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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirim”) tarafindan Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.nin (kisaca “Tera Yatirim”)
lider oldugu Orgay Ortakoy Sanayi ve Ticaret A.S. (“Orcay” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Tera Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka
arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



1. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

M 12.465.000 TL

Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye

M 20.465.000 TL

Halka Arz Miktar1 ve Tiirii

M 8.000.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

Halka Arz Sekli

B Sabit Fiyat ile Borsa'da Satis

Halka Arz Fiyati

H990TL

Halka Arz Biiyiikliigi

W 79.200.000 TL

Halka Arz Orani

Hm %39,09

Halka Arz Tarihi

W 26-27 Agustos 2021

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini) /

Pazan

M 02-03 Eyliil 2021 / Ana Pazar

Halka Arz Lideri

B Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca "Tera Yatirim")

Taahbhiitler

B Orgay, Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye
bagladig1 tarihten itibaren 1 yil boyunca bedelli sermaye
artirnmi  yapmayacagini ve dolasimdaki pay miktarinin
artmasina sebep olmayacagini taahhiit etmistir.

B Sirket'in mevcut ortaklari, Ahmet Erdogan, Mehmet Erdogan
ve Fatih Erdogan; Sirket paylarinin Borsa istanbul’da islem
gormeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca sahip olduklari
paylar1 halka arz fiyatimn altindaki bir fiyattan
satmayacaklarini taahhiit etmislerdir.

Fiyat istikrar

B Planlanmamaktadir.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN



11. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Orcay Halka Arz fzahnamesi ve Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

» Orcay Ortakoy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “Orgay” ya da Sirket”) 1986 yilinda, kendi trettikleri
cayl islemek ve arta kalan kapasitesi ile ticari amacl ¢ay liretimi ve satisi yapmak amaciyla 37 ortagin
bir araya gelmesi ile kurulmustur.

> Sirket, Turkiye'deki ilk 6zel yas cay isleme ve Uretim sirketlerinden biridir.

» Sirket’in kurulusunda ortak sayisi 37 iken islerin, sekt6rin ve (ilkenin ekonomik gelisimine bagh olarak
ortaklarin sayisinda degisiklik yasanmis olup, mevcut ortak sayisi 24’e dismustdr.

> Sirket, ilk Gretimini Rize’nin Glneysu ilcesinde gerceklestirmis olup, mevcutta 11.000 m? kapal alan
icerisinde glinde 150 ton yas gay isleme kapasitesine, yilda 2.000 ton kuru ¢ay Uretimine ve yillik 6.000
ton cay paketleme kapasitesine ulasmistir.

> Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

ORCAY Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Unvani Pay Grubu Tsuet::a()ll'(le.) Selr;r:;ye Serma(\-:-tla-)Tutarl Sermaye Payi
Mehmet Erdogan A 775.420 6,22% 775.420 3,79%
B 2.481.351 19,91% 2.481.351 12,12%
Fatih Erdogan A 775.420 6,22% 775.420 3,79%
B 2.481.351 19,91% 2.481.351 12,12%
Ahmet Erdogan A 857.243 6,88% 857.243 4,19%
B 2.743.187 22,01% 2.743.187 13,40%
silleyman Kar A 170.806 1,37% 170.806 0,83%
B 546.582 4,38% 546.582 2,67%
Diger A 388.961 3,12% 388.961 1,90%
B 1.244.679 9,99% 1.244.679 6,08%
Halka Agik B - 8.000.000 39,09%
Toplam 12.465.000 100,00% 20.465.000 100,00%

> Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 12.465.000 adet paya ayriimis, toplam 12.465.000 TL degerindedir.
Paylarin 2.967.850 adedi A grubu imtiyazli, 9.497.150 adedi ise B gurubu imtiyazli olmayan paylardir.

> A grubu ve B grubu paylar nama yazilidir. Genel kurul toplantilarinda A grubu pay sahiplerinin bir paya
karsilik 5 (bes) oy, B grubu pay sahiplerinin ise bir paya karsilik 1 (bir) oy hakki bulunmaktadir. Ayrica, 5
kisiden olusan yonetim kurulu Giyelerinin 2 adedi A grubu pay sahiplerinin gosterecegi adaylar
arasindan secilmektedir.

» Sirket’in finansal duran varligi bulunmamaktadir.
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> Sirket’in Gretim hattinda 2 gida muhendisi, 3 ziraat muhendisi, 1 tadim uzmani, 1 elektrik elektronik
teknikeri, 1 makine teknikeri ve bunlarin yaninda lretim teknik personeliyle birlikte 88 calisani
bulunmaktadir. (44 personel siirekli s6zlesme kapsaminda calismakta olup diger 44 personeli ise
mevsimsel, yogunluk nedeniyle gecici personel olarak gérev yapmaktadir.)

111. FAALIYETLER

> Sirket, cay ve benzer gida Urlnleriyle ilgili her turli Gretim ve ticaretin yapilmasi, hammadde, yari
mamul ve mamul halinde ¢ay ve benzeri Grlnlerin yurtici ve disinda satis ve pazarlamasini yapmak,
imalat ve ambalajlama islemleri icin gerekli her tiirlii makine ve malzemeyi ithal ve ihrag etmek, yurt ici
ve disindan hammadde temini ve satimi ile irettigi yari mamul ve mamul maddesinin yurt ici ve yurt
disinda pazarlama alanlarinda faaliyet gostermektedir.

» Sirket’in mevcut durumdaki gay tretim kapasitesi giinliik 150 ton civarindadir.

> Orcay, Uretime gectigi 1986 yilindan 1990 yilina kadar ¢ay (paketsiz) yani yari mamul seklinde Gretim
ve satisini yapmistir. 1991 yilindan itibaren ise gay mamul Gretimi yerine paketleme yatirimlarina
baslayarak yari mamulden, mamul Uretimine gecerek,
e Orgay Dost,
e Orgay Hasret,
e Glneyse Gilistan
e Orgay Orijinal
markalariyla paketli cay satislarina baslamistir.

» Sirket paketleme binasinda;
— 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

— Kontrol ve Yikleme Sistemi

ile faaliyetlerini stirdirmektedir.

> Sirket, 2021 yili itibariyle ana faaliyet modelini blyik oranda degistirmis olup, 6nceki yillarda kendi
yetistirdigi ve diger lreticilerden satin aldigi yas cayi Uretim sirecinden gecirerek paketli cay satisi ve
cuvalli cay satisi yapmistir. Mevcut durumda ise paketli cay faaliyetine devam etmekle birlikte,
hasilatin biylk kismi CAYKUR’dan aldig1 ve herhangi bir (iretim siirecinden gecirmeden yaptigi cuvalli
kuru cay satislarindan olusmaktadir.

> Uretilen ve satin alinan gaylar;

o Paketli Cay: Yiksek rakimli bolgelerden 2-2,5 yaprak yas cay tek tek toplanarak tamamen dogal
yontemlerle soldurma islemi yapilmaktadir. Ozel 15 kg mini kivirma makinesinde parcalama yapmadan
kivrilma islemi yapilmakta, ayni zamanda dogal yontemlerle oksidasyon (fermantasyon) islemi
gerceklestirilmektedir. Ozel tasarlanmis mini elektrikli firinda kurutma isleminden sonra tiiketime hazir
hale getirilip, farkli gramajlarda paketlenerek son tiiketiciye satisi yapilmaktadir.
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e Cuvalh Cay: Yas cayin kurutma islemlerinden gegilerek yari mamul haline getirilmis halidir. S6z konusu
¢ay cuvallarda mamul haline getirilmek Gzere satilmakta veya depolanmaktadir. Sirket’in 2021 yilindan
itibaren satislarinin %81’ini olusturan yari mamul olarak tabir edilen cuvalli cay satislari, CAYKUR ile
imzalanan 22 Subat 2021 tarihli s6zlesme kapsaminda CAYKUR’dan vadeli olarak alinan ve herhangi bir
isleme tabi tutulmadan satilan cuvalli gaylardir.

e Yas Cay: Cayin Tarlalardan toplanmis hammadde halidir.

e Beyaz-Yesil Cay: Beyaz cay, her bir filiz teker teker elle toplanarak makine islemi gérmeden ozel
bolimlerde serilip kurutularak elde edilmektedir. Yesil ¢ay ise, 1,5-2 yaprak taze filizlerin elle
toplanarak hasat edilmesiyle Uretilmektedir. Cin tipi yontemle 120 derecede 4-5 dakika soklanarak
fermente olmasi durdurulur. Bu islem cayin yesil kalmasini saglamaktadir. Siyah caya gore Uretim
metodu farkhdir. Rezistansli tava tipi kurutucuda 70-80 derecede sirekli elle yuvarlama islemi
yapilarak hem kivrimli hale gelmesi saglanir hem de yaklasik 1,5 saat sirede kurutma islemi
gerceklestirilir.

> Sirket’in Gergeklestirdigi Onemli Projeleri:

e Cay fabrikasi kapasite artinmi ve teknoloji yenileme: Amaci alinan gayin, kuru ¢ay olarak islenip
paketlenmesi olan bu proje 2009 yilinda hayata gecirilmis olup, proje ile pazar talepleri goz 6niinde
bulundurularak pazara sunulmak Uzere, cayin hammadden paketleme yoluyla tam mamul haline
getirilerek satisi hedeflenmistir. Bununla birlikte; Karadeniz yoresinde yetisen ve kolay bozulabilen yas
cay yapraginin Sirket tesislerinde islenerek kuru cay olarak paketlenmesi ile glivenli gida formunda
pazarlama ve satis imkanlarinin artmasi yaninda tesislerin etkin ve verimli kapasitede calismasi
saglanmistir.

e Tesislerin modernizasyonu, teknoloji gelistirme ve yenileme yatirrmi: Bu proje 2011 yilinda hayata
gecirilmis olup, amaci; tarimsal pazarlama altyapisinin gelistirilmesi ile gida kontrol, kalite ve
givenliligin gelistirilmesidir. Bu proje ile birlikte bolgedeki cay Ureticisinin elindeki Grlinlerin tiiminin
alinmasi mimkin olmus, bu durum gelirlerin artmasina ve Uriiniin ziyan olmasi engellenmistir. Ayni
zamanda proje ile birlikte bolgeye has Uriinlerin, diinya standartlarina uygun kalitede olmasi saglanmis,
Granan 6zelligi tam olarak korunmustur.

e Cayin iiretimden paketlenmesine kadar olan proseste standartlarinin diinya normlarinda
olusturulmasi, teknoloji yenileme ve kapasite artirnmi siiregleri: Bu proje 2013 yilinda yurtdisi
pazarlarda satilmak Gzere iretilen ve bolgenin baslica gecim kaynaklarindan biri olan ¢ayin diinya
pazarinda rekabet avantaji elde etmesi icin uluslararasi normlarda kabul gérmus kalite standartlarinda
Uretim yapilmasi (IFS, I1ISO 9001, ISO 14001, ISO 22000, OHSAS) ve paketlenen Urinlerin igeriginin
standart (homojenize) hale getirilmesi siireclerinin olusturulmasi yatirimidir. Bu gelismelerin sonucu
olarak, bolgenin baslica tarimsal Griinli olan yas cayin yerel lretimde kalitesinin ve (iretimde
verimliligin artmasi sonucunda markalasma saglanmis ve hedef misteri kitlesine gére mal ve hizmet
Uretimi gerceklestirilmistir.

o Tesislerin kapasite artirimi igin makine ekipman alimi ve paketleme hattinin gelistirilmesi ile yeni
teknoloji yatirimlari: 2016 yilinda yapilan bu yatirim ile cay Ureticilerinden yas cayin alinma safhasinda,
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kuru cay olarak islenip ardindan bu islenen kuru cayin paketleme asamasina kadar olan (retim
slrecinde, Uretici ile firma arasinda entegrasyonun saglanmasi ve bu sekilde tarimsal pazarlama
altyapisinin gelistirilmesi, gida glivenliginin gliclendirilmesi yaninda ayni zamanda Ureticilere alternatif
gelir kaynaklarinin olusturulmasi, bolge Ureticilerinin tretimlerini gelistirme ve etkinliginin artiriimasi
¢alismalari hedeflenmistir.

> Sirket’in Bazi Onemli S6zlesmeleri:

R/

+» Gayrimenkul Kira Sozlegsmeleri

* jstanbul Sube Kira Sozlesmesi; Sirket istanbul Basaksehir adresinden bulunan isyerini
istanbul Subesi olarak kullanmak lizere 2018 yilinda 2 yil siireli sézlesme imzalamis olup,
2021 yilinda 1 yil daha uzatilmistir.

= Ankara Sube Kira Sozlesmesi; Sirket, Ankara Yenimahalle adresinde bulunan Ankara
Subesi olarak kullanmak Gzere 2015 tarihinde 1 yil streli s6zlesme imzalamis olup, 2020
yilinda 1 yil daha uzatiimistir.

% Faaliyetleri ile ilgili S6zlesmeler
= Dokme Cay (Yari Mamul) Satis Sozlesmesi; Sirket ile Cay isletmeleri Genel Mudurlugi
(CAYKUR) arasinda 22.02.2021 tarihinde imzalanan s6zlesmede, Sirket ve CAYKUR arasinda
yapilacak 2019 yili ve 6ncesi torbali kuru ¢ay (yari mamul) alimina iliskin olarak taraflarin
karsilikli hak ve yikamlaliklerine iliskin hiikiimler dizenlenmistir. S6zlesme 31.12.2021
tarihinde kendiliginden sonra erecektir.

=  Alim-Satim Sozlesmeleri:
— Sirket ile Efor Cay San. Tic. A.S arasinda 16.11.2020 tarihinde belirsiz siireli s6zlesme
imzalanmis olup, bu s6zlesme ile Sirket ve Efor Cay arasinda,

— Ak Tarim Giibre Cay San. ins. Nak. Ve Tic. Ltd. Sti. arasinda 24.03.2020 tarihinde belirsiz
sureli so6zlesme imzalanmis olup, bu s6zlesme ile Sirket ve Ak Tarim arasinda

— Ravza Cay Miteahhitlik Gida San. ve Tic. Ltd. tarihinde 30.12.2020 tarihinde sonlanacak
(mevcutta devam ettigi bilgisi verilmistir) soézlesme ile Sirket ve Ravza Cay
Miuteahhitlik arasinda yapilacak ¢ay alim satimina iliskin olarak taraflarin karsilikli hak
ve ylkiumlilaklerine iliskin hiikiimler diizenlenmistir.

* Fason Uretim ve Satis Sozlesmesi: Sirket ile Bursa Pazari ins. San. ve Tic. A.S arasinda,
Sirket’in Bursa Pazari’na fason olarak bardak ¢ay tiretmesine iliskin s6zlesme imzalanmistir.

» Satici is Ortagi ve ilan Sozlesmeleri:

— Sirket ile Dogus Planet Elektronik Tic. Ve Bilisim Hizmetleri A.S arasinda, Dogus Planet
tarafindan isletilen www.nl11.com.tr alan adli e-ticaret platformunda,

— Sirket ile Dsm Grup Danismanlik iletisim ve Satis Tic. A.S arasinda, Dsm Grup tarafindan
isletilen www.trendyol.com alan adli e-ticaret platformunda,
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— Sirket ile D-Market Elektronik Hizmetler ve Ticaret A.S arasinda, D-Market tarafindan

isletilen www.hepsiburada.com alan adl e-ticaret platformunda,

— Sirket’in sanal magaza agma, sanal magazada ilan yayinlama ve musterilerine satis

yapmasi ile ilgili s6zlesme imzalanmustir.

» Tirk cay sektoériinde 207 fabrika bulunmaktadir. Bunlarin 47’si Caykur ve 160’1 6zel sektore ait cay
fabrikalaridir. 2020 yilinda 1.445.180.491 kg yas ¢ay islemis olup, 280.000 ton kuru c¢ay elde edilmistir.
Uretilen yas cayin %46,75’i 6zel sektdr ve %53,25’i Caykur tarafindan islenmektedir.

> Sirket’in faaliyet konularina gore satislari asagidaki tablo da yer almaktadir:

HASILAT (TL) 31.12.2018 31.12.2020 31.03.2021
Paketli Cay Satislari 23.287.687 30.439.999 22.066.664 31.570.247
Cuvalli Cay Satislari 10.770.699 17.894.071 34.560.956 8.587.560
Beyaz-Yesil Cay Satislari 162.541 67.882 14.483 9.409
Yas Cay Satislari 2.683.212 213.986 1.994.984 -
Diger Satisglar 1.332.329 1.067.228 689.823 -
Briit Satislar 38.236.468 49.683.166 59.326.910 40.167.216
Satistan iadeler (-) (1.178.558) (1.017.197) (2.510.468) (229.949)
Net Satiglar 75.294.378 98.349.135 116.143.352 80.104.483
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1V. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Orcay Halka Arz Izahnamesi ve Fiyat
Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Bilango (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.03.2021
Do6nen 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
Diger Alacaklar 8.349.398 10.039.636 991.825 1.631.859
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 Donen Varliklar 67.744 279.169 - 10.648.425
Duran Varliklar 10.286.179 9.834.405 40.325.049 52.533.732
Yatirnm Amach 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 Varlig 430.575 471.825 - -
AKTIF TOPLAMI 48.350.388 49.936.596  105.739.543  219.236.052
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 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
Ticari Borglar 6.845.572  12.320.627 10.046.917 124.439.756
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 194.442 147.264 195.206 226.025
Diger Borglar 29.597 91.313 5.967.729 2.414.694
Ertelenmis Gelirler 2.778.871 1.451.765 244.233 2.171.209
Donem Kari Vergi YukimlUlGg 4.953 63.673 125.203 292.528
Kisa Vadeli Karsiliklar 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
Uzun Vadeli Karsiliklar 567.294 581.409 706.409 861.161
Ertelenmis Vergi YukimlulGagu - - 3.756.264 4.046.750
TOPLAM YUKUMLULUKLER 38.651.940  40.146.297 70.604.818  182.106.593
Oz kaynaklar 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 Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler i 72 CRIZIC2RE LRSS
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 394.863 394.863 394.863 469.914
Gecgmis Yil Karlari(Zararlari) (341.940) (1.196.415) (997.440) 951.578
Net Donem Kari -854.475 198.975 2.024.069 2.051.824
TOPLAM YUKUMLULUK VE OZKAYNAKLAR 48.350.388  49.936.596  105.739.543  219.236.052
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GELIR TABLOSU (TL) 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
Satiglarin Maliyeti (-) (32.349.856) (45.322.437) (50.877.350) (8.131.401) (37.791.828)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 4.708.054 3.343.532 5.939.092 271.917 2.145.439
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (2.245.223) (2.299.248) (1.681.032) (242.659) (415.482)
Genel Yonetim Giderleri (-) (925.271) (1.064.351) (1.334.373) (381.789) (511.285)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 508.426 11.574 133 15.052 114.512
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) (2.915.221) (1.976.281) (591.653) (732.217) (278.092)
Esas Faaliyet Kari (869.235) (1.984.774) 2.332.167 (1.069.696) 1.055.092
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 10.000 206.223 429.984 - 33.174
Diger Gelirler 3.307.901- 4.538.956 5.844.598 1.523.609 -
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deg. Diis.

Kazanglari/ Zararlari ve Deg. Dus. (72.463) (46.574) 754 (160) (401.624)
Zararlarinin iptalleri

Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet 300 503 5713831 8607.508  453.753  686.642
Kari/(Zaran)

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)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (1.119.210) 267.971 2.348.407 (788.165) 2.650.940
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Geliri/(Gideri) 264.735 (68.996) (324.338) 119.696 (599.116)
Dénem Vergi Gideri 264.735 (68.996) (324.338) 119.696 (599.116)
NET DONEM KARI (854.475) 198.975 2.024.069 (668.469) 2.051.824

V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Or¢ay Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Tera Yatirnm”) tarafindan Agustos 2021 tarihinde hazirlanmis ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Orcay Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”nda
(kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen 2 degerleme yaklasiminin
alinarak nihai deger hesaplamasinda gelir yaklagimi yontemi ve pazar yaklasimi yéntemlerinin kullanildigi ifade
edilmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Tera Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda projeksiyon dénemi olarak 2021-2025 yillarinin
segildigi belirtilmistir.

Raporda
— Sirket’in paketli cay, yas cay ve beyaz-yesil cay satis miktarlarinin, projeksiyon dénemleri boyunca bir
onceki yilin satis miktari baz alinarak ilgili yilin tahmini GSYH blylime oraninda buydutilerek tahmin
edildigi,
— Cuvalli cay satis miktarinda tahmin edilen biiylimenin, Sirket’in Cay isletmeleri Genel Miidirlugi
(CAYKUR) ile yapilan kuru cay alim s6zlesmesi dikkate alinarak hesaplandigi
ifade edilmistir.
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Raporda ayrica,
— Son ug yilda gerceklesmis hammadde/net satis oraninin ortalamasinin tzerine 2 puan ilave edilerek
projeksiyon donemleri boyunca hammadde net satis oraninin %81 'i olacagi varsayildigi
— lscilik giderinin hasilat biiyiimesinin {retimden kaynaklanmayacak olmasi gerekgesi ile projeksiyon
doénemleri boyunca bir dnceki yilin gergceklesen tutari baz alinarak ilgili yilin tahmini enflasyon oraninin
%3 blyutilmesi yoluyla hesaplandigi

belirtilmistir.
) Y UNTRRe o 311220217 | 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
 Satiy 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 3526
Toplam Hasilata Oram 12,1% 9,5% 8,8% , & 3% 7&*; —
Cuvalli Cay 193.988.003 | 295.143.047 | 365.239.521 | 443.563.107 | 532.522.153
Sanig Mikiar (KG) 8.000.000 10.800.000 | 12.150.000 | 13.500.000 | 15.000.000
Birim Fivat (KG) 24,25 2733 | 3006 | 3286 35,50
Toplam Hasilata Orant 84.5% 86,7% 86,7% 86,5% 86,3%
Yas Cay 2.506.059 2.934.477 3.357.042 3.852.709 4.370.995
Satry Mikiar (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 Hasdata Oram | 1.1% 0, 9% (8% 0,8% 0,7%
Beyaz-Yesil Cay | 18193 21.303 24.371 27.970 31.732
Satiy Mikiar (KG) 17.848 18.544 19.285 20.250 21.262
Birim Fiyat (KG) 1,02 15 | 126 1.38 1,49
Toplam Hastlata Orant 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 Hasuata Oram 12% | 12% 1.2% 2% 1,2%
Yurt Dist | 2424850 | 6.048.763 | 10.881.907 | 17.090.363 _ 25.257.497
| CuvaliQay | 2424850 | 6.048763 | 10.881.907 | 17.090.363 | 25.257.497
Sang 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 Hasdata Oram 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
Yurtdis: Satislar 2.424.850 6.048.763 | 10.881.907 | 17.090.363 | 25.257.497
Briit Satsslar 229.546.011 | 340.449.611 |421.353.223 | 512.847.403 | 616.716.336
Satigtan {adeler/iskontalar (-) 7.162.784 | -8.487.276 | -10.973.552 | -14.048.144 | -16.109.792
Toplam Hasilata Orams | 3,12% | -24% | 260% | -274% | -261% |
Net Satislar 222.383.227 | 331.962.335 | 410.379.671 | 498.799.250 | §00.606.544
GELIR TABLOSU (TL) AL122021T | 311220227 | 3L122023T | 311220247 | 3L122025T
Net Satislar 222383227 | 331962335 | 410379671 | 498799259 | 600.606.544
Sstiglarin Maliyeti (-) 196.126912 | -291,791.774 | -360.300.0908 | 437.543.204 | -526.424.936
Briit Kar ) | 26256316 | 40170561 | $0.070.573 | 61256.055 | 74.181.608 |
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.005.646 8398763 | -10.148380 | -12.092.736 | -14.298647 |
Pazariama Sans ve Dagitim Gid. (-) -1.944.984 22,196,303 -2.419.781 2648866 | -2.866.132 |
Faaliyet Kari (FVOK) 18305085 | 20.575495 | 37502412 | 46514453 | S57.016828 |
Amortisman 1134333 | 1263813 | 1.378.497 1.504.648 1.643.415
FAVOK 19440018 | 30.839308 | 38880909 | 48.019.102 | 58.660.243

e Gosterge faiz olarak 5 yillik devlet tahvil faizi baz alinmistir. Hisse risk primi ise %6 olarak
e Risksiz Faiz Orani (Rr), Turkiye 5 yillik devlet tahvil faizi getirisi olarak 2020-2021 donemleri faiz
oranlarindaki oynaklik gbz 6niine alinarak % 18 seklinde
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e Beta degeri her ilk halka arz olan sirkette oldugu gibi varsayimsal olarak 1

e Daha o6nce 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'na gore kurumlar vergisi orani %20 olarak
uygulanmakta iken son degisiklik ile 2021 yili igin %25'e 2022 yil igin ise %23'e yilkseltilmis ve karar
Resmi Gazete' de yayinlanmistir. Devam eden yillar igin ise %20 olarak

e Piyasa Risk Primi (Rp), A. Damodaran tarafindan yapilan galismaya gore Tirkiye igin llke risk primi
%5,33 seviyesinde oldugu dikkate alinarak %6,00 olarak

kullanilmistir.

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

' T AK AIMINI NARIT ARTST =]
TL | 31.1;.::1':"[‘5.&:;;?[%1:3:0 31032021 | 31220217 | JI.ILZO'{II‘ 1 3L12.2023T J’Jl.uzou'r | 31.12.2025T
Net Sauglar J7057.910 48665969 56816442 39937267 | 222383227 334962335 410379671 498.790259 600,606,544
Fullek Ruyume % 7% 37N 291% 9% 24% 22% M
FAALIYET KARI (FVOK) 1.537.560 20067 2923687 1218672 18.305 685 29.575495 31502412 46.514.453  57.016.828
Net Sareglara Oram 41% 0.0 5.1% 3% 82% 9% 9.1% 93% 9.5%
Vergi Oram -17,2% <343, 8% 1% 92% 13,0% 223% 20,0% 20,0% 20,00
Verzi 264,735 68,990 324.338 599.116 2.386.800 6.592.386 7.491,957 9320614 11.429.329
VSNFK (vergi sonrasn oet fualivet kari)  1.802.295 -$9.063 1599349 619.55 15918885 22953109 ML010.455 37193839 45587504
Yatunm Hescamalan 7 ~757.143 -1.574647 5505635 -207.139 247,797 -1.294 806 1146 834 -1.261.518 1387670
Net Savgglarg Oram 2.0% 1.2% 9.7% 0,3% 0.4% 0% 0,3% 03% 0.2%
Amortsman 920520 913.756 037797 569.5%4 1.134.333 1.263.813 1378497 1.504 648 1643415
Net Savigkara Oram 25% L.9% L7% 1.4% 0.5% 4% 0,3% 0.3% 0,3%
Net Isletme Sermayesi Degigmi 2350048 2432875 3734050 | 13.546.06) 5573469 ~“4876.741 -5,506,741 6356817
Net Satsglara Oraru 4.8% 4,3% -9.3% 6,1% -1,7% 1.2% -1.1% L%
Serbest Nakit Akags (SNA) o 1.600.094 4391364 2932009 .;1.“.3.52! 17,378,637 25.365.376 31930229 39485433
SNA Dugiioki Dejeri = — 27222507 12,092,642 14618776 15241800 15611572
Daimi Biyiime Metodu
Sonsuz Buylime SNA Degeri 41.460.755
SNA nmin Bugin Degerleri Toplamu 84.787.596
+ Sonsuz Biylime Bugonka Degeri 104.172.107
Enterprise Value 188.959.703
+ Nakit 5.335.520
~ Toplam Finansal Borg 47.573.305
+ Yatinm Amagh Gaynimenkul 16.926.214
Toplam Sermaye Degeri 163,648,132
Hisse Sayisi 12.465.000
Teorik Hisse Bagina Defier 13,13

31 Mart 2021 tarihi itibariyle Sirket'in 16.926.214 TL yatinm amagh gayrimenkulleri bulunmakta olup so6z
konusu gayrimenkuller Ankara ili Cankaya ilgesi Cayyolu Mahallesindeki 4 adet isyeridir. Sirket 2022 yilinda
252.229 TL degerinde daire satin almayi planlanmaktadir. S6z konusu daire yatirim amach gayrimenkul olarak
degerlendirilecektir.
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INA yaklasiminda, Sirket'in sahip oldugu 16.926.214 TL tutarindaki yatirim amach gayrimenkul de Sirket'in
piyasa degeri lzerine eklenerek, INA analizine gére toplam piyasa degeri 163.648.132 TL olarak tespit
edilmistir. Buna bagh olarak, pay basi fiyati 13,13 TL olarak bulunmustur.

V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Tera Yatinim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan analizlerinde, Orgay ile faaliyet konusunun
yakinligi acisindan Borsa istanbul Gida Endeksi (XGIDA) sektérii icerisinden secim yapilarak benzer sirket
carpanlarinin kullanilmasina karar verildigi ifade edilmistir.

Yapilan analizde benzer sirketler seciminde, carpanlari yukari yonli etkilemesi nedeniyle aktif blyukIGgi
ylksek ve ug garpan degerine sahip sirketler ile 6nemli dlglide farkl is kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin
carpan analizlerinin disinda birakildigi belirtilmistir. Bu kapsamda AEFES, CCOLA, FRIGO, KERVT, PETUN,
TATGD, TKURU ve ULKER ¢arpan analizlerine dahil edilmemistir.

Orgay Finansal Verileri (31.03.2021)-TL

Net Satislar* 88.350.391
Carpan analizlerinde  Sirket'in  31.03.2021 | Net Satlflar* 5.778.752
finansal verileri yilliklandirilarak kullaniimistir. Net Kar 4.744.362
Net Borg 42.237.785
Ozkaynaklar 37.129.459

* Yilliklandirilarak hesaplanmustir.

Benzer sirket carpanlari hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma Degeri/FA VOK
(FD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar)
oranlarinin tercih edildigi ve 26 Temmuz 2021 tarihli verilerin baz alindigi ifade edilmistir.

Rapor’da carpan analizi ydntemiyle, Orcay icin benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang (F/K),
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Firma Degeri/Satislar (FD/Satislar) oranlari ile hesaplanan degerlerinin
ortalamasi alinmistir. Buna gore sirketin piyasa degeri 144.719.570 ve pay basi fiyati 11,61 TL olarak
bulunmustur.

\ Benzer Sirket Carpanlari Piyasa Degeri

26.07.2021 (TL)

F/K 22,79 (x) 108.127.567
FD/FAVOK 22,36 (x) 86.894.484
PD/DD 3,76 (x) 139.538.786
FD/Net Satislar 3,24 (x) 244.317.445
Ortalama Piyasa Degeri (TL) 144.719.570

Pay Sayisi 12.465.000

Pay Basi Deger (TL) 11,61

V.3 SONUC

Sonug¢ olarak Tera Yatirim tarafindan Orcay icin yapilan degerleme calismalari neticesinde Sirket degeri
154.192.050 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut c¢ikarilmis sermayesi olan 12.465.000 TL'ye gore birim
pay degeri 12,37 TL'ye karsilik gelmektedir.
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DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI- TL

Agirliklandirilmig Sirket

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Agirhk Degeri (TL)
INA 163.648.132 50% 81.824.066
Benzer Sirket Carpanlari 144.719.570 50% 72.359.785
Odenmis Sermaye (TL) 12.465.000

Hisse Basl Deger (TL) 12,37

Sirket Piyasa Degeri (TL) 154.192.050

Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri (TL) 123.353.640

Halka Arz Pay Basina Fiyat (TL) 9,90

Rapor’da Sirket'in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 9,90 TL olarak belirlenmistir. Buna gore, halka arz pay basina deger 12,37 TL olarak hesaplanmis
olup %20 halka arz iskontosundan sonra sirket degeri 123.353.640 TL ve halka arz pay basina deger 9,90 TL
olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 8.000.000 TL nominal degerli paylar ile halka
arz buydkligid 79.200.000 TL olan Sirket icin halka aciklik orani ise %39,10'dur. Sirket'in halka arz sonrasi piyasa
degeri ise 202.603.500 TL'dir.

VI. GORUS

Tera Yatirim tarafindan Orcay Ortakoy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda
kabul gdérmiis degerleme ydntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yontemi ve indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu,
degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini diislinmekteyiz.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %50 agirlik verilerek iki yéntemin de kullanilmis olmasini degerleme agisindan olumlu oldugunu
degerlendirmekteyiz. Ayrica ¢arpan analizinde benzer sirketler segciminde, aktif bliytklGgu yiksek ve ug ¢arpan
degerine sahip sirketler ile 6nemli Olglide farkh is kollarinda faaliyet gosteren sirketlerin analizin disinda
birakilmasinin da olumlu oldugunu degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege ydnelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan ¢alisma da test edilememistir.

Nihai olarak, Rapor’da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu disliniiyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanldi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan goéris,

yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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