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1. Girig

sermaye Plyvasasi Kurulu'nun VII-128.1 savili Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 1.fkrasi uyannca, halka
arz edilecek paylann satis fivatimin borsa fivatindan farkh veva nominal degerinden yiksek olmasi
durumunda, s6z konusu satis fivat ve bu fivatin hesaplanmasinda kullamilan yvontemlere iliskin olarak
halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fivat tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Sermaye pivasast mevzuatina tabi ortakbklann, sermaye pivasast kurumlanimn ve ihragoilann,
sermaye piyasasi mevzuat uyannca yaptiracaklan degerleme faalivetlerinde kullamlacak degerleme
standartlaninag iliskin esaslan dizenleyen Sermaye Piyvasasi Burulu'nun 1-62.1 sayili Sermaye
Pivasasinda Deferleme 5Standartlan Hakkinda Teblig'in 3.maddesinin 1.fikrasi uyannca, sermaye
pivasasi mevzuatl uyannca vapilan degerleme faalivetlerinde, Tlrkiye Degerleme Uzmanlan Birligi ve
Tlrkive Sermaye Piyvasalan Birllgl tarafindan vayimlanan Uluslararasi Dederleme Standartlanna
uyulmas: zorunludur.

Tlrkive Sermaye Piyvasalar Birli§i"nin 23 Haziran 2017 tarih ve 38 sayili Genelgesi ile Uluslararas:
Deferleme Standartlam Konseyl [IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlan
2017 galiymasi gergevesinde, Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi
tarafindan yayimlanan “Uluslararas: Degerleme Standartlan®mn giincellendigi ve Kurul'un 22.06.2017
tarih ve 25/856 sayih karan ile uygun goriildigi duyurulmustur,

Bu kapsamda, isbu Fiyat Tespit Raporu, Tarkim Bitki Koruma Sanayl ve Ticaret A.5.'nin [bundan biyle
asagida "Sirket™ veva “Tarkim"™ olarak amilacaktir) halka arz edilecek paylanimin satis fivatl ve bu
fiyatin hesaplanmasinda kullamlan yontemlere iliskin olarak Vakif Yatinm Menkul Degerler A.5.
(bundan biyle asa@ida “Vakif Yatinm" olarak amlacaktir) tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlan 2017°'ye uyumlu sekilde, Tarkim ile Vakif Yatinm arasinda 23.02.2023 tarihinde
imzalanmug olan Fiyat Tespit Raporu S0zlesmesi kapsaminda, rapor tarihi itibaryla edinilen bilgi ve
veriler gergevesinde, bilinen ve genel kabul girmiis degerleme yintemleri kullamlarak hazirlanmstr.

Tarkim ile halka arzda Konsorsivum Lideri olarak gorev alan Vakif Yabinm arasinda ¢ikar catbizmas
veya herhangi bir menfaat catismas bulunmamaktadir, Vakif Yatwm ve Tarkim arasinda herhangi bir
sermaye iligkisi yoktur, Vakif Yatinm'in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi aracibik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayl olarak halka arzin basansina baglanmis bir ekonomik cikan
bulunmamaktadir,

1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Vakif Yatm ile Tarkim arasinda 23.02.2023 tarihinde imzalanmis olan Fivat Tespit Raporu
sozlesmesl kapsaminda, irket paylanmn halka arzinda fiyata esas teskil edecek dederin Sermaye
Pivasasi Kurulu'nun HI-62.1 sayvill Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlam Hakkinda Teblig'i
geredi Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmisgtir.

1.2. Proje Ekibi

Degerleme calismasi, Vakif Yatinm®in konusunda uzman calisma ekibi tarafindan ylriitilmistiir. Proje
Ekibi iiveleri, 5PK mevzuat uyannca hazrlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli bilgi birikimine
sahiptir.

mehtap ILBI, Kurumsal Finansman Birimi Direktéri, arac kurumlann arastirma birimlerinde hisse
senedi analisti olarak calismis olup pek cok sektbre yinelik analiz, dederleme ve raporlama streci
ylrlitmiigelir. Mart/2018"de Valaf Yatinm Arastirma ve Strateji Biriminde hisse senedi analisti olarak
ghreve baslayan Ilbi, Mart/2020'den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde girev
almaya baglamg uluﬁ:, mevcut durumda birim Direktirii olarak giirev yapmaktadir, libi, Istanbul
Universitesi Ingilizce I5letme béliimiinden Lisans derecesine sahip olup, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisans ve Turev Araclar Lisans sahibidir (Sermaye Pivasasi Faallvetler Dizey 3 Lisansi Belge
Humaras: 209086, Turey Araclar Lisans: Belge Humaras: 305418).




Esra SARI, Kurumsal Finansman Birimi Mldidr Yardimcis, is hayatina Arabk/2016"da Vakif Yatinm
Kurumsal Finansman biriminde baslamistir ve gdrevine bu kurumda devam etmektedir. 5ar, & yillik
siire igerisinde halka arz projeleri, tzel sektér bano ve kira sertifikas: ihrag slirecleri ve sermaye
artinmlan gibi bircok birim i3 strecinde gtrev almigtir. Marmara Universitesi Sermaye Piyasas
biliminden Lisans derecesine sahip olan 3an, Sermaye Pivasas Faalivetleri Diuzey 3 Lisans ve Turey
Araclar Lisans sahibidir, (3ermaye Pivasas Faalivetleri Dizey 3 Lisansi Belge Humaras 211522, Turey
Araclar Lisansi Belge Humarasi 307948,

Mehmet Do@a Dogmus, Kurumsal Finansman Birimi Uzmam, is hayatina vergi denetimi alamnda
baglarmstir. Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik staji baslatma sinavim gecerek hall hazirda Aday
Meslek Mensubu olarak Tam Tasdik Hizmetleri ve KDV ladesi Tasdik Hizmetleri sireclerinde aktif rol
almistir. Haziran/2020'de Vakif Yatinm Menkul Kiymet islem Aracilig Biriminde dealer olarak gireve
baglamig, Haziran/2022"den itibaren aym kurumda Kurumsal Finansman Biriminde gorev yapmaktadr.
Ankara ljnwersite-si sivasal Bilgiler Fakiltesi Calisma Ekonomisi ve Endistri Wiskileri bolimiinden
Lisans derecesine sahip olan Dogmus, Sermaye Piyasas Faalivetleri Dilzey 3 Lisans, Tiirev Araclar
Lisans1 ve Kredi Derecelendirme Lisans sahibidir, [(3ermaye Piyasas Faalivetleri Dizey 3 Lisans Belge
Humaras! 924586, Tirev Araclar Lisans Belge Humaras 927118, Kredi Derecelendirme Lisans: Belge
Humaras 927244).

1.3. Etik ilkeler

Sirket*in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme cabismasimn, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
I1-62.1 sayili Sermaye Pivasasinda Dederleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme
Standartlan dikkate alinarak asafidaki etik ilkeler cergevesinde hazirlandifim beyan ederiz.

« Yaplan deferleme calismas sirasinda dirlist ve dodiru davramimiz ve calismalar $irket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde ylrlitGlmistir.

¢  Degerleme isind alabllmek icin bilerek yvanbs, yamilticr ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamigtir,

 Bilerek aldatwc1, hatal, &nyargibh gords wve analiz iceren bir rapor hazirlanmams ve
bildirilmemigtir,

«  Wakif Yatinm, onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglarn iceren bir gorevi kabul etmemistir,
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmigtir,
Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel qikarlan gézetmeksizin yerine getirilmigtir,
Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.
Gorevle ilgili Geretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuclarina yahut dederleme
raporunda yer alan diger bafimsiz, objektif tavsivelere bagl degildir.

# Deferleme calismasinda kullamilan yaklasim ve yontemler deferlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

1.4. Sirlayic Sartlar

Degerleme cabizmasinda kullamlan wveriler, Sirket bagimsiz denetim raporlan, S%irket Ydnetim
Sunumlar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Uzerine %irket tarafindan
saglanmiz bilgiler we Yakif Yabinm'in analizlering ve tahminlerine davanmaktadir. Yakif Yatinm
degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkivetine iliskin
herhangi bir arastirma vapmadi@i gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Vakif Yatirim, dederleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dodiru ve givenilir oldudunu,
dizen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Degerleme kapsarminda kullamlan gegmis yillara ait
finansal bilgiler (ba@imsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yinetiminin ve
bagimsiz denetim firmasimn giriistinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir, Bilgi
ve belgeler makul dloiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykon olduguna iliskin bir siipheye
ulasilmamistir; bununla birlikte, Yakif Yabinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadiiim taahhibt
edememekiadir,




Valaf Yatinm tarafindan projeksiyon dinemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket'in gegmis faaliyet
ve finansal sonuglan ile gelecek yillara iliskin beklentileri dikkate abinmagtr, Vakif Yabnm olarak,
Sirket'in gecmis finansal performans) da dikkate abinarak projeksiyonlarda kullamlan varsayimlar
miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakig agisiyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul
olduklan disiniilen verilere gire hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gdsterilen dzene
rafmen, sartlar ve olaylann beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz
gelismeler dolayvisiyla 5Sirket degerinin Ongdriilen sekilde olusmamas halinde Vakif Yabinm ve
calisanlan highir sekilde sorumlu olmayacaktir,




2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
2.1,  HKurulug

Tarkim Bitki Koruma Sanayi ve Ticaret A.5., 13 Nisan 2009 yilinda kurulmustur, Sirket faalivetlerine
Turgut Ozal Mahallesi Turgutlu Caddesi No:287 45010 Manisa adresinde devam etmektedir.

pirket Tarihgesi

2009 - Manisa ilinde Tarkim Bitki Koruma Sanayi ve Ticaret A.5. unvam ile bitki koeruma Grinleri
iretimi faaliveti amaciyla kurulmustur,

12 Yurt dip pazanna agimamn adimlanm tamamlayarak, 3 farkh dlkeye fhracatim
gerceklestirmistir,

2014 - Manisa ilinde bulunan mevcut tesisin modernizasyonu icin yatinmlar gerceklestirilmistir,

2016 - Yurt ici sati§ ve pazarlama faaliyetlerinin Giibre Fabrikalan T.A.5 tarafindan yiiriitiilmesi adina
tek sabicbk sdzlesmesi imzalanmistir.

2018 - Sektdrde bir ilk olan sispansiyon konsantre formillasyonlu Uriinlerin iiretimi igin yatinm
gerceklestirilmistir.

2020 - Bitki korumada disa bagimhil azaltmak amaciyla yerli feromon iiretiminin gerceklestirilmesi
igin TUBITAK projesi hayata gecmistir.

20212 - Tanmsal faaliyete daha iyi hizmet verme adina 2022 yib Ocak ayinda Manisa ili Turgutlu ilgesi
organize sanayi alamnda 28.000 m? yer alinrmstir,

20212 - 150 9001, 150 45001, 150 14001 ve 150 27001 gibl uluslararas gegerliligi olan dért belgey
almaya hak kazanmistir,

2.2, Sermaye ve Ortakhk Yapisi

pirket’in 31.03.2023 itibanyla sermayesi 16.000.000 adet paydan olusmaktadir. Paylann itibari degeri
pay bagina 1 TL'dir. irket'in 31.03.2023 itibaryla ortaklik yapis asagida gosterilmektedir.

ekil 1: Ortakhk Yapis

Ortaklar . _ Pay Pay Oram
Tlrkiye Tanim Kredi Kooperatifleri Merkez Birligi 9.600.000 %60
Glibre Fabrikalan T.A.5. _ 6.400.000 240
Mominal sermaye 16.000.000 %100
Kaynak: Sirket




2.3. Faaliyetlere iliskin Bilgiler

Sirket'in ana faaliyet konusu, bitki koruma Griinlerinin Uretimi, satis1 ve pazarlamasidir. Sirket’in
uretim tesisleri 7.800 m*"si kapali alan olmak lUzere toplam 20,020 m?® arazl dzerine kurulmustur,
Tesislerin liretim kapasitesi 12.080 ton/yil"dir. Sirket 157 adet nirai ilag markas: lisansina sahiptir.

Sirket, ¥ bolgede bulunan profesyonel personeli ile basta 1.615 Tanm Kredi Kooperatifi olmak lzere
diger tanimsal birliklere ve zirai ilag bayilerine hizmet vermektedir. Tirkiye pazan yamnda Giircistan,
Azerbaycan, KKTC, Birlesik Arap Emirlikleri, Surive, Misir ve Katar'a ihracat vapmaktadir.

Sirket kooperatif biinyesinde ticari faaliyetlerini stirdiirdiigii icin halka agik statilye sahiptir,
IAL2022 tarihd itibaryla calizan savisi 94 kisidir (31.12.2021 itibaryla 85 kisi).

Sirket'in Oriin garm akarisit, BGD, fungusit, herbisit, insektisit, nematisit, ticari mal ve diger
iriinlerden olusmaktadir, 56z konusu triinlere Gmekler asagida gosterilmistir,
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3. Sektirel Bilgiler
3.1. Tiirkiye Bitki Koruma Uriinleri Pazan

T.C. Tanm ve Orman Bakanh@ Gida ve Kontrol Genel Midirligi resmi tanmsal ilag istatistiklerine
gore, Tirkive'de bitki koruma drinlerinin kullamm miktan 2022 wilinda 55.374 ton seviyesinde
gergeklesmistir, Uriin tiirleri itibaryla en ¢ok kullamlan bitki koruma riind 19.446 ton ile fungusit
olurken, 14.553 ton herbisit, 12.205 ton insektisit, 2.462 ton akarisit, 298 ton rosentisit ve mollussisit,
6.410 ton difer iriin grubu (bitki aktivatdri, bitki gelisim dilzenleyici, bécek cezbedici, fumigant,
nematisit) kullanim soz konusu olmugtur, Yillar itibarryla Tirkiye'de bitki koruma iriinlerinin kullamm
miktarim gisteren tablo asagida sunulmustur,

ekil 1: Tirkiye'de Bitki Koruma Uriinlerinin Kullanim Miktar (Ton)
Yillar Toplam insektisit Fungisit Herbisit Akarisit Rodentisit + Mollussisit Digerleri*

2006 43,376 7.628 19900  6.956 202 3 9.987
2007 48.716 21.046 16707 6.669 Pok 51 3.377
2008 38.836 .25 16707 6177 737 351 5.613
2009 3765 9.914 17863  5.961 1.533 7B 2.302
200 38.555 7076 17.396  7.452 1.040 147 3344
201 39,534 6,120 17546 7407 1.062 421 6.978
a2 42,611 7.264 18124 7351 B59 247 B.766
213 39.440 7741 16248  7.336 B58 129 7.128
2014 39.723 7.586 16674 7794  1.513 149 6007
2015 39.026 B.11F 15984 7825 1.576 197 5.327
206 30,054 10,425 20.48% 10.025  2.025 259 6.835
7 34.098 11,436 22.006 11.759  2.452 236 6209
2018 60.020 13583 23.047 14794 2.486 309 3.801
29 31.297 11,609 19.698 12.644  2.124 264 4.958
2020 53.672 12.347 10,600 13.250 2.200 280 4,995
2021 32.965 1m0 19.098  13.320 2.342 283 6.851
2022 55.374 12205 19.446 14.553  2.462 198 6.410

Kaynak: www. tarimorman. gov. ir
*Digerleri: Bitki AktivatGri+Bitki Gelisim Dizenleyici+Bicek Cezbedici+FumigantsMNematisil

akil 2: Tiirkiye'de Bitki Koruma Urlinlerinin Kullamm Miktan (Ton
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4, Finansal Veriler

4.1. Bilanco

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis bilango kalemleri asagida yer almaktadir.
| Sekil 3: Sirket'in Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Bilanco Kalemleri

Bilango (TL) N 31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022 _ 31.03.2023
DEnen varhiklar 164.876.573 387.131.084 683.389.020 848.261.708
Makit ve nakit benzerleri 1.618.960 19.589.620 31.767.350 3.766. 205
Ticari alacaklar 26,231,965 23,339,518 36,090, 443 118,210,995
Diger alacaklar 37513947 1.B59.BEE 3.190.718 1.541.386
Staklar TP.525.637 175.515.184 482, M 106 483,543,501
Pesin ddenmis giderler 19.8462.754  6b6.521.B0B 108. 548.994 235.520.299
Digier danen varliklar 123.308 194,066 679,407 Brg, 322
Duran varhklar 13.921.86%9 &5.302.799 339.3146.410 197.371.493
Maddi duran varhiklar 8. 182.088  27.781.438 151963, 340 164 487115
Maddi olmayan duran varliklar 2,080, 401 1.417.419 3.198. 3462 1.680.995
Kullanim hakky varhklan 1.183.637 1_870.747 1.844, 283 1.597.389
Ertelenmis vergi varlig 143,989 o 137.518.990 Bb.640.759
Pegin ddenmis giderler 0 i] 44,950 100.781
Diger duran varhiklar 12.231.754  31.111.975 44,736,655 40.765.454
Toplam varhklar 188.798.442 452,433,881 1.021.705.630 1.145.634.201
Kisa vadeli yiikiimliilikler 117.245.287 342.640.860  400.545.790  474.381.793
Kiza vadell borglanmalar S1.174,993  167.194.005 321,122,829 347.601.839
Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli knsimlan B.224.347  85.443.204 1.821.911 i
Kiralama yilkOmlllikler 503.111 1.028. 620 1.411. 484 814060
Ticari borglar 5.954.090 39.279. 796 49, EB0B, 595 73.171.863
alianlara zaglanan faydalar kapsaminda borglar 166670 151.204 481.857 1.576. 769
Kisa vadell kargiliklar 736314 B59,587 3.480.939 7.330.275
Ertelanmis gelirler 5779879 41.366.952 5.363.032 4.456. 198
DEnem kan vergl yikimlGlagh 1.032.738 0 15,289,943 21,467, 300
Diger kisa vadeli borglar 1.993 415.956 ] ]
Diger Kisa vadeli yikimlilikler 139,938 3.791.534 755,200 15,963, 189
Uzun vadeli yilkiimliliikler 12.596.585 FBET.7T0 111.314.257 164612971
Uzun vadeli borclanmalar 10,844, 805 2.731.506 102,003,050 145,635,243
Kiralama yiikiimlGlokleri 718.741 1.043.459 T04.220 1.064. 456
Uzun vadeli kargiliklar 1.013,03% 1.575.358 2,223, 5% 1.506.258
Ertelenmis vergi yikimililigs a 3.517.447 16.383.391 15.406.814
Ozkaynaklar 58.956.575 99.925.252 500.845.583 506.639.437
Ana ortakliga ait Gzkaynaklar 58,956,575  99.915.152 500,845,583 a06.639.437
Odenmis sermaye 16.000.000 16000000 161000, 000 16.000.000
Kar veya zararda yeniden sinflandurlmayacak
birikmis diger kapsamb gelirler veya giderler 63.549 13.%08.539 64.317. 738 G4_669_ %4
Kardan aynilmig kisitlanmig yedekler o 2,108, 645 2.108. 845 2108, 645
Gecmis il karlan ve zararlan 16.270.377  40.784.381 67,908, 068 418.419. 200
Het dinermn kan veya zaran B.621.649 27123687 350,511,132 5,441,598
Toplam kaynaklar 188,798,442 452,433,883 1,022,705,630 1.145,634,201

Kaoynak: Sirket




Sirket"in toplam varhiklan 2020 wilsonu itibanyla 188.798.442 TL, 2021 yilsonu itibanyla 452.433.883
TL, 2022 vilsonu itibarmla 1.022.705.630 TL ve 31.03.2023 itibarryla 1.145,634.201 TL seviyesindedir.
Toplam varliklar igerisinde a@irbig) donen varhklar olusturmaktadir. Dénen varbiklar 2020 yilsonu
itibaryla 164.876.573 TL, 2021 yilsonu itibarryla 387.131.084 TL, 2022 wilsonu itibarryla 683.389.020
TL we 31,03.2023 itibarryla B4B8.261.708 TL seviyesindedir. Makit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar,
diger alacaklar, stoklar, pesin ddenmis giderler ve difer ddnen varhklardan olusan toplam dinen
varhiklar igerisinde agirh stoklar kalemi olusturmaktadir. Sirket'in stoklan 2020 wilsonu itibariyla
77.525.637 TL, 2021 wlsonu itibaryla 275.515.184 TL, 2022 wilsonu itibaryla 482,912,106 TL ve
31.03.2023 itibaryla 488.543.501 TL seviyesinde gerceklesmistir.,

Sirket'in duran varliklanmn toplam varliklar icerisindeki payr 2020, 2021 ve 2022 yillannda sirasiyla
%12,7 (23.921.869 TL), %14,4 (65.302.799 TL) ve %33,2 (339.316.610 TL) seviyesinde gerceklesmistir.
31.03,2023 itibariyla ise duran wvarbiklann toplam varbklar icerisindeki payn %26 (297.372.493 TL)
olmustur, Maddi duran varbklar kalemi 2020 wilsonu itibanyla 3,182,088 TL, 2021 wilsonu itibanyla
27.781.638 TL, 2022 wilsonu itibaryla 151,963,360 TL ve 31.03.2023 itibanyla 164.487.115 TL dir,
Sirket*in 31.03.2023 sonu itibanyla 86,640,759 TL seviyesinde ertelenmis vergi varbi bulunmaktadir,

Sirket"in kisa vadeli vikimlilikler 2020 yilsonu itibarmyla 117,245,282 TL (toplam kaynaklar igerisinde
afiirhfh %62,1), 2021 yilsonu itibanyla 342.640.860 TL (toplam kaynaklar icindeki agirb@ %75,7) ve
2022 wilsonu itibariyla 400.545.790 TL (toplam kaynaklar icindeki agirlig@n %39,2) seviyvesindedir.
31.03.2023 itibanyla ise kisa wadeli yikbmldliklerin toplam kaynaklar icerisindeki payr %41,4
(474,381,793 TL) olmustur. Uzun vadeli yikbmlilikler ise 2020 wvilsonu itibaryla 12.596.585 TL
(toplam kaynaklar icindeki agirbin %6,7), 2021 wilsonu itibariyla 9.867.770 TL (toplam kaynaklar
icindeki agirhin %2,2) ve 2022 yilsonu itibanyla 121.314.257 TL (toplam kaynaklar igindeki agirh
%11,9) sevivesindedir, 31.03.2023 itibarwyla ise wzun wvadeli wyikiimliliklerin toplam kaynaklar
icerisindeki pay 514,4 (164,612,971 TL) olmustur, Toplam ozkaynaklan ise 2020 yilsonu itibaryla
5B8.956.575 TL, 2021 wilsonu itibanyla 99.925.252 TL, 2022 wilsonu itibanyla 500.845.583 TL ve
31.03.20273 itibaryla 506.639.437 TL olup, ddenmis sermayes! 16.000.000 TL dir.

Sirket'in finansal borgluluk yamsi incelendiginde, 2020 yilsonu itibaryla 115.015.206 TL, 2021 yilsonu
itibaryla 258.440.7%6 TL, 2022 wilsanu itibariyla 428.073.494 TL ve 31.03.2021 itibariyla 495.115.798
TL toplam finansal borcu oldugu gdriilmektedir. Sz konusu finansal borglarda agirhd kusa vadeli
finansal borclar olusturmaktadir. Kisa vadeli finansal borglann toplam finansal borglar icerisindeki
payn 2020 wilsonu itibanyla 89,9 (103.431.660 TL), 2021 wilsonu itibanyla 98,2 (253.663.831 TL),
2022 wilsonu itibaryla %76 (325.366.224 TL) ve 31.03.2023 itibaryla %70,4 (348.415.899 TL)
seviyesindedir, Sirket’in net borg pozisyonu 2020 wilsonu itibaryla 111,396.246 TL, 2021 wilsonu
itibariyla 238.851.176 TL, 2022 wilsonu itibanyla 376.306. 144 TL ve 31.03.2023 itibaryla 491,349,593
TL seviyesinde gerceklesmistir,

ekil 4: Sirket Finansal Borcluluk Yapis:

Finansal Borgluluk (TL) 31.12,2020 31122021 31.12.2022 31,03,2023
Finansal borglar toplam 115.015.206 158,440,794 418.073.494 495.115.798
Kisa vadeli finansal borclar 103.431.660 153.665.811 315.366.214 348.415.899
Uzun vadeli finansal borclar 11,583,546 4,.774.9%65 102.707.270 146,699,899
Nakit ve nakit benzerleri 3.618.960  19.589.620  51.767.350  3.766.205
Het borg 111,396,246  138,851.174 376,306,144 491,349,593
Kaymak: Sirket
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4.2, Gelir Tablosu

Sirket'in bafimsiz denetimden gegmis gelir tablosu kalemleri asa@ida yer almaktadir.

| Sekil 5: Sirket'in Bagimsiz Denetimden Gecmis Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri
Gelir tablosu (TL) 2020 o 022 1622 1623
Hasilat 124.167.310 251,901,471 711,233,305 | 213.064.941 268,743,514
Satislann maliyeti (-} BB 160.602 -172.817.359 -367.937.351 | -105.754.207 -157.145.109
Briit kar 26,006,708  TH.O0B4.112 343,295,954 [ 107,310,734 111.598.405
Genel yinetim giderlerd (-) -B.T0.492 -10.592.958 1597715 3353419 -7.635.491
Pazarlama giderierl (-} -5.502.647  -10.661.603  -22.465.184 -5.343.818  -9.669.844
Esas faaliyvetlerden dider gelirler 4.337.441 4.236.476 7.628.965 1.549.209 3.513.002
Esas faalhyetlerden difer giderler 2072751 -4,043.964  -13.197.786 -5.938.014  -4.931.045
Esas faaliyet kari/zaran 14,058.259 58.022.063 299.284.234( 94,133,692 9L A75.027
Yatnrm faaliyetlerinden gelirler i a Li] Li] i]
Fimansman gideri oncesi faaliyet
kan/zaran 14.058.259 58.022.063 199.284.234 94.133.692 92.875.027
Finansman gelirleri 1.146.600 1.551.737 551,065 0 158.871
Finansman giderleri 9412207 -25.607.804  -59.730.944 | 13193158 -14.282.877
Yergl dncesl kan 6892 652 33.965.994 240.103.355 | 80.940.534 Te.T51.0M1
Vergl gideri/gelri -270,003  -6,842.307 110,407,777 | 89.728.008 -71.309.423
Danem vergl glderi/gelin -1.043.695  -6.542.119  -26.857.549 0 -21,485 832
Ertelenmis vergl gelifl/gider 7691 300188  137.265.346 B9.728.008  -49.823,591
Dinem kar/zarar 6,622,649 27123687 350,511,132 [ 170,668,542  5.441.598

Kaynak: Sirket

Sirket'in hasilatr 2020 yhinda 124.167.310 TL olup, 2021 wyilinda willik bazda %103 artigla 251.901.471
TL ve 2022 yilinda yillik bazda %182 artisla 711.233.305 TL olmustur. Sirket"in hasilatr 1023 doneminde
ise yillik bazda %26,1 artigla 268.743.514 TL'ye yiikselmistir. 2020 yilinda 26.006.708 TL olan briit kar
2021 yibinda hasilattaki bifyiimenin destegiyle yillik bazda %204 artigla 79.084.112 TL olurken, 2022
yilinda yillik bazda %334 artisla 343.295.954 TL seviyesinde gerceklesmistir. 1023 ddneminde ise briit
kdrda willik bazda %4 oraminda artiy gergeklesmistir. Briit kdr marji 2020, 2021 ve 2022 willannda
sirasiyla %209, %31,4 ve 48,3 seviyesinde gercekleserek yiikselis egilimi gdstermistir. 1023
déineminde ise briit kir marjy yillk bazda 8,8 puan gerileyerek %41,5 seviyesinde gerceklesmistir,

Sirket'in FAVOK'l 2020 yilinda 14.328.045 TL (FAVOK marj %11,5), 2021 yilinda 61.271.953 TL (FAVOK
marji %24,3) ve 2022 wilinda 309.301.925 TL (FAVOK marji %43,5) olmustur. 1023 déneminde ise
FAVOK'(I 95.649.857 TL (FAVOK marji %35,6) seviyesinde gerceklesmistir. Sirket 2020 wyilinda
6,622,649 TL, 2021 wilinda 27.123.687 TL, 2022 yilinda 350.511.132 TL ve 123 ddneminde 5.441.598

TL net dinem ki kaydetmistir.
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ekil 7: Sabislarin Maliyeti

Satiglarin maliyeti (TL) 2020 021 012 1§22 1623
ik madde ve malzeme gideri 71.500.914  -1B0.194.036  -348.788.009|  -99.573.271  -121.500.126
Personel glderd .2.500.818  -2.853.833 -4,947,012 222777 -1.753.986
Genel Gretim gideri 8.995.929  9.715.819  -26.163.564 4,156,426 -7.328,527
Amartisman ve Itfa paylan gideri 688391 -1.407.643 2,419,481 -463, 840 B17.143
Toplam Uretim maliyeti -B4.686.052 -194.171.330 -382.318.066 | -105.416,313 -132.399.782
Yar mamul stoklanndaki degisim 562.259  1.B53.341 6.360.891 1,194,132 14,719,266
Mamul stoklarndaki degisim -764.556  44.613.383  63.920.702 2,121,006 -35,348.439
Satilan ticarl mallar maliyeti 13,272,353 -27.112.752  -55.900.878 3,653,032 -4.116.154
Satiglarin malfyeti (TL) -98.160.602 -172.817.359 -367.937.351| -105.754.207 -157.145,109

Kaynak: Sirket

ekil B: Genel Yonetim Giderleri

Genel ytnetim giderierl (TL) 2020 2021 2022 1(22 1623
Personel giderleri 3.661.308 3.274.001 6.830.674 1.185.783 3.228 847
Amortisman giderleri ve itfa paylan 689,583 1.568.040 778962 321,635 218,124
Damsmanbik giderler 1.403.233 1.193.069 2177648 361,495 1.2 782
Bilgi Islem giderleri 481.633 452.929 783.398 232.439 177.410
(st yanetime saglanan faydalar 502. 386 1.113.426 3.238.677 745,311 1.451. 360
Disaridan sadlanan hizmetler 5m.5M1 386544 6619 121.678 195178
Wergi ve noter giderleri 205, 355 84.521 487.512 16,963 40,982
Bakim onarm ghderler 111,348 b8, 185 93.30% 16.918 4. 385
lLetisim giderleri 59.719 &7.150 16.815 15.477 49,516
Seyahat giderler 475.157 12,407 111.707 1r.17 101,533
Kargo glderler 26.204 19.229 50.592 30.591 60,868
Kira giderler 116913 Q4,560 173,489 72.610 183,150
Diger 98.080 1.11B.717 S7E. 313 195,202 551,356
Toplam 8,710,492 10.592.958 15.977.715|  2.353.41% 7.6315.491
Kaynak: Srket

ekil 9: Pazarlama Giderleri

Pazarlama giderleri (TL) 1020 1021 2022 122 1623
Personel giderleri 2,709 3.323.805 7434919 1.769.78% 4.262.218
Hakliye giderleri 786,224 5. 176, 302 o, 796.980 2,614,007 4,026,038
Kira giderler 635,327 231,387 445,400 T4, 199 188994
Reklam tamtim giderleri 42,910 542,955 140 688 416,440 92.513
Seyahat glderler 201,944 101,446 155.634 32,842 4y, 440
Amortisman giderleri ve itfa paylan 156,500 Afsfy, 749 1.250.427 142,775 121.520
Msandan saglanan hizmetler 14.580 35130 11.002 E1.548 BO.315
Bakim onanm giderler 20.158 1B8.102 62,525 7.566 16,105
Siporta giderleri 14.580 42217 279,581 41.4698 157.650
ﬂi“ i 336.456 493,418 1. 786,018 252,964 369012
Toplam _!r_.Eﬂi.H‘.F 10,661,603 22,465,184 5,434,818 9,669, 844
Kaymak: Sirket
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kil 10: Operasyanel Karhhk

Operasyonel Karlihk (TL) 1020 2021 2022 1022 123
Brilt kar 26.006.708  79.084.112 143,295,954 107.310.734  111.598.405
Briit kdr marji 20,9% 3,4% 48, 3% 50,4% 41,5%
FVOK 11,793,569 57,829,551 304,853,055 98,613,497 94,293,070
FVEK marje 9,5% 23,0% 42,9% | 46,3% 35, 1%
FAVOK 14,328.045 61.271.953 309,301,925 99,541,747 95, 649, B57
FAVOK marjr 11,5% 24,3% 43,5% | 46,7% 35.6%

Koymak: Sirket

5. Degerleme

5.1. Dederleme Yontemleri

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmas: kapsaminda Uluslararas Degerleme Standartlan (UDS) 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yaontemleri’nde belirtilen temel degerleme yaklasimlanmn tamam dikkate
alinmistir. 5oz konusu temel degerleme yaklasimlan asa@ida yer almaktadir.

*  Pazar Yaklagimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yontemleri'nin 20.1. maddes! uyannca
pazar vaklasim varbigin, fivat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastinlabilir (benzer)
varliklarla karsilastinlmas suretivle gdsterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasimi ifade
eder.

= Gelir Yaklasim: UD5 105 Degerleme Yaklapimlan ve Yantemleri'nin 40.1. maddesi uyannca
gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit aluglanmn tek bir cari degere
dinigtirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varb@in degeri, varik tarafindan
varatilan gelirlerin, nakit akislanmin veya maliyet tasarruflanmin buglnkl  degerine
dayamlarak tespit edilir.

=  Malivet Yaklasimi; UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri®nin 80,1, maddesi uyarinca
maliyet yaklagimi, bir alicimin, gereksiz kiilfet dodiuran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
sz konusu olmadikega, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme malivetinden daha fazla Gdeme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge nitelifiindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir. Bu vyaklasimda, bir varbdin cari ikame maliyetinin veya vyeniden iretim
maliyetinin hesaplanmas: ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylanmn diisillmesi suretiyle gisterge niteliindeki deger belirlenmektedir.

Sirket"in kurulus déneminde olmamas ve bir vatbinm ortakbi@ veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklagim dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullamimamstir. Difier yandan, Sirket
Ozsermaye Dederinin tespitinde piyasa katilimeilan tarafindan sikga kullamilan “Gelir Yaklagim" ve
“Pazar Yaklasim" dikkate alinmig ve kullamlmistir. UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yantemleri'nin
50.1. maddesinde belirtildidi lizere gelir yaklapmimin cok sayida uygulama yolunun bulunmasina
karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlann bugiinkii degere
indirgenmesine dayanmakta olup, §irket degerlemesinde "“Gelir Yaklagim” kapsaminda Indirgenmis
Hakit Akimlan [(IMA) yintemi kullamilmistir, Halka agik sirketlere yatinm yapan yabinmaoilar tarafindan
sikga kullamlan bir yaklasim olmasi nedeniyle deger tespitinde “Pazar Yaklagim™ bir diger yintem
olarak kullamlmig, bu kapsamda “"Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi®™ (Carpan Amalizi) dikkate
alinmigtir,
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5.1.1. indirgenmis Nakit Akimlan (iNA) Yontemi

INA yinetimi kapsaminda Sirket icin 2023-2032 dénemine ait (“Projeksiyon Dénemi”) nakit akimlari
tahmin edilmeye caligilmis olup, Sirket hasilatimn agirhikl olarak TL bazli olmasi nedeniyle INA modeli
TL bazh hazirlanmistir,

5.1.1.1. Projeksiyonlar
5.1.1.1.2.  Met 5atig Gelirleri Projeksiyonu

Sirket net satis gelirlerinin projeksiyonu kapsaminda, riin bazinda satrg miktarlan ve ortalama birim
satiz fivatlan tahmin edilmistir. 56z konusu Oriinler akarisit, BGD, fungusit, herbisit, insektisit,
nematisit, ticari mal ve difer Urinlerden olusmaktadir, 56z konusu Urinler bazinda satiy adetleri ve
birfim ortalama saby fiyatlanmn tabmininde Sirket dngdrileri dikkate alinmms olup, tahminlere
asagidaki tabloda yer verilmistir,

Sirket"in, 2024 wil 2.ceyregi icerisinde Turgutlu O58'de hayvata gecmesi planlanan veni yatinminm
kapasite artisi etkisinin [12.080 ton olan mevcut Gretim kapasitesinin 28.000 ton'a cikarlmass
hedeflenmektedir) satislara olumlu katkida bulunmasi beklenmektedir. 56z konusu yvatinmla gelen
kapasite artis etkisinin kendisini gdstermesi planlanan satig kanali, Firma ve Bayiler kanalidir. Yurt
ici pazan goz dnine alacak olursak giftciye ulasan zirai ilacin yaklasik %90" Firma ve Bayiler kanal
ile ulasmaktadir. Sirket, 2020 yihinda 58 olan Firma ve Bayi sayisimn 20221 sonu itibanyla 120'ye
pikartilmasina ragmen pazardaki firma ve bayi say1s1 olan yaklagik 7.000 rakam ile karsilagtinldiginda
cok az oldugunu degerlendirmektedir. Bu dogrultuda Sirket mewvcut operasyonlanndaki odagim,
dzellikle 2021 wibindan itibaren bu kanala ¢evirmeye baglamigtir,

Sirket, piyasann kosullan ile paralel olan ddeme sekillerini cesitlendirmistir, Onceleri, pesin ya da
teminat mektubu karsibi@n bayilere vapilan satislar cesitlendirilerek, yukanda bahsedilen ddeme
kosullarnimm yamina, kredi karts, DBS, Vinov, GFT [Garantili Fon Transferi) gibi banka teminatlar
getirilmistir. Ayrica, Deviet Destekli Alacak Sigortasi, Caface gibi Alacak Sigortalamm devreye sokarak
satislan artirmaya galisrmistir. Hali hazirda piyasada Griin bilinirli§ini ve givenilirli@ini yillar itibariyle
artan saha-satis temsilcileriyle (ziraat mithendisleri) beraber gerceklestirdigi tamtim, zivaret, teknik
destek, saha denemeler vasitasiyla Firma ve Bayiler nezdinde saglayan sirket, (bunun yamnda sirketin
dzelikle sektdrdeki patentli Uriin satis yapan sirketlere (Bayer, Singenta, BASF gibi) karsim fiyat
avantaji da bulunmaktadir) piyasa kosullanina gdre de hareket etmeye baslamiz ve pozitif etkivi
rakamlarda gdrmeye baslamistir,

Sirket, 2020 wibindan 2022 yilsonuna kadar olan dinemde Firma ve Bayviler miktar bazh biyUmesini
B220'e cikarmistir, $irket, bu bilvimenin bundan sonraki yillarda yvatimmin kapasite artisi etkisi ile
beraber artarak devam edecegini ongdrmektedir.

Bu kanabin yaminda, Tlrkive genelinde 1.615 sabis noktasi bulunan Tanm Kredi Kooperatiflerinin,
Sirket'in riin bilinirligi ve givenilirlifinin artmasi ile beraber, sektdrden aldifi payimin artmasi, yeni
pikarlacak yurt digt ruhsatlan ile beraber mevcut jhracat pazarlanna ek olarak yeni girilecek
pazarlann (Fas, Tunus, Cezayir'de ruhsatlama cabismalan devam etmektedir ve kisa zamanda bitmesi
planlanmaktadir) etkisinin Sirket'in satis biyimesing pozitif vansimas beklenmektedir.,
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202371 20247 2025T 2026T 20271 2028T 20297 20307 20017 20327

Yurt ici satig adetleri (Ton) 8.287  11.314  15.926  20.404 21,424  22.495 23,620  24.801  26.041  27.343
illik deg, 13% 37% 4% 28% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Akarasit 313 438 635 826 867 911 956 1.004 1.054 1,107
Yillik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

BGD 181 253 366 476 500 515 551 579 608 638
Yillik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Fungusit 1,535 2,148 3,115 4.050 4,252 4.465 4,688 4,923 5.169 5,427
¥illik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Herbisit 2.861 4.006 5,809 7.551 7.929 8.325 8.742 9.179 9.638  10.120
¥illik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5%
Insektisit 1.460 2.044 2.964 3.853 4,046 4.248 4,460 4,683 4917 5,163
Yillik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5%
Nematisit 3 4 6 8 9 9 9 10 10 11
Yillik deg. 15% 40% 45% 30% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Ticari mal 1.920 2.399 2.999 3.599 3.779 3.968 4.167 4.375 4.594 4.823
¥illik deg. 5% 25% 25% 20% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Diger 15 21 31 40 42 44 46 49 51 54
Yillik deg. 15% 40%  45% 30% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
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2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 20307 20317 20327
Yurt igi satig ortalama birim fiyatlar (TL/Kg)

Akarasit 195 244 293 351 386 425 467 514 565 622
Yillik degd. 40% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
BGD 195 244 293 351 386 425 467 514 565 622
Yillik ded. 40% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Fungusit 126 157 189 226 249 274 3 332 365 401
Yillik ded. 40% 25% 20% 20% 0% 10% 0% 10% 10% 10%
Herbisit 161 202 242 290 319 351 387 425 468 514
Yillik deg. 40% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Insektisit 134 168 201 242 266 292 n 354 389 428
Yillik deg. 40% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Mematisit 510 638 765 919 1.010 1.111 1.223 1.345 1.479 1.627
Yillik deg. 40% 5% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ticari mal 62 78 94 112 123 136 149 164 181 199
Yilltk deg. 40% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diger 178 222 266 320 352 387 425 468 515 56
Yillik ded. 126% 25% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
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TL 20237 20247 20257 2026T 202771
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Yurt igi satig gelirleri 1.070.776.840 1.851.421.0186 3.176.595.660 4.921.831.549 5.684.715.439
Akarasit 61.036.835 106,814, 461 185.857.162 289.937.173 334.877.435
Yillik deg. 61% 75% 74% 56% 16%
BGD 35.202.410 &1.604.217 107.191.338 167.218.488 193.137.353
Yillik deg. 1R 5% % 6% 16%
Fumgusit 193.055.401 337,846,952 SBT.B53.696 MT.051. 766 1.059.194, 790
Yillik deg. &1% 7k Fi% 568 16%
Herbisit 461.656.752 BO7.899.315 1.405.744. 809 2.192.961.901 2.532_B70.9%6
Yillik deg. 615 75% F4% 56% 16%
insektisit 195.887.383 342.802.921 596.477.083 930,504,249 1.074.732.408
Yillik ded. a1% Fak J4% 56% T6%
Mematisit 1.576.261 2.758.457 4,799,715 7. 487,556 B.648.127
Yillik deq. 1% 75% 74% 56% 16%
Ticari mal 119.671.753 186.987.114 2B0.4B0.671 403.892. 168 466,495,452
Yillik ded. 47% S6% S0% 44% 16%
Diger 2,690,045 4,707,578 B.191.186 12.778.250 14,758,879
Yillik deg. T60% Fak 4% 56% T6%




TL

Yurt ici satig gelirleri

Akarasit

Yillik deg.

BGD
¥Yillik ded.
Fumgusit
Yillik ded.
Herbisit
Yillik deq.
Insektisit
Yillik deq.
MWematisit
Yillik ded.
Ticari mal
Yilirk degd.
Diger
Fillik deq.

2028T

6.565.846.332

3B6.783.437
T6%
223.073.643
16%
1.223.369.982
T6%
2.925.466.000
165
1.241.315.931
16%
9.988.587
16%
538,802,247
16%
17.046.505
16%

2029T
7.583.552.513
446,734,870
T6%
257.650.058
16%
1.412.992.330
16%
3.378.913.21
16%
1.433.719.900
16%

11.536.818

16%
622,316,595
16%

19.688.713

16%

20307
8.759.003.153
3153.978.774
16%
297.585.816
16%
1.632.006.141
16%

3902, 644,781
T6%
1.655.946.484
T6%
13.325.024
6%
718,775,667
16%
22.740.464
16%

20317

10.116.648.641

595.955.484
16%
343.711.618
T6%
1.884.967.092
16%

4,507,5534.722

16%
1.912.618.190
16%
15.3%0.403
16%
B30.185.8%6
16%
26,165,236
16%

20327

11.684.729. 181

68E.328.585
16%
396.986.919
16%
2.177.136.992
16%
5.206.225.704
16%
2.209.074,009
16%
17.775.915
16%
958.864.709
16%
30,336,347
T6%




20237 20247 20257 2026T 20277 2028T 20297 20307 20317 2032T

Yurt disi satis adetleri (Ton) 327 458 641 898 988 1.086 1.195 1.314 1.446 1.590
illik ded. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Akarasit 14 20 28 40 44 48 53 58 &4 70
Yillik deg. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
BGD 7 10 15 20 12 25 27 30 33 36
Yillik deg. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Fungusit 76 107 150 209 230 253 279 307 337 i
Yollrk deg. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Herbisit 38 53 75 104 115 126 139 153 168 185
rillik ded. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Insektisit Al 100 140 196 216 237 261 287 316 347
Yillik deg. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Mematisit 87 122 171 239 263 289 318 350 385 424
Yillik ded. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ticari mal 4 & B 11 12 13 15 16 18 20
Yillik deg. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diger 28 40 56 78 86 94 104 114 125 138
Yillik ded. 35% 40% 40% 40% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
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2023T 2024T 1025T Z028T 20317

Yurt dis1 satis ortalama birim fiyatlar (TL/Kg)

Akarasit 258 348 418 501 551 606 667 734 807 888
Yillik deg. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
BGD 216 9 349 419 461 507 558 614 675 742
Yillik ded. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Fungusit 137 185 222 267 294 323 355 391 430 473
Yillik ded. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Herbisit 177 240 287 345 379 417 459 505 556 611
Yillik deg. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Insektisit 263 355 425 511 562 618 B0 747 g22 904
Yillik deg. 50% 35% 207% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Nematisit 475 641 770 924 1.016 1.118 1.229 1.352 1.488 1.636
Yillk ded. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Ticari mal 29 40 47 57 63 &9 76 B3 92 101
Yilltk deg. 50% 35% 20% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diger 140 189 227 272 299 329 362 398 438 482
Yillik deg. 31% 35% 20% 20% 10% 10% - 10% 10% 10% 10%
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20237 2024T 2025T 20267 20277

Yurt digi satis gelirleri 86.792.360 164.037.561 275.583.102 462.979.612 560.205.331
Akarasit 3.723.180 7.036.810 11.821.841 19,860,692 24.031.438
Yillik deg. 103% 89% 68% 68% 21%
BGD 1.600.498 3.024.941 5.081.901 8.537.594 10.330.488
Yillik deg. 103% B9% 68% 66% 21%
Fungusit 10.480.013 19.807.224 33.276.136 55,903,909 67.643.729
Yillik ded. 102% 89% 68% 68% 21%
Herbisit 6.754.736 12.766.450 21.447.637 36.032.029 43,598,756
villik deg. 102% 89% 68% 68% 21%
insektisit 18.751.877 35,441,047 59.540.959 100.028.811 121.034.862
Yillik deg. 103% 89% 68% 68% 21%
Nematisit 41.395.645 78.237.769 131.439.452 220.818.279 267.190.117
Yillik deg. 102% 89% 68% 68% 21%
Ticari mal 118.606 224.166 376.599 632,687 765.551
villik ded. 103% 89% 68% 68% 21%
Diier 3.967.806 7.499.154 12.598.578 21.165.611 25.610.389
yillik deg. 7% 89% 68% 68% _ n%




TL 2028T 20297 20307 20317 2032T

Yurt digi satig gelirler 677.848.450 820.196.624 992.437.916 1.200.849.878 1.453.028.352
Akarasit 29.078.039 35.1B4.428 42.573.157 51.513.521 62.331.360
Yillik deg. 21% 21% 21% 21% 21%
BGD 12.499.891 15,124.868 18.301.090 22.144.319 26.794.626
Tillik deq. 21% 21% 21% 21% 21%
Fungusit B1.B48.913 99.037.184 119.834.993 145.000.341 175.450.413
Yillrk ded. 21% 21% 21% 21% 21%
Hertbisit 52.754.494 63.832,938 T7.237.855 93.457.805 113.083.943
Yillrk deg. 21% 21% 21% 21% 21%
Insektisit 146,452,183 177.207.141 214,420,641 259.448.975 313.933.260
Yillik ded. 21% 2T% 21% 21% 21%
Hematisit 323.300.042 391.193.051 473,343,592 S72.745. 746 693,022,352
Yillik ded. 21% 21% 21% 21% 21%
Ticari mal 926.3117 1.120.843 1.356.220 1.641.027 1.985.642
Yk ded. 21% 21% 21% 21% 21%
Diger 30.988.571 37.496.171 45,370,367 54898144 b6.426.754
Yilhk ded. 21% 21% 21% 21% 21%
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Sirketin 12.080 ton olan iretim kapasitesinin 28.000 tona gikanlmas icin devam eden yeni lretim
tesisi yvatinm bulunmaktadir, Bunun igin 2022 yvibl Ocak aynda, dzkaynakla Turgutlu O3B de vaklagik
78 bin m? biyikliginde 1728 ada 1 parseldeki fabrika binasi ve arsas 33 Milyon TL + vergi ile satin
alinmistir. Parselde yaklagik 7.500 m? biwikliginde 2005 yapim fabrika binasi ve idari bina
mevcuttur. 2022 yili icerisinde yatinma iliskin Yatinm Tesvik Belgesi alimmis olup vatinmin finansmanm
icin yatinm kredisi temin slireci Kasim/2022'de tamamlanmigtir. Yatinm, makine ve ekipmanlan fle
yaklagik 7.500 m? yeni insaat ve eski yapimin gerekli revizyonlanm ihtiva etmektedir. Makine ve
ekipmanlarin bilyik bir kismmn siparigleri verilmis olup, ingaat islerinin tamamlanmasing miiteakip
2023 wilsonuna dek teslim abnmasi planlanmaktadir. Burulum, ruhsat ve wvasal sdreclerimin
tamamlanmasi sonrasi 2024 wili 2.Ceyregi igerisinde iiretime baslanmasi planlanmaktadir. Bu
dogrultuda INA modelinde stz konusu yeni yabinmia birlikte toplam lretim kapasitesinin 2024 yilinda
28.000 tona Cikanlacag varsayilmistir.

03T 2024T T025T 2026T FORTT

Hasmlat (TL) 1.157.569,200 2.015.458,576 3.452,178.762 5.384.811.161 6.244.920.769
Yrilik aed. 63% 7% fi% S6% 16%
Kapasite Kullamm Oram 55,4% 33,5% 48, 4% 63,2% i, 5%
Toplam satis miktan {Ton) 8.615 11.772 16,567 21,302 22.412
Yrllik deg. 13% 7% 1% 29% 5%
Toplam iiretim kapasitesi (Ton) 12,080 28.000 28,000 28,000 28,000

2028T 2029T 20307 20017 2032

Hasilat {TL) 7.243.694,7B2 B.403.749.137 9.751.441.068 11.317.498.519 13.137.757.532
Yillek ded. 16% 16% 16% 16% 163
Kapasite Kullanm Gram J0,0% 73.7% 7,65 81,78 86,03
Toplam satiy miktarn [Ton) 231,581 24.B15 26,115 27.487 28,931
Yillik ded, 5% a% 3% 5% 54
Toplam lretim kapasitesi (Ton) 28,000 28,000 28,000 28,000 18.00(

5.1.1.1.3. Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

sirket'in sabizlarin malivetinin hasilata oram 2020-2022 doneminde ortalama %66,5 olup, 2023-2032
dineminde (“Projeksivon Donemi™) ortalama %70, 7 sevivesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
satislann maliyveti kalemlerine iliskin projeksivonlara asagidaki tabloda yer verilmektedir,

TL 20237 20247 20257 2026T 203

Satglarin maliyveti -T53.499.139  -1.448.343.979 -2.468,432,2231 -3,838,989.119 -4, 451,281,793

Satiglara aranr -65,1% 71,9% -71,5% Al T -71,3%
Ik madde ve malzeme gideri 504,918,818 -1 118991476 -1.9M6.664.849 -1 989.670.866  -3.467.207.504
Personel gideri -B.TBE.013 -16.884.8460 -30.485.580 -47.172. 462 -56. 800, 154
Genel bretim glder! 43,434,213 -105.632,349 -180.915.268 B2 197.019 =3127.272.020
Amartisman ve itfa pay gider -15.376.509 -19.768.031 -19.931,184 -20.124.193 -20,341.136
Satilan ticari mallar maliyeti -90.981.587  -187.077.243 -320.435.340  -499.824.579  -579.660.977
TL 102BT 2029T 10307 20317 2032T
Satiglarin maliyeti =5,160,658,122 -5,984,640,328 -6,.941.967.269 -B.054.485.600 -9.347.679.454

sabiglarg ovamt -F1,. 3% -71,2% -F1,5% -71,2% F1,2%
Ik madde ve malzeme gideri -4,021.731.237  -4.665.798.521  -5.414.043.017  -6.283.525.009  -7.2094 140,818
Personel gideri -G, 367,030 -¥7.952.634 G063 4T3 -105.929.281 -123.821.216
Genel Gretim gider -379.613.883 -4400, 407,811 -5311.035.117 =593 106100 -GEE. 498, 799
Amortisman ve 1tfa pay giderl -20.577.603 -200, 835,352 2116299 -21.422,532 -31.756.315
Sabilan ticari mallar maliyeti <671 368,369 - TB0L045. 994 -905.140.363  -1.050.503.679  -1.219.462.287
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5.1.1.1.4, Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin hasilata oram 2020-2022 doneminde ortalama %8,4 olup, Projeksiyon
Donemi'nde ortalama %4,3 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Faalivet giderlerine
iliskin projeksiyonlara asafidaki tabloda yer verilmektedir.

Faalivet giderler! -65.046.776 -102,630.110 -156.622.023 -235.261. 717 -158.537.582
Satiglara aran; -5,6% -5,1% -4,5% 4.2% A, 1%
Genel yonetim giderler -8 483,521 -38.969.357 -47.580.685 -55.175.793 -61.284.033
Satrglara oranr -2, 5% -1.7% T, 4% <1.0% -1.0%
Pazarlama giderleri -16.5463.256 63,660,753 -109.041.338 -170.0B5.924 -197,153,550
Satislara oran -3,2% -3,2% -3,2% -3,2% -1,7%
Faaliyet giderleri -195.087.388  -337.181.63%  -385.693.380 =441, 637,356 =506, 193,631
Satiglara oram -4, 1% -4, (0% -4, 0% -1, 9% -3,.9%
Genel yinetim giderleri 66,286,325 -71.738.824 -T7.682,047 B4, 160,161 21,221,305
Satislara oram -0,9% -0,9% -0,8% -0,7% -0,7%
Pazarlama giderleri -218.801.063  -165.442.B15 -308.011.331 357.477.195 414,972,318
Satiglara oram -3, 2% -3, 3% -3,2% -3,2% -3, 2%

5.1.1.1.5. Net isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirket'in net isletme sermayesinin hasilata oram 2022 wibnda %66 sevivesinde gerceklesmis olup,
Projeksiyon Dinemi'nde %66 seviyesinde sabit kalacag tahmin edilmektedir. Net isletme sermayesine
iliskin tahminlere asagidaki tabloda yer verilmektedir,

Met isletme sermayesi ThI 437546  1.379.579.158  L.I77.370.0M6  3.551.309.5Z0 4.119.715.778

Net isletme sermayesi/ Satiglar o, 0% i, % s, 0% o, 0% s, 0%
Met isletme sermayesi deg. 194,443,512 565.941.592 Q47 T90.B58  1.174.939.503 567.406.258
TL 202BT 1029T 20307 2031T 20327
Het igletme sermayesi 4, 778,597,645 5.543.874.645  5.432.934.397  T.466.047.839  B.666.855.672

et igletme sermayes!f Satiglar ot b, 05 b &4, 0% a0k
Het isletme sermayesi deg. 658.881.867 T65.277.000 B89.059.752 1.033.113.442 1.200.807.833
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5.1.1.1.6. Yatinm Harcamalan Projeksiyonu

Sirketin 12.0B0 ton olan Uretim kapasitesinin 2B.000 tona ¢gikanlmas icin devam eden yeni dretim
tesisi vatinmi bulunmaktadir, Bunum igin 2022 wibl Ocak aywnda, dzkavnakla Turgutlu 058 de vaklasik
28 bin m?® biylikliginde 1728 ada 1 parseldeki fabrika binasi ve arsast 33 Milyon TL + vergl ile satin
alinrmstir. Parselde yaklasik 7.500 m? biwikliginde 2005 yapim fabrika binasi ve idari bina
mevcutiur, 2022 yily icerisinde yatinma iligkin Yatinm Tegvik Belgesi alinmiz olup yatinmin finansmam
icin vatbinm kredisi temin sireci Kasim/2022"de tamamlanmigtir, Yatinm, makine ve ekipmanlan ile
yvaklasik 7.500 m? veni insaat ve eski yvapimin gerekli revizvonlanm ihtiva etmektedir. Makine ve
ekipmanlann blyik bir kismimin siparisler verilmis olup insaat islerinin tamamlanmasina miteakip
2023 wilsonuna dek teslim alinmasi planlanmaktadir. Kurulum, rubsat wve wyasal sbreclerinin
tamamlanmasi sonrasi 2024 yib 2.Ceyredi icerisinde lretime baslanmasi planlanmaktadir. Yatinmin
toplam maliyeti yaklasik olarak 503 mn TL olarak tahmin edilmektedir. 5oz konusu yatirimin agirhikh
etkisiyle 2023 yilinda 238.250.000 TL ve 2024 yilinda 80.750.000 TL yatinm harcamas: yapilacag ve
yatinmin 2024 yilinda tamamlanacag tahmin edilmektedir.

TL 20237 20247 F0EST 10TET 10Z7T
Yatinm harcamalar -2138.250.000 -B0. 750,000 -3, 000,000 -3.549,000 -31.989.076
Sabeglara aran -$0, 6% -4 0% -0, 1% @, 1% 0, 0%
TL 2028T 2029T 20307 20317 L03IT
Yatirim harcamalary -4 348,093 -4, 739 421 -5.165,969 -5,630,904 «6,137.688
Sabglarg oram -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%

5.1.1.1.7. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (ADSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Ydéntemleri*nin 50.29. maddesi uyaninca, tahmini nakit akiglanm
indirgemek icin kullamlan oramn, hem paramn zaman degerini hem de varhgin nakit aks tiiriiyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli goriilmektedir. Bu dogrultuda INA
calismasinda halka agik sirket yatinmaoilan tarafindan sikca kullamlan Agirhikh Ortalama Sermaye
Maliveti (A05M) vintemi kullamlmistir, A05M, "0z sermaye oram x Oz sermaye maliveti (risksiz faiz
orami + beta x risk primi} + borclanma oram x wvergi sonrasi borclanma maliveti™ seklinde
hesaplanmakta olup, bu hesaplamada kullamlan parametreler azagida ver almaktadir.

= Risksiz faiz orami: TL bazli INA modeli kapsaminda risksiz faiz oram olarak 2023 vl igin %20,
2024 il gin %193, 2023 yib igim %19, 2026 wib igin %183, 202F yib we sonras icin %18
abimmigtir,

= Risk primi; Projeksiyon Ddnemi boyunca risk priminin @ %5,5 dizeyinde olaca@
varsaylmaktadir,

* Borglanma maliyeti: Sirket'in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz oram lizerinden 6 puan
borg primi ile borglanaca varsayilmaktadir.

» (Ozsermaye Oram: Sirket'in 31.12.2022 itibanyla Gzkaynaklanmn toplam kaynaklanna oram
%49 seviyesinde olup, sz konusu oramin Projeksiyon Ddnemi boyunca sabit kalacad
varsayilmaktadir.

*  Kurumlar vergisi orami; Kurumlar vergisi oram 2023 wib igin %25 ve sonraki willar icin %20
olarak dikkate alinmigtir,

Beta: Projeksiyvon Dinemi boyunca Beta katsayist 1,0 olarak dikkate alinmistir.
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5.1.2. iNA Analizi Sonucu

IMA yBnetimi kapsaminda Sirket igin Projeksiyon Dénemi'ne iliskin nakit akimlan ile birlikte Devam
Eden Deger tahmini yapilmistir, Projeksiyon Dinemine ait nakit akimlann bugiinkl degerleri toplarm
936.699.647 TL olarak tespit edilirken, %5°lik Devam Eden Deger Bilyiime Oram’na giire Devam Eden
De@er’in bugiinkli degieri 1.535.424.363 TL olarak tahmin edilmektedir. Biylece jirket igin toplam
Firma Degeri 2.472.124.010 TL olarak hesaplamrken, 31.03.2023 itibanyla 491.349.593 TL
seviyesindeki net borg pozisyonunun ¢ikanlmasiyla Ozsermaye Degerl 1.980.774.417 TL olarak tahmin
edilmektedir.

IMA Analizi Sonucu TL
indirgenmis Makit Akimlan Toplami 936.699.647
Devam Eden Deder Biylme Orani 3, 0%
Devam Eden Deger 9.402.624.828
Devam Eden Dederin Buglinkl Degerd - 1.535.424.363
Firma Degeri 2.472.124.010
Met Borg (31.03,2023 itibaryla) - _ s 491,349.593
Ozsermaye Degeri 1.980.774.417
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AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI

Risksiz Faiz QOram

Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borclanma Maliyeti

Borg primi

Kurumlar Vergisi Oram

Vergi Sonras Borglanma Maliveti
Ozsermaye Oram

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

%20,0
%5,5
1,00

%25,5

%26,0
%6,0

%25,0

%19,5

%49,0

%224

%19,5

%5,5
1,00
%25,0
%25,5

%6,0
%20,0
%20,4
%49,0
%22,7

%19,0
%5,5
1,00

%24,5

%25,0
%6,0

%20,0

%20,0

%490

%22,2

%18,5
%5,5
1,00

%240

%245
%6,0

£20,0

%196

%490

%21,8

%18,0

%5,5
1,00
%23,5
%24,0

%6,0
%20,0
%19,2
%49,0
%21,3

AGIRLIKLI ORTALAMA SERMAYE MALIYETI
Rizksiz Faiz Oram

Rizk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyveti

Borclanma Maliyeti

Borg primi

Kurumlar Vergisi Oram

Vergi zonras Borglanma Maliyeti
Ozsermaye Oram

%18,0
%5,5
1,00

%23,5

%24,0
6,0

%20,0

%19,2

%49,0

%21,3

%18,0
%5,5
1,00

%23,5

%24,0
%6,0

%20,0

%19,2

%490

%21,3

%18,0

®5,9

1,00
%23,5
%24.0

%6,0
%20,0
%19,2
%49,0
%21,3

%18,0

%5,5

1,00
%235
%24,0

%6,0
%20,0
%19,2
%49,0
%21,3

%18,0
%5,5
1,00

%23,5

%24,0
%6,0

%20,0

%19,2

%49,0

%21,3

_Agrbikh Ortalama Sermaye Maliyeti
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Satis gelirleri (net) 1.157.569.200 2,015.458.576 3.452.178.762 5.384.811.161 6.244.920.769
Bilyiime 62,8% 74,1% 71,3% 56, 0% 16,0%
FYOK 339.023.285 464,484,488 B27.124.518 1.320.560.325 1.535.101.393
Operasyonel Kdr Marji %29.3 %23,0 %24.0 %245 k24,6
Efektif Vergi -84,755.821 -9 B96.B98 165,424,904 -264.112.065 -307.020.279
Vergi Sonras1 Met Operasyonel Kar/Zarar 254,267 464 371.587.590 661.699.614 1.056.448, 260 1.22B.081.115
+ Amortisman 28.273.870 36.348.870 36.648.870 37.003.770 37.402.678
FAVOK 367.297.155 500.833.358 863.773.388 1.357. 564,095 1.572.504.071
FAVOK Marjr %31,7 %24.8 %25,0 %25,2 #%25,2
Yatinm Harcamalarn /Amaortisman TB42, T ®232.2 %82 %9.6 %10,7
+/- Calisma Sermayesindeki Degigsim 294, 443 812 565,941,592 947,700,858 1.274.939.503 567,406,258
Satislardaki deg. 446,335,895 B57.889.377 1.436,720.186 1.932.632.399 B60.109.609
Calisma sermayesindeki deg. /Satislardaki deg. B, 0% 66, 0% 66, 0% &6, 0% &6, 0%
Yatinm Harcamalar -238.250.000 -B0.750.000 -3.000, 000 -3.549,000 -3.989.076
satigiara oram %20,6 %4,0 %0, 1 0.1 %0,1
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan -250.152.278 -238.755.131 -252.442.374 -185.036.474 694,088,458
Iskonto Faktori 0,92 0,75 0,52 0,51 0,43
Iskonto edilmis nakit akimlan -230.694.620 -179.432.651 -155.926.755 94, 704,472 296.555.356
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INDIRGEMMIS NAKIT AKIMLARI - TL 2028T 20297 2030T 2031T 20327
Satiy gelirleri (net) 7.243.694.782 B.403.749.137 9.751.441.068 11.317.498.519 13.137.757.533

Biiyiime 16,0% 16,0% 16,0% 16,1% 16,1%
FVOK 1.787.940.272 2.081.927.170 2.423.780.419 2.B21.374.563 3,283, 8BB4 446

Operasyonel Kir Marji B24,7 %24.8 k24,9 %249 %25,0
Efektif Vergi -357.589.854 -416.385.434 -484.756.084 -564,274.913 -656,776.889
Vergi Sonras: Net Operasyonel Kar/Zarar 1.430.359.417 1.665,541.736 1.939.024,335 2.257.099.650 2.627.107.557
+ Amartisman 37.837.4B7 38.311.429 38.828.026 39.391.117 40,004,885
FAVOK 1.825.786.758 2.120,238.599 2.462,608.445 2.B60.765.679 3.323,B89.311

FAVOK Marji %25,2 %252 %25,3 %25,3 %25,3
Yatinm Harcamalan/Amaortisman %11,5 ®12.4 ®13,3 %143 %153
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 658.881.867 765,.277.000 B89.059.752 1.033.113.442 1.200.807.833
Satislardaki deg. 998.774.012 1.160.054.356 1.347.691.931 1.566.057.451 1.820.259.014
Cabsma sermayesindeki deg. /Satislardaki deg. 66,0% 66,0% &6, 0% &6, 0% &6, 0%
Yatinm Harcamalan -4,348.093 -4.739.421 -5.165.969 -5.630.906 -6.137.688

Satiglara oram %0,1 %0,1 %0,1 %0,0 %00
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan B4, 966,944 933.836.744 1.083.626.640 1.257.746.419 1.460.166.921
Iskonto Faktorii 0,35 0,29 0,24 0,20 0,16
Iskonto edilmis nakit akimlarn 284.181.886 270.999.697 259.236.336 248,043,383 138.441,489
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5.1.3. Carpan Analizi

Carpan Anmalizi yonteminde, Sirket'in faaliyet gosterdigi sektirlerdeki benzer yurt ici ve yurt dis halka
acik sirketlerin carpanlan ile Sirket'in ilgili verilerinin carpilmas yoluyla deger tespiti yapilmaktadr,
Carpan Analizi yonteminde kullamlan bashica degerleme carpanlan asafida yer almaktadir,

# Firma Degeri/Net Satislar (FD/5ati5): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aymi tarih itibarvla agiklanmiz olanm en son finansal tablolannda yer alan net borcum (Het
Borg = Kisa Vadeli Finansal YikiUmliblikler + Uzun Yadeli Finansal YikUmlildkler - Hazir
Degerler [Makit ve Makit Benzerleri + Finansal Yatinmlar]) toplanmasiyla hesaplanan Firma
Degeri'nin, ilgili tarih itibarryla son 12 aybk net satislanna bolinmesi suretiyle
hesaplanmaktadr,

= Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVUK): Islem giren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri
ve aym tarih itibaryla agiklanmis olam en son finansal tablolannda yer alan net borcunum
toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibaryla son 12 aylik Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kinna (FAVOK) bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

» Plyasa De§eri/Defter Degerl (PD/DD): Islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri'nin, aym tarih itibarvla agiklanmiz olam en son finansal tablolannda yer alan toplam
dzkaynaklanna bdllinmesi suretiyle hesaplanmaktadir,

= Flyat/Kazang (F/K): Islem géren bir sirketin belirli bir tarinteki Piyasa Degeri'nin, aym tarih
itibarryla agiklanmis olan en son finansal tablolannda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net
karna béllinmesi suretivle hesaplanmaktadir.

Sirket'in operasyonlanm ve finansal yvapisim gz dninde bulundurarak, Carpan Analizi kapsaminda
“FD/Satis™, “FD/FAVOK", “PD/DD™ ve “F/K" carpanlan incelenmistir. Gerek operasyonel performans:
vansitmas! gerekse de piyasa katibmolan tarafindan sikca kullamlmasi nedeniyle Carpan Analizi
kapsaminda sadece “FD/FAVOK" carpamimn kullamlmasimn uygun olacafl degerlendirilmektedir.
Carpan Analizi kapsaminda kullamilan yurt icl ve yurt disi benzer sirketlere asagida yer verilmektedir.
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Benzer Sirketler - Yurt lgi

Sirket Adh

Aciselsan Acipavam Seliloz Sanwl wE ‘I'lu;aret A.S

Aksa Akrilik Kimya Sanwll A%,

Alkim alkali Kimya A5,

“Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Uriinleri Ar-Ge Sanayi Ticaret A.5.
“Bagfas Bandirma Gubre Fabrikalari A.5.
“Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketl

Deva Holding A.5.

‘Dinamik isl Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi Ve Ticaret Anonim

Sirketi

DYO Bova Fabrikalari Sanay'i we Tll:arel: -A.S

‘Ege Gilbre Sanayii 4.5,

Goodyear Lastikler T.AS.

‘Gilbre Fabrikalari Turlt Amnnn 51meu
"Hektas Ticaret T.AS.

Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama Anonim Sirketi
lzmir Firca Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Kimteks Polllretan Sanayi ve Ticaret A5,

‘Koroplast Temizlik Ambalaj Oriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A5,

‘Meditera Tibbi Malzeme Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
et i 'i'\i'f:'" i e

Oncasem Onkolajik Sistemler Sa.na.].rl "-'e T1v:aret Amuﬂm Slrhetl
Ozerden Ambala] Sanayi A5,

‘Petkim Petrokimya Holding Anonim Sirketi
R e T et R ARl e ranmsens

RTA Laboratuvariar Bivolojik Urunler ilac ve Makine Sanayi Ticaret

AS,

Sasa Polyester Sanayl A5,

Sehuro Plastik Ambalaj Sanayi A.5.
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Sirket Kodu

IBSE: ACSEL

IBSE:ANGEN
IBSE:AYGAL

SRR T
IBSE:BRISA T

IBSE: DEVA

IBSE:DYOEY

IBSE:EGPRO
IBSE:EPLAS

IBSE:EUREN Tl
B
IBSE:GOODY  To
- IBSE:GUBRF

IBSE: ISKPL

IBSE: KMPUR

T L R

IBSE:MEDTR
IBSE: MERCH
IBSE: MRSHL

T
IBSE:QZRDN Tl
IBSE:PETEM  Ti

ke

Tiirkiye

Turkiye
Tiirklye

IBSE:POLTK Tl

IBSE:RNPOL

IBSE:RTALE Ti

IBSE: SEKLIR

FO/FAVOK
Son 12 Aylik)
204

gt




Temapal Polimer Plastik ve Insaat Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
Turk llac Ve Serum Sanayi Anonim Sicketi
‘Tirkiye Petrol Rafinerileri AS.

verflerdir,
Kayniac: Capital i

Benzer Sirketler - Yurt s

Slrket Ad

1BSE: TMPOL
U IBSE:TRILC
IBSE: TUPRS

FOVFAYOK
(5on 12 Ayhk)

Agro-Kanesho Co,, Ltd,
Almeo Pesticides Limited

Astec LifeSciences Limited
“Best Agrolife Limited
‘Bhaskar Agrochemicals Limited

e e b b
il Pasiiciiss s Chaical G Gl
i Chasical ety GG
N —

Insecticides (India) Limited

Hufarm Limited

‘Shandong Cynda Chemical Co. Ltd.  SHSE:

Shandong Weifang Rainbow Chemical Co.,
i P e e e

s e
L L

BSE:S24288

MYSE:AND

SHSE: 603599
MSEIASTEC

" Hindistan
BSE:539660  Hindistan 9,3x
BSE: 524534 " Hindiszan 10,2x
 NSEL;COROMANDEL Hindistan ~ 96x
SHSE:6D363% 0 Cin 83w
TSE498E T laponya
SSRGS
...................... R i R
SISE-002391

SISE:301035
 NSEI:SHARDACROP Hindistan 5,1
MSEI:SIKKD  Hindistan
MSEL:SUMICHEM  Hindistan
R

Mot: S8z konusu corpon degerleri 07.08.2023 tarihi itibariyla olup, FAYOR veriler] Capital 1'dan olinan dizeltiimemis

werilerair.
Kigymak: Capdtal IQ
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5.1.4. Carpan Analizi Sonucu

Carpan Analizi kapsaminda yurt disinda tanmsal ilag alamnda faalivet gosteren sirketler dikkate
alinmmistir. Yurt icinde ise bu alanda faaliyet gosteren sirket sayisimn simrh olmas nedeniyle BIST
Kimya-Petrol-Plastik Endeksi (XKMYA) sirketleri dikkate alinmistir. FD/FAVOK (Son 12 Aylik) carpam
itibariyla 5Sx'in alts ve 20x'nin lstli ug degerler olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil
edilmemistir. Carpan analizi kapsaminda operasyonel kar performansim yansittifl gerekcesiyle sadece
FO/FAVOK carpam kullamlmiy olup, buna gére Carpan Analizi sonucunda BGzsermaye degeri
2,319,421 420 TL olarak tahmin edilmektedir.

: FD/FAVOK {Son 12 Ayhk)  Adirhk
Yurt ici 9,2% 0%

Yurt disi 9, 2% S0%
Agirlklandinimg FO/FAVOK 9,2x
FAVOK (Son 12 Aylik) - TL 305.410.035
Firma Degeri - TL 2.810.771.013
Net borg, (31.03.2023 itibaniyla) - TL . _ wmawmsn
tzsermaye Deferi - TL 2.319.421.420
5.2. Degerleme Sonucu

Sirket icin deder tespiti caligmasinda halka agik sirket yatinmeilan tarafindan sikga kullanilan INA ve
Carpan Analizi olmak iizere iki ydnteme gore defier tespiti yapilmistir. Temkinli olmak adina her iki
yonteme esit afirlik verilmigtir, Buna gbre a@irliklandinlmig Halka Arz Oncesi Ozsermaye Dederi
2.150.097.918 TL olarak hesaplanmaktadir, 56z konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %20
oramnda halka arz iskontosu uygulanarak 1.720.078.335 TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu ave
Degerine ulasiimakta olup, 31.03.2023 sonu itibaryla 16.000.000 TL sevivesindeki Gdenmis sermayeye
ghire Halka Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat 107,50 TL olarak tespit edilmektedir.

Buna gdre 1 TL nominal degerli pay basina halka arz fiyatimin 107,50 TL almasim makul buluyoruz.,

5 Ozsermaye Dederi (TL) :
Indirgenmis Nakit Akimlan 1.980.774.417 %50

Carpan Analizi 2.319.421.420 %30
Agirhklandurlms Gzsermaye Degeri (TL) 2.150.097.918
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 2.150.097.918
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2023 itibanyla) 16,000,000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Dedierli Pay Basina Fiyvat (TL) 134,38
Halka Arz lskonto Oram %20,0
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 1.720.078.335
Halka Arz Fiyati (TL) 107,50

Kaynak: Vakif Yatinm
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6. Ekler
6.1. EK - 1 - Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km Mo:156
06530 Ankara

07.08.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Orgam’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh karan uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Dhsindaki Varhiklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@imn F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararninda belirtilen niteliklere
sahip oldugumuzu ve bafimsizlik ilkelerine uydugumuzu, |zahname'nin bir pargasi
olan 07.08.2023 tarihli Tarkim Bitki Koruma Sanayi ve Ticaret A.5. Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanimizia,
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.5. _

,@:J,LL.;

Baris INAL Mehtap iLBI
Genel Miidiir Direktor
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6.2, EK - 2 - Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKAHLI'ﬁI’HA
Eskisehir Yolu 8. Km Mo:156
06530 Ankara
07.08.2023

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimzca dizenlenen 07.08.2023 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sawl
haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil Kurul karan

uyarinca gayrimenkul digi varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda
belirtilen;

= Genis Yetkili Araci Kurum olarak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Duzey 3
Lisans1” veya “Tirev Aracglar Lisans1"na sahip, tam zamanl olarak istihdam
edilen calisana,

= Ay bir “*Kurumsal Finansman Balumi"ne,

Degerleme calismalan sirasinda kullamlmas: gereken prosediirlerin bulundugu
kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabh veya benzeri
belirlenmis prosediirlere,

» Miisteri kabulii, calismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
sireclerinde kullamlacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

» Degerleme calismalaninin teknik altyapisim olusturan yeterli bilgi bankasi, ig
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

» Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edildigini ve bu
bilgilerin elde edilmesi icin ilgili arastirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve ydnetim
iliskimizin bulunmadi@im ve raporun SPK'min yayimlarms oldugu (IlI-62.1) sayili
“Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlarr Hakkinda Teblig” wve Uluslararas:
Degerleme Standartlan kapsaminda yiritildiginl ve tim  yonleriyle ilgili
standartlara uygun oldudunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Valaf Yatinm Menkul Degerler A.5.

Baris INAL %/ ' Mehtap ILBI
Genel Muddr Direktor
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Mehtap ILBI

SPL Dilzey 3 Lisans1 Yeterlilik Limki:

https: /! flsts.spl.com. tr/ Employeelser/ LicenceDetail?femploveslicenceGuid=30971CCC-T20B-4093 -
BB45-TOEEF5AASZ 31

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkmye'de sermaye piyasalanmn karesel b marka olma yolunda ibtigag duydo@u nitelikli ggoeimin
yetistirilmasine ve surakli gelisimine katks saglayan lisanslama, sicil ve agitim kurilusudur,

KURLLUS DUZEMLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISAMNS DURUMU

D SPL 19.06.2015 209086

MEHTAP ILBI, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir,

Bu rozete sahip olan ki, Sermaye Pivasalan Dozey 3 Lisanss tirone ait 12 senaw konusundan basanb olarak ve 4
wilhik yuksekofretim duzeyinde bir unrversiteden mezun olma sartwa safilayarak sevmaye pryasas kuromianinda ve
falka sk ortakhiklarcla ilpil fsalivet alam tibanyla calepabalmesine iliskim SPL tarabindan wverilen mesieki yeterlilig,
hilgi we bacerilerini gosterir belge olan Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgl Almak igin 1kl
Tirev Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:

https: f flsts. spl.com. tr/Em
A2T1-BE&EIZDOETES

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de sermaye piyazalannin kiresel bir marka olma yolunda ihtivag duydufu nitelikli isgucanun
wetistivilmesine ve siirekli pelisimine katk saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudor,

EURULUS DUZENLENDIGI TARIH BELGE MUMARASI LISANS DURUMU

'-:.:h SPL_ 19.06.2015 305418

MEHTAP ILBi, Turev Araclar Lisansi sahibidir.

kkanida

Ba rozete sahip olan kisi, Turey Araclar Lisans) tirune ait 8 sinav konusundan basanb olarak ve 4 yillik
yiikaekapretim duzeyande bir ineersiteden mezun olma sartin saglayarak sermaye pigasasi kurumlarmmda ve halka
acik ortakliklarda Hgili faalwyet alam itibanyla calisabilmesine iliskin SPL tarafindam verilen meslek yeteliligi, bilgi
va bacenlerini gosterir belpa olan Turew Araglar Lisansam almaya hak kazanmistir,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bllgi Almak igin 10kl

37




Esra SARI
SPL Dizey 3 Lisans Yeterlilik Linki:
https: ! flsts.spl.com. tr/Employeelser/ LicenceDetailfemploveeLicenceGuid=4E067630-B165-4A75-

911F-DAEEBSDC1 548

ELHULAS CLEHLEMINGE FARIH BLLGE HUMARRS] LRANS DUALRML
5FL : L e s |

ESRA BARY, S gy Frpanas Fasipeiben DEcey 3 Lot sahiliidi

araria malin sk priaihbres dph Ludipd sl bl gebiabdma diap ik i 505 et al B st el g rl i R g o Bt bivi 81 goand v Esthad ol Wik
ais Faidrywdee Dubirp §Liarmi o rues sk ke

Linsve Habkevdn Dsh Paorls @igi Sbrak inn

Tirev Araclar Lisansi Yeterlilik Linki:
https: / /1sts.spl.com.tr/ Employeelser/LicenceDetail?employeelicenceGuid=22B49FF0-4E2A-4DF5-

BO99-842 18E844043

SER WE PIVASAS] LIS VA SECIL W Gl T LR LIS

FLFH LR DUIERLLAGN THE DELGE R WAHA 5l LISiRE DR
Ty i
O5SFL e Aol Lisans |

SN BAR, Tuspw Aracly Lisaosi 53

ilad 1iTs damin b c¥wshilremine e 501 i corbeni rrakeki e iml i i Bl s iipe bk

Lenavi Hakbosda Dafa Narie Bigd Bk igin
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Mehmet Doga Dogmus
SPL Diizey 3 Lisans: Yeterlilik Linki:
https: / /lsts, spl.com tr/ Employeelser/ DigitalBadge/ 1 7TFB045A-COEB-4002-9DED- FAEDF 1 8948F5

MEHMET DOGAL DDEMUS, Somoape Fipassn Faskyotke Disey 3 Lisar

D roadts dak g alen by, Wrmass Pryseslan Gissy DLian s o 13 soroe berunnelen bapsn b slaeak vi | gl yuba sla@ostn i o, 0 b endod TR IBERT Tekdi
ST TSN ST ST ST E Y ET A Y R T PR E T P | phusi da Calat B w b viri bk il kb b

winsng Halkieds Sahs Fards Blg Arak lcn

Tirey Araclar Lisanst Yeterlilik Linki:

sy EZEEMLEMDIGI TaniH HELUE MUMARAS LESAM S O LIA LML

DSPL il

HEHMET DO BOGMUS. Doy Aracl s Lt 1shisidi

alep i i #v Aragla u baiaid 50 Bl hida ol B8 Dafdod o bbb Uydbi yub b e vh badepade be iregi s g oo g ja i g ik e e Py

[T BT T L F U A P T DR S A T R R LAtk T s i Byt Db S b s e gaibor bulgm
T T

L abers. H ik ol o Do P L B Bhorai By

Kredi Derecelendirme Lisans: Yeterlilik Linki:

italBadge/3ISDFF5A2-51FF-4594-8F09-

FI'enSASE LISAMSLAMA SICIL VE EGITIR BURLILLISL! A5

H.:'H'II'._I JUE ML RINLL | AR HERGE SRS (AR JTHUM L
™, O
P - Coi s

HIHNET GOGA DOEME. Fred Doesrabaadrme Livarai wabibarbr

i 15 i Pl ik gl kil sl Jebns b g by ik mp o} sk UEL drrabpgian ar rpik b ek b

LHERS M il Sl Farid kg Miak Hie
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