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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Dederer A.S. {Info Yatinm) ile Granturk Tanm A8, (Sirket) arasinda 8 Kasim 2022'de imzalanmakia
birlikte 20 Mart 2023 tarihinde giincellenen halka arza araciitk stzlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
togkil edecek degerin Sermaye Piyasas) Kurulu'nun N11.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerlema Standartlan Hakianda Teblig"i
geredi Uluslararas: Defjerleme Standartiar'na uygun clarak belidenmes| amaciyla hazidanmigty.

Etik likeler

isbu Fiyat Tesplt Raporu'nda yer alan degerleme cabsmasimin Sermaye Pivasasi Kurulu'nun il1.62-1 saylh “Sermaye Piyasasinda
Degerieme Standartlan Hakkinda Tebliy” uyarinca Uluslarerasi Degerleme Standartian dikkate atinarak agadidaki efik ikeler
cergevesinde hazidandigini beyan ederiz,

Yapilan dederleme ¢aligmasi sirasinda diirlist ve dodru davrantimig ve ¢alismalar Sirkef ve $irket pay sahlplerine zarar vefmeyecek
bir gekilde yiirithimigtiir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartihi beyanlarda bulunuimamig ve b sekiide reklam yapimamigtir.
Bilerek aldaticy, hatah, dnyargili gbriis ve analiz iceren bir rapor hazilanmamigtrr,

Oncedsn belidenmis fikideri ve sonuglar iceren bir gbrev kabul editmemistir. Degerleme projes! gizlilk igerisinde ve basiretli bir
sekilde yirithimdstir,

Miigterinin talimatiarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket edilmigtir,
Gérev bagimsiziik ve objektifiik icinde kisisel sikarlan gézetmeksizin yerine getirilmistir.

Gdarevie ilgili Gcretler, degerlemenin nceden belirfenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bajimsiz ve objektlf
tavsiyelere bagl degildir,

Raporda kullanilan bilgiler taleblmiz Gzerine $irket tarafindan saglanmg bilgilerden olusmaktadir,

Snirlayici $artlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Akadsmik Bagdimsiz Denetim A.$. tarafindan 2020, 2021 ve 2022 ddnemieri icin
hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilers, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri
tabanina, talebimiz lizerine Sirket tarafindan salanmig bilgilere ve diger verilere dayanmaktadr.,

info Yatinm degerdeme galismas) kapsaminda Sirketin aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmanigtir,

Dederleme calismasina esas tegkil etmek (izere Info Yatirim’a sunulan bilgi ve beigelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin oimadigt varsayiinig, bu bilgilerin glivenilirigi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

$irket ortaklannin basiretll hareket sttigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden olustugu varsayimistir. Kullamian gegmis
yillara ait finansal bilgiler (zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotiar) Sirket ybnetiminin ve bafimsiz denetim
firmasinin goriigiinden geomis olup, givenilir bir kaynak oldugu varsaylmigtic. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degierlems
yontemieri ve agitiklandirmalann kullaniimas| durumunda farkl degerlere ulagilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhang! bir hukuii,
vergisel ve finansal durum tespit galismas) yaplimarmigtir,

Degerlemesi Yapilacak Varhik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylaninin tamammin degeri bulunarak 1 TL nominal degenli payin degeri hesaplanmistrr.

YATIRIM MENKUR BE&ERL RAS,
Saray M Dr Adfan Al dlkdeniz Cff
Plazz 2. Blok ¥ 16 O .
Tel: 0212 31 x: 0216
Bodazici Kyrumias VI, 478 0038
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Degerleme Tarihl & Rapor Tarihi

Degeriems tarihi 14 Mart 2023 olup rapor tarihi 12 Nisan 2023ir,
Degerleme Para Birimi

Yapilan defierleme galigmasinda para bifimi olarak Tiirk Lirasi kullanmirmigtir.
Degjer Esasi

Degerieme gdrevinin kogullan ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmstir.

Uluslararas: dederieme standartiar uyaninca Pazar Degeri, bir variik ya da ylkimliiligin, uygun pazarama faaliyetlerd sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflann bilgi ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasgiz bir islem e degerleme tarihi itibanyla el degigtirmesinde kullamilmas: gerekli goritlen tahmini tutardsr,

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kuruly'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayik kararl uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04,2019 tarih ve
2019/18 sayils haftahik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghidinin F
Maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas) Kurulu'nun karaninda belirtilen nitelikiere sahip
oldugumuzu ve bagimsiziik itkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Rapons’'nun bir pargas: olan bu raporda yer alan bilgilerin sahlp
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde ger¢ege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlarmin degistiracek nitelikte bir eksikiik bulunmamas
igin her tiirlit 8zenin gésteriimig oldudunu beyan ederiz.

Degerleme Galigmasini Yéneten Uzmana lligkin Bilgiler

Hiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hlseyin GUier, 2006 yilinda Marmara Universitesi Semnaye Piyasas) ve Borsa Béliminden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesinde Sermaye Plyasast alaninda yliksek isans derecesine sahip olmugtur. 2005 — 2013 yillan arasinda Turkish Yatirm
Menku! Degerer A.$.'de Kurumsal Finansman ve Aragtima departmanlarinda gérevier Ostlenmigtir. 2005 yilindan Hibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum iiyesi olarak girilen haika arzlarda aktif rol almig, girket dederlemesi, halka arz, sermaye
artinmina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesith gorevier Ustlenmistir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemieri arasinda A1 Capital
Yatirim Menkul Degerler A.$.’de kurumsal finansman miidirii ofarak gbrev yaprmg olan Hiiseyin GULER, 9 glrketin haka arz projesi,
2 girketin de zel sekiér bono ihrac projelerinde gdrev almigtr. Bununla birlikte halka arz konsarsiyum lyeliklerl, sermaye artinme,
pay alim tekiifi ve ayriima hakk islemierine aracilik, marka ve girket degeriemesi projelerini aktif olarak ylriitmistir. 2019 yih Nisan
ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal finansmandan sorumiu gensel miidr yardimeisi olarak gdrev yapan Hilseyln Giiler, nfo
Yatirim bilnyesinde 14 sirketin halka arz projesi, 7 girketin 8zel sekidr bono ihrac, ¢esitli sirketlerin sermaye arhinmi, pay alim teklifi
& ayrilma hakkr ve degerleme projelerini yiriitmis olup, Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Dizesy 3, Turev Araglar ve Kurumsal Y&netim
Derecelendirme Lisansina sahiptir.

Mersis No: GAFH0367870001 1 Tw. S Mo: 271081
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GRAINTURK FIYAT TESPIT RAPORU

Giglli EBITDA Blyiimesi ve ELUS Tegvikleri

2014 yihnda kuruldu. Ortaklanmin sektér tecriibesi 1987 yilina kadar
gitmekle bidikte Grainturk Tarim Anonim Sirketinin kurulusu 2014
yihnda gerceklesmigtir. Sirket, bugday, musir ve pamuk bagta olmak
Uzere tarim Urdnlerinin alimi ve satimi lle pamugun ¢irgirianmasi
faallyetieri ile Istigal etmekte olup bagdh ortakiiji Grain Lidag
araciligjtyla da béigelerindeki tanmsal Grénlerin lisansh depoculuk
gartlanina uygun olarak depolanmasina yénelik hizmetierf
gergeklegtirmektedir. Tanmsal emtia ve depoculuk faalivetierine ek
olarak irket, ihracata ydnelik yag meyve bahges| yatinmi yapmig olup
2022 yina kadar sulama, giibreleme, agag geligimleri ve meyve liretim
sireglerini fakip etmig, 2022 yi igerisinde hasat ve sals
operasyonlanna baglamigtir. Sirket hali hazirdaki bagls ortakliklan olan
Gzova Hububat, Platinyum Tanm ve Grain Lidag hisselerini 2021 yilinda
satin almig; tiim sirketleri dlgek ekonomisinden faydalanmak ve iligkifi
taraf hacmini digimek igin tek bir ¢ati altinda toplamistir. Grup,
Istanbul, Hatay Kinkhan ve Aydin Germencik'te faaliyetierini
yuritmektedir. Grup'un ligik emtia ticareti icin cari durumda toplam depo
kapasitesi 246,500 ton’dur,

Guglli yatinm amagh varlk portfdyii. Sirketin yatinm amagh
gayrimenkulleri Iskenderun New Tower gayrimenkul projesi ve Grup
girketlerinden Platinyum Tarim A.§. ‘ye ait olup TMO'ya uzun siireli
kiraladifji  tesislerden olusmaktadir. Iskenderun'da yer alan
Iskenderun New Tower projesi 2022/12 bagimsiz denetim raporunda
166,8 mn TL kaytl dederle gbsteriirken TMO'ya kiralanan Depolama
Tesisierinin kayith defieri 290,4 mn TL’dir. Iskenderun New Tower
projesinde temel atilmig ve siireg baslamig olup 2023 Kasim ayinda
projenin tamamianmasi beklenmekiedir. New Tower projesi
kapsaminda  rezidans, ofis ve algverls magazalan
planianmaktadir. |5 modelini gegitlendimek ve teminat yapisi
olugturmak adina Sirket'in géi¢ll bir yatinm amagh gayrimenkul portfiyir
bulunmaktadir.

Flyat artislan dikkat gekmekte. Pandemi ile birlikte gida Griinlerine
talebin artmasi, Cin gibi bilyiik ekonomilerin bugday ve risir stoklaring
kayda de§er oranda artirmasi, Rusya-Ukrayna savasi, Tirkiye'de
manget enflasyonun olduk¢a iizerinde seyreden gida enflasyonu,
Ulkede musir ve bugdayda i¢ tiketimin yeterii olmayip ithalata
voneiinmesl, son ddnemde iilkede artan kuraklik fiyat arbiglarinin
dinamlkierini olugturmugtur, Tanm alanlarinin her gegen yil insaat
alanlarina dénmesi ve kdyden kente gogin siirekli artiyor olmasi ilke
tanminda ithatat artirmig ve bu durum son ddnemde artan kur lle TL
bazli fiyatian ciddi cranda yiikseltmigti. Son dénemde yasanan
enflasyonist ortam ile orta sinifin yok olmasi temel gida iirGinlerine olan
talebl artirmakta ve bu durum fiyatlan yukari gekmektedir. Tirkiye, grda
giivenligini temin ve tanmsal Gretimi desteklemek ve tanmsal iirtin
ticarstinl ulusiararas standartiara ulagtirmak igin ELOS sistemi
zerinden yapian satiglarde Kurumilar Vergisi oranmi sifir olarak
belirtemigtir.

Degerleme. Sirket dederlemesi igin INA ve piyasa carpaniar
yaklagimian kullanimis ve 1.760 mn TL halke arz dederi tespit
edilmiglir. Belifenen deder 2022/12 verilerine gére sirasiyla 9,6x
EV/EBITDA ve 8,6x F/K carpanlarina; 2023%te taahhit edilen
EBITDA’ya gbre ise 4,9x EV/EBITDA carpanina igaret etmektedir.

Gelir Tablosu {mTL) 2021 2022  2023T

Net Satiglar 621,2 667,9 1.187,8

EBITDA 80,6 195,3 385,7

EBITDA Mar) 13% 29% 32%

Net Kar 219,6 421,8 m.d.
6

Deder mTL
Piyasa Degeri 1.760
Net Borg {2022/12) 122
Firma Degerl 1.882
Bilango (mTL}) 202212
Don, Varhklar 582,6
Duran Varhkiar 658,3
Aktifler 1.240.9
Kisa Vad. Borg, 158,98
Uzun Vad.Borg, 89,9
Ozkaynak 992,1
Finansal Borg 136,7
Degder Garpanlar
EV/EBITDA 2212 9,6x
FIK 22112 9,6x
EVIiSatg 22112 2,8x
EV/EBITDA 23T 4,9%
Net Borg/EBITDA 22/12 0,6x
Piyasa Garpanlan EV/EBITDA 22/12
BIST Gida 10,5%
BIST Ticarat 7.7x
BIST Sinai 10,4x
Yurtdigs Benzerier 8,0x
Piyasa Carpanian FiK 22112
BIST Gida 10,5x
BIST Ticaret 9,9x
BIST Snaf 10,2x
Yurtdigt Benzerler 10,5
Ontakhk Yapsi
‘ Onur lGCAN
Murat [GGAN %
4% o—
g
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Yatinm Tezi

Grafik:1 Pandemi ve savag nedeniyle artan emtia fiyatian kar |
marjlanm artirirken ilerleyen yitlarda EBITDA marjinin %14,5 bandina
oturmasi beklenmakie...
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Grafik:3 2021 ve 2022 yillarinda Hatay Kinkhan'daki arazi ve bing |
yaterumlarinin etkisi ile artan yatiim harcamalannm iterleyen
dnemde gecmis ortalamalanna yakinsamasi bekienmeicte...
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Grafik:4 Lisansh Depoculuk ellegleme hacmi zamanla hezla artarak |
42 bin tona yitkselmis ve KKO %56,2 seviyesine ulasmigtir...
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Grafik:5 Satiglann biiyiik gogunlugu 2019 yilinda misir gelirferinden I
olugurken son yillarda bufday geliri misim yakalamugtir,..
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Degderieme

Halka arz iskontosu éncesi 2.191
mn TL adil piyasa dederi elde
edilirken halka arz iskonfosu
sonrast 1.760 mn TL degere
ulagiimsgtr

INA'dan hesaplanan dedere %50;
BIST Gida Endeksl, BIST Ticaret
Endeksi, Sinal Endeks ve Yurt
Digr benzerlere strasiyla %28,
%15, %5 ve %5 agirhk verilmistir

Halka arz fiyat: ile belirlenen
Sirket defjer, 2022'de
gergeklesen EBITDA ve net kar
verilerine gbre 9,6x EV/EBITDA
ve 4,9x F/K carpanlarnina Igaret
etmektedir

Duyarlitk analizinde $irket deger
araligi 1.458 mn TL ve 2.581 mn
TL bandinda hareket etmektedir

Grafik: @ Duyarhlik Analizi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozetl

%20 halka arz iskontosu, $irkelin ic dinamiklerini ve Yonetimin beklentilerin!
yansitan [NA yBntemine %50 afirhik veriliken meveut piyasa algisini da yansitmak
adina piyasa ¢arpanlanina %50 agirhi verilerek girket deder tespit edilmigtir, Piyasa
garpanianinda Sirketin gida girketi olmasi ve emtia ticareti vapmas sebebiyie BIST
Guda ve BIST Tlcaret endekslerine agidik verilmigtir. Yurtdesi sirketlerden deger
bulunmasina karsin iigili segmente diigik adirlik verilirken Sirketin Szellikle pamuk
tarafinda gircilama tesisinin olmasi sebebiyle sinai endeksine de az da olsa agirhk
verilmesi makul gériilmiigtir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gdre halka arz
fiyats belidenirken tespit edilen degiers %20 haka arz iskonfosu uygulanmigtir. Baz
degere ek olarak iyimser ve kétlimser nakit akig modellemes| ve piyasa garpanlarina
gdre duyarhilik yapilmig, baz deger icin deger aralidh belidenmigtir.

Degierleme Ozeti Deger (mTL) Agwhk PayBagi Deger (TL)
iNA 2.242 50,0% 2242
Bist Guda 2.264 25,0% 22,64
Bist Ticaret Endeksi 1.939 15.0% 18,38
Snai Endeksi 2,233 50% 2233
Yurtdiz Benzerler 2,032 5,0% 20,32
Halka Arz Piyasa De§eri 21N 100% 21,91
Halka Arz Iskontosu -20%

Nihai Deger 1.760 17,60
Deger Garpanlan 2022 20237 20247
EV/EBITDA 9,6 4.9 45
F/K 9.6 m.d. m.d.
EV/Net Satis 28 16 1.1
PD/DD 1.8 m.d. m.d.
INA Duyarlifik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklasimi igin iyimser ve kdtimser senaryolar simiile
edilmeye gahsilmig; degerin oynakligi ortaya konulmustur, Baz senaryoda INA
degerinin yaklagik %38,7'si projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kitiimser senaryolarda 1.623-2.342 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tiim deder senaryolan ise 1.458 mn TL ve 2.581 mn TL bandinda hareket

Firma Dederi Kmhmi

Projekstyon
Donemk
38,7%

etmektedir.
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{1} BIST Gida
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Temel Yatinm
Unsurlan

Sirket, diiglik borgluluk, sade
bilango ve faaliyet yapisi, artan
karlilik, enflasyonist dénemlere karsi
korunakli kar marflan ve uzun yillara
dayanan tecrilbe ile nemii bir
konumda yer aliyor

Digiik borgiuluk yapis: biyime lgin
kredi kanallarini acrk tutmakta

Ozkaynak maliyetinin dzerindeki
Gzkaynak karlihgr katma deder
anlamina gelmekte

Temel gida ilriinler sektorii defansif
yapisi ile 6n plana gikmakta

Yikselen fiyatiara karsi inelastik
talep yapis: ve enflasyonist ortamda
artan kar marjlari kriziere kargi gii¢ii
sektor yapisina Isaret etmekte

Info Yatirsm Kurumsal Finansman

Degerleme giriigil. Flyat artigina karg: inelastik talep yapis, viikselen niifusun etkisi
fle dizenli olarak artan talep, ELUS e arfan kaydilesme ve vergi avanteji, pandemi
ve Rusya-Ukrayna savag: sonfasi artan gide gliveniigi endigelen sekibni one
gikarrken 2020-2022 arasinda net kar ve EBITDA kalemisrinde gliglii bilyime ve
ylksek kar marft, faiz getirisinin Ozerinde Szkaynak kariily, emtia ticaretine ek olarak
gelisen lisansh depoculuk faaliyetleri, ana faafiyete ek olarak gliclll yatinm amach
gayrimenkul portfdyii ve Iskenderun AVM arsasimda Ral Yatinm Holding A.S. ile
hasilat paylagimit NEW TOWER profesi, stratejik lokasyonlardaki depolar, her dénem
dron segmentierinde artan kar maifiars, yiikselen karfilida ragmen Yonelilebilir seviyede
borgluluk, ihracata yGnelik meyve bahgesi yatinimy, Avrupa Birligi ditkelerinde yasanan
kuraklik, kiiresel 1sinma ve son dénemde yaganan enflasyonist ortam fle temel gida
driinterine olan talebin artmast, diigik iligkili taraf istem hacmi, sade bllango ve faaliyet
yapisi ve orlakiann uzun yilara dayanan sektdr tecriibes! Sirketi &n plana
Gikarmaldadir.

Likit bilango ve digiik borgluluk. Sirketin finansal borglarimin toplam tutar) vaklagsik
136,7 mn TL olup siz konusu tutanin toplam aklife orant 2022/12 itibari ile %11;
ozkaynaklara orami ise %13,8 seviyesindedir. Tarimsal emtla islem hacminin ve
dolayisiyla kar miktarinin  artmlabilmesi igin  isletme semayesi  Ihtiyacimin
kargilanabilmesi en Gnemii gart olarak ortaya gtkmaktadir, $irket'in sahip oldude didslik
finansal borg orani, alm satm iglem hacminin artinlabilmesi igin gerekli ek
finansmanin bankalardan krediler ile saglanabilecegine igaret etmekiedir. Diger bir
ifade ife Sirketin blylimesi éninde finansal anlaminda herhangi  bir engel
bulunmamaktadir. Dirsitk borgluluk orantna ek olarak akiiflerinin nemli baldmii ddnen
varlildardan olugmakta ve ddnen varhiklarin kisa vadeli yikimliiliklere orani ise 3,8x
seviyesindedir. Bu durum likit bir bilangoya igarst etmektedir, Dolayisiyla olast bir
olumsuz makroekomik kogulda Sirket disiik borgluluk ve ylksek likidienin vermis
okdugu avantajla finansal ve ticari borglann zamaninda &deyebilecek kapasitededir,

Artan kar marjlan ve dzkaynak karlihi, 2020 yilinda yaklagik 7 mn TL. olan kar
rakarn 2022/12 itiberi ile 421,8 mn TL'ye y(kselmisgtir. S8z konusu artis %10070n
izerinde YBBO'ya igaret etmektedlr. Artan kar rakami sonucu Sirket'in Gzkaynak
karlihigi da 2020 yilinda %17,6 sevivesinden 2021 yilinda %38,1; 2022112 déneminde
ise %42,5 seviyesine kadar yikselmigtir. lfade edilen oran ortalamada %20-25
bandinda hareket eden dzsermaye mallyetinden yukarida olup Sirket'in katma defer
drettiji anlamina gelmektodir,

Dilgiik iligkili taraf iglem hacmi ve sade bilango yapisi. Sirket ana faaliyet alan
bugday misir gibl tarimsal emitia ficareti ve lisansh depoculuk faaliveti olup iligkti taraf
iglem hacmi oldukea diigiik seviyededir, Bunun en Gnemii neden Sirket'in faaliyet alam
geredi birlikte ig yaptiyi Ozova Hububat, Platinyum Tarim ve Grain Lidag girketierinin
tirn hisselerinin 2021 vilinda satin alinarak tek bir catida topianmasidir. Bu nedenie
girket'in iligki taraf iglem hacmi oldukg¢a digiik seviyede olup sade bir bilango ve faaliyet
yapisi bulunmaktadir,

Yikselen kar marjlan ve sektdriin defansif yapisi. 2018 yilinda 6nemli orandaki kur
arigi ile baglayan enflasyonist dnem, pandemi ile yikselmeye devam etmigtir,
Gramturk, ifade edilen enflasyonist dénemde kar marjlarim  6nemli  oranda
artirabilmigtir. 2020 yilinda diigiik seviyelerde olan EBITDA marji 2021 yilinda %13
seviyesine; 2022'de Ise %29.2 seviyesine ulagmistir. Bunun en dnemii sebeplerinden
bir tanesi temel gida maddelsrinin hammaddesi niteliginde olan tahillara olan talebin
fiyat artiglanina karg! inelastik olugudur. Fiyat artiglanna karg inelastik talep vapisi
nedeniyle enflasyonist ddnemlerde Grainturk gibi depolama kapasitesi yilksek ve
ciftgilerin finansman ve topiu alim nedeniyle Griinleri flyatlarin diigtddil hasat
ddneminde uygun sartlarda alabilen girketier depolama avantajiyla Uninlerin zaman
dederi ve kar marjlann artirabilmektedirler. Ekonomik kriz dénemlerinde dahi termel
gda driinlerine talebin dnemli oranda dilsmemesi defansif yapisi ile sekiorll éne
ctkarmaktadir,
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Pandemi ve Rusya-Ukrayna savagi
sonras: grda givenlifi iitkelerin
birinci dnceligi haline geldi

Vergi Istisnasinmn etkisi tle ELUS
islem hacmi artiyor

ELUS He birfikte artan tarnimsal emtia
islemierindeki kaydilegme vergi
fstisnasimn devam ettirilecefjine
isarot etmekte

Stratejik béigelerde depolar
bulunmakta

Meyve iiretimi gelecekte ihracat geliri
yaratacak

Stratejik sektdr. Pandemi ile birlikte birgok sekidrde tedark zinciri problemlesi
yaganmaya baglamigtir. Pandeminin tedarik zinclri {izerindeki baskis devam ederken
Dinya'da tahil Gretiminde dnemli bir paya sahip iki Glke olan Rusya ve Ukrayna
arasinda savagin baslamasiyla tahil iriinleri tedarikine yénelik sikintilarin zisveye
gtkmasina neden olmustur. $82 konusu savagm etkisint bir nebze azaltabilmek adina
Tarkiye'nin arabuluculugu ile Rusya ve Ulrayna‘da iiretilen tahilin Szellikle Afrika ve
Ortadogu iikelerine nakledilebilmesi igin bir tahil koridon ofusturulmugtur, Tam bu
olaylar, Glkelerin gida glivenligi konusuna verdigi Snemin artmasina sebep olmaktadr,
thracatg) Qikeler hracat tutariannda Kisintya giderken Ithalatgr Glkeler Ise stok
miktariarin artirmaya ¢aligmaktalar. Dikelerin séz konusy politikatare tahil fivatiannin
yeni Zirveler gdrmesine neden olmustur. Bu nedenle olasi bir gida krizinde dzelllkle
kendi iiretimi i¢ tiketimine yetmeyen Tirkiye gibi Glkeler tarimsal Gretimi artirmak ve
tahil ticaretini kolaylagtirarak saglikh bir fiyat olusumunu temin edebilmek adina gesitli
deviet tegvitderi gelirmeye baglaruglardir. Bu nedenle T.C, Cumhurbagkanhiii Strateji
ve Biitce Bagkanhig taraftindan yayimlanan On Birinel Kalkinma Plany cergevesinde
tarim “Oncelidi Gelisme Alanlar® baghih altinda swalanmigtir, Gida giivenliginin
sadlanablimesi igin tarmsal dretimin arbrlmasi ve fivat olugtmiannin saghkl bir
yaptya kavugmasi hedeflenmektedir. Bu aniamda sajlanacak tiim togvikier tanmsal
ticareti daha da artiracagindan Sirket Igin olumiu bir hikéye anlamina gelmektedir.

Elektronik Oriin Senedi (EL)S) vergi istisnasi. Elektronik Uriin Senedi (ELUS),
lisansh depolarda bulunan fiziki Griinlerin kargihginda cikanlan elektronik belgedir,
Eiekironik Uriin  Senedine doniigtirillen tanmsal Griinler Torkiye Orin Ihtisas
Borsasi'nda islem gérmekiedir. Giin gegtikge dneminl ve katiime) sayisini arthiran
ELUS ile Tirkiye Urin Intisas Borsalan (TORIB) iizerinden, Lisansh Depolarda
muhafaza edilen drlinlere iligkin yapilan ahm-satim iglemiari hem ¢iftgive hem de
tarimsai emtia yatinmi yapmek isteyen yatinmeilara deviet garanfisi ve tegvikleriyle
imkaniar sunmaktadir, Ciftgiler, GirGinlerini lisansh depolarda sakiayarak ve EL0S’e
baglayarek, nakliye destedi, analiz destedi, kira destedi va muhtelif vergi
istisnalanindan olugan deviet tegvikierinden istifade etmektedirler. Lisansli depoya
tevdi edilen Uriin igin ireticiye vesilen {riin senetlerinin e degistimesinden dodan
kazanglar gelir vergisi va kurumlar vergisinden istisna tutulmugtur. Oriinlerin sansh
depolara ilk tesliminde ve borsadaki alim satiminda KDV ve damga vergisi istlsnas;
getirilmlstlr. lfade edilen tegvikierin etkisi ile ELUS aracilid ile gergekiegen islem hacmi
dazenli olarak dnemdi oranda artesiar kaydetmektedir. Sirket'in 2020 yilinda 3.580 ton
olan ELUS igiem hacmi 2021 yilinda 55.412 tona yiikselirken 2020 yvilinda 5,1 mn TL
olan parasal hacim 2021 yilinda 190,9 mn Ti'ye 2022 yilinda ise 221,3 mn TL'ye
vilkselmigtir,

Depolar stratejik lokasyonlarda, Sirket'in toplam depo kapasitesi 246.500 tondur.
Bu kapasitenin 227.500 tonu Hatay'da; geriye kalan 19.000 ton ise Aychn,
Germencik'tedir, Hatay bélgesi toplam lisansh depo kapasitesi 77.000 ton olup bu
lisanslann 56.500 tonu Grain Lidas'a kalani ise farkl: bir girkete altfi. Diger sirketin
lisansinin iptal ediimesi sonucunda Hatay Bélgesindeki lisansh depolama kapasitesi
56.500 tona gerflemistir ve Graintiirk ifade edilen bilgedeki tek lisansa sahip girket
konurnuna gelmigtir. Aydin bblgesi toplam hububat lisansl depo kapasitesi 18.500 ton
olup bu lisansin tamami Grain Lidag'a aittir, Grain Lidag, Aydin'daki tek ve en blyiik
kapasiteye sahip fisansh depo girkeli olarak faalkiyetlsrini sirdiirmekiadir, Tirkiye'de
bugdayin %45 Gineydogu, Ege ve Akdeniz béigelerinde drelilicken misirda sz
konusu badigelerin lreim pay! %55'tir, Sirketin sahip olduju Hatay ve Aydin'daki
depolar ile arsalar bugday ve misir anlaminda toplam iretimin yakiagik yariginin
yapildigi alana hitap etmektedir.

Meyve iiretimi ihracat potansiyeli yaratmakta. Tarnmsal emtia ve depoculuk
fazliyetlerine ek olarak Sirket, Kirkban'da bulunan Platinyurn Tanm tesisleri igindeki
3.918 parsel arazide ve (st kullarim hakkina sahip oldugu Kinkhan'da 831 ve 832
numarail parsellerde yer alan arazide, ihracata yonelik yag meyve bahgesi yatinmi
yapmigtir. 2022 ythna kadar sulama, giibreleme, agag gelisimleri ve meyvs Gretim
gerceklogmis, 2022 yili igerisinde hasat ve sahs operasyonlanna baglarmighr.
Grup'un; 7.250 adet geftali ve nektarl,3.650 adet kayis) ve 618 adet gesiti meyve
ajaclan bulunmaktadir. Meyve satislarinm 2022 cirosuna etkis oldukga simirlt olup
ilerleyen dénemierde etkisinin artmast beklenmektedir.
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Iskenderun AVM yatinmi 2023 yiinda
tamamlanacak

1.000'e yakan ¢iftgi ile siiren giiglii Rigki

Gigli yatinm amach varlk portféyi. Sirketin yatinm amagh gayrimenkulleri NEW
TOWER projesi ve Platinyum Tarim A.S. ‘e ait olup da TMO'va uzun siireli kiratadig
tesislerden olusmaktadir. Iskenderun'da ver alan proje arsasinin 2022/42 bagimsiz
denetim raporunda kayith degeri 166,8 mn TUdir. Sirket'in iloili arsadan proje
kapsamtnda elde edecegi gelirierin bugiinkd finansal degeri ise 325,8 mn TL olarak tespit
edilmistir. Gayrimenkulierin dederleri yaganan deprem &ncesi deferleri ifade ederken
bdzellikle yaganan deprem sonrasi deprem yonetmeligine uygun olarak yapilacak yeni
konutlarin  deflerinin  beklenen dederlerin de Uzerinde gergeklesecedi  tahmin
edilmektedir, Nitekim stz konusu projenin deprem felaketinden etkilenme durumunun
analiz edilebilmesi ve deprem sonrast degerinin tespiti amaciyla INVEST Gayrimenkul
Degjerleme ve Damgmantik A.S. tarafindan 10.04.2023 tarih ve 2023/1346 (Ek/17) sayili
rapor hazifanmigtr, S8z konusu dededeme sonucunda Iskenderun'da yer alan proje
arsasi 261 mn TL, Grup'un proje kapsamindaki elde edecedi gelirlerin buglnkii finansal
degeri 658,9 mn TL olarak tespit edilmigtir. Sirket AVM igin Rad Yatinm Holding ile hasilat
paylagimh bir anlagma yapmigtir. Sirket arsay: tahsis ederken ingaat ligiki firma tarafindan
yapilacaktir. Temel atimis ve siire¢ baglamis olup 2023 Kasim ayinda projenin
tamamlanmast beklenmektedir. Hasilat paylagimhi olarak yapimi strdiiriilen iskenderun
New Tower ingaat projesinin deprem sonrasi yapilan kontrollerinde bir hasarg
rastlanmanig olup bu durum 03.03.2023 tarihli teknik raporia tevsik edilmigtir. Ingaata
devam edilebilmesi igin resmi kurumlaria yazigmalar yapiimig ve onay beklenmektedir.
Insaata baglandifinda hedeflenen siire icerisinde tamamlanarak satiga konu edildiginde,
bdlgedeki yapr durumu da géz onine alindiginda planlanan getiriye rahatca
ulagilabileced &ngdriilmektedir, New Tower projesi kapsaminda rezidans, ofis ve
aligveris magazalan planlanmaktadir, Is modelini gegitiendirmek ve teminat yapisi
olugturmak adina Sirketin giiclii bir yatirim amagh gayrimenkul portfdyl bulunmakiadir,

Uzun willara varan tecriibe. Sirket genelde iiriin alimlarini hasat baskis: baskins olarak
ifade edilen ve fiyatlanin ddnem igerisinde dibi gérdligii hasat zamantaninda yapmaktadir.
Jirketin ana ortaklanndan Murat igcan, 1987 yilindan beri tarimsa! emtia ticareti ve
depolamast Re Istigal etmektedir. Ozeliikie Hatay bdigesinde uzun yillardr gifiilerle
kurulan iyi iligkiler, bu iirlin arzinin almmnda biiyik katk saffamaktadir. Grup, bolge
gifigilerini yiin hasat donemi haricindeki dénemlerinde hem maddi olarak hem de
uluslararas) deneyimler sonucunda olugan bilgi paylasimlari ve danmigmmaniik faaliyetteri
ile sirekil destelddemektedis. Hasat donemi geldiginde de giftgilerie ilstisimde olunarak,
Uriinlerinin tarlalanndan hasadi sonrasinda meveut depolara ulagtinimas: sajlanmakta,
depolanma ve satin alm faaliyetleri gerceklestirmektedir. Coju zamanda trlinlerin
nakliye bedelleri cificilere yansitimamaktadir. Yukarida lfade edilen nedenlerden dotay
bélgedeki tiim tanmsal Uretim faktdrieri ile kurulmus olan yzun yillara dayali iligkiler
irket'in bilgedeki driin ticaretinde elini giiglendirmektedir. Yonetim, yaklagtk 1.000 Giftgi
ile yillara sar iligkilerin kurutdugunu ifade etmektedir,
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Riskler

Uretimde yasanabilecek sikintilar
iiriin tedarlkini siantiya sokabilir

Uriin miktariin azalmasi TMO ife
rekabetin dogmasina sebep olabilir.

Rekoltelerin azalmasi ve riin
mallyetierinin artmasi Grup’un
miigteri portfByiinii daraltabilir.

Hatay depremi kaynakh tamir balum
islemieri igin sigorta devrede olup
sigortayr agan kisimiarm yatinm
finansmani igin ana ortak taahhiit
vermigtir,
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Hazat zamamnin kaymasi. Grup'un ticaretini gercekiestirdigi iirlinler yihn bell
ddnemlerinde hasat edilebilmektedir. ligili Girlinterin iklim dedigikid| gibi sebeplerden
dolayr beklenenden erken ya da gec hasat edilmesi durumunda Grup'un igleime
sermayesi ihtfyac) artabilir ve faaliyetieri olumsuz etkilenebilir,

TMO ile rekabet. Yurt iginde tarim Griinlesi Dretiminin azaimass durumunda Grup,
ticari faaliyetlerinde Toprak Mahsullerl Ofisi ile rekabet etmek durumunda kalabllir
ve bunun sonucunda Grup'un faaliyetieri okumsuz etkilenabilir,

Uriin rekoltelorinin azalmasi, Grup'un ticaretini gergeklestirdigi ana Uriinler olan
bugday, misir ve pamuk rekoltelerinde herhangi bir sebapten azalma yaganmasi
sonucunda; Grup’un faakiyetleri olumsuz etkilenebllir. {* Rekoite, tanmds bir yilda
elde edifen herhangl bir Griindn toplamim iade etmektedir, }

Oriin maliyetierinin artmast migteri portfdyiinli olumsuz etkileyebllir. Grup'un
miigterilert ganel olarak satilan Oriinleri hammadde oclarak kullanan fabrikalar olup
bu miigteriler; artan tanmsal emtla fiyatlan, enerji fiyatlan ve isclik maliyetleri gibi
durumlardan clumsuz etkilenebilmektedir. Bu etkenlerin miigteriler {izerinden olasi
olumsuz etkilerine bagh olarak Grup'un miigteri portfdyl daralabilir.

Devlet miidahaleleri sektor girketlerini olumsuz etidlensbilir. Stratejik bir sektdr
olan tanm sektéri, devietin fiyatlan stirekli kontrol altinda tuttugu ve gerektijinde
Toprak Mahsulleri Ofisi eliyle miidahale ettigji bir sektdrdir, ligili kanun, yénetmelik
veya hilklimlerde yapilabilacek degigiklikler sektdrde faskiyet gésieren sirketlorin is
slireglerini ve faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir, girketlerin sabiglan ve karlilig
diigebilir, isletme semmayesi agid ortaya cikabiiir,

ELOS vergi avantaji beklenenden énce sonlandinlabilir. ELDS alim satimmndan
kaynaklanan kar iizerinden 2023 yili sonuna kadar herhangi bir vergi yikimlGlogi
dofimamaktadir. 2 yilda blr sz konusu diizenleme gézden gegirilicken vergi
istisnasina sebep olan fakiorlerin davam edecedi beklentisi ile vergisel istisna
durumunun devam ettirilecei kanaatindeylz. Bununla birlikte 2024 itibar] ile ELUS
alm satim karlanndan vergi ddenmesine yénellk karar degisikiigi gergaklagebillr ve
ELUS alim satim kazangiarindan vergi Gdeme zorunlutugu dogabilir. Projeksiyonda
ise ilgili tegvik 2029 sonunda sonlandinimigtir.

Hatay deprem| ve dogal afetler. Sel, firtina, toprak kaymas, deprem gibi dogal
afetler tanmsal Gretimi  Sirketin faaliyette bulundudiu silolan  olumsuz
etkileyebllecedinden Grup'un faaliyetlerinde aksakiiga sebep olabilir, Sirket yaganan
deprem sonrasi hasat zamaninin baglavacadi Mayis ayina kadar tamir bakim
iglemlerini tamamiamay hedeflemektedir. Bu siireg iginde Mayrs ayina ilgili tamirat
yatirimi yetigmez ise bu durum 2023 yili EBITDA beklentllerini olumsuz etkilayebitir.
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Yatinm Tezi
Stratejik Sektor

ﬁ Marjlar— Son Gg yil igerisindeki enflasyanist dénemde dahi faaliyet kar marjlarinda yikssli

h@‘ Sektdr — Pandemi ve Rusya-Ukrayna savasinin elidsi ile gida glivenlili iilkelorin Snceliki; konwlar arasinda

@ Talep - Gidaya alan talep fiyat dedisimlerine karg inelastk ok kriz dénermierinde dahi stirdiridiehifr biyiime imkan sunmaktz

2 Tegvilder— Gida glvenligi nedenlyle sektdre gesitl tegvikler sunulmakta; kurumiar vergisi, KDV ve damga vergisi istisnas

Granturk
f, YAG- Varlk portfoyimdeki yatirim amagh gayrimenkuler Snemk bir potansiyel

55 Sade Yaps— Ditsk iliskik taraf iglem hacmi ve sade fealiyet yapis)

S Borgluksk --. Net bor¢/EBITDA rasyosu 0,6x ile ofdukga dilglik seviyede olup dilsik riske isaret etmekie

% Tecribe— Ortaklarn seldbr tecritbes! 1987 ywina kadar gitmekde

L

Depolar— Hatay ve Aydin'daki depo ve arsalar Tiirkiye'dek! toplam bugiday ile misir (retim alanimin yaklasik yansina hitap etmekte

Halka Arz Hikayesi

Kriz déinemlerinde daht saktbr gerafii stirdiiriilebilic bilylims; enflasyonist dénemisrde dahl artan faaliyet ker marjlan ve dxkaynak karfihiy; stratejik sekisr
oimast nedeniyle deviet tegvikler; digak lligklil taraf iglem hacmi, sade bilanco ve faaliyet yapis:; diigiik borgluluk ve likit bilango; ortaklann uzun villara
varan sektiir tecritbes!; ulustararas sirketier ile uzun yitara dayanan iy iligkisi; depolann stratejlk tokasyonlarda bulunmass; 2022 yih itibari ile hentiz
baglayan meyve lretiml
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Gida Sektsrd
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Vergi Istisnatan

1 * Gida harcamalannin Gida giivenliii
zaruri bir ihtfyag nedeniyls Devietin
oimas hedenl e sunmug olduwgu

tegvilder; kurumlar
vargisl, KDV ve da
vergisi istisnas)

Halka arzdan elde edilecek kaynagin %55-60" ile igletme sermayesi ihtivacinn finanse edilmesi, %40 #la %45'inin
A planlanan yesil enerji yabrnimlannda kullaniimass plarnlanmaktadir,
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Sirket Profili 2014 yibinda kurufdu. Sirket, “Grainturk Dig Ticaret AS$." unvaniyla Mart 2014'te
Istanbul'da kuruimus olup Eyliil 2014t ticaret unvanimi "Granturk Tanm Enerji
Sanayi ve Ticaret A.$.” olarak, Ekim 2019'da ise simdiki unvan olan “Granturk Tarm
A$." olarak degistirmistir. Sirket, temel olarak bugday, misir ve pamuk bagta oimak
Gzere tanm Griinlerinin alimi ve satim faaliyetieri ite igtigal elmekte olup badi
ortakligi Graln Lidag araciigiyla da bélgelerinde iretilen $6z konusu tarm driinlerin
Kamu oforitesi tarafindan  depolanmasina yénelik hizmetieri gergekdestimmekiedir. Sirketin  diger bagh
stratefik 6neme sahip, dncelikli  ortakltklanndan Hububat ve Platinyum Tarim da bugday, misir ve pamuk
sektdr olarak kabul edilen bagta olmak Gizere tarim Griinlerinin alimi ve satim) faaliyetleri fle igtigal etmektedIr.
tanimsal faaliyetierde istigal ~ $irket, depolama, ticaret ve pamuk igleme tesisleriyle bdlgede iretilen tarimsal
ediimekte emtianin  biiyiik bir lesminin  abm-satimini ve iglemesini yaparak, bdigenin
kalkinmasina, un, yem wve tekstl sanayilerinin yillikk ihtiyacinin arzina katki
saflamaktadir. Sirket, Ingiltere'de kurulu GAFTA (Graln and Feed Trade Association)
Gyesidir. irket, dlgek ekonomisinden faydalanmak ve iligkili taraf hacmini diigOrmek
. . . ) amaciyla tek bir cat altinda toplamistir. 2021 yilinda Ozova Hububat Tanm Oriinteri
Tirkiye'de biodizel iiretim lisansi  Ticaret Ltd. $tI. (“Ozova Hububat"), Platinyum Tarm Urinleri Sanayi ve Ticaret A.S.
alan ilk firmalardan birlsi  (*Platinyum Tanm™} ve Grain Tanm Uriinleri Lisansh Depoculuk A.S. (“Grain
Lidag")yi biinyesine katmigtir. Grup biinyesinde, maliyet avantajlanmin kaybolmasi
nedeniyle meveut durumda faal clmayan 200 fon kapasitell graniil ve toz organik
gilbre iretim ve paketieme tesisi ile yem (iretim tesisi; lisans yenileme siirecl devam

eden ve siire; tamamlandiinda iiretime hazir olan biodizel tesisi bulunmaktadr,

Hakim ortagm 30 yihin ilzerinde

soktbrel tecriibesi bulunmakta Ana ortak Igcan ailesi. Sirketin 100.000.000 TL tutarindaki meveut semayesinin

%84’lik kismina kargilik gelen 84.000.000 TL neminal degerli paylar Muret lgcam'a,
%8'lik kismina kargilik gelen 8.000.000 TL nomina) degerli paylar Onur igcan'a,
%8k kismina karsilde gelen 8.000.000 TL nominal degderi paylar Meviiit Emre
{Qcan'a aittir.15.000.000 TL nominal dederli A grubu imtiyazl paylann tamam;: Murat
cean'a aittir,

Halka agilma
slirecinin giindeme
abnarak 2022 yilinin

T Ekim ayinda 1
Llsan§n Depoculuk milyar TL kayitle
SRR Nl sermaye tavan ile
Ha_tliylbgig:!armdekl Meyve Gretim kayith sermaye
Taren Bakanhén !.'Q esisler clan yatrimlarma sistemine gegilmesi
veé Ticaret ;:tansl'l flepnta_ma baslanma
k) : tesislerinin faaliyets Rl |
Bakanhd: zinlari A
140 makine 2 atinarak Ilsansh gey
preseli Cirgir depaculuk
Fabrikass girisimlerina
kurularak pamuk baglanmas
igleme ve ticaret L. o
kapasitesinin s

artirilmas) H

lgcan Allesi'nin

Tiirkiye'nin ilk
organik githre

esssararanaay : T
tesislerden n i 2
birisini kurmas) LR ”
6 0 / : Ozovg Hububat Tanm
s i
F 4
N

Uriinleri Tic. Ltd. $ti,

TMO'nun: uzun siirel; Platinyum Tarim Oriinleri
depo kiralarna ihalesini San. ve Tic, AS. ve Grain
{lk depolama kazanarak, Tirklye'da Tarm Uriinler! Lisansh
uluslararas; DepoculukA 5. 'vi
standartlarda iist diizey biinyesine katarak
2 Gramturk Tarim ctemasyona sahip ik Gramturk catisi altwrda
Aydin A5 nin kurulmasi tesislerden birisi odan kurulan yap) ik

Germencik'te
20,000 ton
kapagiteli
depolama
tesisinin
kurulmase

Platimyum tesisinin faaliyetlerinin kurumsat

kurulmasi altyapiya taginmast

Sirket'in temeNeri
saylabilacek Oz-
QvaTanm
Urdinteri'nin
mas,
Tiirkiye'ds Biodize)
Flrkat'in hakim drelin fisans atan
ortads Murat ilk firmalardan biri
fecan'in ticarl olmest ve 35,000 10n
faallyettera kapashe ile Gretime

baglamas: Laglanmast Ortakhi Yapisi

Ortakdar Pay Grubu | Nominal, TL| Oran Onur [GCAN
| I nur
Murat IGCAN — Lty 15.0% Murat IGCAN ‘ e 8%
. B . 69.000.000 . 68,0% 84% @
Onur IGCAN B ‘ £.000.000 | 8,0% Mevliit Emre
Meuiit Emre ICCAN B 8.000,000 8,0% —# Igcan
Toplam . AsB | 100.000.000 | 100% e

A
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GRAINGE TURK

ARIM LEOWIW FlexkET!

Sirket Profili

Personelin ortalama %16's:
beyaz yakali, %84'ii mavi
yakahdir

Sirket, tanm iirinier! lisansh
depoculudiu ve tanim iiriinleri
ticareti alaminda istigal eden 3
girket] biinyesine katarak
rekabet avantaji elde etmeyi
hedeflemektedir

Grup’un toplam depo kapasitesi
246.500 ton

Hatay'daki en biylik ve tek
lisans kapasitesi ve Aydin'daki
hububat lisansh depo
kapasitesinin tamami Grup
girketlerine ait olup bdigeye en
Yakin TMO'ya ait Gaziantep’teki
fisansli deponun depremde zarar
gdrmesi Sirket'i bilgede 6ne
ctkarmaktadir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

“

Personel sayisi. Grup'un 2020 yilsonunda 73, 2021 yilsonunda 74 olan personel
say1si, pamuk sezonuna girlimesi ve ¢irgidama faaliyetierinin baglamasiyla blrlkte
30.09.2022 ltibanyla 195'¢ yitkselmig, 31.12.2022 itibanyla da 72'ye geritemistir,
Personel sayllannda ddnem icindeki dalgalanmalarin nedeni donemsellikten
kaynaklanmaktachr. Dénemsel iggi almi Eyiil, Ekim, Kasim, Aralik aylar pamuk
sezonunun oldugu ve gircirlama faaliyetierinin yapildigh zamandir, 23 Mart itibanyla
107 personeli bulunmaktadir.  Sayinin artist Kinkhan Merkez Tesislerindeki ingaat
faaliyetlerinin siirdiriiimes| agisindan yapilan gegici ige ahmiar nedeniyledir.

Bagh ortakliklar. Sirket, 2021 yilinda sirketierl tek bir cat altinda toplayarak sektérde
rekabet giiciinid artirmak, Sigek ekonomisinden faydalanmak ve iligkili taraf igtem
hacmini minimize etmek amaciyla Ozova Hububat Tanim Oriinleri Ticaret Lid, S,
{“Ozova Hububat®), Platinyum Tanm Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Platinyum
Tanm®) ve Grain Tanm Urdinleri Lisansh Depocuiuk A.$. (“Grain Lidas®)'yi biinyesine
katristir. Ozova Hububatin sermayesi 68.800.000 TL olup paylarin tamami
31.12,2021 tarihinde Gramnturk tarafindan 68,8 milyon TL kargiliginda Murat ICCAN,
Meviiit Emre ICCAN ve Mete ICCAN'dan satm alinmistir. Ozova Hububat, bugday,
misir ve pamuk bagta olmak bizere tanm driinlerinin aiim satimini yapmaktadir, Grain
Lidag'n semmayesi 2.500.000 TL olup paylarin tamam 30.12.2021 tarhinde
Grainturk tarafindan 2,5 milyen TL bedelle Meviiit Emre IGCAN'dan satin alnmustir,
Grain Lidag, 5300 sayih Tarm Oriinleri Lisansh Depoculuk Kanunu kapsaminda
faaliyet géistermekte olup bugday ve misir Griinlerinin depolamaswm yapmaktadyr,
Platinyum Tanm'tn sermayesi 20.000.000 TL olup paylanin tamami 28.12.2021
tarthinde Grainturk tarafindan 2¢ milyon TL badelle Murat CCAN'dan satin alinrmughr.
Platinyum Tarim, 5300 sayii Tanm Uriinlesi Lisansh Depoculuk Kanuna uygun
sartiarda yapmug oldugu 90.000 ton kapasiteli depotar Toprak Mahsulleri Ofisine
kiraya vermigtir. Bununla birdikte, Platinyum Tanm biinyesinde aynca 10.000 ton
kapaslteli lisanssiz depo bulunmakia olup girket budday ve misir driinterinin alim
satim ve depolamasini yapmaktadr. Isbu rapor tarihi itibanyla Grainturk Tanm AS.,
Ozova Hububat, Platinyum Tarim ve Grain Lidag paylarimin % 100'ine sahfbidir,

Tesls Bilgilerl. Hatay ill toplam lisansh depo kapasitesi 77.000 ton olup bu lisanslarn
56.500 tonu Grain Lidag'a aittir. Grain Lidag, Hatay flindeki en biyilk ve tek lisans
kapasitesine sahip girkettir. Aydin ili toplam hububat lisansh depo kapasitesi 18.500
ton olup bu lisansin tamami Grain Lidaga aittir. Grain Lidag, Aydin'daki tek ve en
bilylk kapasiteye sahip, lisansh depo sirketi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir.!
Grup’un Hatay ve Aydin'da bulunan toplam 75.000 ton kapasite ile Tirkiye Rsansl|
depoculuk kapaslitesinden aldig: pay %0,8°dIr. 06.02.2023 tarhinde Kahramanmarag
rerkezi ve 10 ifi etkileyen depram felaketi sonrasinda yukaridaki tesislerden sadece
29.000 metrik ton kapasiteli Kinkhan Celik Silo kismi hasar gdrmis olup bu depodaki
Griinlerin tamami Grup'a ait Grinlerdlr, ¥irikhan Yatay Depo kismi ile ilgifi gerekli
tadilatlar yapilmig ve depolamaya hazir haldedir,

Faraonel Sayei

22020 Mazze 2.0z

Tanm = Giraity Liday

3 Yor | Sahpgirket | Kapaso (Ton) | Lisans Duumu |
i B = Hatay/Krikhan | Platinyum Tanm | 90000 | Lisanss z - TMO Kiracisi |
Hatay/Kirtkhan | Platinyurn Tarim | 10.000 | Lisanssz
Hatay/Kinkhan | Oz Hububat | 71.000 | Lisanssiz
Hatay/Kikhan | OzovaHububat | 56500 Lisansli
AiniGomench | OmwvaMububet | 560 | Lisanssz
—s = s Aydin/Germencik | GzovaHububat | 18500
il Dzova b F

'

Lisansh

AToplem IToPiam [ 2486.500 |

Fiyal Tospit Raporunda yi sonu personed saysi, Bagwsiz Deneiins Raporunda il orfalama personet

sayisi verlmigh. .B“ nedanfe Fivat Tespi! Rapory ve Badunsiz Derrelirn Raporunidakl parsenst saydar

farkiitk gastensh

Czova Hububai
Tanm Ornderi
Ticaret Lid, 5,

Tarim Crdmlert

Ticaret 68.800.000¢ 2012

Grain Yanim
Uriinderi Lisansh
Depoculuk AS.

Tarim

Depoculut 25000006 2016

Platinyum Tanm

Ak Oversi'nda bukman fabslka ve teslslorinds bufday, rmsa, pamuk ve diger tarimsal Grimierin aI|| .
yapmakts, ietilan parmudun ¢IrgIr ve praselenmes) hizmeterind sunmaktadiy, Depolama kapasitesi 146,500

tondur, B3lgede imetilen tarmsal amiianin blyitk bir cogunkeunun alm-sadma ve Iglemwalni yaparak hem

bidigenin kalkinmasina hem de un, yem ve tekssl wilarinin yilik iRty arana katk eadlamaktadir.
Gzova Hububiat, bnyesinde bulunan dapolar tesiskeri lls bahse konu riiniari hasat zamaninda biige
cifigiaindan satin aknarak, ulskraras: stardartiaeda d % lsboratvartarda yepilan analizierls
swiflandiritarak depolanmakta ve sezon icerisinde plyasaya arz edimelkiadr,
Ulsansh Depoculuk faaiyes yiiiten Grain Lidag, Grup sirkatien biinyesindsid Ssansi dapoiann ighbimes!
faaliysberinl yiritmeldedir. Hatay Keikhan v Aydin Germencik'ied! zansk depokar Grain Lidas tarafindon

igletimektzdir, Bu depolarda Ticarst Bakanhd) {arafindan belirlenen asastr getcevesinge ham TWMCva hem de

Gze) seltBre Bsanel depo hizmes veriimekiedr.
Platinyum Tatim, bujjaay ve misr drlinkerinin akm, satm ve depolarass yapmaktadir, Sirked, 5300 sayil)

Orunlerd S ; Tarim Ordinleri 200000008 | 2013 Ka'u.nfwgun gartiarda yaprig okdugu 90,000 ton kapastel depoltan TMCHya kiraya venmigtir. Bununla biriide,

ve Ticaret AS. Tioarst

1F4

Tanm binyesinda ayrica 10.00C ton kapagital lisanssiz depo da buelmmakta olop toplsm
(Isansii+Esanssiz) 100.000 ton dapolama kapasitesing eahiptir.

Kaynak: Sircef, Raporu
1 Kaynak: T.C. Ticaret Bakaniidh — Lisansh Depo lgletmeteri, hitps:/ticaret gov_tfic-ficaretlisansli-de
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TARAIM AMOHIM FlrEET

1970 Hatay/Knkhan dofumiu ctan Muret ICCAN, tibgretim ve Bse efitimini Kinkhan'da tamamlamig, tarmm sektfriine 1987 yitinde kurduju
Murat gahe girkeli #e adim atmigty, Kazakistan Cumhuriysli Hatay Fahri Konsolosu olan Murst [GCAN, i lilke arasinda yiriitdten ve gellatlrilm

iCCAN
YK Bagkam

uluslararas: ticaret igin de gérevini akiif olarak sGrdrmektedir. By glrevine llaveten Diinya Fahri Konsolosiar BIrilgl Yéoetm Kuruln yolidi
girovine de devarmn etmektedir, Genglerbidi§i Spor KullbG'nds, 201215, 2015-17 ve 2017-21 dénemilerinde 3 dinem Asbagkanhk gorevin|
yirlitmUgtir. Ceslti dernek ve sivil toplum kuruluglaninda aktif gérevier isienmelde beraber birgok alanda sosyel sorumbluk ve sasyal yardim
projelaring katkida bulunmaldadsr,

Hiima 1975 Bursa dogumlu olan Hiima IGCAN, Bkidretim ve lise jifimini Bursa'da tamamlamig olup 1997 yilmda Uludag Onlversitesi Iktisad) ve
ICCAN idari Bilmler Fakidtasi Maliye B3iimd'nden mezun oimugtur. 1997 yilinda Oziarhantar Holding'de muhasebe departmaninda is hayatina
YK Bagkan baglams, sonrasinda 1998-2001 wilfan arasinda Etibanic Bursa ve Iskenderun gubslerinds bireysel kredi biimierinds ¢alsmestr. 2002-2005
Yardimcis) yiliari arasinda Oyakbank iskenderun subesinde bankag olarak girev almistir.

Mevliit 1983 Hatay/Kinkhan dagumhs olan Meviiit Emea ICCAN, ilkégretim ve lse egitimini lskenderun'da tarmamiameg olup Kazakistan Al-Farabj
Emre Universitesinde Slyasal Bifimler Lisans programina devam stmekiodir, $irket’in Yanetim Kurulu Baskarn Murst IGCAN'T ofedur, Sirket'In yurt
IGCAN it ve yurt diginda yilrGitiden alim, satwn ve pazarlama siratefilering bslineyerek ve bu faaliystierin bizzat yirittimesinde gérey almakiadir, 2014
YK Bagkan yilinda Terkiye'nin en geng fabri konsoloeu olarak Senegal Fahri Kensolosiugu girevine atanan Mevtilt Emse ICCAN, Iki Gike arasinda
Yardimcist yimiltlilen ve gellgliriien uluslararas: ticaret fgin de gdrevinl aktif ofarak strdiimiektedir.

Onur [CCAN 1993 Hataylmkhan dogumly Onur IGCAN, ikigretim ve ise egitimini lskenderun'da, tamamlams olup, Gniversile e§imine Bahcegehir
Bagims)z Universites! Ulusfararas) Ticarst Lisans programinda devam etmektedir. Sirket Yénatim Kurulu Bagkani Murat IGCAN'® ofludur, Sitketin
YK Baskan finensal ve mali iglemiad, banka ve finansal kurulusfarla figkller, muhasebe, denelim ve kontrol mekanizmalannin yOritOimasi ve yonetiminde
Yardimcis irev atmaldader,

" 1994 yilmda dafimug olup, 2017 yilinda Medipal Onlversies! Hukuk Fakiiftesi ‘den mezun odmuglur, Srasiyla Sanh Hukuk Biirsy ve Giksy
Ahmet Emir Safi Isik Avukallik Ortaldiinda avukatik stajin) tamamlamigtir, Ocak 2019 — Mayis 2019 {arhleri arasmda Giksy Safi Isik Avufcathik
AKBEN Ortaklgji'ndz categmig daha sonva Haziran 2019 — Eyidl 2020 tarlhierinde New York Vakifbank Subssinde uyum departmaninda gérev yapmak
Bagimsiz {izere New York'a fhmlgﬂr. New York Berkelay College Language School ve EC Los Angelss Language School dan dil sedifikalar bulunmakia
YK Uyesi olup, iy derecede Ingilizoe bilmektedir. Araltk 2020°den beri Gdksu Safl Igik Avukatik Ortakhjrnda Kidemli Avukal ciarak gérev almakta olup
aym zamanda Kasim 2022'de hukuk ve dangmanik hizmeti vermek (izere kend gahis girvetini kummustur,

L, 1980 yimda Turhal'da dojan Karakug, Atatiink Onv. Ziraat Fak. Zootekni baltmiinden mezun okmug, sonrasinda bir yem fabrikasinda fabrika
Murat Ulki madiird olarak gdrov yapmisti, Roche Miistahzariar) San. AS. de calishikian sonra gérevinden ayrilarak kendi sirketinl kurmuslur, 199798
KARAKUS yilarmda TZYMB'de Y.K. diyeli§l yapmistr, TORKIYEM-BIR'de Y K, Baskanidh, ATO Y.K. Sayman Uyefidi ve TOBB Tiridye Tanm Meclisi
Bagimsiz Bagkanlidi girevierini sfirdimekiadir. 30 yitr agkin mesisk hayatinda, sektirli e ilgili ulusal ve uluslararasi toplanty, kongre ve fuartarda
YK Uyesi organizasyon komites| bagkan, konugmaci ve moderatir olarak yer almigtir. Meveut dursmida Ankara’da yem fabrikagy, tavukeuluk tesisler ve
bilylikbag hayvan giftikler bulunan Karakug, aynca yem hammaddeleri llcareti ile ugragmaktadir.

Sirket’in Ana Faalivet Uriinleri

84% Mural kcan| - Bujdey « Pamuk Utuniareras) Hubidbat Konseyl ((GC) wrilerine gare 2020/2021 tahy sezonunda, diwya
"% Onur lgean| - Misir «Meyve genslinde toplam tahil Oretimi 20192020 dénemine kiyasla % 1,5 artig gé )
a% Mevilt Ermse kcan 2.227,1 mn ton, tahi tdketimi % 1,8 arhy glstararek 2.237.7 mn ton, tahd ticareli %473
) artg gdstererek 426,8 mn ton seviyesinda gerceklesmistir. 202021 sazonunda toplam
- Tarnmsal Emtia Ticarefi tahd Gretiminn %30 mysx, %26's1 bulday, % 17s pring, %130 soya Bsulyes], %5
Faalkyet Alan: Taren Orilnjerinin Alir-Satir - Lisengh Dapoculuk padan of;:smakt Llusk Hubibat Konaeyl veritarine gire 202012021 tal
w Depolanmasi sezonunds, Turkiye'de toplam tahil Oretimi 2013/2020 dénemine kiyasla %5,7 ariy
. B giisterarek 35,2 mn ton, tatul tikelimi %1,9 azaliz gbsterarek 40.6 rn ton seviyosinde
Merkez: Begikday / lstanbul gerpeklagmistl:. 2020/21 da, Tirkiye'de toplam tahi tretiminin %58's: bgday,
Gabigan Sayim: 72 Net Satigla: 667.9 mTL LIBREmTL  voqg misw, %24 arpadan okigmaktadr. TOK verlerne giing Tirkiye'de toptarm tarm
EBITDA 1853 mTL ETmTL | alani 2021 yiinda 39,089 bin haktar okdudy tahmin edimektadir. Tahy alanrm (ekl: alan
Net Kar 4218 mTL m.al |+ radas) toplam fanm alanna orariise %.50,2 oraninda gergeklesmisti.
Ozkaynak 2921 mTL m.d.
Akiifler 1.240,8 mTL md. WAy
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GRAINGE TURK
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CRAINSE TURK

TARIM aHSHiM $lrkETI

Satislar

Satis gelirleri, emtia ticareti ve lisansh
depoculuk gelirlerinden olugmaktadir

Fiyatiarda siirekli artig olmass emtia
satrs miktarlanin agagi gekmistir.

TORIB Istem Platformu iizerindekd alim
ve satim emirleri, onfine ve gergek
zamani: olarak emir defterierine iglenir
ve borsa mantih cergevesinde fiyat ve
Zaman bnceligine gére eglestiriiir

Sirket, Platinyum tesisleri igindeki 3.918
parsel arazisinde ve Gst kullamm
hakkina sahip oldugu Kirtkhan 831-832
parsel arazide, Ihracata yénelik yas
meyve bahgesi yatirum yapnus olup
2022 ydina kadar sulama, giibreleme,
agacg gelisimierl ve meyve lretim
siregleri takip edilmis, 2022 yih
fgerisinde hasat ve satis
operasyomiarina basianmigtir

Belli dénemierde Aygigek ve demir
satiglari gergeklegmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

“

Tarmsal emtia ticareti. Grup, gelirlerini iki ana faaliyetten elde etmekiadir. Bunlar
emtia ticareti ve lisansh depocutuk hizmetieridir, Grup, agmikt olarak bugday, misir,
pamuk alim sahmi, meyve Gretimi ve ticareti yapmaktadir. Satiglann blyiik b&iGmand
bufiday, misir ve pamuk olugturmaktadr. Sirket'in yerli trGn atimtariin goguniugu
hasat déneminde almes oldudu Oriinlerden olugmaktadir. Bolge giftgileri, yilin hasat
daénemi haricindeki dénemlerde de maddi olarak hem de uluslararas) deneyimier
sonucunda olugan bilgi paylagimlan ve dangmanhk faaliyetleri ile strekli
desteklenmektedir, Hasat ddneminde cificilerie Retigimde olunarak iiriinlerin hasad)
sonrastnda meveut depolara ulagtinimasi saglanmakta, depolanma ve satin alim
faaliyefleri gerceklegtiritmekiedir. Sirket, hasat dénemierinde uygulayacadi alm
fiyatlanns driin kalite ve sinflarina gére belirleyerek ciftgllerine ve kendisine Girin
sadlayan tiiccarlara bildirmelktedir. Bu fiyatlar hasat durumu, piyasa gelismeleri ve
iriin ahmindaki gidigata gérs hasat dénemi Iginde giincellenmektedir. Oriinter ddkme
olarak kamyon, traktér vb. tagima araglan ile depolara geldifiinde éncelikle kantar-
laboratuvar bilgesine getirilerek, kantar tartimlan yapilir, Aym zamanda {irlinden
clomatik sondaj yonteml ile homojen olarak alinan yaklagik 2kg'lik numune, ziraat
miihendisleri ve eksperfer tarafindan gorset ve taboratuvar analizleri yapilarak driiniin
sintfi ve Kalitesi belinenir. Oriin simflandirmasinda hem Toprak MahsuReri Ofisi'nin
hem de TURIB'in kullandig: tohum Griin bazli barem siniflandima sistemi kulianilir.
Tartim ve sinflandirma yapudikian sonra, tagima araci aymi sinf iriinlerin bulundugu
yatay depo veya siloya yonlendirilerek bogaltiimas: saglanir. Cikisinda arag bos tartimi
yapilarak aracin darast alinir ve net teslim tonaji belirlenir, Bu tonajin belirlenmesine
istinaden cifigiye, izerinde iiriin sinifi ve tonaji yazan teslim alindh makbuzu ve kantar
figi verilir. Giftgi bu agamada girketin belirtedigi fiyattara gore satim karari verebllir veya
ELUS (Elektronik Oriin Senedi) olarak -eski tabire “emanet’- malini depoda tutabillr,
Satim karan verdikten sonra yil iginde $irket tarafindan yapilan Gdemeler de
hesaplanarak, balirlenen simif-fiyat lizerinden cifigiden maiin depolama seklinds badh
olarak TURIB sisteminden devir alinabllir veya miistahsil belgesi diizenlenerek sdeme
gerceklestirilebilir.

Hasat zamam Griinlere gére deglgmektedir. Ulkemizde yillik bugday hasadi Mayis-
Temmuz aytarinda, musir hasadi 1. inin icin Agustos/Ekim, 2. Griin igin Kasim/Aralik
aylarinda yapiimaktadir. Grup'un hasat ddnemlerinde yurt icinden alrmin vaphdi
drnlerin fiyatlaninin 2aman igindeki yukan yonlii hareketi, 2021 yil sonu ve 2022
yilnin ilk dokuz ayinda hasilat ve karliida dnemli derecede katk yaprmighir, Tanmsal
iiriinlerin donemselligi, vani arzin belili dénem araliklannda, talebln ise tiim yil
gergeklesmesi tanm emtialannin fiyatiannda belirli dalgalanmalara neden olmaktadir,
Boylelikle Grin fiyatlan hasat dénemlerinde diigiik, hasat bitiminde ise yiksek
seyretmektedir. 2021/22 sezonunda hem makroekonomik g8rlinimde hem de
meteorolojlk olaylardaki gelismeler, tarimsal emtislarda Gnemli fivat arhiglan
saglamstir. Grup, 2020 yilinda 403,4 mn TL, 2021 yilinda 621,2 mn TL hastlat elde
etmigtir, Fiyatlar genel diizeyindeki arhiy, tim emtialari ekilemis olup tanmsal
emtlalara da yansimigtir, Grup, 31.12,2022 d3neminde blr 31.12.2021% kiyasla
hasidatini %7,5 artirarak 667,9 mn TL satrs geliri elde etmigtlr, 2022 yilinda toplam
satiglann %70,2'sini bugday ve misir satiglari, %28,5'inl pamuk ve yan iir(in satiglar|
olugturmugtur. Ulkemizde ve Grup’un depo ve girgir tesisinin buiundugu Hatay bélgesi
6zelinde yillik pamuk hasadi Eyliil-Ekim aylarinda yapiimaktadir. Cirgilama tesisl
sadece Hatay bilgesinde oldugu iin sadece bu bolgede alim yapilmaktadir. Sirket,
bolge ciftgilerinden satin aldig: pamuk kitlilerint (kitliy=if + tohum) kendisine ait roller
gin, girgir fabrikasinda girgirlayarak tohumlanm liflerinden ayirir ve iplik dretilebilecek
hammadde olan pamuk lifi haline getirir, Cirgirlama isleminden sonra pamuk prese
makinelerinde sikigtirarak 225-240 kg arasi balyalar olugturur ve satiga hazir hale
getirir. Sirket'in pamuk ve yan Griinlerinden elde ettigi satig getirier, 2022 yilinds yitlik
%159,5 artigla 190,2 mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket, tanmsal emtia ticareti ve
lisansh depoculuk fasfiyetierine ek olarak piyasada fiyat avantaji gordDg0 emtialarin
alim satimin yapmakta ofup 2021 ve 2022 yillarmda demir ticarati yapibhms, 2021
yihnda 21,1 mn TL, 2022 yilinda 0,7 mn TL gelir elde edilmigtir,

Nel Enbeylar S |

21.12.2020 31.12.2021 3422022
hhsir Sabghar 206,126,054 250.916.634 256,663.615
Bugiday Satrgies 42808974 261285506  212.398,807
Ayciced! w Aycicedi Kispesi 37.5%4.473 12.869.264 -
Pamuk ve Yan Oviinkeri 23.140.311 73.288.454 190,196,738
Meyve Saigtarn - - 1,244,905
Ditjer Gedirlar 1.708.421 409,356 47971
Depocukk Gelirleri 2.178,283 4.675.221 6,889,061
Salig lade ve iskontolar) 84,972 -12,345.884 -270.266 s
Demir Sanslar - 21.056.611 669.166 =MisF Satgler) PEUGdy Satglrs Fanwik e tan Dimier Apipell ve Ayskieit Kiapas!
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GRAING TURK

Satiglar

ELUS ticaretinin toplam satig
miktanndaki payt 2020°de %1,3
seviyelerinde iken Sirket ELUS

faallyetierine agiritk vermis ve toplam
satis miktan iginde ELUS (in pay:
2021'de %27,2, 2022°de %41,6
seviyesine yiikseimistir

$irket, tarimsal emtia ticareti ve lisansis
depoculuk faaliyetierine ek olarak
piyasada flyat avantajs gérdiéi
emtialarin alim satimini yapmakta olup
2021 ve 2022 yillaninda demir ticareti
yapilmistir

31.12.2020 EiRVE- vl

Miswr Satiglarr 245. 797 98.855
Bugday Sabiglan 18.731 87.709
Aygicedi ve Kilspesi 14.738 5.403
Pamuk ve Yan Urinler 4.421 8.037
Demir Satigtar 4.567
Meyva Salistar) - —
Toplam Sab Miktan 203,667 03471
Dedisim -28,3%

Toplam
Net Satiglar .2
Net Satiglara Oram 1,3%

Info Yatitm Kurumsal Finansman

TORIB sistemi iizerinden ELUS Iglemler], ELUS, fisansh depofarda bulunan Griinleri
temsilen gikarlan elektronik belgedir. ELOS, Lisansh Depo lgletmesince Elektronik
Kayit Kurallanna uygur: olarak Elekironik Kayit Kurulusu (EXY} tarafindan kurulan ve
igletilen ver| tabarni ve/veya platform iIzerinde olugturulan elektronlk kayd: fade eder,
ELUS lle temsil edilen triinter {Ticaret Bakanhth tarafindan dizenlenen ve denetlenen)
Lisansh Depocuiuk sistemi giivencesindedir. Lisansli depolardaki tarimsal Uriinler,
lisansh depo tarafindan olugturulan aymi miktar, cins, sinif ve kalitede Grdni temsil
eden resmi bir elektrenik kalgltla, Merkezi Kayit Sistemine ihrag edilmis olan elektronik
iiriin senedi, yan| kisaca ELUS ile temsil edilir. Ciftgiler ayni nitelik ve kalitedeki tanmsal
tirlinlerini, ELOS'lerini ibraz ederek geri alabilecekleri gibt ELOS'lerini terninat
gostererek kredi de kullanabilirler. Elektronik Uriin Senedine déniistiiriilen tanmsal
Urtinler Tirkiye Uriin Ihtisas Borsasi'nda iglem gériir ve iglemler TURIB Iglem Platformu
zerinden gerceldegtirili. TORIB Iglem Platformu, tanmsal Grinlerin alim ve satimin
yapmak isteyen alici ve saticilan bir araya getirir. Son yillarda ELUS sisteminin
kullammanin giftgiler tarafindan yayginlasmasi neticesinde gifigiler tarafindan talep
edilmes| ve depolann uygun olmasi halinde Griinfer ciftgiler adina lisansh depoya
konularak bu GOrlne ait ¢ifigi sahipligindeki ELUS olugturulmaktadir, Lisansh
Depoculudun yayginlagmas:  éncesindeki iglemlerde  ¢iftginin  (ring depoya
konuiduktan sonra verilen makbuz ile depoya “emanet” adi altinda birakmig
sayllmaktaydl. Depolama sonras) satin alma iglemlerinin cofiunlugu Hatay bélgesi
depolarinda yapilmakia olup Aydin bblgesi depolannda da ayni sistem uygulanabilir.
Aydm depolan agifikh olarak ciftgive, olusturulan ELOS bazinda lisansh depolama
hizmeti verilen ve sonrasinda ¢ifiginin TMO'ya, serbest piyasaya veya nihai kultan Ic1ya
TURIB (zerinden direkt devir iglemi gergeklestirdigi depotardir, TURIB sisteminden
sati yapiimasi durumunda Sirketin Merkezi Kayit Kurulusu {MKK) nezdindeki hesabi
Uzerinden, MKK'ya tabi ELUS ISIN kodlarimin Takasbank araciid ile takasa tabi
tutulmas) saglanmaktadir. Hafta igi 10.00-13.00 saatleri arasinda agik olan TORIB
ekranina glrig yapilarak, gin iginde Tirkiye'nin cesitli b&igelerindeki Lisansiy
Depolardaki Alicilar Listesi ve flyatiar incelenerak Sirket, stokunda bulunan ISIN kodiu
Uriinlere ifigkin satim emn vermektedir, Satig karari, stoitaki ISIN Kodu secimi, flyat ve
miktar girigi yapildiktan sonra, satg emr gdnderilir ve alici ile eglegme saflanir. Satig
emri verildikten sonra mal bloke edilir, eslesme sonrasinda da o giiniin akgaminda
takas gergeklesir, Satici toplam bedeli ayn: giiniin akgaminda yatinim hesabinda gordr,
bu agamada Lisansli Depocuivkta triln tuima maliyetlerl olan, kag gln depoda kalindi
ise o kadar glinliik depo kira, satig bedeli dstiinden tescl licrefi, borsa toreti vb. giderler
sabicinin toplam alacafindan digiilerek bakiye hesabina gegirlir. ELOS ticaretinin net
sabiglar igindeki pay1 2020'de %1,2 seviyelerinde iken Sirket ELUS faaliyetierine agifik
vermig ve net satiglar iginde ELDS'iin payt 2021'de %30,8, 2022'de %41,6 sevlyesine
viikselmigtir.

Hutwy Mikclarian (Tond
31.92.2022 90000 T
43,384
442 o
- 209006

16.327 Ty
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TARIM AWoNiuw EiRKETI

Tarimsal driinler, T.C. Ticaret

Satiglar

Bakanhg: tarafindan verilen
lisanslarla kurulan ve T.C, Tarim
Bakanjigi ve T.C. Ticaret Bakanhginin

goézetim ve denetimi altinda faaliyet

gosteren lisansh depolarda

saklanabilir.

Info Yatrim Kurumsal Finansman

Lisansh depoculuk. Lisansh depolarda saklanmasna karar verilen tanimsal Griinter,
uygun nakliye vastalanyla lisansh depoya intikal etlirifir, Sirket'in %100 bagh ortakhg
Grain Lidag tarafindan igletilen toplamda 75.000 ion kapasiteli Hatay Kirikhan ve Aydin
Germencik'te depolan bulunmaktadir, Grup, bu depolarinda, is alus siregterinin takibi
sonucunda, ELOS clarak Lisansii Depolaninda bulunan drinlerden kira geliri ve
yikleme bogaltma gelii saglamaktadir. Sirket bu depolarda ciftcilere, tiiccarara,
sanayicilere ve tanmsal emtia yatinmi yapmak isteyen bireysel/kurumsal yvatmmeilara
Toprak Mahsulleri Ofisi ve Tanm Kredi Kooperatifierl gibi kuruluglara hizmet
vermektedir. Sirket'In lisanslk depo gelideri 2020 yiinda 2,2 mn TL, 2021 yilinda 4,6
mn TL, 2022 yilinda 6,9 mn TL olarak gergeklesmigtir.

Milyon TL
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160 -
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= Misir Sateglan
Meyve Satighin
— Dljer Gelirfter

Aylik Bazda Brilt Satiglar
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= Bufday Satiglan
Aygicedi ve Klispesi
= Depoculuk gelidesi

s Pamuk ve Yan Oriinleri
= Demir Satiglarn
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Baige
Akdeniz

Dogu Anadolu
Ege

Giliney Dogu Anadolu

I¢ Anadolu
Karadeniz
Marmara
Toplam
Kaynak: Sirket

Satiglanin Bolge Bazh Kirlimi
2020 2021 2022
80.043.294 224.865.950 475.347.054
171.328.122  150.700,191 35.848.618
49.926.886 102.585.269 117.101.477
9.127.137 31.026.874 1.145.428
- - 42,200
92.978.015 111.975.887  35.368.768
403.403.454  621.154.161  667.853.546
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Deprem Felaketi

Lisansh depoculugjun zarar géren
kismi igin faallyetierin devamithgunmn
saglanmas: adina Mayis ayinda
tamirat tamamlanana kadar TMO'ya
kiralanan depoda ligh! variikiarin
gegicl olaerak depolanmasina y8nelik
TMO ile anfagma saglanmistir.

Kirtkhan Yatay Depo kasm ile ilgili
gerekil tadilatlar yapiimis ve
depolamaya hazir haidedir

Lisansh depoculukia ligili Sirket'in
kantar ve laboratuvar tadilat) ve
tamirati gergeklestiriferek hizmet
verebilir duruma getiriimistir

Deprem Felaketinin Grup’un
faaliyetieri (izerindeki hasarimn
giderllmesi amaciyla Sirket ortakian,
fopfamda 33 mn TL karsiiksiz
sermaye yedegi koymugstur

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Dapremin faaliyetlere etkisl. 06.02.2023 tarihinde merkez iissi Kahramanmarag
olan ve 10 i (Kahramanmaras, Kilks, Hatay, Osmaniye, Adiyaman, Gaziantep,
$anliuifa, Diyarbakar, Malatya ve Adana) etkileyen Deprem Felaketi (Deprem Folaketi);
Grup'un tesislerinin yer aldigi ve faalivetlerinin cok dnemli bir kismin gergeklestindigi
Hatay bélgesini dodrudan etkilemis olup Grup'un Hatay/Kirkhan Merkez Tesisi hasar
atrigtir. Grup’un madd| duran varliklan ve New Tower Projasinin 06.02.2023 tarihli
Deprem Felaketinden etkilenme durumu hakiinda Invest Gayrimenkul Dederleme ve
Danigmanhk A.$. tarafindan 10.04.2023 tarihli, simsiyla 2023/1347 ve 2023/1346
numaral Ozel Amagh Raporlar hazidanmis olup yine Grup’un Stoklar, Madd| Duran
Varhiklar ve Yatnm Amagli Gayrimenkullerinin 06.02.2023 tarihli Deprem Felaketl
sonras| 08.04.2023 tarihli durum tespitine dair de 10.04.2023 tarihii Ozel Amagl
Bagimsiz Denetgl Raporu hezirlanmigtir. 2023/1347 sayii Ozel Amach Raporda
Grup’un Maddi Duran Varliklan igerisinde sinflandinlan Binalar kalemi ign 14.583.288
TL ve Tesis, Makine ve Cihaztar icin de 38.709.000 TL olmak iizere toplamda
53.292.288 TL deger diigikilga tespit edilmigtir, Madd] Duran Varliklara iliskin sigorta
teminatr toplami ise 21.500.000 TL'dir, 2023/1346 sayi Ozel Amach Raporda New
Tower Projesinin Deprem Felaketinden olumsuz anlamda etkilenmedigi, hem projenin
arsa degerinde hem de Grup'un proje kapsamindakl elde edecedi gelirlerin bugtinki
finansal dederinde artis oldugu tespit ediimigtir. Ozel Amagh Bagmmsiz Denetgi
Raporu'nda Grup’un Stoklar igin 71.720.609 TL deger diiglikiogii tespit edilmis clup
stoklara lligkin sigorta teminat toplams ise 246.000.000 TL’dir.

Zarar tazmin sirecl. Deprem Felaketinin Grup'un varhklanfaalivetleri (zerindeki
zaranninfhasaninin giderilmest amaciyla kullanilmak Gizere; Sirket ortaklanindan Mevliit
Emre ICCAN tarafindan 14,02.2023 tarihinde 17.500.000 TL, 10.04.2023 tarihinde de
5500000 TL olmak iizere toplamda 23.000.000 TL, Onur ICCAN tarafindan
10.04.2023 tarihinde 10.000.000 TL, Sitket'in banka hesabina gonderilmigtir. Meviiit
Emre ICCAN ve Onur ICCAN tarafindan génderilmig otan séz toplam 33.000.000 TL'lik
tutar, Sirketin muhasebe kayitlannda 529-Dijer Sermaye Yedekleri hesabinda
izlenmekte olup s6z konusu ortaklar, bu tutar herhangi bir zamanda Sirket'ten geri
talep etmeyeceklerinl, s8z konusu tutar kargili pay vb. herhangi bir talepte
bulunmayacaklarim ve sdz konusu tutar karsilin olan haklanndan tamamiyla
vazgegmis bulunduklarint 11.04.2023 tarihli taahhiitnameleri ile beyan ve tashhiit
elmigtir. Grup, bagta depolama tesisi olmai {izere zarar géren maddi duran varliklann
Mayis ayinda baglayacak bufiday hasat sezonuna yetisecek sekiide zarar tazmininden
badimsiz olarak mevout ortaklann katkisi ile onanmin tamamiamay ve faaliyele
almays hedeflemektedir. Deprem Felaketi sonrasinda hasar gdren vardiklarin hasar
tespit ve tazmin siiregleri kapsaminda sigorta girketlerine gerekli tim bagvurular
yapinus olup hasar tazminleri igln sigorta girketlsrinden nihai raporlamalar
beilenmelktedir. Deprem dolayisiyla ekspetlerin yodunlugu ve dosya sayismin
goklugundan &tinli stirecin nommal akigindan daha yavag ilerlemes! ihtimali
bulunmaktadir. Her haliikarda Sirketin hakim ortad Murat IGCAN"IN 24.03.2023 tarihli
taahhiithamesi ile s6z konusu deprem felaketi neticesinde hasar goren maddi duran
varliklar ve {riin stoklar igin sigorta sirketlerinden temin edilecek hasar tazminatinin
86z konusu varliklanin yeniden yapim maliyeti ve zarar gbren iiriin stoklarinin toplam
degerinden daha diiglik cimas) ya da sigortanin teminatimi yerine getirmemesi halinde
aradaki farkin gahs: tarafindan 31.12.2023 tarihine kadar hibe olarak Sirket'e
aktanlacag beyan edilmigtir. Asagidaki gdrselde yikilan/hasar gtiren duvar ve gitler
yesil, yikilan/hasar gdren binalar kimizi, yiklan/hasar géren makinalar mavi ile
isaretlenmigtir.

." v At
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TAREH mKONIM glekeri

Finansal Analiz

2022/12°de akdtif toplamin %0,27’si
nakit ve benzerlerinden olugsmakta

2022’de ticarf alacakiarda Snemlii bir
arhs yagand.

2022/12'da 7,2 mn TL olan diger
dénen varhklar devreden KDV
kaynalkdidyr,

Miigterller bolgesel olarak giiglil
firmalardan olugmakta

2020-2022 déneminde kisa vadell
pesin 6denmis giderlerde artig
oldugu ve stok alim igin ciftgitere
yapilan avans kaynakilt kalemin stok
artisina paralel arttigs gbritimektedir.
Carl yilda verilen avansiarin
36.957.981 TL’si giftgilere ve
tiiccariara yapilan 8demelerden
kaynakianmakia olup, bir sonraki
hasat déneml igin alinacak kisa
vadeli stoklarin 6n §demeler]
niteligindedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022'de 582,6 mn TL ddnen varliklar. 31 Arahik 2022 tarlhi tibanyla Sirket'ln nakit
pozisyonu blyilik oranda TL vadeli ve vadesiz mevduatta yer alirken, 2021 sonunda
yiksek daviz variigi diikat cekmektedir, 2022/12'de nakitaktif oram %0,27 olarak
gergeklegmistir, 2022/12'de elde edien kayda deger kara kargin blyimenin temel
dinamigi olarak yiiksek igletme ssrmayes| ve Sncek! yillara gdre artan sabit kiymet
yatinmi nakit pezisyonunu 2021 sonuna gire azaltmigtr. Bankalardan ainan teminat
mekdubuna kargilik 2022/12'de 463.349 TL mevduatta blokaj oldugu gorimekte olup
Sirket yonetimi bu durumu ticari faafiyetlerin olagan bir sonucu olarak
deferdendirmigtir.

Alacak vadeleri agildi. 2020 yilinda 13,7 mn TL olan ticari alacaldar 2021 sonunda
26,9 mn TL olarak gergeklesmisti. 2021°de net satislardaki yiikselis alacaklan
arimuigtir. 2022/12'da Ise ticad alacaklarda ciddi bir artig gergeklesmis ve 130,4 mn
TL olarak kaydedilmistir. Sirket yénetim cari dSnemde artan enflasyonun ticari alacak
ariginda etkll oldugunu ifade ederken kapanis verlsinde yiksek tutarlann
gerceklestigini, ddnem igi ortalamada bu denii ticari alacak seviyesinin
gergeklegmedigini ifade etmigtir, Bu minvaide ddnemset etki nedeniyle ticar
alacaklann artti§ Yonetim tarafindan ifade edilmigtir. 2020, 2021 ve 2022'de ortalama
ticar alacek glin silresi sirastyla 37 giin, 12 giin ve 43 giin olarak gergeklesirken
ELUS'e olan sahslar arthkea ticarl alacak giin sfiresinin azatacadi Yénetim tarafindan
beklenmektedir. ELUS satiglan pesin ofarak gergeklegmektedir. Briit ticari alacaklann
2022/12'de yaklagik %4,3'U bilangoda birikimli olarak giipheli alacaga tabi olmugtur.
Tedarikglye gdnderilen avansia ilglli ile yasanan dava silreci siipheli alacak stokunun
temelini olugtururken alacak kargihginin bir diger pay sahibi First Agro firmasidir

Miisteri portfoyil. Sirket, ELUS diginda 10-12 miisteri ile gahigtigin ve migterilerin
bélgesel olarak gii¢li) bir portfdyden ofustudunu beyan etmigtir. Makamaciiar, uncular,
yemciler, nigasta ve tekstil fabrikalan $irketin temel misteriterinl olusturmaktadr,
Sirket yurt dig) bir misteri fle gahigmamakta olup iiriin satislan son donemde yogun
olarak yurt igine Ti. bazh gergeklegmekiedir. Banvit, Abalioglu, Sirkeiogiu, Acarsan ve
Beslar migteri Gmeklemi iginde yer alirken iigill misterilerin bdlgese! bir gii¢ ve
entegre taslsler omasi nedeniyle siipheli alacak riskinin diigiik oldugu Yonetim
tarafindan beyan edilmigtir. ELUIS sabglannda ise satiglarn pesin olmasi ve
Takasbank teminatinin bulunmasi sipheli alacak riskini azalttid gibi gelecekte
ELUS's olan satiglarin artmasi igletme sermayesi agisindan bie avantaj olabilir,
Migteri sayisimin az olmasi ve belinl bilyiiklikte misterilerle galigip riskin azaltimas:
nedeniyle belini bir seviyede migteri yoguntuunun sektdrde makul gorildGgi ifade
edilmigtir.

Stoklarda kayda deger artig yagandi. Sirket'in stok rakamlan 2020, 2021 ve 2022de
siraslyla 70,2 mn TL, 234,8 mn TL ve 377,8 mn TL olarak yer almustir. 2022°de masir
stoklan toplam stoklan domine ederken bugday ve pamuk difer tnemli stok
kalemieridir. 2020'den sonra stokiardaki kayda deger artig Sirketin stokiu gahsma
politikasi ile fligkilidir, Bu dénemden sonra enflasyonlst ortama girilmesi Sirket'ln stok
seviyesini arbrmighr. Misir, bugday ve pamuk fiyatlannda &nemi arti3 olmas! ve
Sirket'in satig politikas: geregi ylksek devirli sahgfar yerine fiyat: gergeklesene kadar
bekleme politikas: nedeniyle satis bliyimesi sinirh gergeklesirken bu durum stoklan
artirmig ve nihayetinde sinirl satig bilylimesine kargin yiiksek kar elde edilmigtir, ligili
politika enflasyonist ortamda karld artinrken stok profilinin dogru depelama ile
zamana kargi ¢rime riski olmayan tiirden olmasi bu dénemde Sirket karhhgina
olumiu yansimigtir. Bu durum son 3 yilda $irketin miktarsal sahisini agag geken temel
etken olmakia birlikte karlilik artigini beraberinde getirmigtir. Stoklardak] artis fiyat
artigina ek olarak miktarsal olarak da gergeklegmigti, 2022 ve 2021'de tanm
sektbriinde gergeklegen yiiksek enflasyon ve fiyattarm yiikseimesi sebebiyle, stok
deger diisiikligi bagims:iz denetim tarafindan hesaplanmanustr.
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TARIM AHSMIM $lRKET]

Finansal Analiz

2022/12 Hibariyle 457,2 mn TL
olan yatirim amacgh gayrimenkui
portféyii

Iskenderun’da gercekiegecek
AVM projesi Igin bagimsiz
kiurulugca Sirket payina diigecek
325,8 mn TL deger belirlenmis
ofup deprem sonrasi giincel
raporda dedger 658,9 mn TlL'ye
yiikselmigtir

Emtia satiglanndaki kar marjimn
diismeye baglayacadi dénemde
Sirket 2022 yihnda aldigr arsaya
bir firetim tesisi kurarak yatinm

hikayesini giglendirebilecek
olmakia birlikte heniiz lgili arsa
icin bir yatinm karan
alinmamigtir

2022 yrinda finansal borglar
fgletme sarmayesi kaynakh
artrustir. Yénetim, cari durumda
bankalardan kisa vadeli TL
krediler igin %13,50- %14
bandinda teklifler alabildigini
beyan etmigtir.

Info Yatirum Kurumsal Finansman

Gliglll yatinm amagh %ayrimenkul ve maddl duran varhik portfoyil, Sirket'in yatirim
amagh gayrimenkulleri iskenderun AVM arsasi ve TMQ kirahk depolama tesislerinden
olugmaktadir, ligili variikiar 2622 yilmda yeniden dededemeye tabi tutulmuglardir.
Sirket, 2023 Kasim ddneminde tamamlanmas: planianan New Tower projesini
31.10.2022 tarihinde SPK Lisansh INVEST Gayrimenkul Degerieme ve Dantgmanlik
A.$. tarafindan yazilan rapor ile proje deder tespiti yaptirmuistir. Yapilan dedereme
sonucunda lskenderun'da yer alan proje arsas) 20621/12 bagiimsiz denetim raporunda
44,5 mn TL olmasina kargin yeni deferlemede ilgili rakam 166,8 mn TL ofarak
bekirlenmig olup $irketin ilgili arsadan proje kapsamindaki elde edecegi geliderin
buglinki finansal dederi ise 325,8 mn TL olarak beliflenmigtir. Bununla birikte 6z
konusu projenin deprem felaketinden etkilenme durumunun analiz edilebilmesi ve
deprem sonrasi deferinin tespiti amacryla INVEST Gayrimenkul Dedereme ve
Damgmanhk A.§. tarafindan 10.04.2023 tarih ve 2023/1346 (Ek/17) sayih rapor
haziflanmistir, S6z konusu degerleme sonucunda Iskenderun'da yer alan proje arsasi
261 mn TL, Grup'un proje kapsamindaki elde edecefi gelirlerin bugiinki finansal
degeri 658,9 mn TL olarak tespit edilmigtir. Sirket AVM igin Ral Yatinm Holding ile
hasilat paylagimh bir anlagma yapmistir. Sirket arsay tahsis ederken Ingaat ilgili firma
tarafindan yapilacaktir, Temel atilmig ve siire¢ baglamis olup 2023 Kasim ayinda
projenin tamamianmasi beklenmektedir. New Tower projesi kapsaminda rezidans, ofis
ve aligveris magazalan planlanmaltadir, ingaat maliyeti ve varliklanin satigi Ral Yatinm
Holding tarafindan gergeldestirilecek olup hasilat paylagim orani %50-%50 olacaktir.
Proje Hatay-lskenderun’da gerceklesmekte olup ilgili varhklarin sahs ya da kiraya konu
olmas) gelecekie karar verilecek bir konu olarak beyan edilmigtir. Hastlat payltagimii
olarak yapime séirdiirdlen Iskenderun New Tower ingaat projesinin deprem sonrasi
vapilan kontrollerinde bir hasara rastlanmamig olup bu durum 03.03.2023 tarihli teknlk
raporla fevsik edilmistir. Ingaata devam edilebilmesi igin resmi kururlarla yazigmalar
yapiimis ve onay beklenmektedir. ingaata baglandidinda hedeflenen sire igerisinde
tamamilanarak satiga kenu edildiginde, bdlgedeli yap) durumu da gbz dnine
alindiginda planlanan getiriye rahatca uiasilabilecegl éngdrilmektedir. Bir diger yatinm
amach varlik olan TMO'ya uzun siireli kiralanan depolama tesisi, grupta Platinyum
firmass altinda muhasebelegirken New Tower projesi va Hububat altinda konsollde
edilmektedir. Sonug olarak 2022/12'de yatnm amagh gayrimenkuller 457,2 mn TL
olarak kaydedilmigtir.

2022'de arsa yatinin gelecekte Snemli bir yatnm hikayesi olabilir. Depolama
tesisleri, genel merkez binasi, pamuk girgirlama tesisi, gifici ve migteri nakliyesini
safjlayan kamyonlar ve meyve liretimi Igin yatinm yapilan meyve bahgesi temel maddi
duran varliklardir, Sirket'in bagh ortaklign Ozova Hububat, 04.02.2022 tarihinde yapilan
agik artirma usulli ile arsa §n tahsisi halesi neticesinde Hatay Kinkhan Organize
Sanayi Bdlgesi Yénetim Kurulu Bagkanlignin OSB miilkivetinde bulunan Hatay i
Kirikhan ligesi Ceylanl Mahallesi'nde yer alan 10 adet parselde toplam 76.112,25 m2
arsa 6.850.102,TL bedelle én tahsisi kazanmig ve buna miiteakip 25.04.2022 tarihinde
sbzlesme akdedilmigtir. ligili arsa maddi duran varliklar igerisinde arazi ve arsa
grubunda sunulmugtur. Jigili arsaya yapilacak yatirm ile ilgili hentiz ahnmig bir karar
bulunmamaktadir. Sirket'in maddi duran varliklan 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 14,9
mn TL, 201,4 mn TL ve 196,7 mn TL olarak gergeklegmistir. Yillara sari kismi yatinmlar
olmakla birikte 2021'de yapilan yeniden degerleme maddi duran varfik artiginn
temelini olugturmugtur, 2022/12 itibariyle 4,3 mn TL olan kullanim hakks varliklan ise
temelde Granturk Istanbul ofisinin uzun dbnemli kirasi ve meyve (retiminin
gergeklestidii bahcelerin kirasi kaynaklidir, ligili kira sdzlegmesi 2020'de baglamis olup
2035'te sonlanacaktsr,

Finansal borglar arth. Sirket, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 13,9 mn TL, 72,1 mn
TL ve 136,7 mn TL finansal borca sahipken borglulugun ézellikle 2022 yilinda yiksek
gelir biiylmesinin dogal bir sonucu olan igletme sermayesl ihtiyaci nedeniyle artigh
dikkat cekmektedir, Kredilerin neredeyse tamarmi kisa vadell rotatif ve taksitli
kredilerden olugmaktadir, Finansal borgtarin tamami TL bazlidir, SirketIn 2022 yilinda
gecmis yillara nazaran arsa ve tagit yatinmlarinda artis gériilmekle birlikte meveut
durumda kisa vadeli kredilerin tercih edildigl; uzun vadsli bir yatinm agamasi clmadidi
igin uzun vadell kredi kullanmadigi Yonetim tarafindan beyan edilmigtir.

Ticari borglar azald:. Sirket, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 27,7 mn TL, 9,4 mn TL
va 19,9 mn TL kisa vadeli ticari borca sahipken 2020 yilinda sahiglar ve SMM'deki
gerilemenin etkisiyle ticari borglann Snemli oranda azaldigi sonraki dénemde ise ELOS
satislannin artmasiyla pesin alimin etkisivle ticari borg vadelerinin geriledigi Yonetim
tarafindan beyan edilmistir. Sirket driin satig ve almlanm ELOS Gzerinden pegin
gergeklestirebiimektedir, Sirket, 2021 ncesi yurt digi firalardan ithal emtia yaparken
sonrasinda i¢ plyasaya ybnelerek strateji degigtirmistir. Cari durumda ig piyasada
yaklasik 1.000 ¢ifigi e galigirken ciftgilerden sonraki en biiydk tedarikci TURIB
Uzerinden yaptlan alimiardir. Ticari borg deme gin siiresindek] dz manmn bir diger
sebebi ise vade farkinin azaltilarak kariig) artrma strataiisidir, \
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Ortaklara borglar 2022°de bilyiik
oranda azaldi

Olgek ekonomisi saglamak,
Hligkili taraf hacmini azaftmak ve
tek cafi altinda daha biyiik bir
yvapida hizmet vermek igin grup
girketlerf 2021 yihinda ana girket
altinda topiland

Verimll sermaye yonetimi dikkat
cekmekie

2022/12°de 992 mn TL Szkaynak
bliydkligii bulunurken ilgili
kalemde New Tower proje dederi
yer aimamaktadir

Rigkili taraf hacmi her gegen yil
azalmgtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ortaklara borglar azaldi, Kisa vadeli difier bergtarin neredeyse tamarm ortaklars olan
borgtan oiugmakia olup 2020-2021 arasnda yiksek seyreden borglulugun 2022/12'de
1 mn Tl've kadar geriledifl dikkal gekmektedir. Yonetim iigli borg igin Sirketin
herhangi bir gekilde sbzlegme va da adat oranina tabl olmadidini ve halka arz senras
ilgill iglemterin durdurulacagin: beyan etmistir. Sirkefin kisa vadeli ertelenmis gelirlert
2019 ve 2020'de yiiksek seviyelerde yer alirken sonraki yillarda gerilemigtir, Cari
durumda ertelenmis geliflerin bugday ticaret igin Acarsan firmasindan alinan avansiar
oldugu beyan edilmigtir.

3 girket ana gat altinda topland. $irket'in Gdenmis sermayesi 100,000,000 TL olup,
$irketlin 23 Arahik 2021 taribli genel kurul karar lle sermayesi nakden 85.000.000 TL
artinlmigtir. 2021 sonunda Ozova Hububat, Grain Lidag ve Platinyum Tarm'in satin
alma siirecinde ilgili sermaye arhgi etkili olmugtur. Ayrica yilkksek bilylme déneminde
isletme sermayesi ihtivaci kargilanmugtir. 2021 yilinda pay sahiplerine llave sermaye
katki hesabimin olugtugu dikkat gekmektedir. Sirketin badl ortakhdi Ozova Hububat
Tanm Oriinled Tlcaret Ltd.$ti. tarafindan 7326 sayili Bazy Alacaklann Yeniden
Yapilandinimasi lle Bazi Kanunlarda Degigiklik Yapimasina lliskin Kanun kapsaminda
igletme kayitlannda yer almayan ve giftgilerden afinan ve stoklarda gbrilnmeyen
10.255 ton ekmeklik Bugday ve 29.675 ton 1.8nif Misir kayitiara alinmis olup ilgili stok
beyanma iligkin clugan 97.747.760 TL tutanndaki fon sermayeye lave edilmek 0zere
finansal tablolara alinmgtir. Sirket, Arahik 2021'de Ozova Hububat, Grain Lidas ve
Platinyum Tanm Uriinlerinin sermayesini temsil eden paylann tamami toplam
91.300.000 TL've satin almug olup sdz konusu sirkeflerinin satin abm oncesi
30.09.2021 tarihli finansal tablolara esas ézkaynakiarimin toplam: 90.297.629 TL'dir.
Edinilen igletmenin net varbiklannin birlegme tarihindeki defter dederinden diisiik
olmasi sebebivle clugan (1.002.371) TL fark, Grup'un dzkaynaklarinda “Ortak Kontrole
Tabi Tegebbiis veya Isletmeleri lgeren Bitesmelerin Etkisi® kaleminde siniflandinimig
ve ortaya gikan kar veya zarar 6zkaynaklar altinda denklestirici bir hesap olarak gegmis
vil kadannda muhassbelegticimistir.

%A42,5 6zkaynak karlihgh. 2020, 2021 ve 2022'de bzkaynaklar sirasiyla 41,8 mn TL,
576,4 mn TL ve 992 mn TL olarak kaydedilmigtir. Maddi duran varliklarin 2021 yihinda
yeniden deferlenmesi, stok affi ile ofusan sermaye yedegi, 2021 yilinda yapilan nakdi
sermaye arligi ve dzellikie 2021 ve 2022'deld yilksek karithk dzkaynakiardaki glicii:
bilylimenin teme! dediskenleridir, 2021 ve 2022'de Gzkaynak karliligi sirasiyla %38, 1
ve %425 ile 10 yilik deviet tahvili faizi olan %11,4°0n ofdukga iizerinde getin
safjlayarak verimli sermaye yapisina isaret etmeldedir.

Diigik illgkdli taraf hacmi. 2020 ve 2021 iligkill taraflara sirastyla 1,8 mn TL ve 1,3 mn
TL ticari borg clusurken 2022'de bakiye kapanmigtir. Konsolidasyonda yer aimayan
ilikili taraf firmasi Oz-ova Tanm’a ait olan araglarin, konsolidasyonda ver alan Ozova
Hububat'in faaliyetleri kapsamnda nakliye sireglerinde kullaniimasi ¢ergevesinde Oz-
ova Tanim, Ozova Hububat adina lojistik maliyetierine katlanmig olup bu maliyetiere
istinaden Ozova Hububat'a nakliye gider yansitmas| sonucu olugan tutariardir. lligkili
taraflara olan diger borg bakiyesi yilara sari dnemli oranda azalmigtir. Grainturk ve
bagh ortakhklannin zaman zaman finansman |htlyaglar dodrultusunda Sirket
ortaklanndan alinan borglardan olugmakta ofup 2022 yili igerisinde &nemli bir kismi
geri ddenmigtir. 2021 yilinda kurumsallagma ve halka agiima sirecini én plana alan
Sirket, tanm ve depolama faafiyetlerini yirliten ilighili taraf girketlerini veiveya bu
glrketlerdeki maddi duran varliklan tek ¢at altinda toplama karan almig, bu sebeple
éncelikie 14.12,2021 tarihli karara istinaden, Ozova Tarim unvanli iligkili taraf sirketinin
kismi biliinme iglemini gergeklestirmistir. Béylece Hatay ili Kinkhan ilgesi Mahmutiu
Mah. 3.808 parselde, (net defter degeri: 1.600.000 TL) ve 3.90% parselde (net defter
deferi: 2.200.000 TL) bulunan idari bina depo ve icerisindeki arsa cingindeki
taginmazlar bbliinmeye konu edilmis clup 2021 yilsonu itibarnyla Sirket blinyesine dahil
olacak Ozova Hububat'in 3.800.000 TL'ik sermaye artinmu bu taginmazlardan
kargilanmagtir. Bu iglem neticesindse Sirket'in ana faallyet kenusuna iliskin taginmaziar
daha sonra Grainturk binyesine katilan Ozova Hububat biinyesine dahil edilmigtir.
Gzova Tanm ile gegmiste diger kalemlerde dUslik bakiyeli iliskili taraf hacmi yagansa
da ilgili islemler sonrast mevcut iligki nakliye hizmeti diginda biiyiik oranda kalkmigtir.
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Info Yatiim Kurumsal Finansman

3t Aralik, 2020 2021 2022
TL Gergeklegmis Gergeklegmisg: Gergekltesmis
Gramtark Denefimden Gegmig Denctimden Gegmis. Denefimden Gegmig
Aktifier 156.003.490 754.505.827 1.240.902.616
Nakit ve Benzereri 2.204.773 20.731.194 3.412.285
Ticarl Alacaklar 13.731.022 26.892.27% 130.444.968
Stoklar 70.219.469 234.757.086 377,837,435
Diger Alacakiar 1.598.811 1.606.735 11.880.435
Pegin Gdenmig Gid, 21.107.422 58.097.406 51.678.936
Dig. Don. Var. 1.161.648 1.448.856 7.226.317
Danen Varhikiar 110,023,145 343.533.556 582,580.386
Yatmm Amagh Gayrimenki 28.386.273 208.635.816 457.189.508
taddi Duran Var. 14.883.867 201,402,699 196.749.417
Maddi Olmayan Duran Var. 36.200 30.457 89.771
Kullarim Hakki Var, 971,104 903.299 4,283,534
Ertelenmis Vergl Vari 702.892 - -
Duran Varliklar - 44,980,345 410,572,271 658.322,230
Ozkaynak ve Yiikimiilokler 155,003,490 754.505.827 1.240,902.616
Kisa Vad. Borg, 12.041.227 71.793.082 133,327,764
Dénem Kan Vergi Y EimIOINgh 13.448 1.318.647 20,630
Ticar Borglar 27675473 9.421.301 19.881.708
Gahy. Saf. Fay. Kap. Borg, 75.194 130,136 247.638
Dijer Sorglar 4.673.346 12.089.681 1.052.546
Ertelenmis Gellrier 32.041.038 4.393.406 2.589.751
Dig. Kisa Vad. Ylkim. 1.570.689 2.094.897 1.829.597
Kisa Vad. Yiikiimliillikler 78.093.415 101.240.950 158.949.634
Uzun Vad. Borg. 1.922.217 339.512 3.403.103
Ertelenmis Vergi YakimItIgo - 75.543.612 84.848.736
Uzun Vadeli Kargdikiar 33.185.500 957.409 1.610.040
Uzun Vad, Yilkiimbiiliikler 35.107.717 76.840.333 89.2361.879
Semaye 15.000.000 100.000.000 100.000.000
Pay Sahip, llaw Sermaye Katki, - 97.747.750 97.747.750
Ort. Kont. BIr. Et. - (1.002.371) (1.002,371)
Dig. Kap. Gelider / {Giderler) (67.292) 148.240.681 142.154,944
Kardan Ayn. Kisit. Yed. 655,961 947.801 6.156.166
Gegmig Yl Karlan 18.849.741 10.824 220 225282 118
Net Kar 7.363.948 219.566,263 421.752.496
_f)zkaynaldar 41.802,358 576.424.344_l 982,091,103
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Yilksek stoklame finansman
maliyetinl artirmasma karsgmn
yiikselen kar marj) maliyet
artigin agmistir.

Artan fiyatiarda optimum
seviyenin yakalanmasi igin
gerekdi olan yiiksek stokiu
caligma satis tonaflanim yillara
sari agag gekmigtir

Yiikselen enflasyon, Cin'in
bugday ve misir stokunu
artirmasi, pandemi, Rusya-
Ukrayna savagi, gerileyen orta
sinif ve tarum alanlarinmn
kaybolmast gida fiyatiarini her
gegen dénem artinmstir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Miktarsal satig geligimi. 2020-2022 ddnemine bakildi§inda misir, bugday ve pamuk
satiglannda mikiarsal gerilemeler dikkat cekmektedir. 2020 yilinda bugdayda fiyat
diigisl beklendii igin dilsiik stok luiulmas neticesinde bugday satisianinda miktareal
bazl keskln gerileme gorilllirken sonraki vilda bugday satigi normalize olmugtur.
Genel olarak ise misir, bugday ve pamukta $irket ynetimi 2020 ve sonrasinda gide
enflasyonunda yiksek fiyat beklentisi nedeniyle daha gok miktarda satrg yapmaktansa
fivat attiglarint beklemek adina miktarsal satiglarin azaltidarak daha yiksek fiyattan
karii§i artwma stratejisini benimsemigtir, Misw, bugday ve pamukta 2020-2022
déneminde miktarsal gerilemenin en teme! degigkeni ilgili strateji olarak Yonetim
tarafindan agtklanmugtir. Uriin fiyatlaninda daha stabil bir ortamin beklenmesi halinde
ise irket ylikssk stok-diisiik miktarsal satis stratejisini degistirip miktarsal biyiime ile
sirimden kazanmay hedeflemekiedlr. Ancak 2023 ve 2024 icin Yénetim, gecmig 2
yildaki yiiksek karhliklarin korunacagini; son 2 yildaki stratejinin devam edecegini
ifade etmigtir. iigili sate stratejisi Sirket'in yiiksek stok seviyesini de aciklar niteliktedir.
S8z konusu sirateji yiksek stoklama ile isletme sermayesi ihtiyacin, depolama ve
sigorta gibl stoklama ve finansman maliyetini artinrken kar marjindaki yikselisl de
bsraberinde getirmigtir, Uriin fiyatindaki arhig mafiyet artigindan daha fazla oidugu icin
Sirket bu stratefiyl dodru bir sekilde uygulayabilmigtir. Sirket 2019-2021 arasinda
ayolcedi ve aygicedl kispesi de satarken ilgili satiglarin gelecekte olma olasiliginm
diigik oldufu Yonetim tarafindan ifade ediimigtir. Ayni sekilde gecmiste yiksek
tonajlarda gergeklesen ve kismen 2022'de da gériilen demir setiglaninin da tek seferlik
olarak gériflecegi gibi avantaj goriilddgi takdirde tekrarlanabilecegi ifade edilmistir.
Sonug olarak 2019 yilinda tiim iirinlerde toplam sabis tonaji 483.033 ton olmasina
ragmen iigili rakam 2021 ve 2022'de sirasiyla 203.469 ve 88.273 fon olarak
gergeklesmigtir,

Fiyat geligimi. $irket'in gelirleri 2020 yilinda 403,4 mn TL olarak gergeklesirken 2021
yiinda hem fiyatlardaki artigin siirmesi hem de bugday ve pamuk satigianinin
miktarsal bazda artrnasi toplam gellrin nceki seneye gdre %54 artarak 621,2 mn TL
olarak gergektesmesini sadlamistir, 2022'de ise 2021'de yer alan aygigek ve demir
satiglaninin cart dénemde cldd! oranda daralmasina, bugday-nusir-pamuk grubunda
Ise fiyatin optimum seviyede olugmasi beklendigi icin miktarsal satiglarin azalmasing
kargin optimum fiyat sevivelerinden satig gergeklestidi igin net satiglar toplamda %7,5
artarak 2022/12'de 667.8 mn TL olarak gergekiemigiir. Son dénemde miktarsal
daglse ragmen fiyat artiglanini saglayan birkag etken bulunmaktadir. Pandemi ile
bidikte gida riinferine talebin artmas), Gzelilkle Gin gibi biiyik ekonomilerin bugday
ve rusir stoldarini kayda deder oranda artirmas), Rusya-Ukrayna savagi, Tlrkiye'de
genel enflasyonun oldukga izerinde seyreden gida enflasyonu, deprem nedenlyle
tedarik zincirinin aksayacak olmasi, keskinlegen kurakiik ve itkede misir ve bugdayda
fe tlketimin yetedl olmayip ithalata yénelinmesi fiyat artisinin  dinamiklerini
olusturmustur. Tarm alanlaninin her gegen yil ingaat alanlanna dénmesi ve kdyden
kente gbcin siirekli artiyor clmast ke tanmini ithalata mahkum etmis ve bu durum
son danemde artan kur ife TL bazh fiyatlan ciddi oranda yilkseltmigtir. Ozeltikle Avrupa
Birligi Olkelerinde seyreden kuraklik ve son dénemde yasanan enflasyonist ortam ile
orta sinfin yok olmas) temel gida Uriinlerine olan talebi artirmakta ve bu durum
fivatlan yukan gekmektedir.
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GRAINGTURK

Finansal Analiz

Artan enflasyon ve verimii
¢aligma modeli kar macjins her
gecen dénem ylikseltmigtir

Giftgilerin avanslar ve nakliye
hizmeti ile fordanmasi, hasat
déneminde lirilnlerin iskontolu
alinmas: ve toplu alim nedeniyle
$irket kar marfim
artirabilmektedir

Misir ve bugday tretliminin i¢
tiiketimi karsilamamasi ithalats
dayalr tannmsal talep
olugturmaktadir

Nihal tiiketiciye diriin satilmadig
i¢in 6nemii blr pazarlama gideri
bulunmamaktadir

Dénem arasit yapilan zamlar,
halka arz maliyetieri, artan ELOS
hacmi ve yiikselen enflasyon
cari donemde genel yénetim
gider artisinda etkilf olmugtur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Briit kar marjt yillara sarl artmakta. 2020, 2021ve 2022'de briit kar marji sirasiyla
%1,8, %15,4 ve %33,8 olarak gergeklegmis ve dnemi bir yiiksells gbstermistir. Sirket
girgiriama tesisi ile pamuk satiglanna katma deder katarken misirda kurutma
kapasitesi karlitkta etkilidir. Bununta birlikte TMO'nun piyasaya mildahalesi genelde
misir ve pamuk yerine bujday odakl gergeklesmektedir. Pamuk uzak béigelere
satitamamakta ve bblgesel satiga maruz kaldify icin tonaj bazh ylksek seviyelere
¢lkamamaktadir, Sirket'in ¢mgirlama kapasitesi yaklagik 10 bin ton pamuktur. 2020-
2022 déneminde pamuk satiglannin toplam tonajdaki payinin artmasinin yani sira
ylksek stok-diisik satig miktar politikas: kar marjin: her gegen yil artirugtir, Sirket
hasat ddéneminde Orinleri uygun gartiarda aimakis ve zaman kazancim maksimize
etmeyi amaglamaktadir. Hasat baskisi olarak ifade edilen arz yogun hasat déneminde
uriin fiyatlan yilin en diglik sevivesini gérmektedir. Sirket hasat déneminde Igletme
sermayesi va depo kapasitesi ile bugday, misir ve pamuk alip ve depolamasini
yapmaktadir. Hasat déneminde arzin artmas: fiyatlan asa@n cekerken Sirketin
kamyonlan ile ciftgilerin tartagindan drlinleri toplayarak giftgileri finanse etmesinin yam
stra stoklar igin dnden yapilan demeler nedeniyle de lretim zamani glrdi maliyetlerini
asaf gekmek adina giftgller fonlanmakta ve diigiik maliyetli Grinfer alinabiimekteadir.
Aynica Sirket'in toplu alim yapmas da ilave iskontoyu beraberinde getimektedir. Séz
konusu iskontolu am sonrass fiyat seviyesi optimum seviyeye ulagtiginda mall
satabliecek miigteri agl bulunmas) da kar marjini her gegen donem arhimigtir. Bu
dénemde artan gida enflasyonu da kar marindaki yitkseligi desteklemigtir. Son
yllarda tanm alanlannm azalmasi, tarnmda diga bagimhlik, pandemi ve Rusya-
Ukrayna krizine ek olarak artan dolann tretim maliyetlerini ylkseltmes! ve siiregelen
kuraklik da Uriln fiyatlarin) yukar gekerek kar marjinda etkili olmustur. Sirket ydnetimi
ilgili faktdriere ek olarak 2020'de konjonkiiir geredi ahnan ticari kararlar nedeniyle kar
marjimin digik oldugunu ifade etmiglerdlr. Sektérde kar marjinda riinGn dogru
fiyattan alinip dodru fiyattan satilmas: esas oldugu igin hava sartian ve piyasa siirekil
olarak takip edilmektedir. Sirket 2021 dncesinde bugday ve nmisirda lthalat yapma
stratejisini degigtirmis ve kur riskini bu ddnemde azaltmigtir. ligili sirateji de karliiga
olumlu yansirmstir.

Faaliyet giderleri geligimi. 2020 yiinda genel yonetim giderleri %23,6 gerileyerek
6.6 mn TL olarak gergeklesmistir. ligili yilda net satiglartn gerilemis olmasi, pandemi
nedeniyle kisa caligma &deneginden faydalanimasi ve seyahat-tast ve temsil
agirlama giderlerinin digtk kalmas: gerilemede etiiii olmustur. Aynca pandemik kriz
etkill oldidu igin Sirket belirli tasarmuflara gitmis ve silo ve ¢irpilama makinalanna
yapilan bakim maliyetierini kisrigtir. 2020 yilinda pamuk satiglarinda dnemli oranda
miktarsal gerileme olmasi da bakim maliyetierini agagt cekmistir. 2021 yihinda énceki
wilki azalmanin baz etkisivie %84 artigla genel ybnetim giderleri 12,2 mn TL olarak
gergeklesmigtir. 2021 yilinda kisa ¢aligma ddeneginin yilin ikinci yansinda kalkmg
olmas: personel giderlerinl Snemli oranda artinirken pandemik etkinin azalmasi temsil
agirlama ve seyahat giderlerini artirmigtir. 2020 yilinda yapiimayan bakim giderlarinin
de 2021'de gergeklegmesi genel yinetim gider artiginda etkili olmustur. Ayrica 2021
ylinda personel alimi gerceklesmis ve bu durum personel maliyetlerini artirmigtir,
$irket 2021 yiinda ELUS'U daha akiif kullanmaya bagladid) igin genel yonetim
giderlerinde gdriien borsa giderleri vergi resim harg giderlerini kayda deger oranda
artirmigtir. Genel yénetim giderleri 2022'de ise %72,6'k arbigla 21,1 mn TL olarak
gerceklegmigtir. Cari ddnemde ara dénemde yapilan maas zamlan personel
giderlerini artinrken Sunar firmas ile baglayan dava sireci mahkeme gidererinde
dnemii bir yiikseligi beraberinde getirmigtir. Pandemik etkinin baz etkisi ile seyahat ve
temsil afitama giderlerinde kayda deder bir artis yaganmigtir. 2022 yilinin son
geyredinde baglayan Yonetim Kurulu huzur hakki giderleri genel ydnetim artiginda
etkili olurken halka arz nedeniyle danismanihk giderlerinde Snemli bir artig
yasanmugtir. Yiikselen enflasyon ve artan amortisman giderleri de genel ydnetim gider
artiginda etkili olmustur, Sirket nihai tiketiciye Urin satmadifr icln 8nemli bir
pazarlama giderine maruz defildir. 2020-2022 dtneminde pazarama giderlerinin
satig payl %0,5-%2 aralijinda dalgalanmistir. 2021 sonunda 5,8 mn Tl pazarlama
gideri bulunurken 2022'de dnceki yilin ayni ddnemine gbre %132k artigla 13,4 mn
TL seviyesine ulagiimistir. Sirket'in kendi depolarinda alan kalmamasi nedeniyle 3.
taraflardan gegici kiralama yapiimasi glmrik ve depo giderderini; ilgili Lrinlerin
taginmasi ise yakit giderlerini dramatik bir gekilde yikseltmistir,
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Finansal Analiz

$irket 2020-2022 arasinda esas
faaliyetierden diger gelirlerde
nette kar agiklamigtir

TMO kira geliri 2028 yilinda
sonlanacaktir

Ithalatin azalmasi déviz mevduats
azalttigs icin finansman gelirleri
carl durumda nemii oranda
gerilemigtir

EBITDA’'da 2020-2022
déneminde yithk bilegik biiyiime
%1.151,1 olarak ger¢eklestl.

ELUS’e kaydirilan satiglar efektif
vergi oramini 2021 ve sonrasinda
yaklagik %4,7’ye yakinsatrmgtir

Info Yatrun Kurumsal Finansman

Borg artis) finansman giderlerini yiikseltti. Sirket 2020-2022 arasinda her dénem
esas faaliyetiorden diger gelider ve giderierde nette kar elde ederken 2022'de ilgili
rakam 16,5 mn TL ile tarihi zirvesine ulagmigtir, Esas faallyetierden diger gelirler! kur
farki gelileri, lojistik gelirler, vade farki gellreri, sigorta geliferi ve sdzlesmeden
kaynakl: getirler domine elmistir. Sirket miigterilerine mal tedarikinde baz) durumlarda
kendi filosunu; baz) durumlarda ise tageron firmalan kullanmakta ve mal faturas e
lojistik faturalamasini KDV farki kaynakl farkl gergeklestirmektedir. Bu durum her
ddnem lojistik gelir olugmasin saglarken konusu kalmayan kargihik gelirleri siipheti
ticari alacak iptali kaynakhdiw. Esas faaliyetlerdeki kur farki gelirierinin ise cari
hesaplardaki kur farldar okjudu ifade edimistir. Sunar firmasine ddenen avans déviz
bazl oldudu igin dévizdeki hareketler kur farke gelini yaratmaktadir. Gegmig yillarda ise
ithal edilen iirinler ve yurtigi piyasadaki déviz bazlt gelirler kaynakh kur farki geliri
olugabilmigtir. Esas faaliyetlerden diger gelirlerde gdriilen sabit kiymet satig kari ise
2021 yinda esld girgirama tesisinin satigi kaynakhdir, 2022'de ise tagit satis) kaynakl
sablt kiymet satis kan olusmustur. Esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki tegvik gelirleri
SCK ve diger tegvikierden olusmaktadir. Esas faaliyetierden diger gelirlerdeki sigorta
gelileri ise tasinan malda bir sorun olugtujunda sigorta kapsaminda saglanan
gelirlerdir. Esas faaliyetlerden dijer giderlerdeki kargilik giderieri giiphell ticari alacak
kargiliklanindan olugurken kur farki gidederi ocari hesaplardaki kur farkindan
kaynaklanmakiadir, Kurlardaki ters pozisyon esas faaliyetierdeki diger giderlerdeki kur
farkinda muhasebelegsmektedir. Esas faaliyetierden diger giderderdeki nakliye giderleri
Ise lojistik gediderinin maliyetieridir. 2022 yilinda delar bazlh kismi misir satiglar ve
Sunar’a verilen avans dolar bazl oldugu igin dévizdeki harekete gére kur farki geliri ve
gideri esas faaliyetierden diger gelir ve giderlerde muhasebelesmigtir. Sirket 2020-
2022'de her diinem yatinm faaliyetierinden gelir elde ederken ilgili kalemler nakit
pozisyonu kaynakil falz gelirleri, TMC’ya kiratanan depo kiralama geliri ve yatinm
amagl gayrimenkul deger arhigindan olugmaktadir. 2021 ve 2022 yiltarinda yaiirrm
amagl gayrimenkuller igin yapilan dederleme yatinm faaliyetinden gefirlerde dnemli
bir artis1 beraberinde getirmigtir. TMO’ya kiralanan Platinyum‘a ait depo kira gelirinin
Ise sbzlesmeye gbre 2028 yilna kadar sirmesi beklenmektedir, Sirket 2020-2022
ddneminde her yil kur farki geliri olarak finansman geliri elde etmistir. ligili kur farkian
déviz mevduat kaynakli olugmaktadir. Kur farki bazlt finansman gelirinin dnceki yillara
gbre 2022 yilinda azalmasimin en biiyilk nedeni Sirketin ithalati birakma stratejisi ile
mevduatta daha az déviz tutuimasi kaynakhdir. Sirketin finansman giderleri 2020-
2022 arasinda her yil artig ve 2022'de 23,7 mn TL'ye ulasmistir. Sirketin bilyime
stratejisinin igletme sermayesi yatinmina bagh olmas) nedeniyle 2022°de net finansal
borgta Snemli bir artis yaganmis ve bu durum finansman giderlerini de artwrigtir.
Finansman giderlerinde yer alan kur fari giderleri ise nakit pozisyonunda yer alan
dovizli mevduatin ters pozisyonu kaynakl clugmustur.

Giigli EBITDA biiyiimesl. 2020, 2021 ve 2022'de Sirket sirasiyla 1,2 mn TL, 80,5
mn TL ve 195.3 mn TL EBITDA iiretmigtir, 2021 ve 2022'de &nceki yihn ayni dénemine
gbre EBITDA biyiimeleri oliukga etkileyicidir, Yillara sari sirurls da olsa artan satiglar
ve kar marjina paralel EBITDA kaleminde dnemili bir bityiime yakalanmistir, Sirket igin
hesaplanan EBITDA kalemine ana faaliyetin bir pargas) olmasi, siirdiirilebilir olmasi
ve gelecek ddnemler igin tahminlenebilmesi nedeniyle esas faaliyetlerden diger
gellrlerde yer alan tegvik gelirleri dahil edilmigtir. Net kardaki bilylime ise EBITDA'daki
biiyiimeden daha hizidir. Operasyone! karlliktaki artisa ek olarak EL0S'e kaydinlan
satiglar kaynakli 2021 sonras) efektif vergi oranmin gerilemesi ve yatinm amagh
gayrimenkullerdeki deger artig1 ile net kar daha hizl biiyiime sergilemistir. 2020 yilinda
7,3 mn TL olan net dénem kan 2022°'de 421,7 mn TL'ye ulasmigtir.
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0zel Bagimsiz Denetimden Gegmig Veriler

31 Aralik, 2020 2021 2022

™ Gergeklesmig Gergeklosmis Gergaklegmis

Gramnturk BDR BDR BDR YBBO (%)
Net Satiglar 403.403.454 £621.154.161 667.853.547 28.7%
Dagisim 54,0% 7.5%

Setwlarn Maliyeti (396.080.668)  (525.768.581) (442.344.317) 57%
Brit Kar 7.822.786 95,385.550 225.500.236 | 454.9%
Briit Marj 1,8% 15,4% 33,8%

Genel Yénetim Gid, {6.646.419) (12.229.584) {21.110.574), 78.2%
Dedjisim 84,0% 72,6%

Satig-Pazariama Gid, (1.902,715) (5.796.908) {13.433.684) 165,7%
Degigim 204,7% 131,7%

Esags Faal, Dig. Gel, Net 5.350.659 6.120.375 16.507.108

Degisim : o 14,4% 169,3%

EBITDA 1.247.802 80,576.054 195.316.958 | 1161, 1%
Degigim 6357,4% 142,4%

EBITDA Mag: 0.3% 13,0% 26,2%

Amortisman (877.144) _ {802.105) {3.741.225) 106,5%
EBIT 4.133.311 83.488.463 207.472.086 &08,5%
Dediisim 1919,9% 148,5%

EBIT Marp 1,0% 13,4% 1%

Yat. Faal. Gal, 3.483.908 183.311.692 257,055,834 759,0%
Fin. Gid, 1.771.675 {2.098.525) (22.086.684) —
vergi Oncesi Kar 9.386.5804 264.703.630 442 441.236

Verg {1.668.864) (4.304.413) {9.565.799)

Ertelenmig vergi gelingid, (356.082) {40.832.954) (11.122.941)

Net Kar ) 7.363.948 219.566.263 421.752.498 | 656,6%
Degisim 2881,6% 92.1%

Net Marj - 1.8% . 3B3% - 632% |

EBITDA Képriisii {mTL)

2118
: —_— 0,8
Ll 9,5 01
12
202012 Satglar A SMM 2 Foaliyet Diger Amortisman 2021112
EBITDA Gid. 3 Gel. A EBITDA
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1240 Ozkaynak Karhihid: (ROE)* 2022:%42,6: 8924
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*Balonun bayikili bzkaynakiar géstarmeldedi. *202¢ * 022

Likidite Rasyolan 2022 2021 2020 Referans
Cari Oran 3,67 3,30 1,41 1,041,5
Likidite Orani 0,96 0,50 0,24 0,81,0
Boercluluk Oraniar| 2022 2021 2020 Referans
Toplam BorglanToplam Aktifler 20,1% 23,6% 73,0% <%40
Kisa Vad. Fin, Borg/Ozkaynak 13,4% 12,5% 28.8% <100%
Faiz Kargilama Oram A8 38.4 0,7 >3
Net Borg/EBITDA 0,6 0,8 11,9 <4
Kisa Vad, Yab. BorgiPasif 12,8% 13,4% $0,4% Sekidr
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 1.2% 10,2% 22,6% Sealdir
Ozkaynak/Pasif 79,9% 76,4% 27.0% Solabr
Toptam BorglariOzkaynaklar 25,1% 30,9% 270,8% Sektsr
Finansal Borglar/Toplam Borglar 55,0% 40,5% 12,3% Sekbir
Karlihk Oranlar: 2022 2021 2020 Referans
Briit Marj 33,8% 18,4% 1,8% Sekidr
EBIT Marjs 31,1% 13,4% 1,0% Sekitr
ERITDA Marji 29,2% 13,0% 0,3% Sektir
Net Kar Mari 63,2% 35,3% 1,8% Sektor
ROE 42,5% 38,1% 17,6% Gedirisi
ROA 16,7% 1,1% 2,T%h Sektor
Yatinm Rasyolan 2022 2021 2020 Referans
Yatirim/Amortieman 438,4% 827,6% 473,5% >%100
Yatinm/Net Satiy 2,5% 1.1% 1,0% Sektdr
CRR 92,8% £0,5% 14,2% <%100

Giglu Finansal

Rasyolar

s

Y

14

Yiksek kar marji ve ROE sermayenin verimli kullamildifina Isaret etmekte
Falz kargilama ve NetBorg¢/EBITOA kritik egigin altinda diigilik borgluluga isaret etmekte

Likidite rasyolan kisa vadeli borg édeme giicliniin yiiksekligi anlamina geimekes

Tel: 0212 31326 00 Fax: 0216

Bogarzigi Kfmmlar ¥.D. A7 M
WMarsis Ney QATRPIIRTATONIT 1 o, S Mo 27001
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Degerieme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmistir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K garpanian
kullamilmigtir

Yénetim tarafindan belirienen
profeksiyonlar ve varsayimiann
faridilagmasi halinde farkl piyasa
degerf ve pay bagina degerlere
wulagiiabilir

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

$irketin pay bagina degerinin belitenmest amaciyta agagida belirtilen dejerlems
yontemileri kulianilrmigtir,

Gellr Yaklagimu: Indirgenmig Nakit Ak Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlan Analizi

indirgenmig Nakit Akimt Analizi, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketierin
fagliyet gdsterdidi siire igerisinde yaratmas: muhtemel nakit akimlannin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir dederleme yontemidir. INA yonteml birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetierinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadell potansiyelini yansitir ve sirket &zelindeki riskleri de belirli bir cergavede
banndirir. Bu ydntemin varsayimlara duyarlt olmas bir dezavantaj gibi goziikse de
stattk olmayan i modelleri igin daha uygundur,

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa carpanlan analizi, borsalarda iglem goren benzer
girketlerin iglem gbrdikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belidi verilerin oranlanni karsilagtimmaya dayanan bir degerleme
yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gbrece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan ybntemlerdendir. Dederlemeye konu girkete benzer
girketterin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalmizca beliri bir dénemdeki
finansal verilerin kargilaghrmaya baz tegkil etmesi dezavantajlanindandir. Ayrica
gincel piyasa fiyatlamalarina gok duyar oldugundan farkh dénemierde degisen
piyasa risk islahina bagh olarak degerlemeler oynakiik gésterir. Sirketigrin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile yakalanmas) kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinr,

One cikan carpanlar. Bu dejereme ybdnteminde Sirketin sektériinde sikga
kullanilan Firma Deden/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang (F/K) c¢arpanlan
kullaniimig ve son 12 aylik gergeklesen (31.12.2021-31.12.2022) EBITDA ve net
diinem kan esas alinarsk sirket piyass degeri hesaplanmigtir.

Firma Defjerl/EBITDA (EV/EBITDA)
Fiyat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar. Dedjerlome galigmasinda, Sirket'in meveut yapisi ve potansiyeli,
sektbrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alimmistir, Bununla birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmugtir;

-pirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etklleyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdUriilebitidigini etkilemeyecegi,

-Pirket ybnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetiere etki edebilecek bir
dedjisildigin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket'in Sngbriileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametrsye bagh olmasi nedeniyle gelecege
dénik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farklilagmasi halinde farkh piyase degjeri ve pay bagina degerere
ulagilabilir.
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Dederlermne Metodolojiier]

INA  Muhafazakir tarafta kalmak adina alfa ekienmigtir. 10 yillik deviet tahvilinin 16

Mart 2023 kapamgi %11,39 olmasina ragdmen lhiiyath tarafta kalmak adina 3-6-12

aylik ortalamalanin aritmetik ortalamasi olan %12,1 risksiz getirinin {izerinde bir

rakam alinirken, en lyi uygulamalarda piyasa algisini en dodiru bicimde yansithigini

B} gordiigimiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimigtir. Sirket'In borsada islem

%20,7 AOSM modelienirken risksiz gbrmeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlanna gdre dzsermaye

getiri olarak 10 yillik devlet tahvilinin  maliyetine sirkete 52gii riskin gdstergesi olan alfa eklenmemslidir. Sirket paylarinin

kapanig verisi, Sirket icin Hamada  borsalards islem gSrmemesi ve alicinn blok futarda pay alacek clmasi firmaya

Denkiemi ile hesaplanan 0,51 betave  6zgi riskin olugmasini beraberinde getinmektedir. Bununla birlikte muhafazakar

normal sartlarda kullanimamas:  tarafta kalmak ve son ddnemde diigen faiz cranlannt dengelemek adina %1 girkete

gereken alfa modelden gikaridiinda 5290 risk primi modele eklenmistir, Sirket'n kaldiract belirlenirken iterasyon

AOSM rakam: %14,9 olarak yaklagimi, benzer yurt igi girketlerin ortalama kaldiracs, 2022112 mali verileri ve

hesaplanmaktadsr yonetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Sirketin icinde yer alacag

ap " endeks olan BIST Gida Endeksi’'ndeki girkeflerden hesaplanan kaldracsiz beta

modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragl beta 0,55x olarak

tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak

alamigtir. Sirket'in 2022/12 mali tablosundaki ortalama borglanma maliyeti ve yeni

dénemde $irket'e verilen uzun vadali borglanma maliyetieri diidate alinarak risksiz
getirinin 550 baz puan iistii borglanma makiyetl olarak kabui adimigtir,

% 10 Yilkk Tahvil Faizi Son Dnemde Gerllerken Ortalamalar Cari Degjerin Uzerinde...

PFPF LI PO PP PR PD P DD DD DD D DD DD DD DD DD
§"¢QN§LQN§,Q\¢Q“¢’0\§¢§ Q\éd\@d& & o"@q\? & e"&n“g)m"@@'? cs"@e“@c“' ® d"&d‘&d‘g o"g‘d‘g’&&e"é m’ﬁ "@G‘? N
==TR 10 Yilik Tahvil Faizi a0 Gonldk Ort =180 Ginldk Ort. 365 Glinlttk Ort.

Ezsen'naye Fiyattandirma Modell

Risksiz Faiz Orani - 14,5% 10 Yillk TL Deviet Tahwilinin Kapanig, 3 Aylik, 6 Aylik, 1 Yilllk Ortalamalan Dikkale Alnrmigiv |
Sirkete Ozgii Risk Gatirisi {Alfa) 1.0%  FVFM (CAPM) varsaymlanna gére sifr alinmas gerekmesine kargin ihtiyath yaklagdmugtir |
Islem Gérmemig Akfif Beta : 0,49 'Hamada denklemine gire yurtigi benzederen hesaplanmigtir
Islem Gérmils Aktif Beta ‘ 1,00  Hamada Denkkmine Gire 0,55 hesaplanrken ihtiyat bir yakiasmia plyasa betas: olarak 1 kabul edilmigtir.
Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5% _Gﬁnﬁmﬁz yatinm iklimiré yansian %85,5 S2sermaye piyasa risk primi kullaniimigtir.
Ozsermaye Maliyeti | 21,0% Risksiz getiri+{plyasa risk primi’iglem gBrmiig aktif beta)Sirkete 8zgii riek getirisi
|
AOSH i
bzsermaye Maliyett ' 21,0% Yukanda tiesaplanmi olan Ozsermaye Maliyeti
Borg Maliyeti 20,0%  Sirkel's wrilen uzun vadeli borglanma maliyet oram
Toplam Finansmandaki Borg Orani 12,4%  2022/12 mah verileri dikkate ahnmigtr.
Toplam Finansmandaki Ozsetmaye Orani | 87,9%  1- toplam finanstmandaki borg orarm
Kurumlar Vergisi Qrani ‘ 8.0%  Projeksiyon dénemi otalama vergl orani kullandmigter,

Agwrlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti 20,7% (% Ozsermaye Oram x Ozsermaye Maliyeti) + (% Borg Oran) x (1 - Kurumilar Ve

Borg Maliyetl)

YATIRIM MEJIX
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Net Borg 122,4 mn TL net borg. 2020 yilinda 14,8 mn TL olan net borg hizh blyiimenin dogal
bir sonucu olarak iglstme sermayasi ihtiyacinin arthgn 2021 ve 2022'de bliylime
trendine gimmis ve cari ddnemde 122.4 mn Ti'ye ulagmigtir, Sirket'in yitksek stok ve
slacak vadesine kargin dlislk ticari borg 8deme vadesi ile calismasinin dogal bir

122,4 mn TL Net Finansal Borg sonucu olarak briit kar mar artarken yikselen kar magjinin bedeli artan finansal
borgluluk olarak ortaya gikmistir. Finansman maliyetinin yiikselen kar marjindan
digik olmas: ise nette deder yaratmighr. Artan borglulugu Grefiien EBITDA ile
Glgmek daha saghkh sonuglar dogurmaktadir. 2020°de Net Borg/EBITDA rasyosu

Carl dénemde borglarin tamami TL  yilksek seyrederken 2021 ve 2022'de ilgill rasyo strasiyla 0,8x ve 0,6x olarak dlsiik
bazh olup biyiik bir kismi kisa  borgluluga igaret etmekiedir, 2022/12'de Sirket'in finansal borglannin tamanu TL
vadelidir  bazh olup artan kur ortaminda kur riski digiik diizeydedir. 2020 yitndan sonra
Virket'in bujday ve misirda ithalat yerine yeri gifigilere ySnelmesi de mevduatta
doviz varbiklan 2022'de azaltmugtr. 2022112 mali tablosunda TL borglanma
orfalamada %228 olarak gergeklegirken Yonetim, can durumda %13,50- %14
bandinda kisa vadeli TL kredi teklif aldiini beyan etmigtir. Sirketin uzun vadefi
yatimmiann tamamlamas) ve finansal borglulugun temelini bilyimenin isletme
sermayesi olarak finange edilmesi olugturdudu igin finansat borglanin %87,5% 1 yihn
altindaki kisa vade!l kredilerden olusmaktadir.

Net Borc & Ozkaynak & Finansai Kaldirag 1.200 Net Borg/EBITDA 148

— = = — 952

Tme_y 2020 2021 2022 1.000 | : 20
Nakit ve Nakit Benzereri 22 207 34
Kisa Vad. Diger Alacakiar 1.6 1,6 12,0 - r a0
Kisa Vad, Fin. Borglar 12,0 71,8 133,3
Uzun Vad. Fin. Borglar 1,9 03 4 [ &0
Kisa Vad. Dig. Borglar 47 12,1 1,1 g6 ]
Net Borg 14,8 619 1224 60
Gzkaynak 4.8 5764 92,1 4® | 40
Net Borg/Ozkaynak 35,5% 10,7% 12,3%
Not Borg/EBITDA 11,9 0,8 o5 200 1 L 20
EBITDA* 1,2 80,6 195.3 . 0,6

- 00

mumesn Nat Borg Ozknynak —— Nat Borg/EBITDA

2020 2021 022

Kur bazk Borg Daginv (202212} Finansat %gr;l_?rm Vade Kirime (2022/12)

%2,5
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|§Ietme Sermayesi Artan kar marji igletme sermayesi yaratmakta. Sirket'in 2019 ve 2020'de alacak
giin siireler| 43 ve 37 giin olarak gergeklesmigken 2021 ve 2022 déneminde 12 ve
43 giin kaydedilmiglir. Gelirlerin izl bilyidigd donemde alacak vadesi ararken
ELUS’e olan sahglar artikga ve kar marji geriledikge alacak vadesinin azalmas
beklenmektedlr. Yénetim yiksek kar majimin devam etmesinin beldedifl 2023'te
. " e . ; alacak vadesinin_girece yilksek seyredecegini beklerken kar marjinin digmeye
Sirket bilyiimek iin 0"91’”’{ bir  paslamasi ve ELUS'e ofan pesin satiglanin artmasi ile alacak vadesinin 2019-2021
Isletme sermayesine ihtiyag  orialamas) olan 30 géine yakinsayacagini SngSmektedir. 2019 ve 2020'de stok giin
duyarken halka arzin  siiresi 40 ve 61 giin olarak gergeklesirken sioklama fle kar marjinin artmaya
gerekgelerinden birisi de isletme  bagladigi 2021 ve 2022'de stok giin siresi siraswla 106 ve 253 giin olarak
sermayesini finanse edilmesidir  kaydedilmigtir. Yonetim 2023'te yitksek kar marjimin devam edecegini bekledigi igin
ilgiii y1l igin stok giin siiresi 215 glin olarak alinmig; peyderpey karlilifin digmeye
baglamasi ile stok giin stiresinin 2019-2020-2021 ortalamas) olan 69 giiniin oldukga
izerinde dengelenecedi biitcelenmigtir, Pegin ddenmis giderlerde stoklara benzer
bir harekat beklenirken ertelenmig geliflerde ficari borg 8deme giin siresinin temel
N } referans olacadi varsayilmistir. 2019 ve 2020'de sirasiyla 49 ve 48 giin olan ticari
Dénem sonu verilere gbre yil  por; sdeme giin siresi Sirketin yisksek karliik hedefi dogrultusunda 2021 ve
ortalamasinda isletme sermayesi  2022'de 13 ve 12 giin olarak gergeklesmistir. Kar marjinin yillara sari azaiacag
kalemleri daha dislik kalmaktadir  peklentisi ile ticari borg ddeme giin siiresinin alacak giin siiresine yakinsayacafn
beklenmektedir. Béylelikle 2021 sonunda 174,3 milyon TL olan isletme sermayesi
2022 sonunda 423,2 milyon TL olarak kaydedilmigtir. Kar masjinin diisGk oldugu
2019 ve 2020'de sirastyla 25 ve 39 giin olan nakit ddngiisiiniin projeksiyonda kar
marjl digtiikge 2019-2021 ortalamasi olan 61 giiniin Gzerinde 127 gline

yakinsayaca§i modellenmigtir,

Isletme Sermayesti {mTL) 2019 2020 2021 2022 2023T 20247 20257  2026T  2027T Normalize
Ort. Ticart Alacak 88,0 40,9 20,3 78,7 149,7 200,85 243,7 281,3 3.8
Ont. Stoklar 81,7 €8.0 162,5 306,3 4443 843.8 793,3 898.7 2314
Ort. Peg. Od. Gid.+ Dij. DV 8,9 15,0 39,6 54,9 79,6 1154 142,2 160,7 166,9
Crt. Dif. Dén. Var, 1.5 13 1,3 43 7.7 11,5 15,5 19,9 23,7
Ort. Ticari Borg 76,0 51,9 18,5 14,7 25,0 59,7 1214 208.1 261,9
Ort. Ent. Gel, 23,0 27,5 18,2 35 8,2 12,9 245 40,2 47,9
Ort. Difi. Kis. Vad. Yiik 1.5 1.6 2,8 2,8 4,8 8,2 1,9 15,8 19,3
Net Sauglar 577 403 821 668 1.188 1.767 2,387 3.062 3.650 3.832
S 566 396 526 442 755 1.287 1.866 2.481 3.031 3.183
Ort. Ticari Alacak Gin 43 ar 12 43 46 41 37 34 30
Ort. Stok Giin Siiresi 40 61 106 253 215 183 155 132 2
ort. Pag. Od. Giin Siiresi 6 14 27 45 38 3 8 24 20
Ort. Dig. Dén, Var, Gin 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Ort. Ticari Borg Giin 49 48 13 12 12 17 24 30 30
Ont, Ert, Gel. Gin Siwesi 15 25 11 2 2 3 4 5 5
Ort. Did. Kis. Vad. YOk, Gln 1 1 2 2 2 2 2 2 2
Nakit Déngiisii (Gilin 25 127

Isletme Sermayesi 890,3 1.037,2 1,104,6
Dediisim 245.0 146,9

@ Sermayesi/Satrg 10.5% 28,1% 54,3% 504% @ 43,5%  358%
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Nakit Akig1  INA yaklagimi ile iskonto dncesi pay bagi 22,42 TL deger. 2022-2027 arasi
dénemde $irket yonetimiyle yapian gérilgmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit aleg modeli agadida gésterilmekiedir, 2022'de enflasyonun oldulga
altmdaki biiymenin yaratacadi baz etkisinln yam sira Tirkiye'de ve Aviupa'da

De?en‘emf stand§m:ﬂmn izin keskinlegen kuraklik sonucu beklenen fiyat artiglan ile 2023 yilinda glighi bilyiime
verdigl Slgiide nakit . uniannin. - peyianirken kar masjinin diigmeye bagladigi 2024 ve 2025 yillarinda ise stifimden
dénem ortasinda olugsacagi  azanmak adina satiglarda devir hizimin artacags ve beklensn enflasyonun (izerinde
varsayiliken INA modell 2.242mn  gerceklegecedi modellenmistir. Sonraki yillardaki biyame ise Tiirkiye'deki reel
TL deger tespit etmistlr.  bilyime ve gida enflasyon beklentlerine oldukea yakindir. 2022 deki yiiksek EBITDA
marjint tetikieyen unsurfann 2023 yihnda da devam edecedi varsayimiyla marj
kismen yiiksek seyrederken sonrakl yillarda kar marjinin dilsecedi ve 2027 yilinda
normalize olarak 2021 seviyesine yakin olan %14,5'te sabiflenecedi varsayitmistir,
ELUS'e olan satiglarda kurumiar vergisi Sdenmedidi igin $irket didsiik oranda vergive
' tabl olmaktadir. Kar marji ile igletme sermayesi arasinda ters lliski bulunmaktadir.
diA dzn bulunaz;}pt:;'asy onel Modelde kar marj diizenli olarak digir{iidiigii igin igletme sermayes! satis oram da
egjere bagimsiz denetimde yer yillara sar| azafimig ve 2028 yilinda normalize cimugtur. Sitketin dnemli yatinmianni
alan yatirim amagh gayrimenkul tamarnlamig olmas) nedeniyle diigiik yatinm beklentisi INA'da dederi artiran unsurar
degerine %25 iskonto konularak  arasindadir. [sletme sermayes satig orant, ELUS tegviki ve kar marjindaki
343 mn TL yatiim amacli  normalizasyonun tamamilanmas) lle 2028 yilindaki dip nakit akimi biyiimes! %5'e
gayrimenkui degeri eklenmigtir.  yakinsamig ve ug deder biiyiimesi dncesl nakit akim biyimesi ug deger orani He
egitlenmigtir, Bu durum net satis bilyiimesinde de dikkate alinrmis ve 2028 yilinda net
satig biiy(imest %5 olarak dngdrilerek ug deger biiyiime oranina gegigte ekonomik
dojal siireg isletimistir. Bu nedenlerden dolayr projeksiyon siiresi 2028'de
tamamlanmig ve normalize yii sonras! ise %5 ug deder (devam eden deger)
blyiimesl uygwlanwken INA'da elde edilen dedern %61,3d ug degerden

kaynakianmaktadir,

INA (mTL) 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Ug dedier
Net Satwglar 4034 6212 6679 1.187,8 17674 23871 3.062,2 36407 3.8322
Dedgisim 54% 8% 76% 48% 35% 28% 19% 5%
EBITDA 1,2 806 1953 3857 4214 4520 5026 5308 5573
Dedigim 6357% 142% 97% 9% 7% 1% 6% 5%
EBITDA Marit 0.3% 13.0% 29,2% 32,5% 23,8% 16,9% 16,4% 14.5% 14.5%
Esas Faallyet Kan 04 79,8 191,6 3814 416,4 446,2 4959 5231 5492
Dedigim 21422% 140% 99% 9% 7% 11% 5% 5%
Vergi 9,9% 9.0% 8,1% 8,1% 7,4% 7,1% 7,1%
Operasyonel Vargiler (19,0} (34.9) (37,7) (36,1) (36,9) (37.4) (39,2)
Amortisman (0,9) 038 3.7 (4.3) 5.9 (5,8) (6.7) (7,7) (&1
Net Yatinm Giderleri (4,2) (6.6) (16.4) (13,7} (17.1) {20,1} (22,9) {25.4) (17,2)
Yatrmm/Satis 1,0% 1,1% 2,5% 1,2% 1,0% 0.8% 0,7% 0.7% 0,5%
Yatrwm/Amortisman 47 8,3 44 32 34 35 3.4 33 21
Isletme Sermayesi Degis. 26) (1321}  (248,9)  (2221)  (2450)  (146,9) (59,3) (8.2) (1,7}
Kaldiragsiz Nakit Alom 1156 121,6 248,8 383,6 4599 4991
Degisim %52 %1047 %542  %19,9 %5.0
ADSM 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
Indirgenmig Nakit Akimi 105,2 91,7 155,5 198,6 197,3  1.188,0
Firma Degeri 1.936

Ug Deger Pay: 61,3%

Ug Degder Bilyiime 5,0%

Net Borg (Nakit} 122

Operasyonel Deder (mTL) 1.814

Yat. Amagh Gayrimenkul 343

Piyasa Degeri {mTL) 2157 R g DJCERLER A

Piyasa Degjeri-14.03.2023 (mTL) 2242 ?:f:g%;%;%‘; s corar 1o oy s

H”‘gse sawa 100 Mersiy No: Q4703678700011 Tie. Siv. Moy 27 1081
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Bugday satiglarinda vergi avantafi
olan ELUS’e y6nelim

gergeklesecek

INA Duyarliligh

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA Degeri Duyarlihk Analizi. INA'dan hesaplanan hisse bagi fivatin INA

parametrelerine olan duyarlihd farkh AOSM oranlan, ug deger bityiime oranlan ve
projeksiyon déneminde dngorilen EBITDA sapmasina gore analiz edlimistir. AOSM
baz senaryoya gire +,- %2 alindiginda ve dngdriilen EBITDA’lar %10 ve %S5 daha

yliksek/d{igik oldujunda hisse ba
Ongbrillen EBITDA’

$1 fiyat 16,23 — 31,04 TL bandinda degismekiadir.
lar %10 ve %5 daha yilksek/diisik oliugunda ve Uc Deger
blyiime orant %1-%9 bandinda degistijinde hisse bag flyat 16,64 — 31,97 TL

bandinda dedlgmektedir. AOSM baz senaryoya gre %10 ve %5 daha yithsek/digik
alindiginda ve Ug Deder bilyime orani %1-%8 bandinda degistiginde hisse bagi
fiyat 17,82 = 32,16 TL bandinda degismektedir.

Hisse Bag) Fiyat AOSM&EBITDA Duyarliian
|Baz Flyat AOSM

T
| 2242 18,7%| 197%| 207%| 21.7%| 22,7%
10,0%| 2128 1972]
-5,0%| 2367 21,86 20,38 19.08
:B‘TD‘: 0.0%| 2597] 24,07| 2242 2098 19,7
pmas 5,0% 2636| 2453| 2284] 21,54
10,0% 26,71] 2498 2342

Hisse Bagi Fiyat U¢ Deder&ERITDA Duyarlid

Baz Fiyat TL Ug Deder Bliyiime Oram
22420 1,0% 30%| 50% 70% 9,0%
10,0% _ 19,70] 21,38
-5,0% _ 19.22| 2039 21,89 2388
:::g; 00% 1997 21,08 2242 2416] 2648
50%| 21,71| 2296 24,52 2851 20.4¢
10,0%| 2351| 24,92| 2668

Hisse Bagi Fivat Ug Deger&AOSM Duyarhig

Piyasa Degeri'nin AOSM & EBITDA Duyarlli
Baz Flyat TL AOSM

2242| 18,7%| 19,7%| 20,7%| 21,7%] 2271%
A00% 2125 1972 184 52
-50% 2357 2186 2038

EB‘E 0,0% 2597 2407 2242 2098

e 5,0% 2636 2453 2294
10,0% 2671 249

Piyasa Degeri'nin Ug Deder & EBITDA Duyarhlig

Ug Deger Biylime Orani

30% S50% 7,0%

1.822
2,108
2296
2.492

Pivasa Degeri'nin U¢ Deger & AOSM Duyarlilig
Baz Flyat T ADSM

2242 18,7%| 19,7%]

TL AQSM
Baz Fiyat 22420 18,7%| 19,7%| 20,7%| 21,7%| 22,7%
1,0%| 2254] 21,18 19,97 1,0%
UgDeger| 3,0%| 2404 2248 2108 1983 UgDsger|  3,0%)
Biyime | 50%| 2597| 2407 2242 2098 1972 Biylme |  5,0%
Orani 7.0% 85| 26,17| 24,16 2244 2094 Orani 7,0%
9,0% 2648 24,33 2251 $,0%
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INA Varsayimlan

Bugday satiglaninda vergi avantaji
olan ELUS’e yénelim
gergeklegecek

Un, yem ve yumurta diretiminin
hammaddesi satiimakta

Bugdayda TMO miidahalesi daha
yiiksek oldugu igin kar marji diger
driiniere gére daha az

Yiikseak kar marjintn 2023'ten
itibaren her yil azatacag
beklenirken Sirket ithal bugdaydan
yerli giftgilere yBneldigl igin kur
riski azalmigtr,

Ulkede ithalat dahif 27 mn ton
bugday ticareti ve Sirket'in gegmis
bugday satis kapasites!
diigintildiigiinde projeksiyondaki
rakamiara ulagmak makui olarak
degjerfendiriimigtir

8,0

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bu@iday satiglan ELUS’e kaydinimakta. ELUS diss bugday satiglannim kar
marjinin yiksek seyredecedl 2023 yilinda miktarsal bazda daralma beklenirken
sonraki yillarda beklenen reei ekonomik biylimenin altinda artacad varsayilmugbr.
Miktarsal bilydme igletme sermayesi gerektirdig icin 2023'te vergi avantail olmayan
ELOS digi bufiday satislannin gerilemesi hedefienmektedir, ELUS digi bugday
fiyatlannin 2023 yilinda kurakhGin etidsi ile giigli bliyidmesini siirdiirecei; 2024 ve
sonrasinda ise OFE+ TOFE oralamasinda artacag modellenmigtiv. Vergiset avantaj
nedeniyle ELUS budday satiglanmin projeksiyon boyunca artacad modelienirken
gida enflasyonundaki yliksek seyir nedeniyle 2023 yilinda yiiksek kar marjinin
devam edecedi beklanmektedir. Kar marjinin azalmast nispetinde ELUS bugday
satiglarinda 2023 ve sonrasinda miktarsal biiytimenin yiiksek olacai hedeflenirken
miktarsal bilylme projeksiyon boyunca lvme kaybetmektedir. Bugdayda kar marji
geriledikge satis devir hizinin artacad) ve slrimden kazanitacadi beldenmektedir.
ELOS ve ELUS digi bugday fiyatlannin spekilatif etkenler nedeniyle 2022 yiinda az
da olsa farkh olacadi beklenirken sonraki yillarda flyatiar egiflenmistir. Birim
maliyetier belidenirken 1 yil Gnceki satig fiyatlan dikkate alinmistir, Zira stoklu sateg
nedenlyle dncekl yilin satig fiyatianndan stoldama yapiimakta; toplu alim, fiyatiarin
diigtiigd hasat ddnemi alip depolarda yiksek fiyatlan bekleme giicD ve ¢ifiginin
finansmani nedeniyle perakende fiyatin altinda maliyet avantaji saglanmaktadir.
$irket 2023 yih igin meveut stoklanndaki maliyetlenme nedeniyie bilylk oranda blrim
maliyetieri tahmin edebilmektedir. ELUS ve ELUS disi bugday satiglannda yiksek
briit kar marjinin 2024 yilindan itibaren azaliga gegecedi; 2027 yilnda %13,9'da
normalize olacadi varsaylmistir. Bugday satigiarinda katma degerin az olmasi ve
TMO miidahalesinin yiiksek olmas) nedeniyle projeksiyon boyunca brit kar marjimn
misir ve pamuga gére daha dilgiik seyredecedi Yonetlm tarafindan beklenmektedir.
Sirket yonetimi pandemi, Rusya-Ukrayna savagi, Cinin emtia stoku yapmasi,
kiiresel 1siInma, artan nilfus ve Avrupa Biriigi ve Tiirkive'de son dénemde giiglenen
kurakligin etkisiyle yilkselen kar marjlan ve fiyat artiglannin gelecek 5 yilda azalarak
normalize olacagim beklemektedir. Deprem bélgesinin Tirkiye'nin gida stokundaki
dnemi de fiyat artiglanin: kisa vadeli tetlkleyecektic, Tiirkive'de tanm alaniannin
azalmas), yeni neslin ciftgi olmak istemeyisi, giftgllerin yash olmasi, tanmsal verimin
dugiik kalmas), pandemi ile gida giivenliginin 6n plana gtkmasi nedenleriyle Gretimin
i¢ talebi kargilamadiiint ve son yillarda tarimsal fiyat arhislarina sebep olan etkilerin
Tiirkiye gibi (lkelerin tanmsal altyapisimin hazie olmadigi icin devam ederek
toparlanma siirecinin  kisa olmayacad beklsnmektedir. ELUS digi bugday
satiglarmdaki 2022 ve 2023'teki azalma ise hem satiglann ELUS e kaymas: hem de
bugday gibi kar marjs diisiik drlinlerde igletme sermayesinin kullanimass yerine daha
karh segmentiere ydnelim olarak agiklanmigtir. 2027 yilinda ELUS ve ELOS dig
toplam bufiday sahs tonajirin 2019 seviyesinin altinda kalacag) varsayilmigtir.

: ) 2026T 0
10,5 174 227 278 32,0 36,6 38,8

. TL
TUFE % 14.6% 38,1% 72,6% 43,2% 25.4% 17,4% 13,5% 10,9%
UFE % 25,1% 79,9% 130.4% 58,6% 28,0% 19,1% 14,8% 11,9%
GGSYH BlyUmasi % 1,8% 11,0% 3,3% 4,0% 5.0% 5,0% 50% 5,0%
Ort, $/TL L 7.1 8.9 16,68 233 284 32,6 3,3 39,5
Met Satig mn TL 41,8 133,2 17,3 197,3 262.% 3259 387,0 4435
ELUS D1 Sateg ton 18,151 52,708 27.607 20,000 21.000 22.050 72,932 23.849
Fiyat TLfton 2,303 2527 6.203 9.866 12.498 14,780 16.876 12.808
Briit Kar mn TL 4.9 11,8 60,2 67,3 63.6 61,3 61,6 62,1
Briit Kar Marji % 11,7% 8,9% 35,2% 34,1% 24,2% 18,8% 15,9% 13,9%
Sabs Bilyiimesi
Miktarsal Bliylime % 190,4% -47,6% «27,6% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Fiyat Dedigimi % 9,7% 145,5% £0,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,.4%
Nominal Biyiime % 218, 7% 28,6% 15,2% 33.0% 24, 2% 18,7% 15,0%
ELOS Bugday _ . { 20
Met Satig mn TL 1,0 128,1 41,1 197.3 337,5 498.8 6835 837,8
ELUS Satigt ton 580 35.000 6.835 20.000 27.000 33.750 40.500 44 550
Fiyat Tliten 1.749 3.680 6.019 9.566 12,499 14.780 16.876 18,806
Brilt Ker mn TL 0.2 49.6 88 67,3 81,7 93,9 108,8 116,1
Brit Kar Marj % <20,7% 38,7% 21,3% 34,1% 24,2% 18,8% 15,9% 13,9%
Satg Blydmesi
Miktarsal Blyime % 5934, 5% -80,5% 192,6% 35,0%
Flyat Degigimi % 108,3% 64,5% 63,5% 26,7%
Nomingl Biiydme % 12531,5% -632%% 379,6% 71,0%




GRAINSE/TURK

TARIH ANOGHIiw FIRKETH

INA Varsayimlan

2022 yHinda Amerlkan Tarim
Bakanhg: iiretim verileri ve Rusya-
Ukrayna savagi ile tekstile olan
talebin diisecedl beklentisi ile bir
ara pamuk fiyatiari Bnemli oranda
diigiince Sirket kayda deger oranda
pamuk stoklamasi yaptigini ve
sonrasinda fuzh ylikselen pamuk
fiyatiart e 2023 yiinda pamukits
dnemil bir kar marji bekiedigini
ifade etmigtir.

Otkede ithalat dahil 10 mn ton miswr
ticareti ve Slrket’in gegmis misir
satip kapasitesi diigindidigiinde
projeksiyondaki rakamilara ulagmak
makud olarak dederlendiriimistir

Pamukta girgiriama tesisi katma
deger drettigi Igin kar marjimin

Info Yetinm Kurumsal Finansman

Misir satiglan ELUS’e kaydinimakta. ELOS disi misir satiglannin 2022°deki
miktarsal bazh daralma sonrasi baz etkisivle 2023 Snemli bir artig sergllevecedi;
sonraki yillarda Ise beklenen reel ekonomik bilyiimenin altinda bityilyecegi
varsayllmystir, Miktarsal bliyiima isletme semayesi gerekiirdigi igin vergi avantaijt
olmayan ELUS disi misir satiglarinin gérece yavag bilyiimesi beklenmektedir, ELOS
dist misir fiyatiarmin 2023 yilinda giigi biyyiimesini siirdiirecedi; sonrasinda ise
UFE+ TOFE ortalamasinda artaca@i modelienmigtir. Verglsel avantaj nedeniyle
ELUS misir miktarsal sabglannin projeksiyon boyunca artacad) varsayilmigtr. Kar
marjinin azalmas nispetinde ELUS misir satiglannda 2024 ve sonrasinda miktarsal
biyiimenin yliksek clacad) hedeflenirken miktarsal bityiime projsksiyon boyunca
ivme kaybetmekiedir. Misirda kar marji geriledikge satis devir hizimin artacagji ve
siirimden kazanilacads beklenmektedir. EL(S ve ELUS digi fiyatlarin projeksiyon
boyunca ayni olacads beklenmektedir. Birim maliyetier belidenirken 1 yil dnceki satig
fiyatlar dikkate alinmistir. Zira stoldu satig nedeniyle Snceki yilin satis fiyattanindan
stoklama yapiimakta; toplu alim, fiyatlann diigtiigl hasat dénemi abp depolarda
yitksek fiyatlan bekleme gilcii ve gifiginin finansmani nedeniyle perakende fiyahin
altinda maliyet avantaj) saglanmaktadir, ELUS ve ELUS disi misir satiglannda
yiiksek briit kar marjinin 2023 yilinda da devam edecedi; sonraki yilarda ise briit kar
marjmnin her 2 segment icin de azalacagl; 2027 yiinda %15,6'da normalize olacad
varsayiimighr, Misir satiglannda kurutma etkisi ve TMO'nun daha az miidahalsci
yapis| nedeniyle briit kar marjinin bugdaya gore daha fazla olmasi beklenmektedir.
Sirket yénetimi pandemi, Rusya-Ukrayna savagi, Gin'in emtia stoku yapmas, kiiresel
isinma, artan niifus ve AB ve Tirklye'de son ddnemde artan kurakhigin etkisiyle
yilkselen kar marjlan ve fiyat artislannin gelecek 5 yilda azalarak normalize olacagini
beklemekiedir. Deprem bdlgesinin Tirklye'nin gida stokundaki Snemi de fiyat
artiglarini Kisa vadeli tetikleyecektir, 2027 vilnda ELUS ve ELOS digi toplam musir
satig fonajinin 2019 sevivesinin altinda kalacad) varsayilmigtr. Pamuk ve yan
driinlerinin miktarsal bazda tim kapasitenin kullanilacads beklenmektedir. 2022 deki

daha yliksek olmast  ylksek satiglar bu durumu dogdrularken deprem nedenivle cevre illerdeki cirgir
bekienmektedir. Pamukta fire Le;;i;lelgnin zte:rar gérmash:'rggg?kr;f siitr::t'in rﬁl!‘f}llr‘ ltesiiil:ig agak;a kalnl-:asl tLLz:alg
I elere satiimayen pamuk icin Si merkez kiimaktadir. Bu durum hem tonaj
neii:%’;:ﬁ;fg:ﬂﬁ;;ﬁ hem de kar marj avantajt s'aglaJacaktw. 2023 yinda pamuk ﬁyatla”rmln yiiksek
seyredecedl; sonraki yitarda ise UFE+TUFE ortalamasinda artacad biitgelenmistir.
simrlamakta 5053400 sonra pamukia yiksek brit Kar marjinin gerlleyecedi ve 2027 yilinda
%19,2'de normalize olacady beklenmekiedir. Sirketin pamuica 10 bin ton girgirlama
kapasitesi bulunmaktadr,
ELUS Dis1 Misir Birim 2020 2021 2022 20237 2024T 20257 20267 20277
Net Satig mn TL 292,0 197,1 76,5 144,1 191,7 238,0 282,6 327,6
ELUS Digi Satig ton 242.797 78.443 13.463 15,225 15.986 16.786 17.457 18.155
Fiyat TLiton 1.203 2513 5.681 9 465 11.991 14,180 16.190 18,042
Brit Kar mn TL 17 15,8 216 61,9 49,5 48,8 49,9 51,3
Briit Kar Marji % 0.6% 8,0% 28,2% 42.9% 25.8% 20.5% 17.7% 15,6%
Satg Biiyimesi
Miktarsal Biyime % B7.7% -82,8% 13,1% 50% 5,0% 4.0% 4,0%
Fiyat Dedigimi % 108,9% 126,1% 66,6% 26,7% 18,3% 14.2% 11,4%
Mominal Bliydme % -32,5% 61,2% 88,4% 33,0% 24,2% 18.7% 15,9%

MNet Satig mn TL 41 62,8 180,2 31,3 566,56 837,5 1147.5 1406,6
ELUS Satmi ton 3.000 20412 29,921 35.000 47,250 59.063 70.875 77.9683
Fiyat TLAon 1.360 3.078 6.022 9,485 11.991 14,180 16.190 18.042
Briit Kar rin TL 01 18,7 100,3 142,3 146,2 171,8 202,8 2201
Briit Kar Mariji % 3,3% 29,8% 55,7% 42.9% 25,8% 20,5% 17, 7% 15,6%

Satig Bliylmesi
Miktarsal Blyiime % 5880,5% 46,6% 17,0% 35,0% 25,0% 20,0% 10.0%
Fiyat Dedgigimi % 126,3% 95,6% 57,2% 26.7% 18,3% 14,2% 11.4%
Nominal Bilytime % 1440,0% 186,8% 83,9% 71,0% 47,8% 37,0% 22.6%

Net Satg mnTL 23,1 73,3 190,2 294,7 3734 41,5 504,1 561,8
Pamuk Sate: ton 4,421 6.937 10,327 10.000 10.000 10,000 10,000 10.000
Fiyat Tuion 5.234 10,565 18.417 29.471 37.336 44,151 50.410 56177
Brit Kar mn TL 1,3 85 295 74,2 108,1 105,5 106,7 108,1
Brat Kar Marj % 57% 11,6% 15,5% 25,2% 28,0% 23,9% 21,2% 19.2%

Satig Bilyiimesi
Miktarsal Biy(ime % 56,9% 48,9% -3.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Fivat Dedigimi % 101,8% 74,3% 60,0% 26,7% 18,3% 14, 7% 11,4%
Nominal Bliyime % 216,7% 159.5% §5,0% 26,7% Y21




AN TURK

TARIM ANONIM ElrRkET?

INA Varsayimlar

Meyve bahgesi yatirnm gelecekte
Snemili bir ihracat geliri yaratabilir.

Deprem nedeniyle zarar géren
tesislorin Mayis ayina kadar tamir
edilmesi planfanirken bu evrede
ilgili kisma diisen emtialar TMO'’ya
kiralanan depoda gecici ofarak
kalacaktir. Hglii yatirzmin
finansmani igin de sigortayr agan
kusim igin ana ortak taahhiit
vermigtir.

Devlet lisansh depoculuk faaliyetini
tesvik ederek tarimda kayit digiligimn
dniine ge¢cmeye cahismaktadir.

$irket'in lisansh deposu bélgede
merkez konuma gelmigtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

ihracata ydnelik meyve satiglannda giiclii bilyiime firsabi. Sirket tamamen
ihracata ydnelik seftali, nektarin ve kayis Gretimi igin 2022 yilinda bahge yatsminin
geri dénilslerinl almaya baglamigtir. 2022 yilinda 57 tonluk satis gergeklesirken ziraat
mihendisinden alhnan bligilere gére 2023-2025 déneminde 150 ve 250 tona
ulagdacad ve 2026 yilinda 300 ton ile ncrmalize olacaf beklenmekiedir. Agag
yagina gore verimlilik artig) olacadi ve yapilan yatinmia gelecek yillarda ayni agdagtan
daha fazia meyve alinacad igin Giretim arttkga kar masjinin artacad vurgulanmighir.
Meyve fiyatlannin projeksiyonda ton bazinda UFE+TOFE ortalamas: olarak artacag)
modellenmigtir. 2023 yihinda Ise hem deprem hem de devam eden kuraklik nedeniyle
fiyat artigimin %E0 ofarak gergeklegecedi modele entegre edilmigtir,

Lisansh depoculuk. irket'in mevecut depolannda ligangl olarak giinlilk 75 bin ton
depolama yapilabilmektedir. 2022'de ginliikk depolama 33.944 ton olmustur.
Kaydilegsmeyi saglamast, daha saghikh ve kurumsal bir yapida izlenmesi, Takasbank
ve MKK yapilanmin devrede clmasi ve vergl oranimin sifir cimas) gibl nedenlerden
dolay: Sirket kendi sahslarini ELUS'e kaydirmaktadsr. Benzer durum sektérde diger
ovuncular igin de gegetli oldudu igin Sirketlin lisansh depolarindaki 75 bin tonluk
kapasitenin yakin bir zamanda dolmasi Ydnetim tarafindan hedeflenmektedir,
Ozellikle TMO lisansh depolan dnemili oranda kullanarak tepvik etmektedir. Bélgede
2 lisansh depo bulunmasina kargin bunlardan bir tanesinin yakin zamanda depo
lisans) iptal edilmigtir, Bolgeye en yakin diger lisansh depo ise TMO'nun Gaziantep
lisansh deposu olup ilgili depo depremde dnemli oranda zarar gérmiigtilr, Bu durum
Sirket'in fisansh deposunu &n plana grkarmighir. ligili dedigkenler sonrasi 2022'de
%45,3 olan lisansh depo kapasite kullanim oraminin her il pey der pey artacag;
2027 yiinda %757k kapasite kullanim oraninda normalize olacagi ve boylece her yil
reel biiyime ile 2027 yilinds giinkik depolanan tonajin 55932 tona gikacag
blitgelenmigtir. Lisansh depo fiyati ticaret bakanhginca belirenmekte olup 2023 yilt
lgin ilgili teblice fiyat belidenmigtir. Sonraki yillarda ise flyattann OFE+TOFE
ortalamasinda artacad) beklenmektedir. Lisansh depoculukia depolama gelirine ek
olarak yilkleme bosaltma geliri elde edilmektedir, Gin bazinda tonajin artacak
olmaszi, lisansh depolarda yeni milsterilere ulagilacak olmas) ve gida enflasyonunun
gelecekte diismesi ile uzun sOreli depolama yerine satig sikhdinin artacak olmast
yiikleme bosalima gelirlerini artiracaidir. Giin bazi tonaj bliyiimesindeki reel biyiima
beklentisi yiikleme bogalima bilyiimesi igin de aynen korunmustur, indirme-bindirme
fiyats da lisansh depolama tebliinde yayinlanmakta olup 2023 yih igin fiyat buglinden
bellrlenmistir. Sonraki yillar icin ise fiyat UFE+TUFE orialamas) Fe artinimistir.

Net Satig mn TL 1.2 52 1,0 13,1 17,9 19,9
Mevve Satigi ton 57 150 250 250 300 300
Fiyat TLiton 21.776 34,546 44.145 52,202 59,603 66.422
Bnit Kar mnTL 1,0 4,7 10,2 12,1 16,8 18,7
Briit Kar Marji % 83,1% 90,4% 92,0% 93,0% 94.0% 94.0%

Sathg Biiylmesi
Miktarsal BiyGme % 162,4% 66,7% 0.0% 20,0% 08,0%
Fiyat Dedigimi % 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11.4%
Nominal Bliyiime % 319,9% 111.1% 18,3% 37,0% 11,4%

A5alsil Ve POCUIUK

4,0 6,1 16,2

Depolama Geliri mn TL 1,7 2.6 20,4 36,1 43,2
Giin Baznda Tonaj ton 15.814 36.949 33.944 40,000 44,000 48.400 52,030 55,932
Fiyat Tl on 0,30 0,30 0,49 1,11 1,41 1,66 1,90 212
Kapasite Kullangm % 21,1% 49,3% 45,3% 53,3% 58,7% 64,5% 69,4% 74.6%

Satg Bliylimesi
Miktarsal Blyiime % 133,6% -8.1% 17,8% 10,0% 10,0% 7.5% 7.5%
Fiyat Degisimi % 0,0% 64,2% 125,4% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Nominal Bly(me % 133,6% 50,8% 165,6% 39.4% 30,.1% 22.7% 19,6%

mn TL 04

05 08 16 23 29 38 a3

Yiikleme Gel.
Tonaj ton 31.750 37.805 42114 45,000 49,500 54,450 56534 62.924
Fiyat TLton 14,00 14,00 18,50 36,00 45,61 53,94 61,58 68,63
Satig Blyimesi
Miktarsal Biiylame % 19,1% 11,4% 6,9% 10,0% 10.0% 7.5%, 7,.5%
Fiyat Dedigiml % 0,0% 32,1% 94,6% 26,7% 18.3% 14,2 11,4%
Norminal Biiyiime % 19,1% 47.2% 107,9% 39.4% 30, 1% 4117104 325 0.8%, 1, o
40 Saray bin Dr Adf g Puficceniz ¢, floron
Plazaz Biok -7 f 5
Tel: 6212 35726 00 Fix
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Lisansl depolamada genellikle son
¢eyrekte bakim faaliyetlori
yilriitiiimektedir, Sirket bu alanda
kendi bakim ekibini yetigtirmis ve
digandan hizmet almamaktadir.

2021 ve éncesinde lisansh
depocuiuk giderlerinde kismen kira
giderieri yer alirken grup
sirketlerinin tek bir catida
toplanmast fle kira giderieri 2022 ve
sonrasi i¢in ortadan katkmistr

Lisansh depoculukta 2027 yiina
kadar reel bilyiime bekiendigi igin
marjlann projeksiyonda %88,2'ye
kadar ulagacad hedeflenmektedir,

Lisansh Depeo Gid. Birim 2020
Toplam Gid. mn TL (1.9}
Borsa Masraflan mnTL 0,0
llaglama Gidereri mn TL (0,0}
Fire Giderter mn TL 0.0
Sigorta Giderler mn TL {0.6)
Labaratuvar Gid, mn TL {0,2)
Bakn-Onarm Gid, mn TL {0,0)
iira Gldsrleri mn TL, (1,1
Degiigim %
Borsa Masraflan %
laglama Giderien %
Fire Giderteri %
Sigorta Giderler %
Labharafuvar Gid, %
Bakmm-Onanm Gid. %
Kira Giderleri %

Lisansi depo giderleri. $irket TURIB sisteminde bir saklama kurulust oldugu igin
Reyhanl ticaret borsasina harg ddemektedir. Borsa masrafian 2023 yilinda %60
artirlirken sonraki yillarda projeksiyonda UFE+TUFE ortalamasi kadar artinimistir,
Lisansh depolarda Urlindn Kalitesi ve baceklenme durumundan sorurniu depo kurulug
oldugu igin #aclama giderer olugmalktadir. 2023 yili gider arisi %60 olarak
beklenirken sonraki villarda OFE+TUFE ortalamasi kadar ilaglama gidederi
artinimigtir. Fire giderleri 2021 yilinda daha yiiksek seviyedeyken ticaret bakanhig)
iriinlerdeld fire sorumlulugunu teblig degisikligi ile blyiik oranda alictya aktardid igin
2022 yih fire giderleri gerilemigtir. Sonraki yillarda ise fire giderderi OFE+TUFE
ortalamasi ve giin bazinda tonaj reel biylimesinin bilegik etkisi ile artrimigtir.
Saklama Kkurulugy depolardeki driinler igin sigortalama yaptrmek zorundadir.
Lisansl depo segmentinde slgorta giderleri 2023 yib igin %60 artinlirken sonraki
yillarda UFE+TUFE ortalamas) kadar flaglama giderleri yilkseltiimigtir. Saklama
kurulusu deposuna aldig Griinlerin hijyen ve standart kosuBan igin laboratuvar ve
analiz harcamas: yapmakiadir. Laboratuvar giderleri projekslyonds UFE+TUFE
ortalamasi ve yilkleme indirme tonah reel bGyiimesinin bilesik etkisi lle artinimigtr.
Bakim giderleri projekslyonda UFE+TOFE ortalamasi kadar artirdmigtir. Lisansh
depoculukia 2020, 2021 ve 2022'de briil kar mari sirasivia % 14,1, %66, ve %76.4
olarak gérilimektedir. Her gegen dénem lisansh depoculukta kar marjini artiran hirkag
faktdr bulunmaktadir. Onceki yillarda bakim malivetleri tagere edildigi icin daha
ylksek seyrederken Sirket villara sari kendi bakim ekibini kurmus ve bakim
maliyetlerini girece azaltmighr. Aynca dnceki yillarda fire giderlerinde saklama
kurulugun sorumlulugunun yiksek olmasina karsin teblig degisikligi ile sorumluluk
bliyitk oranda aktanidig) igin fire maliyetleri azalmistir. Ayrica lisansh depocukikta
gelirier enflasyona ek olarak reel bilyime ile artarken malivetler biyik oranda
sabittir. Reel bllyime gercekiegtike dlgek ekonomisi etkisi §e marjlar artmaktadir,
Buna ek olarak depoculuk faaliyetinde Sirket uzmanlagtikca optimizasyon artimakta
ve bu durum marjlan artirmaktadir,

2021 2022 20237 20247 2025T 2026T 2027T
1,6 (1,6) 2.7 (3.4 4.2) 4,9} {5,8)
{0,0) (0,0) 0.0} (0.1 .5 {0.1) ©.1)
0.1} (0.2) ©.3) {0.4) {0.5) {0.,6) {0,6)
0.4 (0.0} {0.0) ©.0) 0.0 0,0) {0,0)
0.5 0.8) (1.3) .7 2.0) 23) 2,8}
0,3 {04 0.7 (1,0 (1.3) {1,6) (1.9}
(0,3) ©.1) 0,2) 0.3) (0.3) (0.4) 0.4
0,0 0,0 0,0 o0 0,0 0.0 0,0

17,0% 4,8% 62,9% 40,2% 7% 16,9% 14,2%
ad 128,5% 60,0% 28,7% 18,9% 14,2% 11,4%
1093,0% 113,1% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
ad -99,5% 88,6% 39,4% 30,1% 22,7% 19,8%
-5.1% 54,7% 60,0% 26,7% 18.3% 14,2% 11,4%
68,9% 57,5% 71,0% 39,4% 30,1% 22,7% 19,8%
844,2% -46,6% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
-100,0%

Ans Bpocull

Toplam Gelir

mn TL 2,2 4,6 6,9 17,8 24,8 32,3 38,7 47,5

Briit Kar mn TL 0,3 3.0 5,3 15,2 214 281 34,8 41,9

Briit Kar Marji % 14,1% 66,1% 76,4% 85,1% 86,1% 87,0% 87.6% 88,2%
Satig Bliydmesl

Nominal Bilyiimes % 110,2% 50,4% 159,1% 39,4% 30, 1% 22.7% 19.8%
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Lojistik hizmeti bir nevi giftginin
finansmam gibi goriildiéi Igin kar
marji diigiiktiir. Cifteiye yapiian
finansman nedenlyle diriinlerin
daha ucuza alinmasi: temel hedeftir,

Gegmig yillarda gercekiesen
Aycicek satiglarinin olma
olasilifinin diigiik oldugu ve demir
satiglannin avantaj goriilddgd
takdirde tekrarlanabliecedf
beklenmektedir.

info Yatwum Kurumsel Finansman

Esas faallyetlerden difer gelirler. ELUS disi satiglarda Sirket gificiden mahin
tedariki ve migterlye tesliminde tageronlan kullanabildigi gibi kendi fitosunu da
kuiianabilmekte ve bu hizmet kargilijinda esas faaliyetierden diger gellrler ve
giderlerde lojistik gelirleri ve nakliye giderleri clugmaktadir. Ayni sekilde esas
faaliyetlerden dijer geliforde yer alan tegvik gelideri SGK tegvikierinden
olugmaktadir, Lojistik gelirleri ve nakliye giderferine yonelik Yonetim bir tahminleme
yapmadij igin Sirket'in EBITDA hesaplamasinda ilgili kalemler dikkate alinmamigbr.
Tegvik gelirleri ise ana faaliyetin bir pargasi olmas sebebeiyle esas faaliystierden
dijer gelierde siniflanmasina kargin EBITDA hesaninda dikkate alinmighr.
Projeksiyon doneminde ilgili kalemin net geliri 0,3-0,5 mn TL bandindadir, Sonug
clarak 2018 yilinda toplam emtia satis miktan 483 bin ton seviyesinde iken yilksek
kar marji ve fiyat optimizasyonu politikasi ile her gagen dénem toplam tonaj geritemis
ve 2021°de ve 2022'de 203 bin ton ve 88 bin ton olarak kaydedilmistir. 2023 yilinda
2022'deki dramatik gerifemenin baz etkisiyle reel biiyiime beklenirken 2024 ve
sonrasinda ise yillara sari marjlann disecedi beklentisiyle satig miktarlannda
siinimden kazanma poltikasi lle res] biiyiimeler biitgelenmigtir. Bununla birlikte 2027
yihinda toplam satis tonajinin yaklagik 174 bin ton ile 2019 seviyesinin oldukga altinda
kalacagr muhafazakar bir yaklagimia benimsenmigtir. Projeksiyonda toplam gelirin
%98-99 baninda emtia ticaretinden kaynaklanacads ve kalan fusmin ise lisansh
depoculukla ile olugacad modellenmigtir,

Pazarlama glderieri. 1 kalem diginda tiim pazariama giderlerinin sabit gider olmas)
sebebiyle TUFE kadar artacag modelde dikkate alinmistir. 2023 ylinda vergi resim
harg giderlerinde halka arz nedeniyle yukan yonli bir diizelime yapiimig ve sonraki
yilarda ilgili kalem de TUFE kadar artiminuigtir.

Esas Faal. Did. Gel-Gid. Birim 2020 2021 2022 2023T 20247 20257 2026T 2027T
Nt Gelir mn TL 1,6 24 0,6 0,3 0,3 0.4 05 0,5
Tasvk Gel. mn TL 0,5 0,6 0,6 0,3 0.3 0,4 0,5 0,5
Ozet Tablo Birim 2020 2021 2022 20237 2024F 2025T 20267 2027T
Net Satig mn TL 403,4 621,2 667,9 1.187.8 1.767.4 23871 3.062,2 3.649,7
Miktarsal Tonaj ton 283.687 203.468 £88.273 100.375 121.486 141,898 162,064 174.817
Nel Emtla Geliri mn TL 62 582 660 1.170 1.743 2,355 3.023 3.602
Lisansh Depo-Diger mn TL 41,4 39,0 7.6 17,8 24.8 32,3 29,7 47,5
Satg Bilyiimes!
Miktarsal Biyime % -28,3% -56,6% 13,7% 21,0% 16,8% 14,2% 7.9%
Net Satig Bilylimesi % 54,0% 7.5% 77,9% 48,8% 35, 1% 28,3% 19,2%
Emtis/Toplam Gel. % 93, 7% 98,9% 98,5% 95,6% 98,6% 98.7% 98.7%
Lizansl: Depo-DigerToplam t % 6,3% 1,1% 1.5% 1,4% 1.4% 1,3% 1,3%
Pazar{ama Giderleri Birim 2020 2021 2022 2023T 20247 20257 2026T 20277
Toplam mn TL {1.9) (5,8} (13,4) (20,9} {26,2) (30,7) {34,9) {38,7)
Sigorta Gid. mn TL ©.1) {0, 1) ©.4) {0.6) (©,8) 0.9) (1,1) 1,2)
Seyehat vo Tagit Gid. mnTL ©1n {0.2) ©.1) ©.1 (¢.1) (0.1) (©,1) .1
Gamriik ve Depo. Gid. ma TL {0,0) 2.0) 7.2) (10,4) (13,0) (15,3) {17.3) (19,2)
Tomsii ve Tkram Gid, mn TL 0,2} 0,2) 0.3) {0.5) {0,8) ©.7 0.8) 0.9
Lojistik vo Kargo Gld, mn TL (1,1 {1.5) 1,6) (2.2) {2,8) 3.3 @n 4,2
Kira Gid, mnTL 0,1 (0,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 ¢,0 0.0
Matbaa, Reklam Gid. mn TL .1 {0.2) (0,6) {0.9) (1.1} {1,3) 1.4 {1.6)
Yakit Gid, mn TL (0.1) (0,1) @3.1) {4.5) 5.6) (6,6) {7.5) {8.3)
Vergi, Resim Gid, mn TL (0,1) {0,8) 0.1 {1.8) 2.2 {2,6) 2.9 {3.2)
Diger Gid. mn TL (,1) 0,0 ©,0) {0,0) {0,0) (0.0) 0.0) {0,0)
Satis Payi % 0,5% 0,9% 2,0% 1,8% 4,5% «1,3% 1,1% A,1%
Sigorta Gid. % 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0%
Seyohat ve Tagt Gid, % 8.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0%
Giimnik ve Depo. Gid. % 0,0% 0,3% -1,1% 0,9% 0,7% -0,6% -0,6% -0.5%
Temsit ve [kram Gid. % 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0%
Lofistik ve Kargo Gid. % -0,3% -0,2% 0.2% -0,2% 0,2% -0, 1% 0,7% -0 1%
Kira Gid. % 0,0% -0,1% 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% 0.0%
Matbaa, Rekiam Gid, % 0,0% 0,0% 0.1% 0,1% 0, 1% -0,1% 0.0% 0,0%
Yakat Gid. % 0,0% 0.0% -0,5% 0,4% -0,3% -0,3% -0,2% -0,2%
Vergi, Resim Gid. % 0.0% 0.1% 0.0% 0,1% 0,1% -0.1% -0,1% 0,1%
Diger Gid. % 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% % 0.0%
YATIRIM ME, ' DF GERLER A5,
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2022 sonunda %29,2 olarak

EBITDA geligimi. Genel yonetlm glderleri projeksiyenda amortisman ve damsmaniik
giderleri haricinde beklenen TUFE kadar artinimigtir. Onemli bir kismini haka arz
giderierinin  oluglurdugu danigmanhk giderierinde 2023 yiinda baz etkisi ile
normalizasyon beklenirken sonraki willarda beklenen enflasyon kadar ilgill gider
artinlirmighr. Amortisman giderler] Ise yatinm stratejisine gére tahminlenmigtir, Sirket
uzun vadeli yatinmilanni tamamladidi igin projeksiyonda yatinmlar gegmis veriler ve

gergekdegen EBITDA marjinin  peklenen UFE + TUFE ortalamasina gére tahmin ediimistir. Sonug olarak
2027°de %14,5%e kadar gerileyecedi  EBITDA'mIn 2023'te gliglii bilylime trendini koruyacads; sonraki yillarda Ise bekienen
varsayimigtir. enflasyonun altinda biiyliyecegi varsayllmigtir. 2020-2022 arasinda EBITDA'da yillik
bilesik bilyilme %1151,1 olmasina kargin 2022.2027 arasinda EBITDA ik
bilyiimesi %22,1 olarak tahmin edilmigtir.
Genel Yonetim Gid. Birim 2020 2021 2022 2023T 2024T 202s5T 2026T 2027T
Toplam mn TL {6,8) {12.2) (21,1} (30,9 (38,3) {45.0) (61,2) (57,1}
Personel Gid. mn L 2.1 (4,1} @7 (11,0) (13.8) (16,1) {18,3) (20,3)
Mahkame Gid, mn TL {0.1) 0,1} {0.2) {0,2) 0,3) {0,4) (0,4} 0.5)
Seyehat ve Tast Gid, mnTL {0,1) {0,4) (0,5) .7 {0,9) .1 1,2 1.4}
Dansmaniik Gid. mnTL ©.4) {0,5) (1,4} (1.4) (1,8 @1 2.4 @n
Nakiiye ve Kargo Gid. mn TL ©,1) {0,0) 0.1} {0,1) (0,1) {©,1} {0.2) ©2
Kira Gid. mn TL (0.1) 0,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Temsil v Ajrr. Gld. mn TL (0,9) 1.1} 2,3) {3,3) @.n 4,9) {5,5) 6.1}
Digardan Sad. Fay. mnTL {0,5) (0,4} 0.8 (1.1} {1.4) {1,6} {1,8) 2,0}
Sigorta Gid. mnTL (©.1) 0.9 {0,4} (0,5} {0.7) (0,8} 0.9 (1,0
Oda-Aidat Gld, mn TL (0,0} ©1) .1 (0,2} {0,3) ©,3) o4 0,4}
Haberlesme Gid. mn TL (0,0} 1N 0,2) 0,2 {0,3) 0.4) 0.4 0.4
Vergl Reslm Gid. mn TL (0.2} 0.9) {0,3) {1,8) {2.2) 2,6) (2,9) (3.3)
Kidem Tazminat Gid, mn TL 02 {0,1) (0,3) {0,4) {0.5) 0,6) {0.6) 0.9
Bakim Gid. mn TL 049 2,2) 2,3) 3.2) 4,1) 4.8) 5,4) {6,0)
Amartisman mn TL 9 {0,8) (3.7 .3 {5.0) 5.8) 6,7) (7.7
YK Huzur Hakki mn TL 0,0 0,0 0.2) (1,3) (1,8) 1.9 (2.2) @4
Diger mn TL 0,3) 0,4) (0.8) 1,10 (1,4 (1,6) (1.8) fv X))
Degigim % 84,0% 72,6% 46,4% 24,1% 17.2% 13,2% 1,5%
Personel Gid. % 97.5% 87,0% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Mahkeme Gid. % 49, 3% 186,0% 43,2% 254% 17, 4% 13.5% 10.9%
Seyehat ve Tagt Gid, % 514,8% 29,4% 43,2% 25 4% 17.4% 13.5% 10.9%
Damgmaniic Gid. % 19,6% 185.9% 4,0% 25.4% 17.4% 13.5% 10,9%
Nakiive ve Kargo Gid. % -75,2% 126,4% 43,2% 25,4% 17.4% 13.5% 10,9%
Kirs Gid. % 24,1% -100,0%
Temsil ve Agw. Gi. % 20,2% 114,5% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Dugardan Sad. Fay. % -31,5% 70,7% 43,2% 25,4% 17,4% 13.5% 10.9%
Sigonta Gid. % 1568, 1% -56,9% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10.9%
Cda-Aidat Gid, % 1072,6% 2,1% 43,2% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%
Habesrisgme Gid. % 203, 1% 63,9% 43,2% 25.4% 17,4% 13.5% 10,9%
Vergi Resim Gid. % 285,0% -65,4% 463,2% 25.4% 17,4% 13,5% 10,9%
Kidem Tazminatr Gid. % -73.6% 438,8% 43.2% 25,4% 17,4% 13,5% 10.9%
Bakim Gid. % 404, 7% 1,9% 43,2% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%
Amortisman % -8,6% 3566,4% 14,6% 16,0% 16,2% 15,8% 15,2%
YK Huzur Hakki % 472,8% 25,4% 17.4% 13,5% 10,9%
Didger % 9,5% 100, 7% 43,2% 25, 4% 17.4% 13,5% 10.9%
Toplam Yatinm mn TL 4,2 6,6 16,4 13,7 171 20,1 22,9 25,4
Kapasite Yatimi mn Tl - - - - - - - -
Bakim Yatirinu mn TL 4,2 8,6 16.4 13,7 17,1 201 229 254
Yetwm/Satis % 1,0% 1,1% 25% 1,2% 1,0% 0,8% 0.7% 0.7%
Net Sats mn TL 403 621 668 1,128 1.767 2.387 3,062 3.650 28,7% 40,4%
Degisim % 54,0% 7.5% 17.9% 48,8% 25,1% 28,3% 19,2%
SMM mn TL {396) (526) (442) {756) .28 {1.866) (2.481) (2.031) 5,7% 47,0%
Brit Kar mn TL 74 95,4 296,6 4329 480,8 5215 581,5 618,3 454,9% 22.4%
Brit Marf 9% 1,8% 15,4% 33,8% 36,4% 27,2% 21,8% 19,0% 16,9%
Faoliyat Giderer moTL (8,5) (18.0) (34,5) {51,8) (64,5) (75,7 (86,0} {@5.7) 101.0% 22.6%
Faaliyot Gid./Salrg % 2,1% -2,9% -5,3% -4,4% -3,6% -3,2% 2,8%
Amortisman mnTL {0.9) (0.8} 370 (4.3) 5,0 (5.8 ©®D
EEITDA mn TL 1,2 80,6 198,3 3857 4214 452,0 502,8
EBITDA Marji % 6,3% 13,0% 20,2% 32,5% 23,8% 18,9% 16,4%
Degisim % 6357.3% 142.4% 97,5% 9.3% 7.3% 14,2%
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Piyasa Carpanlan  Uluslararas) Garpanlar

19 uluslararasi firma drmeklemde kullamimigtir, Sirket ile ayni sektbrde faallvet

giisteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve defjer tespitinde uluslararas

girketlerin ¢arpanlarina yer veritmigtir. Garpanfarin hesaplanmasindga kullanian

Yurt digi benzer sirket carpanlart  pivasa degerleri 14 Mari 2023 tarhiidir. Asagidaki tablolarda yurtdig) sirketiere
2.032 mn TL plyasa degerine isaret  yinelik finansal veriler, garpan degerleri ve faalivet alanlarina yonekik 5zet bilgiler
etmekte  yer almaktadir. Yurtdigi banzer girketlerin farkh fiyatlama dinamiklerine sahip

olmasi nedeniyls yurligl girket carpanlanndan farkh olarak muhafazakar tarafta

kaimak adina yuridig girketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in iistii ve

5xin alt, EViSatis ve PD/DD gampanlannda 5xin Ustd &mekleme dahil

edilmemigtir. 30x ve Sx egik dederleri ug dedererin elimine edilmesl amaciyla

secilmistir. Degereme yapilirken EV/EBITDA 2022/12 ile FAK 2022/12 garpamina

ise %50'ser adidik verilmigtir,
Fwwkot ke Agiklams
Bunge Amenike Sirka, ticest misgterier igin hayien yemi igin protetn s vo yemekik yag rinfar yapmak in yedil fownar v tahilar alir, satar, dopatar, rakiser ve igler,
ArchwrDanisic Nl\elilta Sirked, yajh tobwmdar, mesk, milo, yulsl, epa, yer fiste vo bufiday alm satm w Igh — m;ﬁgal trmakiedk o o
Estgrega Cin Sirkel, tanm Orénled, yap, yonga vo kiler, peker, talvl v didor lioar Grlintesin tioarslinl yapmakiade,
Boywa Almanya Sitket tarmm iistin ve skipmanian ticare yapmaktadr. S
Andersons Amarika Andaraora, c. lahd drinken oot yopmakiadr, - -
Kame Hokdig UCom oy tadelt i oo o o W O e o e S Ve o s
Fasd Ona Japonya $iket, kanna yem, glbre, yad, gada ve tanm. besickik we au fintnjan maksti. Gratimd. iylenmesd, sate Biakot v Thracalm yapmaktadr,
Wynrslay Ingilters Wynnaiay Grovp PLC, Galler'ds w Shropshine va Cheshire'n Sinir Balgelerinds fanByet géatess Bir tarmsal tadark kptetmaaki
Agicoln ik Gisket, tohum, hayvan besleme, zirat dagkar, hagee kontrmil, gim vo bahe va syl hayvan bakums kategorierinde faalyut ghsten . |
Tres Tantoa Brazilya Sitkat, tohemm, (ahtt, fasutys, soya Bxsutyesi, misy, budday, yulaf, gBbra ve 2iral llag (metir, isier ve pazarer
I"'E“ Funashoi: Japonya Gket, ganel gd;, begi hayvar, piring, bunm_w w9 akmek pigms iglemlerini yapen bir giia toptancs dr
Arnir Marketing Jorall Amir b g 5 el i‘l‘,‘ e Lid. mmw&dmkdrmkbowdaﬁltlnﬂm
Apetk O Fintandiya Apetit Oyj guia sakiBOnde insliysl o3 kiodir. Siket, donduni amiatar, roseller, latianamoRar vo balk Orlinberi qubigtinr, Grastr, | iar vo gatar. Apeiit aynica
- henyuen yemni inetir ve Jahil w babwan ficarsti fankiystinde de bulanmakiadi,.
Sakurna Exporte Hindistan Seket, yor ks, sodan, bufkday ume, . Bugam, notuil v plring gibi qagnnmnmm\nmmmm
Gansu Dunbusng Gin ket torwm, sebze, gipek v Bijer Unlinkacin satigind yapmeldad,
Klioku shinyo aponya Sisket, upermarket v mstorantara olsing salmaktadr. $irkel synce yumurta v ilennty gida salgi de yap
China D& ¢ China DHli Growp, bir tamwn Oriinleri pazanama sirkel olark faaliyet gastemnaektodir. Sitket sohzs, mayve, deniz Grinkd, dondursimug gidalar, Lahitar, yajiar va diger
Griin'erin toptan satgum yapmatkiadr,
Clan Agro Hindigtan Gikel, ysmeidik yegiar saglar v plng, saker, blyo-gibeler, ety
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Piyasa Carpanlan

BIST Gida Endeksi girketlerinin
carpanfan 2.264 mn TL piyasa
defjerine ulagilmigtir

BIST Ticaret Endeksl sirketlerinin
carpanlari ile 1.93% mn TL plyasa
dedgerine ulagilmigtir

BIST Sinai Endeksi sirketleri
carpaniari fle 2.233 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir

Infa Yatirim Kurumsal Finansman

BIST Gida & BIST Ticaret & BIST Sinai Endeksi

BIST Gida & BIST Ticaret & BIST Sinal. Grainturk'iin ana faaliyet alam bugiday,
misir ve pamuk gibi tanmsal emtialarin ahm satii, pamuk girgidlama lisansl
depoculuk faaliyetlerinden meydana gelmeidedir, ifade edilen faalivet alanlanna ek
olarak Sirket 2022 wilindan itibaren meyve iiretim ve satigindan da gelir elde
etmeye baglamugtir. lledeyen dénemierde meyve dretiminden elde edilecek gelirin
zamanla artmas| beldenmektedir. Bununla bidikte $irket ile birebir aymi alanda
faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbulda iglem gdéren herhangi bir girket
bulunmamaktadir. Bu nedenle faallyet alaninin hem gida sektsriine hem de ticaret
endeksine hitap etmesi nedeniyie garpantardan deder tespit edilircken BIST Gida ve
BIST Ticaret endeksi ¢arpanlanna deferiemede yer verilmigtir. Ek olarak Sirket'in
meyve Uretim faaliyetinde bulunmaya baglamasi ve pamuk girgirlama faaliyetieri
nedeniyle BIST Sinai endeksi de degjerlemede gz dnlinde bulundurulmustur.

En yiiksek afirhk BIST Gida ve Ticaret Endeksi Carpanlanna. BIST Gida ve
Ticaret Endeksi sirketierinin EV/EBITDA ve F/K ¢arpantannda 30x'in iisth ve 5xin
alt, EVISatg ve PD/DD carpanianinda 5x'in fisth drnakleme dahil edilmemigtir, 30x
ve 5x egik dedetleri u¢ deferlsrin elimine edilmes! amacivla seciimigtir. Sirketin
ana faaliyet alaninin gida sektoriiniin biiylime dinamilkderi lle birebir korale olmas:
ve omfia ticareti yapmast nedeniyle BIST Gida ve BIST Ticaret endeksi
carpanlanna sirasi ile %25 ve %15 afilik verilicken yurtdisi benzer girket
carpanlare #e sinal endeksi garpanlanna %S5'er agirlik verimigtlr,

Net Satig
Arhg: ESUTDA Arts

2020 - 2020 -

FDf FAVOK FDV/ Satiglar FIK PD/D FAVOK Net Met Borg!
BIST Koty Sirket Adh FOMNTL " oosanz 2022112 20mm2 202212 YB?:?'Z Ygf"z Marji Borg/FAVOK Ozkaynak
ORCAY Orgay Orakdy Gay Sanay ~ g2 5,6 2,2 11,8 27 838,0% 2107,1%  22.7% 263 1,038 ;
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 5.446 6.1 0,3 7.6 19 470,3% 942,8% 5,8% 0,56 024
TUKAS Tukag 8.1 6,7 2.4 83 41 490,6% 694.8%  36,1% 0,66 0,45
AVOD AV.0.D Guda Ve Tanm 748 8,8 1.4 66 17 296,6% 522,7%  158% 0,80 0,17
KNFRT Konfrut Gida 2.082 10,1 1.2 16,2 80 704,3% 651,0%  11,5% 1,81 1,50
KTSKR Kiltahya Seker Fabrikeat 2.484 10,8 4.2 53 17 246,4% 560.8%  39.4% 0,73 ©,11)
BANVT Bamit 7.982 31,6 0.9 (18,0} 3,7 208.9% 250,1% 2,7% 4,69 0,66
PENGG Penguen Gida 1.075 104 1,6 13.4 0,7 310,3% 78.7%  157% 2,40 0,22
FRKGO Frigo Pak Guda 289 6.4 21 1,9 28 386,7% 464,8%  32,5% ©.18) (0,08
KERVT Kerevitag Giola 8.156 5,0 0.8 6.2 24 403.6% 408,1%  16,5% 0,70 0,40
PNSUT Pmar Stit 2,852 10.8 0,7 7.5 07 287,5% ITM.A4% 8,7% 3,49 0,34
AEFES Anadoly Efes 37.007 3.0 0,6 10,8 1.4 338,4% UE58%  18,1% 0,79 0.51
cCoLA Goca Cola leecek £5.036 5,8 1,1 12,2 2,6 372.0% 269%  10.0% 0,50 0,30
ELIE Etite Neture! Organik Gida 1,690 86 30 13,3 4,2 282.7% 2674%  34,3% 0,17 0,08
SELVA Sehva Grla Sanayi 804 M2 1,6 10,1 17 262,5% 267,2%  13,.9% 1,88 0,35
KRVGD Kervan Gida 5.544 10,9 1,4 138 35 478,3% 276.6%  12,9% 202 0,81
ULKER Olker Biskini 12.326 49 0,9 34,9 2.2 290,2% 284.4%  10.4% 2,61 2,51
TATGD Tat Guda 3.468 136 2,0 17 3,1 347.0% 268,1%  15,0% 531 2,01
PETUN Pnar Et Ve Lin 2718 13,0 1,5 84 0.9 252,0% 282,2%  11,2% 1,55 012
TETMT Tetamat Gida Yalinmiarn 268 43,6 11,0 (28,8 145,1 560,0% 237.9%  252% {1,39) 4717
KRSTL Kristal Kola 2.150 61,2 29 42,0 55 388,6% £32,3% 4,7% {0,51) {0.05)
OYLUM Oylum Smnai Yatmmlar 314 15,4 1,2 116 1.3 381,7% 207,3% 8.2% 1,32 6,12
DARDL Dardanel 2.403 18,1 1,2 32,0 1.2 304,4% 208,0% 7.2% 4,86 0,49
PINSU Pnar Su 878 20,5 2,0 (16,2} 24 263,6% 164,8% 9,8% 4,59 0,70
FADE Fade Gida 989 35,5 7.3 5,6 23 212,0% 136,8%  20,7% (0,52} {0,03)
VANGD Vanet Gida 162 (516,1) 85 42 18 288,3% 4358% -1,3% 9,79 (0,03)
ERSU Ersu Giia 221 88,2 32 @19,1) 33 297,5% 20,1% 1,1% (2,06) (0.02)
SELGD Selguk Gida 140 (123,03 3.6 a8 1.7 166,8% A008%  -2.9% 0,86 ©.01)
[Ortalama 5.897 10,7 1.7 10,0 23 365,5% 400,2%  13,2% 1,7 0.6
Medyan 2116 10.5 1.5 10,6 22 324.4% 202.7%  13.4% 11 D3
Mhnimum 140 {516,1) 0.3 419,1) 07 166,8% 00,8%  -25,2% 21 0,1
Maksimum e 53.036 289,2 1,0 42,0 45,1 794,3% 217,1%  39,4% 9,8 48
[erammm 2.264 10,5 38 165 23 28.7% 4042.8%  28.2% 0,6 01
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Net Salis corna Amg 2022012

BIST TOP.TICARET Endeksi Sirketieri TS 2022112 202212
PD mn71) 7O FAVOK FD/ Satstar FX  PDIDD 2::;‘:2 2;’;‘:,‘; FAVOK Net NetBorg/
BIST Kodu  irket Ads 202212 202212  20@2M2 202212 YBBO (%) YBEO Wari Borg/FAVOK  {zkaynak
|ARZUM Arzum Ev Aletler 680 58 07 16,7 34 153,2% 174.2% 11.7% 1,87 1,68
BMAS Bim Maazalar 82,672 7.7 0.6 10,3 33 168,2% 134,2% 8.0% 0,85 0,34
BEZIM Bizim Magazalan 1.842 1,9 0.1 66 38 161,8% 22,% 5.6% {041} {0,68}
CRFSA Carrefourss 6.817 55 0.4 (38,6) &7 142,6% 119,8% 7.7% 0,87 (1,85}
lDoAs Dogug Ctomeotiv 28.490 33 05 36 24 147,6% W24%  168% {0,365} 0,24}
|KIAMR Ersan Aligwerig Hizmetieri 1.704 8,5 07 32,3 28 150,4% 132,5% 7.1% {0,14) 0,04}
GENL Gen bag 14.484 18,6 28 124 52 163,3% 210,1%  13.8% {0,656} ©,18)
GMTAS Gimal Medazaciik 1.567 14,7 2,1 83 17 239,2% 547,3%  14,3% (0,26} 0,03}
INTEM Intema 1.5683 88 29 12,1 88 253.4% 1044,2%  32,5% 0,04 0,04
MAV] Mavi Giyim 10,726 3,9 09 7.5 4,1 341,0% 544,9%  234% (0,45) {0,43)
MEPET Metre Petrol ve Tesisler 35 43 0,2 14,2 06 61,3% 314,7% 5.7% 0,80 0,15
MGROS Migros Ticaret 20.403 48 o4 11,4 7.3 158,8% 168,3% 8,05 {0,40) {0,15)
MIPAZ Miipa 2080 (1.749.8) 286 2,1 16 8623,3% 57,7%  -130% 431,16 (0,31)
PSOTC Pergamon Dig Ticaret 261 6,8 39 7.9 43 172.1% 2166%  56,8% 0,42 (2.49)
SANKO Sanko Pazarama 2.940 83,2 0.8 15,8 3,2 266.8% 564,9% 0,8% (10,2 032
SELEC Selguk Ecza Deposu 22.667 7.3 05 2.5 36 112,6% 323.4% 8,8% {0.20) 0,10
SOKM Sok Marketler Ticaret 17.383 44 04 73 6.1 177,7% 127,3% 8,0% 0,72 1,19
TKNSA Teknosa g ve Dig Ticaret 3.833 20 02 7.3 5.0 211,1% 203.8% 8.2% {0,68) {1,29)
TGSAS TGS Dis Ticarst 257 9.4 35 12,2 30 ,9% 2504%  37.1% 1,17 (0,34)
VAKKO Vokko Teksti 9.432 6.0 2,2 87 50 330,7% B124%  28.4% (0,08} {607}
Oralama 2010 81 42 10,6 29 620,7% 3217%  14,8% 20,6 03
n niF= o= TR = ' = A AR AR 3 . e 5 2 2
Mirimurn 267 {1.749,8) 6.1 {36.5) &N 112.6% 57,7%  -13.0% 10,3
Maks|mum 83.672 93,2 2266 32,3 86 B623,3% 1044,2%  56,8% 431,2
ot = I ! W w8 e AMzew
BIST Sinai Endeksi NetSatg  EBITDA o002 2022112 2022012
Artist Arbp
2020 - 2020 - Net
FOf FAVOK FDf Samglar FIK PINDD FAVOK Net Borg/
PD (MilyonTL! 02212 2022112 AY
BIST Kodu  §irket A MilyonTL) * 2022112 202012 2022112 202212 VBBO (0 Yemom Mot BTV Ozkaynak
‘Ortalama = 12.458 1,6 18 0, 26 89,1%  108,1%  16,6% 0,9 0.8
T 2 04 46 Wz 28 WO & 6% 05 02
Mirimum 140 (1.351,2) {04 (8651)  {1.137,5)  -38,9% 730%  -66,5% 313 3,5
|Maksimum B 259.963 342,1 2715 662,2 145,1 183.6%  959.5%  86,9% 18,4 354
g == S —_—— === = —— = L T ) =~ e
Gramturk 223 1A 3 12 A3 BTH A04ZE%  22% 05 09
YATIAIM MENK bAGFRLER AS,
Satay Mh O Adna kfenis G, Gennas
Maza 2 Bk No:d 10 Urmran T
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GRAIN TURK

Carpan Dedgerlemesi

Carpan degeriemesine nihal
degerde %50 agirtik verilmistir

Yatirim faalfyetierinden karlihtk net
ddnem Karmdan gikarilarak
normalize kara ulagilimistir

info Yatinm Kurumsal Finansman

EVIEBITDA ve F/K ¢arpami kuliamimigtir. Piyasa garpanlarmdan deger side
edilirken EV/EBITDA ve F/K ¢arpantan ile Grainturk'lin 2022/12 itibariyle son 12
EBITDA ve nermalize net dénem kan verilert kullaniimigtir. Normalize net kar,
2022{12 bagimsiz denetim net kar rakanindan efektif vergl orani da gz &niinde
bulundurularak yatinm faalyetlerinden gelider kaleminde gdsterilan ve tek seferlik
olmas) nedenlyle yatinm amagh gayrimenkullerden kaynaklanan deger arhig kar
ile TMO'va kiralanan depo kira gelirlerinin ¢ikarimasi ile hesaplannighr,
Normallze net didnem kan hesaplanirken TMO kira geliferinin bagimsiz denetim
net dénem kanndan gikaniimasinin nedeni TMO'ya kiralanan depolanin yatinm
amagh gayrimenkul clarak sinflandinimas: ve yatinm amach gaydimenkulleri
dedere eklerken depo degererini iki kere nlhal defere eklenmesinin &ndne
gegilmek istenmasidir. Sirket'in 2022/12 badimsiz denetim net dénem kan 421,8
mn TL iken normafize net dénem kan 183,2 mn TL olarak hesaplanmigtir. Sirketin
2022112 EBITDA's1 195,3 milyon TL olup garpan defjeremesinde EV/EBITDA ve
F/K carpanlanna egit afik verilmigtic. Sirket'in yatinm amach gayrimenkuller
harig net borg tutan 1224 mn TL olarak tespit edilmigtir, Yatinim amagh
gayrimenkullerin  defter deferine %25 iskonto konmug ve yatnm amach
gayrimenkuller halka arz iskontosu éncest piyasa degderine 342,9 mn TL clarak
eklenmigtir. BIST Gida, BIST Ticaret, BIST Sinai ve yurtdigt benzer sirkeflerin
carpanlanndan hesaplanan dederler agafjidaki tabloda 6zetlenmigtir,

Grainturk EBITDA 202212 4¢ 195,
BIST Gida Grubu Medyan EVVEBITDA (x) IS O e 105
BIST Gida Grubu Medyan EVEBITDA {x} Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.049
Granturk Net Borg 2022/12 122
Yatirmm Amagch Gayrimenkul 343
BIST Gula Grubu Medyan EVEBITDA {x} Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2270
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Dedjere Verilen Agrik %) 50%‘
Granturk Net Kar 2022112 4G B - 183.2
BIST Gida Gruby Medyan F/K (x) 10,5
Yatinm Amagl Gayrimenkul 343
BIET Gida Grubu Medyan FIK {x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Dederi 2.255%
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen AZrlk %) 50%
BIST Gida Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degerj 2.264
Mn TL Deger
Gramturk EBITDA 2022112 4C 196,3
BIST Ticaret Sirketleri Medyan EVEBITDA () 7.7
BIST Ticaret Sirketiori Medyan EVIEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Fima Degeri 1504
‘Gramnturk Met Borg 202242 122
Yatown Amagh Gayrimenkul 343
BIST Ticaret Jirketleri Medyan EV/EBITDA (x) Campanina Gére Hesaptanan Pivasa Degeri 1.725
(e T~ T el S TR
‘Granturk Net Kar 2022112 4G — 18,2
BIST Ticaret Sirketleri Medyan F/K (x) 9.9
Yatrm Amegh Gayrimenkul 3429
BIST Ticaret Sirketleri Medyan F/K {x) Garpanina Gire Hesaplanan Piyasa Dejerd 2154

BIST Ticaret Sirketleri Garpanina gore Hesapfanan Nihai Piyasa Degeri

Merzis No: 047600I6TBIO001 1 Var. S th. 100
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Mn TL ) y Deger
Gramturk EBITDA 2022/12 4C - - o 1953
BIST Sinal Skketlori Medyan EVVEBITDA (x) 104
BIST Smal Sirketlerl Medyan EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Flrma Dederi 2026
Gramturk Net Borg 2022/12 122
Yatwrm Amach Gayrimenkul 343
BIST Stai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dederi 2.247
EV/EBITDA Carpanndan Gelen Degere Verilen Ak %) 50%

Grainturk Net Kar 202212 4¢ -

BIST Smai Sirketler) Medyan F/K (x) - 10,2
Yatwim Amach Gayrimenial 343
BIST Sinai Sirketleri F/K (x} Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.220
F/K Garpanndan Gelen Defjere Verilen Agrik %) 50%

BIST Smnai Sirketleri Carpamina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Dederi

Granturk EBITDA 2022/12 4¢ 1853
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) 8,0
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EVIEBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 1.572
Gramturk Net Borg 2022/12 122
Yatmm Amach Gayrimenkul 343
Yurtdig) Benzer $irketler Medyan EVIEBITDA (x} Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Dederi 1.792
[EV/EBITDA Garpanindan Gelen Defjere Verilen Agrik %) 50%
Mn TL Deifer
Granturk Net Kar 2022112 4G - 183
Yurtdigi Berizer Sirketler Medyan F/K {x) 10,5
Yatirm Amacgh Gayrimenkul 343
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 221
F/K Carpanindan Gelen Dedere Verilen Agrlik %) 50%
Yurtdigt Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Dederi 2.032
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TAGITM aHONIM girKET|

Nihai Deger

1.760 mn TL iskonfo sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa dedgeri 2022
EBITDA ve diizeltiimis net kar
verisine gore 9,6x EV/EBITDA ve

Info Yabinm Kurumsal Finansman

9,6x EV/EBITDA. Nihai degerde sitket dinamiklerini daha lyi yansithgin
distindGdlimiz INA'ya %50 adirlik verllitken piyasa davramg modelini dederde
diikate almak adina piyasa garpanlanina %50 agwiik verilmigtir. Grainturi'iin ana
faaliyet alan) bugday, misir ve pamuk gibi tarimsal emtlalanin ahim satimi, pamuk
girgiriama lisansli depocutuk faaliyetlerinden meydana gelmektedir. lfade edilen
faaliyet alanlanina ek olarak $irket 2022 yilindan itibaren meyve dretim ve
satigindan da gelir elde etmeye baglamistir. llerleyen donemlerde meyve
tretiminden elde edilecek gelirin zamanla artmasi beklenmektedir. Bununla bidikte
$irket ile birebir ayni alanda faaliyet g8steren ve Borsa lstanbul'da iglem géren
herhangi bir girket bulunmamaktadir. Bu nedenle fasliyet alanmin hem gida
sektbriine hem de ticaret endeksine hitap etmesi nedeniyle garpanlardan deger
tespit edilirken BIST Gida ve BIST Ticaret endeksi carpantanina dederlemede yer
verilmigtir. Ek olarak $irket'in meyve tretim fazliyetinds bulunmaya baglamas) ve
pamuk gircilama faaliyetieri nedeniyle BIST Sinai endeksi de dederlemede gdz
oniinde bulunduruimustur, Sirketin ana faaliyet alaninin gida sektriiniin bilylime

9,6 F/K garpanina isaret  dinamikleri ile birebir korale olmas) ve emtia ticareti yapiimas nedeniyle BIST Gida
etmektedir  ve BIST Ticaret endekslerine yitksek agirlik veriirken yurtdigi benzer girketler ile
BIST Sinai carpanlarina sirasiyla %5'er agifik verilmigtir. Geleneksel degereme
metodolojilerine gire pay degerini beliderken elde edifen degere %20 halka arz
iskentosu uygulanmigtir. $irket icin halia arz iskonfosu sonrast 1.760 mn TL
plyasa degerl ve pay bag 17,60 TL deder tespit edilmigtir,
Degerleme Ozeti Dedier {mTL) Agrhk  Pay Bami Deger (TL)
Metodolojiler
INA 2242 50,0% 2242
Bist Gida 2.264 25,0% 22,64
Bist Ticaret Endeksi 1.939 15,0% 19,39
Sinal Endeksi 2233 5.0% 22,33
Yuridisi Benzerler 2.032 5,0% 20,32
Halka Arz Piyasa Degeri 219 100% 21,91
Halka Arz Iskontosu -20%
Nihai Deder 1.760 17,60
Deger Carpanlar 2022 20237 20247
EVIEBITDA 9.6 4,9 4,5
F/K 9.6 m.d. m.d.
EViNet Satrg 28 1,6 11
PD/DC 1,8 m.d. m.d.
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Sektor Tarmsal Faaliyetlerde Kilresel Goriiniim. Tanmsal faaliyetier insanlik tarihinin
en eski ig kollanindan birisidir. Tarih boyunca foplumiari yagsam bigimine, yetlegim
konumuna ve sosyo-killtirel yapisina dodrudan etk etmistir. Beslenme ihtlyac),
Maslow'un Intiyaclar Hiyerarsisinin en temelini olugturan Fizyololik Ihtiyaclarin
baginda gelmekiedir. Ulustararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gdre

OECD verilerine gBre  2020/2021 tahil sezonunda, diinya genelinde toplam tahil iretimi 2019/2020
éndmizdeki on yilda, kiiresel  dénemine kiyasla %1,6 artis gbstererek 2.227,1 mn fon, tahil tiketimi %1.9 artig
tanmsal Uretimin (sablt fiyatlarla  gistererek 2.240,7 mn ton, tahif ticareti %7,3 artis gostererek 4258 mn fon
blgitlen) %17 oraninda artmas:  Seviyesinde gergeklesmigtir, 2020/21 sezonunda toplam tahil Gretiminin %39'u
bekleniyor ron}:'slr, %23’31 bujday, %17si piring, %130 soya fasulyesi, %5 arpadan

smaktadir.

Gida Fiyatlanmn Seyri. Kiiresel bazda artis gdsteren tanimsal girdi flyatiari, gida
iiretimine dair endigeleri tetikiiyor, Bagta fosil yakitlardan elde edilen enerji oimak
tizere hizla artan girdi fiyatlan, kirese) gida glivenligi icin olumsuz sonuglarda
birllkie gida fiyatlan Gzerinde yukan ybnlii baski olugturmugtur. FAOQ Gida Fiyat
Endeksl, $ubat 2023'te Qcak ayina gore %0,6 diglisle orialama 129,8 puan oldu
ve art arda 11. ayda digig trendIni siirdiirdl. Endeks, son dilgiisle bidikte Mart
2022'de ulagtids zirveden % 98,7 oraninda gerive diisti,

Diinyada Toplam Tahil 2022 yinda emtlalardaki zirve fiyatlamatardan sonra fiyatlar diigis trendine |

mn Ton 201647 2017/18 201018 2019720 2020/21 2020227 20221237  girdll..

Orelim 21905 29415 2446 29921 22262 22018 22519 Tarm Emtlaton Yilik Dejlgim .
Degigim 8.8% 220 O1%  22%  15%  30% 7% % &
Ticaret 3528 3898 3647 3987 4258 4220 4058 *

Degigim 20%  48% 4% &8% 7% 09%  Ga% o | g 2 gl
Kulandeblir Orn ~ 2.789,8 28038 27046 28155 28417 2834 2885 -y i

Titketim 21270 21538 24712 21990 22377 22878 22764
Defigim £7% 1.3% 0,8% 1.3% 1,8% 2.2% -0,5%
Y Sonu Stoklar 52,3 6500 6234 6185 603.5 07,6 583.1

Degiisim 089 -19%  -41%  -11%  -21%  O7% 0% fﬁ,@a*{f@ffjfyﬁfff@ﬁagfxf
1

Degigim 68%  O5% 05%  O7%  09%  19%  -12% I] I I IlmW

Kaynak: intemational Graina Councll (1GCj, T: Tahmin

Kaynak: Trade Ecenamics, Erighm: 10.03.2623

Artan liretim maliyetlori nedeniyle kiresel arz kanadindaki silalagma, pandemi, |sepolitlk gerginlikier, 5, ab mik aktivitedeki yavaglama ve gelacege ybnellk !
bellrsizlider; 2020'nin iinci yarisindan 2022°nin ilk yansna kadar fiyatlannda arbsa neden olmugtur. OECD-FAD tahminlerine 9ore gida emtialarimin fiyatlan 2022/23
dineminde gérece yiiksek seyradecek, devam eden willarda diisiis rendine girerek normalize olaca@ projekte edlimigtir.

FAQ - Grda Fiyat Endaksi

====Gida Fiyat Endekai Tahid = Et Flyat Endoksi —— Ui Driinder] Flyat Endeks| Bilkise) Yajiar o Geker
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Faynak: Food and Agricuftune Organization, fnfo Yelrim
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Sektdr Tanmsal Faaliyetiorde Yerel Goriiniim. Tanm, Tirkiye ekonomisinde stratejik

Sneme sahip sayili sekidrler arasindadir. Tanmin Tiirkiye ekonomisindeki Snemi

nisbi olarak azalmig olmakla birlikte, yurtici gida gereksiniminln kargilanmass,

Uluslararas: Hububat anSfyl sanayl sektiriine girdi temini, hracat ve yarattigs istihdam olanaklari agisindan hala

verf{ertne gire Tiirkiye'de bilyik nem tagimaktadir. Uluslararasi Hububat Konseyi verilerine gire 2020/2021

2020/21 doneminde 32,2 mn ton  tahil sezonunda, TOrkiye'de toplam tahil Gretimi 2019/2020 dnemine kiyasla %5.7

tatul iirefimi, 40,6 mn ton falul  artig gBstererek 35,2 mn ton, tahil tiketimé %1,8 azahg gdstererek 40,6 mn ton

tiketimi gergeklegmistir. 2021'de  seviyesinde gerceldesmigtic.  2020/21 sezonunda, Tirkive'de toplam tahil
Yirkiye'de toplam tarim alany  Uretiminin %56's1 budday, %18’ misir, %24'0 arpadan olugmaktadir.

387 mn hekar bilydkiagindedir 1\ ds Toplam Taran Atan: ve Tahil Alan, TOK verlietine gore Tiirkiye'de

toplam tanm alam 2021 yilinda 38.088 bin hektar oldugu tahmin edimektedir. Tahil

alaninin (ekili alan + nadas) toplam tanm alamina oran Ise %50,2 oraminda

s gerceklesmistir, Sanayllesme ve hizmet sektSrlerine mukayesen daha fazla agiik

Tahil Koridoru'nun silrekliligi,  yeriimesi, girdi fiyatianndaki artig tarnim alanlarinda azahga neden oimustur. Ancak

tahul fiyatlan igin kritik 8nem arz 2022'de patlak veren kiiresel gida krizi ile biriikte tarmn dnemi bir kez daha &n
etmekte  plana gikmigtir.

Dph Tiirkiye'de toplam tahil Gretimf, 2013/14 — 2020/21 dénemi YBBO %06 iken |
mn Ton 2016417 201718 2098/19  2010/20 2020021 2021228 202223T  tiiketimi %1,6 oraninda hesaplanmaktadir.

Oretim 21905 21415 21446 21827 22271 22005 22482 Tiirkiye'ds Toplam Taht Cretiml & Tikstiol
Degisim 65% -22%  01%  22%  1.6% 28%  1,8%
Ticaret 3528 3600 3647 3067 4258  4B3  AT4 O
Degigim 20%  48%  -14%  B8%  T.3%  -05%  -50% g
Kulanuiebikr Oviin~~ 2789,9 28038 27936 28155 28427 28025 28458 &
Degisim 6.8% 05% -04%  08%  1.0% 18%  -16% §7
Tikstim 2427.0 21848 24707 22000 22407 22948 22865 sg
Degisim 57%  1.3%  07%  1,3%  15% 24%  1,2% w
il Sonu Stoklar 6623 6490 €28 6155 60,0 5976 5793
Degsim 108% -20% -40% -12% -22% _-om%  31% o1 . : . | |
Kaynak; International Grains Council (1GC), Glncelleme: 16.02.2023, B: Beklenti, T: Tahmin WIFI4 KIS W16 AT ANTIE IHEIF 201920 200020 MO02IB 022FT
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L
Kayngk: intemetionaf Grains Counct (IGC), T: Tahwmin

Tirkiye'nin 2021 ywhnda savunma harcamalarinm kamu harcamalan iginden | 202223 sazonunda Tirkiye'de hasat dénem! Haziran - Kasmm aylan aralifjinda |

abdiy pay %6,3 olarak gergeklesirken 2015'te bu oran %5,46 soviyelerindeydi. defigmektedir,
Tiridyo nin Maksw] Takvin - 2022423 Saxony
Thrkhye'de Toplar Tarmn Akani
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Kayrak: TOIK Bakized Oreim 1. Tatming, 2022, Info Yatrm LLS. Bepart of Agricutiure, Info Yehirim
* Tahiller ve diger bikise! Urdnier] eid gfan + nadas
2022 yihinda tanm, GSYH iginden %6,5 pay akigtir... | GsvH biiylme hizlan, iktisad| faaliyet kollarna aynldijinda tarim, ormancilik ve |
balikgilds 2022 yilinda %0,6 biiyiimiigtir.
Tanmin GSYH [gindekd Pays Tlrkiye GSYH ve Tanm GSYH Yitlk Blydime Hizy*
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GHAINA TURK

Sektor

Tiirkiye, 2020/21 déneminde
diinya bugday {retiminde
yakilasik %3710k bir pay aldh

Tiirkiye’'nin bugday ithalatinin
%87’sl Rusya ve Ukrayna’dan

Bilnya Genelinde Bugday

202021 202028 2022237

mn Ton 2617 2017HMB  2018M9  2019r20

Uvetim (LT AR T B - X 7608 7738
Degsim 2,3% 06%  -3,9% 9% 1.7%
Ticarel 1766 1763 168,9 1855 89,7
g 63%  -02%  -42% 9,8% 25%
Kullantabilr Ortin 9839 10067 9984 10200 104886
Degfgim 3,9% 25%  -1.0% 2.2% 28%
Titkem 7360 7424 732 7463 Frak-
Degigim 2,3% ar%  -04% 0,8% 3,5%
Yt Sonu Stoklars 2470 263 2582 247 270
Dedisim 8,9% 8% -n7% 6,0% 6,8%

Kovnak: intemstiona! Grains Councll (1GC), Ginceleme: 16,02.2023, Br Beklanti, T Tatmin

info Yatinm Kurumsal Finansman

Bufdayda Kiiresel Gériiniim. Ulusiararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gére
2020/2021 bugday sezonunda, diinya genelinde toplam bugday {iretimi 2016/2020
dbnemine kiyasla %1,7 artig gostererek 773,8 mn ton, bugday tiiketimi %3,5 artig
gtistererek 771,6 mn fon, bufiday ticareti %2,3 artigla 189,7 mn ton seviyesinde

gergeklesmisgtir,

Bugdayda Yerel Goriiniim. Uluslararas) Hububat Konseyi (IGC) verilerineg gére
202072021 tahil sezonunda, Tiirkiye toplam budday Giretimi 2019/2020 dénemine
kiyasla %2,6 artig gbstererek 19,5 mn ton, bugday tiketimi %1,8 azalis géstererak
21,7 mn ton sevivesinde gergeklesmigtir. TOrklye bugday kullansminm %:78,1'mi
gida, %12,4'init yem, %6,6'siu tohumiuk clusturmaktadir. 2019/20°de 192,8 olan
kigi bage tiketim 2020/21'de 176,8 kg'a gerilemigtir. 2022°de riiniinii TMO'ya satan
lireticilere ton bagina flave 1.000 TL prim ve tlm Greticilere dekara 50 TL ek glrdi
destedi verilecektir, Tirkiye'nln bufday ihracat) yapti) iilkelerin baginda Irak,
Veniezuela, Somali, Benin ve Gana gelirken, en fazla budday ithalat yaptid: iitke
Rusya'dwr. (Meveut durumda Tirkiye'de direkt bugday ihracat yasak olup un olarak
ihrag edilmekte ve bujday karsilsi olarak istatistik tutuimaktadir.)

Bugday |thatatinda DB lerin Fay 202722

Bujday Thracatmda Olketerin Pay (2021027}

7811 798.1
0.9% 1.9%
1967 1966
7% 0,1%
1.0581  1.0709
0.,5% 1,2%
7833 7882
1,8% 0.8%
2748 2m7
0.8%  26%

2029228 20227257 Bugjday Flyatisn (TUkg)

17,7 192

-8,2% 11,9% 6,05
10,1 ,

17.4%
0.4

-4.5%

33,0

-1,8%

21.4 i

-1, 4% 2.3% 2020 2021 2022
51 B3

e B | aTanm OFE =TMO =Borsa

mn Ton 2016117 201THE  2018MD 2019720 2020621 2
Oretim 20,6 215 20,0 19,0 195
Dedigim 8,8% 4,4% -7,0% -5,0% 2.6%
Jehalat 47 6,2 6,8 128 86
Dafisim 44%  31,0% 87%  853% -31,7%
lruacat 87 68 6,6 6,7 6.7
Degiyim 9.8% 1,5% G.0% -1,5% o0%
KuRanalabiir Oniin 27,6 286 201 34,3 136
Degigim -4,5% 3.6% 17%  175% -2.0%
Tisketim 20,0 19,5 19,7 2,1 21,7
Degigim -2,4% 2,5% 10%  122% -1.8%
¥il Somu Stokdar 0.9 23 27 55 5.2
Dadisim 60.9%  156,6%  174%  103,7% 55% - -7
Kaynatk: Internatfonal Grains Counclt (IGC), Glncellame: 16,02.2023, B; Baklendi, T: Tahmin
Bugday ve Mamulisr] Dig Ticarat Vorller]
Miktar {Bin Ton} Tutar (Mn U30)

. ma— 2906
L —_——— —_—

ulihalat

Thracat

Kaynal: TUIK Drg Tivarai Verderi, Tarmsat Ekonomi ve Politka Galiglirme Ensittisi/ TEPGE, Yerim Gronler Plvasetsr, Temmuz 2022, Info Yetnm
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Sektor Misirda Kilresel Goriiniim. Misir, uzun yillardan beri tarimi yapilan Grinlerdendir,

Anavatani Amerika kitasidir ve buradan Diinya'min her yerine yayildifi

bilinmektedir. 1600 yriarinda Suriye yoluyla Misirdan istanbul’a *Misir bugday” ya

da "Misir dansi” adwyla gelmistir. Misir, Avrupa’ya Osmanl'dan yayildif igin bircok

Avrupa dilinde nusir “Turk bugday” olarak isimlendirilmistlr. Ulusiararas) Hububat

Konseyi (IGC) veriterine gbre 2020/2021 misir sezonunda, diinya genelinde toplam

. misir lretimi 2019/2020 donemine kiyasla %0,4 arhg géstererek 1.136,5 mn ton,

_ 1GC verilerine gbre 2021/22 sy tiketimi %0,4 azalig gostererek 1.155,4 mn ton, misir ticareth %7.4 artigla
déneminde diinyada 1,2 milyar 188, mn ton seviyesinde gergeldesmigtir. Kiiresel misir Gretimi, 2021/22'de 1,2
ton, Tiirklye'de 6,5 mn ton nusir  milyar ton lie rekor seviyede. Uretimde ve en biyiik ihracatgt konumda ABD, ekim
iiretimi; diinyada 1,2 milyar fon  alaninda ve en bilyiilk ithalatgt konumunda Cin ilk sirada yer almakiadir.
ve Térkiye'de 9,7 mn ton pusir  Fiyatlardaki artig, Rusya-\Ukrayna savaginin etkisiyle daha da hizlanmig durumda.

tiiketimi gergeklegecedi tahmin

edilmekte Misirda Yerel Goriiniim, Uluslararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gore

2020/2021 misir sezonunda, Tirkiye toplam misir liretimi 2019/2020 dénemine
kiyasla %8,3 arhig gdstererek 6,5 mn ton, misir tiketimi %9,9 azalig gbstererek 9,1
mn fon seviyesinde gergeldesmigtir. Dilnya piyasalannin ve mallyetierin etkislyle
fiyatlarda izl arig devam ediyor. Tanm ve Orman Bakanlii Tanmsal Ekonomi ve
Politika Geligtirme Enstitlisii raportarina gbre yurt ici iiretimde Konya, Sanhurfa,
Adana ik swralarda yer almakta olup toplam Oretimin %75ini kargilamaktadir.
Tarklye'nin kendine yeterfllik 2020/21'de %85'e yliksekli. 2021'de 71 TL/dekar
tarmsal destek verildi. Yem sanayi misirin %81'ini kullaniyor,

mn Ton AM6MT 20718 0WH9 201820 202021 NRNZB 0XWNT . Ton 61T 0TS 20189 201U20 2000021 202URB  202NT
Cretim 11388 10846 11344 14318 11365 12208 19525 (Qretm 8.4 580 57 6.0 8.5 638 a5
Degigim 11,0% 3.6% 0.4% 7.4% 5.6% Degaim 5.0% £3% 83% 4.65% 260%
Ticerel 1374 153,3 164,8 175,1 88,1 1794 00 hhaiat 16 34 19 42 23 a0 24
Dagfgim 0.8% 11.6% 7.5% 6,3% 7.4% -4.8% -5.2% Degigim 1499 1125% 7% T 4524 4N 200%
Kidlarylablie Orfin 14510 14643 94782 14553 14344 14904 14338 Bypcat 0,1 01 0.0 o0 9.0 at 00
Delfgtn 10.2% 0.2% 6.9% 4.5% 4.3% Dedigim 0.0% 0.0% ad ad. ad, ad  -100,0%
Tiketim 10913 19265 14518 11804 14554 1171 19802 pypntabilr Ovin 89 10,9 10,3 10,8 87 0.9 114
Doygim 8,1% 27% 28% 0,7% &3% -3,0% Dagiaim 1,1% 13.5% 20% 58% 2% 107%
¥il Sonu Stodari 368,7 3438 28,4 298,0 2780 2823 2546 Toketim LR 23 95 0.1 EX 97 10,6
Dedigim 13,6% % 1.2% 9,84 Defygim 3,8% 4,8% 2.2% 6.3% £6% 53%
Kaynak: intornations! Grafns Councll (I6C), Glncelleme: 16.02,2023, 8: Bekientl, T: Tatumin Y1l Serms Stokdart 19 o7 o8 07 05 65 G5
Degisim 0.0% 16,7% __00%  -167%

Kaynak: International Grains Councll (1GC), Goncelleme: 16.02. 2023, B: Baklonti, T: Tatwnin

1 Misir Fiyatian {TL'kg)
Misir v Mamuilerl Dig Ticaret Veriteri 387
Miktar {Bin Ton) Tutar {Mn USD) T
B 283 ;
——— 1,93
5y 3 Zite] 1,47
53k 112 115 125 AT 133 ) '
- : | | J=T
B83 — : K
4.2 2019720 2020/21 202122
aTanm OFE  wTWO  »Borsa
I sithajat = bhracat ulthalat =lhracat L
Kaynak: Tarimend Ekonoimi ve Politika Goligtime Enstiiist / TEPGE, Tarim Ortintar Plyasatar, Termmuz
Kaynak: TOIK Oig Ticarat Veriier], Tarimsal Ekonomd ve Politika Gelidtime Ensiitasd / TEPGE, Tamm 2022
Ciriiniart Piyasalar:, Tentmiz 2022 Mayts 2022 Hibariyla

et Talorind - 202073 Sezonu
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Kayrak: 14.5. Deportmeont of Agrcaiure, Ifo Yadiom



GRAINGE YUK

ARiH AMNDHIiH FircET]

Sektor

2020/21 déneminde diinyada 57,4 mn
ton, Tirkiye'de 2,1 mn ton aygicedi
firetimi; diinyada 51,1 mn ton ve
Tiirkiye'de 3,3 mn ton aygigedi (itketimi
gerceklesmistir

info Yatinm Kurumsal Finansman

Aygigedinde Kiiresel Gorlinom. Diinyada aygigedi Gretimi 2021/22 sezonunda,
2020/27'e kiyasla yillk %16,5 artigla 57,4 milyon ton, tiketimi %3,4 artigla 51,1
milyon ton olarak gergeklegmigtir. Dimya genelinde aygigedi inracatinda pastadan
en fazla payr %30.8 ile Ukrayna, %17,7 ile Avrupa Birlidi, %154 ile Moldova;
ayciged| ithalatinda ise en biyuk payr %38,1 ile Avrupa Birlidi, %28,4 lle Turkiye,
%5,8 ile ABD almigtir, Ekilen alanda ve verimdeki artrg devam ediyor. 2022'dek}
aygicedi yad: krizi, fiyattarda hzh artiga neden oldu ve bu durum dretimdeld artigi
tetikledi.

Aycicedinde Yerel Goérliniim. Tirkiye'de aycicedi dretimi 2021/22 sezonunda,
2020/21’e kiyasla yillik %1,6 disisle 2,1 milyon ton, t0ketiml %5,3 diigiisle 3,3
milyon ton olarak gempeklesmigtir. Dlnya genelindeki aycgicedi yad) krizinden
Tirkiye de etkilenmis ve fiyatlarda hizh artiglar gergaklesmistir. Uratimde Tekirdag,
Konya, Edime ve Adana ilk sirada yer almaktadwr, TEPGE raporlarindaki bilgilere
gore 2022'de Tirkiye'de aygigedi tretiminin 2,6 milyon ton oimasi beklenlyor.

ycicoi Uretim ve Takelimi

Bin Ton 201718 20181y 201920 2020021 2020429 Bin Ton 201817 200T1E 20MEM9 20M18/20 202071
Alan 25.991 25.810 26.035 26,942 26.647 Alan 720 e 73 752 ki
Dedigim -0.7% 0.5% 3,5% 1% Deisim 82% -5,8% 2.5% -3.2%
Oretim 45.010 50,569 54.200 49,248 57,978 Varim 232 252 265 pri) 284
Degirn 5%% 7.2% -8, 1% 16,5% Degigim 8,6% 52% 5,3% 1,8%
Varim 1,85 1.96 208 1,83 1,9¢ Oretim 1671 1.964 1.949 2.100 2.067
Dogigim 5,8% 6,1% ~12,0% &7% Dwiigim 17.8% -0.6% 7% -1,6%
Tiketim 48285 50,523 5351 49,425 51,101 Yurtizl Kullanmm 2.589 3052 294 3.466 2,281
Degigim 4.6% 6,0% -7 % 34% Dogisim 17,1% ~3,9% 18,8% -5,.3%
Rhatat 2,383 2.690 3343 2,734 2812 [ttalar 2,664 2,186 2.747 3,301 3135
Daifigim 21.3% 15, 7% -18,2% 2,9% Deggim -24, 4% 26, 8% 20.2% -5,0%
Ihracat 2,748 3.238 3.659 2911 3242 lhracat 1975 1.203 1.619 1.839 2025
Deafigim 17.68% 13,0% -20.4% 4% Dagisim -39, 1% 34,6% 78,8% £.4%
thmacat Fiyat 685 684 Biz 683 938 Kending yateriik 64 6.3 66,4 &0 825
Degigim 1.9% -11,8% 11.6% I 5% Degisim &.5% 3.3% -8,5% 4.0%

Kaynak: USDA, Tanmssl Ekononi ve Poltka Gellgtimme Ersittist / TEPGE, Tanm Driieri

Fiyasalari, Temmuz 2022

Aycicedl Ihrmcat & ithatatinda (tkelerin Pay
Ihracat Ithaiat

Ukrayna
30.8%

' Tarkiye'nin Aygigedi bhracati & hhatatinda Glielerin Pay
Ihracat

Kaynak: USDA, Tarimsal Exonomi ve Polilika Gelistirme Enstitdsd / TEPGE, Tarm Oriinter Kaynak: USDA, Tanmsal Ekoromi ve Polithke Gelistirns Enstitdst / TEPGE, Terun (riinler

Piypsalan, Temmuz 2022

o |
Aurrups Birligl &

Ukrayna
Arjantin

Gln

Tiirkiye -
ABD

Kazakistan

Giiney Mrika
Swblstan

Kaynak: U.5. Dapartment of Agricutire, Info Yalen
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Sektor

Pamuk flyatlarindaki artigin pamuk
ekilen alanlari arirmast beklenmekte

Diinyads Pamuk Arz ve Talobi

Pamukta Kiresel Gériinim. Uluslararasi Pamuk Damigma Kurulu (ICAC)
verilerine gbre 2020/2021 pamuk sezonunda, Dinya foplam pamuk dretim|
2019/2020 ddnemine kiyasla %6,2 artig gBstererek 25.890 bin ton, pamuk tiiketimi
%1.9 artis gdstererek 26,155 bin ton seviyesinde gerceklegmistir. Ekim alanian ve
{retimdeki artigin bilylk lusrm pamuk Uretiminde lider iilkelerden ABD, Brezilya ve
Pakistan'dan kaynaklandi. Diinyadaki pamugun %32'sini Cin, %21'ini Pakistan
kullaniyor. 2020/21 sezenunda hezli bir gekilde artarak ylikselen Cotiook A Endeksi,
2021122 sezonunda da bu yikseligini siirdiirmektadir,

Pamukta Yerel Goriindim. 2020/2021 pamuk sezonunda, Tarkiye toplam pamuk
Uretimi 2018/2020 dénemine kiyasia %19,4 azalis gostererek 658 bin ton, pamuk
loketimi %7,1 arig gdstererek 1.578 bin ton seviyesinde gergeklesmistir. TEPGE
raporlanna gdre pamuk fiyatlarmdak! artisin, 2022'de ciftcilerin ekim alanlarim
artirmaya tegvik edecegi Sngariillyor. 2022/23 sezonu tahmininde kiiresel tiretim
tiketimi geride birakacak, enflasyon ve artan enerfi maliyetlerine tepki olarak
tiketim azalacak, Uretim artigi ve talepte yaganacak olasi disils, fiyatian agag
yonlii bask altina alacak,

Bin Ton aTe 2018118 2o 200 202t/a2 .B.!n Ton 201817 2017/1B lﬂ‘llﬂi 3019!2! Qﬂﬂl‘!‘l
Aon {bin hektar) 33,283 33.04 34,495 31.500 33.159 Atan (bin hektar) 418 502 519 473 359
Degigin 4% 5% Dedigim 20.7% 24% 7.9% -24,9%
Verimn (kghektar) 811 786 762 ™ 774 Varim (kg/hektar) 1.800 1.760 1,880 1.700 1830
Degizim 1.6% 0, 0% Degigim 6,8% 7.6%
Crem 27.000 25,983 2621 24.3 25,890 Orstim 756 saz 977 814 656
Defigion 1,1% 6.2% Detigim 16,7% 16.8%
Tiikatim 26.346 26,012 23050 25 66 26,155 Tidketim 1.508 1.57D 1,680 1473 1578
Degigim 11,3% 1.9% Degigim ) 41% 7.0% 7, 1%
855 Stoklan 19434 19.329 22111 20605 20,344 Bitis Stoldan 84 M 1171 1.282
Deglgim 4,3% Degigim 19,7% 28,5% a.6%
Bhatat 9041 922 &1 10am  topez ol = i 78S tom 1160
Degigéen 2.0% 1.5% Degigim 41% 29,8% 14,1%
thracat 100 106 155 g8 127
Degisim 8.0% 46,75 20.65%
1 |
Pamuk Fiyation (FLikg) Aygigadi Fiyatian (TL/kg)
20,77
5098 ,| - 1293
i 48 I
3 4,4
ol mm L s
2620 2029 2022+ 2019120 2020121 2024122
| 1 Taims OFE mTWO  =Borsa O =Tarim OFE mTMO nBorsa
Fayngi: USDA, Tarimsad Exoremi ve Pofitce Geligtimg Enattdsd / TEPGE, Tarnm Orilnfer Kaynak: USDA, Tanmaal Efoncmi ve Poliike Gefigine Enstitdsd / TEPGE, Tarm Drinferd
Piyasalan, Termwmuz 2022 Fiyazalary, Tommuz 2022
* 5 aviik veri
Pamuk Takvimi - 262223 Sezemn
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Kaynak: U.S, Deparimend of Agricultire, Info Yatrm
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CBOT Bugday (Mayis 2023) - Haftahk

400 T T T T T
2 Q. S S S \ noN
¥ 4% L%
,\w}rscé*@ é‘é‘«.&é\_@@&@@é‘ i
'@' o -@' :.?b »9' t@' 1.9 -.9‘ »3" .9 o »3' 2T BT BT DT BT BT 8
CBOT Musir (Mays 2023) - Haftahk
200

800
700 -

€13
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=====: Hububat Endoksi Bufjday Endeks) Misir Endeksi

Kaynak: Tirkiye Uriin Ihtisas Borsas: (TURIB), investing
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12.04.2023

Sermaye Piyasasi Kurulu'na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kwrulu'nun 11,04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyarmca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki Varliklanin  Sermaye Piyasasi Mevzuatr  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghiimin F maddesinin 9. maddesi g¢er¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine uydugumuzu, [zahnamenin bir parcasi olan igbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldufumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde, gergede
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimcisi Genel Miidiir Yardimcisi



