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RAPOR OZETIi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Grainturk Tarm A.S. (Sirket) arasinda 8 Kasim 2022'de imzalanmakla
birlikte 20 Mart 2023 tarihinde giincellenen halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.62-1 sayi “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartian Hakkinda Teblig"i
geregi Uluslararasi Dederleme Standartlar’na uygun olarak belilenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasast Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartian Hakkinda Teblig"i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirandiini beyan ederiz.

Yapilan dederleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimig ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde ylriitiimistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunuimamig ve bu gekilde reklam yapilmamistir.
Bilerek aldatici, hatali, 8nyargili gorlis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belirlenmig fikirieri ve sonuglan iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylritllmustir.

Milsterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimii bir sekilde hareket edilmigtir.
Gorev bagmmsizhik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gdrevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullaniian bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
Smnirlayic Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Akademik Bagimsiz Denetim A.$8. tarafindan 2020, 2021 ve 2022 dénemleri icin
hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri
tabanina, talebimiz {izerine Sirket tarafindan sadlanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

info Yatinm dederleme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir
arastirma yapmamigtir.

Degerleme galismasina esas teskil etmek {izere Info Yatirim'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadidi varsayiimig, bu bilgilerin glvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir. Kullanilan gecmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket ybnetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gorlistinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayllmigtir. Farkli tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
ydntemleri ve agiiklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli dederlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galismas yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal dederli payin degeri hesaplanmigtir.

Plaza 2.Blok "
Tel: 0212 319
Sazic

p
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 14 Mart 2023 olup rapor tarihi 12 Nisan 2023tiir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Liras kullanitmustir,
Deger Esasi

Degerleme gorevinin kogullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate ahinmigtir.

Uluslararas: degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varik ya da yikimlUligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt karar uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalik bulteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esastar Bashginin F
Maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belitilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
igin her tiirli: Szenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Galigmasini Yoneten Uzmana ligkin Bilgiler

Hiseyin GULER, Genel Miidiir Yardimcisi

Hlseyin Giler, 2006 yilinda Marmara Universitesi Sermaye Piyasas! ve Borsa Boilimiinden mezun olup, 2010 yilinda Marmara
Universitesi'nde Sermaye Piyasast alaninda yilksek lisans derecesine sahip olmustur. 2005 — 2013 yillary arasinda Turkish Yatirim
Menku] Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman ve Aragtirma departmanlarinda gérevler listlenmistir. 20605 yiindan itibaren yapilan
gerek lider olarak gerekse de konsorsiyum (iyesi olarak girilen haika arzlarda aktif rol alms, sirket degerlemesi, halka arz, sermaye
artirimina aracilik, pay alim teklifi projelerinde gesitii gorevler Ustlenmistir. Mart 2013 — Nisan 2019 dénemieri arasinda A1 Capital
Yatinm Menkul Degerler A.S.'de kurumsal finansman miidiirii olarak gérev yapmig olan Hiiseyin GULER, 9 sirketin halka arz projesi,
2 girketin de 6zel sektdr bono ihraci projelerinde gdrev almigtir. Bununla birlikte halka arz konsorsiyum Uyelikleri, sermaye artinmi,
pay ahim tekiifi ve ayrilma hakki islemlerine aracilik, marka ve sirket deJerlemesi projelerini aktif olarak yiriitmuistiir, 2019 yih Nisan
ayindan itibaren Info Yatinm'da kurumsal finansmandan sorumiu genel miidir yardimcisi olarak gbrev yapan Hilseyin Giiler, Info
Yatirim biinyesinde 14 sirketin halka arz projesi, 7 sirketin 6zel sektdr bono ihraci, gesitli sirketlerin sermaye artinmi, pay alim teklifi
& aynima hakki ve degerleme projelerini yuriitmig olup, Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3, Tirev Araglar ve Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Lisansi’na sahiptir.

Mersis No: 047§:0367870001 1 Tic. Sic.Mo: 271081
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GRAINTURK FiYAT TESPIT RAPORU

Glclii EBITDA Bilyiimesi ve ELUS Tegvikleri

2014 yilinda kuruldu. Ortaklaninin sektdr tecriibesi 1987 yilina kadar
gitmekie birlikte Grainturk Tarim Anonim Sirketinin kurulusu 2074
yilinda gergeklesmistir. Sirket, bugday, misir ve pamuk basta olmak
dzere tarim drlnlerinin alimi ve satimi ile pamugun cirgirlanmasi
faaliyetleri ile istigal etmekte olup bagh ortakhéi Grain Lidag
araciligiyla da bélgelerindeki tarimsal {iriinierin lisansh depoculuk
sartlarina uygun olarak depolanmasina yénelik hizmetleri
gergeklestirmektedir. Tanmsal emtia ve depoculuk faaliyetlerine ek
olarak Sirket, ihracata yonelik yas meyve bahgesi yatirimi yapmis olup
2022 yina kadar sulama, glibreleme, agag gelisimleri ve meyve iiretim
slreclerini takip etmis, 2022 yili igerisinde hasat ve satis
operasyonlarina baglamistir. Sirket hali hazirdaki bagli ortakliklan olan
Ozova Hububat, Platinyum Tanm ve Grain Lidag hisselerini 2021 yilinda
satin almig; tim sirketleri dlgek ekonomisinden faydalanmak ve ilikili
taraf hacmini digiirmek icin tek bir ¢ati altinda toplamistir. Grup,
Istanbul, Hatay Kinkhan ve Aydin Germencik'te faaliyetlerini
yiritmektedir. Grup’un ilgili emtia ticareti igin cari durumda toplam depo
kapasitesi 246.500 ton'dur.

Giglii yatnm amagh varllk portfayii. Sirket'in yatinm amagii
gayrimenkulleri skenderun New Tower gayrimenkul projesi ve Grup
sirketlerinden Platinyum Tanim A.$. ‘ye ait olup TMO’ya uzun siireli
kiraladigi tesislerden olugmaktadir. Iskenderun’da yer alan
iskenderun New Tower projesi 2022/12 bagimsiz denetim raporunda
166,8 mn TL kayith degerie gosterilitken TMO'ya kiralanan Depoiama
Tesislerinin kayith degeri 290,4 mn TL’dir. iskenderun New Tower
projesinde temel atiimig ve siireg baglamis olup 2023 Kasmm ayinda

projenin tamamlanmasi beklenmektedir. New Tower projesi
kapsaminda  rezidans, ofis ve ahgveris magazalan

planlanmaktadir. |3 modelini gesitlendirmek ve teminat yapisi
olugturmak adina Sirket'in giclii bir yatinm amagh gayrimenkul portfoyid
bulunmaktadir.

Fiyat artiglan dikkat cekmekte. Pandemi ile birlikte gida Urlinlerine
talebin artmasi, Cin gibi bilyilk ekonomilerin bugday ve misir stoklarini
kayda deder oranda artirmas), Rusya-Ukrayna savasi, Tiirkiye'de
manget enflasyonun oldukga Gzerinde seyreden gida enflasyonu,
Ulkede misir ve bugdayda i¢ tiketimin yeterli olmayip ithalata
yonelinmesi, son doénemde {ilkede artan kurakhik fiyat artiglarinin
dinamiklerini olusturmustur. Tanm alanlarinin her gegen yil ingaat
alanlarina dénmesi ve kéyden kente gégiin siirekli artiyor olmasi iilke
tanminda ithalati artirmig ve bu durum son dénemde artan kur ile TL
bazli fiyattari ciddi oranda yiikseltmisti. Son dénemde yasanan
enflasyonist ortam ile orta sinifin yok olmasi temel gida (irlinlerine olan
talebi artirmakta ve bu durum fiyatlar yukari gekmektedir. Tiirkiye, gida
giivenligini temin ve tanimsal iiretimi desteklemek ve tarimsal iiriin
ticaretini uluslararasi standartlara ulastirmak igin ELUS sistemi
lizerinden yapilan satiglarda Kurumlar Vergisi oranmi sifir olarak
belirlemistir.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin [INA ve piyasa carpanlari
yaklagimlart kullaniimis ve 1.760 mn TL halka arz degeri tespit
edilmigtir. Belirlenen deer 2022/12 verilerine gére sirasiyla 9,6x
EV/EBITDA ve 9,6x F/K carpanlarina; 2023'te taahhiit edilen
EBITDA'ya gore ise 4,9x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022  2023T
Net Satiglar 621,2 6679 1.187,8
EBITDA 80,6 195,3 385,7
EBITDA Marji 13% 29% 32%
Net Kar 219,6 421,8 m.d.

Deger mTL
Piyasa Degeri 1.760
Net Borg (2022/12) 122
Firma Degeri 1.882
Bilango (mTL) 2022/12
Ddn. Varliklar 582,6
Duran Varliklar 658,3
Aktifler 1.240,9
Kisa Vad. Borg. 158,9
Uzun Vad.Borg. 89,9
Ozkaynak 992,1
Finansal Borg 136,7
Deger Carpanlari
EV/EBITDA 22/12 9,6x
FIK 22/12 9,6x
EVISatig 22/12 2,8x
EV/EBITDA 23T 4,9x
Net Bor¢/EBITDA 22/12 0,6x
Piyasa Carpanlar: EVIEBITDA 22/12
BIST Gida 10,5x
BIST Ticaret 7,7x
BIST Sinai 10,4x
Yurtdist Benzerler 8,0x
Piyasa Garpanlar) F/IK 22112
BIST Gida 10,5x
BIST Ticaret 9,9x
BIST Sinai 10,2x
Yurtdist Benzerler 10,5x
Crtakhk Yapisi
‘ Onur ICCAN
Murat IGCAN e 8%
84% O——
M

8%
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Yatirhm Tezi

Grafik:1 Pandemi ve savas nedeniyle artan emtia fiyatlar kar

marjlarini artirirken ilerleyen yillarda EBITDA marjinin %14,5 bandina

oturmasi beklenmekte...

Info Yatinim Kurumsal Finansman

Grafik:2 2020-2022 déneminde giiglii mali veriler... ]
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EBITDA & EBfTDA Matji 75
600 35,0% -
. - 531
500 oo™ gn e, 42 452 30,0% - )
. B e Y 25,0%
s 20,0%
300 = 5.0
# 195 ,0%
200 , .. 39
g 10,0%
100 0,3% 5.0% 1,0
0 ' 0,0%
2020 2021 2022 20237 20247 20257 20267 20277
2020 2021 2022
EBITDA (mTL} —~—EBITDA Majs | R H Skor

Kaynak: Sirket Tahminleri

Grafik:3 2021 ve 2022 yillaninda Hatay Kirikhan'daki arazi ve bina

yatinmlarinin etkisi ile artan yatinm harcamalarinin ilerleyen
dénemde gegmis ortalamalanna yakinsamasi bekienmekte...

Not: H skor0 seviyesini; Z skor 1,23 seviyesini agincagli¢il finansa’ baganisaret varir.
Kaynak: Tagve Topraga Dayal: Sektsmde Faaliyet Gsteren Sirketierin Finansal Bagansiziik Risklorinin Takhmin ediimes, Ome.
Haiisdemir Oriversitesi lI8F Dergisi, 2020, Fatma Akyiz

Grafik:4 Lisansli Depoculuk ellegleme hacmi zamanla hizla artarak |
42 bin tona yilkselmigs ve KKO %56,2 seviyesine ulagmgtir...

Lisansh Depoculuk Eilegleme Hacmi & KKO
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Kaynak: $irket Fahminfert

Grafik:5 Satiglarin biiyiik cogunlugu 2019 yilinda misir gelirferinden I
olugurken son yillarda bugday geliri misin yakalamstir...
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Grafik: 6 Ulasilan halka arz degeri mevcut karlihk seviyesinde
referans degerlerin altindadir...
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 2.191
mn TL adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasit 1.760 mn TL degere
ulasiimigtir

INA’dan hesaplanan degere %50;
BIST Gida Endeksi, BIST Ticaret
Endeksi, Sinai Endeks ve Yurt
Dig1 benzerlere sirasiyla %25,
%15, %5 ve %5 agirlik verilmigtir

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2022°de
gercekiesen EBITDA ve net kar
verilerine gére 9,6x EV/EBITDA
ve 4,9x F/K carpanlarina isaret
etmektedir

Duyarliik analizinde Sirket deger
araligs 1.458 mn TL ve 2.581 mn
TL bandinda hareket etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

‘“

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Sirketin i¢ dinamikierini ve Yénetimin bekientilerini
yansitan INA yéntemine %50 agirlik verilirken meveut piyasa algisini da yansitmak
adina piyasa garpanlarma %50 agirfik verilerek sirket dederi tespit edilmigtir. Piyasa
garpanlarinda $irket'in gida sirketi olmas ve emtia ticareti yapmasi sebebiyle BIST
Gida ve BIST Ticaret endekslerine agiik verilmistir. Yurtdisi sirketlerden deger
bulunmasina karsin iigili segmente diisiik agirlik verilirken Sirket'in 6zellikle pamuk
tarafinda girgilama tesisinin olmasi sebebiyle sinai endeksine de az da olsa agirhk
verilmesi makul goriiimiistir. Geleneksel dederleme metodolojilerine gbre halka arz
fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Baz
degere ek olarak iyimser ve kétiimser nakit akis modellemesi ve piyasa garpanlarina
gore duyarhilik yapilmis, baz deger icin deger araligi belirlenmigtir.

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agirhk  Pay Basi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 2242 50,0% 22,42
Bist Gida 2.284 25,0% 22,64
Bist Ticaret Endeksi 1.939 15,0% 19,39
Sinai Endeksi 2.233 5,0% 22,33
Yurtdgi Benzerler 2.032 5,0% 20,32
Halka Arz Piyasa Degeti 219 100% 21,91
Halka Arz Iskontosu -20%

Nihai Deger 1.760 17,60
Deger Garpanlarn 2022 2023T 20241
EV/EBITDA 9,6 4.9 45
F/K 9,6 m.d. m.d.
EV/Net Satig 28 1,6 11
PD/DD 1.8 m.d. m.d.
INA Duyarlilik Analizi

Piyasa carpanlan ve INA yaklasimi icin iyimser ve kétiimser senaryolar simiile
edilmeye caligilmig; degerin oynakligi ortaya konulmustur. Baz senaryoda [NA
degerinin yaklasik %38,7'si projeksiyon dénemindeki beklentilerden kaynaklanirken,
INA modeli iyimser ve kétiimser senaryolarda 1.623-2.342 mn TL bandinda hareket
etmektedir. Tiim deger senaryolar ise 1.458 mn TL ve 2.581 mn TL bandinda hareket

etmektedir.
Grafik: 9 Duyarlilik Analizi
Firma Degeri Kirithmi
1.760 mTL
i

Projeksiyon :

Donemi

38,7% (1) BIST Gua 1.458 mTL 2.478 mTL

]

(2) Yurtdig: Benzerler

(3) BIST Ticaret

B i
@) INA V23 * o
L o
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Temel Yatirnm
Unsurlan

Sirket, diigiik borgluluk, sade
bilanco ve faaliyet yapisi, artan
karliik, enflasyonist dénemlere karsi
korunakli kar marjlari ve uzun yillara
dayanan tecriibe ile nemli bir
konumda yer aliyor

Dagiik borgluluk yapisi biiyiime igin
kredi kanallarin1 agik tutmakta

Ozkaynak maliyetinin iizerindeki
6zkaynak karlihg1 katma deger
anlamina gelmekte

Temel gida iiriinleri sektorii defansif
yapisi ile 6n plana gikmakta

Yiikselen fiyatlara karsi inelastik
talep yapisi ve enflasyonist ortamda
artan kar marjlari krizlere karsi giiclii
sektdr yapisina isaret etmekte

Info Yatiim Kurumsal Finansman

“

Degerleme goriigii. Fiyat artigina kars: inelastik talep yapisi, ylkselen niifusun etkisi
ile diizenli olarak artan talep, ELUS ile artan kaydilesme ve vergi avantaji, pandemi
ve Rusya-Ukrayna savagi sonrast artan gida gliveniigi endigeleri sektorii éne
cikanrken 2020-2022 arasinda net kar ve FBITDA kalemlerinde gliglii biiyiime ve
yilksek kar marji, faiz getirisinin iizerinde 6zkaynak karliigs, emtia ticaretine ek olarak
gelisen lisansh depoculuk faaliyetleri, ana faaliyete ek olarak glicli yatinm amach
gayrimenkul portfdyii ve Iskenderun AVM arsasinda Ral Yatinm Holding A.S. ile
hasilat paylagimli NEW TOWER projesi, stratejik lokasyonlardaki depolar, her dénem
Uriin segmentierinde artan kar matjlan, yiikselen karfihiga ragmen yénetilebilir seviyede
borgluluk, ihracata yénelik meyve bahgesi yatinmi, Avrupa Birligi iilkelerinde yaganan
kuraklik, kiiresel 1sinma ve son dénemde yaganan enflasyonist ortam ile temel gida
Uriinferine olan talebin artmast, digdk iligkili taraf islem hacmi, sade bilango ve faaliyet
yapisi ve ortaklarin uzun yillara dayanan sektér tecriibesi Sirketi &n plana
cikarmaktadir.

Likit bilango ve diigiik borgluluk. Sirketin finansal borglarimin toplam tutari yaklagik
136,7 mn TL olup sbz konusu tutarin toplam aktife orani 2022/12 itibari ile %11 }
dzkaynaklara orani ise %13,8 seviyesindedir. Tarimsal emtia islem hacminin ve
dolayisiyla kar miktarinin  artirilabilmesi igin  isletme sertmayesi  ihtiyacinin
kargilanabilmesi en Snemli sart olarak ortaya gikmaktadir. Sirket'in sahip oldugu diisiik
finansal borg orani, alm satim islem hacminin artirilabilmesi icin gerekli ek
finansmanin bankalardan krediler ile sadlanabilecegine isaret etmektedir. Diger bir
ifade ile Sirketin biiyiimesi o6niinde finansal anlaminda herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Disik borgluluk oranina ek olarak aktiflerinin dnemli bélimi dénen
varliklardan olusmakta ve dénen varliklarin kisa vadeli yukiimliliiklere orani ise 3,6x
seviyesindedir. Bu durum likit bir bilangoya isaret etmektedir. Dolayisiyla olasi bir
olumsuz makroekomik kosulda Sirket diisiik borgluluk ve ylksek likiditenin vermis
oldugdu avantajla finansal ve ticari borglarini zamaninda odeyebilecek kapasitededir.

Artan kar marjlan ve 6zkaynak karlihd. 2020 yilinda yakiasik 7 mn TL olan kar
rakan 2022/12 itibari ile 421,8 mn TL'ye yiikselmistir. S6z konusu artis %100'Gn
lizerinde YBBO'va isaret etmektedir. Artan kar rakami sonucu Sirketin dzkaynak
karlihg da 2020 yilinda %17,6 seviyesinden 2021 yilinda %38,1; 2022/12 déneminde
ise %42,5 seviyesine kadar yilkselmistir. Ifade edilen oran ortalamada %20-25
bandinda hareket eden dzsermaye maiiyetinden yukanida olup Sirket'in katma deger
drettigi anlamina gelmektedir.

Diisiik iligkili taraf islem hacmi ve sade bilango yapisi. $irket ana faaliyet alani
bugday misir gibi tarimsal emtia ticareti ve lisansii depoculuk faaliyeti olup iligkili taraf
islem hacmi oldukea diisiik seviyededir. Bunun en énemii nedeni Sirket’in faaliyet alani
geregi birlikte is yaptigi Ozova Hububat, Platinyum Tarim ve Grain Lidag girketlerinin
tim hisselerinin 2021 yilinda satin alinarak tek bir gatida toplanmasidir. Bu nedenie
Sirket'in iligki taraf iglem hacmi olduk¢a disiik seviyede olup sade bir bilanco ve faaliyet
yapist bulunmaktadir.

Yikselen kar marjlar ve sektriin defansif yapisi. 2018 yilinda énemli orandaki kur
artigt ile baslayan enflasyonist dénem, pandemi ile ylkselmeye devam etmistir.
Grainturk, ifade edilen enflasyonist dénemde Kkar marjlarim  énemli oranda
artirabilmistir. 2020 yilinda diigiik seviyelerde olan EBITDA marjl 2021 yilinda %13
seviyesine; 2022'de ise %29,2 seviyesine ulagsmistir. Bunun en dnemli sebeplerinden
bir tanesi temel gida maddelerinin hammaddesi niteliginde olan tahillara olan talebin
fiyat artiglanina karsi inelastik olugudur. Fiyat artiglarina kars) inelastik talep yapisi
nedeniyle enflasyonist donemlerde Grainturk gibi depolama kapasitesi yiiksek ve
gifigilerin finansmani ve toplu alim nedeniyle Uriinleri fiyatlarin diistigl hasat
déneminde uygun sartlarda alabilen sirketier depolama avantajiyla Griinlerin zaman
degeri ve kar marjlanint artirabilmektedirler. Ekonomik kriz dénemlerinde dahi temel
gida Urinlerine talebin énemli oranda diismemesi defansif yapisi ile sektérli 6ne
ctkarmaktadir.
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Pandemi ve Rusya-Ukrayna savasi
sonrasi gida giivenligi iitkelerin
birinci énceligi haline geldi

Vergi istisnasimin etkisi ile ELUS
iglem hacmi artiyor

ELUS ile birlikte artan tarimsal emtia
islemlerindeki kaydilesme vergi
istisnasinin devam ettirilecegine
igaret etmekte

Stratejik bolgelerde depolar
bulunmakta

Meyve iiretimi gelecekte ihracat geliri
yaratacak
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Stratejik sektdr. Pandemi ile birlikte birgok sektérde tedarik zinciri problemleri
yasanmaya baglamigtir. Pandeminin tedarik zinciri (izerindeki baskis: devam ederken
Diinya'da tahil Gretiminde 6nemli bir paya sahip iki llke olan Rusya ve Ukrayna
arasinda savagin baglamasiyla tahil Griinleri tedarikine ybnelik sikintilanin zirveye
¢tkmasina neden olmustur. S6z konusu savagin etkisini bir nebze azaltabilmek adina
Tirkiye’nin arabuluculugu ile Rusya ve Ukrayna'da Uretilen tahilin 6zellikle Afrika ve
Ortadogu Ulkelering nakledilebilmesi Igin bir tahil koridoru olugturulmustur. Tiim bu
olaylar, ilkelerin gida giivenligi konusuna verdigi nemin artmasina sebep olmaktador.
Ihracatg: {ilkeler ihracat tutarlarinda kisintiya giderken ithalatgi Glkeler ise stok
miktartarint artirmaya ¢ahismaktalar. Ulkelerin séz konusu politikalari tahil fiyatlarinin
yeni Zirveler gdrmesine neden olmustur. Bu nedenle olasi bir gida krizinde 6zellikie
kendi liretimi i¢ tilketimine yetmeyen Tiirkiye gibi {ilkeler tarimsal iiretimi artirmak ve
tahil ticaretini kolaylastirarak saglikl bir fiyat olusumunu temin edebilmek adina gesitli
devlet tesvikleri getirmeye baglamislardir. Bu nedenie T.C. Cumbhurbagkanhig Strateji
ve Bitge Bagkanligi tarafindan yayimlanan On Birinci Kalkinma Plani gergevesinde
tarim “Oncelikli Geligme Alanlari” bashdi altinda swralanmigtir. Gida givenliginin
saflanabilmesi igin tarimsal iiretimin artirimasi ve fiyat olusumiarinin saghkl bir
yapiya kavugmasi hedeflenmektedir. Bu anlamda sa@lanacak tiim tegvikler tarimsal
ticareti daha da artiracagindan Sirket igin olumiu bir hikéye anlamina gelmektedir.

Elektronik Oriin Senedi (ELUS) vergi istisnasi. Elektronik Uriin Senedi (ELUS),
lisansl depolarda bulunan fiziki diriinlerin karsiidinda cikanlan elektronik belgedir.
Elektronik Uriin Senedine déniistiiriilen tarimsal iirinler Tirkiye Uriin Ihtisas
Borsasr'nda iglem gérmektedir. Giin gegtikce dnemini ve katihimei sayisini aritiran
ELUS ile Tirkiye Uriin Ihtisas Borsalari (TURIB) dizerinden, Lisansh Depolarda
muhafaza edilen Grlinlere iligkin yapilan alim-satim islemleri hem ¢iftciye hem de
tarimsal emtia yatinm: yapmak isteyen yatinmecilara deviet garantisi ve tegvikieriyle
imkaniar sunmaktadir. Giftgiler, Griinlerini lisansh depolarda saklayarak ve ELUS’e
baglayarak, nakliye destegi, analiz destedi, kira destedi ve muhtelif vergi
istisnalarindan olusan devilet tegviklerinden istifade stmektedirler. Lisansli depoya
tevdi edilen Grlin igin Ureticiye verilen Griin senetlerinin el degistirmesinden dogan
kazanclar gelir vergisi ve kurumlar vergisinden istisna tutulmustur. Uriinlerin lisansl
depolara ik tesliminde ve borsadaki alim satiminda KDV ve damga vergisi istisnasi
getirilmistir. ifade edilen tegvikierin etkisi iie ELUS araciid iie gergekiesen iglem hacmi
diizenli olarak Snemii oranda artigiar kaydetmektedir. Sirket'in 2020 yilinda 3.580 ton
olan ELUS islem hacmi 2021 yilinda 55.412 tona yikselirken 2020 yihnda 5,1 mn TL
olan parasal hacim 2021 yilinda 190,9 mn TL'ye 2022 yiinda ise 221,3 mn TL'ye
ylikselmigtir,

Depolar stratejik lokasyonlarda. Sirket'in toplam depo kapasitesi 246.500 tondur.
Bu kapasitenin 227.500 tonu Hatay'da; geriye kalan 19.000 ton ise Aydin,
Germencik'tedir. Hatay bdlgesi toplam lisansh depo kapasitesi 77.000 ton olup bu
lisanslarin 56.500 tonu Grain Lidas'a kalani ise farkli bir girkete aitti. Diger sirketin
lisansinin iptal edilmesi sonucunda Hatay Bdlgesindeki lisansh depolama kapasitesi
56.500 tona gerilemistir ve Graintiirk ifade edilen bolgedeki tek lisansa sahip sirket
konumuna gelmistir. Aydin bélgesi toplam hububat lisansli depo kapasitesi 18.500 ton
olup bu lisansin tamami Grain Lidas’a aittir. Grain Lidag, Aydin'daki tek ve en blyiik
kapasiteye sahip lisansh depo sirketi olarak faaliyetlerini sirdiirmektedir. Tiirkiye'de
bugdayin %451 Giineydogu, Ege ve Akdeniz bélgelerinde dretilitken misirda soz
konusu bblgelerin dretim payr %55'tir. Sirket'in sahip oldugu Hatay ve Aydin’daki
depolar ile arsalar bugday ve misir anlaminda toplam {retimin yaklagik yarisinin
yapildigi alana hitap etmektedir.

Meyve liretimi ihracat potansiyeli yaratmakta. Tarmsal emtia ve depoculuk
faaliyetlerine ek olarak Sirket, Kirikhan'da bulunan Platinyum Tarim tesisleri icindeki
3.918 parsel arazide ve Ust kullanim hakkina sahip oldugu Kirtkhan'da 831 ve 832
numaral parsellerde yer alan arazide, ihracata ybnelik yas meyve bahgesi yatinim:
yapmigtir. 2022 yilina kadar sulama, giibreleme, adag gelisimleri ve meyve (retim
gergeklesmis, 2022 yih icerisinde hasat ve satis operasyonlarina baglamistir.
Grup’un; 7.250 adet seftali ve nektari,3.650 adet kayisi ve 618 adet cesitli meyve
agaclari bulunmaktadir. Meyve satiglarinin 2022 cirosuna etkisi oldukga sinirlt olup
ilerleyen dénemierde etkisinin artmasi beklenmektedir.
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Iskenderun AVM yatiimi 2023 yilinda
tamamlanacak

1.000°e yakun ciftci ile siiren giiclii iliski

Giiglil yatinm amagh varlik portfoyii. Sirketin yatirim amagh gayrimenkulleri NEW
TOWER projesi ve Platinyum Tarim A.S. 'ye ait olup da TMQ’va uzun siireli kiraladig
tesislerden olugmaktadir. Iskenderun’da yer alan proje arsasinin 2022/12 bagimsiz
denetim raporunda kayith degeri 166,8 mn TL'dir. Sirket'in ilgili arsadan proje
kapsaminda elde edecegi geliflerin buglinkd finansal degeri ise 325,8 mn TL olarak tespit
edilmigtir. Gayrimenkullerin dederleri yaganan deprem éncesi dederieri ifade ederken
bzellikle yaganan deprem sonrasi deprem ydnetmeligine uygun olarak yapilacak yeni
konuttarin degerinin beklenen degerlerin de (izerinde gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Nitekim s6z konusu projenin deprem felaketinden etkilenme durumunun
analiz edilebilmesi ve deprem sonrast degerinin tespiti amaciyla INVEST Gayrimenkul
Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan 10.04.2023 tarih ve 2023/1346 (Ek/17) sayil
rapor hazirlanmigtir. S6z konusu dederleme sonucunda Iskenderun’da yer alan proje
arsasi 261 mn TL, Grup'un proje kapsamindaki elde edecegi gelirlerin bugiinkii finansal
degeri 658,9 mn TL olarak tespit edilmistir. Sirket AVM igin Ral Yatirim Holding ile hasilat
paylagimh bir anlagma yapmigtir. Sirket arsay: tahsis ederken ingaat ilgili firma tarafindan
yapllacaktir. Temel atilmis ve siireg¢ baglamis olup 2023 Kasim ayinda projenin
tamamlanmasi beklenmektedir. Hasilat paylagimli olarak yapimi sirdiiriilen Iskenderun
New Tower ingaat projesinin deprem sonras) vapilan kontrollerinde bir hasara
rastlanmamig olup bu durum 03.03.2023 tarihli teknik raporla tevsik edilmistir. Ingaata
devam edilebilmesi igin resmi kurumiaria yazigmalar yapiimig ve onay bekienmektedir.
Ingaata baglandiginda hedeflenen siire icerisinde tamamlanarak satisa konu edildiginde,
bblgedeki yapr durumu da g6z oniine alindiginda planlanan getiriye rahatga
ulagilabilecegi dngdrilmektedir. New Tower projesi kapsaminda rezidans, ofis ve
ahgveris magazalan planlanmaktadir. Is modelini gesitlendirmek ve teminat yapisi
olusturmak adina $irket'in giiglii bir yatinim amagh gayrimenkul portféyli bulunmaktadir.

Uzun yillara varan tecriibe. Sirket genelde {iriin alimlarini hasat baskisi baskin: olarak
ifade edilen ve fiyatlarin dénem igerisinde dibi gordiigii hasat zamanlaninda yapmaktadir.
Sirket'in ana ortaklarindan Murat igcan, 1987 vilindan beri tarimsal emtia ticareti ve
depolamast ile istigal etmektedir. Ozellikle Hatay bdigesinde uzun yillardir giftgiterle
kurulan iyi iligkiler, bu Griin arzinin ahminda blyiik katk saglamaktadir. Grup, bélge
giftgilerini yilin hasat dénemi haricindeki dénemlerinde hem maddi olarak hem de
uluslararasi deneyimler sonucunda olusan bilgi paylagimlar ve danigsmanlik faalivetleri
ile slrekii desteklemektedis. Hasat dénemi geldidinde de ciftgilerie iletisimde oiunarak,
Uriinlerinin tarlalarindan hasad! sonrasinda meveut depolara ulastiriimasi sadlanmakta,
depolanma ve satin ahm faaliyetleri gergeklestirmektedir. Cogu zamanda Uriinlerin
nakliye bedelleri giftgilere yansitiimamaktadir. Yukarida ifade edilen nedenlerden dolayi
bdlgedeki tim tarimsal Uretim faktorleri ile kurulmus olan uzun yillara dayal iligkiler
Sirket'in bdlgedeki {iriin ticaretinde efini gliglendirmektedir. Yénetim, yaklasik 1.000 giftci
ile yillara sari iliskilerin kuruldugunu ifade etmektedir.
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Riskler

Uretimde yaganabilecek sikintilar
driin tedarikini stkintiya sokabilir

Uriin miktarinin azalmasi TMO ile
rekabetin dogmasina sebep olabilir.

Rekoltelerin azalmasi ve iiriin
maliyetlerinin artmasi Grup’un
miigteri portfoyiinii daraltabilir.

Hatay depremi kaynakli tamir bakim
iglemleri igin sigorta devrede olup
sigortay: agan kisimlarin yatinm
finansmani igin ana ortak taahhiit
vermistir.
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Hasat zamaminin kaymasi. Grup'un ticaretini gerceklestirdigi Uriinler yilin belli
ddnemlerinde hasat edilebilmektedir. ligili triinterin iklim degisikligi gibi sebeplerden
dolay! beklenenden erken ya da ge¢ hasat edilmesi durumunda Grup'un iglefme
sermayesi ihtiyac: artabilir ve faaliyetleri olumsuz etkilenebilir,

TMO ile rekabet. Yurt iginde tanm Grlinleri tretiminin azalmasi durumunda Grup,
ticari faaliyetlerinde Toprak Mahsulleri Ofisi ile rekabet etmek durumunda kalabilir
ve bunun sonucunda Grup’un faaliyetleri olumsuz etkilenebilir,

Uriin rekoltelerinin azalmasi. Grup’un ticaretini gergeklestirdigi ana Uriinler olan
bugday, misir ve pamuk rekoltelerinde herhangi bir sebepten azalma yasanmasi
sonucunda; Grup'un faaliyetleri olumsuz etkilenebilir. (* Rekolte, tanmda bir yilda
elde edilen herhangi bir driiniin toplamini ifade etmektedir. )

Uriin maliyetlerinin artmas: miigteri portfdyiinii olumsuz etkileyebilir. Grup'un
miisterileri genel olarak satilan Uriinleri hammadde olarak kullanan fabrikalar olup
bu miisteriler; artan tarimsal emtia fiyatiar, enerji fiyatlan ve iggilik maliyetleri gibi
durumlardan olumsuz etkilenebilmektedir. Bu etkenlerin migteriler Gzerinden olasi
olumsuz etkilerine baglt olarak Grup'un miisteri portféyli daralabilir.

Devlet miidahaleleri sektor girketierini olumsuz etkilenebilir. Stratejik bir sektér
olan tarim sektoril, devletin fiyatlan sirekli kontrol altinda tuttugu ve gerektiginde
Toprak Mahsulleri Ofisi eliyle miidahale ettigi bir sektdrdr. ligili kanun, yénetmelik
veya hiikiimlerde yapilabilecek degisiklikler sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ig
stireglerini ve faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir, girketlerin satiglan ve karlihig:
diigebilir, isletme sermayesi agi§ ortaya ¢ikabilir.

ELUS vergi avantaji beklenenden énce sonlandiniabilir. ELUS alim satimindan
kaynaklanan kar (izerinden 2023 yili sonuna kadar herhangi bir vergi yikimliligi
dogmamaktadir. 2 yilda bir s6z konusu diizenleme gbzden gegirilirken vergi
istisnasina sebep olan faktdrlerin devam edecedi beklentisi ile vergisel istisna
durumunun devam ettirilecedi kanaatindeyiz. Bununla birikte 2024 itibari ile ELUS
ahm satim karlanindan vergi 6denmesine yonelik karar degisikligi gerceklesebilir ve
ELUS alim satim kazanglarindan vergi 6deme zorunlulugu dogabilir. Projeksiyonda
ise ilgili tegvik 2029 sonunda sonlandinimigtir.

Hatay depremi ve dogal afetler. Sel, firtina, toprak kaymasi, deprem gibi dogal
afetler tanmsal (retimi Sirketin faaliyette bulundugu silolan  olumsuz
etkileyebilecedinden Grup’un faaliyetlerinde aksakiga sebep olabilir. Sirket yaganan
deprem sonrasi hasat zamaninin baglayacagi Mayis ayina kadar tamir bakim
islemlerini tamamlamayi hedeflemektedir. Bu siireg iginde Mayis ayina ilgili tamirat
yatirimi yetigmez ise bu durum 2023 yili EBITDA beklentilerini olumsuz etkileyebilir.
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Yatirim Tezi
Stratejik Sektor

)

Marjlar— Son (g yil igerisindeki enflasyonist dénemde dahi faaliyet kar marjlarinda yiikselis

hﬁ‘ Sektdr — Pandemi ve Rusya-Ukrayna savag!nin etkisi ile gida giivenligi ilkelerin dncelikl: konular arasinda

& Talep — Gidaya olan taiep fiyat dedisimlerine karsi inelastik olup kriz dénemierinde dahi siirdiiriilebilir biiylime imkani sunmakta

55 Tegvikler— Gida glvenligi nedeniyle sektdre cesgitl tegvikler sunulmakta; kurumlar vergisi, KDV ve damga vergisi istisnasi

Grainturk
Wy YAG- Varlik portféyiindeki yatisim amagli gayrimenkuller énermii bir potansiyel
-.

Sade Yapr Dustik iligkili taraf islem hacmi ve sade faaliyet yapisi

et

®© Borgluluk —. Net borg/EBITDA rasyosu 0,6x ile oldukega diisiik seviyede olup diisiik riske isaret etmekte

;ﬁ Tecriibe— Ortaklarin sekidr tecriibesi 1987 yilina kadar gitmekte

&
VI Depolar— Hatay ve Aydin'daki depo ve arsalar Tirkiye'deki toplam bugday ile misir {iretim alaninin yaklasik yarisina hitap etmekte

Halka Arz Hikayesi

Kriz dénemlerinde dahi sektér geregi siirdiirtilebllir biiylime; enflasyonist dénemlerde dahi artan faaliyet kar marjlan ve dzkaynak karfilif; stratejik sektor
olmast nedenlyle devlet tegvikleri; diisiik fligklli taraf iglem hacmi, sade bilango ve faaliyet yapisi; dilgiik borgluluk ve [ikit bllango; ortaklann uzun yillara
varan sektér tecrilbesl; uluslararas: sirketler ile uzun yillara dayanan ig iligkisi; depolanin stratejik lokasyonlarda bulunmasi; 2022 yili itibari ile heniiz
baglayan meyve Uretimi

- > -

- e sy o

Kar Marjlan

Gida Sektsri

Vergi Istisnalan

1 * Gida harcamalannin 2 * Enflasyonist 3 *  Gida glvenligl
zaruri bir Ihtiyag dénemlerde dahi nedeniyle Devletin
olmasi nedeni ile artan faaliyet kar sunmus oldufju
goklara ve marjlan tegvikler; kurumtar

vergisi, KDV ve dan
vergisi istisnasi

enflasyona diren
sektor yapisi

Halka arzdan elde edilecek kaynagin %55-60"1 ile isletme sermayesi ihtiyacinn finanse edilmesi, %40 ila %45’inin
A planlanan yesil enerji yatinmlannda kullaniimas: planlanmaktadir.
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$irket Profili 2014 yibnda kuruldu. Sirket, “Grainturk Dis Ticaret A.$." unvaniyla Mart 2014'te
Istanbul'da kurulmus olup Eylil 2014'te ticaret unvanini “Grainturk Tarm Enerji
Sanayi ve Ticaret A.$.” olarak, Ekim 2019'da ise simdiki unvani olan “Grainturk Tarim
AS." olarak degigtirmistir. Sirket, temel ofarak bugday, misir ve pamuk basta olmak
lizere tanim Urlnlerinin almi ve satimi faaliyetieri ile istigal etmekte olup bagh
ortakligy Grain Lidag araciligiyla da bdlgelerinde iretilen s6z konusu tanm {riinlerin
depolanmasina yénelik hizmetleri gergeklegtimektedir. Sirket'in diger bagh
ortakliklanndan Ozova Hububat ve Platinyum Tarim da bugday, misir ve pamuk
basta olmak (izere tarim Griinlerinin alimi ve satimi faaliyetleri ile istigal etmektedir.
Sirket, depolama, ticaret ve pamuk igleme tesisleriyle bdlgede liretilen tarimsal
emtianin  biiyllk bir kisminin  alim-satimini ve islemesini yaparak, bélgenin
kalkinmasina, un, yem ve tekstil sanayilerinin yiilik ihtiyacinin arzina katki
sa@lamaktadir. Sirket, Ingiltere'de kurulu GAFTA (Grain and Feed Trade Association)
liyesidir. Sirket, digek ekonomisinden faydalanmak ve iligkili taraf hacmini diigfirmek
amaciyla tek bir cah altinda toplamistir. 2021 yilinda Ozova Hububat Tanm Uriinler
Ticaret Ltd. Sti. (“Ozova Hububat”), Platinyum Tarim Urtinleri Sanayi ve Ticaret AS.
(“Platinyum Tanm”) ve Grain Tarm Uriinleri Lisansh Depoculuk A.S. (“Grain
Lidag")'yi biinyesine katmigtir. Grup biinyesinde, maliyet avantajlannin kaybolmasi
nedeniyle meveut durumda faal olmayan 200 ton kapasiteli gran(il ve toz organik
glibre Uretim ve paketieme tesisi ile yem Uretim tesisi; lisans yenileme siireci devam
eden ve siireg tamamlandiginda {iretime hazir olan biodizel tesisi bulunmaktadr,

GRAINU UK

ARIM ANONIM §!iRKkET!

Kamu otoritesi tarafindan
stratejik 6neme sahip, éncelikli
sektor olarak kabul edilen
tarimsal faaliyetlerde istigal
edilmekte

Tiirkiye’de biodizel iiretim lisanst
alan ilk firmalardan birisi

Hékim ortagin 30 yilin iizerinde

sektdrel tecriibesi bulunmakta Ana ortak Igcan ailesi. Sirket'in 100.000.000 TL tutarindaki mevcut sermayesinin

%84'litk kismina kargilik gelen 84.000.000 TL nominal degerli paylar Murat lgcan'a,
%8k kismina karsgilik gelen 8.000.000 TL nominal degerli paylar Onur Igcan'a,
%8lik kismina kargilik gelen 8.000.0C0 TL nominal degerli paylar- Meviiit Emre
Igcan’a aittir. 15.000.000 TL nominal degerli A grubu imtiyazl paylarin tamami Murat
lgcan'a aittir,

Halka acilma
siirecinin giindeme
alinarak 2022 yilinin

iccan Ailesi'nin
Tiirkiye'nin itk
organik giibre
tesislerden
birisini kurmasi

Ik depolama
tesisini
kurmasi

140 makine 2
preseli Cirgir
Fabrikasi
kurularak pamuk
igleme ve ticaret
kapasitesinin
artiriimast

Aydin
Germencik'te

Tarim Bakanhgs
ve Ticaret
Bakanhgi izinleri
alinarak lisansh
depoculuk
girigimlerine
baglanmasi

Gramturk Tarim
A.$.'nin kurulmasi

Lisansh Depoculuk
sisteminde Aydin ve
Hatay bblgelerindeki

ilk tesisler olan
lisansh depolama
tesislerinin faaliyete
gegmesi

Meyve iretim
yatinmlarina
baslanmasi

TMO’nun uzun siireli
depo kiralama ihalesini
kazanarak, Turkiye'de
uluslararasi
standartlarda st diizey
ctomasyona sahip ilk
tesislerden birisi olan
Platinyum tesisinin

Ekim ayinda 1
milyar TL kayitl
sermaye tavani ile
kayith sermaye
sistemine gegilmesi

Ozova Hububat Tarim
Uriinleri Tic. Ltd. Sti,
Platinyum Tarim Uriinleri
San. ve Tic, A'S. ve Grain
Tarm Oriinleri Lisansh
DepoculukA.S.’yi
biinyesine katarak
Gramturk gatisi attinda
kurulan yapi ile
faaliyetlerinin kurumsal

20.000 ton kurulmasi
kapasiteli
depolama
tesisinin
kurulmas:

i Sirket'in emelleri altyapiya taginmasr

saylabilecek Oz-
OvaTarm
Oriinleri‘nin
kurulmast,
Tiirkiye'de Biodizel
iiretim lisanst alan
ilk firmalardan biri
olmasi ve 36.000 ton
kapasite ile {iretime
baslanmasi

Sirket'in hakim
ortad) Murat
Igcan'nin ticari
faaliyetlere
basglamasi

Ortaklik Yapisi

takli Tiae
Ortaklar

Oran

Pay Grubu | Nominal, TL| |
i I Onur ICCAN

A 15.000.000 15,0% 5
Murat ICCAN ! —t > Murat IGCAN ‘ v 8%

B 69.000.000 69,0% 84% @
Onur ICCAN B 8.000.000 | 8,0% Meviiit Emre
Mewiiit Emre ICCAN . B 8.000.000 8,0% —# IGCAN
Toplam A+B 100.000.000 100%

YATIMIM ME
B Gl
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Sirket Profili

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

Sirket, tarim iiriinleri lisansh
depoculugu ve tanim iiriinleri
ticareti alanminda istigal eden 3
sirketi biinyesine katarak
rekabet avantaji elde etmeyi
hedeflemektedir

Grup’un toplam depo kapasitesi
246.500 ton

Hatay’daki en biiyiik ve tek
lisans kapasitesi ve Aydin’daki
hububat lisansh depo
kapasitesinin tamam Grup
sirketlerine ait olup bélgeye en
Yyakin TMO'ya ait Gaziantep’teki
lisansl deponun depremde zarar
goérmesi Sirket'i bélgede 6ne
ctkarmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

“

Personel sayisi. Grup’un 2020 yilsonunda 73, 2021 yilsonunda 74 olan personel
sayisi, pamuk sezonuna girilmesi ve girgirlama faaliyetlerinin baslamasiyla birlikte
30.09.2022 itibariyla 195'e yiikselmis, 31.12.2022 itibariyla da 72'ye gerilemigtir.
Personei sayilarinda dénem icindeki dalgalanmalarin nedeni dénemsellikten
kaynaklanmaktadir. Dénemsel isgi alimi Eyldl, Ekim, Kasim, Aralik aylari pamuk
sezonunun oldugu ve girgirlama faaliyetierinin yapildigi zamandir. 23 Mart itibaryla
107 personeli bulunmaktadir. Sayinin artigi Kirikhan Merkez Tesislerindeki insaat
faaliyetlerinin stirdiiriimesi agisindan yapilan gegici ige alimlar nedeniyledir.

Bagh ortakliklar. Sirket, 2021 yilinda sirketleri tek bir cati altinda toplayarak sektérde
rekabet gliclinii artirmak, élgek ekonomisinden faydalanmak ve iligkili taraf iglem
hacmini minimize etmek amaciyla Ozova Hububat Tarim Uriinleri Ticaret Ltd. $ti.
(“Ozova Hububat®), Platinyum Tanm Oriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“Platinyum
Tarim”) ve Grain Tarim Uriinleri Lisansh Depoculuk A.S. (“Grain Lidag")yi biinyesine
katmigtir. Ozova Hububat'in sermayesi 68.800.000 TL olup paylarin tamami
31.12.2021 tarihinde Grainturk tarafindan 68,8 milyon TL karsiliginda Murat ICCAN,
Mevliit Emre ICCAN ve Mete IGCAN'dan satin alinmistir. &zova Hububat, bugday,
misi ve pamuk bagta olmak izere tarim ir{inlerinin alim satimin: yapmaktadir. Grain
Lidag'in semmayesi 2.500.000 TL olup paylarin tamami 30.12.2021 tarihinde
Grainturk tarafindan 2,5 milyon TL bedelle Mevliit Emre ICCAN’dan satin alinmigtir.
Grain Lidag, 5300 sayih Tanim Uriinleri Lisansh Depoculuk Kanunu kapsaminda
faaliyet gostermekte olup bugday ve misir iiriinlerinin depolamasini yapmaktadir.
Platinyum Tarnim’in sermayesi 20.000.000 TL olup paylarin tamami 28.12.2021
tarihinde Grainturk tarafindan 20 milyon TL bedelle Murat ICCAN'dan satin alinmigtir.
Platinyum Tarim, 5300 sayili Tanm Oriinleri Lisansh Depoculuk Kanuna uygun
sartlarda yapmis oldugu 90.000 ton kapasiteli depolar Toprak Mahsulleri Ofisi'ne
kiraya vermigtir. Bununia birlikte, Platinyum Tarim blinyesinde ayrica 10.000 ton
kapasiteli lisanssiz depo bulunmakta olup sirket budday ve misir Griinlerinin alim
satim ve depolamasini yapmaktadir. Isbu rapor tarihi itibariyla Grainturk Tanm A.S.,
Ozova Hububat, Platinyum Tarim ve Grain Lidag paylarinin %100'(ine sahibidir.

Tesis Bilgileri. Hatay ili toplam lisansli depo kapasitesi 77.000 ton olup bu lisanslarin
56.500 tonu Grain Lidag'a aittir. Grain Lidas, Hatay ilindeki en biyiik ve tek lisans
Kapasitesine sahip girkettir. Aydin ili toplam hububat lisansls depo kapasitesi 18.500
ton olup bu lisansin tamami Grain Lidag'a aittir. Grain Lidag, Aydin'daki tek ve en
biyilk kapasiteye sahip, lisansh depo sirketi olarak faaliyetlerini stirdiirmektedir.!
Grup'un Hatay ve Aydin'da bulunan toplam 75.000 ton kapasite ile Tirkiye lisansh
depoculuk kapasitesinden aldigi pay %0,8'dir. 06.02.2023 tarihinde Kahramanmarag
merkezi ve 10 ili etkileyen deprem felaketi sonrasinda yukaridaki tesislerden sadece
29.000 metrik ton kapasiteli Kirkhan Celik Silo kismi hasar gdrmiis olup bu depodaki
{irlinlerin tamami Grup’a ait Griinlerdir. Kirikhan Yatay Depo kismi ile ilgili gerekli
tadilatlar yapiimis ve depolamaya hazir haldedir.

Personel Sayis:

'

10 IY?T - _ [y _s;hﬁ: Sirket [ Rajsﬂe (Ton) - Lisans Dur_umu |
I 74 =T E&ayl_K:_r!kiﬁ | Platinyum Tarlm_: L= 90.000_ iLisanssz-TMOK_iracusﬂ
Hatay/Kirikhan | Platinm_{mﬁlm | 10.000 L_isanssqz
HatayiKrikhan | Ozova Hububat | 71.000 Lisanssiz
'Hatay/Kirikhan o Ozova Hububat |_ 56.500 Lisansh
Awin/Germenck | OmvaHububat | 500 | Lisanssi
T staz2020 saza21 | sidza22  zsoso0s Aydin / Germencik | Ozova Hububat | 18.500 ] Lisansh
L m0zova Hububat aGrainturk »Piatinyum Tanm = Grain Lidag AToplam -To_p i —_— — - lﬁ :500 -

Fiyat Tespit Raporunda yil sonu personel sayisi, Bagiimsiz Denetim Raporunda yillik ortalama persone!
say:si verimistir. Bu nedenle Fiyat Tespit Rapory ve Bagimsiz Denetim Raporundaki personel sayilari
farkhitk géstereb i ’

= '.‘.. ! : - ) I

Amik Ovasi'nda bulunan fabrika ve tesislerinde bugday, misir, pamuk ve diger tarimsat drtinlerin altmin
yapmakia, iiretilen pamugun ¢irgir ve preselenmesi hizmetierini sunmaktadir. Depolama kapasitesi 146.500
tondur. Balgede Uretilen tanimsal emtianin biytk bir gogunluunun alim-satimini ve iglemesini yaparak hem

Ozova Hububat

Tarim Uriinleri Tar[lr_::::; e 68.800.000¢ 2012 bélgenin kallinmasina hem de un, yem ve tekstil sanayilerinin yillik ihtiyacimin arzina katki saglamaitadir.
Ticaret Ltd, Sti, Ozova Hububat, biinyesinde bulunan depolama tesisleri ile bahse konu Grriinleri hasat zamaninda bolge
giftgisinden satin ahnarak, ulusiararas standartiarda donanimii kaboratuvarlarda yapilan analizlerle
siniflandirlarak depolanmakta ve sezon igerisinde piyasaya arz edilmektedir.
Grain Tanm Lisansh Depoculuk faaliyeti yiiriiten Grain Lidag, Grup girketieri biinyesindeki isansi depoiarin isistiimesi
Urtinjeri i.is;ansh Tarim 25000005 2016 faaliyetierini yliriitmektedir. Hatay Kirikhan ve Aydin Germencik'teii lisansh depolar Grain Lidag tarafindan
§ Depaculugu B igletiimektedir. Bu depolarda Ticaret Bakanli§: tarafindan befirlenen esaslar gergevesinde hem TMO'ya hem de
Depoculik A.S. " N . S )
Gzel sekire sansh depo hizmeti veritmektedir,
Platinyum Tarim Platinyum Tarim, bugiday ve misir iirlinferinin alim, satim ve depolamasir: yapmaktadir. Sirket, 5300 sayil
u . Tartm Uriinleri Kanuna uygun sartlarda yapmis okdugu 80,000 ton kapasiteli depolan TMO'ya kiraya vermistir. Bununla biriikte,
Urunleri Sanayi . 20.000.000% | 2013 ; AR Sk y
ve Ticaret A.S. Ticareti Platinyum Tanm biinyesinde ayrica 10.00C ton kapasiteli lisanssiz depo da bulunmakia olup toplam

(lisansii+isanssiz) 100.000 ton depolama kapasitesine sahiptir.

Kaynak: Sirket, Bagims:z Denstim Raporu

! Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi — Lisansh Depo lsletmeleri, htips://ticaret.gov. tr/ic-ticaretlisansi- L
Saray Mh.Dr f4. fikeleniz Cf. Cosany”
15 Plaza 2. Biof ok k-4 16 O (?ssras
Tel: 0212 39 26 00 Fax: o7 275
' Bodazicifturumiar v p, 448, 87
Mersis No: 04 HA8678700011 Tic.sid 3 271081
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1970 Hatay/Kinkhan dogumilu clan Murat IGCAN, itkdgretim ve lise egitimini Kinkhan'da tamamlamg, tarim sektériine 1987 yilinda kurdugu
Murat sahis sirketi ile adim atmistir. Kazakistan Cumhuriyeti Hatay Fahri Konsolosu olan Murat IGCAN, iki iilke arasinda yiriitilen ve geliatirilen
i(}C AN uluslararas: ticaret igin de gérevini aktif olarak siirdiirmektedir. Bu gdrevine ilaveten Diinya Fahri Konsoloslar Birligi Yonetim Kurulu Uyeligi

Bask gdrevine de devam etmektedir. Genglerbirligi Spor Kuliibivnde, 2012-15, 2015-17 ve 2017-24 dénemlerinde 3 dénem Asbagkanlik gdrevini
YK Bagkan ylrltmistir. Gesitii dernek ve sivil topium kuruluglaninda aktif girevier istienmekls beraber birgok alanda sosyal sorumluluk ve sosyal yardim
proielerine katkida bulunmaktadr.

Hiima 1975 Bursa dogumlu olan Hiima IGCAN, ilkégretim ve lise egitimini Bursa'da tamamlamis olup 1997 yilinda Uludag Universitesi Iktisadi ve
ICCAN Idari Bilimler Fakiiltesi Maliye Bafimi'nden mezun olmustur. 1997 yilinda Oztarhanlar Holding'de muhasebe departmaninda is hayatina
YK Baskan baglamig, sonrasinda 1998-2001 yillari arasinda Etibank Bursa ve Iskenderun subelerinde bireysel kredi bslimlerinde ¢alismistir. 2002-2005
Yardimcisi yillari arasinda Oyakbank Iskenderun subesinde bankaci olarak garev almistir.

Meviit 1989 Hatay/Kinkhan dogumlu olan Mevtiit Emre ICCAN, ilkagretim ve lise egitimini Iskenderun'da tamamlamig olup Kazakistan Al-Farabi
Emre Universitesi'nde Siyasal Bifimler Lisans programina devam etmektedir. Sirket'in Yénetim Kuruiu Bagkan: Murat ICCAN"In ogludur. Sirketin yurt
ICCAN ici ve yurt diginda yiiriitilen alim, satim ve pazarlama stratejilerini belirieyerek ve bu faaliyetierin bizzat yiritiilmesinde gérev almaktadir, 2014
YK Bagkan yilinda Tirkiye'nin en geng fahri konsalosu olarak Senegal Fahri Konsoloslugu gérevine atanan Mevliit Emre ICCAN, iki iilke arasinda
Yardimeisi yuriitiilen ve gelistirilen uluslararasi ticaret igin de gérevini aktif olarak siirdiirmektedir.

O"}'r ICCAN 1993 Hatay/Kirikhan dogumiu Onur IGCAN, ilkégretim ve lise egitimini Iskenderun’da, tamamlamig olup, iniversite egitimine Bahgegehir
Bagimsiz Universitesi Uluslararasi Ticaret Lisans programinda devam etmektedir. Sirket Yénetim Kurulu Baskani Murat ICCAN"In ogludur. Sirketin
YK Baskan finansal ve mali islemleri, banka ve finansal kuruluslaria iligklleri, muhasebe, denetim ve kontro! mekanizmalarinin yiriitiimesi ve yénetiminde
Yardimcisi gérev almaktadir,

i 1994 yilinda dogmus olup, 2017 yilinda Medipot Universitesi Hukuk Fakiiltesi ‘den mezun olmustur. Sirasiyla Sanh Hukuk Biirosu ve Géksu
Ahmet Emir Safi Isik Avukatlik Ortakliginda avukatlik stajini tamamlamigtir. Ocak 2019 — Mayis 2019 taribleri arasinda Gksu Safi Isik Avukatlik
AKBEN Ortakligi'nda galismis daha sonra Haziran 2019 — Eyiiil 2020 tarihlerinde New York Vakifbank Subesinde uyum departmaninda gérev yapmak
Bagimsiz Gizere New York'a gitmistir. New York Berkeley College Language School ve EC Los Angeles Language School dan dil sertifikalar) bulunmakta
YK Uyesi olup, iyi derecede Ingilizce bilmektedir. Aralik 2020°den beri Géksu Safi Isik Avukathik Ortakhigrnda Kidemli Avukat olarak gérev almakta olup
ayni zamanda Kasim 2022'de hukuk ve danigmaniik hizmeti vermek iizere kendi sahis girketini kurmugtur,

ragy ¥ 1960 yilinda Turhal'da dogan Karakus, Atatiirk Unv. Ziraat Fak. Zootekni bélimiinden mezun olmus, sonrasinda bir yem fabrikasinda fabrika
Murat Ulki midiirl olarak gdrev yapmigtir. Roche Mistahzariar) San. A.S.'de caligtiktan sonra gérevinden ayrilarak kendi sirketini kurmugtur. 1997-98
KARAKUS yillarinda TZYMB'de Y.K. tyeli§i yapmistir. TURKIYEM-BIR'de Y.K. Baskanligi, ATO Y. Sayman Uyeligi ve TOBB Tiirkiye Tarim Meclisi
Bagimsiz Bagkanligi gérevierini sdrdiirmekiedir. 30 yili agkin meslek hayatinda, sektérii ile ilgili ulusal ve uluslararasi toplant, kongre ve fuarlarda
YK Uyesi organizasyon komitesi bagkani, konusmaci ve moderatér olarak yer almigtir, Mevcut durumda Ankara’da yem fabrikasi, tavukguluk tesisleri ve
biylikbas hayvan gifflikleri bulunan Karakus, ayrica yem hammaddeleri ticareti ile ugragmaktadr.

84% Murat kgcan| - Bugday - Pamuk Uluslararasi Hububat Konseyi (IGC; verilerine géire 202072021 tahil sezonunda, diinya
8% Onur lgcan| - Misir - Meywe genelinde toplam tahi Uretimi 2019/2020 dénemine kiyasta %1,5 artig gistererek
o . 2.227,1 mn ton, tahil tiiketiml % 1,8 artig gdstererek 2.237,7 mn ton, tahil ticareti %7,3
8% Mexiit Emes lgean ) i artis gbstererek 425,8 mn ton seviyesinde gergeklegmistir. 2020/21 sezonunda toplam
- Tanmsal Emtia Ticareti tahi dretiminin %39'u misr, %26's1 bugday, %17'si piring, %13 soya fasulyesi, %5
Faallyet Alani: Tarm Uriinlerinin Alim-Satimi - Lisansh Depoculuk arpadan olusmaktadir, Uluslararast Hububat Konseyi verilerine gére 2020/2021 tahil
ve Depolanmas: sezonunda, Tirkiye'de toplam tahil iiretimi 2019/2020 dénemine kiyasla %5,7 arig

gostererek 35,2 mn tor, tahil tiketimi %1,9 azalig gbstererek 40.6 mn ton seviyesinde

Merkez: Begiktas / lstanbul gergeklegmistir. 2020/21 sezonunda, Tirkiye'de toplam tahil dretiminin %56's: bugday,

‘Cahigan Sayisi: 72 Net Satiglar 667,9 mTL 1.987,8mTL 948 misi, %24'U arpadan olusmaktadir, TUIK verilerine gbre Tirkiye'de toplam tanm
EBITDA 195,3 mTL 385,7mTL | alan: 2021 yilinda 38.089 bin hektar oldugu tahmin edilmektedir. Tahil alanmin (ekiti alan
Net Kar 421,8 mTL m.d.| + nadas) toplam tanm alanina orani ise %59,2 oraninda gergeklegmistir.
Ozkaynak 992,17 mTL m.d.

Aktifier 1.240,9 mTL m.d. NEO
GOEGERIFRAS

v
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ARIM ANONIM SIRKET]

Satislar

Satis gelirleri, emtia ticareti ve lisansh
depoculuk gelirlerinden olugmaktadir

Fiyatlarda siirekli artis olmasi emtia
satis miktarlarini asadi cekmistir.

TURIB Islem Platformu iizerindeki alim
ve satim emirleri, online ve gergek
zamanl olarak emir defterlerine iglenir
ve borsa mantii cergevesinde fiyat ve
Zzaman énceligine gére eslestirilir

Sirket, Platinyum tesisleri icindeki 3.918
parsel arazisinde ve (ist kullamm
hakkina sahip oldugu Kiritkhan 831-832
parsel arazide, ihracata yénelik yag
meyve bahgesi yatirnmi yapnus olup
2022 yilina kadar sulama, giibreleme,
agac gelisimleri ve meyve iiretim
stirecleri takip edilmis, 2022 yili
igerisinde hasat ve satis
operasyonlarina baslanmigtir

Belli dénemlierde Aycigcek ve demir
satiglar gerceklesmistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

“

Tarimsal emtia ticareti. Grup, gelirlerini iki ana faaliyetten elde etmektedir. Bunlar
emtia ticareti ve lisansli depoculuk hizmetleridir. Grup, agiikh olarak bugday, misir,
pamuk alim satimi, meyve Uretimi ve ticareti yapmaktadir. Satiglarin blyiik blimiind
budday, misir ve pamuk olusturmaktadir. Sirket'in yerli Urin abmlarinin goduniugu
hasat déneminde almig oldugu Uriinlerden olugmaktadir. Bolge iftileri, yilin hasat
donemi haricindeki dénemlerde de maddi olarak hem de uluslararas: deneyimler
sonucunda olusan bilgi paylasimlan ve danismanlik faaliyetleri ile siirekli
desteklenmektedir. Hasat déneminde ciftcilerle iletisimde olunarak iirlinlerin hasadi
sonrasinda mevcut depolara ulastinimas! saglanmakta, depolanma ve satin alim
faaliyetleri gergeklegtiriimektedir. Sirket, hasat dénemierinde uygulayacadi ahm
fiyattanini Ortin kalite ve sinflarina gére belirleyerek ciftgilerine ve kendisine {iriin
saglayan tiiccarlara bildirmektedir. Bu fiyatlar hasat durumu, piyasa gelismeleri ve
drtin alimindaki gidisata gore hasat dénemi iginde giincellenmektedir. Uriinler dékme
olarak kamyon, trakidr vb. tagima araglan ile depolara geldidinde oéncelikle kantar-
laboratuvar bolgesine getirilerek, kantar tartimlar yapilir. Ayni zamanda iiriinden
otomatik sondaj yéntemi ile homojen olarak alinan yaklagik 2kg’lik numune, ziraat
mihendisleri ve eksperler tarafindan gérsel ve laboratuvar analizleri yapilarak Griinlin
sinifi ve kalitesi belidenir. Urlin siniflandirmasinda hem Toprak Mahsulleri Ofisi‘nin
hem de TURIB'in kullandi§ tohum {iriin bazli barem sinifiandirma sistemi kullamilir.
Tartim ve siniflandirma yapildiktan sonra, tagima araci ayni sinif Urlinlerin bulundugu
yatay depo veya siloya yonlendirilerek bosaltiimasi saglanir. Cikisinda arag bos tartimi
yapllarak aracin daras: alinir ve net teslim tonaji belirlenir, Bu tonajin belirlenmesine
istinaden ¢iftciye, lzerinde Uriin sinifi ve tonaji yazan teslim alindi makbuzu ve kantar
figi verilir. Ciftci bu asamada sirketin belirledigi fiyatlara gdre satim karari verebilir veya
ELUS (Elektronik Uriin Senedi) olarak -eski tabirle “emanet’- maling depoda tutabilir.
Satim karan verdikten sonra yil iginde Sirket tarafindan vapilan 6demeler de
hesaplanarak, belirlenen sinif-fiyat {izerinden giftciden matin depolama seklinde bagl
olarak TURIB sisteminden devir alinabilir veya miistahsil belgesi dlizenlenerek 6deme
gerceklestirilebilir,

Hasat zamani iiriinlere gére degismektedir. Ulkemizde yilhk bugday hasadi Mayis-
Temmuz aylarinda, misir hasad 1. Griin igin Agustos/Ekim, 2. iiriin icin Kasim/Aralik
aylarinda yapilmaktadir. Grup’un hasat dénemlerinde yurt icinden alimint vaphd
drinlerin fiyatlannin zaman igindeki yukart yénlii hareketi, 2021 yiii sonu ve 2022
yiimin ilk dokuz ayinda hasilat ve karliiga 6nemii derecede katk yapmistir. Tarimsal
Urtnlerin doénemselligi, yani arzin belirli dénem araliklannda, talebin ise tim yil
gergeklesmesi tarim emtialaninin fiyatiarinda belirli dalgalanmalara neden olmaktadir.
Boylelikle Uriin fiyatiari hasat dénemlerinde digik, hasat bitiminde ise yilksek
seyretmektedir. 2021/22 sezonunda hem makroekonomik gdriinlimde hem de
meteorolojik olaylardaki gelismeler, tarimsal emtialarda ©nemii fivat artiglan
saglamistir. Grup, 2020 yilinda 403,4 mn TL, 2021 yilinda 621,2 mn TL hastlat elde
etmigtir. Fiyatlar genel dizeyindeki artig, tim emtialan etkilemis olup tarimsal
emtialara da yansimistir, Grup, 31.12.2022 déneminde bir 31.12.2021'e kiyasla
hasilatint %7,5 artirarak 667,9 mn TL satis geliri elde etmigtir. 2022 yilinda toplam
satiglarin %70,2'sini bugday ve misir satislari, %28,5'ini pamuk ve yan {rlin satiglar
olusturmustur. Ulkemizde ve Grup'un depo ve girgir tesisinin bulundugu Hatay bélgesi
6zelinde yillik pamuk hasadi Eylil-Ekim aylarinda yapilmaktadir. Crrgirlama tesisi
sadece Hatay bolgesinde oldugu icin sadece bu bblgede alim yapiimaktadir. Sirket,
bolge ciftgilerinden satin aldigi pamuk kitliilerini (kitlii=lif + tohum) kendisine ait roller
gin, cirgir fabrikasinda cirgirlayarak tohumlarini liflerinden ayirir ve iplik Uretilebilecek
hammadde olan pamuk lifi haline getirir. Cirgirlama igleminden sonra pamuk prese
makinelerinde sikistirarak 225-240 kg arasi balyalar olugturur ve satiga hazir hale
getirir. Sirketin pamuk ve yan iriinlerinden elde ettigi satis gelirleri, 2022 yilinda yillik
%159,5 artigla 190,2 mn TL olarak gergeklesmigtir. Sirket, tanimsal emtia ticareti ve
lisansh depoculuk faaliyetlerine ek olarak piyasada fiyat avantaji gordiigli emtialarin
alm satimim yapmakta olup 2021 ve 2022 yillarinda demir ticareti yapilmis, 2021
yihnda 21,1 mn TL, 2022 yilinda 0,7 mn TL gelir elde edilmigtir,

Not Satiglar I
. 7.5%

31422020 31122021  31.92.2022 g -
Misir Satiglar 206.126.954 259.916.634 256.663.615 g ™ 21 .
Bugday Satiglari 42.808.974 261.285.505 212,398.897 .
Aycicedi ve Aycicedi Kiispesi 37.534.473 12,969.264 -
Pamuk ve Yan Urlinleri 23.140.311 73.288.454 190.196.798
Meyve Satiglar - - 1.244.905
Digier Gelirler 1.708.421 409.356 47.371
Depoculuk Gelirleri 2.178.293 4.575.221 6.883.061 — —
Satig lade ve Iskontolari -94.972 12,346,884 -270.266 S SIS $-tza02
Demir saushn - 21.056.611 689.166 mMisir Satiglan mBufday Satiglan Pamuk ve Yan Orinleri Ayglicedl ve Aygicei Kispes!
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GRAING TURK

Satiglar

ELUS ticaretinin toplam satis
miktanndaki payi 2020°de %1,3
seviyelerinde iken Sirket ELUS

faaliyetlerine agirlik vermis ve toplam
satis miktar icinde ELUS’(in pay
2021°'de %27,2, 2022'de %41,6
seviyesine yiikselmistir

Sirket, tarimsal emtia ticareti ve lisansl
depoculuk faaliyetlerine ek olarak
piyasada fiyat avantaji gérdiigii
emtialarin alim satimini yapmakta olup
2021 ve 2022 yillarinda demir ticareti

yapimstir

31.12.2020 31.12.2021

Misir Satigiar! 245.797 98.855
Bugday Satiglar 18.731 87.709
Aycicedi ve Kiispesi 14.738 5.403
Pamuk ve Yan Uriinler 4.421 6.937
Demir Satiglar 4.567
Meyve Satislari R —
Toplam Satrg Miktan 283.687 203.471
Dedisim -28,3%

Info Yatitm Kurumsal Finansman

TOURIB sistemi iizerinden ELUS iglemleri. ELUS, lisansl depolarda bulunan driinleri
temsilen gikanlan elektronik belgedir. ELUS, Lisansli Depo Isletmesince Elektronik
Kayit Kuraliarina uygun olarak Elektronik Kayit Kurulusu {EKK) tarafindan kurulan ve
isletilen veri taban| ve/veya platform lizerinde olusturulan elektronik kayd ifade eder.,
ELUS ile temsil edilen driinler (Ticaret Bakanlid tarafindan dilzenlenen ve denetlenen)
Lisansh Depoculuk sistemi giivencesindedir. Lisansh depoiardaki tanimsal Griinler,
lisansh depo tarafindan olusturulan aymi miktar, cins, sinif ve kalitede Griinii temsil
eden resmi bir elektronik kayitla, Merkezi Kayit Sistemine ihrag edilmis olan elektronik
urin senedi, yani kisaca ELUS ile temsil edilir. Giftiler ayni nitelik ve kalitedeki tarimsal
drtinlerini, ELUS'lerini ibraz ederek geri alabilecekleri gibi ELUS'lerini teminat
gostererek kredi de kullanabilirler. Elektronik Uriin Senedine dénlstirilen tarimsal
driinler Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasrnda islem gériir ve islemler TURIB Iglem Platformu
Uizerinden gergeklestirilir. TURIB islem Platformu, tarimsal Griinlerin alim ve satimint
yapmak isteyen alici ve saticilan bir araya getirir. Son yillarda ELUS sisteminin
kullamminin giftciler tarafindan yayginlagsmasi neticesinde cifigiler tarafindan talep
edilmesi ve depolarin uygun olmasi halinde driinler ciftciler adina lisansh depoya
konularak bu drline ait ciftgi sahipligindeki ELUS olugturulmaktadir. Lisansh
Depoculugun yayginlagmasi éncesindeki iglemlerde giftginin  Griinli  depoya
konulduktan sonra verilen makbuz ile depoya “emanet” adi altinda birakmig
sayllmaktaydi. Depolama sonrasi satin alma iglemlerinin cogunlugu Hatay bdlgesi
depolarinda yapimakta olup Aydin bdlgesi depolarinda da ayni sistem uygulanabilir.
Aydin depolari agifikh olarak giftgiye, olusturulan ELJS bazinda lisansh depolama
hizmeti verilen ve sonrasinda ciftginin TMO'ya, serbest piyasaya veya nihai kullaniciya
TURIB Gzerinden direkt devir islemi gergeklestirdigi depolardir. TURIB sisteminden
satis yapilmasi durumunda Sirket'in Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdindeki hesabi
Uzerinden, MKK'ya tabi ELUS ISIN kodlarinin Takasbank araciligy ile takasa tabi
tutulmas: saglanmaktadir. Hafta igi 10.00-13.00 saatleri arasinda agik olan TURIB
ekranina giris yapilarak, gin iginde Tiirkiye'nin cesitli bélgelerindeki Lisansi
Depolardaki Alicilar Listesi ve fiyatlar incelenerek Sirket, stokunda bulunan ISIN kodlu
drlinlere iligkin satim emri vermektedir. Satis karari, stoktaki ISIN kodu secimi, fiyat ve
miktar girisi yapildiktan sonra, satis emri gdnderilir ve alici ile eglesme saglanir. Satig
emri verildikten sonra mal bloke edilir, eslesme sonrasinda da o ginin akgsaminda
takas gergeklesir. Satici toplam bedeli ayni giiniin aksaminda yatirim hesabinda gorlr,
bu agamada Lisansli Depoculukta Griin tuima maliyetleri olan, kag gun depoda kalinds
ise ¢ kadar giinliik depo kira, satig bedeli iistiinden tescil iicreti, borsa ticreti vb. giderler
saticinin toplam alacagindan digiilerek bakiye hesabina gecirilir. ELUS ticaretinin net
satiglar icindeki payi 2020'de %1,3 seviyelerinde iken Sirket ELUS faaliyetlerine agirhk
vermis ve net satiglar iginde ELUS'lin pay1 2021'de %30,6, 2022'de %41,6 seviyesine
yikselmistir.

Satig Miktarlan (Ton)

31.12.2022
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Info Yatirnm Kurumsal Finansman

GRAING UK

TARIM ANONIM SIRKET]

Satiglar Lisansh depoculuk. Lisansh depolarda saklanmasina karar verilen tarimsai triinler,
uygun nakliye vasitalaryla lisansh depoya intikal ettirilir. Sirket'in %100 badh ortakhgi
Crain Lidas tarafindan igletilen toplamda 75.000 ton kapasiteli Hatay Kirikhan ve Aydin
Germencik'te depolan bulunmaktadir. Grup, bu depolarinda, is akig siireclerinin takibi
sonucunda, ELUS olarak Lisansk Depolarinda bulunan Griinlerden kira geliri ve
yikleme bogaltma geliri saglamaktadir. Sirket bu depolarda giftgilere, tiiccarlara,
sanayicilere ve tarimsal emtia yafirimi yapmak isteyen bireysel/kurumsal yatirimcilara
Toprak Mahsulleri Ofisi ve Tanm Kredi Kooperatifleri gibi kuruluglara hizmet
vermektedir. Sirket'in lisansh depo gelirleri 2020 yilinda 2,2 mn TL, 2021 yilinda 4,6
mn TL, 2022 yilinda 6,9 mn TL olarak gergeklesmistir,

Tarimsal driinler, T.C. Ticaret
Bakanlig tarafindan verilen
lisanslarla kurulan ve T.C. Tarim
Bakanhgi ve T.C. Ticaret Bakanhginin
gbézetim ve denetimi altinda faaliyet
gosteren lisansh depolarda
saklanabilir.

Aylik Bazda Briit Satiglar
200 - - 40

Bin Ton

160 -

Milyon TL

120 -

80 1

s Pamuik ve Yan Urlinleri
== Demir Satiglars
— Satig Miktan, Ton (Sa§ Eksen)

= Misir Satiglar
Meyve Satistar
' = Diger Gelirler

== Bugday Satislan
Aygigegi ve Kiispesi
“ Depoculuk gelideri

Satiglanin Bolge Bazh Kirlimi

Bolge 2020 2021 2022
Akdeniz 80.043.294 224.865.950 475.347.054
Dogu Anadolu - - -
Ege 171.328.122  150.700.191 38.848.618
Giiney Dogu Anadolu 49.926.886 102.585.259 117.101.477
l¢ Anadolu 9.127.137 31.026.874 1.145.428
Karadeniz - - 42.200
Marmara 92.978.015  111.975.887 35.368.768
Toplam 403.403.454  621.154.161 667.853.546

Kaynak: Sirket
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GRAING TUK

Deprem Felaketi

Lisansli depoculugun zarar géren
kismi icin faaliyetlerin devamithéginin
saglanmasi adina Mayis ayinda
tamirat tamamlanana kadar TMO’ya
kiralanan depoda ilgili varlikiarin
gecici olarak depolanmasina yénelik
TMO ile anlagsma saglanmstir.

Kirikhan Yatay Depo kismu ile ilgili
gerekli tadilatiar yapiimig ve
depolamaya hazir haldedir

Lisansh depoculukla ilgili Sirket’in
kantar ve laboratuvar tadilati ve
tamirat: gergeklegtirilerek hizmet
verebilir duruma getirilmistir

Deprem Felaketinin Grup’un
faaliyetleri iizerindeki hasarinin
giderilmesi amaciyla Sirket ortaklari,
toplamda 33 mn TL karsiliksiz
sermaye yedegi koymustur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Depremin faaliyetlere etkisi. 06.02.2023 tarihinde merkez Ussii Kahramanmarag
olan ve 10 ili (Kahramanmaras, Kilis, Hatay, Osmaniye, Adiyaman, Gaziantep,
Saniiurfa, Diyarbakir, Malatya ve Adana) etkileyen Deprem Felaketi {Deprem Felaketi);
Grup'un tesislerinin yer aldig ve faaliyetlerinin gok énemli bir kismim gerceklestirdigi
Hatay bélgesini dogrudan etkilemis olup Grup'un Hatay/Kinkhan Merkez Tesisi hasar
almigtir. Grup’un maddi duran varhiklan ve New Tower Projesi'nin 06.02.2023 tarihli
Deprem Felaketinden etkilenme durumu hakkinda invest Gayrimenkul Dederleme ve
Danigmanlik A.$. tarafindan 10.04.2023 tarihli, sirasiyla 2023/1347 ve 2023/1346
numarali Ozel Amagh Raporlar hazidanmis olup yine Grup’un Stoklar, Maddi Duran
Varliklar ve Yatinm Amagh Gayrimenkullerinin 06.02.2023 tarihli Deprem Felaketi
sonrasi 08.04.2023 tarihli durum tespitine dair de 10.04.2023 tarihli Ozel Amagli
Bagimsiz Denetci Raporu hazirlanmigtir. 2023/1347 sayii Ozel Amacli Raporda
Grup’un Maddi Duran Varliklan igerisinde siniflandirilan Binalar kalemi icin 14.583.288
TL ve Tesis, Makine ve Cihazlar igin de 38.709.000 TL olmak iizere toplamda
53.292.288 TL deger diisikligi tespit edilmistir. Maddi Duran Varliklara iligkin sigorta
teminatr toplam ise 21.500.000 TL'dir. 2023/1346 sayii Ozel Amagli Raporda New
Tower Projesi’nin Deprem Felaketinden olumsuz anlamda etkilenmedigi, hem projenin
arsa degerinde hem de Grup'un proje kapsamindaki elde edecegi gelirlerin bugiinkd
finansal degerinde artig oldugu tespit edilmistir. Ozel Amagh Bagimsiz Denetgi
Raporu'nda Grup’un Stoklar igin 71.720.609 TL deger diiglklGgh tespit edilmis olup
stoklara iligkin sigorta teminati toplami ise 246.000.000 TL'dir.

Zarar tazmin siireci. Deprem Felaketinin Grup'un varliklari/faaliyetleri tizerindeki
zararinin/hasarinin giderilmesi amaciyla kullanilmak Gizere; Sirket ortaklarindan Mevliit
Emre ICCAN tarafindan 14.02.2023 tarihinde 17.500.000 TL, 10.04.2023 tarihinde de
5.500.000 TL olmak lzere toplamda 23.000.000 TL, Onur ICCAN tarafindan
10.04.2023 tarihinde 10.000.000 TL, Sitket'in banka hesabina gonderilmigtir. Mevitit
Emre ICCAN ve Onur ICCAN tarafindan génderilmis olan sz toplam 33.000.000 TL'lik
tutar, Sirketin muhasebe kayitlarinda 529-Diger Sermaye Yedekleri hesabinda
izlenmekte olup s6z konusu ortaklar, bu tutari herhangi bir zamanda Sirket'ten geri
talep etmeyeceklerini, s6z konusu tutar karsiigi pay vb. herhangi bir talepte
bulunmayacaklarini ve sdz konusu tutar karsiliyi olan haklarindan tamamiyla
vazgecmis bulunduklarini 11.04.2023 tarihli taahhiitnameleri ile bevan ve tazhhiit
eltmigtir. Grup, bagta depolama tesisi cimak {izere zarar géren maddi duran varlikiarin
Mayis ayinda baslayacak bugday hasat sezonuna yetisecek sekiide zarar tazmininden
bagimsiz olarak mevcut ortaklarin katkisi ile onarnmin tamamiamay: ve faaliyete
almayi hedeflemektedir. Deprem Felaketi sonrasinda hasar gbren varliklarin hasar
tespit ve tazmin siregleri kapsaminda sigorta sirketlerine gerekli tim bagvurular
yapimis olup hasar tazminleri icin sigorta sirketlerinden nihai raporlamalar
beklenmektedir. Deprem dolayisiyla eksperlerin yogunlugu ve dosya sayisimin
goklugundan 6tiirll sirecin normal akigindan daha yavas ilerlemesi ihtimali
bulunmaktadir. Her hallikarda Sirketin hakim ortagi Murat IGCAN"In 24.03.2023 tarihli
taahhiitnamesi ile sz konusu deprem felaketi neticesinde hasar gdren maddi duran
varliklar ve driin stoklan igin sigorta sirketlerinden temin edilecek hasar tazminatinin
s6z konusu varliklarin yeniden yapim maliyeti ve zarar géren iiriin stoklarinin toplam
degerinden daha diigiik olmasi ya da sigortanin teminatin yerine getirmemesi halinde
aradaki farkin sahsi tarafindan 31.12.2023 tarihine kadar hibe olarak Sirket'e
aktarllacag beyan edilmistir. Agagidaki gérselde yikilan/hasar géren duvar ve citler
yesil, yikilan/hasar géren binalar kirmizi, yikilan/hasar géren makinalar mavi ile
isaretlenmistir.

YATIRIM M
Saray Mh.Dr
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TARIM AKONIM glrKkKETI

Finansal Analiz

2022/12°de aktif toplamin %0,27’si
nakit ve benzerlerinden olusmakta

2022°de ticari alacaklarda énemli bir
artig yasandi.

2022/12’da 7,2 mn TL olan diger
ddénen varliklar devreden KDV
kaynakdidir.

Migteriler bolgesel olarak giiglii
firmalardan olusmakta

2020-2022 doneminde kisa vadeli
pesin é6denmis giderilerde artis
oldugu ve stok alim igin giftgilere
Yapilan avans kaynakli kalemin stok
artigina paralel arttigs gérillmektedir.
Cari yilda verilen avanslarin
36.957.981 TL’si gifigilere ve
tiiccarlara yapilan 6demelerden
kaynaklanmakta olup, bir sonraki
hasat dénemi icin alinacak kisa
vadeli stoklarin 6n 6demeleri
niteligindedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022'de 582,6 mn TL donen varhiklar. 31 Arahk 2022 tarihi itibariyla Sirket'in nakit
pozisyonu biiyiik oranda TL vadeli ve vadesiz mevduatta yer alirken, 2021 sonunda
yliksek déviz varig dikkat gekmektedir. 2022/12'de nakit/aktif oram %0,27 olarak
gergeklesmistir. 2022/12'de elde edilen kayda deger kara karsin blyiimenin temel
dinamidi olarak yliksek isletme sermayesi ve énceki yillara gdre artan sabit kiymet
yatirimt nakit pozisyonunu 2021 sonuna gére azaltmistir. Bankalardan afinan teminat
mektubuna karsilik 2022/12'de 463.349 TL mevduatta blokaj oldugu gériilmekte olup
Sirket yonetimi bu durumu ticari faaliyetlerin olagan bir sonucu olarak
degerlendirmigtir.

Alacak vadeleri agildi. 2020 yilinda 13,7 mn TL olan ticari alacaklar 2021 sonunda
26,9 mn TL olarak gergeklesmigtir. 2021’de net satislardaki yiikselis aiacaklary
artimistir. 2022/12'da ise ticari alacaklarda ciddi bir artig gergeklesmis ve 130,4 mn
TL olarak kaydedilmistir. Sirket yénetimi cari dsnemde artan enflasyonun ticari alacak
artiginda etkili oldugunu ifade ederken kapamis verisinde yiksek tutarlann
gerceklestijini;, donem ig¢i ortalamada bu denli ticari alacak seviyesinin
gerceklesmedigini ifade etmistir. Bu minvalde dénemsel etki nedeniyle ticari
alacaklarin arthg Yonetim tarafindan ifade edilmigtir. 2020, 2021 ve 2022'de ortalama
ticari alacak glin slresi sirastyla 37 giin, 12 giin ve 43 giin olarak gergeklegirken
ELUS'e olan satilar arttikga ticari alacak giin stiresinin azalacadi Yonetim tarafindan
beklenmektedir. ELUS satiglan pesin olarak gergeklesmektedir. Briit ticari alacaklarin
2022112'de yaklasik %4,3'U bilangoda birikimli olarak stipheli alacaga tabi olmustur.
Tedarikiye gonderilen avansia ilgili ile yasanan dava siireci siipheli alacak stokunun
temelini olugtururken alacak kargihginin bir diger pay sahibi First Agro firmasidir

Misteri portfoyil. Sirket, ELUS diginda 10-12 miigteri ile cahstigini ve misterilerin
béligesel olarak giiglii bir portféyden olugtugunu beyan etmistir. Makarnaciiar, uncular,
yemciler, nigasta ve tekstil fabrikalan $irketin temel misteriterini olusturmaktadir.
Sirket yurt dig1 bir misteri ile galigmamakta olup Uriin satislan son dénemde yogun
olarak yurt igine TL bazh gergeklesmektedir. Banvit, Abalioglu, Sirikgiogiu, Acarsan ve
Besler miisteri érmeklemi icinde yer alirken ilgili miisterilerin bélgese! bir gic ve
entegre tesisler olmasi nedeniyle slpheli alacak riskinin disiik oldugu Yonetim
tarafindan beyan edilmigtir. ELUS satglarnda ise satislarin pesin olmasi ve
Takasbank teminatinin bulunmasi sipheli alacak riskini azalttigi gibi gelecekte
ELUS’e olan satiglarin artmasi isletme sermayesi agisindan bir avantaj olabilir.
Misteri sayisinin az olmas: ve beiirli biiyiiklikte milsterilerle galigtp riskin azalilmas:
nedeniyle beliri bir seviyede misteri yogunlugunun sekiérde makul goriildigu ifade
edilmistir,

Stoklarda kayda deger artig yasand. Sirket'in stok rakamlari 2020, 2021 ve 2022'de
siraslyla 70,2 mn TL, 234,8 mn TL ve 377,8 mn TL olarak yer almistir. 2022'de misir
stoklan toplam stoklari domine ederken bugday ve pamuk diger énemli stok
kalemieridir. 2020°den sonra stoklardaki kayda deger artis Sirket'in stoklu galisma
politikasi ile fligkilidir. Bu ddnemden sonra enflasyonist ortama giriimesi Sirket'in stok
seviyesini artirmigtir. Misir, bujday ve pamuk fiyatlarinda énemli artis olmasi ve
Sirket'in satis politikas: geregi yilksek devirli satiglar yerine fiyati gergeklesene kadar
bekleme politikas! nedeniyle satis bilyiimesi sinirli gergeklesirken bu durum stoklar
artirmig ve nihayetinde sinirli satig bilylimesine kargin yliksek kar elde edilmigtir, ligili
politka enflasyonist ortamda karliidi artinrken stok profilinin dogru depolama ile
zamana kargi glrime riski olmayan tiirden olmasi bu dénemde Sirket karliigina
olumlu yansimigtir. Bu durum son 3 yilda Sirketin miktarsal satigini asagi ¢eken temel
etken olmakia birlikte karlilik artigini beraberinde getirmigtir. Stoklardaki artig fiyat
artisina ek olarak miktarsal olarak da gergeklesmistir. 2022 ve 2021'de tarim
sekidriinde gergeklesen yiiksek enflasyon ve fiyatlarin yilkselmesi sebebiyle, stok
deger disiikli§l badimsiz denetim tarafindan hesaplanmamistir.

NFO
YATIRIM MENAYL DEGERLER A.S
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Finansal Analiz

2022/12 itibariyle 457,2 mn TL
olan yatiim amach gayrimenkul
portfoyii

Iskenderun’da gergeklesecek
AVM projesi igin bagimsiz
kurulugca Sirket payina diisecek
325,8 mn TL deger belirlenmis
olup deprem sonrasi giincel
raporda deger 658,9 mn TL'’ye
yiikselmigtir

Emtia satiglanindaki kar marjimn
diismeye baglayacadi dénemde
Sirket 2022 yilinda aldig! arsaya
bir iiretim tesisi kurarak yatinm

hikayesini giiglendirebilecek
olmakla birlikte heniiz ilgili arsa
i¢in bir yatirim karan
alinmamigtir

2022 yilinda finansal borglar
igletme sermayesi kaynakl
artrmigtir. Yénetim, cari durumda
bankalardan kisa vadeli TL
krediler icin %13,50- %14
bandinda teklifler alabildigini
beyan etmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Giiglii yatinm amagh gayrimenkul ve maddi duran varlik portfoyii. Sirket'in yatirim
amagh gayrimenkulleri Iskenderun AVM arsasi ve TMO kirahk depolama tesislerinden
olugmaktadir. ligili varliklar 2022 yilinda yeniden degeriemeye fabi tutulmuglardir.
Sirket, 2023 Kasim déneminde tamamlanmasi planlanan New Tower projesini
31.10.2022 tarihinde SPK Lisansli INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danigmaniik
A.$. tarafindan yazilan rapor ile proje deder tespiti yaptirmgtir. Yapilan degerleme
sonucunda Iskenderun’da yer alan proje arsasi 2021/12 bagimsiz denetim raporunda
44,5 mn TL olmasina karsin yeni dejerlemede ilgili rakam 166,8 mn TL olarak
belirlenmis olup $irket'in ilgili arsadan proje kapsamindaki elde edecegi gelirlerin
bugiinkii finansal degeri ise 325,8 mn TL olarak beliflenmistir. Bununla birlikte s6z
konusu projenin deprem felaketinden etkilenme durumunun analiz edilebilmesi ve
deprem sonrasi degerinin tespiti amactyla INVEST Gayrimenkul Degerleme ve
Darusmanhik A.$. tarafindan 10.04.2023 tarih ve 2023/1346 (Ek/17) sayill rapor
hazirlanmigtir, 86z konusu dederleme sonucunda Iskenderun’da yer alan proje arsasi
261 mn TL, Grup'un proje kapsamindaki elde edecedi gelirlerin buglinkii finansal
degeri 658,9 mn TL olarak tespit edilmistir. Sirket AVM igin Ral Yatinm Holding ile
hasilat paylagimli bir anlagma yapmigtir. Sirket arsayi tahsis ederken ingaat ilgili firma
tarafindan yapilacaktir. Temel atiimig ve siireg baglamis olup 2023 Kasim ayinda
projenin tamamlanmasi beklenmektedir. New Tower projesi kapsaminda rezidans, ofis
ve aligveris magazalar planlanmaktadir. Ingaat maliyeti ve varliklarin satigi Ral Yatirim
Holding tarafindan gergeklestirilecek olup hasilat paylagim orani %50-%50 olacaktir.
Proje Hatay-lskenderun’da gergeklesmekte olup ilgili varhiklarin satig ya da kiraya konu
olmas gelecekte karar verilecek bir konu olarak beyan edilmistir. Hasilat paylagimli
olarak yapimi siirdiirilen Iskenderun New Tower ingaat projesinin deprem sonrasi
yapilan kontrollerinde bir hasara rastlanmamig olup bu durum 03.03.2023 tarihli teknik
raporla tevsik edilmistir. Ingaata devam edilebilmesi icin resmi kurumlarla yazigsmalar
yapilmis ve onay beklenmektedir. Ingaata baglandiginda hedeflenen siire igerisinde
tamamianarak satiga konu edildiginde, boigedeki yapi durumu da g6z 6niine
alindifinda planlanan getiriye rahatga ulagilabilecegi 6ngoriilmektedir. Bir diger yatinm
amagh varlik olan TMO'ya uzun siireli kiralanan depolama tesisi, grupta Platinyum
firmasi altinda muhasebelesirken New Tower projesi Ozova Hububat altinda konsolide
ediimektedir. Sonug olarak 2022/12'de yatinm amagh gayrimenkuller 457,2 mn TL
olarak kaydedilmistir.

2022'de arsa yatinmi gelecekte dnemli bir yatirm hikayesi olabilir. Depolama
tesisleri, genel merkez binasi, pamuk gircilama tesisi, ciftgi ve milsteri nakliyesini
saglayan kamyonlar ve meyve Uretimi igin yatinm yapilan meyve bahgesi temel maddi
duran varliklardir. Sirket'in bagh ortakligi Gzova Hububat, 04.02.2022 tarihinde yapilan
aglk artirma usulll ile arsa &n tahsisi halesi neticesinde Hatay Kirikhan Organize
Sanayi Bélgesi Yonetim Kurulu Bagkanhiyrnin OSB milkivetinde bulunan Hatay Ili
Kirikhan ligesi Ceylanli Mahallesi'nde yer alan 10 adet parselde toplam 76.112,25 m?
arsa 6.850.102.TL bedelle &n tahsisi kazanmig ve buna miiteakip 25.04.2022 tarihinde
sbzlesme akdedilmistir. llgili arsa maddi duran varliklar icerisinde arazi ve arsa
grubunda sunulmustur. ligili arsaya yapilacak yatinm ile ilgili hentiz alinmis bir karar
bulunmamaktadir. Sirket'in maddi duran varliklari 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 14,9
mn TL, 201,4 mn TL ve 196,7 mn TL olarak gergeklesmistir. Yillara sari kismi yatinmiar
olmakla birlikte 2021'de yapilan yeniden degerleme maddi duran varlik artisinin
temelini olusturmustur. 2022/12 itibariyle 4,3 mn TL olan kullanim hakks varliklar) ise
temelde Grainturk Istanbul ofisinin uzun dénemli kirasi ve meyve (retiminin
gerceklestigi bahgelerin kirasi kaynakiidir. ligili kira sézlesmesi 2020'de baslamig olup
2035'te sonlanacaktsr,

Finansal borglar artti. Sirket, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 13,9 mn TL, 72,1 mn
TL ve 136,7 mn TL finansal borca sahipken borglulugun 8zellikle 2022 yilinda yiiksek
gelir bliylimesinin dodal bir sonucu olan igletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle arthigi
dikkat gekmektedir. Kredilerin neredeyse tamami kisa vadeli rotatif ve taksitli
kredilerden olusmaktadir. Finansal borglarin tamami TL bazlidir. Sirket'in 2022 yillinda
gecmis yillara nazaran arsa ve tagit yatinmlarinda artig gériilmekle birlikte mevecut
durumda kisa vadeli kredilerin tercih edildigi; uzun vadeli bir yatinm asamasi olmadigi
igin uzun vadeli kredi kullanmadidi Yénetim tarafindan beyan edilmistir.

Ticari borglar azald. Sirket, 2020, 2021 ve 2022'de sirasiyla 27,7 mn TL, 9,4 mn TL
ve 19,9 mn TL kisa vadeli ticari borca sahipken 2020 yilinda satislar ve SMM'deki
gerilemenin etkisiyle ticari borglarin 6nemli oranda azaldig sonraki ddnemde ise ELUS
satiglarinin artmasiyla pesin alimin etkisiyle ticari borg vadelerinin geriledigi Yénetim
tarafindan beyan edilmistir. Sirket iriin satis ve alimlanini ELUS (izerinden pesin
gerceklestirebilmektedir. Sirket, 2021 dncesi yurt digi firmalardan ithal emtia yaparken
sonrasinda i¢ piyasaya ydnelerek strateji degistirmistir. Cari durumda i piyasada
yaklagik 1.000 ciftci ile calisilirken ciftgilerden sonraki en biiyfik tedarik¢i TURIB
Uzerinden yapilan alimlardir. Ticari borg 6deme giin siiresindekf;dzalmanin bir diger
sebebi ise vade farkinin azaltilarak karlihg) artirma stratalisidin.: \
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Ortaklara borglar 2022’de biiyiik
oranda azaldi

Olgek ekonomisi saglamak,
iligkili taraf hacmini azaltmak ve
tek catr altinda daha biiyiik bir
yapida hizmet vermek igin grup
sirketleri 2021 yilinda ana girket
altinda toplandi

Verimli sermaye yénetimi dikkat
cekmekte

2022/12°de 992 mn TL 6zkaynak
biiyiikligi bulunurken ilgili
kalemde New Tower proje degeri
yer almamaktadir

lliskili taraf hacmi her gegen yil
azalmisgtir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Ortaklara borglar azaldi. Kisa vadeli diger borglarin neredeyse tamami ortaklara olan
borgtan olugmakta olup 2020-2021 arasinda yiiksek seyreden borglulugun 2022/12'de
1 mn Tl'ye kadar geriledigi dikkal gekmektedir. Yonetim iigii borg icin Sirketin
herhangi bir sekilde s6zlesme ya da adat oranina tabi olmadidini ve halka arz sonrasi
ilgili islemlerin durdurulacagin: beyan etmistir. Sirket'in kisa vadeli ertelenmis gelirleri
2019 ve 2020'de yliksek seviyelerde yer alirken sonraki yillarda gerilemistir. Cari
durumda ertelenmis gelirierin bugday ticareti icin Acarsan firmasindan alinan avansiar
oldugu beyan edilmistir.

3 girket ana gati altinda topland.. Sirket'in 6denmis sermayesi 100.000.000 TL olup,
Sirket'in 23 Aralik 2021 tarihli genel kurul karari ile sermayesi nakden 85.000.000 TL
arttinimigtir. 2021 sonunda Ozova Hububat, Grain Lidag ve Platinyum Tanim'in satin
alma siirecinde ilgili sermaye arhisi etkili olmustur. Ayrica yiiksek biiyiime déneminde
isletme sermayesi ihtiyaci karsilanmistir. 2021 yilinda pay sahiplerine ilave sermaye
katki hesabinin olugtugu dikkat gekmektedir. Sirket'in bagh ortakligi Ozova Hububat
Tanm Urlnleri Ticaret Ltd.Sti. tarafindan 7326 sayill Bazi Alacaklarin Yeniden
Yapilandiriimasi lle Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina lliskin Kanun kapsaminda
isletme kayitlarinda yer almayan ve cificilerden alinan ve stoklarda gérlinmeyen
10.255 ton ekmeklik Bugday ve 29.675 ton 1.Sinif Misir kayitiara alinmis olup ilgili stok
beyanina iligkin olusan 97.747.750 TL tutarindaki fon sermayeye ilave edilmek {izere
finansal tablolara alinmistir. Sirket, Aralik 2021°de Ozova Hububat, Grain Lidas ve
Platinyum Tarim Uriinleri'nin sermayesini temsil eden paylarin tamamini toplam
91.300.000 TlL'ye satin almis olup séz konusu sgirketlerinin satin alim &ncesi
30.09.2021 tarihli finansal tablolara esas 6zkaynaklarinin toplami 90.297.629 TL'dir.
Edinilen igletmenin net varliklarinin birlesme tarihindeki defter degerinden diigiik
olmasi sebebiyle olusan (1.002.371) TL fark, Grup’un ézkaynaklarinda “Ortak Kontrole
Tabi Tegebblis veya Isletmeleri lgeren Birlesmelerin Etkisi” kaleminde siniflandiriimig
ve ortaya gikan kar veya zarar 6zkaynakiar altinda denklestirici bir hesap olarak gegmis
yil karlarinda muhasebelestirilmistir.,

%42,5 dzkaynak karhihig. 2020, 2021 ve 2022'de 6zkaynaklar sirasiyla 41,8 mn TL,
576,4 mn TL ve 892 mn TL olarak kaydedilmistir. Maddi duran varliklarin 2021 yilinda
yeniden defierlenmesi, stok affi ile olugan sermaye yedegi, 2021 vilinda yapilan nakdi
sermaye artigi ve Ozellikle 2021 ve 2022'deki yiiksek karithk 6zkaynakiardaki gliciii
biyiimenin temel degigkenleridir. 2021 ve 2022'de 6zkaynak karlilii sirasiyla %38,1
ve %425 ile 10 yihk devlet tahvili faizi olan %11,4'ln oldukga iizerinde getiri
saglayarak verimii sermaye yapisina isaret etmektedir.

Diigiik iligkili taraf hacmi. 2020 ve 2021 iligkili taraflara sirasiyla 1,9 mn TL ve 1,3 mn
TL ticari borg olugurken 2022'de bakiye kapanmigtir. Konsolidasyonda yer almayan
iligkili taraf firmasi Oz-ova Tarim’a ait olan araglarin, konsolidasyonda yer alan Ozova
Hububat'in faaliyetleri kapsaminda nakliye siireglerinde kullaniimas ¢ercevesinde Oz-
ova Tarim, Ozova Hububat adina lojistik maliyetlerine katlanmig olup bu maliyetiere
istinaden Ozova Hububat'a nakliye gideri yansitmasi sonucu olusan tutarlardr. llikili
taraflara olan diger borg bakiyesi yillara sari 6nemli oranda azalmistir. Grainturk ve
bagh ortakliklarinin zaman zaman finansman ihtiyaglart dogrultusunda Sirket
ortaklarindan alinan borglardan olusmakta olup 2022 yilt igerisinde énemli bir kismi
geri édenmigtir. 2021 yilinda kurumsallasma ve halka agilma siirecini én plana alan
Sirket, tanm ve depolama faaliyetlerini yurGten iligkili taraf sirketlerini vefveya bu
sirketlerdeki maddi duran varliklari tek gati altinda toplama karar almig, bu sebeple
oncelikle 14.12.2021 tarihli karara istinaden, Ozova Tarim unvanl\ iliskili taraf sirketinin
kismi béliinme iglemini gergeklestirmistir. Béylece Hatay ili Kirikhan ilgesi Mahmutlu
Mah. 3.908 parselde, (net defter degeri: 1.600.000 TL) ve 3.909 parselde (net defter
degeri: 2.200.000 TL) bulunan idari bina depo ve igerisindeki arsa cinsindeki
tasinmazlar boliinmeye konu edilmis olup 2021 yilsonu itibariyla Sirket biinyesine dahil
olacak Ozaova Hububat'in 3.800.000 TLlik sermaye artiimi bu tasinmazlardan
karsilanmigtir. Bu islem neticesinde Sirket'in ana faaliyet konusuna iliskin taginmaziar
daha sonra Grainturk biinyesine katilan Ozova Hububat biinyesine dahil edilmistir.
Ozova Tanm ile gegmiste diger kalemlerde disilk bakiyeli iligkili taraf hacmi yasansa
da ilgili iglemler sonrasi mevcut iliski nakliye hizmeti diginda biiyiik oranda kalkmstir.
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Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Veriler

31 Aralik, 2020 2021 2022
TL Gergeklesmis Gerceklesmis: Gergeklesmis
Gramturk Denetimden Gegmis Denetimden Ge¢mis: Denetimden Gegmis
Aktifler 155.003.490 754.505.827 1.240.902.616
Nakit ve Benzereri 2.204.773 20.731.194 3.412.295
Ticari Alacaklar 13.731.022 26.892.279 130.444.968
Stoklar 70.219.469 234.757.086 377.837.435
Diger Alacakiar 1.598.811 1.606.735 11.980.435
Pegin Odenmis Gid. 21.107.422 58.097.406 51.678.936
Dig. Dén. Var. 1.161.648 1.448.856 7.226.317
Dénen Varliklar 110.023.145 343.533.556 582,580.386
Yatinm Amagh Gayrimenkul 28.386.273 208.635.816 457.199.508
Maddi Duran Var, 14.883.867 201.402.699 196.749.417
Maddi Olmayan Duran Var. 36.209 30.457 89.771
Kullanim Hakki Var. 971.104 903.299 4,283.534
Ertelenmis Vergi Varigi ” - 702.892 - -
Duran Varliklar 44.980.345 410.972.271 658.322.230
Ozkaynak ve Yiikiimliilikler 155.003.49C 754.505.827 1.240.902.616
Kisa Vad. Borg. 12.041.227 71.793.082 133.327.764
Dénem Kan Vergi YiikimltlGgii 13.448 1.318.647 20.630
Ticari Borglar 27.678.473 9.421.301 19.881.708
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 75.194 130.136 247.638
Diger Borglar 4.673.346 12.089.681 1.052.546
Ertelenmis Gelirler 32.041.038 4,393.406 2.589.751
Dig. Kisa Vad. Yiikiim. 1.570.689 2.094.697 1.829.597
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 78.093.415 101.240.950 158.949.634
Uzun Vad. Borg. 1.922.217 339.512 3.403.103
Ertelenmis Vergi YakimiGIGga - 75.543.612 84.848.736
Uzun Vadeli Kargiiiar 33.185.500 957.409 1.610.040
Uzun Vad. Yiikimliiliikier 35.107.717 76.840.533 89.861.879
Sermaye 15.000.000 100.000.000 100.000.000
Pay Sahip. llave Sermaye Katki. - 97.747.750 97.747.750
Ort. Kont, Bir. Et. - (1.002.371) (1.002.371)
Dig. Kap. Gelirler / {Giderler) (67.292) 148.240.681 142.154.944
Kardan Ayn. Kisit. Yed. 655.961 947.801 6.156.166
Gegmig Y Karlan 18.849.741 10.924.220 225.282.118
Net Kar 7.363.948 219.566.263 _ 421.752.496
_(".')z kaynakiar 41.802.358 576.424.344 992.091,103

YATIRIM MEH
Saray Mh.Br A
Plaza 2. Biok Ny A

Ti.l: 0212 319 B 00 Fax: 216

. Bogazici Kufumiar V.0 M8 §t?
Mersis No: 047800 1678700011 Tic. Bic.Né:

25



lj ﬂ Al N W lli " H l\ info Yatinm Kurumsal Finansman

TARIM aNoONIiM sirkETI

8,00 - Z Skor 2,50 - S Skor

7,00 -

2,00 -
6,00
5,00 - 1,50

4,00 -

3,00 - 1,00

2,00

0,50
1,00 -

0,00 - v T
2020 2021 2022 :Esik Deger :

wswsmsmepEmnes®

0,00

450 - H Skor

400 Temel finansal

20 giigliiliik

3,00 - .

2,50 1 testleri olan Z,

2,00 - H ve S skorda
onemli basar

1,56
1,00
0,5C
0,00 -

]

Esik Deger:
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Not: H skor 0 seviyesini, Z skor 1,23 seviyesini ve S skor 0,9 seviyesini aginca giigli finansal basari isareti verir.

Z Skor: 0,717*((Dénen Variiklar-Kisa Vad. Yiik)/Aktifler) + 0,847*(Kar Yedekleri+Gegmis Yi Karlari)/Aktifler + 3,107*(EBIT/Aktifler) + 0,42*(Piyasa Degeri/T oplam Borglar +
0,998*(Net Satislar/Aktifler)

S Skor: 1,03*((Dénen Varhiklar-Kisa Vad. Yiik)/Aktifler) + 3,07*(EBIT/Aktifler) + 0,66*(EBIT/Kisa Vad. Yiik) + 0,4*(Net Satiglar/Aktifler)

H Skor: 5,528*(Kar Yedekleri+Gegmis Yil Kar./Aktifler) + 0,212*(Net Satiglar/Aktifler) + 0,073*(Vergi Oncesi Kar/Ozkaynak) + 1,27*(Nakit ve Benzereri/T oplam Borg} -
0,12*(Toplam Borg/Akiifler) + 2,335*(Kis. Vad. Yak/Aktifler) + 0,575*Log(Mad. Duran+Maddi Olmayan Duran Var.) + 1,083%((Dénen Varliklar-Kis. Vad. Yiik)/Toplam Borg) +
0,849"Log(EBIT/Finansman Gid.) — 6,075
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Yiiksek stoklama finansman
maliyetini artirmasina kargimn
yiikselen kar marji maliyet
artisini asmistir,

Artan fiyatlarda optimum
seviyenin yakalanmasi igin
gerekli olan yiiksek stokiu
calisma satis tonajlarini yillara
sari agagi cekmigtir

Yiikselen enflasyon, Gin’in
bugday ve musir stokunu
artirmasi, pandemi, Rusya-
Ukrayna savagi, gerileyen orta
sinif ve tarim alanlarinin
kaybolmas: gida fiyatlarini her
gecen dénem artirnigtir

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Miktarsal satig geligimi. 2020-2022 dénemine bakildiginda misir, bugday ve pamuk
satiglarinda miktarsal gerilemeler dikkat gekmektedir. 2020 yilinda bugdayda fiyat
diisiisii beklendigi icin diigiik stok tutulmasi neticesinde bugday satigiarinda miktarsal
bazh keskin gerileme gérilliirken sonraki yilda bugday satisi normalize olmustur.
Genel olarak ise misir, bugday ve pamukta Sirket yonetimi 2020 ve sonrasinda gida
enflasyonunda yiiksek fiyat beklentisi nedeniyle daha gok miktarda satis yapmaktansa
fiyat artiglanini beklemek adina miktarsal satiglarin azaltilarak daha yiksek fiyattan
karliigi artirma stratejisini benimsemigtir. Misir, bu§iday ve pamukta 2020-2022
déneminde miktarsal gerilemenin en temel degiskeni ilgili strateji olarak Yénetim
tarafindan agiklanmigtir. Uriin fiyatlannda daha stabil bir ortamin beklenmesi halinde
ise Sirket yiksek stok-diigiik miktarsal satis stratejisini degistirip miktarsal bilytime ile
stiriimden kazanmayi hedeflemektedir. Ancak 2023 ve 2024 igin Yonetim, gegmis 2
yildaki yitksek karhliklarin korunacadini; son 2 yildaki stratejinin devam edecegini
ifade etmigtir. ligili satig stratejisi Sirket'in yiiksek stok seviyesini de agiklar niteliktedir.
S6z konusu strateji yilksek stoklama ile isletme sermayesi ihtiyacini, depolama ve
sigorta gibi stoklama ve finansman maliyetini artirirken kar marjindaki yiikseligi de
beraberinde getirmigtir. Uriin fiyatindaki artig maliyet artigindan daha fazla oldugu igin
Sirket bu stratejiyi dogru bir gekilde uygulayabilmigtir. Sirket 2019-2021 arasinda
aygicedi ve aygicedi kiispesi de satarken ilgili satiglarin gelecekte olma olasiliginin
dislk oldugu Yénetim tarafindan ifade edilmigtir. Ayni sekilde gegmiste yiiksek
tonajlarda gergeklesen ve kismen 2022'de da gériilen demir satislarinin da tek seferlik
olarak gériillecedi gibi avantaj goruldiigu takdirde tekrarlanabilecegi ifade edilmigtir.
Sonug olarak 2019 yilinda tim Uriinlerde toplam satis tonaji 483.033 ton olmasina
ragmen ilgili rakam 2021 ve 2022'de sirasiyla 203.469 ve 88.273 ton olarak
gergeklegmistir.

Fiyat geligimi. Sirket'in gelirleri 2020 yilinda 403,4 mn TL clarak gergeklesirken 2021
yilinda hem fiyatlardaki artigin siirmesi hem de bugday ve pamuk satisiarinin
miktarsal bazda artmasi toplam gelirin 6nceki seneye gore %54 artarak 621,2 mn TL
olarak gergeklesmesini saglamistir. 2022'de ise 2021'de yer alan aygicek ve demir
satiglarinin cari dénemde ciddi oranda daralmasina, bugday-misir-pamuk grubunda
ise fiyatin optimum seviyede olugmasi beklendigi icin miktarsal satiglarin azalmasina
karsin optimum fivat seviyelerinden satig gergeklestigi icin net satiglar toplamda %7.5
artarak 2022/12'de 667,8 mn TL olarak gergekiemistir. Son dénemde miktarsal
diiglise ragmen fiyat artiglarinl saglayan birkag etken bulunmaktadir. Pandemi ile
birlikte gida lriinlerine talebin artmasi, 6zellikle Gin gibi bilyiik ekonomilerin bugday
ve misir stoklarini kayda deger oranda artirmasi, Rusya-Ukrayna savasi, Tlrkiye'de
genel enflasyonun olduke¢a {izerinde seyreden gida enflasyonu, deprem nedeniyle
tedarik zincirinin aksayacak olmasi, keskinlesen kuraklik ve iilkede misir ve bugdayda
ic tlketimin yeteri olmayp ithalata yonelinmesi fiyat artiginin  dinamiklerini
olusturmugtur. Tarim alanlarinin her gegen yil ingaat alanlanina dénmesi ve kdyden
kente g¢iin stirekli artiyor olmasi Ulke tanmini ithalata mahkum etmis ve bu durum
son dénemde artan kur ile TL bazl fiyatlan ciddi oranda yiikseltmistir. Ozellikle Avrupa
Birligi Ulkelerinde seyreden kuraklik ve son dénemde yasanan enflasyonist ortam ile
orta sinifin yok olmasi temel gida Uriinlerine olan talebi artirmakta ve bu durum
fiyatlar yukan gekmektedir.

YATIRIM ML IGIRLT R ALS.
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Finansal Analiz

Artan enflasyon ve verimli
calisma modeli kar marjini her
gecen dénem yiikseltmigstir

Ciftgilerin avanslar ve nakliye
hizmeti ile fonlanmasi, hasat
dbéneminde driinlerin iskontolu
alinmasi ve toplu alim nedeniyle
Sirket kar marjini
artirabilmektedir

Misir ve bugday tiretiminin i¢
tiiketimi kargilamamasi ithalata
dayali tanimsal talep
olusturmaktadir

Nihai tiiketiciye diriin satiimadigi
ig¢in énemli bir pazarlama gideri
bulunmamaktadir

Dénem arasi yapilan zamiar,
halka arz maliyetleri, artan ELUS
hacmi ve yiikselen enflasyon
cari dénemde genel yénetim
gider artisinda etkili olmustur

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Briit kar marji yillara sari artmakta. 2020, 2021ve 2022'de briit kar marji sirasiyla
%1,8, %15,4 ve %33,8 olarak gergeklesmis ve dnemli bir yikselig gostermistir. Sirket
girgirlama lesisi ile pamuk satiglanna kaima deger katarken musirda kurutma
kapasitesi karhiikta etkilidir. Bununla birlikte TMO'nun piyasaya miidahalesi genelde
rusir ve pamuk yerine bugday odakh gergeklesmektedir, Pamuk uzak béigelere
satilamamakta ve bélgesel satiga maruz kaldigi igin tonaj bazl yiiksek seviyelere
gikamamaktadir. Sirket'in girgirlama kapasitesi yakiagik 10 bin ton pamuktur. 2020-
2022 déneminde pamuk satiglarinin toplam tonajdaki payinin artmasinin yani sira
ylksek stok-diigiik satis miktar politikasi kar marjini her gegen yil artirmigtir. Sirket
hasat déneminde driinleri uygun sartlarda almakta ve zaman kazancini maksimize
etmeyi amaglamaktadir. Hasat baskisi olarak ifade edilen arz yogun hasat déneminde
Urlin fiyatlan yilin en diislik seviyesini gérmektedir. Sirket hasat déneminde igletme
sermayesi ve depo kapasitesi ile bujday, misir ve pamuk alip ve depolamasini
yapmaktadir. Hasat déneminde arzin artmasi fiyatlan asa@ g¢ekerken Sirketin
kamyonlan ile giftgilerin tarlasindan iiriinleri toplayarak giftgileri finanse etmesinin yani
sira stoklar igin 6nden yapilan édemeler nedeniyle de (iretim zaman girdi maliyetlerini
agad cekmek adina giftgiler fonlanmakta ve diigiik maliyetli Giriinfer alinabilmektedir.
Ayrica Sirket'in toplu alim yapmasi da ilave iskontoyu beraberinde getirmektedir, Séz
konusu iskontolu alim sonrasi fiyat seviyesi optimum seviyeye ulagtiginda mali
satabilecek misteri agi bulunmasi da kar marjini her gegen ddnem artirmistir. Bu
dénemde artan gida enflasyonu da kar marjindaki yiikseligi desteklemigtir. Son
yillarda tanm alanlarinin azalmasi, tanimda diga bagimlilik, pandemi ve Rusya-
Ukrayna krizine ek olarak artan dolanin dretim maliyetlerini yiikseltmesi ve siiregelen
kurakiik da tiriin fiyatlanini yukari gekerek kar marjinda etkili olmustur. Sirket yénetimi
ilgili faktorlere ek olarak 2020'de konjonktiir geregi alinan ticari kararlar nedeniyle kar
marjinin disik oldugunu ifade etmisierdir. Sektérde kar marjinda {iriinGn dogru
fiyattan alinip dogrui fiyattan satiimasi esas oldugu igin hava sartian ve piyasa siirekli
olarak takip edilmektedir. Sirket 2021 6ncesinde bugday ve misirda ithalat yapma
stratejisini degigtirmis ve kur riskini bu dénemde azaltmistir. iigili strateji de karliiga
olumlu yansimigtir,

Faaliyet giderleri gelisimi. 2020 yiinda genel ydnetim giderleri %23,6 gerileyerek
6.6 mn TL olarak gergeklesmigtir. iigili yilda net satiglarin gerilemis olmas!, pandemi
nedeniyle kisa galigma Gdeneginden faydalanimasi ve seyahat-tagit ve temsil
adirlama giderlerinin diigiik kalmasi gerilemede etkili olmustur. Ayrica pandemik kriz
etkili oldudu icin Sirket belirli tasarrufiara gitmis ve silo ve ¢irgilama makinalarina
yapilan bakim maliyetlerini kismigtir. 2020 yilinda pamuk satiglarinda nemli oranda
miktarsal gerileme olmasi da bakim maliyetierini asag cekmistir. 2021 yilinda 6nceki
yilki azalmanin baz etkisiyle %84 artigla genel yénetim giderleri 12,2 mn TL olarak
gerceklesmigtir. 2021 yilinda kisa galigma 6deneginin yilin ikinci yarisinda kalkmig
olmasi personel giderlerini Gnemli oranda artirirken pandemik etkinin azalmasi temsil
agwlama ve seyahat giderlerini artrmigtir. 2020 yilinda yapilmayan bakim giderlerinin
de 2021'de gerceklesmesi genel yonetim gider artisinda etkili olmustur. Ayrica 2021
yiinda personel alimi gerceklesmis ve bu durum personel maliyetlerini artirmigtir.
Sirket 2021 yiinda ELUS'li daha aktif kullanmaya basladig: icin genel ydnetim
giderlerinde gériilen borsa giderleri vergi resim harg giderlerini kayda deger oranda
artirmigtir. Genel yénetim giderleri 2022'de ise %72,6'ik arhigia 21,1 mn TL olarak
gergeklesmigtir. Cari dénemde ara dénemde yapilan maas zamlari personel
giderlerini artirirken Sunar firmasi ile baglayan dava siireci mahkeme giderlerinde
Snemli bir ylikselisi beraberinde getirmigtir. Pandemik etkinin baz etkisi ile seyahat ve
temsil agirlama giderlerinde kayda deger bir artig yaganmustir. 2022 yilinin son
geyreginde baglayan Yénetim Kurulu huzur hakki giderleri genel yénetim artiginda
etkili olurken halka arz nedeniyle danigmaniik giderlerinde &nemli bir artis
yasanmistir, Yilkselen enflasyon ve artan amortisman giderleri de genel ydnetim gider
artiginda etkili olmustur. Sirket nihai tiketiciye Griin satmadigi igin 6nemli bir
pazarlama giderine maruz degildir. 2020-2022 déneminde pazarlama giderlerinin
satis pay %0,5-%2 aralifinda dalgalanmistir. 2021 sonunda 5,8 mn TL pazarlama
gideri bulunurken 2022'de dnceki yilin ayni dénemine gére %1327k artisla 13,4 mn
TL seviyesine ulagilmistir. Sirket'in kendi depolarinda alan kalmamasi nedeniyle 3.
taraflardan gegici kiralama yapilmasi giimrik ve depo giderlerini; ilgili Granlerin
tasinmasi ise yakit giderlerini dramatik bir sekilde yiikseltmistir.

Saray Mh.Dr Ar
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Finansal Analiz

Sirket 2020-2022 arasinda esas
faaliyetlerden diger gelirlerde
nette kar aciklamistir

TMO kira geliri 2028 yilinda
sonlanacaktir

Ithalatin azalmasi déviz mevduati
azalttigi icin finansman gelirleri
cari durumda énemli oranda
gerilemigtir

EBITDA’da 2020-2022
déneminde yillik bilegik biiyiime
%1.151,1 olarak gerceklesti.

ELUS’e kaydirilan satiglar efektif
vergi oranim 2021 ve sonrasinda
yaklagik %4,7°ye yakinsatmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Borg artisi finansman giderlerini yiikseltti. Sirket 2020-2022 arasinda her dénem
esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderlerde nette kar elde ederken 2022'de ilgili
rakam 16,5 mn TL ile tarihi zirvesine uiagsmistir. Esas faaliyetlerden diger gelirleri kur
farks gelirleri, lojistik getirler, vade farki gelirleri, sigorta gelirleri ve sézlesmeden
kaynakli gelirler domine etmigtir. Sirket miigterilerine mal tedarikinde bazi durumlarda
kendi filosunu; bazi durumlarda ise tageron firmalan kullanmakta ve mal faturas ile
lojistik faturalamasini KDV farki kaynakh farkh gergeklestirmektedir. Bu durum her
ddnem lojistik gelir olugmasini saglarken konusu kalmayan karsilik gelirleri stipheli
ticari alacak iptali kaynakhdir. Esas faaliyetlerdeki kur farki gelierinin ise cari
hesaplardaki kur farklan oldugu ifade ediimigtir. Sunar firmasina 6denen avans déviz
bazli oldudu igin dévizdeki hareketler kur fark geliri yaratmaktadir. Gegmis yillarda ise
ithal edilen iiriinler ve yurtigi piyasadaki déviz bazh gelirler kaynakii kur farki geliri
olusabilmigtir. Esas faaliyetlerden diger gelirlerde gérillen sabit kiymet satis kari ise
2021 yilinda eski cirgirlama tesisinin satigi kaynaklidir. 2022'de ise tagit satigt kaynakl
sabit kuymet satis kan olusmustur. Esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki tegvik gelirleri
SGK ve diger tegviklerden olusmaktadir. Esas faaliyetlerden diger gelirlerdeki sigorta
gelirleri ise taginan malda bir sorun olustujunda sigorta kapsaminda saglanan
gelirlerdir. Esas faaliyetierden diger giderlerdeki kargilik giderleri siipheli ticari alacak
kargiliklarindan olugurken kur farki giderleri cari hesaplardaki kur farkindan
kaynaklanmaktadir, Kurlardaki ters pozisyon esas faaliyetierdeki diger giderlerdeki kur
farkinda muhasebelesmektedir. Esas faaliyetlerden diger giderlerdeki nakliye giderleri
ise lojistik gelirlerinin maliyetleridir. 2022 yilinda dolar bazlh kismi misir satiglar ve
Sunar'a verilen avans dolar bazli oldugu igin dévizdeki harekete gére kur farki geliri ve
gideri esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerde muhasebelesmigtir. Sirket 2020-
2022'de her donem yatinm. faaliyetlerinden gelir elde ederken ilgili kalemler nakit
pozisyonu kaynaki faiz geiirleri, TMO'ya kiralanan depo kiralama geliri ve yatinm
amaglh gayrimenkul deger artigindan olugmaktadir. 2021 ve 2022 yiillarinda yatinm
amagll gayrimenkuller icin yapilan degerleme yatinm faaliyetinden geliflerde énemli
bir artisi beraberinde getirmigtir. TMO'ya kiralanan Platinyum’a ait depo kira gelirinin
ise sizlesmeye gore 2028 yilina kadar sirmesi beklenmektedir. Sirket 2020-2022
déneminde her yil kur farki geliri olarak finansman geliri elde etmistir. ligili kur farkiar:
déviz mevduat kaynakli olusmaktadir. Kur farki bazlt finansman gelirinin énceki yillara
gdre 2022 yihinda azalmasinin en bilyik nedeni Sirketin ithalatl birakma stratejisi ile
mevduaita daha az déviz tutulmasi kaynakiidir. Sirketin finansman giderleri 2020-
2022 arasinda her yil artmig ve 2022'de 23,7 mn TL'ye ulasmistir. Sirketin biiyiime
stratejisinin igletme sermayesi yatinmina bagli clmasi nedeniyle 2022'de net finansal
borgta 6nemli bir arig yaganmig ve bu durum finansman giderlerini de artirmistir.
Finansman giderlerinde yer alan kur farki giderleri ise nakit pozisyonunda yer alan
dovizli mevduatin ters pozisyonu kaynakli olusmustur.

Giiglii EBITDA bilyiimesi. 2020, 2021 ve 2022'de Sirket sirasiyla 1,2 mn TL, 80,5
mn TL ve 195,3 mn TL EBITDA tretmigtir. 2021 ve 2022'de énceki yilin ayni dénemine
gore EBITDA biiylimeleri oldukea etkileyicidir. Yillara sari sinirli da olsa artan satitar
ve kar marjina paralel EBITDA kaleminde dnemli bir biiyiime yakalanmistir. Sirket igin
hesaplanan EBITDA kalemine ana faaliyetin bir pargasi olmasi, siirddirilebilir olmasi
ve gelecek dénemler icin tahminlenebilmesi nedeniyle esas faaliyetlerden diger
gelirlerde yer alan tegvik gelirleri dahil edilmistir. Net kardaki biiylime ise EBITDA'daki
bilyimeden daha hizlidir. Operasyonel karhiliktaki artisa ek olarak ELUS’e kaydinlan
satiglar kaynakli 2021 sonrasi efektif vergi oraninin gerilemesi ve yatinm amagl
gayrimenkullerdeki deger artigi ile net kar daha hizli bilyiime sergilemistir. 2020 yilinda
7,3 mn TL olan net ddnem kari 2022'de 421,7 mn TL'ye ulagsmistir.

YAr:)’:’L‘M = C&raLg
. (o -
Plazaz‘sg,;'\. . Foribaeni, oot
Tel: 021273 o' o7 016 Ui
99aziGi Khmiay VdI; ,!1’"“; ﬁ!

Mersis o: 0478y 367870001 B OB

29



H H m NWT“ HK Info Yatinim Kurumsal Finansman

TARIM ANCNIM SIRKETI

Gelir Tablosu Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis Veriler

31 Aralik, 2020 2021 2022 2020-2022
TL Gergeklegmisg Gergeklesmis Gergeklesmi
Grainturk BDR BDR BDR YBBO (%)
Net Satislar 403.403.454 621.154.161 667.853.547 28,7%
Degisim 54,0% 7.5%
Satislarn Maliyeti (396.080.668) (525.768.581) (442.344.311) 57%
Briit Kar 7.322.786 95.385.580 225.500.236 454,9%
Briit Maij 1,8% 15,4% 33,8%
Genel Yonetim Gid. (6.646.419) (12.229.584) (21.110.574) 78,2%
Degisim 84,0% 72,6%
Satig-Pazarlama Gid., (1.902.715) (5.796.908) (13.433.684) 165,7%
Degisim 204,7% 131,7%
Esas Faal. Dig. Gel, Net 5.359.659 6.120.375 16.507.108
Degisim B 14,4% 169,3% |
EBITDA 1.247.802 80.576.054 195.316.958 | 1151,1%
Degisim 6357,4% 142,4%
EBITDA Marji 0,3% 13,0% 29,2%
Amortisman (877.144) (802.105) (3.741.225) 106,5%
EBIT - 4.133.311  83.488.463 207.472.086 608,5%
Degisim 1919,9% 148,5%
EBIT Marjr 1,0% 13,4% 31,1% |
Yat. Faal. Gel. 3.483.908 183.311.692 257.055.834 759,0%
Fin. Gid, 1.771.675 (2.096.525) (22.086.684)] o
Vergi Oncesi Kar 9.388.8@ 264.703.630 442.441.236
Vergi (1.668.864) (4.304.413) (9.565.799)
Enelenmis vergi geliri/gid. (356.082) (40.832.954) (11.122.941)
Net Kar B 7.363.948 219.566.263 421.752.496 | 656,8%
Degisim 2881,6% 92,1%
Net Marj 8% . 353% 632%
EBITDA Képriisii {mTL)
27,8

e 85 o8 0,1

12
2020112 Satglar A SMM A Faaliyet Diger Amortisman 2021112
EBITDA Gid. A Gel. A EBITDA
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Ozkaynak Kariihg: (ROE)*

1240 - 2022;%A2,5; 992,1
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E 840 2021;38,1%; 576,4
]
_§ 640 1
S
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240
40 T T T v v g —
7% 38% 39% 40% M1% 42% 43% 4%
ROE
*Balonun bayiikliigii 6zkaynaklar géstermektedir. ® 2021 ® 2022
Likidite Rasyolar 2022 2021 2020 Referans
Cari Oran 3,67 3,39 1,41 1,0-1,5
Likidite Orani 0,96 0,50 0,24 0,8-1,0
Borgluluk Oranlari 2022 2021 2020 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 20,1% 23,6% 73,0% <%A40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 13,4% 12,5% 28,8% <100%
Faiz Kargilama Orani 8,8 38,4 0,7 >3
Net Borg/EBITDA 0,6 0,8 11,9 <4
Kisa Vad. Yab. Borc/Pasif 12,83% 13,4% 50,4% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 7.2% 10,2% 22,6% Sektor
Ozkaynak/Pasif 79,9% 76,4% 27,0% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 25,1% 30,9% 270,8% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 55,0% 40,5% 12,3% Sektér
Karhiik Oranlan 2022 2021 2020 Referans
Briit Marj 33,8% 15,4% 1,8% Sektor
EBIT Mariji 31,1% 13,4% 1,0% Sektor
EBITDA Marji 29,2% 13,0% 0,3% Sektdr
Net Kar Marji 63,2% 35,3% 1,8% Sektor
ROE 42,5% 38,1% 17,6% Getirisi
ROA 16,7% 1,1% 2,7% Sektor
Yatinm Rasyolan 2022 2021 2020 Referans
Yatinm/Amortisman 438,4% 827,6% 473,5% >%100
Yatinm/Net Satis 2,5% 1,1% 1,0% Sektor
CRR 92,8% 60,5% 14,2% <%100

Guglu Finansal

Rasyolar

>

A

L

Yiiksek kar marji ve ROE sermayenin verimli kullanildifina isaret etmekte
Faiz kargilama ve NetBorg/EBITDA kritik esifin altinda diigiik borgluluga isaret etmekte

Likidite rasyolan lisa vadeli borg édeme giiciiniin yiksekligi anlamina gelmekte
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
ybntemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA ve F/K garpanlar
kullanilmugtir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimiarn
farkiilasmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay bagina degerlere
ulagiabilir

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Degerleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen dederleme
yontemleri kullanilmigtir.

Gelir Yaklasimu: Indirgenmig Nakit Akimi Analizi

Pazar Yaklagimi; Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmig Nakit Akimi Analizi. Indirgenmig Nakit Akimlari Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket dzelindeki riskleri de belirli bir gergevede
banndirir. Bu ydntemin varsayimlara duyarl olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de
statik olmayan is modelleri icin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa garpantari analizi, borsalarda iglem gbéren benzer
sirketlerin iglem gérdikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarini kargilagtirnaya dayanan bir degerleme
ybntemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yontem olmasi nedeniyle
dederlemede en sik kullanilan yontemlerdendir. Degeriemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtimaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarli oldugundan farkli dénemierde degisen
piyasa risk igtahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketierin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlarn ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

One ¢ikan carpanlar. Bu degerleme ybnteminde Sirketin sekiériinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ve Fiyat/Kazang {F/K) carpanlan
kullanimig ve son 12 ayik gergekiesen (31.12.2021-31.12.2022) EBITDA ve net
dénem kan esas alinarak sirket piyasa degeri hesaplanmistir.

Firma Deg@eri/EBITDA (EV/EBITDA)
Fiyat/Kazang (F/K)

Genel Varsayimlar. Dederleme ¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmisgtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdirilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket ybnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacagi.

INA yénteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in dngoriileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecegde
déniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde farkiy piyasa degeri ve pay basima degerlere
ulagilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

iNA  Muhafazakar tarafta kalmak adina alfa ekienmistir. 10 yillik devlet tahvilinin 16

Mart 2023 kapanisi %11,39 olmasina ragmen ihtiyath tarafta kalmak adina 3-6-12

ayiik ortalamalarin aritmetik ortalamasi olan %12,1 risksiz getirinin {izerinde bir

rakam ahnirken, en iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru bigimde yansittigini

. S gordugimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kuilaniimigtir. Sirket'in borsada islem

%_2_017AOSM modellenirken r ls_ISsz gbérmeye baglayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimiarina gore Szsermaye

getiri olarak 10 yillik devlet tahvilinin  maliyetine sirkete 6zgii riskin gbstergesi olan affa eklenmemelidir. Sirket paytarinin

kaparug verisi, $irket icin Hamada  borsalarda islem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak olmasi firmaya

Denklemi ile hesaplanan 0,51 beta ve 6zgli riskin olugmasini beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte muhafazakar

normal sartlarda kullanilmamasi tarafta kalmak ve son donemde diigen faiz oranlarini dengelemek adina %1 sirkete

gereken alfa modelden cikarildiginda 029U risk primi modele eklenmigtir. Sirket'in kaldiract belirlenirken iterasyon

AOSM rakami %14,9 olarak yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiraci, 2022/12 mali verileri ve

hesapl. am;'p aktadir, ybnetimin kredi-6zkaynak beklentisi dikkate alinmigtir. Sirket'in iginde yer alacagi

: endeks olan BIST Gida Endeksi'ndeki sirketlerden hesaplanan kaldiragsiz beta

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

tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak

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

dénemde Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma malivetieri dikkate alinarak risksiz
getirinin 550 baz puan {istl borglanma maliyeti olarak kabui edilmigtir.

% 10 Yillik Tahvil Faizl Son Dénemde Gerilerken Ortalamalar Cari Degjerin Uzerinde...

===TR 10 Yillik Tahvil Faizi 80 Giinlitk Ort. =====180 Giinlitk Ort. 385 Giinlitk Ort.

Ezsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Oram - 14,5% 10 Yillik T DeMet Tahwilinin Kapanis, 3 Aytik, 6 Aylik, 1 Yillik Ortalamalan Dikkate Alinmigtir
Sirkete Ozgli Risk Getirisi (Alfa) | 1.0% FVFM (CAPM) varsayimlarina gére sifir alinmasi gerekmesine kargin ihtiyath yaklagiimistir :
Islem Gérmemis Aktif Beta | 0,49 Hamada denklemine gére yurtigi benzerleren hesaplanmigtir
Islem Gormiis Aktif Beta ‘ 1,00 Hamada Denklemine Gére 0,55 hesaplanirken ihtiyath bir yaklagimla piyasa betasi olarak 1 kabul edilmigtir.
Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5%  Giniimiz yatinm ikfimini yansitan %5,5 zsermaye piyasa risk primi kullaniimigtir.
Ozsermaye Maliyeti . 21,0% 'Riskslz getiri+(piyasa rmrimi*igem gérmii_§ak_tif beta)+Sirkete 6zgii risk getirisi
| [
AOSM ' i
..Ozsermaye Maliyeti I 21,0% IYukanda hesaplanmig olan Gzsermaye Maliyeti
Bor¢ Maliyeti 20,0%  Sirket'e verilen uzun vadeli borglanma maliyet orani
Toplam Finansmandaki Borg Orani 12,1%  2022/12 mali verileri dikkate atinmigtir.

Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orant |  87,9%  1- toplam finansmandaki borg orani

Kurumlar Vergisi Orani ‘ 8,0%  Projeksiyon dénemi ortalama vergi orani kullanilmigtir.
Agichikl: Ortalama Sermaye Maliyeti 20,7% (% Ozsermaye Orani x Ozsermaye Maliyeti) + {% Bor¢ Orani x (1 - Kurumlar Ver: f i)jx Borg Maliyeti)
) N
YATIRIM MEJIX
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Net Borg 122,4 mn TL net borg. 2020 yiinda 14,8 mn TL olan net borg hiz biiyiimenin dogal
bir sonucu olarak isletme sermayesi ihtiyacinin arttigy 2021 ve 2022'de biiylime
trendine girmis ve cari ddnemde 122,4 mn TL'ye ulagmistir. Sirket'in yiiksek stok ve

122,4 mn TL Net Finansal Borg alacak vadesine I_gargln dﬁss‘jk ticari borg_ ddeme vadesi 'ile galismq3|nin dogal bir
sonucu olarak briit kar marjt artarken ylikselen kar marjinin bedeli artan finansal
borgluluk olarak ortaya cikmistir. Finansman maliyetinin yikselen kar marjindan
disiik olmasi ise nette defer yaratmigtir. Artan borglulugu Uretilen EBITDA ile

. dlemek daha saglikh sonuglar dogurmaktadir. 2020°'de Net Borg/EBITDA rasyosu
Cari dénemde borglarin tamami TL  yiksek seyrederken 2021 ve 2022'de ilgili rasyo sirasiyla 0,8x ve 0,6x olarak dusiik
bazli olup biiyiik bir kismi kisa  borgluluga isaret etmektedir. 2022/12'de Sirketin finansal borglarinin tamami TL
vadelidir ~ bazh olup artan kur ortaminda kur riski diigilk diizeydedir. 2020 yilindan sonra
Sirket'in bugday ve misirda ithalat yerine yerli gifigilere yonelmesi de mevduatta
doviz varliklan 2022'de azaltmigtir. 2022/12 mali tablosunda TL borglanma
ortalamada %22,8 olarak gerceklesirken Yénetim, cari durumda %13,50- %14
bandinda kisa vadeli TL kredi teklif aldigini beyan etmistir. Sirket'in uzun vadeli
yatinmiarini tamamlamasi ve finansal borglulugun temelini biiylimenin isletme
sermayesi olarak finanse edilmesi olugturdugu igin finansal borglarin %97,5% 1 yilin
altindaki kisa vadeli kredilerden olugmaktadr.

Net Borg & Ozkaynak & Finansal Kaldirag 1.200 Net Borg/EBITDA - 14,0

o S— e 992
TLm 2020 2021 2022 1.000 { 120
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,2 20,7 34
Kisa Vad. Diger Alacakiar 1.6 1,6 120 .o [ 100
Kisa Vad. Fin. Borglar 12,0 71,8 133,3
Uzun Vad. Fin. Borglar 1,9 0,3 34 [ 80
Kisa Vad. Dig. Borglar 47 12,1 1,1 g 600 1
Net Borg 14,8 61,9 1224 60
400
Ozkaynak 41,8 576,4 992,1 L 40
Net Borg/Ozkaynak 35,5% 10,7% 12,3%
Net Borg/EBITDA 11,9 0,8 06 200 1 L 20
EBITDA* 1,2 80,6 195.3 . 0,6
. 0,0
s Net Borg Ozkaynak ~—— Net Borg/EBITDA
2020 2021 2022
Kur bazli Borg Dagim (2022/12) Finansal Efa_rgl_?rm Vade Kirtlim (2022/12)
%25 N\
o-tvil l i
l‘.lI ‘; ‘\\.I
.- \ | |
l f 'f %97,5
" = i 1-5vil Py
%100 { N — =
% i ) y
- — e
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igletme Sermayesi

Sirket biiyiimek igin énemli bir
isletme sermayesine ihtiyac
duyarken halka arzin
gerekgelerinden birisi de igletme
sermayesini finanse edilmesidir

Ddnem sonu verilere gére yil
ortalamasinda igletme sermayesi
kalemleri daha diigiik kalmaktadir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Artan kar marji igletme sermayesi yaratmakta. Sirket'in 2019 ve 2020'de alacak
gln siireleri 43 ve 37 giin olarak gergekiesmisken 2021 ve 2022 ddneminde 12 ve
43 giin kaydediimigtir. Gelirlerin hizli biiyiidiigii dénemde alacak vadesi artarken
ELUS'’e olan satiglar arttikga ve kar marji geriledikge alacak vadesinin azalmas:
beklenmektedir. Yénetim yliksek kar marjinin devam etmesinin bekiedigi 2023'te
alacak vadesinin gérece yiiksek seyredecegini beklerken kar marjinin diismeye
baglamasi ve ELUS’e olan pesin satislarin artmasi ile alacak vadesinin 2019-2021
ortalamas) olan 30 giine yakinsayacagini dngérmektedir. 2019 ve 2020'de stok giin
siresi 40 ve 61 giin olarak gerceklesirken stoklama ile kar marjinin artmaya
bagladigi 2021 ve 2022'de stok giin stiresi sirasiyla 106 ve 253 glin olarak
kaydedilmistir. Yénetim 2023'te yiiksek kar marjinin devam edecegini bekledigi igin
ilgili yil icin stok giin sitiresi 215 giin olarak alinmig; peyderpey karliligin diigmeye
baglamasi ile stok giin siiresinin 2019-2020-2021 ortalamasi olan 69 giniin olduk¢a
lizerinde dengelenecegi biitgelenmigtir. Pegin 8denmis giderlerde stoklara benzer
bir hareket beklenirken ertelenmig gelirlerde ticari borg édeme giin siiresinin temel
referans olacagi varsayiimigtir, 2019 ve 2020'de sirastyla 49 ve 48 giin olan ticari
borg 6deme giin siiresi Sirket'in yliksek karlilik hedefi dogrultusunda 2021 ve
2022'de 13 ve 12 giin olarak gergeklesmistir. Kar marjinin yillara sari azalacag
beklentisi ile ticari borg 6deme giin siiresinin alacak giin siiresine yakinsayacagi
beklenmektedir. Béylelikle 2021 sonunda 174,3 milyon TL olan isletme sermayesi
2022 sonunda 423,2 milyon TL olarak kaydedilmigtir. Kar marjinin diisiik oldugu
2019 ve 2020'de sirasiyla 25 ve 39 giin olan nakit déngiisliniin projeksiyonda kar
marj dugtikge 2019-2021 ortalamasi olan 61 giiniin lzerinde 127 gline
yakinsayacagl modellenmisgtir.

Isletme Sermayesi (mTL) 2019 2020 2021 2022  2023T 20247 20257  2026T  2027T Normalize
Ort. Ticarl Alacak 68,0 40,9 20,3 78,7 149,7 200,5 243,7 281,3 301,8
Ort. Stoklar 61,7 66,0 152,5 306,3 4443 643,8 793,3 896,7 931,4
Ort. Pes. Od. Gid.+ Dig. DV 8,9 15,0 39,6 54,9 79,6 1154 142,2 160,7 166,9
Qrt. Dig. Dén. Var. 1.5 1,3 1.3 4,3 7.7 11,5 15,5 19,9 23,7
Ort. Ticari Borg 76,0 51,9 18,5 14,7 25,0 59,7 121,14 206,1 251,9
Ort. Ert. Gel. 23,0 27,5 18,2 3.5 6,2 12,9 24,5 40,2 47,9
Ort. Di§. Kis. Vad. Yiik. 1.5 1,8 2,6 2,8 4,8 8,2 11,9 15,8 19,3
Net Satiglar 577 403 621 668 1.188 1.767 2.387 3.062 3.650 3.832
SMM 566 396 526 442 755 1.287 1.866 2.481 3.031 3.183
Ort. Ticari Alacak Giin 43 37 12 43 46 41 37 34 30
Ort. Stok Giin Siiresi 40 61 106 253 215 183 155 132 112
Ort. Pes. Od. Giin Siiresi 6 14 27 45 38 33 28 24 20
Ort. Dig. Dén. Var. Giin 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Ort. Ticari Borg Giin 49 48 13 12 12 17 24 30 30
Ort. Ert. Gel. Glin Sresi 15 25 1" 2 2 3 4 5 5
Ort. Dig. Kis. Vad. Yiik. Giin 1 1 2 2 2 2 2 2 2

Nakit D6éngiisii (Giin
Istetme Sermayesi

890,3
245,0
50,4%

1.037,2
146,9
43,5%

54,3%

35,8% 30,3%

YATIRIM MEN D
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Nakit Akisi INA yaklasimi ile iskonto 6ncesi pay basi 22,42 TL deger. 2022-2027 arasi
dénemde Sirket yonetimiyle yapilan gériismeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gésteriimektedir. 2022'de enflasyonun oldukga

= altindaki blylimenin yarataca@: baz etkisinin yan: sira Tirkiye'de ve Avrupa'da
De??.”.?’".‘? standgrtlarmm Izin keskinlegen kuraklik sonucu beklenen fiyat artiglan ile 2023 yilinda giiglii biiyiime
ver d'g,,' olgiide nakit aklmlanm!l beklenirken kar marjinin diismeye bagladigi 2024 ve 2025 yillarinda ise stiriimden
dénem ortasinda olusacagl  azanmak adina satiglarda devir hizinin artacagi ve beklenen enflasyonun iizerinde
varsayilirken INA modeli 2.242 mn  gerceklesecesi modellenmigtir. Sonraki yillardaki bilylime ise Tiirkiye'deki reel
TL deger tespit etmistir.  biiyime ve gida enflasyon beklentilerine oldukga yakindir. 2022'deki yliksek EBITDA
marjint tetikleyen unsurlann 2023 yilinda da devam edecegi varsayimiyla marj
kismen yiiksek seyrederken sonraki yillarda kar marjinin diisecegi ve 2027 yilinda
normalize olarak 2021 seviyesine yakin olan %14,5'te sabitlenecegi varsayilmistr.
ELUS'e olan satiglarda kurumiar vergisi 6denmedigi i¢in Sirket disiik oranda vergiye
’ tabi olmaktadir. Kar marji ile igletme sermayesi arasinda ters iligki bulunmaktadr.
IA!A dan tv)ulunan op er_'asy onel Modelde kar marji diizenli olarak diisiiriildtiigu igin igletme sermayesi satis orani da
degere bagimsiz denetlr_nde yer yillara sari azalmis ve 2028 yilinda normalize olmustur. Sirket'in énemli yatinmlarini
alavn yatirim amach gayrimenkul  tamamiamis olmas: nedeniyle diigiik yatirnm beklentisi INA’da degeri artiran unsurlar
degerine %25 iskonto konularak  arasindadir. Isletme sermayesi satig orani, ELUS tesviki ve kar marjindaki
343 mn TL yatinm amach  normalizasyonun tamamlanmasi ile 2028 yilindaki dip nakit akimi bilylimesi %5'e
gayrimenkul degeri eklenmigtir.  yakinsamis ve ug deger biiylimesi éncesi nakit akim biiylimesi ug deger orani ile
esitlenmistir. Bu durum net satis bliylimesinde de dikkate alinmig ve 2028 yilinda net
satis biylimesi %5 olarak éngérilerek ug deger bliyiime oranina gegiste ekonomik
dogal siire¢ isletilmistir. Bu nedenlerden dolayi projeksiyon siiresi 2028'de
tamamlanmis ve normalize yil sonrasi ise %5 ug deder (devam eden deger)
bliyiimesi uygulanirken INA'da elde edilen degerin %613 ug degerden

kaynaklanmaktadir.

INA (mTL) 2020 2021 2022 20237 20247 20257 2026T 2027T Ug deder
Net Satislar 403,4 621,2 6679 1.187,8 17674 23871 3.0622 3.6497 38322
Degisim 54% 8% 78% 49% 35% 28% 19% 5%
EBITDA 1,2 80,6 195,3 385,7 421,4 452,0 502,6 530,8 557,3
Degisim 6357% 142% 97% 9% 7% 11% 6% 5%
EBITDA Marji 0,3% 13,0% 29,2% 32,5% 23,8% 18,9% 16,4% 14,5% 14,5%
Esas Faaliyet Kari 0,4 79,8 191,6 3814 416,4 446,2 4959 523,1 549,2
Degisim 21422% 140% 99% 9% 7% 11% 5% 5%
Vergi 9,9% 9,0% $,1% 8,1% 7.4% 7,1% 7,1%
Operasyonel Vergiler (19,0 (34,4) (31,7) (36,1) (36,9) (37.4) (39,2)
Amortisman (0,9) (0.8) 37) (4.3) (5,0) (5.8) 67 (7,7) (81)
Net Yatinm Giderleri (4,2) (6,6) (16:4) (13,7) (17,1) (20,1) (22,9) (25,4) (17,2)
Yatirm/Satig 1,0% 1,1% 2,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,7% 0,5%
Yatirim/Amortisman 4,7 8,3 4,4 32 34 3,6 3,4 3,3 21
Isletme Sermayesi Degis. (28) (1321)  (2489)  (2221)  (245,0)  (146,9) (59,3) (8.2) (1,7)
Kaldiragsiz Nakit Akirmu 115,6 121,6 248.8 383,6 459,9 4991
Degisim %52  %104,7 %54,2 %19,9 %5,0
AOSM 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
Indirgenmis Nakit Akimi 105,2 91,7 155,5 198,6 197,3 1.188,0
Firma Degeri 1.936
Ug Deger Payi 61,3%
Ug Deger Bliyiime 5,0%
Net Borg (Nakit) 122
Operasyonel Deger (mTL) 1.814
Yat. Amacli Gayrimenkul 343
Piyasa Degeri (mTL) 2157 pallibhglor 18 ol
Piyasa Degeri-14.03.2023 (mTL)  2.242 T 0022106 00 vl sometlon)

Bogazigi Kfrumiar v.0. 478 0fSNoll
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iNA Duyarliligi  INA Degeri Duyarhilik Analizi. INA'dan hesaplanan hisse bagi fiyatin INA
parametrelerine olan duyarliligi farkh AOSM oranian, ug deger biiylime oranlari ve
projeksiyon déneminde ongbriilen EBITDA sapmasina gore analiz edilmigtir. AOSM
baz senaryoya gore +,- %2 alindiginda ve éngérillen EBITDAlar %10 ve %5 daha
Bugday satiglarinda vergi avantaji  yiiksek/diisiik oldugunda hisse basi fiyat 16,23 — 31,04 TL bandinda degismektedir.
olan ELUS’e yénelim  Ongbrillen EBITDA'lar %10 ve %5 daha yiksek/diisiik oldugunda ve Ug Deger
gerceklesecek  blylme oramt %1-%9 bandinda degistiginde hisse basi fiyat 16,64 — 31,97 TL
bandinda degismektedir. AOSM baz senaryoya gére %10 ve %5 daha yiiksek/diisiik
alindiginda ve Ug Deger bliyiime orant %1-%9 bandinda degistiginde hisse bagi
fiyat 17,92 — 32,16 TL bandinda degdismektedir.

Piyasa Degeri'nin AOSM & EBITDA Duyarlilig

Hisse Bagi Fiyat AOSM&EBITDA Duyarlihg

| . TL AOSM . TL
Baz Fiyat Baz Fiyat
| Y IR 20,7%)| 21,7%| 22,7% 2242| 18,7%| 19,7%|
-10,0%| 21,25| 1972 -10,0%| 2.125 1972
-5,0%| 23,57| 21,86] 2038 19,08 -5,0%| 2357 2.186 2.038
oA o ou| 2597 2407 2242] 2098| 19,7 53,,';33 00% 2507 2407 2242 2098
s ™ 5,0% 2636 24,53 2294 2154 5,0% 2636 2453 2294
10,0% _ 26,71] 2496 2342 10,0% 2671 249

Hisse Bag: Fiyat Uc Deger&EBITDA Duyarlihg

Piyasa Degeri'nin Ug Deger & EBITDA Duyarlilig

. TL Ug Deger Bilylime Orani Baz Fivat TL Ug Deger Biiylime Orani
BazFiyat . 0% 0% 50%  7.0%90% TV o0o[ T 10%  30%  5.0%  7.0%  90%
-10,0% 1970 21,38 -10,0% 1970 2.138
-5,0% _ 19,22| 20,39 21,89 2388 EBITDA =5,0%) 1.922 2.039 2189 2.388
SoMOA o 0% 18,87 21,06 2242 24.16] 2648 Sapmas;| 00%| 1987 2106 2242 2416
apmasi 50%| 21,71 22,06 2452| 26,51 29 1¢ 50%| 2171 2296 2452 2651
10,0%| 23,51] 2492 2668| 10,0%| 2351 2492 2,668
Hisse Basi Fiyat U¢ Deger&AOSM Duyarlihg Piyasa Degeri'nin U¢ Deger & AOSM Duyarhligi
. TL AOSM AOSM
Baz Fiyat B i
Y 2042 187 197%] 207%] 2T 2270 2PV aa2] 18 Th] 19.7%] 20.7%]
1,0%| 22,54 21,18| 19,97
UgDeger| 3,0%| 24,04] 2246| 21,06/ 19,83 Ug Deger
Biiyiime | 50%| 2597 24,07| 2242 2098 19.72 Biiyiime
Orani 7,0% 26,17| 24,16| 2244 20.94] Orani
9,0% 2648 24,33] 2251
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INA Varsayimlan

Bugday satiglarinda vergi avantaji
olan ELUS’e yénelim
gerceklesecek

Un, yem ve yumurta liretiminin
hammaddesi satiimakta

Bugdayda TMO miidahalesi daha
yiiksek oldugu icin kar marji diger
driinlere gére daha az

Yiiksek kar marjinin 2023'ten
itibaren her yil azalacag:
beklenirken Sirket ithal bugdaydan
yerli ciftcilere yéneldidi icin kur
riski azalmigtir.

Ulkede ithalat dahil 27 mn ton
bugday ticareti ve Sirket'in gegmis
bugday satis kapasitesi
disiindildiigiinde projeksiyondaki
rakamlara ulagsmak makul olarak
degerlendirilmigtir

Ort. €TL TL 8,0

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bugday satiglan ELUS’e kaydinlmakta. ELUS disi bugday satiglannin kar
marjinin yiksek seyredecegi 2023 yillinda miktarsal bazda daralma beklenirken
sonraki yillarda beklenen reel ekonomik biylimenin altinda artacadi varsayilmigtir.
Miktarsal bilylime isletme sermayesi gerektirdigi igin 2023'te vergi avantaji olmayan
ELUS disi bugday satislaninin gerilemesi hedeflenmektedir. ELUS disi bugday
fiyatiarinin 2023 yilinda kurakhigin etkisi ile giiclii bilyiimesini siirdiirecedi; 2024 ve
sonrasinda ise UFE+ TUFE ortalamasinda artacag modellenmigtir. Vergisel avantaj
nedeniyle ELUS bugday satislannin projeksiyon boyunca artacagi modellenirken
gida enfiasyonundaki yiiksek seyir nedeniyle 2023 yilinda yiksek kar marjinin
devam edecegi beklenmektedir. Kar marjinin azalmasi nispetinde ELUS bugday
satiglarinda 2023 ve sonrasinda miktarsal bliylimenin yiiksek olacag hedeflenirken
miktarsal bilyime projeksiyon boyunca ivme kaybetmektedir. Bugdayda kar marijt
geriledikge satig devir hizinin artacagi ve siriimden kazanilacadi beklenmektedir.
ELUS ve ELUS disi bugday fiyatlannin spekiilatif etkenler nedeniyle 2022 yilinda az
da olsa farkh olacagi beklenirken sonraki yillarda fiyatiar esitlenmistir. Birim
maliyetler belifenirken 1 yil énceki satig fiyatlan dikkate alinmistir. Zira stoklu satis
nedeniyle dnceki yilin satis fiyatlarindan stoklama yapilmakta; toplu alim, fiyatiarin
diigtiigii hasat dénemi alip depolarda yiiksek fiyatlan bekleme giicii ve giftginin
finansmani nedeniyle perakende fiyatin altinda maliyet avantaji saglanmaktadir.
Sirket 2023 yili igin mevcut stoklarindaki maliyetlenme nedeniyle biiyiik oranda birim
maliyetleri tahmin edebilmektedir. ELUS ve ELUS digi bugday satislaninda yiiksek
brit kar marjinin 2024 yilindan itibaren azaliga gececegi; 2027 yilinda %13,9'da
normalize olacag varsaylmistir. Bugday satiglarinda katma degerin az olmast ve
TMO miidahalesinin yiiksek olmasi nedeniyle projeksiyon boyunca briit kar marjimin
misir ve pamuga gore daha dligiik seyredecegi Yonetim tarafindan beklenmektedir.
Sirket ydnetimi pandemi, Rusya-Ukrayna savasi, Cin'in emtia stoku yapmasi,
kiiresel 1sinma, artan niifus ve Avrupa Biriigi ve Tiirkiye'de son dénemde giiglenen
kurakhgn etkisiyle yiikselen kar marjlar ve fiyat artiglarinin gelecek 5 yilda azalarak
normalize olacagini beklemektedir. Deprem bélgesinin Tiirkiye'nin gida stokundaki
dénemi de fiyat artiglanm kisa vadeli tetikleyecektir. Tiirkive’de tarim alanlarinin
azalmasi, yeni neslin ¢iftgi olmak istemeyisi, ciftcilerin yasli olmasi, tarimsal verimin
distik kalmasi, pandemi ile gida giivenliginin 6n plana gikmasi nedenleriyle Giretimin
i¢ talebi kargilamadidin ve son yillarda tarimsal fiyat artislarina sebep olan etkilerin
Tirkiye gibi Qikelerin tanmsal altyapisimin hazir olmadidi icin devam ederek
toparlanma siirecinin  kisa olmayacagl bekienmektedir. ELUS digi bugday
satiglarindaki 2022 ve 2023'teki azalma ise hem satiglarin ELUS’e kaymast hem de
bugday gibi kar mariji diisiik {irinlerde isletme sermayesinin kullaniimasi yerine daha
karlr segmentiere yénelim olarak agiklanmigtir. 2027 yilinda ELUS ve ELUS digi
toplam bugday satis tonajinin 2019 seviyesinin altinda kalacag varsayilmistir.

2021
10,5

38,8

17,4 22,7 27,8 32,0 35,6

TUFE % 14,6% 36,1% 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%

GSYH Bllylimesi % 1,8% 11,0% 3,3% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Ort. $/TL TL 7,0 8,9 16,6 23,3 28,4 32,6 36,3 39,5

Net Satig mn TL 41,8 133,2 171,3 197,3 262,5 325,9 387,0 448,5
ELUS Disi1 Satig ton 18.151 52.708 27.607 20.000 21.000 22.050 22.932 23.849
Fiyat Tl/ton 2.303 2.527 6.203 9.866 12.499 14.780 16.876 18.806
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%

Satig Bilyiimesi
Miktarsal Biyiime % 190,4% -47,6% -27,6% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Fiyat Degisimi % 9,7% 145,5% 59,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Nominal Bllyime % 218,7% 28,6% 15,2% 33,0% 24,2% 18,7% 15,9%

ELUS Bug - 0 : 4 .

Net Satis mn TL 1,0 128,1 1,1 197,3 337,5 498,8 683,5 837,8
ELUS Satist ton 580 35.000 6.835 20.000 27.000 33.750 40.500 44,550
Fiyat Tl/ton 1.749 3.660 6.019 9.866 12.499 14.780 16.876 18.806
Briit Kar mn TL -0,2 49,6 8,8 67,3 81,7 93,9 108,8 116,1
Brit Kar Marij % -20,7% 38,7% 21,3% 34,1% 24,2% 18,8% 15,9% 13,9%

Satig Bilyiimesi
Miktarsal Bliyiime % 5934,5% -80,5% 192,6% 35,0% 25,0% 10,0%
Fiyat Degigimi % 109,3% 64,5% 63,9% 26,7% 18,3% 11,4%
Nominal Bliyime % 12531,5% -6378,% 379,6% 71,0% 47, 8%,
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2022 yilinda Amerikan Tarim
Bakanhigi iiretim verileri ve Rusya-
Ukrayna savasi ile tekstile olan
talebin diisecegi beklentisi ile bir
ara pamuk fiyatlari 6nemli oranda
diigiince Sirket kayda deder oranda
pamuk stoklamasi yaptigini ve
sonrasinda hizli yiikselen pamuk
fiyatlan ile 2023 yihinda pamukta
énemli bir kar marji bekledigini
ifade etmistir.

Ulkede ithalat dahil 10 mn ton nusir
ticareti ve Sirket’in gecmis nisir
satis kapasitesi diigiiniildiigiinde
projeksiyondaki rakamlara ulagsmak
makul olarak degerlendirilmigtir

Pamukta girgirlama tesisi katma
deger lirettigi icin kar marjimin
daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Pamukta fire
nedeniyle uzak bélgelere iiriin

satilamamasi satis hacmini

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Misir satiglant ELUS’e kaydinlmakta. ELUS digi misir satiglaninin 2022'deki
miktarsal bazli daralma sonrasi baz etkisiyle 2023 énemli bir artis sergileyecedi;
sonraki yillarda ise beklenen reel ekonomik biylimenin altinda biiyiiyecegi
varsayllmistir. Miktarsal bllyime isletme sermayesi gerektirdigi igin vergi avantaji
olmayan ELUS disi misir satiglarinin gérece yavas bilylimesi beklenmektedir. ELUS
dist misir fiyatlarinin 2023 yilinda giigli biiylimesini siirdiirecedi; sonrasinda ise
UFE+ TUFE ortalamasinda artacag) modellenmigtir. Vergisel avantaj nedeniyle
ELUS misir miktarsal satislarinin projeksiyon boyunca artacag! varsayiimigtir. Kar
marjinin azalmasi nispetinde ELUS misir satiglarinda 2024 ve sonrasinda miktarsal
bilyiimenin yiiksek olacagi hedeflenirken miktarsal biiyime projeksiyon boyunca
ivme kaybetmektedir. Misirda kar marji geriledikge satig devir hizinin artacag! ve
stirlmden kazanilacag! beklenmektedir. ELUS ve ELUS digi fiyatlarin projeksiyon
boyunca ayni olacagi beklenmektedir. Birim maliyetler belirlenirken 1 yil dnceki satig
fiyatlan dikkate alinmigtir. Zira stoklu satis nedeniyle énceki yilin satis fiyatlarindan
stoklama yapiimakta; toplu alim, fyatlarin distiigs hasat dénemi alip depolarda
yiksek fiyatlan bekleme giicli ve ¢iftginin finansmanmi nedeniyle perakende fiyatin
altinda maliyet avantajl saglanmaktadir. ELUS ve ELUS disi misir satiglaninda
yilksek briit kar marjinin 2023 yilinda da devam edecegi; sonraki yillarda ise brit kar
marjinin her 2 segment i¢in de azalacadi; 2027 yilinda %15,6’'da normalize olacag
varsaytimigtir. Misir satislarinda kurutma etkisi ve TMO’nun daha az midahaleci
yapisi nedeniyle briit kar marjinin bugdaya gore daha fazla olmasi beklenmektedir.
Sirket yénetimi pandemi, Rusya-Ukrayna savagi, Gin'in emtia stoku yapmasi, kiiresel
isinma, artan niifus ve AB ve Tiirkiye'de son donemde artan kurakligin etkisiyle
ylkselen kar marjlari ve fiyat artiglaninin gelecek 5 yilda azalarak normalize olacagini
beklemektedir. Deprem bolgesinin Tiirkiye'nin gida stokundaki énemi de fiyat
artiglarini kisa vadeli tetikleyecektir. 2027 yilinda ELUS ve ELUS digi toplam misir
satig tonajinin 2019 seviyesinin altinda kalacadi varsayllmistir. Pamuk ve yan
irlinlerinin miktarsal bazda tiim kapasitenin kullanilacadi beklenmektedir. 2022'deki
yiksek satiglar bu durumu dogrularken deprem nedeniyle gevre illerdeki girgir
tesislerinin zarar gérmesine ragmen Sirket'in girgir tesisinin ayakta kalmasi uzak
bélgelere satiimayan pamuk igin Sirket'i tek merkez kilmaktadir. Bu durum hem tonaj
hem de kar marji avantaji saglayacaktir. 2023 yilinda pamuk fiyatlarmin yiiksek
seyredecedi; sonraki yillarda ise UFE+TUFE ortalamasinda artacadi biitgelenmistir.

sinirlamakta 2023'ten sonra pamukta ylksek briit kar marjinin gerileyecegi ve 2027 yilinda
%19,2'de normalize olacad! bekienmektedir. Sirket'in pamukia 10 bin ton girgirlama
kapasitesi bulunmaktadir.
ELUS Dig1 Misir Birim 2020 2021 2022 20237 2024T 2025T 2026T 2027T
Net Satig mn TL 292,0 197,1 76,5 144,1 191,7 238,0 282,6 327,6
ELUS D1 Satig ton 242797 78.443 13.463 15.225 15.986 16.786 17.457 18.155
Fiyat TLiton 1.203 2.513 5.681 9.465 11.991 14.180 16.190 18.042
Briit Kar mn TL 1,7 15,8 21,6 61,9 49,5 48,8 49,9 51,3
Briit Kar Marii % 0,6% 8,0% 28,2% 42,9% 25,8% 20,5% 17,7% 15,6%
Satig Bilyiimesi
Miktarsal Biiylime % -67,7% -82,8% 13,1% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Fiyat Degigimi % 108,9% 126,1% 66,6% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Nominal Biiyime % -32,5% -61,2% 88,4% 33,0% 24,2% 18,7% 15,9%

2022
Net Satig mn TL 41 62,8 180,2 331,3 566,6 837,5 1147,5 1406,6
ELUS Satigi ton 3.000 20.412 29.921 35.000 47.250 59.063 70.875 77.963
Fiyat T/ton 1.360 3.078 6.022 9.465 11.991 14.180 16.190 18.042
Briit Kar mn TL 0,1 18,7 100,3 142,3 146,2 171,8 202,8 220,1
Briit Kar Mariji % 3,3% 29,8% 55,7% 42.9% 25,8% 20,5% 17.7% 15,6%
Satis Biyiimesi
Miktarsal Biyiime % 580,5% 46,6% 17,0% 35,0% 25,0% 20,0% 10,0%
Fiyat Degigimi % 126,3% 95,6% 57,2% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Nominal Biiylime % 1440,0% 186,8% 83,9% 71,0% 47,8% 37,0% 22,6%
Pamuk ve Yan Birim 2020 2021 2022 20237 20247 2025T _ 2026T 20277
Net Satis mnTL 23,1 73,3 190,2 294,7 373,4 441,5 504,1 561,8
Pamuk Satis: ton 4.421 6.937 10.327 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Fiyat TiL/ton 5234 10.565 18.417 29.471 37.336 44151 50.410 56.177
Briit Kar mn TL 1,3 8,5 29,5 74,2 108,1 105,5 106,7 108,1
Briit Kar Marj) % 57% 11,6% 15,5% 25,2% 29,0% 23,9% 21,2% 19,2%
Satig Buyilimesi
Miktarsal Blylime % 56,9% 48,9% -3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fiyat Degigimi % 101,8% 74,3% 60,0% 26,7% 18,3%
Nominat Bliyiime % 216,7% 159,5% 55,0% 26,7% 18,3%
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Meyve bahgesi yatirnmi gelecekte
onemli bir ihracat geliri yaratabilir.

Deprem nedeniyle zarar géren
tesislerin Mayis ayina kadar tamir
edilmesi planlanirken bu evrede
ilgili kisma diigen emtialar TMO’ya
kiralanan depoda gecici olarak
kalacaktir. ligili yatirimin
finansmani igin de sigortayr asan
kisim igin ana ortak taahhiit
vermigtir.

Deviet lisansh depoculuk faaliyetini
tegvik ederek tarimda kayit digiligin
oniine gegmeye calismaktadir.

Sirket’in lisansh deposu bélgede
merkez konuma gelmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

lhracata yénelik meyve satiglannda giiglii bilylime firsati. Sirket tamamen
ihracata yonelik seftali, nektarin ve kaysi tretimi igin 2022 yilinda bahge yatmiminin
geri dénislerini almaya baglamigtir. 2022 yilinda 57 tonluk satis gergeklesirken ziraat
mihendisinden alinan bilgilere gbre 2023-2025 déneminde 150 ve 250 tona
ulagtlacagi ve 2026 yilinda 300 ton ile normalize olacadi bekienmektedir. Agag
yagina gore verimlilik artisi olaca@i ve yapilan yatinmila gelecek yillarda ayni agagtan
daha fazla meyve alinacag! igin Uretim arttikca kar marjinin artacadi vurgulanmigtir.
Meyve fiyatlarinin projeksiyonda ton bazinda UFE+TUFE ortalamas: olarak artacag)
modellenmigtir. 2023 yilinda ise hem deprem hem de devam eden kuraklik nedeniyle
fiyat artiginin %60 olarak gergeklesecedi modele entegre edilmigtir.

Lisansh depoculuk. Sirket'in mevcut depolarinda lisansli olarak giinlitk 75 bin ton
depolama yapilabilmektedir. 2022'de giinliik depolama 33.944 ton olmustur.
Kaydilegsmeyi saglamast, daha saghkl ve kurumsal bir yapida izlenmesi, Takasbank
ve MKK yapilarinin devrede olmasi ve vergi oraninin sifir oimasi gibi nedenlerden
dolayi Sirket kendi satiglarini ELUS’e kaydirmaktadir. Benzer durum sektérde diger
oyuncular icin de gegerli oldugu igin Sirketin lisansli depolarindaki 75 bin tonluk
kapasitenin yakin bir zamanda dolmasi Yénetim tarafindan hedeflenmektedir.
Ozellikle TMO lisansh depolari dnemli oranda kullanarak tesvik etmektedir. Bélgede
2 lisansli depo bulunmasina kargin bunlardan bir tanesinin yakin zamanda depo
lisansi iptal edilmistir. Bélgeye en yakin diger lisansli depo ise TMO’nun Gaziantep
lisansh deposu olup ilgili depo depremde énemli oranda zarar gérmiistiir. Bu durum
Sirketin lisansh deposunu on plana g¢ikarmigtir. ligili degiskenler sonrasi 2022'de
%45,3 olan lisansh depo kapasite kullanim oraninin her yil pey der pey artacagr;
2027 yilinda %75'lik kapasite kullanim oraninda normalize olacagi ve béylece her yil
reel biiyime ile 2027 yilinda glinliik depolanan tonajin 55.932 tona gikacagi
bitgelenmistir. Lisansli depo fiyati ticaret bakanliginca befirienmekte olup 2023 yih
igin ilgili tebligce fiyat belirlenmigtir. Sonraki yillarda ise fiyatianin UFE+TUFE
ortalamasinda artacadi beklenmektedir. Lisansli depoculukta depolama gelirine ek
olarak yikleme bogaltma geliri elde edilmektedir. Gin bazinda tonajin artacak
olmasi, lisansh depolarda yeni misterilere ulasilacak olmasi ve gida enflasyonunun
gelecekte diigmesi ile uzun siireli depolama yerine satig sikhdinin artacak olmasi
yiikleme bosaltma gelirlerini ariracaktir. Giin baz! tonaj bliylimesindeki reel biiyiime
beklentisi yiikleme bogaltma biiyiimesi igin de aynen korunmustur. indirme-bindirme
fiyati da lisansii depolama tebliginde yayinlanmakta olup 2023 yili igin fiyat bugiinden
belirlenmistir. Sonraki yillar iin ise fiyat UFE+TUFE ortalamas: ile artriimigtir.

Net Satis mn TL

1,2 52 11,0 13,1 17,9 19,9
Meywe Satigi ton 57 150 250 250 300 300
Fiyat TlL/ton 21.776 34.846 44.145 52.202 59.603 66.422
Briit 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%

Satrg Bilyiimesi

Miktarsal Bliylime % 162,4% 66,7% 0,0% 20,0% 0.0%
Fiyat Degigimi % 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Nomina! Blyiime % 319,9% 111,1% 18,3% 37,0% 11,4%

Depolama Geliri mn TL 1,7

4,0 6,1 16,2 22,6 29,4 36,1 43,2

Giin Bazinda Tonaj ton 15.814 36.949 33,944 40.000 44,000 48.400 52.030 55.932

Fiyat Tl/ton 0,30 0,30 0,49 1,11 1,41 1,66 1,90 2,12

Kapasite Kullanim % 21,1% 49,3% 45,3% 53,3% 58,7% 64,5% 69,4% 74,6%
Satig Bilylimesi

Miktarsal Blyiime % 133,6% -81% 17,8% 10,0% 10,0% 7,5% 7.5%

Fiyat Degigimi Y% 0,0% 64,2% 125,4% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%

Nominal Bllyime % 133,6% 50,8% 165,6% 39.4% 30,1% 22,7% 19,8%

Yiikleme Gel. mn TL 0,4

0,5 0,8 1,6 23 2,9 3,6 4,3

Tonaj ton 31.750 37.805 42.114 45.000 49.500 54.450 58.534 62.924
Fiyat TL/ton 14,00 14,00 18,50 36,00 45,61 53,94 61,58 68,63
Satis Biiyimesi
Miktarsal Bliyime % 19,1% 11,4% 6,9% 10,0% 10,0% 7,5%, 7,5%
Fiyat Degigimi % 0,0% 32,1% 94,6% 26,7% 18,3% 14,2 11,4%
Nominal Blyiime % 19,1% 47,2% 107,9% 39,4% 30, 1% 11704 325 9, 8% AS,
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Lisansl depolamada genellikle son
ceyrekte bakim faaliyetleri
yiiriitiilmektedir. Sirket bu alanda
kendi bakim ekibini yetistirmis ve
disaridan hizmet almamaktadir.

2021 ve dncesinde lisansh
depoculuk giderlerinde kismen kira
giderleri yer alirken grup
sirketlerinin tek bir catida
toplanmasi ile kira giderleri 2022 ve
sonrasi i¢in ortadan kalkmigtir

Lisansl depoculukta 2027 yilina
kadar reel biiyiime beklendigi igin
marjlarin projeksiyonda %88,2’ye
kadar ulagacadi hedeflenmektedir.

Lisansh Depe Gid.

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Lisansh depo giderleri. Sirket TURIB sisteminde bir saklama kurulusu oldugu igin
Reyhani: ticaret borsasina harg 6demektedir. Borsa masraflari 2023 yilinda %60
artirilirken sonraki yillarda projeksiyonda UFE+TUFE ortalamasi kadar artiriimigtir.
Lisansh depolarda tiriinin kalitesi ve bbceklenme durumundan sorumlu depo kurulus
oldugu igin ilaglama giderleri olugmaktadir. 2023 yili gider artigt %60 olarak
beklenirken sonraki yillarda UFE+TUFE ortalamasi kadar ilaglama giderleri
artinimistir. Fire giderleri 2021 yilinda daha yiiksek seviyedeyken ticaret bakanligi
iirlinlerdeki fire sorumlulugunu teblig degisikligi ilte biiyiik oranda ahiciya aktardigi igin
2022 yih fire giderleri gerilemigtir. Sonraki yillarda ise fire giderleri UFE+TUFE
ortalamasi ve glin bazinda tonaj reel biiylimesinin bilesik etkisi ile artiriimisgtir.
Saklama kurulusu depolardaki Griinler igin sigortalama yaptirmak zorundadir.
Lisansli depo segmentinde sigorta giderleri 2023 yili igin %60 artirilirken sonraki
yillarda UFE+TUFE ortalamasi kadar ilaglama gidereri yiikseltilmistir. Saklama
kurulusu deposuna aldidi iiriinlerin hijyen ve standart kosullan igin laboratuvar ve
analiz harcamasi yapmaktadir. Laboratuvar giderleri projeksiyonda UFE+TUFE
ortalamasi ve yilkleme indirme tonaji reel biiylimesinin bilesik etkisi ile artinlmigtir.
Bakim giderleri projeksiyonda UFE+TUFE ortalamasi kadar artinlimigtir. Lisansh
depoculukta 2020, 2021 ve 2022'de briit kar marji sirasiyla %14,1, %66,1 ve %76,4
olarak gériilmektedir. Her gegen dénem lisansh depoculukta kar marjini artiran birkag
faktdr bulunmaktadir. Onceki yillarda bakim maliyetleri tagere edildigi icin daha
yiksek seyrederken Sirket yillara sari kendi bakim ekibini kurmus ve bakim
maliyetierini gdrece azaitmigtr. Ayrica dnceki yillarda fire giderlerinde saklama
kurulugun sorumlulugunun yiiksek olmasina karsin teblig degisikligi ile sorumluluk
biiyik oranda aktanldidi igin fire maliyetleri azalmistir. Ayrica lisanshi depoculukta
gelirler enflasyona ek olarak reel biiyiime ile artarken maliyetier biiyiikk oranda
sabittir, Reel biyime gerceklestikge digek ekonomisi etkisi ile marjlar artmaktadir.
Buna ek olarak depocuiuk faafiyetinde Sirket uzmanlagtikga optimizasyon artmakta
ve bu durum marjlari artirmaktadir.

Toplam Gid. mn TL {1,9) 1,6) (1,6) @n (3.9) @2 {4.9) {5.6)
Borsa Masraflan mn TL 0,0 (0,0) {0,0) {0,0) (0,1) ©.1) ©.1) ©,1)
llaglama Giderleri mn TL (0,0) ©.1) ©,2) ©.3) 0.4) (0.5) (0.6) (0.6)
Fire Giderleri mn TL 0,0 0.4) (0,0) (0,0) 0.0) (0,0) 0.,0) {0,0)
Sigorta Giderleri mn L 0.,8) 0.5) 0,8) (1.3) 1,7 (2.0) 23) 2,5)
Labaratuvar Gid, mn L ©,2) (0,3) (0,4) ©.7) (1,0) (1,3) {1.6) 1,9
Bakim-Onanm Gid. mn TL (0,0) (0,3) ©.1) 0,2) 0.3) (0.3) (0.4) 0,4)
Kira Giderleri mn TL (1,1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Degisim % 17,0% 4,8% 62,9% 30,2% 21,7% 16,9% 14,2%
Borsa Masraflan % a.d. 128,5% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
liaglama Giderleri % 1093,0% 113,1% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Fire Gidereri % a.d. -99,5% 88,6% 39,4% 30,1% 22,7% 19,8%
Sigorta Giderleri % -5,1% 54,7% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Labaratuvar Gid. % 68,9% 57,5% 71,0% 39,4% 30,1% 22.7% 19,6%
Bakim-Onarim Gid. % 644,2% -46,6% 60,0% 26,7% 18,3% 14,2% 11,4%
Kira Giderleri % -100,0%

Jepocull

elir

! . i |
Toplam

mn TL 2,2

17,8 24,8 39,7

4,6 6,9 32,3 47,5

Briit Kar mnTL 0,3 3,0 5,3 15,2 214 28,1 34,8 41,9

Brit Kar Matji % 14,1% 66,1% 76,4% 85,1% 86,1% 87,0% 87,6% 88,2%
Satis Bitylimesi

Nominal Bilyiime % 110.2% 50,4% 159,1% 39,4% 30,1% 22,7% 19,8%
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SRAIN TURK

TARIM ANGCNIiM §ERKETI

INA Varsayimlar

Lojistik hizmeti bir nevi ¢ift¢inin
finansmanm gibi gériildiigi icin kar
marji digiktiir. Ciftciye yapilan
finansman nedeniyle (iriinlerin
daha ucuza alinmasi temel hedefftir.

Gegmis yillarda gergeklesen
Aycicek satiglarinin olma
olasiiginin diigiik oldugu ve demir
satiglarinin avantaj goriildiigi
takdirde tekrarlanabilecegi
beklenmektedir.

ig. Gel-Gid. Birim 2020

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerden diger gelirler. ELUS digi satislarda Sirket gifigiden malin
tedariki ve miigteriye tesiiminde tageronian kullanabildigi gibi kendi filosunu da
kullanabilmekte ve bu hizmet karsilijinda esas faaliyetlerden diger gelirler ve
giderlerde lojistik gelirleri ve nakliye giderleri olusmaktadir. Ayni sekilde esas
faaliyetlerden diger gelirlerde yer alan tegvik gelideri SGK tegviklerinden
olugmaktadir. Lojistik gelirleri ve nakliye giderlerine ydnelik Ydnetim bir tahminleme
yapmadigi igin Sirketin EBITDA hesaplamasinda ilgili kalemier dikkate alinmamigtir.
Tegvik gelirleri ise ana faaliyetin bir pargasi olmasi sebebeiyle esas faaliyetlerden
diger gelirlerde siniflanmasina kargin EBITDA hesaninda dikkate alinmistir.
Projeksiyon ddneminde ilgili kalemin net geliri 0,3-0,5 mn TL bandindadir. Sonug
olarak 2019 yilinda toplam emtia satis miktari 483 bin ton seviyesinde iken ylksek
kar marji ve fiyat optimizasyonu politikasi ile her gegen dénem toplam tonaj gerilemis
ve 2021'de ve 2022'de 203 bin ton ve 88 bin ton olarak kaydedilmigtir. 2023 yilinda
2022'deki dramatik gerilemenin baz etkisiyle reel biiylime beklenirken 2024 ve
sonrasinda ise yillara sari marjlann disecedi beklentisiyle satis miktarlarinda
siirimden kazanma politikasi ile reel biiylimeler biitcelenmigtir. Bununla birlikte 2027
yilinda toplam satis tonajinin yaklasik 174 bin ton ile 2019 seviyesinin oldukga altinda
kalacagi muhafazakar bir yaklagimia benimsenmistir. Projeksiyonda toplam gelirin
%98-99 baninda emtia ticaretinden kaynaklanacagdi ve kalan kismin ise lisansh
depoculukla ile olusacadi modellenmistir.

Pazarlama giderleri. 1 kalem diginda tiim pazarlama gidererinin sabit gider olmasi
sebebiyle TUFE kadar artacagi modelde dikkate alinmistir. 2023 yilinda vergi resim
harg giderlerinde halka arz nedeniyle yukar yénlii bir diizeltme yapilmis ve sonraki
yillarda ilgili kalem de TUFE kadar artirilmigtir.

2021 2022 20237 2024T 20257 2026T

Net Gelir mn TL 1,6 24 0,6 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5
Tesvik 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 202471 2025T 20267 2027T
Net Satig mn TL 403,4 621,2 667,9 1.187,8 1.767,4 2.387,1 3.062,2 3.649,7
Miktarsal Tonaj ton 283.687 203.469 88.273 100.375 121.486 141.898 162.064 174.817
Net Emtia Geliri mn TL 362 582 660 1.170 1.743 2.355 3.023 3.602
Lisansli Depo-Diger mn TL 41,4 39,0 7.6 17,8 24,8 32,3 39,7 47,5
Satig Biiylimesi
Miktarsal Bilyiime % -28,3% -56,6% 13,7% 21,0% 16,8% 14,2% 7.9%
Net Satis Bliyimesi % 54,0% 7,5% 77,9% 48,8% 351% 28,3% 19,2%
Emtia/Toplam Gel. % 93,7% 98,9% 98,5% 98,6% 98,6% 98,7% 98,7%
Lisanslt Depo-Diger/Toplam ( % 6,3% 1,1% 1.5% 1.4% 1,4% 1,3% 1,3%
Pazarlama Giderleri Birim. 2020 2021 2022 2023T 20247 20257 20267 20277
Toplam mn TL {1,9) (5,8) (13,4) {20,9) (26,2) (30,7) (34,9) (38,7)
Sigorta Gid. mn TL (0,1) (0,1) 0,4) {0,6) (0,8) 0,9) (1,1) (1,2)
Seyehat v Tasit Gid. mn TL 0,1) (0,2) (0,1} 0,1} (0,1) {0,1) 0,1) {0,1)
Giimriik ve Depo. Gid. mn TL (0,0} (2,0) (7,2) (10,4} (13,0) (15,3) (17,3) (19,2)
Temsil ve lkram Gid, mn TL (0,2) 0,2) 0,3) (0,5) (0,6) {0,7) {0,8) 0,9)
Lojistik ve Kargo Gid. mn TL (1,1} (1,5) (1,6) (2.2) (2,8) (3,3) (3,7) 4,2)
Kira Gid. mn TL 0,1) (0,9) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Matbaa, Reklam Gid. mn TL 0,1) (0,2) (0,6) (0,9) (1,1) (1,3) (1,4) (1,6)
Yakit Gid. mn TL ©,1) 0,1) (3,1) (4,5) (5.6) (6.,6) (7,5) 8,3)
Vergi, Resim Gid. mn TL 0,1) (0,6) 0,1) {1,8) 2,2) (2,6) 2,9) (3,.2)
Diger Gid. mn TL (0,1) 0,0 0,0) (0,0) 0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Satis Payi % 0,5% 0,9% -2,0% -1,8% 1,5% -1,3% 1,1% 1,1%
Sigorta Gid. % 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Seyehat ve Tasit Gid, % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gimriik ve Depo. Gid. % 0,0% -0,3% -1,1% -0,9% 0,7% -0,6% -0,6% -0,5%
Temsil ve Ikram Gid. % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lojistik ve Kargo Gid. % -0,3% 0.2% -0,2% -0,2% 0,2% -0,1% -0,1% -0,1%
Kira Gid. % 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Matbaa, Reklam Gid, % 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0%
Yakit 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 A.S
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bIRAINSE TURK

TARIM ANONIM sirxkETI

INA Varsayimlari

2022 sonunda %29,2 olarak
gerceklesen EBITDA marjinin
2027°de %14,5’e kadar gerileyecegi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA geligimi. Genel yonetim giderler! projeksiyonda amortisman ve damigmanlik
giderleri haricinde bekienen TUFE kadar artinimistir. Onemli bir kismini halka arz
giderlerinin olugturdugu danigmanhk giderierinde 2023 viiinda baz etkisi ile
normalizasyon beklenirken sonraki yillarda beklenen enflasyon kadar ilgili gider
artinlmigtir. Amortisman giderleri ise yatinim stratejisine gére tahminlenmistir, Sirket
uzun vadeli yatinmlanini tamamladidi igin projeksiyonda yatirimlar gegmis veriler ve
beklenen UFE + TUFE ortalamasina gore tahmin edilmistir. Sonug olarak
EBITDA'nin 2023'te gliclii blylime trendini koruyacags; sonraki yillarda ise bekienen

varsayilnugtir. enflasyonun altinda bilyliyecedi varsayllmistir. 2020-2022 arasinda EBITDA’da yillik
bilegik biyime %1151,1 olmasina kargin 2022-2027 arasinda EBITDA yilhik
bliylimesi %22,1 olarak tahmin edilmigtir.

Genel Yonetim Gid. Birim 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Toplam mn TL (6,6) (12,2) (21,1) (30,9) (38,3) {45,0) (51,2) (57,1)
Perscnel Gid. mn TL 2,1) 4,1) 7.7 (11,0) (13,8) (16,1) (18,3) (20,3)
Mahkeme Gid. mn TL 0,1) (0,1) 0,2) 0,2) (0,3) (0,4) (0,4) (0,5)
Seyehat ve Tastt Gid. mnTL 0,1) (0,4) (0,5) 0,7 (0,9) (1,1 1,2) (1,4)
Danigmanlik Gid. mn TL 0.4) (0,5) (1,4) (1,4) (1,8) 21 2,4) @7
Nakliye ve Kargo Gid. mn TL ©0,1) (0,0) (0,1) (0,1) {0,1) {0,1) 0,2) {0,2)
Kira Gid. mn TL 0,1) (0,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Temsil ve Agrr. Gid. mn TL 0.9 (1,1) 2,3) (3,3) 4,1 (4,9) (5,5) 6.1)
Disardan Sag. Fay. mn TL (0.6) (0,4) (0,8) (1,1) (1,4) (1,6} (1,8) (2,0)
Sigorta Gid. mn TL ©.1) {0,9) 0,4) (0,5) 0,7 (0,8) (0,9) (1,0)
Oda-Aidat Gid. mnTL (0,0) ©,1) 0,1) (0,2) (0,3) (0,3) (0,4) {0,4)
Haberlesme Gid. mnTL 0,0) ©,1) (0,2) (0,2) 0,3) (0,4) (0,4) 0,4)
Vergi Resim Gid. mn TL 0,2) (0,9) {0,3) {1,8) {2,2) (2,6) 2,9) (3,3)
Kidem Tazminati Gid. mn TL {0,2) 0.1) {0,3) {0,4) (0,5) (0.6) (0,6) (0,7)
Bakim Gid. mn TL 0,4) (2,2) 2,3) 3.2) 4,1) (4,8) 5,4) (6,0)
Amortisman mn TL (0,9) (0,8) 3.7 4.3) (5.0 (5.8) 6,7) 7.7
YK Huzur Hakki mn TL 0,0 0,0 0.2) (1,3) (1,6) (1,9 (2.2) (2,4)
Diger mn TL {0,3) (0,4) 0.8) (1,1) (1,4) (1,6) (1,8) 2,0)

Degisim % 84,0% 72,6% 46,4% 24,1% 17,2% 13,8% 11,5%
Personel Gid. % 97,5% 87,0% 43,2% 25,4% 17,4% 13.5% 10,9%
Mahkeme Gid. % -49,3% 186,0% 43,2% 25,4% 17,4% 13.5% 10,9%
Seyehat ve Tasit Gid. % 514,8% 29,4% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Darnigmantik Gid. % 19,6% 185,9% 4,0% 25,4% 17,4% 13.5% 10,9%
Nakliye ve Kargo Gid. % -75,2% 126,4% 43,2% 254% 17,4% 13,5% 10,9%
Kira Gid. % 24,1% -100,0%
Temsil ve Agir. Gid. % 20,2% 114,5% 43,2% 25,4% 17,4% 13.5% 10,9%
Disardan Sag. Fay. % -31,5% 70,7% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Sigorta Gid. % 1558,1% -56,9% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Oda-Aidat Gid. % 1072,6% 2,1% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Haberlesme 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 Tazminat: Gid. % -73,6% 438,8% 43,2% 25,4% 17,4% 13,6% 10,9%
Bakim Gid. % 404,7% 1,9% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Amortisman % -8,6% 366,4% 14,6% 16,0% 16,2% 15,8% 15,2%
YK Huzur Hakki % 472,8% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%
Diger % 9,5% 100,7% 43,2% 25,4% 17,4% 13,5% 10,9%

Yatirim Birim 2020 piira 2022 20237 20247 20257 2026T 2027T

Toplam Yatinm mn TL 4,2 6,6 16,4 13,7 171 20,1 22,9 254

Kapasite Yatimmi mn TL - - - - - - - -

Bakim Yatirimi mnTL 4,2 6,6 16,4 13,7 171 201 229 254

Yatwim/Satis % 1,0% 1,1% 2,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,7%

Gelir Tablos: 0} 2025 B

Net Satig mn TL 403 621 668 1.188 1,767 2.387 3.062 3.650 28,7% 40,4%

Degigim % 54,0% 7.5% 77.9% 48,8% 35,1% 28,3% 19,2%

SMM mn TL (396) (526) (442) (755) (1.287) (1.866) (2.481) (3.031) 57% 47,0%

Briit Kar mn TL 7.3 95,4 225,5 432,9 480,6 521,5 581,5 618,3 454,9% 22,4%

Briit Marj % 1,8% 15,4% 33,8% 36,4% 27,2% 21,8% 19,0% 16,9%

Faaliyet Giderleri mn TL (8,5) (18,0) (34,5) (51,8) (64,5) 75.7) {86,0) (85.7) 101,0% 22,6%

Faaliyet Gid./Satis % -2,1% -2,9% -5,2% -4,4% -3,6% -3,2% -2,8% -2,6%

Amortisman mn TL {0,9) (0,8) 3.7 4.3) {5,0) (5.8) 6.7) 7.7)

EBITDA mn TL 1,2 80,6 195,3 385,7 421,4 452,0 502,6 530,8

EBITDA Marji % 0,3% 13,0% 29,2% 32,5% 23,8% 18,9% 16,4% 14,5%

Degigim % 6357,3% 142,4% 97,5% 9,3% 7.3% 11,2% Y:x;m =JS
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Piyasa Carpanlan  Uluslararasi Garpanlar

19 uluslararasi firma 6rneklemde kullaniimigtir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gbsteren yurtdigi benzer girketier tespit edilmis ve deder tespitinde uluslararas:
sirketlerin garpanlarina yer verilmigtir. Garpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
Yurt disi benzer sirket carpanlari  piyasa degerleri 14 Mart 2023 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdis sirketiere
2.032 mn TL piyasa degerine isaret  yonelik finansal veriler, garpan degerieri ve faaliyet alanlarina yénelik 6zet bilgiler
etmekte yer almaktadir. Yurtdigi benzer girketlerin farkl fiyattama dinamiklerine sahip
olmasi nedeniyle yurtici sirket carpanlarindan farkh olarak muhafazakar tarafta
kalmak adina yurtdigi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K ¢arpanlarinda 30x'in Ustii ve
5xin alti, EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x'in {stli &rnekleme dahil
edilmemigtir. 30x ve 5x egik degerleri ug degerlerin elimine edilmesi amaciyla
segilmigtir. Degerleme yapilirken EV/EBITDA 2022/12 ile F/K 2022/12 garpanina
ise %50'ser agirlik verilmistir.

Yurtdist Plyasa Garpanian Analizinde Kullamian Ormeklem Sirketler

§irket Olke Aglklama
Bunge Angrika Sirket, ticari migteriler igin hayvan yemi i_;in protein unu vo y: lik yag Girinleri yapmak igin yadl tohumlar ve taillla.' alir, satar, depolar, nakleder v isler.
Archer-Daniels Amerika glrket, yagh tohumlar, misr, milo, yulaf, ampa, yer fistig: ve bufidayi alim satmi v Islenmesi I@iga] etmektedir. o a |
.Zmngnonfga a Sirket, tanm Uriinler, yag, yonga w lifleri, geker, tame diger ticari Grinlerin ticaretini yapmaktadr.
Baywa Almany: $Sirket tanm Uriin ve ekij lan ticareti y ktad =
Andersons Amerika Andi Inc. tehi) Urinleri ticareti yapmaktadir. a
Feed One Japonya $irket, karma yem, gibre, yag, gida ve tarm. besiciiik ve su drinler imalati, Gretiml, iglenmesl, satrg:. ithatats ve ihracatni vapmaktadir. |
Wynnsl_ay Egilte:e Wynnstay Group PLC, Gallerde ve Shropshire ve Cheshire'n Smir Bélgelerinde faaliyer gésteren bir tanmssl tedarik Igletmasidir ;
Agricola Sili $itket, tohum, hayvan beslema, zirai ilaglar, hagere kontroill, gim ve bahge ve evcil hayvan balam: ilerinde faaliyet g ktedir,
Tres Tentos Brezilya $irket, tohum, tahi, fasulye, soya fasulyesi, misir, bugday, yulaf, gfiore ve zirai llag Gretis, igier vs pazariar
Yuasa Funashoku J?nya $itket, genel gida, besi hayvan,, piring, bugiday unu v_e ekmek pisirme iglemlerini yapan bir gida toptancisdr
;lr Marksting {srail m g & kvestments in Agriculture Ltd. tarim drinieri tedarik etmekte ve dagitmaktadir.
Apetit Oyj Finfandiya Apetit Qyj g.|d~a sgkiéiﬂnde faaliyet ' n i > i _$irkal, de s gudalar, receller, fattandmeiiar ve balk Oriinieri geligtirir, Gretir, pazarlar v satar. Apetit ayrica
- haywen yemi Cretir ve tahil ve tohum ticarefi faaliyetinde de bulunmaktady. .
Sakuma Exports Hindistan Sirket, yer fistig), sofan, bugday unu, susam, nohiut ve piring gibi gesitli rGnlerin ithalat v ihracatmi yapmaktadir.
Gansu Dunhuang a Sirket tohum, sebze, gigek ve diger Dmﬂn satigin; yapmaktadir,
Kitoku shinryT Jﬂ)onya girk_et, ;, arket ve piring irket ayr_x:a yumurta ; iglenmis gida satigs da yapmaktadir,
China Dili Cin Ct:ina Dili Group, bir tanm driinteri pazarlama sirket! clarak faaliyet gbstermektedir. Sirket sebzs, meyve, deniz driinleri, dondurulmug gidalar, tahitar, yaglar ve diger
Griinlerin toptan satrgim yapmaktadr.
Cian Agro Hindistan Sirket, yemeklik yadlar saglar ve plring, seker, bly 3 m ticaretini yap d
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= Tordams — == — I#8 &7 07 WO T3 A T S LS ¢ B ] S 115
Whedy an 261 80 03 0,5 04 (%] 11.1% 10% ar% (X 8%
g tiiemum 14 20 ot 30 02 33 6.5% 79% 1.2% 14 1%
8 Maksimum 42.016 18,4 0.1 1851 12 16,8 40,8% £33%  1nes) 15.4 100%
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GRAINGTURK

TARIM ARONIM sirkETI

Piyasa Garpanlan

BIST Gida Endeksi sirketlerinin
garpanlan 2.264 mn TL piyasa
degerine ulagilmisgtir

BIST Ticaret Endeksi sirketlerinin
carpanlari ile 1.939 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir

BIST Sinai Endeksi sirketleri
carpanlan ile 2.233 mn TL piyasa
degerine ulagiimigtir

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

BIST Gida & BIST Ticaret & BIST Sinai Endeksi

BIST Gida & BIST Ticaret & BIST Sinai. Grainturk'iin ana faaliyet alani bugday,
misir ve pamuk gibi tarimsal emtialanin ahim satimi, pamuk girgirlama lisansli
depoculuk faaliyetlerinden meydana gelmektedir. Ifade edilen faaliyet alanlarina ek
olarak $irket 2022 yilindan itibaren meyve iretim ve satisindan da gelir elde
etmeye baglamigtir. llerleyen dénemlerde meyve iretiminden elde edilecek gelirin
zamanla artmasi beklenmektedir. Bununla bidikte Sirket ile birebir ayni alanda
faaliyet gosteren ve Borsa Istanbuida iglem géren herhangi bir sirket
bulunmamaktadir. Bu nedenle faaliyet alaninin hem gida sektoriine hem de ticaret
endeksine hitap etmesi nedeniyle ¢arpanlardan deger tespit edilirken BIST Gida ve
BIST Ticaret endeksi garpanlarina degerlemede yer verilmistir. Ek olarak Sirket'in
meyve Uretim faaliyetinde bulunmaya baglamasi ve pamuk girgirlama faaliyetieri
nedeniyle BIST Sinai endeksi de degerlemede g6z dniinde bulundurulmustur,

En yiiksek agirhk BIST Gida ve Ticaret Endeksi Garpanlarina. BIST Gida ve
Ticaret Endeksi sirketlerinin EV/EBITDA ve F/K carpanlarinda 30x'in {isti ve 5x'in
alti, EV/Satig ve PD/DD garpanlarinda 5x'in {istll émekleme dahil edilmemigtir. 30x
ve 5x egik degerleri ug degerlerin elimine edilmesi amaciyla segilmistir. Sirket'in
ana faaliyet alaninin gida sektdriintin bilylime dinamikleri ile birebir korale olmas:
ve emtia ticareti yapmasi nedeniyle BIST Gida ve BIST Ticaret endeksi
carpanlarina sirasi ile %25 ve %15 agirlik verilirken yurtdisi benzer sirket
carpanlart ile sinai endeksi ¢arpanlarina %5'er agirlik veritmistir.

Net Satig :
B EBITDA Arhisr 2022112 2022/12

PD (mn TL) P! FAVOK FD/ Satslar FIK  PD/DD 2:;;‘1'2‘ Z:;fﬂl 5 FAVOK Net NetBorg/
|BIST Kodu ~ Girket Ady - 2022/12 2022112 2023/12 2022/12 YBBO (%) YBBO (% Marji BorgIFAV_bK ('}zkaynakr
ORCAY Orgay Ontakdy Gay Sanayi 572 96 2,2 11,8 2,7 636,9% 2117,1%  22,7% 2,63 1,03
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 5.446 5,1 0,3 7,6 19 470,3% 942,8% 5,8% 0,56 0,24
TUKAS Tukas 8.721 6,7 2,4 6,3 41 490,6% 694,8%  36,1% 0,66 0,45
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tanm 748 8,8 1,4 6,6 1,7 296,5% 522,7%  15,8% 0,80 0,17
KNFRT Konfrut Gida 2.082 10,1 1,2 16,2 6,0 794,3% 651,0%  11,5% 1,81 1,30
KTSKR Kiltahya Seker Fabrikast 2.484 10,6 4,2 5.3 1.7 246,4% 550,8%  39,4% 0.73) ©,11)
BANVT Banvit 7.982 31,6 0,9 {18,0) 37 298,9% 250,1% 2,7% 4,69 0,65
PENGED Penguen Gida 1.075 10,4 1,6 134 0,7 310,3% 3787%  157% 2,40 0,22
FRIGO Frigo Pak Gida 889 6,4 21 1,9 2,9 386,7% 454,8%  32,5% (0,18) (0,08)
KERVT Kerevitag Gida 8.156 5,0 0,8 6,2 24 403.6% 408,1%  15,5% 0,70 0,40
PNSUT Pinar Stit 2.852 10,8 0,7 7,5 0,7 287,5% 371.4% 6,7% 3,49 0,34
AEFES Anadolu Efes 37.007 3,0 0,6 10,8 14 338,4% 345,6%  18,1% 0,79 0,51
CCOLA Coca Cola lgecek 53.036 58 1,1 12,2 2,6 372.0% 3259%  19,0% 0,60 0,30
ELME Efite Naturel Organik Gida 1.690 86 3,0 13,3 4.2 282.7% 267,4%  34,3% 0,17 0,08
SELVA Selva Gida Sanayi 804 1,2 16 10,1 17 262,5% 267.2%  13,9% 1,88 0,35
KRVGD Kenan Gida 5.544 10,9 14 13,6 3,6 478,3% 276,6%  12,9% 2,02 0,81
ULKER Ulker Biskiivi 12.326 49 0,9 (34,9) 2,2 200,2% 284,4%  19,4% 2,61 2,51
TATGD Tat Gida 3.468 136 2,0 17 3,1 347,0% 288,1%  15,0% 5,31 2,01
PETUN Pinar Et Ve Un 2.719 13,0 15 84 0,9 252,0% 252,2%  11,2% 1,55 0,12
TETMT Tetamat Gida Yatrmmian 268 (43,6) 11,0 (28,8 145,1 500,0% 237,9%  -252% (1,39) 4,77
KRSTL Kristal Kola 2.150 61,2 2,9 42,0 55 386,6% 532,3% 4,7% 0,51) {0,05)
oYLUM Oylum Sinai Yatnmlar 314 15,1 1,2 11,6 1,3 381,7% 297,3% 8,2% 1,32 0,12
DARDL Dardanel 2.403 16,1 1,2 32,0 1,2 304,4% 206,0% 7,2% 4,56 0,49
PINSU Pinar Su 878 20,5 2,0 (16,2) 24 263,6% 164,8% 9,6% 4,59 0,70
FADE Fade Gida 989 35,5 7.3 56 23 212,0% 136,8%  20,7% 0,52) {0,03)
VANGD Vanet Gida 162 (516,1) 6,5 4,2 1.8 286,3% 439%  -1,3% 9,79 (0,03)
ERSU Ersu Gida 221 289,2 3.2 @19,1) 33 397,5% 20,1% 1,1% (2,08) (0,02)
SELGD Selguk Gida 140 (123,0) 36 838 17 166,8% 100,8%  -2,9% 0,96 (0,01)
|Ortalama 5.897 10,7 1,7 10,0 23 365.5% 400,2% 13,2% 1,7 0.6
Medyan 2118 10.5 15 10.5 22 324.4% 292.7%  13.4% 11 ;3
Minimum 140 (516,1) 0,3 @19,1) 0,7 166,8% -100,8%  -25,2% 21 0,1
Maksimum 53.036 289,2 11,0 42,0 145,1 794,3% 2117,1%  39,4% 9,8 48
Grainturk 2.264 10.5 38 16,5 2.3 87% 4042,8%  22,2% 0,6 0,1
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Net Sat|_§

BIST TOP.TICARET Endeksi Sirketleri EBITDA Attt 2022/12 2022/12

Artis

pD (mn71y FO! FAVOK FDf Satislar FIK  PD/DD ) ::zz/‘:z- 202;:/‘1’2' FAVOK Net Net Borg/
BIST Kodu  Sirket Ads - 2022/12 2022/12 2022112 2022/_12 YBBO (%) YBEO (% Marji BordFAibE Ozkaynak
ARZUM Arzum Ev Aletieri 680 5,8 0,7 16,7 34 153,2% 1742%  11,1% 1,87 1,58
BIMAS Bim Magazalar 83.672 7.7 0,6 10,3 3,3 166,2% 134,2% 8,0% 0,65 0,31
BIZIM Bizim Magazalan 1.842 1,9 0,1 6.6 38 161,8% 212,9% 5,6% 0,41) (0,66)
CRFSA Carrefoursa 6.817 5,5 0,4 (36,5) @7 142,6% 119,9% 7.7% 0,87 {1,65)
|poas Dogus Otomotiv 28.490 3,3 0,5 36 2,4 147,5% 3824%  16,8% (0,36) 0,24}
|KIMMR Ersan Aligveris Hizmetlen 1.704 9,5 07 32,3 2,6 150,4% 132,5% 71% (0,14) (0,04)
GENILL Gen llag 14.484 18,6 26 134 5,2 153,3% 210,1%  13,8% (0,66) (0,18)
GMTAS Gimat Magazacilik 1.567 147 2,1 83 1,7 239,2% 547,3%  14,3% (0,26) (0,03}
INTEM Intema 1.583 8,8 2,9 12,1 8,8 253,4% 1044,2%  32,5% 0,04 0,04
MAVI Mavi Giyim 10.726 3,9 0,9 7.5 4,1 341,0% 544,9%  23,4% (0,45) (0,43)
MEPET Metro Petrol ve Tesisleri 365 43 0,2 14,2 0,6 361,3% 314,7% 5,7% 0,80 0,15
MGROS Migros Ticaret 29.403 48 0,4 11,4 7.3 158,8% 168,3% 8,0% {0,40) (0,15)
MIPAZ Miipa 2.099  (1.749,8) 226,6 2,1 1,6 8623,3% 57,7%  -13,0% 431,16 (0.31)
PSDTC Pergamon Dis Ticaret 261 68 3,9 7.9 43 172,1% 2156%  56,8% (9,42) (2,49}
SANKO Sanko Pazarlama 2.940 93,2 0,8 15,9 3,2 266,8% 564,9% 0,8% (10,27) (0,32}
SELEC Selguk Ecza Deposu 22.667 7.3 05 9,5 3,6 112,6% 323,4% 6.8% (0,20) (0,10}
SOKM Sok Marketler Ticaret 17.383 4,4 0,4 73 6,1 177,7% 127,3% 8,0% 0,72 1,19
TKNSA Teknosa lg ve Dig Ticaret 3.833 2,0 0,2 73 50 211,1% 203,8% 8.2% (0,69) (1,29)
TGSAS TGS Dig Ticaret 257 9,4 35 12,2 3,0 271,9% 259,4%  371% (1,17 (0,34)
VAKKO Vakko Tekstil 9.432 6,0 2,2 87 5,0 330,7% 8124%  364% (0,08) (6,07)
Ortalama 12010 91 1,2 10,6 29 629,7% 321,7%  14,8% 20,6 0,3
Medyan 33 ¥ 07 8% 32  A748% 242% 8% 92 @ 02
Minimum 257  (1.749,8) 0,1 (36,5) @7 112,6% 57,7%  -13,0% 10,3 ’
Maksimum 83.672 3,2 226,6 8,8 56,8%

32,3 8623,3%

1044,2%

Net Satig EBITDA

BIST Sinai Endeksi 202212  2022/12  2022/12

Artis Artigl
2020 - 2020 - Net
FD/ FAVOK FD/ Satiglar F/K  PD/IDD FAVOK Net Borg/
PD (MilyonTL) 2022112 2022112 . Borg/FAV
BIST Kodu  Sirket Adi - 2022/11 2022/12 ~ 1022112 2022/12 YBBO (%) YBBO (%) Marjs K Ozkaynak
Oralama = 12458 116 18 17 2,6 89,1%  108,1%  16,6% 0,9 0.8
Medyan | 247 104 18 Wz 25 W% ge%  fen 08 02
Minimum 140 (1.351,2) 04)  (8651) (1.137,5) -389%  73,0%  -66,5% 31,3 -3,5
Maksimum 259.963 342,1 275 652,2 1451  183,6%  959.5%  86,9% 18,4 35,4
- K = — = e T T . 1L A = o, L T —— T D
E'@.mr,s - 229 104 25 102 &2 28T%  40428%  292% o8

Tel: 0212 319 76 M) Fax: 1216 6930
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GRAINN U

Carpan Degerlemesi

Carpan degerlemesine nihai
degerde %50 agirlik verilmistir

Yatinnm faaliyetlerinden karliltk net
dénem karindan c¢ikarilarak
normalize kara ulagiimistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EVIEBITDA ve F/K garpan:i kullamimigtir. Piyasa garpanlarindan deger elde
edilirken EV/EBITDA ve F/K carpanlar ile Grainturk’in 2022/12 itibariyle son 12
EBITDA ve normalize net dénem kar verileri kullamimigtir. Normalize net kar,
2022/12 bagimstz denetim net kar rakamindan efektif vergi orani da géz dniinde
bulundurularak yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde gosterilen ve tek seferlik
olmasi nedeniyle yatinm amagh gayrimenkullerden kaynaklanan deger artig kari
ile TMO'va kiralanan depo kira gelirlerinin glkarimasi ile hesaplanmistir.
Normalize net dénem kari hesaplanirken TMO kira geliderinin bagimsiz denetim
net dénem karindan g¢ikariimasinin nedeni TMO'ya kiralanan depolarin yatirim
amach gayrimenkul clarak siniflandinimasi ve yatinm amagh gayrimenkulleri
degere eklerken depo degerlerini iki kere nihai degere eklenmesinin &niine
gegilmek istenmesidir. Sirket'in 2022/12 bagimsiz denetim net dénem kari 421,8
mn TL iken normalize net donem kari 183,2 mn TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in
2022/12 EBITDA’s| 195,3 milyon TL olup ¢arpan deferlemesinde EV/EBITDA ve
F/K garpanlanna esit agilik verilmigtir. Sirket'in yatinm amach gayrimenkuller
hari¢ net bor¢ tutar 122,4 mn TL olarak tespit edilmigtir, Yatinm amagl
gayrimenkullerin defter degerine %25 iskonto konmug ve yatirim amagl
gayrimenkuller halka arz iskontosu éncesi piyasa dedierine 342,9 mn TL olarak
eklenmigtir. BIST Gida, BIST Ticaret, BIST Sinai ve yurtdigi benzer sirketlerin
garpanlarindan hesaplanan degerler agagidaki tabloda ézetlenmistir.

Grainturk EBITDA 2022/12 4G sy

BIST Gida Grubu Medyan EV/EBITDA (x) IS O e 105
BIST Gida Grubu Medyan EVIEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.049
Grainturk Net Borg 2022/12 122
Yatirm Amagli Gayrimenkul 343
BIST Gida Grubu Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.270
EV/EBITDA Garpanndan Gelen Degere Verilen Agirlik %) 50%
Grainturk Net Kar 2022/12 4¢ - — 183,2
BIST Gida Grubu Medyan F/K (x) 10,5
Yatirim Amaghi Gayrimenkui 343
BIST Gida Grubu Medyan F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2,259
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlk %) 50%

BIST Gida Grubundan Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.264

Mn TL Deger
Granturk EBITDA 202212 4C 195,3 '
{BIST Ticaret Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 7,7
‘BIST Ticaret Sirketleri Medyan EVIEBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1504
‘Grainturk Net Borg 2022/12 122
‘Yatiim Amach Gayrimenkul 343
‘BIST Ticaret irketleri Medyan EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.725
(e BT~ T el S TR
‘Granturk Net Kar 2022112 4C — 183,2
BIST Ticaret Sirketleri Medyan F/K (x) 9.9
Yatim Amach Gayrimenkul 3429
BIST Ticaret Sirketleri Medyan FIK (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2154

BIST Ticaret Sirketleri Carpanina gore Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri
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MnTL ) Degder

‘Grainturk EBITDA 2022/12 4C 195,3
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) 10,4
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/IEBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.026
Grainturk Net Borg 2022/12 122
Yatirim Amagh Gayrimenkul 343
BIST Sinai Sirketleri Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2247
EV/EBITDA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agifik %) 50%
Grainturk Net Kar 2022/12 4¢ 183
‘BIST Sinai Sirketleri Medyan F/K (x) . 102
Yatirim Amagh Gayrimenkul 343
BIST Sinai Sirketleri F/K (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 2.220
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik %) 50%

BIST Sinai Sirketleri Garpanina gére Hesaplanan Nihai Piyasa Degeri

Mn TL Deger
Grainturk EBITDA 2022/12 4¢C 195,3
'Yurtd|$| Benzer $irketler Medyan EV/EBITDA (x) 8,0
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 1.572
Gramturk Net Borg 2022/12 122
Yatirim Amagcl Gayrimenkul 343
Yurtdig) Benzer $irketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 1.792
|EV/EBn'DA Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik %) 50%

Mn TL Deger

Grainturk Net Kar 2022/12 4G - 183
Yurtdigi Benzer $irketler Medyan F/K (x) 10,5
Yatrim Amagh Gayrimenkul 343
IYurtd|§| Benzer Sirketler Medyan F/K (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 2.27
F/K Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirik %) 50%
Yurtdigt Benzer Sirketler Gelen Nihai Piyasa Degeri 2.032

YATIRIM ME
Saray Mh.Dr Ag
Plaza 2.Blak }
Tel: 0212 315
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TARIM ANOCNiIM SIRKETI]

Nihai Deger

1.760 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2022
EBITDA ve diizeltilmis net kar
verisine gore 9,6x EV/EBITDA ve
9,6 F/K carpanina igaret
etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

9,6x EV/EBITDA. Nihai degerde sgirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
dustndigimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranig modelini degerde
dikkate almak adina piyasa carpanlarina %50 adiriik veriimistir. Grainturk'n ana
faaliyet alani bugday, misir ve pamuk gibi tarimsal emtialarin alim satimi, pamuk
¢ircirlama lisansh depoculuk faaliyetlerinden meydana geimektedir. lfade edilen
faaliyet alanlarina ek olarak Sirket 2022 yilindan itibaren meyve dretim ve
satigindan da gelir elde etmeye baglamigtir. llerleyen dénemlerde meyve
tretiminden elde edilecek gelirin zamanla artmasi beklenmektedir. Bununla birlikte
Sirket ile birebir ayni alanda faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul’da islem goren
herhangi bir girket bulunmamaktadir. Bu nedenle faaliyet alaninin hem gida
sektériine hem de ticaret endeksine hitap etmesi nedeniyle ¢arpanlardan deger
tespit edilirken BIST Gida ve BIST Ticaret endeksi garpanlanina degerlemede yer
verilmigtir, Ek olarak Sirket'in meyve Gretim faaliyetinde bulunmaya baglamasi ve
pamuk circirlama faaliyetleri nedeniyle BIST Sinai endeksi de degerlemede g6z
6niinde bulunduruimustur. Sirket'in ana faaliyet alaninin gida sektériiniin biiyime
dinamikleri ile birebir korale olmas ve emtia ticareti yapilmasi nedeniyle BIST Gida
ve BIST Ticaret endekslerine yiiksek agirfik verilirken yurtdisi benzer sirketler ile
BIST Sinai carpanlarina sirasiyla %5'er agirlik verilmigtir. Geleneksel degerieme
metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmistir. Sirket igin halka arz iskontosu sonrast 1.760 mn TL
piyasa degeri ve pay basi 17,60 TL deger tespit edilmistir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL) Agirhk  Pay Bagi Deger (TL)

Metodolojiler

INA 2.242 50,0% 22,42
Bist Gida 2.264 25,0% 22,64
Bist Ticaret Endeksi 1.939 15,0% 19,32
Sinai Endeksi 2.233 5,0% 22,33
Yurtdis1 Benzerler 2.032 5,0% 20,32
Halka Arz Piyasa Degeri 2191 100% 21,91
Halka Arz Iskontosu -20%

Nihai Deger 1.760 17,60
Deger Garpanlar 2022 2023T 2024T
EVIEBITDA 9,6 4,9 45
F/K 9,6 m.d. m.d.
EV/Net Satig 2,8 1,6 1,1
PD/DD 1,8 m.d. m.d.

Grafik: 6 Ulasilan halka arz degeri mevcut karlilik seviyesinde referans degerlerin

altindadir...

15 , === Medyan: 10,2x

o < 5\“"‘\

Referans EV/EBITDA

Kaynak: Bloomberg & Finnet




GRAIN TURK

Sektor

OECD verilerine gére
oniimiizdeki on yilda, kiiresel
tarimsal iiretimin (sabit fiyatlarla
blgiilen) %17 oraninda artmasi
bekleniyor

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tarimsal Faaliyetlerde Kiiresel Goriiniim. Tarimsal faaliyetler insanlik tarihinin
en eski is kollarindan birisidir. Tarih boyunca toplumlari yasam bigimine, yerlesim
konumuna ve sosyo-kiltiirel yapisina dodrudan etki etmistir. Beslenme ihtiyaci,
Maslow'un Ihtiyaglar Hiyerarsisinin en temelini olugturan Fizyolojik Ihtivaglarin
baginda gelmektedir. Uluslararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gore
2020/2021 tahil sezonunda, diinya genelinde toplam tahil Gretimi 2019/2020
dénemine kiyasla %1,6 artig géstererek 2.227,1 mn ton, tahil tiketimi %1.9 artis
gostererek 2.240,7 mn ton, tahil ticareti %7,3 artis gdstererek 425,8 mn ton
seviyesinde gergeklesmistir. 2020/21 sezonunda toplam tahil Gretiminin %39'u
misir, %26's1 bugday, %17'si piring, %13'0 soya fasulyesi, %5 arpadan
olugsmaktadir.

Gida Fiyatlarinin Seyri. Kiiresel bazda artig gdsteren tarimsal girdi fiyatiari, gida
uretimine dair endigeleri tetikliyor. Basta fosil yakitlardan elde edilen eneriji olmak
iizere hizla artan girdi fiyatlan, kiiresel gida giiveniigi igin olumsuz sonuglarla
birlikte gida fiyatlan (zerinde yukari ydniii bask: olusturmugtur. FAQ Gida Fiyat
Endeksi, Subat 2023'te Ocak ayina gore %0,6 diisiisle ortalama 129,8 puan oldu
ve art arda 11. ayda disiis trendini stirdiirdli. Endeks, son diisiisle birlikte Mart
2022'de ulastig: zirveden % 18,7 oraninda geriye diisti.

2022 yiinda emtialardaki zirve fiyatlamalardan sonra fiyatlar diigiig trem:line—I

mn Ton 2016/17 2017/18 201818 2019/20 2020/21 2021/22T 2022/23T girdl....

Uretim 21905 21415 21446 21921 22252 22918 22519 Tarim Emtialar: Yilik Degisim .

Degisim 65% -22% 0%  22%  1,5%  30%  -i,7% W% =

Ticaret 3528 3699 3647 3967 4258 4220 4058 %

Degigim 20%  48% -1.4%  88%  7.3%  09%  -3.8% ::': sz & I

Kullanilabiir Oriin ~ 2.789,3 28038 27946 28155 28417 28954 28505 . ' g ; -y |

Degigim 68% 05% 03%  07%  09% 1,9% -1,2% l "”‘IW

Tiketim 2127,0 21538 2471,2 2.199.0 2.237.7 2.287,8 2.276,4 I I I

Degigim 57%  1,3%  08%  13%  1,8%  22%  -05%

Y1l Sonu Stoklar 662,3 6500 6234 6165 6035 6076 5831

Degigin _____ 10.6% -1,9% 41% -11% 21% __ O7% __ 40% f«‘gfdﬁo\‘ & é(,; L R - & S & c,&;a,e"
@

Kaynak: Intematio_nal Grains Council (IGC), T: Tahmin

(i

Kaynak: Trade Ecenemics, Erigim: 10.03.2023

Artan iiretim maliyetleri nedeniyle kiiresel arz kanadindaki stkilagma, pandemi, Jeopolitlk gerginlikier, savas,
belirsizlikler; 2020'nin ikinci yarisindan 2022’nin ilk yansina kadar fiyatlarinda ariga neden olmugtur. OECD

déneminde gdrece yiiksek seyredecek, devam eden yillarda diisiis trendine girerek normalize olacagi projekte edilmigtir.

==<«=Gida Fiyat Endeksi Tahi
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130 ¢

100 |
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FAQ - Gida Fiyat Endeksi

Bitkisel Yaglar

—— 8iit Uriinleri Fiyat Endeksi —— Seker

’ ‘5‘\@ S M

. e el
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2013 | 2014 | 2015 | 2016

| Nominal

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |2023102]

Reel

ekonomik aktivitedeki yavaglama ve gelecege yénelik !
-FAO tahminlerine gére gida emtialarimin fiyatlan 2022/23

2013 | 2014 | 2015—|— 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 @ 2022 |2023!DZ|

Kaynak: Food and Agriculture Organization, Info Yatirim
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SRAINE TURK

TARIM AKONIM glrxerT]|

Sektor Tarimsal Faaliyetlerde Yerel Goriinlim. Tarim, Tiirkive ekonomisinde stratejik

6neme sahip sayili sektérler arasindadir. Tanimin Tiirkiye ekonomisindeki dnemi

) nisbi olarak azalmis olmakla birlikte, yurtici gida gereksiniminin karsilanmass,

Ulustar: a'r as_l H "‘3 ubat"Ko_ns'ey 4 sanayi sektdriine girdi temini, ihracat ve yaratti§i istihdam olanaklari agisindan hala

ven!_enne_ gobre Tiirkiye'de bilyiik nem tagimaktadir. Uluslararasi Hububat Konseyi verilerine gére 2020/2021

2020/21 déneminde 32,2 mn ton  tahl sezonunda, Tiirkiye'de toplam tahil iiretimi 2019/2020 dénemine kiyasla %5.7

tahil iiretimi, 40,6 mn ton tahil  artig géstererek 35,2 mn ton, tahil tiiketimi %1,9 azalig gostererek 40,6 mn ton

tiketimi gerceklesmigtir. 2021°de  seviyesinde gergeklesmistir.  2020/21 sezonunda, Tiirkiye’de toplam tahil
Tiirkiye’'de toplam tarim alam lretiminin %56's) bugday, %18'i misir, %24'G arpadan olusmaktadir.

38,1 mn hektar biiyiikliigiindedir .
4 g Tirkiye'de Toplam Tarim Alani ve Tahil Alani. TUIK verilerine gore Tirkiye'de

toplam tarim alani 2021 yihinda 38.088 bin hektar oldugu tahmin edilmektedir. Tahil

alaninin (ekili alan + nadas) toplam tarim alanina orani ise %50,2 oraninda

3 s . e gergeklesmistir, Sanayilesme ve hizmet sektorierine mukayesen daha fazla agirhk

Tahil K°”d°': u'nun sur ekliligi,  verilmesi, girdi fiyatiarindaki artis tanm alanlarinda azaliga neden oimustur. Ancak

tahil fiyatlars igin kritik 8nem arz 2022'de patiak veren kiiresel gida krizi ile birlikte tarimin dnemi bir kez daha &n
efmekte  plana gikmigtir.

Diinyada Toplam Tahil Tirkiye'de toplam tahil Gretimi, 2013/14 — 2020/21 dénemi YBBO -%0,6 iken |

mn Ton 2016717 2017118 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22B 2022/23T  tiiketimi %1,6 oraninda hesaplanmaktadir.
Oretim 2190,5 21415 21446 21927 22271 22906 22482 Tiirkiye'de Toplam Tahtt Uretimi & Tiiketimi
Degisim 6,8% -22% 0,1% 2,2% 1,6% 2,8% -1,8%
Ticaret 3528 3699 3647 3967 4258 423,8 407 4 :;
Degigim 2,0% 48%  -1.4% 8,8% 7.3% -0,5% -39% 4
Kullanilabitir Orin ~ 2.789,3 2.803,8 27936 28155 28427 28925 28458
Degisim 6,8% 05% -04% 0,8% 1,0% 1.8% -1,6% § ::
Tuketim 21270 21548 21707 22000 22407 22949 22665 £,
Degigim 57% 1,3% 0,7% 1,3% 1,9% 2.4% 12% =
Yil Sonu Stoklari 6623 6490 6228 6155 6020 597.6 5793 =
Degisim 106% -20% -40% -1.2% -22% 07%  -31% :;' | ‘ ‘ _u ) |
Kaynak: International Grains Council (IGC), Gancelleme: 16.02.2023, B: Beklenti, T: Tahmin 0IYI4 201415 201516 201617 201718 201819 281920 202021 2021228 2022237

aiiretim @ Toketim

L
Kaynak: Intemational Grains Councit (IGC), T: Tahmin

Tiirkiye’nin 2021 yiinda savunma harcamalarinin kamu harcamalan iginden | 2022/23 sezonunda Tiirkiye’de hasat dénemi Haziran - Kasim aylan araliginda 1

aldi§i pay %#6,3 olarak gergeklegirken 2015°te bu oran %5,46 seviyelerindeydi. degismektedir.
Tiirkiyo'nin Mahsul Takvimi - 2022/23 Sszonu
Tiirkiye'de Toplam Tarim Alani
se.s00 | 528% 5% Arpa ===
L
39,000 16% s14% 5143 TH6% s1sy 2% Pamuk
F‘-—-;—;-—-'—'———-,.,._Hsnm Fistik [== %1
E aam0 TR 50,6% 51% Koiza Tohumu
k] e 501% 50,2% Pirlng r
& 3s000 2t 12,05 40.0% sow  SoyaFasiilyes] . [l
3 E E : o el
37.500 S E b | 49% gday|
T i
3 > & & > e & & <
37.000 = % ' Qi’& ¥ ¢ @ *,pé\ ‘s‘p & & & & S
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 A
I mmmToplam tanm alant  —+—Tahil Alani® / Toplam Tarm Alam (Sag Eksen) | [ exim E=—Haset Sezon Orias:
Keyrak: TOIK Bitkisel Uretim 1. Tahmini, 2022, Info Yatinm Kaynak: U.S. Department of Agriculture, Info Yatirim

* Tahullar ve diger bitkise! iirdnleri ekili alan + nadas

| GsyH bilyiime hizlari, iktisadi faaliyet kollarina aynildiinda tanim, ormancilik ve |

2022 yilinda tarim, GSYH iginden %6,5 pay almigtir...
balikgilik 2022 yilinda %0,6 biiyiimiistiir.

Tanmin GSYH Igindeki Pay1 Tiirkiye GSYH ve Tanim GSYH Yillik Bityiime Hizi*
8,5% | 14%
8,0% | 12%
10%
5% 8%
7.0% 6% 1
o
6,5% ) 65% “
2% 1
6,0% 0% i_
5,5% 2% |
5,0% & e = 4 : . e 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 202t 2022
2011 2012 2013 2014 2095 2096 2017 2018 2019 2020  202% 2022
I e Tarmins GSYH igindoki Pays (%) Ortalama: 6,6% I ~—Tiirklye GSYH Bilyiime Hzi (%) Tarem GSYH Biiyime Hizi (%) Tanm Biiyiime Ort.: 24%

Kaynak: TUIK, Info Yatinm
* Zincirlenmis Hacim Endeksi yiitk degisim. (Zincirl is hacim endeksleriyle GSYH, iiretimdeki
degigimin daha sagiiki; 6igilebilmesi igin enflasyon etkisinin arindiripyasiyla yapiian hesapiemadir.)

Kaynak: TUIK, Info Yatinm

52




GIAINAGA TURK

Sektor

Tiirkiye, 2020/21 doneminde
diinya bugday iiretiminde
yaklasik %3’lik bir pay aldi

Tiirkiye’nin bugday ithalatimin
%87’si Rusya ve Ukrayna’dan

Diinya Genelinde Bugday
mn Ton 2016M7 2017118 2018/19  2019/20  2020/21
Uretim 757,0 761.7 7321 760,8 7738
Dedigim 2,3% 0,6% -3,9% 3.9% 1,7%
Ticaret 176,6 1763 168,9 185,5 189,7
Degigim 6,3% -0,2% -4,2% 9.8% 2,3%
Kullanlabilir Oriin 983,9 1.008,7 9984 1.0200 1.048,6
Degigim 3,9% 2,5% -1,0% 2,2% 2,8%
Tiketim 736,9 7424 739,2 7453 7716
Degigim 2,3% 0.7% -0,4% 0,8% 3,5%
Y:l Sonu Stoklar 2470 266,3 259,2 2747 2770
Dedlsim 8,9% 7.8% -2,7% 6,0% 0,8%

Kaynak: International Grains Council (IGC}, Glincelleme: 16.02.2023, B: Bekienti, T: Tahmin

Tiirkiye Genelinde Bugday

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Bugdayda Kiiresel Goriiniim. Ulusiararas| Hububat Konseyi (IGC) verilerine gore
2020/2021 bugday sezonunda, diinya genelinde toplam bugday iiretimi 2019/2020
dénemine kiyasla %1,7 artig gostererek 773,8 mn ton, bugday tiiketimi %3,5 artig
géstererek 771,6 mn ton, bugday ticareti %2,3 artigla 189,7 mn ton seviyesinde
gerceklesmistir,

Bugdayda Yerel Goriiniim. Uluslararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gére
2020/2021 tahil sezonunda, Tiirkiye toplam bugday {iretimi 2019/2020 dénemine
kiyasla %2,6 artig gostererek 19,5 mn ton, bugday tiikketimi %1,8 azalis gostererek
21,7 mn ton seviyesinde gergeklesmistir. Tiirkive bugday kullanimmnin %78,1'ini
gida, %12,4’Gnit yem, %6,6'sin1 tohumluk olusturmaktadir. 2019/20’de 192,8 olan
kisi bagt tiketim 2020/21'de 176,8 kg'a gerilemigtir. 2022'de iiriiniini TMQ'ya satan
lireticilere ton bagina ilave 1.000 TL prim ve tiim {reticilere dekara 50 TL ek girdi
destedi verilecektir. Tirkiye'nin bugday ihracati yaptig ilkelerin baginda Irak,
Venezuela, Somali, Benin ve Gana gelirken, en fazla bugday ithalat! yaptig litke
Rusya'dir. (Meveut durumda Tiirkiye'de direkt bugday ihracati yasak olup un olarak
ihrag edilmekte ve bugday karsilii olarak istatistik tutulmaktadir.)

Bugday Ihracatinda Olkelerin Pay (2021722} Bugday Ithalatinda Olkelerin Payi (2021/22)
2021/228  2022/23T
781,1 796.1
0,9% 1.9% 'é'.':;
196,7 1966 :
37%  01% T
1.058,1 1.070,9 16.6%
0,9% 1.2% Cin
7833 7892 e
1.5%  08% Arjantin e
274,83 281,7 Diger; 26,10%  8:3% Cnnyl;
0% __28% | a2

mn Ton 2016/17 2017118 2018119  2019/20 2020/21 2021/22B 2022/23T Bugday Fiyatian (TL/kg)
Oretim 20,6 215 20,0 19,0 19,5 17,7 19,8
Degisim -68%  44%  -7.0%  -50%  26%  -92%  119% 6,05
Ithalat 47 62 6,8 12,8 88 10,1 95
Degisim 44%  31.9%  97%  853%  -31,7%  174%  -59%
Irracal 6,7 68 88 67 87 64 72
Degigim 9,8% 5%  60%  -1.5%  00% @ -45%  12.5%
Kullanitabitir Oriin 21,6 28,6 29,1 34,3 33,6 33,0 344
Degigim -45%  3,6% 17%  17,9%  -20%  -18%  42%
Tiiketim 20,0 19,5 197 22,1 21,7 21.4 219
Degigim 24%  -25%  1.0%  122%  -1,8%  -14%  2.3% 2020 2021 2022
Yil Sonu Stoklari 09 23 27 55 52 5.1 53 aTanm OFE =TMO = Borsa
Degisim -60,9% _ 1556%  17.4%  1037%  -55%  -19%  38% L

Kaynak: International Grains Council (IGC), Gincelleme: 16.02.2023, B: Bekl_enti, T Tahmin

Bugiday ve Mamulleri Dig Ticaret Verilerl
Miktar (Bin Ton) Tutar (Mn USD)

2019 | —
L

' 2022006 -

| mhthalat slhracat uithalat =ihracat

Tarkiye'nin Ulkelere Gére Bugday lhracati & Ithalati (2021/22)

Ihracat [thalat

Rusya
65,3%

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Verileri, Tanmsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisii / TEPGE, Terim Urlinleri Piyasalan, Temmuz 2022, Info Yatinm

Bugday Takvimi - 2022:23 Sezonu

Gin Ks| Bi=
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Bahar
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Kaynek: U.S. Department of Agricufture, Info Yatim




GRAIN TURK

Sektor

IGC verilerine gére 2021/22
déneminde diinyada 1,2 milyar
ton, Tlirkiye’de 6,5 mn ton misir
iiretimi; diinyada 1,2 milyar ton
ve Tiirkiye’de 9,7 mn ton misir
tiiketimi gergeklegecegi tahmin

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Misirda Kiiresel Goriiniim. Misir, uzun yillardan beri tarimi yapilan {irlinlerdendir.
Anavatani Amerika kitasidir ve buradan Diinya'nin her yerine yayildid:
bilinmektedir. 1600 yillarinda Suriye yoluyla Misirdan istanbul'a "Misir bugdayi” ya
da "Misir dansi” adiyla gelmigtir. Misir, Avrupa'ya Csmanli'dan yayildigi igin birgok
Avrupa dilinde nisir "Turk bugday!” olarak isimlendiritmistir. Uluslararasi Hububat
Konseyi (IGC) verilerine gore 2020/2021 misir sezonunda, diinya genelinde toplam
misir Gretimi 2019/2020 dénemine kiyasla %0,4 artis gostererek 1.136,5 mn ton,
misir tiketimi %0,4 azahg gostererek 1.155,4 mn ton, misir ticareti %7,4 artigla
188,1 mn ton seviyesinde gergeklegmigtir. Kiiresel misir tretimi, 2021/22'de 1,2
milyar ton ile rekor seviyede. Uretimde ve en bliyiik ihracat¢t konumda ABD, ekim
alaninda ve en biyik ithalatgl konumunda Cin ilk sirada yer almaktadr.
Fiyatlardaki artis, Rusya-Ukrayna savasinin etkisiyle daha da hizlanmig durumda.

Misirda Yerel Goriiniim. Uluslararasi Hububat Konseyi (IGC) verilerine gére

edilmekte ah il 0 b
2020/2021 misir sezonunda, Tirkiye toplam misir liretimi 2019/2020 dénemine
kiyasla %8,3 arhig gostererek 6,5 mn ton, misir tiketimi %9,9 azalig gbstererek 9,1
mn ton seviyesinde gergeklesmistir. Dinya piyasalarinin ve maliyetierin etkisiyle
fiyatlarda hizl artis devam ediyor. Tarim ve Orman Bakanligi Tanimsal Ekonomi ve
Politika Geligtirme Enstitiisi raporiarina gére yurt igi dretimde Konya, Sanlwrfa,
Adana ilk swalarda yer almakta olup toplam iiretimin %75'ini karsilamaktadir.
Tiirkiye'nin kendine yeterlilik 2020/21'de %85'e yiikseldi. 2021'de 71 TL/dekar
tarimsal destek verildi. Yem sanayi misirin %81'ini kullaniyor.
mn Ton 2016/17  2017/18 2018119 2019/20  2020/21 2024/22B  2022123T . 7o 2016/17  2017/18  2018/19 2019720  2020/21 2021/22B  2022/23T
Uretim 1.135,8 1.094,6 1.134,4 1.131,9 1.136,5 1.220,3 1.152,8 Oretim 6,4 59 57 6.0 6.5 88 85
Dedisim 11,0% 5,6% 0.4% 7.4% 5 6% Degigim 5.0% 5,3% 83% £6% 25.0%
Ticaret 137,4 153,3 164,8 1751 188,1 179.4 170.0 Ithalat 1,6 34 39 42 23 30 24
Degigim 0,8% 11,6% 7.5% 6,3% 7,4% -4,6% -5,2% Degisim 14,3%  112,5% 14,7% 7.7% -45,2% 30.4% -20,0%
Kullanilabilir Oriin 1.461,0 1.464,3 1.478,2 1.458,3 14344 1.499,4 14338 Ihracat 0,1 0.1 0,0 0.0 0.0 0.1 0.0
Degisim 10,2% 0.2% G6,9% 4,5% -4,3% Dedisim 0,0% 0,0% ad. ad. ad, a.d -100,0%
Tiiketim 1.091,3 1.120,5 1.151,8 1.160,4 1.1854 1.217.1 1.180.2 Kullamilabifr Ordn 8,9 10,1 10,3 10,8 97 10,3 11,4
Degisim 9,1% 27% 2,8% 07% 53% -3,0% Dedigim 1,1% 13.5% 2,0% 5,8% 6.2% 10,7%
Yil Sonu Stoklan 369,7 3438 326,4 298,0 278,0 2823 2546 Tiketim 8.4 93 9,5 10,1 9.t a7 10.6
Dedigim 13,6% % 1.2% A Degisim 3,8% 14,8% 2,2% 6.3% 6.6% 8.3%
Kaynek: International Grains Council (IGC), Giincelleme: 16.02.2023, B: Bekienti, T: Tahmin Y1l Sonu Stoklan 1,0 9,7 0,6 0,7 0.5 05 a5
Degisim 00% 16,7% _200% __ -167%
Kaynak: International Grains Council (iGC), Gancelleme: 16.02.2023. B: Bsklenti, T: Tahmin
. 1
1 Misir Fiyatlan (TL/kg)
Misir ve Mamullerl Dig Ticaret Verileri 387
¢l
Miktar (Bin Ton) Tutar (Mn USD) i
—T 2 ;
— 1,93
E 00 L 112 1,15 125 TAT 1,33 |
A =—— —=—"i¥; “ !
2022106 = '_ o 1
AT ) ! 47 2019/20 2020/21 2021/22
wTarm OFE wTMO Borsa
mithalat = lhracat uithalat  =lhracat L

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Verileri, Terimsal Ek
Urtinieri Piyasalari, Temmuz 2022

f ve Politika Geligti

Enstitiistt / TEPGE, Tarim

Kaynak: Tarimsel Ekonomi ve Politika Geligtimne Enstitlisti / TEPGE, Tarim Urtinleri Piyasalari, Tommuz
2022
Mayis 2022 itibariyla

Misir Takvimi - 2022/23 Sezonu

ABD Ks
¢in Kuzey
Giiney
Brezilya Ttk Mahsut
fkinc Mahsut
Avrupa Birligi
Arjantin
Hindistan Kharif
Rabi
Ukrayna
Rusya
Pakistan
Misir
Torklye

Kayrak: U.S. Department of Agriculture, irfo Yatinm
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GRAINGES TURK

TARiIiM ANONIM §FirRkKETIE

Sektor

2020/21 déneminde diinyada 57,4 mn
ton, Tiirkiye'de 2,1 mn ton aygigedi
tiretimi; diinyada 51,1 mn ton ve
Tiirkiye’de 3,3 mn ton aycicedgi tiiketimi
gerceklesmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Aycicedinde Kiiresel Goriiniim. Dlnyada aygigegi (retimi 2021/22 sezonunda,
2020/21’e kiyasla yilik %16,5 artigla 57,4 milyon ton, tiiketimi %3,4 artigla 51,1
milyon ton olarak gergeklesmistir. Diinya genelinde aygigegi inracatinda pastadan
en fazla payl %30,8 ile Ukrayna, %17,7 ile Avrupa Birligi, %15,4 ile Moldova;
aycicegi ithalatinda ise en blylk pay %39,1 ile Avrupa Birligi, %28.4 ile Turkiye,
%35,8 ile ABD almigtir. Ekilen alanda ve verimdeki artis devam ediyor. 2022'deki
aycicedi yag krizi, fiyatlarda hizli artiga neden oldu ve bu durum iiretimdeki artig
tetikledi.

Ayciceginde Yerel Goriliniim. Tirkiye'de aygicedi iiretimi 2021/22 sezonunda,
2020/21’e kiyasla yillik %1,6 diigtsle 2,1 milyon ton, tikketimi %5,3 disisle 3,3
milyon ton olarak gergeklesmistir. Diinya genelindeki aygicedi yad krizinden
Turkiye de etkilenmig ve fiyatlarda hizh artiglar gergeklesmistir. Uretimde Tekirdag,
Konya, Edirne ve Adana ik sirada yer almaktadir. TEPGE raporlarindaki bilgilere
gdre 2022'de Tirkiye'de aygigedi lretiminin 2,6 milyon ton olmasi bekleniyor.

ik yeicogi Uretim ve Takelim|

Bin Ton 2017118 2018/19 2019/20 2020/21 2020/21 Bin Ton 2018117 2017/18 2018/19 2019/20 2020/21
Alan 25,991 25.810 26,035 26.942 28.847 Alan 720 779 734 752 728
Degigim -0,7% 0,9% 3,6% 7,1% Degigim 8,2% -5,8% 2,5% -3,2%
Uretim 48.010 50.569 54,200 49,249 57.379 Verim 232 252 265 279 284
Degigim 5,3% 7.2% -9,1% 16,5% Degisim 8,6% 5,2% 5,3% 1.8%
Verim 1,86 1,96 2,08 1,83 1,98 Uretim 1.671 1.964 1.949 2.100 2,067
Degisim 5,9% 6,1% -12,0% 87% Degisim 17,5% -0,8% 7.7% -1,6%
Tuketim 48.285 50.623 53.541 49,425 51.101 Yurtigl Kullanmm 2.589 3.032 2.914 3.466 3.281
Degigim 4,6% 6,0% -7,7% 3,4% Degisim 17,1% ~3,8% 18,9% -5,3%
Ithalat 2,383 2.890 3.343 2,734 2.812 [thatat 2.864 2.168 2.747 3.301 3.135
Degigim 21,3% 15,7% -18,2% 2,9% Degigim -24,4% 26,8% 20,2% -5,0%
Ihracat 2.748 3.238 3.659 2.911 3.242 Ihracat 1.975 1.203 1.619 1.939 2.025
Degigim 17.8% 13,0% -20,4% 11,4% Degigim -39,1% 34,6% 19,8% 4,4%
Ihracat Fiyati 685 694 81z 683 939 Kendine yetertilik 64 64,3 66,4 60,1 62,5
Degigim 1,3% -11,8% 11,6% 37,5% Degiigim 0,5% 3,3% -9,5% 4.0%
Kaynak: USDA, T ! EK i ve Politike Geligtirme Erstititsii / TEPGE, Tarim Urinleri

Piyasalari, Temmuz 2022

Aygicegl Ihracati & Ithalatinda Otkelerin Payi

Ihracat

Moldova
15,4%

Ukrayna
30,8%

lthaiat

I Tirkiye'nin Aygige! Ihracati & [thalatinda Olkelerin Pay:

Ihracat lthalat

Yemen
12,9%

Tirkiye
28,4%

Cibuti
30,4%

Kaynak: USDA, Tanimsal Ekonomf ve Politika Geligtirme Enstitilstt / TEPGE, Terim Oriinleri

Piyasalari, Temmuz 2022

Kaynak: USDA, Tarimsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitisit/ TEPGE, Tanm Uriinleri
Piyasalar, Temmuz 2022

Aycice§i Takvimi - 2022/23 Sezonu
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Sektor

Pamuk fiyatlarindaki artigin pamuk
ekilen alanlari artirmasi beklenmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Pamukta Kiiresel Gériiniim. Uluslararasi Pamuk Danigma Kurulu (ICAC)
verilerine gdre 2020/2021 pamuk sezonunda, Diinya toplam pamuk (retimi
2019/2020 dénemine Kiyasla %6,2 arhig gostererek 25.890 bin ton, pamuk tiketimi
%1,9 artis gostererek 26.155 bin ton seviyesinde gerceklegmistir. Ekim alanfan ve
iretimdeki artigin biylik kismi pamuk Uretiminde lider tilkelerden ABD, Brezilya ve
Pakistan'dan kaynakiandi. Diinyadaki pamugun %32'sini Gin, %21'ini Pakistan
kullaniyor. 2020/21 sezonunda hizli bir sekilde artarak yiikselen Cotlook A Endeksi,
2021/22 sezonunda da bu ylikselisini siirdiirmektedir.

Pamukta Yerel Gériinlim. 2020/2021 pamuk sezonunda, Tirkiye toplam pamuk
dretimi 2018/2020 donemine kiyasla %19,4 azahg gostererek 656 bin ton, pamuk
tiketimi %7,1 artig gdstererek 1.578 bin ton seviyesinde gerceklesmistir. TEPGE
raporlarnina gére pamuk fiyatlarindaki artisin, 2022'de giftgilerin ekim alanlarini
artirmaya tegvik edecegi dngéruliiyor. 2022/23 sezonu tahmininde kiiresel Giretim
tilketimi geride birakacak, enflasyon ve artan enerji maliyetlerine tepki olarak
tiketim azalacak. Uretim artisi ve talepte yaganacak olasi dugis, fiyatlan asagi
yonlii bask: altina alacak.

Tiirkiye'de Pamuk Arz ve Talebi

Bin Ton aTe 201818 2019/20 2020/21 2021/22 _Bill Ton 201617 2017/1B 1:01!1‘1' 2019’22 2_020/21
Alan (bin hektar) 33283 33.041 34.495 31500 33.159 Alan (bin hektar) 416 502 519 478 359
Dedigim 4,4% 8,7% 5,3% Degigim 20,7% 34% -7,9% -24,9%
Verim (kgrektar) 811 786 762 774 774 Verim (kg/hektar) 1.820 1.760 1.880 1.700 1.830
Degigim 1,6% 0,0% Degyigim -3,3% 6,8% 7.6%
COretim 27.000 25,983 26.271 24,381 25,890 Uretim 756 882 977 814 656
Degigim 1,1% 62% Degisim 16,7% 10,8%
Tiiketim 26.346 26.012 23.050 25.684 26.155 Tiketim 1.508 1.570 1.680 1473 1.578
Degigim 11,3% 1,9% Degisim 41% 7.0% 7,1%
Bitig Stokian 19434 19339 22111 20805 2044 Bg‘;_std"a" 52z 199;: am 21“-1;? 19'25’;?
Degisim 14,3% gim , 6,5% ,
ithalat 9.041 9.222 8771 10.391 10.092 "E';;im 838 . 49;6 s 219'051,4? I '1‘:?
P 70 s 4
Degigim L0% 16,5% Ihracat 100 106 155 98 127
Degisim 6.0% 46,2% 29.6%
| 1
Pamuk Fiyatlan (TL/kg) Aygigedi Fiyatlan (TL/kg)
42,95 25,8
20,77
10,96 ot
3,04 4.4 - 4.8 J !
1 e B
2020 2021 2022* 2019/20 2020/21 2021/22

L uTanm UFE =TMO =~Borsa

O ®Tarim UFE mTMO =Borsa

Kaynak: USDA, Tarimsal Ekonomi ve Politika Geligtirme Enstittisi / TEPGE, Tarim Urinleri

Piyasalari, Temmuz 2022

Kaynak: USDA, Tanmsal Ekonomi ve Politika Geligtirme Enstitisii / TEPGE, Tarim Urinferi
Piyasalars, Temmuz 2022
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CBOT Bugday (Mayis 2023) - Haftalik
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613

160
140 -
120
100

CBOT Pamuk (Mayis 2023) - Haftalik

S O
S S

O’ A
RN
’3.

4.000
3.500
3.000 -
2.500
2.000 4
1.500

&

1.000 -

o
v O P
\-& RN

&
,»QWQ,}QQQQQ

Q‘{’L Q‘]‘}' Q’{"' Q'ﬂ' 6\:" 6{? Q'{'b
°$'.1' Qg‘." '\Q'J’ \\'} 'L‘} Q\‘} 6‘:} Qn’.
NN R N R N KT N

U gL g L L g2
,»W,»,»Qe"‘oec&s

S R R R R R
o /\- -8 % Q- N q’ X q’. Oy B 6). o 4\.
FHEF NN SIS & ¢

Hububat Endeksi Budday Endeksi Misir Endeksi

Kaynak: Ttrkiye Uriin Ihtisas Borsas: (TURIB), Investing
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Info Yatinm Menkul Qegerler A.S.

Engin Emre Segen Hiseyin GULER
Genel Midir Yardimceisi Genel Miidiir Yardimcisi
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12.04.2023

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1il1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. maddesi ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatiim Menkul Degerler A.S.

Bodarich Kurur 787
Mersis hif 04780036 8700011 Tic.5ic.No| 271081

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimeisi Genel Miidiir Yardimcisi



