Aden Pelet ve Orman Urinleri
Yenilenebilir Enerji Ithalat Ihracat Sanayi

Ticaret A.S.
Degerleme Raporu

BUD-

Bizim Menkul Degerler A.S.

Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Géztepe Nida
Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikéy istanbul
Tel : 0216 444 1 263

26/08/2025



Aden Pelet Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

Rapor Bilgileri

a) Raporun Tarihi (Ayni zamanda sayisi): 26 Agustos 2025
b) Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu.
c) Degerleme Para Birimi: Tirk Lirasi

d) DegerlemeyiYapan Sirket Unvani ve Adresi: Bizim Menkul Degerler A.S. (Bundan béyle “BMD” olarak anilacaktir)
Merdivenkéy Mah. Bora Sok. Gdztepe Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17 34732 Kadikdy istanbul.

e) Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varhgin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Midirii ilker Sahin tarafindan yapilmistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tirev Grlinler lisansi almaya da hak
kazanmistir.

f) Degerlemeyi Talep Eden: Kiziirmak Mah. Dumlupinar Bulvari No: 3 Next Level A Blok 1. Kat No: 1 06520
Sogutozl, Cankaya/Ankara adresinde mukim Pasifik Holding A.S. (Bundan boyle “Pasifik Holding” veya “Miisteri”
olarak anilacaktir).

g) Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan lliskisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Pasifik
Holding A.S. arasinda sermaye iliskisi bulunmamaktadir. is bu raporla es anl olarak Pasifik Holding'in ortag
oldugu sirketlere BMD tarafindan degerleme hizmeti verilmistir.

Degerlemeye konu olan “Aden Pelet ve Orman Uriinleri Yenilenebilir Enerji ithalat ihracat Sanayi Ticaret A.5.” ile
BMD arasinda herhangi bir ticari iliski veya ortaklik iligkisi bulunmamaktadir. Sirket'e 13.12.2024, 24.03.2025 ve
03.06.2025 tarihli raporlar ile degerleme hizmeti verilmis olup sirasiyla 1.953.474.302 TL, 2.326.586.899 TL ve
2.572.731.184 TL piyasa degeri hesaplanmistir. Is bu raporda tespit edilen 2.584.283.904 TL deger Sirket'in is
planini glincellemis olmasi ve finans piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle énceki raporda tespit edilen
degerden farkhdir.

h) Degerleme Tarihi: 30 Haziran 2025
i) Dayanak Sozlesme Tarihi: 2 Aralik 2024

i) Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: isbu rapor muhatabi olan Pasifik Holding’in dahili kullanimi ve
ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile simirhdir.

k) Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar Veri Kaynaklari: Degerlemede
kullanilan veriler, Sirket tarafindan paylagilan TFRS/TMS’ye uygun olarak hazirlanmis 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.06.2025 tarihli finansal veriler, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin beyanlar
ve BMD bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.
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Pasifik Holding A.$.’ye, istanbul, Tiirkiye

Aden Pelet ve Orman Uriinleri Yenilenebilir Enerji ithalat Ihracat Sanayi Ticaret A.S.’nin (Aden Pelet veya Sirket)
piyasa degerine referans olacak “Degerleme Raporu” galismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme
calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda yiratildugini ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme calismasi Pasifik Holding’in talebi dogrultusunda gergeklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, én yargilh gorils ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir
sekilde ylratilmustir. Degerleme calismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagl kalinarak kisisel gikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan 6nce tespit
edilmis olup degerleme ¢alismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme calismas! kesinlikle tekrar cikariimak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapiimamigtir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamig olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu galismada sirket igin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
tzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu ¢alismaya dahil edilmemis olan
birgok faktoriin de goz oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
vefveya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yukimlllik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmigtir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul dl¢lide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege
aykirt olduguna iliskin bir stipheye ulagamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya ¢alisanlan tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitlinliglnd ve degerlemenin daha anlagilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin glvenilir oldugunu dustindigii yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gegerlidir. BMD Kurumsal Finansman Bolimu daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan géris ve tavsiyelerle gelisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma zamanindan
farkl zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz ydntemlerini iceriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Béyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve gériislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolimii raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme galismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Aden Pelet’in sahip olabilecegi piyasa
degeri hakkindaki gériigimuizii yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin
makul olmasi veya basarisi konusunda hicbir beyan verilmemistir ve verilmeyecektir ve bu konuda herhangi bir
sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Bu degerleme galismasinin kullaniimasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayl zararlardan sirketimiz
ve calisanlar hichir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek blttin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

Bu degerleme calismasinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate

alinmistir.
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Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

Raporun ilgili yerlerindeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tGretmeyi planladigi
FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatinmi ve her yil igin gerekecek ilave isletme sermayesi
diistilerek serbest nakit akimlar hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlar degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket igin net borg &ncesi
3.318.606.782 TL firma degeri hesaplanmustir. Firma degerinden 734.322.878 TL net bor¢ distlerek sirket igin
30.06.2025 itibariyle 2.584.283.904 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Aden Pelet iNA Degeri, TL 30,06.2025

indirgenmis Projeksiyon Serbest Nakit Akislari 1.260.283.784
Ug Deger Bliyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 2.058.322.997
Firma Degeri 3.318.606.782
Net Borg 734.322.878
Piyasa Degeri 2.584.283.904

Nihai Deger Goriisil

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi Gizerinden yapilmis olup Sirket icin 2.584.283.904 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklagimi INA metodunun kullaniimasinin sebebi Sirket'in
faaliyetlerine henliz tam olarak baglamamis olmasi nedeniyle ¢arpan analizine konu edilebilecek mali verilerinin
heniiz olmamasi ve gelecek dénemdeki is planina gore mevcut durumdaki gelir ve karlihgini artirma potansiyeli
bulunmasidir. Maliyet vyaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal olmamasi veya
holding/gayrimenkul yatirnm ortakligi gibi kendi faaliyetinden nakit Uretmek yerine sahip oldugu istirak veya
varlklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamistir.

Aden Pelet Piyasa Degeri, TL

Metod iNA
Hesaplanan Deger 2.584.283.904
Nihai Deger 2.584.283.904

Duyarlilik Analizi
Sirket icin INA’da degisken AOSM kullanilarak 2.584.283.904 TL piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirmcinin projeksiyonun gergeklesme ihtimali ve dederlemeye konu Sirket’e yatirim yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa dederi dedisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2030 projeksiyon dénemindeki Sirketin bekledigi FAVOK’iin %20 daha az ve %20 daha fazla
gergeklesecek olmasi durumunda, AOSM’nin %2 daha az ve %2 daha fazla olmasi durumunda ve ug deger
biiylime oramnin %1-9 bandinda degdismesi durumunda Sirketin sahip olabilecedi piyasa dederi duyarlilik
analizi yapilarak analiz edilmistir.

ikili parametrelere gére Sirketin degerinin yerlesebilecedi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektedir.

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi
Baz Deger Ongoriilen FAVOK'te Sapma
2.584 -20% -10% 0% 10%
1% | 1.183 1.588 1.992 | 2.397
3% | 1.364 1.806 2.248 | 2.689
5% | 1.603 2.093 2.584 3.075
7% | 1.932 2.490 3.048 3.607
9% | 2.414 3.072 3,729 4,386

Mn TL

Ug Deger Bliyiime
Orani
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Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarlilik Analizi

Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
2.584 -2,00% | -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%
1% | 2.419 2.192 1992 | 1.816 | 1.660
3%| 2778 2.493 2.248 | 2.035 | 1.848
5% | 3.273 2.898 2.584 | 2.318 | 2.088
7% 3.473 3.048 | 2.698 | 2.405
9% 4.352 3.729 | 3.238 | 2.841

Mn TL

Ug Deger Bliyiime
Orani

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

p— Baz Deger Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2.584 -2,00% | -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%

-20% | 2.100 1.829 1,603 | d4l0 |EieEds

N -10% | 2.686 2.364 2.093 | 1.864 | 1.667
Ongoriilen :

FAVOK'te Sapma 0% | 3.273 2.898 2.584 | 2.318 | 2.088

10% | 3.859 3.433 3.075 | 2.771 | 2.510

: 3.967 | 3.566 | 3.225 | 2.932

Sirket’in gecmis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirtmlarinin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmast nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘INA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmugtur. S6z konusu varsayimlarin bircok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege
yénelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkh bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina dedere ulasilabilir, Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yonetiminin éngdrdiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler bircok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri lizerinde asad ya da yukari yénlii etkide bulunabilir.
Nakit akimlari tahmin edilirken Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin iizerinden gegilmis ve Sirket
yénetiminin beyanlarina istinaden gelir/gider parametreleri nakit akim tahmininde kullaniimigtir.

Biiyiime evresindeki sirketlerin gelecek donem nakit akislarimin tahmin edilmesi olgun sirketlere gbre daha zor
olup tahminlerde sapma olasiligi daha fazladir,

Aden Pelet yeni yatinmlarla kapasitesini artirmayi ve faaliyet géstermeyi planladigi yeni iilkelerle gelirlerini
artirmayi hedeflemektedir. Projeksiyon ddneminde d&ngédriilen nakit okimlarinda bu biiyiimenin etkisi
gdriilecek olsa da gegmis operasyonel ve finansal verilerden ayrismasi normal karsilanmaktadir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle ger¢eklesen
veriler farklilk arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu
bulan ve éngériilemeyen dedisiklikler sebep olur. Bu nedenle dederleme calismamiz 2025 ve sonraki yillara
iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecedine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa
sartlarinda ve/veya dider sartlarda, éngériilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr sorumiuluk
almamiz miimkiin dedildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar
dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme yiikiimliiliigiimiiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
26 Agustos 2025 <

- ' "' .

: 7]
"ﬁﬁmﬁv“ienlml D7

#

g



Aden Pelet Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

icindekiler
1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BILGI....cccuveerueeeuireruersreeeseeessneessesessessssesssesssesssssssssssssesssssssesssees -7-
0 R (Y- T - Yo (=T =1 =Y PP -7-
i Y=Y 1 Lo ] PP -8-
2. IMALI VERILER ......eecteeueeerereeeseeeseessesseessesssesssssssesssssssssesssesssesssessessssssssssesssssssessessssssessssssssnees -9-
b 2% TR 1] [T =1 +] [ 13 1 RPN -10-
P 11 -1 ol RS -11-
3. DEGERLEME.......ueeueeueeeeeeeessesseeseeseeseessessesessessessesseesesssessessessessessessesssensensessessessessessessesseens -12-
3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar; .......cocceeiireeeiirieccreeeccerreeccsreneecsreeene s e ene e s e e nen -13-
3 B 0 1Y- FoT [T o TR e T =1y ] [ o -15-
3.2.1. Maliyet YaKIagIMi....cuuuiieeeeciiieiecireeeesreenessrrenessrenssessrenssessennssessennssessennssssennnnnns -15-
3.2.2. Gelir YaKIQSIMI c.uueeueiieniieieiieniireeerennettneeeeeeerenserensersaseernsesenssesensssensessnssssnsessnnsesnnnes -15-
3.2.3. Pazar YaKIagIiml..cee e ieeeieeniiienieieeereeneitnneeeeeerenserensersassernsessnssessnssssnsessnssssnssssnssesnnnes -17 -
3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan YONtemIEr .......ccccueeevueeierereeesnneiessneesssneessssessnnenes -18 -
4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESI.......ccceeveeerereeeeesseessessesseesseessessesssssssesseessnnns -19-
4.1. GENEl VarsaylmIQr ..o ieeiiieiiiiiiieeiereeerteerensierenerensersasessnsessnssessnsssensessnssssnssssnssesnnnes -19-
4.2. Gelir & Maliyet ProjeksiyonuU.......cccccieieeiiieeiieeiereniireerereaseernserensserenseressessnssssnssssnssessnnes -19-
4.3. Faaliyet Giderleri & FAVOK ProjeKsiyOnU.......cccceeeererreiesneeissneeesseeesssneessssesssssesssssessssees -21-
4.4, KUrUMIAr VEIZiSi ceceeuerenniieeiireniirenierenereanirennerensserenserensersasessnsessnssessnsssensessnsessnssssnssennnnes -21-
4.5. isletme Sermayesi ProJEKSIYONU ......cccceeirreieiieeiiisreiissreeessseessssesssssessssseessssesssssesssssesssnaes -21-
4.6. YatIrim HarCamalar coceeuieeeieeeiiieniiieeiereeiitenereenierenereaserensisensssensssssnssssasessnssssnsssenssesnnnes -21-
4.7. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)......ccccceeuveerveennens -21-
18 < R 1111 2T ] o N -22-
8.9, INA DEBIi .c.uuvrereuereriereiieeesieeesesseessseessssesssssesssssesssssesssssesssssesssssssssssssssssesssssesssssessssans -22-
5. NTHAI DEGER ......eeeveeueeererieeesessseesseessessesssesssesssesssssssssesssesssessssssssssessesssssssesssessessssssesssessssses -24-
6. DUYARLILIK ANALIZI ...ceeeveereeeeeereereteesseseseeesssessseessesessssssessssssssssssssssssssssssssesssssssssssssesssssnns -24-
] 4= PPNt -25-
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kiginin BEYaN! ......cc...ciieeeniiiiienceiieiniereenncereennseeseennsseseenssessennssssnens -25-
Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi......cc...cccccuuuenee. -25-
Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri....cccccceeereeenncerreenccreennnnnnes -25-
Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani .......cccccerveeenicrieennicrnennnenees -26 -
Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani..........ccccviieenieiiinniiniinnicnienniennennnne -27 -
Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum BeYan! .........cecueeeeeeeecrnerenecsseessneessessssessens -27-




Aden Pelet Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BILGi

1.1. Kisaca AdenPellet

Aden Pelet, Ocak 2023’te istanbul’da kurulmus olup sirketin merkezi 10 Mart 2023 tarihli ve 10787 sayil Tiirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edildigi Gzere Ankara’ya tasinmigtir.

Sirket, her tiirlii orman Griinlerinin; ham, mamul, yari mamul olarak yurt iginden ve yurt disindan temin edilmesi,
bunlarin islenmesi, yari mamul veya mamul haline getirilerek veya islenmeden yurt icine ve yurt disina satilmasi,
pazarlanmasi, ithalati ve ihracati amaciyla kurulmustur.

Dogaya, insana ve dlinyaya karsi sorumluluk bilinciyle yola ¢ikan Aden Pelet, odun peleti lireterek yenilenebilir
enerji sektériinde énde gelen markalardan biri olmasi amaciyla kurulmustur.

Agac kabugu ve talas gibi atik maddelerinin degerlendirilerek ekonomik degere dénistirilmesini saglayan; evler,
fabrikalar, is yerleri gibi, yasamin pek ¢ok alaninda isinma amagli kullanilan; hem dogaya hem insana hem de tlke
ekonomisine fayda saglan pelet ile daha iyi bir gelecek igin stirdrilebilir bir ¢6ziim sunmaktadir.

Geleneksel yakitlara ekolojik ve ekonomik bir alternatif olusturan peleti yan triin olarak degil, kendi basina bir
deger olarak gorerek Turkiye’de sadece bu alanda tretim yapan ender sirketlerden biridir.

Aden Pelet, Tiirkiye’de en verimli ormanlarinin bulundugu Karadeniz’de, 25.000 m?lik alanda kurulan 9.000 m? lik
iretim tesisinde Green Planet markasiyla global standartlarda tretim yapmayi hedeflemektedir.

40.000 ton yillik, 6 ton saatlik UGretim kapasitesine sahip olan Uretim tesisinde kapasitesini, ihtiyag¢ halinde 6 ay
icerisinde 2 katina cikarabilecek sekilde tim altyapi hazirligi yapilmistir. Pelet Gretiminde, FSC (Forest
Stewardship Council — Orman Yonetim Konseyi) belgeli tedarikgi ve kaynaklardan saglamakta EN PlusAl kalite
standartlarinda tretim yapmayi hedeflemektedir.
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Sirket’in rapor tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Aden Pelet Ortaklik Yapisi 16.05.2024

Ortak Pay Adedi Sermaye (TL) Oran
Tugba Yilmaz 3.000.000 3.000.000 10,00%
Serap Erbas 3.000.000 3.000.000 10,00%
Pasifik Holding A.S. 24.000.000 24.000.000 80,00%
Toplam 30.000.000 30.000.000 100,00%

Sirket 16 Mayis 2024 tarihli ve 11083 sayili TTSG’de ilan edildigi Uzere sermaye artirimi yapmistir. Sirket’in
sermayesi beheri 1,00 TL degerinde 30.000.000 adet paya ayrilmis 30.000.000 TL degerindedir. Bu paylarin
tamami nama yazilidir. Eski sermayenin tamami 6denmistir. Bu defa artirilan 29.500.000 TL'nin % tescilden
odenmistir, geri kalan kismi ise 24 ay icinde 6denecektir.

1.2. Sektor

Pelet; talas, agag yongalari, agac¢ kabuklari, tarimsal Griin atiklar gibi maddelerin 6gutuldikten sonra yiiksek
basing altinda sikistiriimasi sonucu elde edilen genellikle 6-8 mm ¢apinda ve uzunlugu 40 milimetreye kadar
¢ikabilen dogal bir yakittir. Biyokiitle enerji kaynaklari arasinda yer alan pelet isinma ve sanayi amacgh yakma
sistemlerinde kullanilabilmektedir.

Pelet Uretilirken, agag atik malzemelerin toplanarak degirmenden gegirilmesi islemi sonucunda kiiglk toz haline
getirilir. Daha sonra bu toz halindeki agag atik malzemeleri firinda kurutularak nem orani diistralir. Kurutulan
malzeme yliksek basing altinda preslenerek pelet haline getirilir. Presten ¢ikan mamule sogutma islemi uygulanir
ve oradan da paketleme sonunda kullanima hazir hale gelir. Bu islemler uygulanmasi sonucunda ayni agag
mamuliin yanma ve enerji verimini %300 artirarak dogaya, cevreye ve llke ekonomisine buyik katki
saglamaktadir.

Pelet, diger yakitlara gore %40-45 daha tasarrufludur. Bu nedenle hem ekonomik isinma yéntemi olarak hem de
alternatif yakit olarak tercih edilmektedir. Tamamen atik malzemeden uretildigi icin ekonomiktir. Dogaya ve
cevreye zarari yoktur. Tamamen tlkemizin kendi dogal kaynaklarindan dretildigi icin tlke ekonomisine blyik
katki saglamaktadir. Pelet yakit yanma sonucu olusan enerjinin %98 oraninda kullanimini saglar, enerji kaybini
ortadan kaldirir. Pelet yakit tamamen yandigi igin enerji kaybi yasanmamaktadir. Pelet yakit preslendigi icin uzun
slire yanma saglamaktadir.

Diger kati yakitlara gore kil orani yok denecek kadar azdir (%0,5 — %1,5 kil oranina sahiptir). Bu oran komdirde
%10-%50 arasinda degisirken pelet yapilmamis agac yakitta bu oran %6-%10 arasinda degisim gostermektedir.
Yanma siresi ve sagladigl enerji olarak ayni miktarda aga¢ odununa goére %300 oraninda artis gostermektedir.
Yanma sonucu olusan kil dogal giibre olarak kullanilabilme imkanina sahiptir.

Dogaya hicbir zarari olmamakla beraber yagis saglama bulut tutma 6zellikleri ile dogaya yarar saglamakta hava
kirliligine blylk 6lclide ¢c6ziim saglamaktadir.

Kullanim Alanlari

¢ Evsel Isitma: Pelet sobalari ve kazanlari, evlerde ve kiigik ticari binalarda odun peletlerini yakit olarak kullanir.
Bu sistemler otomatiklestirilebilir ve kullanim kolayligi saglar.

¢ Endiistriyel Isitma CHP (Combine Heat&Power): Bliyiik sanayi kuruluslari ve enerji santralleri, biyokitle enerjisi
olarak odun peletlerini kullanarak s iretir ve elektrik enerjisi saglar.

e Tarim ve Hayvancilik: Peletlerin bazi tiirleri hayvan yatak malzemesi olarak kullanilabilir. Organik ve geri
donustirilebilir bir yapi sundugu icin tarimda da tercih edilir.

» Cevresel Faydalar

e Karbon Notr: Odun peletleri, yakildiginda ortaya ¢ikan karbon, agaglarin blylimesi sirasinda atmosfere salinan
karbonla esit miktardadir. Bu yizden, odun peletlerinin karbon nétr oldugu kabul edilir.

* Daha Az Kirletici: Fosil yakitlara gére daha az kikirt dioksit (SO2), nitrojen oksit (NOx) ve partikil madde yayar.
Bu, hava kalitesinin korunmasina yardimci olur.

e Orman Yonetimi ve Atik Azaltma: Odun peleti Uretimi, orman atiklarinin degerlendirilmesine olanak tanir ve
orman yanginlarinin riskini azaltir.
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e Cevre Dostu: Karbon notr 6zellikte olmalari ve yenilenebilir kaynaklardan elde edilmeleri sayesinde gevreye
minimum zarar verirler.

» Avantajlan
o Yiiksek Verim: Dislik nem ve yogun eneriji icerigi, daha verimli bir yanma saglar.
¢ Kolay Depolama: Peletler, sikistiriimis ve kuru olduklari icin depolamasi ve tasinmasi kolaydir.
¢ Diiguik Kiil Orani: Yakildiginda ¢ok az miktarda kil birakir, bu da temizlik ve bakim agisindan avantaj saglar.

¢ Ekonomik: Peletler, dogalgaz veya komiir gibi geleneksel yakitlara gére daha uygun maliyetli olabilir. (Hikiimet
destekleri ve bdélge bazli vergi tesviklerine oranlar degisiklik gostermektedir) Ozellikle yerel kaynaklardan
uretildiginde, disa bagimhhgi da azaltir.

» Dezavantajlan

¢ Baslangi¢ Maliyetleri: Pelet kazani veya sobasi gibi sistemler diger fosil yakit kullanimi olan tesislerden pelete
donisiim yapilmak istendiginde ilk yatinm maliyeti agisindan  pahali olabilir.

e Depolama ihtiyac: Peletlerin kuru bir ortamda saklanmasi gerekir, aksi takdirde nemlenerek enerji verimliligi
azalr.

¢ Dagitim ve Lojistik: Peletlerin Gretildigi bolgeler sinirh olabilir, bu da ulasim maliyetlerini artirabilir.
> Tehditler

¢ Yasal Regiilasyonlar: Hammadde kaynaklarina erisimde saglanacak kisitlayici yasal dnlemler. Odun kaynakli
uriinlerin AB Ulkelerine ihracatina yénelik yasal diizenlemeler.

Kalkinma Ajanslari Genel Mudirligia Odun Peleti Hedef Pazar Arastirma Raporu’na goére Birlesik Krallik, Japonya,
Giiney Kore, italya, Danimarka, Hollanda ve Belgika’nin toplam ithalati diinya toplam ithalatinin %82’sini
olusturmaktadir. Japonya, Giiney Kore, italya, Danimarka ve Hollanda son 3 yilda ithalatini istikrarli sekilde
arttiran blylime egilimindeki pazarlar olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Diinya ithalat Artisi
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Japonya 342112 563.584 915.924 352.340 63
Giiney Kore 329.069 439.379 716.561 277.182 63
italya 484.967 472613 715.490 242877 51
Belgika 237.932 169.103 300.959 141.856 89
Fransa 98.000 151.571 262.380 110.809 73
Danimarka 424.795 524.420 603.148 78.728 15
Hollanda 441.836 505.737 552614 46.877 9

Kaynak: Trademap, 2023

ithalati artarken Tirkiye’nin ihracatinin arttigi Glkeler arasinda Bulgaristan, italya, Fransa, Kuzey Makedonya,
Belgika, Slovenya, Yunanistan yer almaktadir. Bulgaristan, Yunanistan ve Kuzey Makedonya cografi ve kiiltirel
yakinlik, glimrik ve lojistik imkanlari bakimindan rekabet glicimiiziin yiksek oldugu pazarlar olarak karsimiza
cikmaktadir. 2022 yilinda Amerika Birlesik Devletleri, Vietnam, Kanada, Letonya, Rusya, Estonya ve Avusturya’nin
toplam ihracati diinya toplam ihracatinin %63’ni olusturmaktadir.

Diinya ihracat
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Vietnam® 387621 | 620.040 889517 | 360477 68 133
Kanada 406.123 429.688 532.968 103.280 24 8
Letonya 373322 | 411476 | 365.234 | -46.242 1 55
Rusya 289.030 | 280351 | 319.184 | 20833 10 48
Estonya 187.362 254.285 310.032 55747 22 46 Kaynak' Trademap 2023
Avusturya 192.713 205.300 290.100 84.800 41 43 ’
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi ylksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilagtirma amaciyla karsilagtirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 30 Haziran 2024, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli konsolide
finansal tablolarini da, 30 Haziran 2025 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gére sunmustur.

SPK’nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 30
Haziran 2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltiimesinde kullanilan endeksler ve dizeltme
katsayilari agsagidaki gibidir:

Tarih Endeks Diizeltme Katsayisi
30.06.2025 3.132,17 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,1667
30.06.2024 2.139,47 1,3505
31.12.2023 1.859,38 1,6845
31.12.2022 1.128,45 2,7756

Grup’un yiiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptigi diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup 6nceki raporlama donemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gicline gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlulakler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma glicl ile ifade edildiginden
dizeltiimemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusukliGgi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlk ve yikiimlalikler ile
ozkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak dizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamli gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamli gelir
tablosunda yer alan tim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
Gizerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari dénemdeki net parasal varlik pozisyonu (izerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.

2.1. Gelir Tablosu

Aden Pelet, 2023 yilinda kurulmus olmasi ve yatirimlarini isbu rapor tarihi itibariyle hentiz tamamlamis olmasi
nedeniyle satis faaliyetlerine tam olarak baslamamis olup bu sebeple 2025 yilinin ilk yarisinda 5,5 milyon TL cirosu
bulunmaktadir. Sirket 4,7 milyon TL satislarin maliyeti sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 726.180 TL brit kar elde
etmistir.

Sirket, 467.130 TL pazarlama ve 7,7 milyon TL’si genel yénetim giderleri olmak tizere toplam 8,2 milyon TL faaliyet
gideriile 578.490 TL esas faaliyetlerden diger gelirleri ve 17,1 milyon TL esas faaliyetlerden diger giderleri sonrasi
24 milyon TL esas faaliyet zarari yazmistir.
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Sirketin 41 TL finansman geliri, 156,3 milyon TL finansman gideri ile 94,4 milyon TL parasal kazanci sonrasi 85,9
milyon TL vergi oncesi zarari bulunmaktadir. Sirket 27,8 milyon TL vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda
net donem zarari 113,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Aden Pelet TFRS Bazli Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Hasilat 561.177 5.470.087
Satiglarin Maliyeti (-) -5.079.402 -4.743.907
Briit Kar (Zarar) -4.518.225 726.180
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -312.103 -467.130
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.426.222 -7.740.095
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 136.708 578.490
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.805.554 -17.091.746
Esas Faaliyet Kari (Zaran) -13.925.396 -23.994.301
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) -13.925.396 -23.994.301
Finansman Gelirleri 4.079.362 41
Finansman Giderleri (-) -118.723  -156.275.357
Parasal Kazang Kayip 67.994.434 94.371.730
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 58.029.677 -85.897.887
Surdirriilen faaliyetler Vergi Gelir/Gideri -11.244.467 -27.795.913

- Dénem vergi gideri -1.451.672 0

- Ertelenmis vergi geliri/gideri -9.792.795 -27.795.913
Donem Kari (Zaran) 46.785.210 -113.693.800

2.2. Bilango

Sirket, 30.06.2025 bilangosuna gore %14,1’'i dénen varliklardan olusan 870,7 milyon TLUlik aktif blyiklige
sahiptir. 123,1 milyon TL olan dénen varliklar igerisindeki en biyik pay 63,2 milyon TL ile diger dénen varliklar
hesabina kayithdir. Sirketin 747,6 milyon TL olan duran varliklarinin biylk ¢cogunlugu olan 746,9 milyon TL maddi
duran varliklar hesabina kayitlidir.

Aden Pelet TFRS Bazl Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024  30.06.2025
Ddnen Varliklar 108.659.439 123.100.717
Nakit ve Nakit Benzerleri 79.139 463.557
Finansal Yatirimlar 588 0
Ticari Alacaklar 10.151 78.630
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10.151 78.630
Diger Alacaklar 87.505 130.609
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 87.505 128.609
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 2.000
Stoklar 38.781.719 48.143.924
Pesin Odenmis Giderler 5.383.505 11.083.227
- lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0 0
- lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 5.383.505  11.083.227
Diger Donen Varliklar 64.316.832 63.200.770
Duran Varliklar 741.524.187 747.596.021
Diger Alacaklar 558.705 430.258
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 558.705 430.258
Maddi Duran Varliklar 740.715.282  746.918.681
Maddi Olmayan Duran Varliklar 250.200 247.082
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 850.183.626 870.696.738

Sirket’in 326,8 milyon TL olan kisa vadeli ylkiimlaltklerinin 242,4 milyon TL’si diger borglar hesabina kayith olup
240,6 milyon TLU'si iliskili taraflara ve 1,8 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara olan diger borglardir. 29,3 milyon
TL olan kisa vadeli bor¢lanmalarinin tamami banka kredilerine aittir. Sirket’in 53,1 milyon TL olan ticari borglarinin
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37,3 milyon TL’si iliskili taraflara ve 15,8 milyon TL’si iliskili olmayan taraflara olan ticari borglardir. Sirket’in 562,8
milyon TL olan uzun vadeli yikimliluklerinin 215,4 milyon TL’si banka kredilerine aittir. Tamamu iliskili taraflara
olan 309,5 milyon TL diger borcu bulunmaktadir.

Sirketin 30 milyon TL édenmis sermayesi bulunmaktadir. 10,5 milyon TL sermaye diizeltmesi olumlu farklari
mevcuttur. 153.327 TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirleri, 54,2 milyon
TL gecmis yillar kari ve 113,7 milyon TL net donem zarari bulunan sirket 52,99 milyon TL 6zkaynaga sahiptir.

Aden Pelet TFRS Bazli Bilango, TL

KAYNAKLAR 31.12.2024  30.06.2025
Kisa Vadeli Yakumliilikler 277.895.164 326.777.506
Kisa Vadeli Borglanmalar 22.945.873 29.333.332
- Banka Kredileri 22.945.873 29.333.332
Ticari Borglar 42.229.462 53.117.904
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 32.752.230 37.295.582
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 9.477.232 15.822.322
Caliganlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 1.049.235 1.433.772
Diger Borglar 210.185.784 242.426.847
- lliskili Taraflara Diger Borglar 191.963.860 240.605.048
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 18.221.924 1.821.799
Ertelenmis Gelirler (S6zlesme Yiik. Disinda Kalanlar) 0 250.200
- lliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 0 250.200
Donem Kari Vergi Yiikimluliga 1.389.124 0
Kisa Vadeli Karsiliklar 85.922 198.803
- Calisanlara Saglanan Fay. fliskin Kisa Vadeli Kar. 85.922 198.803
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 9.764 16.648
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 477.626.262 562.804.958
Uzun Vadeli Borglanmalar 267.572.213 215.418.113
- Banka Kredileri 267.572.213 215.418.113
Diger Borglar 198.451.513 309.505.750
- lliskili Taraflara Diger Borglar 198.451.513  309.505.750
Uzun Vadeli Karsiliklar 242.415 311.807
- Calisanlara Sag. Fayd. lliskin Uzun Vadeli Kar. 242.415 311.807
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltgii 11.360.121 37.569.288
Toplam Yiikiimliiliikler 755.521.426 889.582.464
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 94.662.200 -18.885.726
Odenmis Sermaye 30.000.000 30.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 10.461.821 10.461.821
Kar veya Zar. Yen. Sin. Bir. Diger Kap. Gel. veya Gid. (+/-) 7.453 153.327
- Cal. Sag. Fay. lliskin Aktiieryal Kazang/(Kayip) Fonu 0 0
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) 7.407.716 54.192.926
Donem Net Kari/Zarar (+/-) 46.785.210 -113.693.800
TOPLAM KAYNAKLAR 850.183.626 870.696.738

EH



Aden Pelet Degerleme Raporu 26 Agustos 2025

3. DEGERLEME

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

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

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

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

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

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

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca givenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, TMS/TFRS kapsaminda hazirlanan finansal verilere, kamuya agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

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

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

Genel Varsayimlar

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

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

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullanilmigtir:

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

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

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

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

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

Bu faktorler;

isletmenin gegmisi,

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

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

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

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket’in TMS/TFRS bazl finansal verileri, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin
analizlerine dayanmaktadir.

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

Raporda kullanilan bilgiler, kamuya aciklanmis ve talebimiz tzerine Sirket tarafindan saglanmis olan
bilgilerden olusmaktadir. Rapor icerisinde yer alan finansal bilgiler, TMS/TFRS bazli hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmemis finansal tablolarda yer alan bilgileri icermektedir.

Kullanilan ge¢cmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gorisiinden gecmis olup guvenilir bir
kaynak oldugu varsayiimistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin guvenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

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

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

Degerleme galismasi, bilinen ve genel kabul gérmus uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayillmistir.
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e Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanhs olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

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

e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh
olmak lizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yontemleri

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

3.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

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

3.2.2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

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

indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, musteri portféyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik glici,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.
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Bu yéntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

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

iINA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu yéntem,
sirketin blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki degerini hesaplama metodudur.

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

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

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

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

AOSM hesaplamasinin ayrintilari asagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklar katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari asagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r = AOSM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal bor¢ orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = ilgili hissenin (veya sektdriin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

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

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

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

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

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin bitiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu ile bugiine indirgenmektedir.
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Projeksiyon Donemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug¢ Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesiigin sirketin
net borcu toplam firma degerinden gikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.

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

3.2.3. Pazar Yaklasimi

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

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

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diistiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka acik sirketlere yatirnm yapan yatirnmcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektore 6zgi gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

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

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

Benzer islem Carpanlari Analizi

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

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

Piyasa yaklasimi uygulamasi li¢ ana slire¢cten meydana gelmektedir:

] Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
. Uygun carpanlarin/degerlerin tespiti
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren glncel sirket degerlerine gore hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordiglu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

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

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

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

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

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

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

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

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

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

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

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmistir. Sirket’in  hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slregler sonucu ortaya c¢ikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distnllmesi gibi gerekcelerden 6tlrii maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki temel yontem kullaniimistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

a) Aden Pelet’'in 30.06.2025 tarihi itibariyle piyasa degeri, sirketin 6nilimizdeki donemde uretecegi
nakitlerin “indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle
hesaplanmistir.

b) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 1 Temmuz 2025 ve 2029 yil sonu ile sinirli
tutulmus olup 2029 yilindaki gelir/gider/yatirm varsayimlari u¢ deger buylime orani olan %5 ile
artirilarak 2030 yili nakit akimlari hesaplanmistir. 2030 yilinda hesaplanan nakit akimlari %5 ug deger
blylime orani ile u¢ deger hesabinda dikkate alinmistir. TCMB’nin beklenti anketinde piyasa
oyuncularinin uzun vadeli enflasyon tahmini olan %7 orani ve TCMB’nin orta-uzun vadeli enflasyon
hedefi olan %5 orani baz alinmis ve %5 alinarak ihtiyatli bir yaklasim sergilenmistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, sirket yonetimi tarafindan verilen finansal ve operasyonel bilgiler,
gelecege donik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapilmistir.

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

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket'i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.
f) Degerleme galismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilimistir.

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme galismamiz
2025 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, 6ngorilenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukimluligiimiz bulunmamaktadir.

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

Sirket’in ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri yatirimlarin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin bir¢ok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecege
yobnelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde
gerceklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.

4.2. Gelir & Maliyet Projeksiyonu

Sirket’in ge¢mis donem finansal ve operasyonel verileri yatirimlarin isbu rapor tarihi itibariyle heniz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. Gelecege yonelik tahminler i¢in Sirket Yonetimi’nin beyani
esas alinmistir.

Sirket’in gelirleri big bag ve 15 kg paket olmak {izere 2 baslikta tahmin edilmistir. Uriinlerin tretim tonaji ve her
bir Griin icin satis fiyati belirlenerek satis gelirleri hesaplamasi yapilmistir. Sirketin fabrika yatirimini heniz
tamamlamis olmasi ve faaliyetlerine tam olarak baslamamis olup projeksiyon dénemi 2025 yilindan baslatiimis
ve 2029 yilina kadar ayhk tahminlemede bulunulmustur. Fabrikanin mevcutta saatte 6 ton Uretim kapasitesi
bulunmakta olup ilave bir makine yatirimiyla 2026 yilinda kapasitesini saatte 12 tona gikaracagi 6ngorilmektedir.
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Big Bag ve 15 kilo paket satis fiyatinin 2025 yilinda sirasiyla 202 ve 217 euro/ton olacagi varsayilmis olup 2026-
2029 doéneminde her yil %3 artacagi varsayilmigtir.

Pelet Uretimi sirasinda %30 Ulretim kaybi 6ngorilirken 2025 yili Ocak-Aralik déneminde %30 sonrasinda
projeksiyon dénemi boyunca %90 kapasite kullanim oraniyla Uretim yapacagi varsayilmistir. Sirket’in gelirinin
%60’nin Big Bag ve %40’inin 15 kilo paket satislarindan gergeklesecegi varsayimiyla hesaplama yapilmistir. 2030
yilinda ise tim gelir ve gider kalemleri %5 artirilarak ug¢ deger 6ncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir.

Sirket’in satis gelirleri oncelikle euro olarak hesaplanmis olup sonrasinda her yil igin BMD’nin tahmini Euro/TL
kuru baz alinarak Tark Lirasi’na ¢evrilmistir.

Yukaridaki varsayimlar sonrasi sirketin cirosunun 2025 yilinda 3,3 milyon euro olacagi ve 2029 yilinda 22,1 milyon
euroya ylkselecegi 6ngoriilmektedir. Buna gore her yil icin BMD’nin tahmini Euro/TL kuru baz alinarak cironun
2025 yilinda 149 milyon TL olacagi 2029 yilinda ise 1.969 milyon TL’ye yukselecegi hesaplanmaktadir.

Sirket’in satislarin maliyeti hammadde, enerji, paketleme, iscilik, bakim yedek parca, bakim, fabrika ve diger
giderler olmak tzere 8 baslkta tahmin edilmistir. Big bag icin 2025-2029 dénemi boyunca hammadde, enerji,
paketleme, iscilik ve diger giderlerinin sirasiyla 58,9 — 18,1 — 10- 6 -1,9 Euro/ton olacagi varsayilirken geri kalan
maliyet kalemlerinin 1 euro/ton olacagi varsayimiyla maliyet hesaplamasi yapiimistir. 15 kg paket icin paketleme
maliyeti hari¢ digerlerinin ayni olacagi varsayilirken paketleme maliyetinin 16 Euro/ton olacagi varsayilarak
maliyet hesaplamasi yapilmistir.

Buna gore satiglarin maliyetinin 2025 yilinda 1,6 milyon euro olacagl 2029 yilinda ise 10,5 milyon euroya
yukselecegi 6ngorilmektedir. Her yil icin BMD’nin tahmini Euro/TL kuru baz alinarak 2025 yilinda satislarinin
maliyetinin 73,5 milyon TL olacagi ve 2029 yilinda 931,6 milyon TL’ye yiikselecegi hesaplanmaktadir.

Aden Pelet Varsayimlar

Birim 2025 2026 2027 2028 2029

Yillik Ortalama Euro/TL 45,3737 62,0100 73,2991 81,6671 88,9168
Big Bag Uretimi Ton 9.461 42.690 56.765 56.920 56.765
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
Big Bag Fiyati EUR/ton 202 208 214 220 227
Yillik Degisim 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Big Bag Geliri Eur/yill 1.907.023 8.863.268 12.138.964 12.537.388 12.878.227
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
15 Kg Paket Uretimi Ton 6.307 28.460 37.843 37.947 37.843
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
15 Kg Paket Fiyati EUR/ton 217 224 231 238 245
Yillik Degisim 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
15 Kg Paket Geliri Eur/yill 1.371.718 6.375.333 8.731.535 9.018.121 9.263.286
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
Toplam Uretim Ton 15.768 71.150 94.608 94.867 94.608
Yillik Degisim 351,2% 33,0% 0,3% -0,3%
Toplam Gelir Eur/yil 3.278.741 15.238.601 20.870.499 21.555.509 22.141.512
Yillik Degisim 364,8% 37,0% 3,3% 2,7%
Big Bag Maliyet Eur/yil 944.750 4.348.285 5.897.510 6.031.941 6.135.770
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
15 Kg Paket Maliyeti Eur/yil 668.472 3.076.691 4.172.867 4.267.985 4.341.451
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
Toplam Maliyet Eur/yil 1.613.222 7.424.976 10.070.377 10.299.927 10.477.221
Yillik Degisim 360,3% 35,6% 2,3% 1,7%
Briit Kar Eur/yil 1.665.519 7.813.625 10.800.122 11.255.582 11.664.292
Yillik Degisim 369,1% 38,2% 4,2% 3,6%
Briit Kar Marji 50,8% 238,3% 329,4% 343,3% 355,8%
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4.3. Faaliyet Giderleri & FAVOK Projeksiyonu

Faaliyet giderleri, genel yonetim ve diger giderler olmak Uzere 2 baslikta tahmin edilmistir. Genel yénetim ve
diger giderlerinin 2025 yili boyunca her ay sirasiyla 1 milyon TL ve 100.000 TL olacagi varsayilarak 2025 yilinin
tamaminda 17,1 milyon TL faaliyet gideri hesaplanmis olup 2026-2029 yillarinda her yil BMD’nin tahmini yil sonu
enflasyonu kadar artirilarak tahmin edilmistir.

Sirket’in 2025 yilinda 58,4 milyon TL FAVOK elde edecegi 2030 yilinda ise 1.058,3 milyon TL FAVOK iretecegi
hesaplanmaktadir. FAVOK marjinin ise 2025 yilinda %39,28 olacag sonrasinda kademeli olarak artarak 2029
yilinda %51,2’ye ylikselecegi 6ngorilmektedir.

Sirketin yeni yatinmlarini 10 yilda amorti edecegi varsayimiyla amortisman hesabi yapilmistir.

Sirketin FAVOK’iinden amortisman diisiilerek faaliyet kari hesaplanmistir. Sirketin faaliyet karinin 2025 yilinda
44,2 milyon TL olacagi 2030 yilinda ise 1.032,7 milyon TL’ye yukselecegi hesaplanmaktadir. Faaliyet kar marjinin
ise 2025 yilinda %29,69 olacagi ve 2030 yilinda %49,95’e kadar ylikselecegi 6ngorilmektedir.

4.4. Kurumlar Vergisi
Faaliyet kar lzerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket icin %25 kurumlar vergi oraniyla vergi

hesaplanarak nakit akimlarindan diistlmustir.

4.5. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken projeksiyon dénemi boyunca alacaklarini 56 giinde tahsil edecegi, stok
gin slresinin 66 olacagl ve borglarini 46 glinde ddeyecegi varsayllmistir. Tahmin edilen glin siirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve her yil i¢in gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distimustr.

Net isletme Sermayesi (mn TL) 2024 2025/06 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Ticari Alacaklar 0,01 0,08 23,0 146,2 236,7 272,3 304,6 319,8
Stoklar 39 48 13,3 83,7 134,1 152,8 169,3 177,7
Ticari Borglar 42 53 9,2 58,1 93,1 106,1 117,5 123,3
isletme Sermayesi (3) (5) 27,1 171,8 277,7 319,1 356,4 374,2
Net isletme Sermayesi (NiS) (3) (5) 27,1 171,8 277,7 319,1 356,4 374,2
isletme Sermayesi Degisimi - (1,5) 32,0 144,7 105,9 41,4 37,3 17,8
NIS/Ciro 18,2% 18,2% 18,2% 18,1% 18,1% 18,1%
Alacak Glin Suresi 56 56 56 56 56 56 56
Stok Guin Suresi 66 66 66 66 66 66 66
Borg Glin Siresi 46 46 46 46 46 46 46
Nakit Dongii Suresi - 77 77 77 77 77 77 77

4.6. Yatirnm Harcamalari

Sirket yatinmlarinin biyik ¢ogunlugunu 2023 ve 2024 yillarinda tamamlamis olup sirket yetkilileri tarafindan
2026 yilinda 1 milyon euro makine yatirimi yapilacagi varsayiminda bulunmustur. 2026 yili BMD’nin tahmini
Euro/TL kuruyla 63,4 milyon TL yatirm yapilacagl hesaplanmaktadir. Sirket yetkilileri baska bir yatirm
6ngorisiinde bulunmazken BMD olarak ihtiyath tarafta kalmak adina 2027 yilinda 12 milyon TL yatirim yapilacagi
ve sonrasinda her yil BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyonu kadar artirilarak yatirrm ongérisiinde
bulunulmus olup projeksiyonlarda nakit akimindan distlmistar.

4.7. indirgeme Orani Tespiti - Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirketin faaliyetlerinden tretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029 ve 2030 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

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

Aden Pelet 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin disinda her yil igin risksiz faiz oraninin %15’i kadar ilave risk
primi makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan beta 1 olarak kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formilline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili icin %52,26 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disls neticesinde azalmakta olup ug deger indirgemesinde %22,75 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olacagi 6ngorisiyle hesaplama yapilmigtir.

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

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T Ug Deger
Risksiz Faiz Orani 40,66% 26,13% 20,87% 16,24% 15,00% 15,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 6,1% 3,9% 3,1% 2,4% 2,3% 2,3%
Ozkaynak Maliyeti 52,26% 35,55% 29,51% 24,17% 22,75% 22,75%
Kaldirag Orani 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%
Borglanma Maliyeti 44,72% 28,75% 22,96% 17,86% 16,50% 16,50%
Finansal Vergi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 33,54% 21,56% 17,22% 13,40% 12,38% 12,38%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 42,90% 28,56% 23,36% 18,78% 17,56% 17,56%
Dénem Ortasi indirgeme Faktdrii 1,09 1,13 1,11 1,09 1,08 1,08
Dénem Sonu indirgeme Faktorii 1,20 1,29 1,23 1,19 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,09 1,36 1,71 2,07 2,44 2,87 3,11

4.8. Net Borg
Aden Pelet i¢in 30.06.2025 itibariyle asagidaki tabloda gosterildigi Gizere 734.322.878 TL net borg hesaplanmistir.

Net Borg (Nakit), TL 30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 463.557
Finansal Yatirimlar 0
Diger Alacaklar 130.609
Diger Donen Varliklar 63.200.770
Kisa Vadeli Borglanmalar 29.333.332
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 1.433.772
Diger Borglar 242.426.847
Doénem Kari Vergi Yukimlulagu 0
Uzun Vadeli Borglanmalar 215.418.113
Diger Borglar 309.505.750
Net Borg 734.322.878

4.9. iNA Degeri

Onceki maddelerdeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tiretmeyi planladigi FAVOK
rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatirimi ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi distlerek
serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg¢ oncesi
3.318.606.782 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 734.322.878 TL net borg disilerek sirket igin
30.06.2025 itibariyle 2.584.283.904 TL piyasa degeri hesaplanmistir.
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Aden Pelet Degerleme Raporu

Aden Pelet iNA Degeri, TL 30.06.2025

indirgenmis Projeksiyon Serbest Nakit Akislari

Ug Deger Blyilime Orani
indirgenmis Devam Eden Deger

1.260.283.784

5,00%

2.058.322.997

Firma Degeri

3.318.606.782

Net Borg

734.322.878

Piyasa Degeri

2.584.283.904

26 Agustos 2025

Aden Pelet indirgenmis Nakit Akimlan

mn TL 20251Y 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T Ug Deger
Yillik Enflasyon 29,8% 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 33,9% 21,8% 17,4% 13,5% 10,9% 5,0%
Briit Satislar 149 945 1.530 1.760 1.969 2.067
Satistan iadeler (-) - - - - - -
Satistan indirimler (-) - - - - - -
Net Satiglar 5,5 148,8 944,9 1.529,8 1.760,4 1.968,8 2.067,2
Yillik Degisim 535,2% 61,9% 15,1% 11,8% 5,0%
Satislarin Maliyeti Amort. Harig (-) 4,7 73,2 460,4 738,2 841,2 931,6 978,2
Yillik Degisim 529,0% 60,3% 14,0% 10,8% 5,0%
Briit Kar 0,7 75,6 484,5 791,6 919,2 1.037,2 1.089,0
Yillik Degisim 541,2% 63,4% 16,1% 12,8% 5,0%
Briit Kar Marji 13,28% 50,80% 51,28% 51,75% 52,22% 52,68% 52,68%
Faaliyet Gideri (-) 8,2 17,1 20,6 23,7 26,6 29,2 30,7
Yillik Dedisim 20,4% 15,0% 12,3% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 11,51% 2,18% 1,55% 1,51% 1,48% 1,48%
FAVOK (7,5) 58,4 463,9 767,9 892,6 1.007,9 1.058,3
Yillik Degisim 693,8% 65,5% 16,2% 12,9% 5,0%
FAVOK Marji 39,28% 49,09% 50,20% 50,70% 51,20% 51,20%
Amortisman 14,3 27,8 27,8 27,6 26,9 25,7
FVOK (7,5) 44,2 436,1 740,2 865,0 981,0 1.032,7
Yillik Degisim 887,4% 69,7% 16,9% 13,4% 5,3%
FVOK Mariji -136,76% 29,69% 46,15% 48,38% 49,14% 49,83% 49,95%
Vergi (-) 11,0 109,0 185,0 216,3 245,3 258,2
Net isletme Sermayesi (5) 27 172 278 319 356 374
NiS Degisimi (1) 30,5 144,7 105,9 41,4 37,3 17,8
Yatirmlar - 63,4 12,0 13,6 15,1 15,9
Yatirimlar/Ciro 0,0% 6,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Serbest Nakit Akimlari (6,0) 16,9 146,8 465,0 621,3 710,3 766,5 6.406,3
AOSM 42,9% 28,6% 23,4% 18,8% 17,6% 17,6% 17,6%
indirgeme Dénemi 0,250 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 5,50
indirgeme Faktori 0,91 0,74 0,59 0,48 0,41 0,35 0,32
indirgenmi; Nakit Akimlari 20,9 108,3 272,4 300,7 290,9 267,0 2.058,3
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5. NiHAi DEGER

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi (izerinden yapilmis olup Sirket icin 2.584.283.904 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklasimi INA metodunun kullanilmasinin sebebi Sirket’in
faaliyetlerine henuiz tam olarak baslamamis olmasi nedeniyle ¢arpan analizine konu edilebilecek mali verilerinin
henlz olmamasi ve gelecek dénemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve karliligini artirma potansiyeli
bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal olmamasi veya
holding/gayrimenkul yatirim ortakligi gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu istirak veya
varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamistir.

Aden Pelet Piyasa Degeri, TL

Metod iNA
Hesaplanan Deger 2.584.283.904
Nihai Deger 2.584.283.904

6. DUYARLILIK ANALIZi
Sirket icin INA’da degisken AOSM kullanilarak 2.584.283.904 TL piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirnrmcinin projeksiyonun gerceklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2030 projeksiyon dénemindeki Sirketin bekledigi FAVOK’iin %20 daha az ve %20 daha fazla
gerceklesecek olmasi durumunda, AOSM’nin %2 daha az ve %2 daha fazla olmasi durumunda ve ug deger
biiyiime oraninin %1-9 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecegi piyasa dederi duyarlilik
analizi yapilarak analiz edilmistir.

ikili parametrelere gére Sirketin degerinin yerlesebilecedi aralik asagidaki tablolarda gésterilmektedir.

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin FAVOK & Ug Deger Duyarlilik Analizi

Baz Deger Ongoriilen FAVOK'te Sapma
2.584 -20% -10% 0% 10% 20%
1% | 1.183 1.588 1.992 2.397 2.802
3% | 1.364 1.806 2.248 2.689 3.131
5% | 1.603 2.093 2,584 3.075 3.566

Orani
7% | 1.932 2.490 3.048 3.607 4.165
9% | 2.414 3.072 3.729 4.386

Mn TL

Ug Deger Biiyiime

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & Ug Deger Duyarhlik Analizi

Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
2.584 -2,00% -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%
1% | 2.419 2.192 1.992 1.816 1.660
3%| 2.778 2.493 2.248 | 2.035 | 1.848
5% | 3.273 2.898 2.584 | 2.318 | 2.088
7% | 3.998 3.473 3.048 | 2.698 | 2.405

9% ﬁ 4.352 3.729 3.238 2.841

Mn TL

Ug Deger Biiyiime
Orani

Aden Pelet'in Piyasa Degerinin AOSM & FAVOK Duyarlilik Analizi

Mn TL Baz Deger Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
2.584 -2,00% -1,00% | 0,00% | 1,00% | 2,00%
-20% | 2.100 1.829 1.603 | 1.410 | 1.245
o -10% | 2.686 2.364 | 2.003 | 1.864 | 1.667
Ongoriilen N
FAVOK'te Sapma 0% | 3.273 2.898 2.584 2.318 2.088
10% | 3.859 3.433 3.075 | 2.771 | 2.510

20% 3.967 3.566 | 3.225 | 2.932
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Ekler

Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

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

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

@S

Sermaye Piyasasi
cil ve Egitim ulus

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i (VII-128.7) uyarinca

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini almaya hak
kazanmustir.

ASEE 4

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Sirketin
mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimu altinda gésterilmektedir.
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

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

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

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

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

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

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirli makul 6zenin gosterildigini beyan
ederiz.

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

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

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

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yaritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

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

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

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

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

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

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

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

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

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

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

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

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

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

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydniine bagh degildir.

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

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

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

EH
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