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YONETICI OZETi

Karsu Camlica Kdyii Su isletmeleri A.S. Yonetim Kurulu’na

Talebiniz tizerine, KARSU CAMLICA KOYU SU ISLETMELERI A.S.’nin (kisaca “Sirket” veya “Kardelen Su”), 30 Haziran 2026 tarihli finansal bilgilere gére
O0zkaynaklarinin glincel toplam degerinin tahminine yonelik degerleme danismanlik raporumuzu “Rapor” hazirlamis bulunmaktayiz.

Bu raporun amaci, Sirket'in glincel mali verilere dayanilarak gercege uygun degerinin tahmin edilmesinde yonetim kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz
belirli bir satis veya alim 6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca yonetimin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

ilgili mevzuat geregi degerleme calismalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlar’na (UDES) uyulmasi gerekli gériilmektedir. Bu cercevede degerleme
amacina uygun deger esas! “Pazar Degeri” olarak belirlenmistir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degerini” sdyle tanimlamaktadir: Pazar degeri, bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili,
basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Ozkaynak degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDIi) cercevesinde, Davranis
Kurallarinin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim béliimlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme calismasinda kullanilan finansal ve diger bilgiler Sirket yonetiminden temin edilmis ve tarafimiza sunulmustur. Ayrica Sirket yetkilileri ile
degerleme ¢alismalari kapsaminda dizenli goriismeler yapilimistir.

Degerleme calismasi 31.12.2023, 2024, 2025 ve 31 Haziran 2026 tarihli mali bilgiler kullanilmistir.

Elde edilen bilgilerin degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadig, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik dizeyi
sorgulanmis olup glvenilir bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim c¢alisma siirecinde elde edilen bilgiler makul 6lclilerde analiz edilmis ve gdzden
gecirilmistir. Degerleme danismanlik ¢calismalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina goére bir denetimi veya inceleme calismasini
icermemektedir. Degerleme danismanlik ¢alismasi, yonetim tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle, ge¢mis ve mevcut operasyonel
performanslarin, gelecek ile ilgili beklentilerin tartisilmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir.
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Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi (“RYM Reform”), UDES Davranis Kurallarinin ahlaki ve mesleki gereklerine uygunluk cercevesinde asagidaki
hususlari beyan eder:

- Bu Rapor da sunulan bulgular degerlemeyi yapan RYM Reform uzmanlarinin sahip olduklari bilgilerle sinirl olmak izere dogrudur.
- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve RYM Reform’un degerleme konusunu olusturan Sirket ile herhangi bir ilgisi yoktur.

- RYM Reform’un bu degerlemeye ait licreti raporun herhangi bir bélimine veya degerlemenin sonucuna bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- RYM Reform degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan mulkin yeri (Tirkiye) ve tiirii (Sirket) konusunda énceden deneyimi vardir.

- Raporda belirtilenlerin disinda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamistir.

Sirket degerinin tespiti icin Gg farkl yaklasim arastirilmis ve hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.

Sirket, Sakarya ili sinirlari icinde yer alan tesislerinde muhtelif ebatlardaki siselerde su Uretimi ve Tirkiye genelinde bu sularin satis ve pazarlamasini
yapmaktadir. Sirket tim paylari Bera Holding A.S. kontroliindedir.

Sirket degerinin tespiti icin Ug farkl yaklasim arastirilmis ve hangi yaklasim sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.

Sirket'in bir batin olarak faaliyetlerinden kaynaklanan ekonomik fayda yaratma kapasitesinin de énemli olmasi nedeniyle, Sirket degerinin munferit
varliklarin ayri ayri degerlenmesi suretiyle belirlenmesinin, varlik bazl bir degerleme yapilmasini ve buna bagh olarak daha fazla degerleme varsayimi ve
yontemi kullanilmasini gerektirecegi degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Maliyet Yaklasimi’nin Sirket’in bir bitlin olarak isletme degerini yansitma kabiliyetinin
diger yaklasimlara kiyasla daha sinirli oldugu degerlendirilmis ve bu yaklasimin uygulanmasina gerek gérilmemistir.

Sirket’in hali hazirda aktif olarak yiriiyen bir faaliyeti bulunmasi, s6zkonusu faaliyetini son bes yilda da 6nemli bir degisiklige ugramadan devam ettirmis
olmasi, faaliyetlerine iliskin finansal performasinin olgilebilir ve gelecekteki finansal performansin makul 6lglide dngorilebilir olmasi nedeni ile “Gelir
Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasimi” kullanilarak yapilacak bir degerleme calismasinin sonuglarinin ayri ayri sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu
degerlendirilmistir.

iki farkh yaklasim ile elde edilen degerlerin nihai deger tespitinde agirliklandiriimasinda, her iki yaklasimin da Sirket'in degerini temsil etme kabiliyetinin
benzer dizeyde oldugu degerlendirilmis ve her iki yaklasim sonucuna esit agirlik verilerek nihai Sirket degeri belirlenmistir.
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Sonug

Raporumuzun ilgili kisimlarinda ortaya konan varsayimlar isiginda deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir-Pazar Yaklasimi” olarak
belirlenmis olup 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla Sirket’in Pazar Degeri 1.274 Milyon TL ile 1.329 Milyon TL araliginda tahmin edilmistir. Sunulan deger
araliginin, kullanilan verilerin ve yontemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.

Nihai Sirket Degeri (1.000.000 TL)
Deger Araligi Analizi = .l.Jzun adCiBayime
- 10% Diisiik Baz + 10% Fazla
+ 10% Fazla 1.274 1.286 1.301
Lik iskontosu Baz 1.289 1.301 1.315
- 10% Duisuik 1.302 1.314 1.329

Bu raporun sonuglari, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gore 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun
amaclanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya calisanlari hicbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.
Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz icin hazirlanmis olup baska bir amag i¢in kullanilamaz. Baska sahislar
tarafindan kullanilmasi durumunda Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu degerleme danis manlik raporu ilisikteki
“Genel Ongoriilere” tabidir.

17.09.2026, istanbul, Tiirkiye
Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi
Mahmut KAHYA

REFORM BAGIMSIZ
DENET I ANONIM SIRKETI
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VARSAYIM SINIRLAMALAR

RAPORLA iLGiLi ONGORU, SINIRLAMALAR VE KULLANILAN KAYNAKLAR

Raporumuz Asagidaki Varsayim ve Sinirlamalardan Olusmaktadir;

1-

10-

Avrupa Birligi’ne lye Ulkelerden olusan Avro bdlgesinde diinyay! sarsacak dlglide bir krizin gergeklesmeyecegi ve krizin kontrolden g¢ikmayacagi
varsayllmaktadir.

Su anda gecerli olan birtakim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir kisittama olmayacaktir. Ayrica
bankalarin kredi kosullarinda mevcut durumun devam edecegi varsayilmistir.

Projeksiyon siiresince gérevde olacak olan Tirkiye Hikimetlerinin, kararli bir politika izleyecegi varsayilimistir.
Tespit edilen tahmini Pazar Degeri, 30.06.2026 tarihindeki finansal yapiya dayandiriimistir.

Bu degerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) galismasi degildir. Degerleme ¢alismalarimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas
ve standartlarina gére bir denetimi veya inceleme ¢alismasini icermemektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi, Sirket yénetiminin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayiimistir.
Aksi belirtiimedikge, tiim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gergeklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden varsayimlarin dayanagl hususlarinda glivence
vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda 6ngér iilen sonuglar ile fiili
sonuglar arasinda farkliliklar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedirler.

Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlari (TCMB, TUIK, KAP, BIST vb), medya kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca giivenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin glvenilir oldugu kabul edilmis ve asagida
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabulline dayanarak gerceklestirilmistir.
Mdisteri yonetiminden degerleme calismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek kullanilmistir. Elde dilen bilgiler tarafimizca degerleme
¢ahismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigl, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik dlizeyi sorgulanmis glivenilir
bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim ¢alisma siirecinde elde edilen bilgiler makul 6l¢lilerde analiz edilmis ve gozden gegirilmistir.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin
etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir yikimliliik bulunmamaktadir.
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Degerleme calismalari sirasinda misteri tarafindan degerleme kapsamina giren sirkete ait finansal bilgiler, ortaklk yapilari, gegmis dénemlere ait
Uretim satis vb. verileri, temin edilmis ve tarafimizca gerekli analizler ve incelemeler yapilarak ¢alismalarda kullaniimistir.

Aksi belirtiimedikce kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tiim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi
bir kamu kurumundan ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu

ongorulmastir.

Bu rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi bagka bir amag igin kullanilmasi uygun degildir. Raporumuzun amaglanan kapsami
disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir.

Bu tiir sonuglardan RYM Reform veya calisanlari sorumlu tutulamaz. Raporun teslimi ile misteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler
haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor, RYM Reform’un bilgisi ve onayi olmadan lglinci sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
cogaltilamaz veya kopya edilemez. Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr RYM Reform tarafindan

sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Aksi belirtiimedikge, tiim tutarlar Turk Lirasi olarak sunulmustur.

Raporun Tarihi ve Sayisi

Degerleme Tarihi

Raporun Tirii

Dayanak Sézlesmenin Tarihi
Degerlemeyi Yapan Sirket’in Unvani
Degerlemeyi Yapan Sirket’in Adresi

Degerlemeyi Gergeklestiren

Miisteriyi Tanitici Bilgiler

Miisterinin Adresi
Degerleme Konusu Varliga iliskin Daha
Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug

Degerlemeye iligkin Bilgiler

17/09/2026 - 2026/04

30.06.2026

Bu rapor Uluslararasi Degerleme Standartlari cercevesinde hazirlanmis "Sirket" degerleme raporudur.
07.09.2026

Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Kavacik Mah. FSM Cad. Tutkun Bingdller Plaza No:10 Kat:2 Daire:3-4 Beykoz istanbul

Emircan DILBER
Musteri, Sirket, Sakarya ili sinirlari icinde yer alan tesislerinde muhtelif ebatlardaki siselerde su Uretimi ve
Turkiye genelinde bu sularin satis ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket tim paylari Bera Holding A.S.
kontroliindedir.

Caglayan Mah. Balsu Cad. No: 19, Hendek-Sakarya/Turkiye

Yoktur.
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SONUC

DEGERLENDIRME VE SONUC

Sirket degerinin tespiti icin lg farkh yaklasim arastirilmis ve hangi yaklasim sonugclarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.

Sirket’in bir bltln olarak faaliyetlerinden kaynaklanan ekonomik fayda yaratma kapasitesinin de énemli olmasi nedeniyle, Sirket degerinin munferit
varliklarin ayri ayri degerlenmesi suretiyle belirlenmesinin, varlik bazl bir degerleme yapilmasini ve buna bagli olarak daha fazla degerleme varsayimi ve
yontemi kullanilmasini gerektirecegi degerlendirilmistir. Bu kapsamda, Maliyet Yaklasimi’'nin Sirket’in bir bitln olarak isletme degerini yansitma kabiliyetinin
diger yaklasimlara kiyasla daha sinirli oldugu degerlendirilmis ve bu yaklagimin uygulanmasina gerek gériilmemistir.

Sirket’in hali hazirda aktif olarak ylriyen bir faaliyeti bulunmasi, s6zkonusu faaliyetini son bes yilda da énemli bir degisiklige ugramadan devam ettirmis
olmasi, faaliyetlerine iliskin finansal performasinin 6lgllebilir ve gelecekteki finansal performansin makul 6lciide 6ngorilebilir olmasi nedeni ile “Gelir
Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasimi” kullanilarak yapilacak bir degerleme c¢alismasinin sonuglarinin ayri ayri sirket degerini temsil etme kabiliyeti oldugu
degerlendirilmistir.

iki farkh yaklasim ile elde edilen degerlerin nihai deger tespitinde agirliklandirilmasinda, her iki yaklasimin da Sirket’in degerini temsil etme kabiliyetinin
benzer dizeyde oldugu degerlendirilmis ve her iki yaklasim sonucuna esit agirlik verilerek nihai Sirket degeri belirlenmistir. Raporun ilgili béliimlerinde yer
verildigi Gzere deger esasi “Pazar Degeri” degerleme yaklasimi “Gelir Yaklasimi ve Pazar yaklasimi” olarak belirlenmistir ve 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla
Sirket’in Pazar Degeri 1.274 Milyon TL ile 1.329 Milyon TL araliginda hesaplanmistir. Sunulan deger araliginin, kullanilan verilerin ve yontemlerin glivenilir,
adil, uygun ve makul olduguna inanmaktay!z.

Nihai Sirket Degeri Aralig1 Analizi
Nihai Sirket degeri lizerinde etkili olan temel degiskenler, Gelir Yaklasimi kapsaminda uzun vadeli bliyime orani, Pazar Yaklasimi kapsaminda ise likidite

iskontosu olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerin, ilgili degerleme yaklasimlari kapsaminda hesaplanan Sirket degeri lizerinde dogrudan ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu degerlendirilmistir.

Nihai Sirket Degeri (1.000.000 TL)

Bu kapsamda, Sirket’in deger tespitinde esas alinan uzun vadeli bliyime orani ve likidite Deger Aralg Analizi Uzun VadeliBilyiime
iskontosu temel varsayimlar olarak korunmakla birlikte, séz konusu varsayimlarin farkli - 10% Dusiik Baz +10% Fazla
. . . . . . . L + 10% Fazla 1.274 1.286 1.301
seviyelerde gerceklesmesi durumunda Sirket degerinde meydana gelebilecek degisimin TR 5 1289 L300 1315

. L ) az ] . :
ortaya konulmasi amaciyla duyarhhk analizi gergeklestirilmis ve sonuglar asagida T10% Dusik| 1302 1314 1329

sunulmustur.
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