilk ii¢ ayinda ise 124.439.756 TL olarak ger¢eklesmistir. Ticari borglar
kalemi 2019 yilinda bir dnceki yila gére %80 oraminda artis gostermistir. 2019 yilinda ticari
bor¢lardaki artis, sirket satiglardaki artigla dogrudan iligkilidir. S6z konusu artigin agirlikli kisni
3. Taraflara ait bor¢ senetlerinden kaynaklanmaktadir.

2020 yilinda ise tiim diinyada yasanan covid pandemi etkisiyle bir dnceki yila gore %18,45
oraninda diistis yasamistir. S6z konusu diisiis agirlikli kismu 3. Taraflara ait bor¢ senetlerinden
kaynaklanmigtir.

2021’in ilk ii¢ ayinda ise sirketin ticari bor¢lar1 2020 yilsonuna gére 12 kat artmistir. Ticari
borglarin 31.03.2021 itibariyle yaklasik 12 kat artmasi, Cay Isletmeleri Genel Miidiirligii
(CAYKUR) ile yapilan kuru ¢ay alim sozlesmesi kapsaminda CAYKUR’dan vadeli olarak
alinan ve yar1 mamul olarak tanimlanan 5.000 ton ¢uvalli ¢aydan (kuru ¢ay) kaynaklanmaktadir.
Bu ¢ergevede, soz konusu sézlesme kapsaminda 31.03.2021 itibariyle Ticari Borglarin
120.960.000 TL’si CAYKUR’a olan borglardan kaynaklanmakta olup vadesi 360 giindiir.

Sirketin ertelenmig gelirleri 31.12.2018, 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 donemlerinde
sirasiyla 2.778.871 TL, 1.451.765 TL, 244.233 TL ve 2.171.209 TL olurken aym1 dénemlerde
diger borglar kalemi ise 29.597 TL, 91.313 TL, 5.967.729 TL ve 2.414.694 TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yili ilk ¢eyreginde, ertelenmis gelirlerin artis gdstermesinin nedeni 3.
taraflardan alinan siparis avanslarindan kaynaklanmaktadir.

5.3.1.4. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirketin uzun vadeli yiikiimliiliikkleri uzun vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli karsiliklar ve
ertelenmis vergi ylikiimliiliigiinden olugmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler, 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihlerinde sona eren mali dénemde sirasiyla 7.852.099
TL, 4.821.962 TL, 15.568.026 TL ve 20.683.523 TL seklindedir. Uzun vadeli bor¢lanmalarda
31.12.2020 ve 31.03.2021 hesap dénemlerinde yasanan artista vadesi gelen kisa vadeli kredidin
uzun vadeli kredi ile refinansmam ve maddi duran varhgin yeniden degerlemesi nedeniyle
meydana gelen ertelenmis vergi yiikiimliliigi etkili olmustur.
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5.3.1.5. Ozkaynaklar

Sirket 6zkaynaklar1 2018 - 2019 yillarinda dénem ve gegmis donem zararlar nedeniyle ddenmis
sermayenin altinda kalarak sirasiyla 9.698.448 TL ve 9.790.299 TL olarak gergeklesmistir. 2020
yilsonu ve 2021 yilinm ilk {i¢ ayinda ise artan dénem kar1 ve maddi duran varliklar yeniden
degerleme artiglan ile sirketin 6zkaynaklar sirasiyla 35.134.725 TL ve 37.129.459 TL olarak

gergeklesmistir.

Diger taraftan, asagidaki gelir tablolarinda da goriildiigii tizere son ii¢ yil itibariyle Sirket’in
finansman giderleri ve tahsili miimkiin olmayan alacaklar1 ortaklar tarafindan kargilannmig ve
ortaklarin Sirket’e sagladiklar bir kismi karsiliksiz olan bu fonlarin; (i) 2018-2020 dénemi gelir
tablolarinda swrasiyla 3.307.901 TL, 4.538.956 TL ve 5.844.598 TL’si “Diger Gelirler”
hesabinda, (ii) 2.322.603 TL’si 31.12.2018 tarihli bilangoda ge¢mis yillar karlarinda kaydedilmis
ve kalan tutar 4.237.288 TL ile de iliskili taraftan gayrimenkul satin aliminda kullanilmigtir.

Bu ¢ergevede, eger ortaklar Sirket’in son ii¢ yillik finansman giderlerini ve tahsili miimkiin
olmayan alacaklarim1 kargilamasalardi; Sirket’in 2018 yili donem zarari artmig olacak, Sirket
2019 ve 2020 yillarinda dénem zaran elde etmis olacak ve son ii¢ yil ile 2021 yil1 ilk geyrek
itibariyle Sirket’in 6zkaynaklar1 daha diisiik tutarlarda olacakti.

Son ii¢ yil itibariyle ortaklarin Sirket’e sagladiklar1 s6z konusu fonlarin finansal tablolara etkisi
asagidaki tabloda gosterilmistir.

2018 2019 2020
Finansman gideri 480.988 2.894.337 | 5.305.637
Ticari Alacak Kargili 2.826.913 1.644.619 [ 538.961
Ortaklardan Gelen Fonun Etkisi
Doneme Tahakkuk Ettirilen 3.307.901 4.538.956 5.844.598
Gecmis Yillar Karlari 2.322.603 - -

Sirket Yonetim Kurulu’nun 2018 yilinda almis oldugu finansman giderleri ve tahsil kabiliyeti
diistik ticari alacaklar1 nakden karsilama taahhiidii nedeniyle ilgili dsnemlere diisen finansman
giderleri ve ticari alacak kargiliklarinin tutarlar1 dénemsellik ilkesi de gozetilerek ortaklara
tahakkuk ettirilmistir. Daha sonra ortaklar taahhiit ettikleri paray:r 2020 Aralik ayinda nakden
sirketin hesabina yatirmiglardir,

Bagimsiz denetim raporunda yer alan 25 nolu dipnotunda bulunan rakamlar ve agiklama
agagidadir.

Diger Gelirler 31.12.2020 31.12,2019 31.12.2018
Y ansttma Gelirleri (*) 5.844.508 4.538.956 3307931

5.844.598 4.538.956 3.307.941

(*} Ortaklar tarafindan kergilanacak finansman sideden ve hsil kabiliveti olmayan teart alacak karsihik
tutarkan yansitima gelin olarak tahakkuk ettiviferck finansal mblokirs ahnmmsor,

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

24




2021/03 itibariyle ortaklardan 6demeler bulunmamaktadir.

Qj) TERA

o 01.01.- 0L.01.-
Diger Gelirler 31.03.2021 31.03.2020
¥ gusitra geliders (%) _ 1,523,600

: 1.523.609

{*) Ortaklar tarafindan kergplanacak finansman gmderleri ve tahsil kabilivet olmayan tcan alacak kerphk
tutarlan venstma peliri olarak tahaklouk etirilerek finansal tablolara ahnmasiie,

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

5.3.1.6. Bilanc¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Cari Oran 1,24 1,14 1,19 1,03
Asit-Test Orani 0,50 0,64 0,90 0,41
Nakit Orani 0,01 0,01 0,38 0,03
Mali Yap: Gostergeleri 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Kaldirag Oram 0,80 0,80 0,67 0,83
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,20 0,20 0,33 0,17
KV Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,64 0,71 0,52 0,74
UV Yiikiimliiliikler/Toplam Varliklar 0,16 0,10 0,15 0,09
Ort. Alacak Vadesi {giin) 66 69 126 158
Ort. Bor¢ Vadesi (giin) 77 77 80 305
Stok Cevrim Hizi (giin) 256 162 121 263
Nakit Cevrim Hrz (giin) 244 154 167 117
Isletme Sermayesi 7.264.368 4.777.856 10.377.702 5.279.250
Net isletme Sermayesi 27.924.546 25.574.498 28.007.373 31.741.423
5.3.1.7. Nakit Akim Tablosu
NAKIT AKIS TABLOSU 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
A. isletme Faaliyetlerinden Nakit Akimlan
Dénem Kiry/(Zarari) -854.475 198.975 2.024.069 2.051.824
Dénem Net Kéri/(Zarari) Mutabakat ile
ligili Diizeltmeler;
Amortisman ve Itfa Gideri Ile Tlgili Diizeltmeler 920.920 913.756 947.797 569.594
Deger Diistikliigti (Iptali) ile figili Duizeltmeler 2.899.376 1.691.193 538.207 401.624
Kargiliklar Ile Tlgili Duizeltmeler 126.742 161.622 248.279 118.951
Faiz (Gelirleri) ve Giderleri le llgili 3.462.859 2.325.787 6.068.616 -2.021.131
Diizeltmeler
Vergi (Geliri)/Gideri Ile Iigili Duzeltmeler -264.735 68.996 324.338 599.116
! i
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Duran Varliklarin Elden Cikarilmasidan

Kaynaklanan Kayiplar -10.000 -206.223 -429.984 -33.174
(Kazanglar) Ile Ilgili Diizeltmeler

isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler 6.280.687 5.154.106 9.721.322 1.686.804
Ticari Alacaklardaki (Azalis)/Arts ile Ilgili 6.644.994 6452.054 | -16.855.694 | -24.198.588
Diizeltmeler '

Faaliyetlerle Tlgili Diger Alacaklardaki B -1.690.238 9.047.811 -746.197
(Azalis)/Artss ile Ilgili Diizeltmeler 4.912.263 R T

Stoklardaki (Azalislar)/ Artislar Tle Tigili -1.709.069 5.076.699 1.465.094 -83.964.556
Diizeltmeler

Pesin Odenmis Giderlerdeki (Azalis)/Artis 63.686 -1.633 30.062 -21.430
Ticari Borglardaki Artig/(Azalis) ile Tlgili -3.641.523 5.806.470 2431073 | 120375243
Diizeltmeler T

Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda _ 47.942 30.819
Borglardaki Artis/(Azalis) 16.598 47.178 7.9 3
Faaliyetlerle Tlgili Diger Borglardaki ) B
Artis/(Azalsg) ile Tlgili Ditzeltmeler 184.826 61.716 5.876.416 3.553.035
Ertelenmis Gelirlerdeki Artig/(Azalis) 2.586.051 -1.327.106 -1.207.532 1.926.976
Isletme Sermayesinde Gergeklesen Diger } }
Artis/(Azahs) ile Tlgili Diizeltmeler 355.301 211.425 279.169 10.822.416
Calisanlara Sag. Fay. iliskin Karsiliklar ) i i i
Kapsaminda Yapitan Odemeler 283.240 33421

Vergi ladeleri (Odemeleri) -117.865 -21.418 -76.163 -125.203
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislar 5.381.771 6.064.699 5.863.933 588.417
B. Yatirim Faaliyetierinden Kaynaklanan

Nakit Akislar:

Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin

Satisindan Kaynaklanan Nakit Girigleri 5.651 1.145.345 1.335.362 230.013
Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin

Alimindan Kaynaklanan Nakit Cikislars -757.143 -1.574.647 -5.505.638 -270.139
Yatirim Amagli Gayrimenkullerin Alimindan

Kaynaklanan Nakit Cikilar - 355.000 - -12.711.865
Alinan Faiz 148.877 18.259 - -
Yatirim Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit -602.615 -56.043 -4.170.276 -12.751.991
C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislari

Borglanmadan Kaynaklanan Nakit Girisleri 46.345.824 26.794.132 51.847.967 16.764.845
Borg Odemelerine Iliskin Nakit Cikislart -48.031.133 -29.676.803 -27.813.419 -18.529.744
Diger Nakit Girigleri/(Cikiglar1) - - - -
Odenen Faiz -3.206.268 -2.960.768 -5.391.486 -1.520.066
Yabanci Para Cevrim Farklarinin Etkisinden

Once Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net

Artis/(Azalis)

Finansman Faaliyetlerinden Elde Edilen

Nakit Akis -4.891.577 -5.843.439 18.643.062 1 -3.284.965
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D. Yabanci Para ("?evrim Farklarmin NaKkit ve
Nakit Benzerleri Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net 112421 165.217 20.336.719 -15.448.539
Artig/(Azahs)
E. Donem Bagindaki Nakit ve Nakit 394.544 282.123 447340 20.784.059
Benzerleri Mevcudu
F. Dénem Sonundaki Nakit ve Nakit 282.123 447340 20.784.059 5.335.520
Benzerleri Mevecudu
5.3.2. Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2020 | 31.03.2021
Hasilat 37.057.910| 48.665.969|  56.816.442 8.403.318|  39.937.267
Satislarin Maliyeti (-) (32.349.856) | (45.322.437)| (50.877.350)| (8.131.401)| (37.791.828)
Briit Kar/(Zarar) 4.708.054 3.343.532 5.939.092 271.917 2.145.439
Genel Yonetim Giderleri (-) 025271  -1.064.351|  -1.334.373 242,659 415.482
Pazarlama Satis ve Dagitim 2245223  -2299248|  -1.681.032|  -381.789|  -511.285
Giderleri (-)
Aragtirma Gelistirme ) ) ) ) )
Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger 508.426 11.574 133 15.052 114.512
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger 2915221|  -1976281| 591653  -732217|  -278.002
Giderler (-) } -
Esas Faaliyet Karl/(Zarari) (869.235)|  (1.984.774) 2.332.167|  (1.069.696) 1.055.092
Yatnum Faaliyetlerinden 10.000 206.223 429,984 : 33.174
Gelirler
Diber Gelirler 3.307.901 4.538.956 5.844.598 1.523.609 -
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen
PeE-Ds. Kazanglart -72.463 -46.574 754 -160 -401.624
(Zararlar1) ve Deg.Diis.
Zararlarinin Ipt.
Finansman Gideri Oncesi 2.376.203 2.713.831 8.607.503 453.753 686.642
Faalivet Kary/(Zarari) o e U : '
Finansman Gelirleri 273.386 1.004.160 543.231 649.114 7.045.402
Finansman Giderleri (-) -3.768.799 | -3.450.020|  -6.802.327|  -1.891.032|  -5.081.104
Vergi Oncesi Kar/(Zarar1) | (1.119.210) 267.971 2.348.407 (788.165) 2.650.940
Vergi Gelir/(Gideri) 264.735 -68.996 2324338 119.696 -599.116
Donem Net Kary/(Zarart) (854.475) 198.975 2.024.069 (668.469) 2.051.824
5.3.2.1. Net Satiglar
(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Yurt Ici 38.236.468 49.683.166 59.326.910 40.167.216
Paketli Cay 23.287.687 30.439.999 22.066.664 7.562.147
Satis Miktar (Paket-KG) 1.409.513 1.817.530 1.075.830 359.443
Birim Fiyat (Paket-KG) 16,52 16,75 20,51 21,04
Toplam Hasilata Oram 60,9% 61,3% 37.2% 18,8%
Cuvalh Cay 10.770.699 17.894.071 34.560.956 32.595.660
Satrs Miktar (KG) 740.748 1.222.732 1.673.281 1.667.758
Birim Fiyat (KG) 14,54 14,63 20,65 ) 19,54
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Toplam Hasilata Orani 28,2% 36,0% 58,3% 81,1%
Yas Cay 2.683.212 213.986 1.994.984 0
Satis Miktar (KG) 1.263.878 72.817 659.826 0
Birim Fiyat (KG) 2,12 2,94 3,02 0,00
Toplam Hasiata Oram 7.0% 0,4% 3,4% 0,0%
Beyaz-Yesil Cay 162.541 67.882 14.483 9.409
Satis Miktar (KG) 94.641 35.430 16.680 6.357
Birim Fiyat (KG) 1,72 1,92 0,87 1,48
Toplam Hasilata Oran 0,000006% 0,000006% 0,000005% 0,00000%
Diger Satiglar 1.332.329 1.067.228 689.823 0
Toplam Hasilata Orani 3,5% 2,1% 1,2% 0,0%
Yurti¢i Satiglar 38.236.468 49.683.166 59.326.910 40.167.216
Yurtdis: Satiglar - - - -
Briit Satiglar 38.236.468 49.683.166 59.326.910 40.167.216
Satistan ladeler/Iskontalar (-) -1.178.558 -1.017.197 -2.510.468 -229.949
Toplam Hasilata Oram -3,08% -2,05% -4.23% -0,57%
Net Satislar 37.057.910 48.665.969 56.816.442 39.937.267

Sirketin 2021 yilimn ilk ti¢ ayinda net satiglar1 39.937.267 TL olarak gergeklesmistir. Hasilat
gegen yilin ayn1 donemine gore %375 oraninda artmistir (31.03.2020: 8.403.318 TL). 2020
yilsonunda ise sirketin net satislar1 56.816.442 TL olurken bir nceki yila gére %16,75 oraninda
artis gostermistir. (31.12.2019: 48.665.969 TL, 31.12.2018: 37.057.910 TL). Sirket’in
hasilatindaki artigin ana sebebi Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii (CAYKUR) ile yapilan kuru
cay alim sézlesmesidir.

5.3.2.2. Satislarm Maliyeti

(TL) 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2021
Satislarin Maliyeti (-) 32.349.856 | 45.322.437 | 50.877.350 | 37.791.828
Amortisman (SMM i¢inde ver alan) 700.664 736.823 790.539 592.880
Amortisman Hari¢ SMM 31.649.192 | 44.585.614 | 50.086.811 | 37.198.948
Hammadde (ilk madde mlzm) 26.915.824 | 42.370.400 | 44.148.120 | 36.098.957
Iscilik 984.810 1.177.999 | 1.432.575 226.751
Enerji 223.236 217.126 1.184.416 25.528
Diger 3.525.322 820.089 3.321.700 847.712
Amortisman hari¢ SMM/Net Satiglar 85,40% 91,62% 88,16% 93,14%
SMM/Net Satislar 87,30% 93,13% 89,55% 94,63%
Hammadde (ilk madde mlzm) / Net Satislar 72,63% 87,06% 77,70% 90,39%
Iscilik / Net Satislar 2,66% 2,42% 2,52% 0,57%
Enerji / Net Satislar 0,60% 0,45% 2,08% 0,06%
Diger / Net Satislar 9,51% 1,69% 5,85% 2,12%
Hammadde (ilk madde mlzm) / Amortisman haric SMM | 85,0% 95,0% 88,1% 97,0%
Iscilik / Amortisman haric SMM 3,1% 2,6% 2,9% 0,6%
Enerji / Amortisman haric SMM 0,7% 0,5% 2,4% 0,1%
Diger / Amortisman haric SMM 11,1% 1,8% 6,6% 2,3%
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Sirketin satis maliyetleri de artan satis performansina paralel sekilde artis gostermis ve 2021
yilimn ilk ti¢ aymnda 37.791.828 TL olarak gegen yilin aym ddnemine gére %364 oraninda
yiikselmistir. (31.12.2020: 50.877.350 TL, 31.12.2019: 45.322.437 TL, 31.12.2018: 32.349.856

TL)

5.3.2.3. Genel Yonetim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri (TL) 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2020 | 31.03.2021
Personel Giderleri 491.766 582.261 849.563 202.248 267.712
Amortisman giderleri ve itfa paylar 149.713 127.785 118.907 25.596 27.625
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 24.094 38.851 143.174 5.102 26.038
Damsmanhk giderleri 25.499 28.435 7.627 - 88.836
Vergi, resim ve harglar 1.975 15.859 14.043 191 1.886
Diger giderler 232.224 271.160 201.059 9.522 3.385
TOPLAM 925.271 1.064.351 1.334.373 242.659 415.482

Genel y6netim giderleri 31.03.2021 déneminde gecen yilin ayn1 dénemine gore %71,22 oraninda
artarak 415.482 TL olmustur. Genel yonetim giderleri icerisinde en biiyiik pay1 267.712 TL ile
personel giderleri olusturmaktadir. Bu tutar 31.03.2021 donemindeki genel yonetim giderlerinin

%64,43’sine denk gelmektedir.

5.3.2.4. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Giderleri (TL) 31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2020 | 31.03.2021
Personel Giderleri 1.059.785 994.488 990.856 252.671 297.208
Amortisman giderleri ve itfa paylari 37.990 49.573 38.384 12.188 9.055
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 83.664 53.051 76.888 261 1.833
Tamir ve bakim onarim giderleri 329.118 295.177 112.663 22.035 49.639
Ofis giderleri 151.011 141.373 103.270 23.683 24.590
Nakliye ve kargo giderleri 144.844 30.881 141.069 37.163 71.738
Reklam ve promosyon giderleri 28.240 1.500 - 2.056 6.000
Diger giderler 410.571 733.205 217.902 31.732 51.222
TOPLAM 2.245.223 2.299.248 1.681.032 381.789 511.285

Pazarlama giderleri 31.03.2021 déneminde gegen yilin aynm1 dénemine gére %33,92 oraninda
artarak 511.285 TL olmustur. Pazarlama giderleri igerisinde personel giderlerinin orani

%58,13 tiir.

5.3.2.5. Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

31.12.2018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2020 | 31.03.2021
Esas Faaliyet. Difer Gelirler (TL)
Diger gelir ve karlar 508.426 11.574 133 15.052 69.262
Sigorta hasar gelirleri - - - - 45.250
TOPLAM 508.426 11.574 133 15.052 114.512
Esas Faaliyet. Difer Giderler (TL)
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Stipheli ticari alacaklar kargilik gideri -2.826.913 -1.644.619 -538.961 -723.434 -

Kanunen kabul edilmeyen g]der]er -10.342 -280.366 -21.263 -6.974 -51.474
Diger gider ve zararlar -77.966 -51.296 -31.429 -1.809 -226.618
TOPLAM -2.915.221 -1.976.281 -591.653 -732.217 -278.092

Sirket’in 31.03.2021 doneminde esas faaliyetlerden diger geliri 114.512 TL iken esas
faaliyetlerden diger giderleri 278.092 TL’dir. 31.03.2020 doneminde esas faaliyetlerden diger

gelir ve giderleri sirastyla 15.052 TL ve 732.217 TL seklindedir.

5.3.2.6. Finansman Giderleri

Banka Kredileri (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
0-12 ay 20.751.417 20.851.794 38.413.730 31.797.693
Banka Kredileri 20.465.983 20.550.937 38.138.356 31.563.345
Kiralama islemlerinden Borglar 285.434 300.857 275.374 234.348
1-5 y1l arasi 7.284.805 4.240.553 11.105.353 15.775.612
Banka Kredileri 6.308.769 3.445.234 10.585.409 15.395.521
Kiralama Islemlerinden Borglar 976.036 795.319 519.944 380.091
5 yildan uzun - - - -
Toplam 27.092.002 25.092.347 49.519.083 47.573.305

Thragginin fon kaynaklarinin 6nemli bir kismi kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusmaktadr.
Sirketin toplam varliklarinin, 2018 yilinda %42,33°1i, 2019 yilinda %40,15°1, 2020 %36,07’si ve
2021 1. Ceyreginde %14,40°1 kisa vadeli banka kredileri ile ve aym dénemlerde sirasiyla %55,
%48, %46 ve %21°i kisa ve uzun vadeli banka kredileri ile karsilanmugtir.

5.3.2.7. Vergi Oncesi Kar ve Net Kar

(TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Vergi Oncesi Kar1/(Zarari) -1.119.210 267.971 2.348.407 2.650.940
Vergi Gelir/(Gideri) 264.735 -68.996 -324.338 -599.116
D6nem Net Kirv(Zarari) -854.475 198.975 2.024.069 2.051.824

5.3.2.8. Karhhk Analizleri

Sirketin donemler itibartyla karlilik oranlar: asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.
Karhlik Oranlar: 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Briit Kar Marji 12,70% 6,87% 10,45% 5,37%
Faaliyet Kar Marji 4,15% -0,04% 5,15% 3,05%
FAVOK Kar Marji 6,63% 1,84% 6,81% 4,48%
Esas Faaliyet Kar Marj1 5,28% -0,70% 5,05% 2,64%

| Net Kar Marji -2,31% 0,41% 3,56% | 5,14%
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6. DEGERLEMEYE iLiSKIN TEMEL HUSUSLAR

6.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 6zel bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.03.2021 tarihli bilango ve gelir tablolar verilerinden
yararlamlmistir. Degerlemede kullamlan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Or¢ay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.
yonetimi tahminleri ve Tera Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin bulgular1 ve tahminlerinden
olusmaktadir.

Ilgili dénemlere ait bagimsiz denetim raporlarina Sirket’in www.orcay.com.tr veé www.kap.org.tr
adreslerinden ulasilabilir.

6.2. Degerlemeye iliskin Varsayim, Simirlayica Sart, Ozel ve Olagandisi Durumlar

Bu calismada Sirket tarafindan saglanan bilgiler ve ongoriiler de dikkate alinarak, Sirket’in
mevcut yapisi ile gelecege iligkin kurumsal ve sektorel beklentileri degerlendirilmistir. Ayrica
degerleme siirecinde Tiirkiye ekonomisinin ileride gbsterecegi tahmin edilen performans da
dikkate ahnmustir. Biitiin bu verilerin 15181 altinda kurumumuzun da konuya yonelik 6ngoriileri
de kullanilarak ileriye doniik tahminler ve degerleme ¢aligmalar1 yapilmigtir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

v'  Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigt mali kriz, dogal afetler,
olagandis siyasi ve yasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) aligilagelen
disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiirlilebilirligi esasina goére ongoriilebilir gelecekte
faaliyet gostermeye devam edecegi,

v Sirket’in yOnetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini
etkileyecek, alisilagelen personel doniisimii disinda olumsuz 6nemli bir degisimin
olmayacagi,

v Tiirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gergeklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede ayrica
olagantistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamustir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktérlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu
faktorleri soyle siralayabiliriz;

Isletmenin gegmisi,

Ekonomik yap1 ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel goriiniimii,
Isletmenin mali yapisi,

Isletmenin kar yaratma kapasitesi,

Isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Aymi ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri.

AN N N NN
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7. DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.$.’nin sermaye artirimu yolu ile halka arz edilecek
paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem kullamlmigtir.

1. Carpan Analizi

2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
Carpan Analizi yontemi, borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama
imkan1 vermektedir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi ise birgok varsayima
dayanilarak girketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini
yansitir ve sirketin spesifik risklerini de barindirarak kapsaml bir degerlendirme imkami sunar.

Degerleme metodolojileri sektoriin ve sirketin spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir ve
s0z konusu diinyaca kabul gérmiis yontemlerin sirketin degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatine varilmstir.

Degerlendirmede kullanilan finansal bilgiler, Orgay OrtakGy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.

tarafindan hazirlanan denetlenmis finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Or¢ay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. yOnetimi tahminleri esas alinarak

kullanilmagtir.

7.1. Makro Tahminler

Tiirkiye 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiime 3,0% 0,9% 1,8% 7,0% 3,9% 4,0% 5,0% 5,0%
Enflasyon Yillik TUFE 20,3% | 11,8% | 14,6% | 16,0% 11,2% 10,0% 8,6% 7,5%
Enflasyon Yillik UFE 33,6% 74% | 25,1% | 36,9% 12,9% 8,6% 10,5% 9,5%

Enflasyon Yillik Ortalama TUFE 162% | 155% | 12,3% | 174% 12,7% 10,0% 9,3% 8,1%

USDTRL, kapanig 5,2629 | 59511 | 7,4404 | 9,2800 | 11,1300 | 13,1100 | 15,5000 | 18,1800
Ayly 38,6% | 13,1% | 25,0% | 24,7% 19,9% 17,8% 18,2% 17,3%
USDTRL, ortalama 4,8399 | 5,6795 | 7,0223 | 8,3602 | 10,2050 | 12,1200 | 14,3050 | 16,8400
Ayly 32,7% | 17,3% | 23,6% | 19,1% 22,1% 18,8% 18,0% 17,7%
EURTRL, kapanig 6,0159 | 6,6704 | 9,0798 | 11,0400 | 13,4700 | 15,8600 | 19,0700 | 22,7300
Ayly 323% | 10,9% | 36,1% | 21,6% 22,0% 17,7% 20,2% 19,2%
EURTRL, ortalama 5,6931 | 6,3612 | 8,0443 | 10,0599 | 12,2550 | 14,6650 | 17,4650 | 20,9000
Ayly 38,1% | 11,7% | 26,5% | 25,1% 21,8% 19,7% 19,1% 19,7%

g‘(ﬂg;gf;mw“terge il 30 | 116% | 132% | 156% | 13.0% | 1L6% | 102% | 9.1%

\ov Iz:pliﬁf;“e Costerge Tl | 1640 | 122% | 129% | 160% | 13.5% | 120% | 106% | 95%

e R .
sy Yok e Gosterge Tahvil | 1730 | 164% | 12,6% | 144% | 143% | 124% | 109% | 9.7%

e o e
lggﬁhkag‘gjggjefge ahvi 158% | 157% | 123% | 14,5% | 148% | 128% | 113% | 10,1%

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali
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Ozet Kalemler
GELIR TABLOSU (TL) 31.122021T | 31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T
Net Satislar 222.383.227 | 331.962.335 | 410.379.671 | 498.799.259 | 600.606.544
Satiglarin Maliyeti () -196.126.912 | -291.791.774 | -360.309.098 | -437.543.204 | -526.424.936
Briit Kar 26.256.316 40.170.561 50.070.573 61.256.055 74.181.608
Genel Yoénetim Giderleri (-) -6.005.646 -8.398.763 -10.148.380 -12.092.736 -14.298.647
Pazarlama Satis ve Dagitim Gid. (-) -1.944.984 -2.196.303 -2.419.781 -2.648.866 -2.866.132
Faaliyet Kan (FV (")K) 18.305.685 29.575.495 37.502.412 46.514.453 57.016.828
Amortisman 1.134.333 1.263.813 1.378.497 1.504.648 1.643.415
FAVOK 19.440.018 30.839.308 38.880.909 48.019.102 58.660.243
7.2.1. Satislarin Projeksiyonu
TL 31.12.2021T | 31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T
Yurt igi 227.121.161 | 334.400.848 | 410.471.316 | 495.757.040 | 591.458.839
Paketli Cay 27.719.702 | 32.458.468 | 37.132.488 | 42.615.099 | 48.347.896
Satis Miktar (Paket-KG) 1.151.138 1.196.032 1.243.873 1.306.067 1.371.370
Birim Fiyat (Paket-KG) 24,08 27,14 29,85 32,63 35,26
Toplam Hastata Orani 12,1% 9.5% 8,8% 8,3% 7.8%
Cuvalh Cay 193.988.003 | 295.143.047 | 365.239.521 | 443.563.107 | 532.522.153
Satiy Miktar (KG) 8.000.000 10.800.000 | 12.150.000 | 13.500.000 | 15.000.000
Birim Fiyat (KG) 24,25 27,33 30,06 32,86 35,50
Toplam Hasilata Oram 84,5% 86,7% 86,7% 86,5% 86,3%
Yag Cay 2.506.059 2.934.477 3.357.042 3.852.709 4.370.995
Satig Miktar (KG) 706.014 733.548 762.890 801.035 841.087
Birim Fiyat (KG) 3,55 4,00 4,40 4,81 5,20
Toplam Hasilata Oram 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7%
Beyaz-Yesil Cay 18.193 21.303 24.371 27.970 31.732
Satis Miktar (KG) 17.848 18.544 19.285 20.250 21.262
Birim Fiyat (KG) 1,02 1,15 1,26 1,38 1,49
Toplam Hasilata Oran 0,000002% | 0,000001% | 0,000001% | 0,000001% | 0,000001%
Diger Satiglar 2.889.204 3.843.551 4.717.893 5.698.154 6.186.063
Toplam Hasilata Oram 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Yurt Disi 2.424.850 6.048.763 10.881.907 | 17.090.363 | 25.257.497
Cuvalli Cay 2.424.850 6.048.763 10.881.907 | 17.090.363 | 25.257.497
Satig Miktar (KG) 100.000 200.000 300.000 400.000 500.000
Birim Fiyat (KG) 24,25 30,24 36,27 42,73 50,51
Toplam Hasilata Oran 1,1% 1,8% 2.6% 3,3% 4,1%
Yurti¢i Satislar 227.121.161 | 334.400.848 | 410.471.316 | 495.757.040 | 591.458.839
Yurtdisi Satislar 2.424.850 6.048.763 10.881.907 | 17.090.363 | 25.257.497
Briit Satislar 229.546.011 |340.449.611 |421.353.223 |512.847.403 |[616.716.336
Satistan iadeler/iskontalar (-) -7.162.784 | -8.487.276 | -10.973.552 | -14.048.144 | -16.109.792
Toplam Hasilata Oram -3,12% -2,49% -2,60% -2,74% -2,61%
Net Satislar 222.383.227 | 331.962.335 | 410.379.671 | 498.799.259 | 600.606.544
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Sirketin paketli ¢ay satig miktarlari, projeksiyon donemleri boyunca bir 6nceki yilin satig miktar
baz alinarak ilgili yilin tahmini GSYH biiyiime oraninda biiyiitiilerek tahmin edilmistir.

Yas cay ve beyaz-yesil ¢ay satis miktarlar: projeksiyon donemleri boyunca bir nceki yihn satig
miktar1 baz alinarak ilgili yilin tahmini GSYH biiyiime oraninda biiyiliyecegi ongoriilmiistiir.

Yurt i¢i cuvalli ¢ay, paketli ¢ay, yas ¢ay ve beyaz-yesil cay birim fiyatlar: ise projekte edilmis
yillar igin 6nceki yilin birim fiyat: baz alinarak ilgili yilin tahmini enflasyon orani ile bilyiitiilerek
hesaplanmigtir. Yurt disi guvalli gayin birim fiyati hesaplamasinda ise tahmin donemleri boyunca
Bloomberg Veri Terminalindan alinan tahmini USDTRY déviz kuru baz alimmagtir.

Cuvall gay satis miktarinda tahmin edilen biiyiime, sirketin Cay Isletmeleri Genel Miidiirltigii
(CAYKUR) ile yapilan kuru ¢ay alim sdzlegmesi dikkate alinarak hesaplanmistir. Sirketin 2021
1. Ceyrek bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yansitildigi gibi, net satiglari
39.937.267 TL olarak gergeklesmis olup gegen yilin aym donemine gore %375 oraninda artis
gOstermistir. Bu yiikselisin ana sebebi sirketin 2021 yilinda Caykur ile yapilan anlagsmayla

uygulamaya bagladig1 yeni is modelidir.

Diger satiglar kalemi, 2021 1. Ceyrekte gerceklesmis net satiglara oran1 baz alinarak projeksiyon
donemleri boyunca sabit tutulmustur.

7.2.2. Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu

(TL) 31.12.2021T 31.12.2022T 31.12.2023T 31.12.2024T 31.12.2025T
Satislarin Maliyeti (-) -196.126.912 -291.791.774 -360.309.098 -437.543.204 -526.424.936
Amortisman (SMM i¢inde yer alan) -964.183 -1.074.241 -1.171.722 -1.278.951 -1.396.903
Amortisman Hari¢ SMM -195.162.729 -290.717.533 -359.137.376 -436.264.253 -525.028.033
Hammadde (ilkk madde mlzm) -180.130.414 -268.889.491 -332.407.533 -404.027.400 -486.491.301
Iseilik -1.689.321 -1.910.301 -2.107.062 -2.308.898 -2.500.340
Enerji -2.223.832 -3.319.623 -4.103.797 -4.987.993 -6.006.065
Diger -11.119.161 -16.598.117 -20.518.984 -24.939.963 -30.030.327
Amortisman hari¢ SMM/Net Satislar -87.8% -87,6% -87,5% -87,5% -87,4%
SMM/Net Satislar -88,2% -87,9% -87,8% -87.7% -87,6%
Hammadde (ilk madde mizm) / Net Satislar -81,0% -81,0% -81,0% -81,0% -81,0%
Iscilik / Net Satislar -0.8% -0,6% -0.5% -0,5% -0,4%
Enerji / Net Satislar -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0%
Diger / Net Satislar -5,0% -5,0% -5,0% -5,0% -5.0%
Hammadde (ilk madde mlzm) / Amortisman haric SMM 92,3% 92,5% 92,6% 92,6% 92,7%
Iscilik / Amortisman haric SMM 0.9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5%
Enerji / Amortisman haric SMM 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Diger / Amortisman haric SMM 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 57%
Hammadde

Son li¢ yilda gergeklesmis hammadde/net satig oraninin ortalamasinin tizerine 2 puan ilave
edilerek projeksiyon dénemleri boyunca hammadde net satis oraminmn %81°i olacagi
varsayllmistir. Son {i¢ yilda hammadde/net satis orammn ortalamasi %79,1 olarak

gerceklesmisgtir.
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Iscilik
iscilik gideri projeksiyon donemleri boyunca bir dnceki yilin gergeklesen tutari baz alinarak;

ilgili yilin tahmini enflasyon oranmmin %3 biiyiitilmesi yoluyla hesaplanmugtir. Is¢ilik
giderlerinin hasilat biiyiimesine paralel olarak artmamasimn ana sebebi hasilattaki bitylimenin

tiretimden kaynaklanmamasidir.

Enerji

Enerji giderleri son ii¢ yilda gerceklesen enerji gideri/net satis oraninin ortalamasi baz alinarak

hesaplanmigtir.

7.2.3. Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

(TL) 31.12.2021T | 31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.005.646 8.398.763 10.148.380 12.092.736 14.298.647
GYG/Net Satiglar 2,70% 2,53% 2,47% 2,42% 2,38%
Amortisman (GYG i¢inde yer alan) 158.807 176.934 192.990 210.651 230.078
Yonetim kurulu iicretleri 450.000 528.300 595.394 654.934 715.842
Personel giderleri 1.001.822 1.132.870 1.249.556 1.369.251 1.482.782
Disaridan saglanan fayda ve hizmetler 153.825 229.622 283.864 345.024 415.445
Tamir ve bakim onarim giderleri 1.111.916 1.659.812 2.051.898 2.493.996 3.003.033
Ofis ve malzeme giderleri 1.111.916 1.659.812 2.051.898 2.493.996 3.003.033
Damsmanlik giderleri 494.667 738.413 912.844 1.109.523 1.335.982
Apirlama giderleri 1.111.916 1.659.812 2.051.898 2.493.996 3.003.033
Vergi, resim ve harglar 54.965 82.049 101.431 123.285 148.449
Dava karsilik giderleri 22,238 33.196 41.038 49.880 60.061
Diger giderler 333.575 497.944 615.570 748.199 900.910
Pazarlama Satis ve Dafitim Giderleri (-) 1.944.984 2.196.303 2.419.781 2.648.866 2.866.132
PSDG/Net Satislar 0,87% 0,66% 0,59% 0,53% 0,48%
Amortisman (PSDG iginde ver alan) 11.343 12.638 13.785 15.046 16.434
Personel giderleri 1.168.437 1.321.280 1.457.372 1.596.974 1.729.387
Diger giderleri 765.204 862.385 948.623 1.036.845 1.120.311

Personel giderleri

Personel gideri projeksiyon donemleri boyunca bir 6nceki yilin gergeklesen tutar1 baz alinarak;
ilgili yilin tahmini enflasyon oraninin %3 biiyiitiilmesi yoluyla hesaplanmistir. Personel
giderlerinin hasilat biiylimesine paralel olarak artmamasmin ana sebebi iiretimden
kaynaklanmayacak olup, aslinda Caykur ile yapilan kuru ¢ay satin alimina bagli olmasidir.

Genel yonetim giderleri iginde yer alan amortisman giderleri, toplam amortismanmin %14’ii olarak
hesaplanmis olup pazarlama ve satig giderlerinde yer alan amortisman ise toplam amortismanin
%1°1 olarak hesaplanmstir.

Agirlama, tamir bakim ve ofis malzeme giderleri net satisinin %0,5 olarak hesaplanmigtir.
Digaridan saglanan hizmetler, danmismanlik ve vergi/resim/har¢ giderleri 2021 1. Ceyrek
gerceklesen net satigsa orani1 baz alinmuistir.

35




7.3. Net Isletme Sermayesi

(6» TERA

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda 2018-2020 yillarindan hareket edilmis olup net
isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iligkin beklentiler

asagidaki tabloda belirtilmistir.

Isletme Sermayesi 31.12.2021T | 31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.2024T | 31.12.2025T
Ticari Alacaklar 92.659.678 | 136.422.877 | 168.649.180 | 204.985.997 | 246.824.607
Ort. Alacak Vadesi (giin) 150 150 150 150 150
Ticari Borg¢lar 163.349.538 | 243.026.573 | 300.093.057 | 364.419.545 | 438.447.070
Ort. Borg Vadesi (giin) 304 304 304 304 304
Stoklar 94,570.785 | 140.699.595 | 173.738.086 | 210.979.737 | 253.837.778
Stok Cevrim Hizi (giin) 176 176 176 176 176
Nakit Cevrim Hizi (giin) 22 22 22 22 22
Alacak+Stok Cevrim Hiz1 (giin) 326 326 326 326 326

Sirketin ortalama alacak vade giin sayisi hesaplanirken son ii¢ yilda gergeklesen artist goz
almmistir (2018: 66 giin; 2019: 69 giin; 2020: 126 giin). Gegmis donemlerdeki artiglar gbz
oniinde bulundurulurarak projeksiyon dénemleri boyunca ortalama alacak vade giin sayis1 150
giin olarak tahmin edilmigtir.

Ortalama borg vade giin sayis1 hesaplamasinda sirketin 360 giin vadeli olarak gergeklestirdigi
120.960.000 TL Caykur’a ait ticari bor¢ dikkate alinmigtir. Ortalama bor¢ vade giin sayisi,
Caykur’a ait ticari borcun vadesinin %80°1 (360*0,8) 2020 y1lin ortalama borg vade giin say1sinin
%20’si (80%0,2) eklenerek hesaplanmigtir. Sonug olarak, projeksiyon ddnemleri boyunca
ortalama bor¢ vade giin sayis1 304 olarak tahmin edilmistir.

Sirketin stok ¢evrim hiz1 son ii¢ yila diizenli bir diistis gostermistir (2018: 256 giin; 2019: 162
glin; 2020: 121 giin) olmakla birlikte ilgili donemlerin ortalamasina goziinde bulundurulararak
projeksiyon dénemleri boyunca 176 giinii olarak varsayilmagtir.

7.4. Yatirim Harcamalan

Sirketin yatirim harcamalarimin yillar itibariyla ger¢eklesmis 6ngoriilen amortisman tutari kadar

olacag: varsayilmistir.

(TL) 31.12.2021 T | 31.12.2022 T | 31.12.2023 T | 31.12.2024 T | 31.12.2025 T
Brut Maddi Duran Varliklar 37.100.979 37.815.491 38.601.453 39.466.012 40.417.027
Birikmig Amortisman -2.316.482 -3.102.444 -3.967.003 -4.918.018 -5.964.135
Net Maddi Duran Varhklar 34.784.497 34.713.046 34.634.450 34.547.994 34.452.893
Dénem Amortisman 714.512 785.963 864.559 951.015 1.046.116
Yatirim 649.556 714.512 785.963 864.559 951.015
(TL) 31.12.2021 T | 31.12.2022T | 31.12.2023 T | 31.12.2024 T | 31.12.2025 T
Brut Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.558 35431 37.492 39.759 42252
Birikmis Amortisman -14.930 -16.991 -19.258 -21.751 -24.494
Net Maddi Olmayan Duran Varhklar 18.628 18.440 18.234 _18.008 17.758
Dénem Amortisman 1.873 2.061 2.267 2.493 2.743
Yatinm 1.703 1.873 2.061 2.267 !?.2'493 A
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(TL) 31122021 T | 31.12.2022 T | 31.12.2023 T | 31.12.2024 T | 31.12.2025 T
Brut Kullanim Hakk: Varliklar 2.077.406 2.403.598 2.762.409 3.157.101 3.591.262
Birikmis Amortisman -1.238.031 -1.596.842 -1.991.534 -2.425.695 -2.903.273
Net Kullamm Hakki Varhklar 839.375 806.756 770.875 731.406 687.990
Dénem Amortisman 326.192 358.811 394.692 434.161 477.577
Yatinim 296.538 326.192 358.811 364.692 434.161

31 Mart 2021 tarihi itibariyle Sirket’in 16.926.214 TL yatinm amagh gayrimenkulleri
bulunmakta olup s6z konusu gayrimenkuller Ankara ili Cankaya Ilgesi Cayyolu Mahallesindeki
4 adet igyeridir.

Sirket 2022 yilinda 252.229 TL degerinde daire satin almay1 planlanmaktadir. S6z konusu daire
yatirim amagh gayrimenkul olarak degerlendirilecektir.

7.5. Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlarmin kullanilarak analiz
edilmesine dayanmaktadir. Bu metod etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda
hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artis1 ve buna bagli olan risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Carpan analizlerinde, Or¢ay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. ile faaliyet konusunun yakinligt
acisindan Borsa Istanbul Gida Endeksi (XGIDA) sektdrii igerisinden se¢im yapilarak benzer
sirket ¢arpanlarimin kullanilmasina karar verilmigtir.

Benzer sirketler seciminde, garpanlari yukar1 yonlii etkilemesi dogrultusunda aktif biytikliigii
yiiksek ve uc carpan degerine sahip sirketler hesaplama dig1 tutulmustur. Ayrica, Snemli dlgiide
farkli is kollarinda faaliyet gosteren sirketler de ¢arpan analizlerinin diginda birakilmigtir. Sonug
olarak, Borsa Istanbul Gida Endeksi’nde yer alan AEFES, CCOLA, FRIGO, KERVT, PETUN,
TATGD, TKURU ve ULKER carpan analizlerine dahil edilmemistir.

Carpan analizlerinde 31.03.2021 finansal verileri yilliklandirilarak kullamlmigtir (Formiil: 2021
1. Ceyrek + 2020 yilsonu — 2020 1. Ceyrek).

Benzer sirket ¢arpanlar1 hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve
Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) oranlar1 tercih edilmigtir. Piyasa carpanlari analizleri
kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Veri Platformu’ndan elde edilmis olup 26.07.2021
tarihli veriler ve ¢arpanlar kullanilmistir.

7.5.1. Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuclar

Gida Sektorii (XGIDA) Secilmis F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
Sirketler

AVOD ] 7,52 4535 3,20
BANVT ] 5,87 4724 1,62
DARDL 5357 8,00 10,81 1,18
ERSU 558.85 3,19 25423 9,08
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FADE 39,57 5,40 68558 20,59

KRVGD 19,67 3,48 13,80 2,96

KNFRT 22,88 3,20 15,72 2,24

KRSTL 38,32 1,27 44,53 0,90

KTSKR 19,88 1,20 16,22 2,73

MERKO 35842 4,23 34,75 4,99

OYLUM 16,94 2,33 14,14 1,62

PENGD 5790 1,81 15,23 2,14

PINSU - 4,72 17,02 2,50

PNSUT 17,00 0,72 10,55 0,53

SELGD 12383 2,54 12403 3,06

SELVA 16,74 6,94 25,29 3,68

TUKAS 16,18 3,24 12,36 2,93

ULUUN 26,77 2,33 12,18 0,32

VANGD 16,75 343 - 12,70

Ortalama 22,79 3,76 22,35 3,24

Sirket Finansallar1 (31.03.2021 tarihli - TL)

Net Satislar* 88.350.391

FAVOK* 5.778.752

Net Kar* 4.744.362

Net Borg¢ 42.237.785

Ozkaynaklar 37.129.459

* Yilliklandirilarak hesaplanmugtir. (Formiil: 2021 1. Ceyrek + 2020 yilsonu — 2020 1. Ceyrek)

Benzer Sirket Carpanlari 26.07.2021 tarihli

F/K 22,79

FD/FAVOK 22,35

PD/DD 3,76

FD/NET SATISLAR 3,24

ORCAY A.S. Degerleme (Carpanlara Gore - TL)

YURTICi BENZER SIRKETLER 144.719.570
F/K 108.127.567
FD/FAVOK 86.894.484
PD/DD 139.538.786
FD/NET SATISLAR 244.317.445

Orcay A.S. Piyasa Deperi (TL) (Ortalama) 144.719.570

Pay Sayisi 12.465.000

Pay Basina Defer 11,61

Carpan analizi yontemiyle, Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. igin benzer sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma
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Degeri/Satiglar (FD/Satiglar) oranlan ile hesaplanan degerlerinin ortalamasi alinmigtir. Buna
gore sirketin piyasa degeri 144.719.570 ve pay bast fiyat1 11,61 TL olarak bulunmustur.

7.6. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
7.6.1. Iindirgenmis Nakit Akimlar1 Varsayimlar

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim Analizi 'ne gore yapilan degerlemesinde kullanilan temel
varsayimlar asagida siralanmigtir:

v' Projeksiyonlar Tiirk Lirasi iizerinden yapilmistir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

v Indirgenmis Nakit Akim Analizi gelecek bes yillik donem esas alinarak hesaplanmigtir.

v Doviz kurlarinda gegmis yil kur fiyatlari olarak TCMB’deki fiyatlar baz almmagtir.
Oniimiizdeki yillarin kur tahminlerinde ise makul bir oranda biiyiitilmiigtiir.

v’ Gosterge faiz olarak 5 yillik devlet tahvil faizi baz alinmugtir. Hisse risk primi ise %6 olarak
baz alimigtir.

v Beta degeri her ilk halka arz olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1 alinmgtir.

v Daha énce 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’na gore kurumlar vergisi oram %20 olarak
uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 yih igin %25°¢ 2022 yili igin ise %23’e
yiikseltilmis ve karar Resmi Gazete’de yaymlanmstir. Devam eden yillar igin ise %20 olarak
alinmistir.

7.6.2. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacag: tahmin edilen nakit akimlarinin bugtinkii
degerinin tespiti igin kullamlan AOSM (Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti) parametreleri
asagidaki agiklamalar ¢er¢evesinde hesaplanmugtir.

Risksiz Faiz Oram (Ri): Tiirkiye 5 yillhik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2020-2021
dénemleri faiz oranlarindaki oynaklik g6z niine alarak %18 seklinde varsayilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rp): Piyasa ortalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farktir. Genel olarak piyasa ortalama getirisi olarak Borsa Istanbul 100 endeksinin belli bir
déneme ait ortalama getirisi, risksiz faiz orant olarak ise Hazine’ye ait tahvil faizi kullamilarak
hesaplamr. Bununla birlikte A. Damodaran tarafindan yapilan ¢aligmaya gore Tiirkiye igin tilke
risk primi %5,33 seviyesinde oldugu dikkate almarak %06,00 olarak degerlendirilmistir.
(http://people.stern.nyu.eduw/adamodar/pe/datasets/ ctryprem.xls)

AOSM = Sermaye Maliyeti x (1-Bor¢luluk Oram) + Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti
x (Bor¢luluk Orani)

Boylelikle indirgenmis nakit akimi (INA) hesabinda kullanilacak AOSM oram %20,7 olarak
hesaplanmaisgtir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlari analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye
doniik serbest nakit akimlari hesaplanmig ve daha sonra s6z konusu serbest nakit akimlari
agirlikh ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit Akimlarn x iskonto
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Orant) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon donemi 2021-2025 yillari arasinda 5 yillik
donemi kapsamaktadir.

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Risksiz Faiz Oram (Turkiye Sy1l) 18,0%
Risk Primi (5 yildan 30 yila) 1,0%
Hisse Risk Primi 6,0%
Beta 1,00
Sermaye Maliyeti 25,0%
Borg Maliyeti 23,0%
Vergi Oram 23,0%
Borg¢/Sermaye+Borg 58,5%
Sermaye/Sermaye+Borg 41,5%
AOSM 20,7%
Sonsuz Biiyiime Orani 5,0%

7.6.3. indirgenmis Nakit Akimlarina Gore Degerleme Sonuglar

[ I TARIHSEL NAKIT AKISI | TAHMINI NAKIT AKISI
7L [ 31122018 | 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.03.2021 | 31.12.2021T | _31.12.2022T | 31.12.2023T | 31.12.204T [[31.12.2025T |
Net Satiglar 37.057.910 48.665.969  56.816.442  39.937.267 | 222.383.227 331.962.335 410.379.671  498.799.259  600.606.544
Yillik Bityiime 31% 17% 375% 291% 49% 24% 22% 20%
FAALIYET KARI (FVOK) 1.537.560 -20.067 2.923.687 1.218.672 18.305.685 29.575.495 37.502.412 46.514.453 57.016.828
Net Satiglara Oram 4,1% 0,0% 51% 3,1% 82% 8,9% 91% 93% 9.5%
Vergi Oran -17,2% -343,8% 11,1% 49.2% 13,0% 22,3% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi -264.735 68.996 324.338 599.116 2.386.800 6.592.386 7.491.957 9.320.614 11.429.324
VSNFK (vergi sonrasi net faaliyet kari)  1.802.295 -89.063 2.599.349 619.556 15.918.885 22.983.109 30.010.455 37.193.839 45.587.504
Yatirim Harcamalan -757.143 -1.574.647  -5.505.635 -207.139 -947.797 -1.294.806 -1.146.834 -1.261.518 -1.387.670
Net Satislara Oram 2,0% 3,2% 97% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,2%
Amortisman 920.920 913.756 947.797 569.594 1.134.333 1.263.813 1.378.497 1.504.648 1.643.415
Net Satiglara Oram 2,5% 1,9% 1,7% 1,4% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0.3%
Net Isletme Sermayesi Degigimi 2.350.048 -2.432.875 -3.734.050 13.546.061 -5.573.469 -4.876.741 -5.506.741 -6.356.817
Net Satiglara Oram 4,8% -4,3% -9,3% 6,1% -1,7% -1,2% -1,1% -1,1%
Serbest Nakit Akisi (SNA) 1.600.094 -4391.364  -2.752.039 | 32.403.521 17.378.647 25.365.376 31.930.229 39.486.433
SNA Bugiinkii Degeri 27.222.807 12.092.642 14.618.776 15.241.800 15.611.572
Daimi Biiyiime Metodu
Sonsuz Biiyiime SNA Degeri 41.460.755
SNA nin Bugiin Degerleri Toplami 84.787.596
+ Sonsuz Bityiime Bugiinkii Degeri 104.172.107
Enterprise Value 188.959.703
+ Nakit 5.335.520
- Toplam Finansal Borg 47.573.305
+ Yatinm Amagh Gayrnimenkul 16.926.214
Toplam Sermaye Degeri 163.648.132
Hisse Sayist 12.465.000
Teorik Hisse Bagina Deger 13,13

INA yaklasiminda, Sirket’in sahip oldugu 16.926.214 TL tutarindaki yatirrm amagh gayrimenkul
de Sirket’in piyasa degeri iizerine eklenerek, INA analizine gore toplam pjyasa deZeri
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163.648.132 TL olarak tespit edilmistir. Buna bagli olarak, pay bas: fiyati 13,13 TL olarak
bulunmustur.

INA yonteminin yapist geregi kullamlan projeksiyonlar, gelecege doniik herhangi bir taahhiit
anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarn farkhilagmasi halinde farkli 6zkaynak ve pay
degerlerine ulagilabilir.

8. SONUC

Sonug olarak Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. icin yapilan degerleme c¢alismalar
neticesinde Sirket degeri 154.192.050 TL olarak hesaplanmugtir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmig
sermayesi olan 12.465.000 TL’ye gore birim pay degeri 12,37 TL’ye karsihik gelmektedir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL
Degerleme Piyasa Degeri Agirhk Agirhklandirilmig
Yontemi Sirket Degeri
INA 163.648.132 50% 81.824.066
Benzer Sirket Carpanlari 144.719.570 50% 72.359.785
Odenmis Sermaye 12.465.000
Hisse Bas1 DeZer 12,37
Sirket Piyasa Degeri 154.192.050
Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 123.353.640
EHalm Arz Pay Basina Fiyat 9,90

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 9,90 TL olarak belirlenmistir. Degetlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin
giivenilir, adil, uygun ve makul oldugu goriigtindeyiz.

Buna gore, halka arz pay bagina deger 12,37 TL olarak hesaplanmis olup %20 halka arz
iskontosundan sonra sirket degeri 123.353.640 TL ve halka arz pay bagina deger 9,90 TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 8.000.000 TL nominal degerli paylar
ile halka arz bityiikliigii 79.200.000 TL olan Sirket i¢in halka aciklik oram ise %39,10°dur.
Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 202.603.500 TLdir.

19.08.2021
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

AN

Feryal KOKER “ Abdulkadir CAKIR
Genel Miidiir Yrd. Gen‘é\{ Miidiir
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU

ORTAKLIKLAR FINANSMAN DAIRESi BASKANLIGINA
Eskisehir yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara

19.08.2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organ’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklari Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargas: olan ...../...../2021 tarihli Or¢ay Ortakdy Cay
Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tim
bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir
eksilik bulunmamast i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan edetiz.

Saygilarimizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Feryal KOKER ”" Abdulkadir CAKIR
Genel Mudiir Yrd. Genel Mudur
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