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Yonetici Ozeti

Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 1. fikras:
uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal
degerinden yiiksek olmasi durumunda sz konusu satis fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan yéntemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca fiyat
tespit raporu hazirlanmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda; 09.12.2024 tarihli ve GLB KF 2024/03 sayil1 isbu rapor, Toroslar Mah. Atatiirk
12 Bul. No: 91, Ig Kap1 No: 1, Akdeniz/Mersin adresinde mukim Armada Gida Ticaret Sanayi
A.S. (“Armada Gida” ve/veya “Sirket”) ile Agaoglu My Newwork Barbaros Mah. Ihlamur
Bul. No: 3/89 K: 9, 34746 Atagehir/Istanbul adresinde mukim Global Menkul Degerler A.S.
(“Global Menkul™) arasinda 17.01.2024 tarihinde imzalanmis olan “Degerleme Raporu ve
Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanmasi Sozlesmesi” geregi Sirket’in 6zsermaye degeri ve beher
pay degerinin tespiti amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak hazirlanmistir.

Sirket ile halka arza aracilik eden Global Menkul arasinda ¢ikar ¢atismasi veya herhangi bir
menfaat catismasi bulunmamaktadir. Global Menkul ve Sirket arasinda herhangi bir sermaye
iligkisi yoktur. Global Menkul’iin halka arz iglemi nedeniyle elde edecegi aracilik komisyonu
haricinde dogrudan ya da dolayl: olarak halka arzin basarisina baglanmuig bir ekonomik gikari
bulunmamaktadir.

Sirket Ozeti:

Armada Gida, S6nmez Ailesi ve gida sektorii profesyonelleri tarafindan yonetilen bir bakliyat
ve hububat sirketidir. Sirket; bakliyat, hububat ve yagli tohum iiriinlerini ithal etmekte, ihrag
etmekte, islemekte ve paketlemektedir. Armada Gida, yil boyunca birgok bakliyat iireten
tilkeden gemi yiikii miktarlarinda alim ve ithalat yapmakta, tiriinleri fabrikalarinda islemekte,
i¢ piyasaya ve transit olarak yurt disina satilmaktadir/ihrac etmektedir.

Sirket’in meveut durum itibariyla tiriin kompozisyonu; (i) bakliyat, (ii) hububat, (iii) bulgur,
(iv) organik tirtinler, (v) sliper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) gliitensiz
uriinler ve (ix) diger iirtinler (susam, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu,
musir, baharat ve kuruyemis) olmak iizere toplam 9 (dokuz) ana iiriin grubundan olugmaktadir.

Sirket, isbu rapor tarihi itibariyla yukarida sayilan {iriinlerin isleme, satis, ithalat ve ihracatinin
yaptlmasi, transit alis ve/veya satiginin yapilmasi faaliyetleriyle istigal etmektedir.

Sirket’in merkez adresi; Toroslar Mah., Atatitk 12 Bul,, No: 91, I¢ Kam No: 1,
Akdeniz/Mersin’dir.

30.09.2024 tarihinde sona eren finansal donem itibariyla Sirket biinyesinde 283 kisi mavi yaka
ve 139 kisi beyaz yaka olmak {izere toplam 422 personel istihdam edilmektedir.

Sirket’in meveut durumda (i) Toroslar Mah. Atatick 12 Bul. No: 91, I¢ Kapi No: 1,
Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Merkez Fabrikasi (ii) Burhan OSB Mah., MTOSB, 3.
Bolge, 16. Cad., No: 9, 33040, Akdeniz/Mersin adresinde yer alan Organik Uretim Fabrikas:
ve (iii) Burhan OSB Mah., MTOSB, 3. Bélge, Refik Kiziltan Caddesi, Mersin adresinde yer
alan ve mevcut durumda yatirimi1 devam eden ingaat halinde 1 (bir) adet fabrika ve depo
alami bulunmaktadir.




Isbu degerleme raporunun “Sonug¢” béliimiinde belirtildigi tizere degerleme calismasinda
Indirgenmis Nakit Akimlari Modeli ve Carpan Analizi Yontemi esit agirhklandirilmis olup,
%24,17 halka arz iskontosu uygulanarak 8.798.478.614 TL 6zsermaye degerine ulagiimistir.
Sirket’in halka arz 6ncesi 219.984.000 TL olan ¢ikarilmis sermayesine béliinmesiyle halka arz
oncesi beher pay degeri iskontosuz 52,74 TL olarak hesaplanmustir. Uygulanan %24,17 halka
arz iskontosu neticesinde pay basina beher deger 40,00 TL olarak hesaplanmistir. Ozet tablo
asagida yer almaktadir.

l!esnplanan Agirhklandirilms
Degerleme Sonucu Ozse[nu!)'e Agirhk é");serma_y-'e I)eEerli
Degeri
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Dis1 Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri 410.682.666 50% 205.341.333
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760
Sirket Ozsermaye Degeri (TL) 11.602.899.399
Pay Degeri 52,74
Halka Arz Iskontosu 24,17%
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614
iskontolu Pay Degeri 40,00

Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama Global Menkul

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 219.984.000 TL’den 263.980.843 TL’ye ¢ikarilmasi
nedeniyle artirilacak 43.996.843 TL nominal degerli 43.996.843 adet (B) Grubu pay ve mevcut
ortaklardan Fethi Kalip¢t Sonmez’e ait 734.080 TL nominal degerli 734.080 adet (B) Grubu
hamiline yazili paylar, Mehmet Hayri Sénmez’e ait 191.665 TL nominal degerli 191.665 adet
(B) Grubu hamiline yazili paylar ve Sadettin Saygin Sénmez’e ait 907.412 TL nominal degerli
907.412 adet (B) Grubu hamiline yazili paylar halka arz edilecektir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde Sirket mevcut pay
sahiplerinden Fethi Kalipgi S6nmez’in sahip oldugu 3.670.479 TL nominal degerli toplam
3.670.479 adet hamiline yazili (B) Grubu payin, Mehmet Hayri Sénmez’in sahip oldugu
958.351 TL nominal degerli toplam 958.351 adet hamiline yazil (B) grubu payin ve Sadettin
Saygin S6nmez’in sahip oldugu 4.537.170 TL nominal degerli olmak {izere 4.537.170 adet
hamiline yazili (B) grubu payin, anilan ortaklarin nihai kararina tabi olmak iizere dagitima tabi
tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Ek satisgin  tamaminin
gergeklesmesi halinde 54.996.000 TL nominal degerli toplam 54.996.000 adet hamiline yazili
(B) Grubu payin halka arz1 ger¢eklesecektir.

Halka arza iliskin 6zet bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.




Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 11.602.899.399
Halka Arz Iskontosu 24,17%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 8.798.478.614
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi 219.984.000
Sermaye Artirnm Nominal Pay Tutari 43.996.843
Ortak Satis1 Nominal Pay Tutan 1.833.157
Fethi Kalipgt Sé6nmez 734.080
Mehmet Hayri Sonmez 191.665
Sadettin Saygin Sénmez 907.412
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Adedi 45.830.000
Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Harig) 1.833.200.000
Ek Satisga Konu Nominal Pay Adedi 9.166.000
Fethi Kalipgr Sonmez 3.670.479
Mehmet Hayri Sonmez 9358.351
Sadettin Saygin Sénme:z 4.537.170
Ek Satis Dahil Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Pay Tutar: 54.996.000
Halka Arz Biiyiikligii (Ek Satis Dahil) 2.199.840.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermayesi 263.980.843
Halka Agildik Orant (Ek Satsg Harig) 17,36%
Halka Agikltk Orant (Ek Satig Dahil) 20,83%
Halka Arz Ozet Tablosu - Hesaplama Global Menkul
Proje Ekibi:

Global Menkul Degerler A.§. Kurumsal Finansman Departmani isbu raporu hazirlayabilmek
i¢in gerekli ehliyet, tecriibe ve teknik altyapiya sahiptir. Degerleme ekibi asagidaki gibidir.

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A.S.’de Kurumsal Finansman Direkt6rii olarak gérev
yapmaktadir. Degerleme ¢aligmas1 Yigit Engiz tarafindan yiirttiilmiistiir. Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 903400) sahip Yigit Engiz; kurumsal finansman
alaninda bor¢lanma araglari piyasasi islemleri, sirket halka arzlari, degerleme projeleri ve diger
bir¢ok sermaye piyasasi projelerinde gérev almistir.

Biinyamin Dilsiz, Global Menkul Degerler A.S.de Kurumsal Finansman Uzmani olarak
gorev yapmaktadir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 926133)
sahip Biinyamin Dilsiz; kurumsal finansman alaninda bor¢lanma araglari piyasasi iglemleri,
sirket halka arzlari, degerleme projelerinde gérev almistir.

Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Etik Ilkeler ve Smirlamalar:

* Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve caligmalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirlitilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek ig¢in bilerek yanls, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

e Bilerek aldatici, hatali, onyargili gérlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Global Menkul, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.




e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel cikarlari gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Gorevle ilgili uicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarma yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler Bloomberg, Finnet verileri ile Sirket ve
Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

* Global Menkul, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu
ozen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal
bilgiler (bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin
ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsaytlmustir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve
belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler makul &lgiide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir siipheye ulasilmamustir; bununla birlikte,
Global Menkul elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini taahhiit
edememektedir. Global Menkul tarafindan projeksiyon dénemine ait wverilerin
olusturulmasinda, Sirket’in gegmis faaliyet ve finansal sonuglar ile gelecek yillara
iligkin beklentileri dikkate alinmigtir. Global Menkul olarak, Sirket’in ge¢mis finansal
performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

1. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

1.1. Sirket ve Faaliyetlerine Iliskin Bilgiler
Sirket, 30.07.1993 tarih ve 3331 sayili TTSG’de yayimlandig iizere Icel Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde “Armada Gida Ticaret Sanayi Ltd. Sti.” iinvaniyla ve eski para ile
200.000.000 TL kurulus sermayesi ile 21.07.1993 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.
Akabinde 27.04.2012 tarih ve 8057 sayili TTSG’de yayimlandig iizere Sirket, nevi degisikligi
gergeklestirmis olup limited sirketten anonim sirkete déniismiis ve Sirket’in mevcut iinvan
olan “Armada Gida Ticaret Sanayi A.S.” unvaniyla 19.04.2012 tarihinde Mersin Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde tescil edilmisgtir.

Armada Gida, Sénmez Ailesi ve gida sektorii profesyonelleri tarafindan yénetilen bir bakliyat
ve hububat sirketidir. Sirket; bakliyat, hububat ve yagli tohum {irlinlerini ithal etmekte, ihrag
etmekte, islemekte ve paketlemektedir. Armada Gida, y1l boyunca birgok bakliyat iireten
lilkeden gemi yiikii miktarlarinda alim ve ithalat yapmakta, iiriinleri fabrikalarinda islemekte,
i¢ piyasaya ve transit olarak yurt disina satmaktadir/ihra¢ etmektedir.

Sirket’in mevcut durum itibarryla {iriin kompozisyonu temel olarak; (i) bakliyat, (ii) hububat,
(iii) bulgur, (iv) organik iriinler, (v) siiper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring,
(viii) gliitensiz riinler ve (ix) diger {irtinler (susam, keten tohumu, mavi haghas tohumu, beyaz
haghag tohumu, misir, baharat ve kuruyemis) olmak tizere toplam 9 (dokuz) ana iiriin
grubundan olugmaktadir.

Sirket, isbu rapor tarihi itibariyla yukarida sayilan iiriinlerin isleme, satis, ithalat ve ihracatinin
yapilmasu, transit alis ve/veya satiginin yapilmas faaliyetleriyle istigal etmektedir.
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Sirket’in merkez adresi; Toroslar Mah., Atatirk 12 Bul, No: 91, I¢ Kapt No: 1,
Akdeniz/Mersin’dir.

30.09.2024 tarihinde sonra eren finansal dénem itibartyla 283 kisi mavi yaka ve 139 kisi beyaz
yaka olmak tizere toplam 422 personel istihdam edilmektedir.

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren finansal donemler
itibariyla Sirket’in ana tirlin gruplar1 bakimindan yurt i¢i satiglari ve ana iiriin gruplarindan her
birinin toplam satiglara orani asagidaki tabloda yer almaktadir:

Bakliyat 1.450.266 | 68,9 | 1.897.913 | 64,0 | 1.518299 | 57,0 |1.293395| 546
Hububat 83.881 4,0 128.902 43 377.467 14,2 190.358 8,0
Bulgur 273 473 13,0 | 465856 157 | 366.707 13,8 347.967 14,7
Diger Uriinler* 240.727 11,4 | 358.246 12 245.919 9,2 188.820 8,0
Piring 54.676 2.6 104.174 3,5 123.816 4.6 305.986 12,9
Organik Uriinler 5 0,0 59 0,0 4.229 0,2 1.834 0,1
(S;lf;:r(i?‘:: 1) 2.768 0,1 11.667 0,4 10.418 0,4 18.411 0,8
Bakliyat Unu 36 0,0 = : 1.234 0,0 2.959 0,1
Glutensiz Uriinler 18 0,0 211 0,0 14.992 0,6 18.962 0,8
TOPLAM 2.105.849 | 100,0 | 2.967.029 | 100,0 | 2.663.082 | 100,0 | 2.368.691 | 100,0

¥Diger Uriinler ana tiriin grubu, keten tohumu, mavi hashas tohumu, beyaz hashas tohumu, nusir, baharat ve
kuruyemis iiviinlerinden olugmaktadir.

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sona eren finansal ddonemler
itibariyla Sirket’in ana iiriin gruplan bakimindan yurt digi satiglar1 ve ana triin gruplarindan

her birinin toplam satiglara orani agagidaki tabloda yer almaktadir:

Uriin Gruplar Satis Satis Satis _ Satis
A 31.12.2021 Pumﬁ/u) 3122022 W0 31122023 FEC L 30.09.2024 I,uyl(?,/“}
Hububat 152.172 3,7 639320 | 133 | 1.829.811 | 329 | 170373 5,6
Bakliyat 2694177 | 64,8 | 2492532 | 51,7 | 1.545.287 | 278 | 1.870.756 | 614
Organik Uriinler 98.917 24 127.553 2,6 233.481 4,2 100.263 33
Diger Uriinler* 251.844 6,1 131.788 2,7 396.189 7,1 61.489 2,0
Piring 249.302 6,0 412.405 8,5 440.938 7,9 226.356 74
Bulgur 309.433 74 511237 | 106 | 439.860 79 222.848 73
Bakliyat Unu - - 1.405 0,0 46.421 0,8 20.939 0,7
Sii

(slf:;r‘%'::ds) 661 0,0 178 0,0 332 0,0 . -
Glutensiz Uriinler | 401.486 9,7 507.082 | 10,5 | 622747 | 11,2 | 372794 | 122
TOPLAM 4.157.992 | 100,0 | 4.823.500 | 100,0 | 5.555.066 | 100,0 | 3.045.819 | 100,0

*Diger Uriinler ana iiviin grubu, keten tohumu, mavi haghas tohumu, beyaz hashag tohumu, misir, baharat ve
kuruyemis diriinlerinden olugmaltadiy.

Sirket’in her bir iirlin grubunun 31.12.2021, 31.12.2022,31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde
sona eren finansal donemler itibartyla ton bazinda satig miktarlarina iligkin tablo asagida yer
almaktadir:




Ton/Yil ! 31.12. 31.12.2023 30.09.2024
Uriin Grubu Satis Miktar: (Ton) Satis Miktar: (Ton) Satis Miktar: (Ton) Satis Miktar: (Ton)
Bakliyat 117.466 94.439 72.886 95.529
Bulgur 27.777 34,081 31.938 33.614
Hububat 12.219 31.081 132.745 29.891
Diger Uriinler* 34.912 30.083 42.801 19.115
Piring 13.727 15.822 20.238 17.052
Glutensiz Uriinler 7.483 7.706 10.201 6.945
Organik Uriinler 1.953 3.731 6.902 5.068
Bakliyat Unu - 24 974 612
Siiper Gida (Super Foods) 32 60 53 116
TOPLAM 215.569 217.027 318.738 207.941

*Diger Uriinler ana iiriin grubu, keten tohunmy, mavi hashay tohumu, beyaz haghag tohumu, misir, baharat ve
furuyemis tirinlerinden olugmaktadir.

Uriinler

Sirket’in tirtin kompozisyonu temel olarak; (i) bakliyat, (ii) hububat, (iii) bulgur, (iv) organik
tirlinler, (v) siiper gida (super foods), (vi) bakliyat unu, (vii) piring, (viii) gliitensiz {riinler ve
(ix) diger iiriinler olmak {izere toplam 9 (dokuz) ana tiriin grubundan olugmaktadir,

Bakliyat ana {irlin grubunda; mercimek (kirmizi, sart, yesil), nohut, barbunya, fasulye (kirmizi,
siyah, kuru), bdriilce, mas fasulye, bezelye (yesil/sari, tiim/kirik) ve bakla iiriinleri yer
almaktadir.

Hububat ana iiriin grubunda; bugday, arpa ve misir {irlinleri yer almaktadir.

Bulgur ana iirlin grubunda; pilavlik, koftelik, esmer pilavlik, iri, tiim tane pilavlik, midyat, tam
bugday, esmer koftelik, esmer midyat bulgurlari, cerig ve koftelik ceris tiriinleri yer almaktadir.

Organik lirtinler ana {iriin grubunda; organik kabuklu mercimek, organik nohut, organik kirmizi
mercimek, organik yesil mercimek, organik sar1 mercimek, organik bulgur, organik popcorn
(patlamis musir), organik beyaz fasulye, organik piring, organik soya fasulyesi, organik susam,
organik bugday, organik yemlik bugday, organik misir, organik keten tohumu ve organik mavi
haghas tirlinleri yer almaktadir.

Stiper gida (super foods) ana iiriin grubunda; beyaz kinoa, siyah kinoa, kirmizi kinoa,
karabugday (grecka), siyah piring, sivah nohut, amarant ve g¢iya tohumu {iriinleri yer
almaktadir.

Bakliyat unu ana iiriin grubunda; nohut unu, kirmizi mercimek unu, misir unu, piring unu ve
sart mercimek unu lirlinleri yer almaktadir.

Piring ana tirlin grubunda yalnizca piring yer almaktadir.

Gliitensiz iirtinler ana iiriin grubunda; mavi haghas, organik susam, organik nohut unu, organik
mas fasulye, organik soya fasulyesi, organik popcorn, organik sar1 mercimek, organik beyaz
fasulye, organik yesil mercimek, organik nohut, organik kirmizi mercimek, piring, amarant,
bériilce, sar1 mercimek, beyaz fasulye, barbunya, mas fasulye, tiim yesil bezelye, sivah fasulye,
nohut, kirmizi mercimek, kirmizi fasulye lirtinleri yer almaktadir.

Diger iiriinler ana iiriin grubunda ise susam, keten tohumu, mavi haghas tohumu, beyaz haghas
tohumu, misir, baharat ve kuruyemis yer almaktadir. Sirket lirinlerinin iglenme siireglerine
iliskin temel bilgiler, asagida yer alan akis diyagraminda gésterilmektedir:




Sirket’in Griinleri, 500 gr., 800 gr., 900 gr., 1.000 gr., 2.000 gr. ve 2.500 gr. agirliklarinda
OPP/CPP paketlerde, ayrica 5 kg., 10kg., 20 kg, 25 kg. ve 50 kg. kapasitelerinde PP cuvallarda
satiga sunulmaktadir. Biiylik hacimli siparisler igin ise 1.000 kg., 1.200 kg. ve 1.250 kg.
kapasitelerindeki bigbag (endistriyel ¢uval) segenekleri mevcuttur.

Sirket’in Merkez Fabrikasi’nda; mercimek (kirmizi, sari, yesil), nohut, barbunya, fasulye
(kirmizi, siyah, kuru), bériilce, mas fasulye, bezelye (yesil/sari, tiim/kirik), bakla, bugday,
asurelik bugday, arpa, misir, beyaz kinoa, siyah kinoa, kirmizi kinoa, karabugday (gregka),
siyah piring, siyah nohut, amarant, ¢iya tohumu, piring, bulgur, susam, keten tohumu, misir,
mavi ve beyaz haghas tohumu iiriinlerinin iiretim, alim, satim, pazarlama, ithalat, ihracat ve
transit ticaret faaliyetleri gergeklestirilmektedir.

Sirket’in Organik Uretim Fabrikasi'nda; organik kabuklu mercimek, organik nohut, organik
kirmizi mercimek, organik yesil mercimek, organik sar1 mercimek, organik bulgur, organik
popcorn, organik beyaz fasulye, organik piring, organik soya fasulyesi, organik susam, organik
bugday, organik yemlik bugday, organik misir, organik keten tohumu, organik mavi hashas ve
bunlara ek olarak ayni tesiste muhtelif bakliyat ve hububat iiriinlerinin prejelatinize edilmis ve
klasik un formlari ve gliitensiz triinlerin tretim, alim, satim, pazarlama, ithalat, ihracat ve
transit ticaret faaliyetleri gergeklestirilmektedir.




Sirket’in, yatirimi devam eden 1 (bir) adet fabrika ve depo alaninda ise klasik konvansiyonel
bakliyat iiriin islemesi gergeklestirilmesi planlanmakta olup ayrica bu iiretimi destekleyecek
hammadde ve nihai iiriin depolama alanlarinin da bulunmasi hedeflenmektedir. Ayrica isbu
fabrika alaninda yetiskin mamasi olarak da bilinen “Super Cereal” ve bebek mamasi iiretiminin
de gergeklestirilmesi planlanmaktadr.

BM, Ocak 2016 igerisinde iiye iilkelerin imzalari ile hedeflerini yalinlastirdig: “Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri” adli mutabakati gerceklestirmistir. 17 ayr1 hedef igin iiye iilkeler ve BM
aksiyon programi hazirlamislardir. Bu hedefler arasinda gida sektoriinii yakindan ilgilendiren
bir baglik bulunmaktadir. Bu hedef “Amag 2: Ag¢liga Son”dur. BM, WFP kapsaminda amaca
odakli say1siz caligmalar yapilmis ve amaca direkt ve hizli bir sekilde hizmet etmesi miimkiin
olan yeni bir gida triinii gelistirilmistir. Hedefe hizmet amact ile Super Cereal adl1 yenilikei bir
gida iiriinii geligtirilmistir. Bu endiistriyel olarak iglenmis yeni gida iiriinii, konvansiyonel gida
Uriinlerinden  pozitif sekilde ayrismaktadir. Super Cereal iiriinii asagidaki sekilde
tamimlanmaktadir:

WEP’ye gore Super Cereal; 6zellikle acil durumlar ve gida giivensizligi baglamlarinda, hamile
ve emziren kadinlar, bebekler ve kiigiik ¢ocuklar gibi savunmasiz niifuslar arasinda temel besin
ogeleri ve enerji saglamak fizere tasarlanmig bir besin takviyesi iiriiniidiir. Super Cereal,
malniitrisyonla (yetersiz beslenme) miicadele ve en risk altindaki kisiler arasinda beslenme
cesitliligini iyilestirmek i¢in gida yardiumi ve beslenme programlarinda kullanilan genis bir gida
kategorisinin parcasidir. Super Cereal; bugday, musir, soya fasulyesi iiriinlerinden yapilan bir
karigimdan retilmekte ve vitamin ve minerallerle zenginlestirilmektedir. Su veya siit ile
pisirilerek lapamsi bir yemek haline getirilebilir sekilde kolayca hazirlanabilmektedir. Super
Cereal’in formiilasyonu; demir, ¢inko, A ve C vitaminleri ile B vitaminleri gibi temel
mikrobesinlerle zenginlestirilmis yiiksek kaliteli, protein agisindan zengin bir gida kaynagi
saglamayi amaglamaktadir.

WEP, Super Cereal'l diinya genelinde gesitli gida yardimi programlarinda kullanmaktadir ve
tirtintin dagitimini ve kullanimint hedef niifuslarin 6zel beslenme ihtiyaglart ve kosullarina gére
uyarlamaktadir. Amag, malniitrisyonu 6nlemek, malniitrisyondan kurtulmay: desteklemek ve
kriz durumlariyla kars: karsiya olan veya gida giivensizligi yasayan bireylerin ve topluluklarin
genel saghgina ve refahina katkida bulunmaktr.

Super Cereal iriiniin hammaddeleri Tiirkiye dahilinde agirlikla Giiney Dogu Anadolu ve
Sirket’in tesislerinin yakin bulundugu Cukurova Bélgesi’nde iiretilmektedir. Uriiniin iiretimi
ve BM i¢in sevkiyati kapsaminda Armada Gida 144 bin ton/y1l kapasiteli iiretim tesisi yatirimi
gergeklegtirmigtic. Tesisin 2024 yili iginde faaliyete gegmesi ve WFP kapsaminda
sevkiyatlarina baslamasi planlanmaktadir.

Super Cereal satiginin WFP disinda Afrika’da aglik ¢eken iilkelere (BM tarafindan yayimlanan
rapora gore 2022 yilinda Afrika’da niifusun %20°si (yaklasik 282 milyon kisi) yetersiz
beslenmektedir') de yapilmasi planlanmaktadir. Afrika’daki agligin éniine gecilebilmesi igin
Super Cereal {iriiniiniin bir alternatif olmas: sebebiyle Afrika kitasinin iiriin icin hedef pazar
olacag diigtiniilmektedir.

Sirket, “Organik Doyum™ markast ile yurt igi piyasasina; “Mediterranean Village” markasi ile
yurt dist piyasasina hitap etmektedir. Ayrica Sirket, private label iiriinler (fason) ile zincir
marketlere hizmet vermektedir.

Sirket’in {riinlerine iligkin gorseller asagida yer almaktadr:

! hetps://www.uneca.org/african-regional-overview-of-food-security-and-nutrition-2023
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Markalar

Sirket, “drmada Foods”, “Organik Doyum”, “Anadolu” ve “Popipop” markasi ile yurt igi
piyasasina; “Mediterranean Village” markasi ile ise yurt disi piyasasina hitap etmektedir.
Ayrica Sirket, 6zel markali (private label) tiriinler ile zincir marketlere de hizmet vermektedir.
Sirket’in markalarini gosteren gorsel, asagida ver almaktadir:

amids o

| ANADOLU 4

Eﬂ Popiﬁbb

Sganic

1.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Sirket kayith sermaye sistemine tabi olmakla beraber, 2024 — 2028 yillar1 dénemi i¢in gegerli
olmak lizere 1.750.000.000 TL kayith sermaye tavanina sahiptir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 219.984.000 TL olup paylarin her birinin nominal degeri 1 TL
olmak tizere 219.984.000 adet paya biliinmiistiir. Sermayenin tamami muvazaadan ari olarak
Odenmistir. Paylarin 48.396.480 TL’lik kismi (A) Grubu, geri kalan 171.587.520 TL’lik kismu
ise (B) Grubu paylardan olugmaktadir. A Grubu paylarin yonetim kuruluna aday gésterme ve
genel kurulda oy imtiyazi bulunmaktadir. (B) Grubu paylarin higbir imtiyazi yoktur.

Halka arz &ncesi ve sonrasinda ortaklik yapisini gdsterir tablo agagida yer almaktadir.

11




I —————— A 18.874.627 8,58 18.874.627 7,15 18.874.627 7,15
B 66.919.133 30,42 66.185.053 25,07 62.514.573 | 23,68

Sadettin Saygin Sonmes A 19.358.592 8,80 19.358.592 7,33 19.358.592 7,33
B 68.635.008 31,20 67.727.596 25,66 63.190.426 | 23,94

Mehmet Hayri Sonmez A 5.323.613 2,42 5.323.613 2,02 5323613 2,02

B 18.874.627 8,58 18.682.962 7,08 17.724.611 6,71

IArmada Anadolu Gida A 4.839.648 2,20 4.839.648 1,83 4.839.648 1,83

Ticaret Sanayi A.§. B 17.158.752 7,80 17.158.752 6,50 17.158.752 6,50
Halka Ak B = - 45,830.000 17,36 54.996.000 | 20,83
TOPLAM 219.984.000 | 100,00 | 263.980.843 | 100,00 | 263.980.843 | 100,00

Sirket Ortaklik Yapis: - Kaynak: Sirket

Sirket’in tarim emtialarinin satin alinmasi, depolanmasi, tedarik edilmesi faaliyet konulu 1 (bir)
adet dogrudan bagh ortaklig1 bulunmakta olup ilgili dogrudan bagli ortakliga iliskin bilgiler,
asagidaki tabloda gosterilmigtir:

Net Donem
Kir / Zarari
—31.12.2023

Tarihi
Itibariyla

Oy
Hakki
Oram

(%)

Kuruldugu
Ulke ve

Ticaret
Unvam

Sermaye

Taahhiidii Yedekleri

Sermaye Tutari
Merkezi

AC Agro 68.276.742,98 23.628.181
£ Kazakistan 70 Kazakistan Yoktur. Yoktur. Kazakistan
LLP ; :
Tengesi Tengesi

Baglr Ortaklik - Kaynak: Sirket
2. Sirket’in Finansal Durumuna Jliskin Bilgiler
2.1. Varhklar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 mali yillarina iliskin TMS-29’a
gore enflasyon diizeltmesi yapilmig finansal durum tablosu asagida verilmektedir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

31 Arahlk 2021

31 Arahk 2022

31 Arahk 2023

30 Eylil 2024

VARLIKLAR
Dénen Varhklar 3.350.017.935 | 3.582.097.510 | 3.612.923.340 | 4.573.004.677
Nakit ve nakit benzerleri 208.600.199 662.931.910 | 565.547.823 696.465.574
Ticari alacaklar 949.691.200 | 1.028.825.538 | 753.339.590 | 1.472.109.251
Iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 839.848.882 975.371.289 | 753.339.390 | 1.154.203.088
Hiskili taraflardan ticari alacaklar 109.842.318 53.454.249 - 317.906.163
Diger alacaklar 29.552.560 68.080.927 53.484.972 11.805.413
Hliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 29.552.560 68.080.927 53.484.972 11.805.413
Stoklar 2.009.081.942 | 1.699.954.918 | 2.007.677.962 | 2.084.393.745
Pesin ddenmis giderler 105.910.421 121.845.843 | 227.829.200 219.469.424
o o DS gt on e 105.910.421 | 121.845.843 | 227.829.200 | 138.910.659
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[ligkili taraflara pegin odenmis giderler - - - 80.558.765
Diger dénen varliklar 47.181.613 458.374 5.043.793 15 88.761.270
Ara toplam 3.350.017.935 | 3.582.097.510 | 3.612.923.340 | 4.573.004.677
Duran Varhiklar 1.237.822.997 | 1.868.912.787 | 2.258.688.286 | 2.373.169.471
Diger alacaklar 12.884 9.749 331.250 6 362.648

Hliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 12.884 9.749 331.250 6 362.648
Kullanim hakk: varliklar: - 4.971.896 12.161.100 8 9.808.883
Maddi duran varliklar 1.175.195.961 | 1.780.743.386 | 2.227.649.932 | 2.360.670.903
Maddi olmayan duran varliklar 576.466 471.396 2.690.908 2.290.450
Pegin 6denmis giderler 4.023.806 1.629.930 - 36.587
i ji’fl’::’ SRHET SRR g iEnng 4.023.806 1.629.930 . 36.587
Ertelenmis vergi varligi 58.013.880 81.086.430 15.855.096 =
Toplam Varhklar 4.587.840.932 | 5.451.010.297 | 5.871.611.626 | 6.946.174.148

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapory

2.1.1. Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri (TL) Degisim
31.12.2021 31.12.2023 30.09.2024 31.12.2022 31,12.2023 30.09.2024
31.12.2021 31.12.2022 31122023
Kasa 780.738 244.827 149.520 36.180 -69% -39% -76%
Bankalar 207.819.461 | 662.687.083 | 564.698.488 | 696.429.394 219% -15% 23%
- Vadesiz mevduat 183.370.780 | 103.966.739 94.322.226 | 208.320.405 -43% -9% 121%
- Vadeli mevduat 24.448.681 558.720.344 | 470.376.262 | 488108.989 2185% -16% 4%
Diger hazir degerler - - 699.815 - -
Toplam 208.600.199 662.931.910 565.547.823 696.465.574 218% -15% 23%

Nakit ve Nakit Benzerleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Nakit ve nakit benzerleri, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki déneme gore (%23) artisin nedeni
Sirket’in FMO’dan kullanmis oldugu yatinm kredilerden kaynaklidir. Kullanilan yatirim
kredileri, nakit ve nakit benzerleri hesabinda tutulmakta, yatirim projeleri ilerledik¢e 6demeler
bu hesaptan gergeklestirilmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri kalemi, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gre azalisin (%16) temel
sebebi vadeli mevduatlarin gerilemesinden kaynaklanmaktadir. Vadeli mevduatlar; kur
korumali mevduat tutarlarinin azalmasi, kredi geri 6demeleri ve igletme sermayesi ihtiyaglart
nedeniyle azalmigtir. 31.12.2022 tarihinde ise bir dnceki donem sonuna gore artis (%218)
gostermistir. Bu artig kur korumali mevduat hesaplarin artmasindan kaynaklhidir.

Degisim

Ticari Alacaklar (TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024  31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

ﬂiciﬁl;]‘:::;l":{;“‘a“ﬂ“da“ 839.848.882 | 975371289 |753.339.590 | 1.154.203.088 |  16% 23% 53%
Alcilar 476.518.715 | 726.228.177 | 667.761.608 | 1.095.846.259 |  52% -8% 64%
Alacak senetleri 370.693.882 | 255.227.700 | 97.400.044 | 83.743.447| -31% -62% -14%
Alacak reeskontu (=) -7.363.715 | -6.084.588 | -11.822.062 | -25.386.618| -17% 94% 115%
lliskili taraflardan ticari alacaklar | 109.842318 |  53.454.249 -| 317906163 | -51% -100%

Toplam 949.691.200 | 1.028.825.538 | 753.339.590 | 1.472.109.251 | 8% 27% 95%

Ticari Alacaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Ticari alacaklar bakiyesinde 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki déneme gore (%95) artisin sebebi,
liglincli geyrek dénem satislarinin agirlikli olarak eyliil ay1 igerisinde gerceklesmesidir. 2024
yili tigiincii geyrek satiglarinin yaklagik %50’si eyliil ay1 igerisinde gergeklesmesinden kaynakl
olarak, ticari alacaklar bir énceki déneme gre Snemli artig gdstermistir.31.12.2023 tarihinde
ticari alacaklar toplaminda bir 6nceki yila gore azaligin (%27) en nemli sebebi, yurt disi
satiglarda, ihracat faktoringi islemleri nedeniyle fatura bedelinin %80’inin pesin tahsil
edilmesidir. [hracat faktoring islemleri ile tahsilat vadeleri kisaltmaktadir. Bir diger sebep ise,
yiikselen faiz ortamindan kaynakli olarak, Sirket’in isletme sermayesi politikas: dogrultusunda
daha kisa vadede satig yapmasidir. 31.12.2022 tarihinde ticari alacaklar artan satislara paralel
olarak, yilinda bir 6nceki yila gore (%8) artis gdstermistir.

Diger Alacaklar (TL) Degisim
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024  31.12.2022 31.12,2023 30.09.2024
31.12.2021 31.12.2022  31.12.2023
Vergi dairesinden alacaklar 29.552.560 | 68.080.927 | 53484972 | 11.805.413 130% -21% -78%
Toplam 29.552.560 | 68.080.927 | 53.484.972 11.805.413 | 130% -21% -18%

Diger Alacaklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Diger alacaklar bakiyesi vergi dairesinden alacaklardan kaynaklidir. Vergi dairesinden
alacaklarin olugmasindaki temel sebep vergi iade siiregleri ile ilgilidir. 21 Nisan 2022 tarihli
“Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (Seri
No: 41) kapsaminda, imalatgilar tarafindan yapilan mal ihracinda, ihracat bedelinin %10’una
kadar devreden KDV tutari ile sinirli olarak iade talep edebilme imkanmi dogmustur. Bu
minvalde, KDV beyannameleri onaylandiktan sonra, Sirket vergi iadesi talebinde
bulunmaktadir. Talep tutarlar1 olusunca, vergi dairesinden alacaklar hesabina bu iadeler
yansitilmaktadir. Vergi iade siireglerinin minimum 2 ay siirmesinden kaynakli olarak, cari
dénemde iade alinamayan bakiyeler, takip eden yila sarktigi igin her yil vergi dairesinden
alacaklar olugmaktadir.

30.09.2024 tarihinde bakiyenin diger yillara gore diigiik olmasinin ana gerekgesi, 2024 yilinin
sadece ilk 7 aylik iade bagvurusunun yapilmasi ve Sirket’in 2024 yilinda nakit iade yerine daha
¢ok vergi borcuna mahsuben iade almay1 tercih etmesinden kaynaklanmaktadir.

Stoklar (TL) Degisim
31.12.2021 31.12,2022 31.12.2023 30.09.2024  31.12.2022 31.12.2023  30.09.2024
31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Ik madde ve malzemeler 1.565.015.474 | 1.281.801.869 | 1.209.669.517 | 1.461.927.648 -18% -6% 21%
Mamuller 413.039.076 | 394.434.268 | 784.014.229 | 564.078.087 -5% 99% -28%
Ambalaj ve sarf malzemeleri 31.027.392 23.718.781 13.994.216 58.388.010 -24% -41% 317%
Toplam 2.009.081.942 | 1.699.954.918 | 2.007.677.962 | 2.084.393.745 -15% 18% 4%

Stoklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal tablo dénemleri itibariyla, bir énceki dénemin stoklari ile mevcut dénem stoklarinin
ortalamasi alinarak hesaplanan, stok tutma siiresi sirastyla, 95, 97, 95 ve 138 giin olarak
gergeklesmigtir. Yillar itibariyla gergeklesen stok degisimleri, piyasa likidasyonu kogullar1 ve
fiyatlara gore degisim gosterebilmektedir. Ayrica Sirket uygun fiyatlardan hammadde tedariki
saglayabildigi pozisyonlarda dénemsel olarak stoklarinda artisa gidebilmektedir.

[zahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibartyla stok devir hizi giin ortalamasi 106 giin
seviyesinde gergeklesmistir. Genel itibartyla Sirket stok devir hiz1 giin ortalamasi etkin stok
yonetimi ile 90-120 giin bandinda tutulmakta olup, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda, diger
donemlere gore nispeten yiiksek olan 113 giinliik stok devir hiz1 giinii, yil sonuna hazirlik igin
alinan stoklardan kaynaklidir.
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Pesin (")dt'nnm Giderler (TL) Degisim

31.12.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021 31.12.20 31,12.2023
Iligkili olmayan taraflara pesin ddenmis giderler | 105.910.421 | 121.845.843 | 227.829.200 | 138.910.659 15% 87% -39%
Gelecek aylara ait giderler 7.255.426 7.993.641 5.282.729 | 17.087.181 10% -34% 223%
Verien siparis avanslar: 98.634.995 | 113.852.202 | 222.546.471 | 121.823.478 15% 95% -45%
[liskili taraflara verilen siparis avanslari - - - 80.558.765 - - -
Toplam 105.910.421 | 121.845.843 | 227.829.200 | 219.469.424 15% 87% -4%

Pegin Odenmiy Giderler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pesin 6denmis giderler, ¢ogunlukla verilen siparis avanslarindan olusmaktadir. Verilen siparis
avanslari Sirket’in stok ve duran varlik tedariklerine iliskin verilen 6n avanslardan
olusmaktadir. Verilen siparis avanslari stok niteliginde olmayip, ilgili stok muhasebelestirilene
kadar “Pesin Odenmis Giderler”de gésterilmektedir.

Verilen siparis avanslarindaki artisin en énemli sebebi, Sirket’in 3. Fabrika yatirrmi ve GES
yatirimlart kapsaminda makine ve techizat alimiyla ilgili verilen avanslar ile dénem sonunda
heniiz tamamlanmayan ithalat siiregleri ve stok alimlarindan kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda
ingaatina baglanan 3. Fabrika yatirimdan kaynakl verilen siparis avanslari hesabinda 6nemli
artiy gergeklesmistir. Diger yandan tamamlanmayan ithalat siiregleri, ithalat ve antrepo devir
islemleri ile ilgili giderlerden olusmakta olup, siireg tamamlandiginda séz konusu bakiyeler
stok hesaplarinda izlenmektedir.

2022, 2023 ve 30.09.2024 déneminde artan stok bakiyelerine paralel verilen siparis avanslari
hesaplarinda artis gergeklesmistir.

2.1.2. Duran Varlhklar

Kullammm Hakky Varhiklary (TL) (Net Defter Degeri) Defisim
31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024  31.12.2022  31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021 31,12.2022  31.12.2023

Binalar - 4.971.896 | 2.809.720 706.268 - -43% -15%
Irtifak hakki - - 9.351.380 9.102.615 - - -3%
Kullamim Hakki Varhklan - 4971.896 | 12.161.100 | 9.808.883 - 145% -19%

Kullamm Halkla Varliklar: - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Kullanim hakki varliklarinin duran varliklara orani sirasiyla; 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihlerinde %0,1, %0,2 ve %0,1 olmustur ve bilang¢o iginde agirlig1 dustiktiir.
Kullanim hakk: varliklari, 1 yildan uzun siireli kira sézlesmelerinden dogmaktadir. Agirhikh
olarak irtifak hakki ve depo kira sézlesmelerinden olusmaktadir.

Binalar hesabinda olusan bakiye Sirket’in operasyonlari kapsaminda ek olarak kiralama yaptigi
depo ve antrepolardan kaynaklanmaktadir. Irtifak hakki ile ilgili olan bakiye Sirket’in GES
yatirimlar1 kapsaminda Milli Emlak Genel Miidiirlagii’'nden 29 yilligina kiraladigi, Hatay ili,
Antakya ilgesi Kuruyer mahallesinde bulunan 155 ada 11 parsel no’lu ve 217.719,52 m2
yuzélgtimlii tasinmaz ile ilgilidir.
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Arazi ve arsalar 390.092.300 829.705.316 998.312.863 945.290.295 113% 20% -5%
Yeralt: ve yertisti diizenleri 120.562 103.839 2.992.147 2.525.699 -14% 2782% -16%
Binalar 337.654.391 393.692.249 444.255.408 379.995.569 17% 13% -14%
Tesis, makine ve cihazlar 326.667.249 474.272.400 516.030.101 507.651.756 45% 9% 2%
Tagitlar 45.720.119 67.260.532 64.548.963 54.311.259 47% -4% -16%
Demirbaglar 9.941.209 15.223.074 15.769.185 15.344.785 33% 4% -3%
Ozel maliyetler 243,726 239,729 137.789 127.440 -2% -43% -8%
Yapilmakta olan yatinmlar | 64.756.405 246.247 185.603.474 455.424.100 -100% 75273% 145%
Toplam 1.175.195.961 | 1.780.743.386 | 2.227.649.932 | 2.360.670.903 52% 25% 6%

Maddi Duran Varliklar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Maddi duran varliklar, 31.12.2022 tarihinde, bir 6nceki yila gore artis (%52) gdstermistir. S6z
konusu artis, Sirket’in ticiincii iiretim tesisi yatirimi kapsaminda alinan arazi ve arsalar ile hali
hazirda bulunan arazi ve arsalarin deger artigindan kaynaklanmigtir. Buna ek olarak yeni alinan
tesis, makine ekipman ve cihazlar hesabindaki giris maddi duran varliklarin artmasina sebep

olmustur.

31.12.2023 yilinda ise bir 6nceki doneme gore artig (%25) s6z konusudur. Mevzu bahis artisa
etki eden en Onemli etken arazi ve arsalar hesabinda yapilan yeniden degerlemeler
neticesindeki deger artis1 olmustur.

30.09.2024 doneminde ise maddi duran varliklar hesabi bir dnceki doneme gore paralel
seyretmistir. [lgili donemde arazi ve arsalar ile binalar hesabinda yapilan yeniden degerlemeler
neticesinde deger diisiikliigii gergeklesmistir. Diger yandan 3. Fabrika yatirimi ve GES
yatinmlarmin, yapilmakta olan yatirimlar hesabina etkisi ile toplam maddi duran varliklar
bakiyesi 2.036.485.469 TL gergeklesmistir.

Ertelenmis Vergi Varhg (TL) Degisim

31.12.2021 : 31.12.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Dénem bagi ert. vergi varligi/(yiik.) 37.799.448 | 58.013.880 | 81.086.430 - 53% 40% -
Ertelenmiy vergi geliri/ (gideri) 52.669.409 | 38.420.520 |-92.519.822 - -27% -341%
Diger kapsamli gelirde muh. (not:10-14) | -32.454.977 | -15.347.970 | 27.288.488 - -53% -278%

Parasal (kazang) / kayip- net - 5 -

Toplam 58.013.880 | 81.086.430 | 15.855.096 - 40% -80% -

Ertelenmiy Vergi Yitkiimliliigii - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ertelenmis vergi varligi, varliklarin defter degerleri ile vergive esas degetleri arasindaki gecici
farklardan, gelecek donemlere devreden kullanilmamis mali zararlardan veya vergi
avantajlarindan kaynaklanmakta olup dénemsellik ilkesi geregi finansal tablolarda dénem
vergilerinden ayrica raporlanmaktadir.

Sirket’in ertelenmis vergi yiikiimliilitklerini doguran en énemli kalemler, arazi ve arsalar ile
binalar hesabinda gerceklesen maddi duran varlik deger artislarindan kaynaklanan vergi
ylikiimliikleridir.31.12.2022 tarihinde ertelenmis vergi varlig: stok diizeltmesindeki artistan
dolay1 yiikselmistir. 31.12.2023 tarihinde ise maddi duran varlik deger artiglari (arsalar ve
binalar) deger artislar1 artiglarin gegtigimiz déneme gére azalmasindan kaynakli gerilemistir.
30.09.2024 tarihinde ise ertelenmis vergi yukiimluligi olusmus olup, vergi varlig
olusmamustir.
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2.2. Kaynaklar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihli finansal tablolarina ait

kaynaklarini gdsterir tablo agsagida verilmektedir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Geemis

31 Aralik 2021 31 Arahk 2022 31 Arahk 2023 30 Eyhil 2024
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlulukler 3.123.173.645 | 3.347.619.214 3.285.392.123 3.875.371.972
Kisa vadeli borglanmalar 2.075.051.827 | 2.415.054.618 1.644.760.443 2.687.139.953
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 134.382.476 169.196.741 255.347.589 331.382.082
Ticari borglar 770.373.171 503.254.896 379.677.926 277.106.532
iliskili olmavan taraflara ticari borglar 770.373.171 432.511.979 379.186.647 277.106.532
Mliskili taraflara ticari borglar = 70.742.917 491.279 -
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 2.567.927 3.928.843 8.864.816 21.529.509
Diger borglar 16.198.459 83.470.431 355.608.942 56.120.022
Iliskili olmayan taraflara diger borglar 16.198.459 374828 3973311 10.138.629
[ligkili taratlara diger borglar - 83.095.603 351.635.631 45.981.393
Ertelenmis gelirler 112.028.202 153.954.584 612.604.624 473.315.128
Iligkili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 112.028.202 153.954.584 453.897.371 473.315.128
Mliskil: taraflardan ertelenmis gelirler - - 158.707.253 -
Dénem kart vergi yukimliluga - 6.724.667 14.033.033 12.828.474
Kisa vadeli karsiliklar 12.571.583 12.034.434 14.494.750 15.950.272
Diger kisa vadeli karsiliklar 10.871.772 9.149.224 9.954.755 9.744.053
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 1.699.811 2.885210 4.539.995 6.206.219
Ara toplam 3.123.173.645 | 3.347.619.214 3.285.392.123 3.875371.972
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 173.102.969 692.416.329 929.787.400 1.180.188.405
Uzun vadeli bor¢lanmalar 170.792.383 688.433.919 925.763.671 1.100.240.924
Ertelenmis gelirler - 2.194.253 834.818 5.497.437
Uzun vadeli karsiliklar 2.310.586 1.788.157 3.188.911 2.671.243
Calisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli karsiliklar 2.310.586 1.788.157 3.188.911 2.671.243
Ertelenmig vergi yikumlulugu - - - 71.778.801

Ozkaynaklar

1.291.564.318

1.410.974.754

1.656.432.103

1.890.613.771

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

1.291.564.318

1.410.974.754

1.654.326.850

1.890.428.747

Odenmig sermaye 97.020.000 97.020.000 219.984.000 219.984.000
Sermaye duzeltmesi farklan 577.394.293 577.394.293 664.339.874 664.339.874
Kar veya zararda yeniden siniflanmayacak diger kapsamh gelir/(giderler) | 121.357.051 256.943.866 435.313.527 306.431.495
Kar veya zararda yeniden siniflanacak diger kapsamli gelir/(giderler) - -35.114.097 234.153.492 | - 283.020.390
Kardan ayrilan kisitlanmug yedekler 42.263 42.263 42.263 42263
Gegmis yillar kar veya (zararlan) 30,497,944 495.750.711 304.778.848 568.800.678
Net dénem kar veya (zarart) 465.252.767 18.937.718 264.021.830 413.850.827
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 2.105.253 185.024

Toplam Kaynaklar

4.587.840.932

5.451.010.297

5.871.611.626

6.946.174.148

Bilango Verileri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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2.2.1. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar (TL)

31.12.2021

31.12,2022

31.12.2023

30.09.2024

31.12.2022

Degisim

31.12.2023

30.09.2024

Kisa Vadeli Borglanmalar

2.075.051.827

2415.054.618

1.644.760.443

2.687.139.953

16%

-32%

63%

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin
Kisa Vadeli Kisimlan

134.382.476

169.196.741

255.347.589

331.382.082

26%

51%

30%

Toplam

2.209.434.303

2.584.251.359

1.900.108.032

3.018.522.035

17%

-26%

59%

Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Kisa vadeli finansal bor¢lanmalar; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihlerinde swrasiyla toplam kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani %48, %47, %32 ve %43
olmustur.

Kisa vadeli finansal borglanmalar, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yilin sonuna gore artmustir
(%59). Artis, yabanci para kredilerde kur farkindan ve yatirimlar icin kullanilan kredilerden
kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 tarihi itibartyla bir 6nceki doneme goére azalmistir (%26). Bu
donemde uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari; yabanci para kredilerde kur fark:
ve yatirimlarla ilgili alinan kredilerin etkisiyle artmasima (%51) ragmen yapilan 6demelerle
kisa vadeli bor¢lanmalarda gergeklesen diisiis (%32) kisa vadeli finansal borglarin diismesinde
etkili olmustur. 31.12.2022 tarihinde ise bir dnceki yila oranla artmistir (%17).

Higkili olmayan taraflara ticari borglar | 770.373.171 | 432.511.979 | 379.186.647 | 277.106.532 -44% -12% -27%
Saticilar 412.022.934 | 369.488.972 | 269.871.602 | 214.848.747 -10% 27% -20%
Borg senetleri 362.724 835 | 68.221.101 | 117.712.952 | 70.650.706 -81% 73% -40%
Borg reeskontu (-) -4.374.598 -5.198.094 -8.397.907 -8.392.921 19% 62% 0%

Mligkili taraflara ticari borglar - 70.742.917 491.279 - - -99% -100%
Toplam 770.373.171 | 503.254.896 | 379.677.926 | 277.106.532 -35% -25% 27%

Ticari Bor¢lar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari borglar, altindaki 6nemli bakiyeler, saticilar hesabi ve borg senetleri hesabidir. Saticilar
bakiyeleri, saticilar hesabinda izlenen agik hesap borglar diger bir degisle senetsiz olarak
izlenen saticinin agik olarak kesmis oldugu faturalarin tahakkuku ile tahakkuk eden
faturalardan olugmaktadir. Borg senetleri hesabi ise gek karsilig1 ile yapilan 6demelerin takip
edildigi hesaptir.

Ticari borglar, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki déneme gore (%27) azalmistir. Azahsta borg
senetleri hesabi ve saticilar hesabi 5nemli etki etmistir. S6z konusu azalmanin en 6nemli nedeni
yliksek faiz ortamindan kaynakli ticari bor¢ &deme siirelerinin azalmasidir. Ayrica borg
senetleri ile yapilan alimlarda pesin 6demelere bagh olarak verilen borg senetlerinde de
diigigten kaynaklanmaktadir. Ticari bor¢larin 2023 yilinda azalmasinin ana nedeni de borg
ddeme vadelerinin kisalmasindan kaynaklidir.

Ihracatlara iliskin sevkiyatlarla ilgili intag siireci tamamlanarak konsimento olustuktan sonra,
ihracat miigterisine kesilmis olan fatura bedelinin %80°lik kismy, ihrag edilen mallar miisteriye
ulagmadan faktoring sirketlerine temlik edilerek komisyon kargiligi bu orana karsihik gelen
tutarlar faktoring sirketlerinden tahsil edilebilmektedir. Bu islem kisaca ihracat faktoring islemi
olarak adlandirilmaktadir. Sirket, ihracat faturalarinda giimritk beyannamesi kapanisi ile
birlikte hasilat tamamlanana kadar fatura tutarlarnin %80’ini faktoring sirketlerinden tahsil
etmektedir. Mallarin miigteriye teslimi ve ihracat siirecinin kapanisina kadar tahsil edilen kisim
siparig avanslarinda izlemektedir. Odemenin geri kalan kismi (%20) yapildiginda siparis
avanslari hesabi kapatilmaktadir. 2023 yilindan 6nce sz konusu ihracat faktoringi islemleri
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ticari borglar hesabinda tasnif edilmigtir. 2023 yilindan sonra bu islemler alinan siparis
avanslart hesabinda izlenmistir. Bu siiflama farklari sonucu 2021, 2022 yillarinda ticari
borglarda izlenen bakiyelerin siparis avanslarinda izlenmesinden &tiiril, ticari borglar hesabinda
2023 yilinda diisiis gergeklesmistir.

2021 yihnda iligkili taraflara ticari borg bakiyesi bulunmamaktadir. 2022 yilindaki iligkili
taraflara ticari borglar hesabi Armada Anadolu’dan yapilan stok alimina (mercimek) istinaden
olusmugtur. 2023 yilindaki 491.279 TL bakiye Pente Organik ile yapilan mercimek alimindan
kaynaklanmaktadir.

1ligkili olmayan taraflara diger borglar 16.198.459 | 374.828 3973311 | 10.138.629 -98% 960% 155%
Odenecek vergi, harg ve diger kesintiler i2.174.653 | 374.828 1.397.336 | 9.769.776 -97% 273% 599%
Kamuya olan ertelenmis ve taksitlendirilmis borglar | 4.023.806 - 2.456.184 - -100% - -100%
Diger borglar - - 119.791 368.853 - - 208%
1igkili taraflara diger borglar - 83.095.603 | 351.635.631 | 45.981.393 - 323% -87%
Toplam 16.198.459 | 83.470.431 | 355.608.942 | 56.120.022 415% 326% -84%

Diger Borglar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Diger borglar; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirastyla
sirayla kisa vadeli yiikimliiliklere orani %1, %2, %11 ve %1 olmustur.

Diger borglar hesabu, iliskili taraflara diger borglar hesabindaki hareketlere paralel hareket
etmektedir. 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yilin sonuna goére diismiistiir (%84). 31.12.2023
tarihinde yaklagik 3 katina ¢ikmugtir. 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yilin sonuna gére artmustir
("0415). Bu donemlerdeki hareketler iligkili taraflara diger borglar hesabindaki hareketlerin
etkisiyle gergeklesmistir.

31.12.2023 hesap doneminde diger borglar kaleminin 6nemli kismi Armada Anadolu’ya olan
225.569.200 TL finansal borgtan kaynaklanmaktadir. S6z konusu bakiye cari dénemde
kapatiimigtir.

Hliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler | 112.028.202 | 153.954.584 | 453.897.371 | 473.315.128 37% 195% 4%
Gelecek aylara ait gelirler 103.936.409 | 65.567.078 | 379.159.253 | 327.978.940 -37% 478% -13%
Alinan sipariy avanslar: 8.091.793 | 88.387.506 | 74.738.118 | 145.336.188 992% -15% 94%
[liskili taraflara verilen siparis avanslari - - 158.707.253 - - -

Toplam 112.028.202 | 153.954.584 | 612.604.624 | 473.315.128 37% 298% -23%

Ertelenmiy Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ertelenmis gelirler 31.12.2022 déneminde artis (%37) gostermistir. S6z konusu artisa en
onemli etki eden hesap gelecek aylara ait gelirler hesabindaki artistan kaynaklanmaktadir.
Sirket’in gelecek aylara ait gelirlerinin 6nemli kismi TFRS 15 miisteri sézlesmelerinden hasilat
standardi uyarinca, faturasi kesilmis olmasina ragmen, heniiz sézlesme edim yiikiimlilign
tamamlanmamis ve hasilat olarak kaydedilmemis olan ihracatlardan olusmaktadir. Bu
minvalde, 2022 yilinda faturas: kesilmis olmasina ragmen sézlesme edim yiikiimliiliigiiniin
ilgili hesap déneminde tamamlanamamasi nedeniyle tutarlar gelecek aylara ait gelirler
hesabinda izlenmistir.
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31.12.2023 hesap déneminde ertelenmis gelirler bir 6nceki yila gére artis (%298) gostermistir.
S0z konusu artisa, gelecek aylara ait gelirler hesabi, TFRS 15 miisteri sézlesmelerinden hasilat
standardi uyarinca, 73.154.077 TL etki etmistir.

Intag tarihi, ihrag konusu emtiamin giimrik mevzuati hitkiimleri gergevesinde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Giimriik Bolgesi'nde muayenesinin yapilip yurt disi edilecek araglara yiiklenmesi
ve giimritk mevzuatinca fiili ihracat olarak kabul edilecek sair ¢ikislar ifade etmektedir.
Ihracatlara iligkin sevkiyatlarla ilgili intag siireci tamamlanarak kongimento olustuktan sonra,
ihracat miisterisine kesilmis olan fatura bedelinin %80’lik kismu, ihrag edilen mallar miisteriye
ulasmadan faktoring sirketlerine temlik edilerek komisyon karsiligi bu orana karsilik gelen
tutarlar faktoring sirketlerinden tahsil edilmektedir. Bu ihracatlara iliskin mallarin heniiz
miisteriye teslimi gergeklesmedigi igin faktoring sirketlerinden tahsil edilen bu tutarlar alinan
avanslar hesabindan muhasebelestirilmektedir. Yurt disi faktoring ya da diger ismiyle ihracat
faktoringi islemleri 2021 ve 2022 yillarinda da yapilmis olmakla beraber, bu islemler ilgili
yillarda ticari borglar altinda izlenmistir. Alinan siparis avanslarinin ve dolayisiyla ertelenmis
gelirlerin 2023 yilindaki artisin (%298) en énemli sebebi bu iglemlerden kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis gelirler, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yilin sonuna gére azalmistir (%23). Iliskili
taraf bakiyesinin kapanmasi azaliga sebep olmugtur.

2.2.2. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Sirket’in uzun vadeli yikiimliilikleri; uzun vadeli bor¢lanmalar, ertelenmis gelirler, uzun
vadeli kargiliklardan ofusmaktadir.

Banka kredileri 100.091.912 | 612.441.074 | 889.319.934 1.084.174.062 512% 45% 22%
Kiralama borglar: 70.700.471 75.992.845 36.443.737 16.066.862 7% -52% -56%
Toplam 170.792.383 | 688.433.919 | 925.763.671 1.100.240.924 303% 34% 19%

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Uzun vadeli borglanmalar, banka kredileri ve kiralama borglarindan olugsmaktadir. Uzun vadeli
kredilerin artigina etki eden en 6nemli husus FMO kredilerinden kaynaklanmaktadir. Sirket 4
parga halinde toplam 40 milyon ABD Dolari tutarinda yatirim kredisi kullanmigtir. 2022 yilinin
Eyliil ayinda (15 milyon ABD Dolari) 2023 yilinin kasim ayinda (10 milyon ABD Dolar1) ve
2024 yilinin temmuz ayinda (15 milyon ABD Dolar1) uzun vadeli yatirim kredisi kullanilmigtir.

Dénem bast ert. vergi varligi/(vik.) - - - 15.855.096
Ertelenmis vergi geliri/ (gidert) - - - -153.114.774
Diger kapsamli gelirde muh. (not: 10-14) - - - 44,548,607
Parasal (kazang) / kayip- net - - - 20.932.270
Toplam - - - -71.778.801

Ertelenmis Vergi Yikimfiiluigi - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

30.09.2024 tarihinde olusan ertelenmis vergi ylkiimliliigi bakiyesi arazi ve arsalar
hesabindaki deger artislari ile stok diizeltme farklarindan kaynaklanmaktadir. 30.09.2024
déneminde ertelenmis vergi ylkiimliigiine etki eden en &nemli unsurlar arazi ve arsalar ile
binalar hesaplarinda, deger artisindan dogan ertelenmis vergi yiikiimliiliigii bakiyesi
108.222.820 TL’dir. Ayrica stok diizeltmesinden dogan vergi varligi 65.407.189 TL olup,
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aradaki diger kalemler ile birlikte nihai fark -71.778.801TL olarak ertelenmis vergi
yiikiimligiine etki etmektedir.

Ertelenmis vergi yilkiimluligi, vergiye tabi gecici farklar sebebiyle takip eden dénemlerde
ddenecek vergi tutaridir. 30.09.2024 tarihinde 58.867.093 TL ertelenmis vergi yikimliltigii
olusmustur. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin %8’ ini olusturmaktadir.

2.2.3. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sirasiyla Toplam
kaynaklara orani %28, %26, %28 ve %27 olmustur.

Ozkaynaklar (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Degisim
31.12.2022  31.12.2023 30.09.2024

31,12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 97.020.000 97.020.000 219.984.000 | 219.984.000 0% 127% 0%
Sermaye diizeltmesi farklari 577394293 | 577394293 | 664.339.874 | 664.339.874 0% 15% 0%
iffr ke Za"’;’da }’ﬂ“id?“ simiflanmayacak | 15| 357051 | 256.943.866 | 435.313.527 | 306431495 | 112% 69% -30%

iger kapsamli gelir/(giderler)

g‘[ag:::iﬁi:;r;ﬁ:dgaeﬁfﬁEzzrslgll'l}ﬂanacak -35.114.097 | -234.153.492 | -283.020.390 567% 21%
Kardan aynlan kisitlanmig yedekler 42263 42263 42263 42263 0% 0% 0%
Gegmis yillar kar veya (zararlart) 30.497.944 495750711 | 304.778.848 | 568.800.678 1526% -39% 87%
Net dénem kar veya (zarar1) 465.252.767 18937718 264.021.830 | 413.850.827 -96% 1294% 57%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.105.253 185.024 -91%
Ozkaynaklar 1.291.564.318 | 1.410.974.754 | 1.656.432.103 | 1.890.613.771 9% 17% 14%

Ozkaynaklar - Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Sirket’in sermayesi 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihlerinde 97.020.000 TL iken 27.07.2023
tarihinde yapilan sermaye artist ile 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde 219.984.000 TL
olarak gergeklesmistir.

Sermaye diizeltmesi farklari, Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin TMS-29 kapsaminda yapilan
enflasyon diizeltmesi sonucu anilan hesapta ortaya ¢ikan farklarin gosterimidir.

Kar veya zararda yeniden siniflanmayacak diger kapsaml gelir/giderler hesabinda maddi duran
varliklar igin yapilan yeniden degerleme bedelleri yansitilmigtir. Buna gore; 30.09.2024
tarihinde bir 6nceki yila oranla %30 azalarak 306.431.495TL, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki
yila gore %69 artarak 399.667.545 TL, 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki déneme oranla %112
artarak 235.903.821 TL ve 31.12.2021 tarihinde 111.419.636 TL olarak gergeklesmistir.

Kar veya zararda yeniden siniflanacak diger kapsamli gelir/giderler hesabinda nakit akis
riskinden korunma kazang/kayip bedelleri yansitilmistir. Sirket, yapmis oldugu sézlesmeler ve
kurumsal biit¢e kapsaminda ileri tarihlerde gergeklestirmesi yiiksek olasilikli yabanci para satig
tutarlarindan kaynaklanan kur risklerine karsi ayni para biriminde borg¢lanarak bilango iizerinde
kur riskinden korunma saglamaktadir. Giderler; 30.09.2024 tarihinde bir dnceki yilin sonuna
gore %21 artigla 283.020.390 TL, 31.12.2023 tarihinde ise bir 6nceki dénem tutarinin yaklasik
6 katina ¢ikarak 234.153.492 TL olarak gergeklesmistir.

Ozkaynaklar altindaki nemli hesaplardan biri gegmis yillar kar veya zarari hesabidir.
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sirasiyla 30.497.944 TL,
495.750.711 TL, 304.778.848 TL ve 568.800.678 TL olarak gerceklesmistir. 2023 yili iginde
gerceklestirilen sermaye artirimi gegmis yillar karlarindan karsilandigr igin 31.12.2023
tarihinde bir onceki yila gére gerilemistir (%39).
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2.3. Mali Yap1 Oranlan
Sirket’in finansal tablo dénemleri itibariyla dnemli rasyolari asagida yer almaktadir.

Rasyolar 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yikimlilikler) 1,07 1,07 1,10 1,18
Likidite Orani ((Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yikumlulukler) 0,43 0,56 0,49 0,64
Nakit Orani (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadel: Yikamlilikler) 0,07 0,20 0,17 0,18
Net [5letme Sermayesi (Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yikamlilukler) 226.844.290 234.478.296 327.531.217 697.632.705
Ozkaynaklar/Kisa ve Uzun Vadeli Yukumlulukler 0,39 0,35 0,39 0,37
Kisa ve Uzun Vadeli Yukumlilikler / Toplam Kaynaklar 0,72 0,74 0,72 0,73
Ozkaynak Karlilig: (Net Kar / Ozkaynaklar) 0,36 0,01 0,16 0,22
Alacak Tahsil Suresi {Ticari Alacaklar* / Net Satiglar*365) 46 46 40 52
Stok Devir Stresi (Stoklar** /Satiglarin Maliyeti * 365) 95 97 95 113
Borg Odeme Suresi (Ticari Borglar*** /Satislarin Maliveti * 365) 39 33 23 18

Mali Yapiya lliskin Oranlar - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
* Ticari alacaklar, bir énceki diénemin ticari alacakiart ile meveut dénem ticari alacaklarimn ortalamas: alinarak
kullanimigtir. Son dénem hesaplamalarda son 12 aylik hasilat ve satiglarin maliveti dikkate alimmistir.

** Stoklar, bir onceki donemin stoklart ile meveut dinem stoklarvmn ortalamas: almarak kullamlmistr. Son
dénem hesaplamalarda son 12 aylik hasilat ve satiglarin maliyeti dikkate almmugtir.

¥** Ticari borglar, bir onceki donemin ticari borglart ile meveut dinem ticari bor¢larimmn ortalamas: alinarak
kullanmustir. Son donem hesaplamalarda son 12 aylik hastlat ve satislarin maliveti dikkate alinmigtir,

Likidite oranlan incelendiginde; Sirket’in dénen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliilikklerine
olan oramini gdsteren cari oran 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde 1,07 seviyesindeyken,
31.12.2023 tarihinde 1,10'a yiikselmistir. 30.09.2024 tarihinde ise 1,18 seviyesine gerilemistir.
Izahnamede yer alan finansal dénemler itibartyla Sirket kisa vadeli borglarini Odeyebilecek
durumdadir.

Donen varliklardan, stoklarin gikarilmasiyla bulunan tutarin kisa vadeli yiikiimliiliklere
béliinmesiyle hesaplanan likidite orani ise 31.12.2021 tarihinde 0,43 seviyesinde iken,
31.12.2022 tarihinde 0,56 seviyesine yiikselmis, 31.12.2023 tarihinde ise 0,49 seviyesine
gerilemis, 30.09.2024 déneminde ise 0,64 seviyesine yiikselmistir. Likidite orani hesaplanirken
stoklarin nakde hizli bir sekilde donlisememe ihtimaline karsi donen varliklardan stoklar
cikarilmaktadir. Sirket’in stoklara gore daha likit varliklar ile kisa vadeli borglarini 6deme

kabiliyetini gostermektedir.
Nakit oran, Sirket’in en likit varliklart olan hazir degerleri ile kisa vadeli borglarini deme

kabiliyetini gostermektedir. Nakit orani; 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihlerinde sirasiyla 0,07, 0,20, 0,17 ve 0,18 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in 6zkaynaklarinin toplam yiikiimliiliiklere oranini veren finansman orani, 31.12.2021
tarihinde 0,39 seviyesindeyken, 31.12.2022 tarihinde 0,35 seviyesine diismiis, 31.12.2023
tarthinde 0,39 seviyesine geri donmiis ve 30.09.2024 tarihinde ise 0,37 olarak ger¢eklesmistir.
Sirket, yatiim doneminde olmasindan dolay: finansman igin &zkaynaklardan g¢ok dis
kaynaklar1 kullanmaktadir.

Yabanci kaynak oramini gosteren kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklara orant
31.12.2021 tarihindeki 0,72 seviyesinden 31.12.2022 tarihinde 0,74'¢ yiikselmis, 31.12.2023
tarihinde 0,72'e gerilemis ve 30.092024 tarihinde ise 0,73 seviyesini korumustur.

2.4. Net Nakit Pozisyon
30.09.2024 donemi mali tablolar incelendiginde, Sirket net borg tutar1 -3.422.297.385 TL

hesaplanmustir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri

208.600.199,00

662.931.910,00

565.547.823,00

696.465.574,00

Finansal Yatinnmlar

Kisa Vadeli Finansal Borglar

2.075.051.827,00

2.415.054.618,00

1.644.760.443,00

2.687.139.953,00

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar

134.382.476,00

169.196.741,00

255.347.589,00

331.382.082,00

Uzun Vadeli Finansal Borglar

170.792.383,00

688.433.919,00

925.763.671,00

1.100.240.924,00

Net Borg

-2.171.626.487,00

-2.609.753.368,00

-2.260.323.880,00

-3.422.297.385,00

Net Nakit Pozisyon - Hesaplama: Global Menkul

2.5. Gelir Tablosu ve Faaliyet Sonuglar:
Sirket’in  31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 willann ve 30.09.2023, 30.09.2024 ara
donemlerini kargilastirmali olarak gésterir gelir tablosu asagidaki gibidir.

Hasilat 6.263.841.590 | 7.790.529.073 8.218.147.677 5.893.179.575 | 5.414.509.758
Satiglarin maliyeti (-) -5.567.230.934 | -7.000.682.219 | -7.093.476.819 | -4.997.030.216 | -4.501.057.877
Briit kar / (zarar) 696.610.656 789.846.854 1.124.670.858 896.149.359 913.451.881
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-} -173.747.649 -292.645.054 -412.345.368 -302.868.064 -328.755.048
Genel yonetim giderleri (-) -52.193.803 -90.866.754 -146.583.694 -111.054.541 -129.607.606
Esas faaliyetlerden diger gelirler 609.701.330 640.668.498 759.667.321 665.014.997 611.418.929
Esas faalivetlerden diger giderler (-) -484.315.619 -577.210.596 -400.904.048 -552.444 495 -448.811.482
Esas faaliyet kar/(zarari) 596.054.915 469.792.948 924.505.069 594.797.256 617.696.674
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 2283614 6.953.848 6.682.146 6.907.069 -
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - - -246.435
E:’;f(::';“r'l‘]geﬁr glec) Grotl fualiyey 598.338.529 | 476.746.796 | 931.187.215 | 601704325 | 617.450.239
Finansman geliri 27.489.903 183.017.254 90.915.899 62.924.000 65.869.723
Finansman gideni (-) -712.934.074 -889.086.812 -890.822.031 -528.251.522 -786.450.822
Parasal kazang / (kayip}, net 515.058.489 229.450.107 251.634.577 246.011.918 691.441.763
ﬁ::,‘:‘;;:‘;::; faaliyetler vergi Gneesi 427.952.847 127,345 382915660 | 382388721 | 588.310.903
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir / (gideri) 37.299.920 18.810.373 -118.511.633 -95.584.411 -176.711.546
eI ge s guled) 15369480 | 19610147 | 25991811 13.149286 | 23.596.772
- Ertelenmis vergi gelir / (gideri) 52.669.409 38.420.520 925 1-9.822 82.43-5.125 153.114.774
Dénem kary/(zarari) 465.252.767 18.937.718 264.404.027 286.804.310 411.599.357
Dénem kar / (zararinin) daglimu 465.252.767 18.937.718 264.404.027 286.804.310 411.599.357
Kontrol giicii olmayan paylar - - 382.197 159913 -2.251.470
Ana ortakhk paylar 465.252.767 18.937.718 264.021.830 286.644.397 413.850.827

Gelir Tablosu - Kaynak: Bagimsi= Denetim Raporu

23




Hasilat 6.263.841.590 | 7.790.529.073 | 8.218.147.677 | 5.893.179.575 | 5.414.509.758 24% 5% -8%
Yurt ici satiglar 2.136.536.583 | 2.993.193.072 | 2.737.761.169 | 2.246.838.387 | 2.407.713.592 40% -9% 7%
Yurt disi satislar 4.157.992.858 | 4.823.499.949 | 5.555.067.074 | 3.692.349.001 | 3.095.815.796 16% 15% -16%
Diger satis gelirleri 9.838.865 15.847.516 8.803.181 7.765.365 447.973 61% -44% -94%
Satistan iadeler (-) -27.339.407 -22.044.267 -13.477.517 -10.353.821 -36.883.227 -19% -39% 256%
Satig indirimleri {-) -13.187.309 -19.967.197 -70.006.230 -43.419.357 -52.584.376 51% 251% 21%
Satiglarin maliyeti (-) -5.567.230.934 | -7.000.682.219 | -7.093.476.819 | -4.997.030.216 | -4.501.057.877 26% 1% -10%
Satilan mamul maliyeti -5.506.607.663 | -6.914.839.620 | -6.958.329.410 | -4.901.574.122 | -4.370.022.887 26% 1% -11%
Amortisman giderleri -22.070.179 -33.144.380 -35.992.066 -33.708.506 -36.990.168 50% 9% 10%
Personel giderlert -37.023.182 -50.094.343 -95.305.814 -58.623.376 -87.714.644 35% 90% 50%
Kidem ve izin karsilik giderler: -1.529.910 -2.603.876 -3.849.529 -3.124.212 -6.330.178 70% 48% 103%
Briit kar / (zarar) 696.610.656 789.846.854 1.124.670.858 896.149.359 913.451.881 13% 42% 2%
Briit Kar Marji 11% 10% 14% 15% 17%

Saniglar Tablosu - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in hasilati 2024/3C doneminde 2023/3C dénemine gore (%8) azalmistir. Yurt ici
satiglarin artmasina ragmen yurt disi satiglarda fiyatlarin diigmesinden kaynakli toplam
satislarda azalma gergeklesmistir.

Sirket satiglarinin 2023 yilinda artmasinin (%5) temel nedeni miktarsal artistan kaynaklidir.
2022 yilinda ise miktarsal bazda 2021 yil ile paralel kapanmasina karsin, gida fiyatlarindaki
artistan kaynaklt toplam hasilatta artig (%24) gergeklemistir.

Satig  indirimlerindeki artig, alacaklandirma belgesi (credit note) cezalarindan
kaynaklanmaktadir. Satilan mal veya hizmetin (nakliye siirecleri dahil) istenilen kalite ve
standartlarina uygun olmamasi vb. sebeplerle ortaya ¢ikan ve yurt digindaki alicinin yurt
icindeki saticiya borg tutarint azaltmak amaciyla diizenledigi belge uluslararas: literatiirde
alacaklandirma belgesi (credit note) olarak adlandirilmaktadir. Diger bir anlatimla kredi notu
diizenlenmesi ile alinan mal veya hizmetin fiyatinda indirim yapilacagi i¢in, mal veya hizmetin
fiyat: azalacaktir.

Satis iadelerdeki artis ise yurt iginde bir sirketin iiriin iadesinden kaynaklanmaktadir. Faturada
yapilan bir hata nedeniyle fatura iade alinip tekrar kesilmistir.

2023 yilinda yurt dis1 satiglarin artmasi ile satis indirimleri de artmistir. Satis indirimleri
agirlikli olarak ihracat alacak notlarindan olugmaktadir. Baglica sebepleri ise siparis edilen
tiriinlerin; nakliye agsamasinda olusan iirtinle ilgili olan eksiklik, kalite farkliliklari, sézlesme
ile fatura arasindaki farkliliklar nedeniyle olusan tutarlarin miisteriye alacak notu olarak
yansitimasidir. Yurt disi satislarin artmasinda hububat satislan etkili olurken, yurt icinde
yiikselen d6viz kuru ve enflasyon ile fiyat rekabetinin artmasi yurt igi satiglarin yavaslamasina
yol agmustir.

Satiglarin maliyeti ¢ogunlukla satilan mamul maliyetinden olusmaktadir ve bu alt kalemdeki
hareketlere paralel hareket etmektedir.

Izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla satislarm maliyetinde, satilan mamul
maliyetinin oran1 %98’dir. Satiglarin maliyeti donemler itibari ile satiglardaki artis veya azalisa
gore paralel gergeklesmistir.

Sirket izahnamede yer alan finansal tablo dénemlerinde briit kir marji; 2023/3C ve 2024/3C
donemlerinde sirasiyla %15 ve %17 olarak gergeklesmistir. Ilgili dSnemlerde briit kar marj
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efektif fiyat politikasi, liretimde verimlilik ve optimizasyonlarla artig gstermistir. 2021, 2022
ve 2023 yilinda ise sirasiyla %14, %10 ve %11 seviyelerinde gerceklesmistir. Sirket, 2024/3C
doneminde briit kar marjini 200 baz puan yiikseltmistir.

2023 yilinda hasilatini artirirken (%5), maliyet artiglarint %1 seviyesinde tutmay1 basararak
briit kdr marjinda 400 baz puan artis saglamistir. Sirket 2022 yilinda briit karini siuirl da olsa
artirmay1 basarmus fakat briit kdr marjini artirmayr basaramamustir. Sirket, bu dénemde
hasilatini artirmig (%24) olsa da ayn1 dénemde satislarin maliyetleri artmis (%26) ve briit kér
marjinin digmesine neden olmustur.

Faaliyet Giderleri (TL) Degisim

31.12.2021 31,12.2022 31.12.2023 30.09.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

Pazarlama, satig Ve | |73 747 649 | .292.645.054 | -412.345.368 | -302.868.064 | -328.755.048 |  68% 41% 9%,
dagitim giderleri (-)

Genel yinctim -52.193.803 | -90.866.754 |-146.583.694 | -111.054.541 | -129.607.606 |  74% 61% 17%
giderleri (-)

Toplam -225.941.452 | -383.511.808 | -558.929.062 | -413.922.605 | -458.362.654 | 70% 46% 1%

Faaliyet Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri toplaminin net
satislara orani, 2021 yilinda %3,61, 2022 yilinda %4.92 ve 2023 yilinda %6,80’dir. Bu oran
2023/09 déneminde %7,02, 2024/09 déneminde ise %08,47 olarak gergeklesmistir.

[zahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla, séz konusu rasyonun
ortalamasi %6,16’dir. 2024/09 doneminde ger¢eklesme genel ortalamanin {izerinde olup, bu
husustaki ne dnemli etken, enflasyon artiginin ABD Dolar1 artiginin iizerinde gergeklesmesi ve
personel maliyetlerinin enflasyona paralel olarak artisindan kaynaklidir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (TL) Degisim

31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023 30.09.2024 22 A2, 30.09.2024

31.12,2022  30.09.2023

Personel giderleri -12.091.208 | -17.575.657 | -33.332.923 | -35.973.136 | -60.941.289 45% 90% 69%
Kidetn veizin -153.485 -6.949 -1.212.861 | -151.406 -811.151 95% 17354% | 436%
kargilik gidetleri

Kira giderleri 2.811.075 | -10.618.938 | -17.656.682 | -11.419.042 | -31.547.000 | 278% 66% 176%
Denctimve. ' -3.981.762 | -3.068.562 | -2319.319 | -474.690 -1.710.642 -23% 24% 260%
danismanlik giderleri

Nakliye, nvhm | -118.818.240 | -210.394.768 | -283.364.769 | -188.843.022 | -183.525.287 |  77% 35% 3%
ve liman giderleri

Analiz giderleri 7115250 | -4.839.566 | -4.090.811 | -2.948307 | -5.115.322 -32% -15% 74%
Uriin satislarina -5.058917 | -6.927.142 | -29.850.271 | -23.495.996 | -7.662.659 37% 331% -67%
iliskin komisyonlar

Ciro prim giderleri -5.517.838 | -7.892.406 -63.235 2 5 43% 99% =
Sigorta giderleri 1724105 | 4.179376 | -5.948.082 | -3.976.076 | -2.316.431 142% 42% -42%
Sg‘?c’l:f]fn.‘"’ ksl 1145176 | 2350525 | -2.463.142 | -1.550.573 | -1.722522 | 105% 5% 1%
Fuar, reklam ve. -4.128.552 | -6.898.086 | -4481.195 | -4.404.126 | -10.746.822 67% -35% 144%
tamtim giderleri

Akaryakit giderleri 396312 | -1.587.811 | -1.485264 | -1.041.070 | -2.282.801 301% -6% 119%
Zﬁ;’;‘;{la”m 364940 | -1.035509 | -1.671480 | -832248 | -2.795.547 184% 61% 236%
Amortisian 314714 | 2436563 | 4576718 | -2.664317 | -4.456.257 674% 88% 67%
giderleri

Diger giderler -10.126.075 | -12.833.196 | -19.828.616 | -25.094.055 | -13.121.318 27% 55% -48%
Toplam -173.747.649 | -292.645.054 | -412.345.368 | -302.868.064 | -328.755.048 |  68% 41% 9%

Pazartaima, Satig ve Dagrtun Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket’in pazarlama satis ve dagitim giderleri; 2024/3C doéneminde bir énceki yilin aymi
donemine gore, %9 artis gdstermistir. Artista en Snemli etki personel giderlerinden
kaynaklanmaktadir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde en Gnemli bakiye nakliye, navlun ve liman
giderleridir. Izahnamede yer almas1 gereken finansal tablo dénemleri itibariyla, nakliye, navlun
ve liman giderleri ortalama olarak toplam pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin %66’ sin1
olusturmaktadir. Nakliye, navlun ve liman giderleri, dzellikle 2022 yilinda yasanan navlun
krizi ile %77 artis gostermistir. 2023 yilinda biiyiiyen operasyonlar dogrultusunda %35 artis
gostermistir. Navlun fiyatlarinin Covid-19 énceki seviyelere gelmesi ve stabil seyir izlemesi
nedeniyle, 2024/09 yili déneminde nakliye, navlun ve liman giderleri bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore, paralel seyir izlemektedir.

Genel Yonetim Giderleri (TL) Degisim

31.12.2021 31.12.2023 30:09.2023 30092024  31.12.2022  31.12.2023  30.09.2024

31.12.2021  31.12.2022  30.09.2023

Personel giderleri -19.632.223 | -21.648.773 | -41.484.087 | -31.768.984 | -42.025.155 10% 92% 32%
Kidem ve izin karsihk giderleri -438.397 -195.048 -1.027.221 -1.913.706 -1.367.619 -56% 427% -29%
Denetim ve damgmanhik giderleri | - 9.915.672 | - 15.408.068 | - 17.446.683 | -15.219.410 | - 16.635.894 55% 13% 9%

Huzur hakk: giderleri - 4507014 | - 5.062.579 | - 4.559.585 | - 3.536.571 | - 5.515.580 12% -10% 56%
Ofisle ilgili gegitli giderler - 1.869.021 | - 6.027.015 | - 7.009.672 | - 6.226.052 | - 3.967.173 222% 16% -36%
iletigim ve yazihm giderleri - 1270492 | - 2.464.168 | - 5.885.433 | - 4.836.017 | - 8.341.034 94% 139% 72%
Elektrik, su dogalgaz giderler - B68.542 | - 4.422.734 | - 4257911 | - 3.578.839 | - 1.251.853 409% -4% -05%
Bakim onarim giderleri - 1.051.555 | - 1.317.288 | - 1453257 | - 975.216 | - 1.005.588 25% 10% 1%

Sigorta giderleri - 665431 | - 2.475.661 | - 4445831 | - 2.867.463 | - 3.296.214 272% 20% 15%
Vergi, resim ve harg giderleri - 1.075.726 | - 926,193 | - 2871112 | - 2.536.745 | - 3.321.869 -14% 210% 31%
Akaryakit giderler -574.661 -1.797.731 -1.806.348 -1.333.389 -1.605.343 213% 0% 20%
Seyahat ve konaklama giderleri - 527.841 | - 4.950.556 | - 8.756.278 | - 6.425.365 | - 8.721.647 838% 7% 36%
Amortisman giderleri - 7.998.385 | - 21.563.077 | -25.069.820 | -13.315.378 | - 15.933.846 170% 19% 20%
Temsil ve agirlama giderlert - 680459 | - 692,103 | - 1.626.388 | - 1.285.631 | - 650503 2% 135% -49%
Servis ve tagima giderleri - - 217257 | - 3.647.436 | - 3.049.333 | - 3.074.806 - 1579% 1%

Diger giderler - 1.118.384 | - 1.698.503 | - 14.636.632 | - 12.186.442 | - 12.893.482 52% 762% 6%

Toplam -52.193.803 | -90.866.754 | -146.583.694 | -111.054.541 | -129.607.606 74% 61% 17%

Genel Yénetim Giderleri - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporn

Sirket’in genel yonetim giderlerinin net satislara orani, 2021 yilinda %0,8, 2022 yilinda %1,17
ve 2023 yilinda %1,78 dir. Bu oran 2023/09 déneminde %1,88, 2024/09 déneminde ise %2,39
olarak gergeklesmistir.

Personel giderleri; operasyonel biiylime ile ticretlerin artig1 ve SGK, tagima, yemek giderleri

gibi sosyal haklarin artisina bagli olarak yiikselmistir. Ayrica nitelikli personel istihdami ve
personel {icretlerine enflasyonun iizerinde zam verilmesi de etkili olmustur.

Ofisle ilgili gegitli giderler mutfak, yemek ve temizlik giderlerinden olusmaktadir. iletisim ve
yazilim giderleri, bilgisayar ekipmanlar: ve yazilim giderlerine bagli olarak artmistir.

Akaryakit giderleri, 2022 yilinda Rusya — Ukrayna gerginligi ile petrol fiyatlarinin yiikselmesi,
operasyonel biiylime ile artmis ve sonraki dénemlerde bu artiga paralel olarak seyretmistir.

Seyahat giderleri, fuarlardaki seyahat ve konaklama giderleri ve satis personelinin seyahat
giderlerinden olusmaktadir.
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Kira gelirleri 1.760.569 | 3.331.521 | 3.008.438 952216 198.285 89% -10% 79%
Kur farki gelirleri 588.718.927 | 610.073.943 | 679.713.226 | 618.602.434 | 532.679.426 4% 11% -14%
Sigorta tazminat geliri 6.619 749.855 5.381.323 882.108 871.520 11229% 618% 1%
Konusu kalmayan dava kar. - - 1.442.854 1.586.491 2.468.108 - - 56%
Reeskont geliri 4374.598 | 5.198.094 | 8.397.907 | 25.084.545 | 8.392.921 19% 62% -67%
gggiﬁ;f:‘l‘;ﬁ ;t‘l‘l’fik 4243592 | 4482701 | 3.692711 | 4.060325 | 8.701.650 6% -18% 114%
Tegvik ve hizmet gelirleri | 9.580.010 | 8553284 | 19755748 | 7.182215 | 37.372.184 -11% 131% 420%
Diger gelirler 1.017.015 | 8.279.100 | 38.275.114 | 6.664.663 | 20.734.835 714% 362% 211%
Toplam 609.701.330 | 640.668.498 | 759.667.321 | 665.014.997 | 611.418.929 5%, 19% -8%

Esas Faaliyetierden Diger Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Rapoiru

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla, esas faaliyetlerden diger
gelirlerin ortalama %92 sini kur farki gelirleri olusturmaktadir. Dénemler arasindaki, degisim
onemli oranda enflasyon degisimi ile kur farki degisimi arasindaki makastan
kaynaklanmaktadir.

2024/3C doneminde bir onceki yila gore azalisin sebebi déviz kurunun ilgili dénemde diger
yillara nazaran stabil seyir izlemesidir.

Kur farki giderleri -448.946.346 | -549.720.253 | -357.719.099 | -508.379.265 | -400.638.373 |  22% 35% 21%
Vergi, resim ve harg giderleri | -11.652.538 | -6.966.616 | -8.600.952 | -11.215.176 | -1.347.914 -40% 23% -88%
Reeskont gideri 7363715 | -6.084.588 | -11.822.062 | -15.586.656 | -27.353.280 | -17% 94% 75%
Omeckt domeny bowy | 5.022.999 | -2.663.060 | -3.154.702 | -3.468.756 | -6.181.295 -47% 18% 78%
reeskontu iptal gidert

Dava karsilig: gideri 2699654 | -2.060.636 | -5274019 | -4.931.723 | -4.701.708 24% 156% 5%
Diger giderler 8.630.367 | -9.715.443 | -14.333.214 | -8.862.919 | -8.588.903 13% 48% 3%
Toplam -484.315.619 | -577.210.596 | -400.904.048 | -552.444.495 | -448.811.482 | 19% 31% -19%

Esas Faalivetlerden Diger Giderler - Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

{zahnamede yer almasi gereken finansal tablo donemleri itibariyla, esas faaliyetlerden diger
giderlerin ortalama %92’sini kur farki giderlerinden olusturmaktadir. Dénemler arasindaki,
degisim esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda oldugu gibi 6nemli oranda enflasyon
degisimi ile kur fark: degisimi arasindaki makastan kaynaklanmaktadir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler (TL) Degisim

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31.12.2021F 31.12.2022 30.49.2023

Maddi duran varlik satis kari 2283.614 | 6.953.848 | 6.682.146 | 6.907.069 - 205% -4% -

Toplam 2.283.614 | 6.953.848 | 6.682.146 | 6.907.069 - 205% -4% -
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yatirim faaliyetlerinden gelirler, maddi duran varlik satig karlarindan olusmaktadir. 2023
yilinda bir 6nceki yila gore gerilemistir (%4). 2022 yilinda ise bir 6nceki yila oranlar artis
gostermistir. (%205) Bu donemdeki bakiyeler arag satislarindan kaynaklanmaktadir. 2024/3C
doneminde yatirim faaliyetlerinden gelir bakiyesi bulunmamaktadir.

Finansman Gelirleri (TL) Degisim

31.12.2021 31122022 31.12.2023  30.09.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Mevduat faiz gelirlert 3456817 | 31.784.974 | B8.962.151 | 61.235.736 | 55.400.363 819% 180% -10%
Kur farki gelirleri 24.033.086 | 151.232.280 1.953.748 1.688.264 | 10.469.360 529% -99% 520%
Toplam 27.489.903 | 183.017.254 | 90.915.899 | 62.924.000 | 65.869.723 566% -50% 5%

Finansman Gelirleri - Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu
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Finansman gelirleri, mevduat faiz gelirleri ve kur farki gelirlerinden olugmaktadir.

2024/3C doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore artis (%5) gostermistir. 2024/3C
donemindeki artis kur farki gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Kur fark: gelirleri, ayni dénemde
yabanci para krediler kur fark: gelirleri kaynakli %520 artmigtir.

2023 yilinda ise bir 6nceki yila gore gerilemistir (%50). 2023 yilindaki diisiis ise yabanci para
krediler kur farki: gelirlerinin bir 6nceki yila gore (%99) diismesinden kaynaklanmaktadir. Kur
korumalt mevduat faiz gelirleri (%180) artmis olmasina ragmen kur farki gelirlerindeki diisiis
finansman gelirlerinin azalmasina neden olmustur.

2022 yilinda da bir 6nceki yila gore artig gostermistir. Bu dénemdeki artig hem mevduat faiz
gelirlerinin hem de kur fark: gelirlerinin artigina dayanmaktadir.

Faiz giderleri -165.958.785 | - 422.691.663 | - 470.637.911 | - 336.150.509 | - 422.512.449 |  155% 11% 26%
Kur farki giderleri | - 542.823.100 | - 461400.330 | - 411.812.030 | - 186.014.123 | - 358230379 |  -15% 1% 91%
Bankakomisyon | 45 189 | 4004819 (- 8372000 [- 6086890 |- 5.698.994| 20% 68% 6%
ve masraf giderlen

Toplam -712.934.074 | - 889.086.812 | - 890.822.031 | - 528.251.522 | - 786.450.822 |  25% 0% 9%

Finansman Giderleri - Kaynak: Baginsiz Denetim Raporu

Finansman giderleri, cogunlukla faiz giderleri ve kur farki giderlerinden olusmaktadir.
Finansman giderlerinin artisindaki en 6nemli sebep, biiyilyen operasyonlardan kaynakli olarak
kullanilan isletme sermayesi finansmaninda kullanilan krediler ve yatirimlarin finansmanindan
kaynakli olan yatirim kredileridir.

Parasal Kazang (TL) Degisim

31.12.2021  31,12.2022  31,12.2023  30.09.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

31,12.2021  31.12.2022.  30.09.2023

Parasal kazang/(kayip) | 515.058.489 | 229.450.107 | 251.634.577 | 246.011.918 | 691.441.763 -55% 10% 181%

Parasal Kazang - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal tablolarin enflasyonun etkisine gore diizeltilmesinin amaglarindan birisi, bir
raporlama doneminde parasal wvarliklarin veya yikiimliillikklerin elde tutulmasindan
kaynaklanan kazang veya kayiplarin (parasal kazang veya kayip) muhasebelestirilmesidir.

TMS — 29 standardina gore parasal kayip/kazancin tanimi agagidaki gibidir:

“Enflasyon déneminde, aktif ve borglarinin bir fiyat diizeyine bagli olmadig1 oranda, parasal
borglarindan daha fazla parasal varlik tagiyan bir isletme satin alma giiciinii kaybederken,
parasal varliklarindan daha fazla parasal borg tasiyan bir isletme ise satin alma giicii kazanir.”

Parasal olmayan kalemlerin, 6zkaynaklarin, Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu
ve endekse bagli varlik ve yiikiimliiliklerin diizeltme farklarindan hesaplanabilen net parasal
pozisyon kazang ya da kaybi ayni zamanda kontrol amagli olarak isletmelerin parasal
pozisyonu esas alinarak da hesaplanabilmektedir. Parasal pozisyon esas alinarak net parasal
pozisyon kazan¢ ya da kayb:i hesaplanitken, genel fiyat endeksindeki degisimin, para
pozisyonun agilis bakiyesi ile kapanis bakiyesinin agirhikli ortalamasiyla carpilir. Her iki hesap
yontemiyle ulasilan kazang ya da kayip tutar1 gelir tablosunda ayr1 bir kalem olarak raporlanir.
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VYergi (TL) Degisim

31122021 31.02.2022  31.12.2023  30.09.2023  30.09.2024 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023

Cari dénem yasal -15.369.489 | -19.610.147 | -25991.811 |-13.149.286 | -23.596.772 |  28% 33% 79%
vergi karsiligi (-)

Ertelenmig vergi 52.660.409 | 38.420.520 | -92.519.822 |-82.435.125 | -153.114.774 |  -27% -341% 86%
gelir / (gideri)

Thpham 37.299.920 | 18.810.373 | -118.511.633 | -95.584.411 | -176.711.546 | -50% -730% 85%
gelir / (gideri)

Vergi - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in vergi gelir/gideri, cari donem yasal vergi karsilig1 ve ertelenmis vergi gelir/gideri
hesaplarindan olugmaktadir. Vergi gelir/gideri; ozellikle ertelenmis vergi gelir/giderleri
kalemine gore hareket etmektedir. Ertelenmis vergi gelir/giderleri yasal kayitlarla TFRS’ye
gore hazirlanan finansal tablolar arasindaki gegici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin
degisik raporlama dénemlerinde vergilendirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2023 yil1 ile 30.09.2023 ve 30.09.2024 dénemlerinde olusan ertelenmis vergi
giderleri maddi duran varlik deger artiglarindan kaynaklanmaktadr.

Dénem kari/(zaran) | 465.252.767 | 18.937.718 | 264.404.027 | 286.804.310 | 411.599.357 -96% 1296% 44%

Net Kar Marj 7.43% 0,24% 3,22% 4.87% 7,60%
Net Donem Kdrt - Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yukarida agiklanan hareketlerin sonucunda Sirket, 2024/3C déneminde bir 6nceki yilin ayni
donemine gére %44 artisla 411.599.357 TL, 2023/3C déneminde 286.804.310 TL, 2023
yilinda bir 6nceki yilin yaklasik 13 katina ¢ikarak 264.404.027 TL, 2022 yilinda bir 6nceki yila
gore %96 diisiisle 18.937.718 TL ve 2021 yilinda 465.252.767TL net dénem kar1 elde etmistir.

Net kir marji da 2024/3C déneminde %7,6, 2023/3C doneminde %4,87, 2023 yilinda %3,2,
2022 yilinda %0,2 ve 2021 yilinda %7,4 olarak gergeklesmistir.

3. Sektor Hakkinda Bilgi

Sirket, temel olarak gida tiriinleri sektoriinde faaliyet géstermekte olup alt sektdr olarak ise
bakliyat ve hububat alt sektorlerinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Gida tiriinleri, dogasi geregi
inelastik bir talep dinamigine sahiptir (Inelastik talep: Talep edilen miktarin malin fiyatina
duyarli olmamasi durumu). Gida iriinlerine olan talep, birgok sektoriin aksine diinya
genelindeki konjonktiirel degisimler ve tiiketim aligkanliklarindaki déniisimlere karsi
direnglidir. Gida mutlak tiiketim {irlinii olmasi sebebiyle anlik titkketim degisiklikleri ve negatif
soklara kars1 dogasi geregi korumalidir.

Asagida sirasiyla kiiresel gida firiinleri pazarina, bakliyat {iriinleri pazarina, hububat riinleri
pazarina ve son olarak Sirket’in isbu sektorlerdeki konumu ve rekabet giiciine iliskin bilgiler
yer almaktadir:

Kiiresel Gida Uriinleri Pazart

Deloitte Raporu'na gore kiiresel gida uriinleri imalati, diinyada artan niifus, artan tiiketim
aligkanliklar1 ve kiiresellesme gibi faktorler nedeniyle biiyiimeye devam ederken Tiirkiye’nin
toplam tarim tiretimi degerinden aldig1 pay gegtigimiz yillarda az da olsa kiigiilmiistiir. Asagida
1995 — 2021 yillar1 arasinda kiiresel tarim iiretimi degerine iligkin tablo yer almaktadir:
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Kiiresel tarim lretimi degeri, milyar 5, %, 1995-2021
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Deloitte Raporu’na gore bakliyatlar, kiiresel tarim iiretiminin ortalamada yaklasik %1 ini
olusturmaktadir. Asagida 1975 —2021 yillar1 arasinda kiiresel bakliyat ve tarim triinleri iiretimi
miktarlari kargilagtirmali olarak yer almaktadir:
Kiiresel bakliyat ve tarim iiretimi miktan, milyon ton, %, 1975-2021
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Deloitte Raporu’na gore kiiresel tarim tiretiminin en biiyiik kategorisi hububatlar olup tarim
tretiminin ortalamada yaklasik %41’lik payini olusturmaktadir. Asagidaki tabloda 1975 —

2021 yillarr arasinda kiiresel hububat ve tarimsal iiriinlerin iiretim miktarlarina iliskin veriler
yer almaktadir:
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Kiiresel hububat ve tarimsal lirlinlerin tiretimi miktari, milyon ton, %, 1975-2021
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Bakliyat Uriinleri Pazari

Deloitte Raporu’na gére kiiresel bakliyat iiretimi yillar i¢inde bilylimesini siirdiiriirken
iiretimde yasanan biiyiime hizt artis egilimindedir. Tiirkiye'nin kiiresel bakliyat pazarindaki
pay1, 1990’ larda artsa da ilerleyen yillarda tekrar %1,8 seviyelerine donmiistiir. Yine Deloitte
Raporu’na gére 2030 yilina kadar kiiresel bakliyat iicetiminin %5,8 YBBO ile artis gdstermesi
beklenmekte olup artmasi beklenen devlet destekleri, bakliyatlarin birer vegan protein kaynag1
olmasi ve tilketicilerin bu tiir gidalara y6nelim egilimi ve atistirmalik yiyecek pazarindaki
gelismeler ile kiiresel bakliyat iiretiminin bliyiime hizinin artmasi beklenmektedir.

Asagidaki tabloda 1965 — 2030 yullar1 arasinda kiiresel bakliyat iiretimi miktarina iliskin veriler
yer almaktadir:

Artmasi beklenen devlet destekleri, baklivatlann birer vegan
pratein kaynag olmas ve tiiketicilerin bu tir gidalara yénelim

Kiiresel bakliyat retimi miktari, milyon ton, %, 1965-2030 apilimi ve atstirmalik yivecek pazanndaki galismeler ile kilresel
baklivat Grativninin bliytime hizinn artmasi beklenmektedir /
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Kategori bazinda bakliyat pazari incelendiginde Sirket’in iriin portféyi igerisinde yer alan
fasulye, nohut, bezelye ve mercimek, Deloitte Raporu’na gore 2022 yilinda toplam bakliyat
tiretiminin %93’ tinii olusturmus olup mercimek kategorisi iretim artis hizi en yiksek bakliyat
olarak 6ne gikmaktadir. Asagidaki tabloda ise 1965 — 2022 yillar1 arasinda mercimek, bezelye,
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nohut, fasulye ve diger bakliyatlar kategorileri bazinda bakliyat tiretim miktarlart yer
almaktadir:

Kategori bazinda bakliyat Gretim miktari, milyon ton, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gére bakliyat iiriin grubu, diinyanin hemen her bélgesinde {iretilmekte olup
Asya ve Amerika, kiiresel iiretimin yaklasik %70’ini olusturmaktadir. Uretim artis hiz1 en
yiiksek bolge ise Okyanusya ve Avustralya’dir. Asagidaki tabloda, 1965 —2022 yillari arasinda
bolge bazinda bakliyat tiretim miktarlart gésterilmektedir:

Bdlge bazinda bakliyat tiretim miktari, milyon ton, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore kiiresellesme ve ihracat lojistiginin kolaylagmasi ile beraber 1965 —
2022 yillar1 arasinda bakliyat liretiminin ihracat orani %10 seviyelerinden %25 seviyesine
yiikselmistir. Uretilen bakliyatin geyregine yakim iiretim yerinden farkli iilkelere ihra¢
edilmektedir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillar: arasinda kiiresel bakliyat liretim miktari
ve ihracat orani verileri yer almaktadir:
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Kiiresel bakliyat tiretim miktari ve ihracat orani, milyon ton, %, 1965-2022
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Diinya genelinde bakliyat ihracat ve ithalatina bakildiginda, Deloitte Raporu’na gre Amerika
Bélgesi, bakliyat ihracatinin ¢ogunlugunu olustururken, ithalat degerlerinde ise Asya Bélgesi
toplam ithalatin %70’ine yakin paya sahiptir. Asagidaki tablolarda sirasiyla 1965 — 2022 yillari
arasinda kiiresel bakliyat ihracat bélgelerinin milyon ton cinsinden ihracat miktarlar: ve kiiresel
bakliyat ithalat bélgelerinin milyon ton cinsinden ithalat miktarlari gosterilmistir:

Kiiresel bakliyat ihracat bélgeleri, milyon ton, 1965-2022
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Kiiresel bakliyat ithalat bélgeleri, milyon ton, 1965-2022
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Turkiye’nin bakliyat iiretimi ve ihracati incelendiginde, Deloitte Raporu’na gore, 1965 yilindan
glinlimiize Tiirkiye’de yillik ortalama 1,3 milyon ton seviyesinde bakliyat tiretilirken ihracati
yapilan bakliyat orant %8,7 seviyelerinden %93 seviyesine yiikselmistir. Ilgili oranmn
yiikselmesinde yurt dis1 pazarindan bakliyat iiriinlerinin ithal edilmesi, islenmesi ve akabinde
ihrag edilmesi biiyiik rol oynamaktadir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillar1 arasinda Tiirkiye
bakliyat tiretimi miktari ve ihracat oranina iligkin veriler yer almaktadir:

Tiirkiye bakliyat iiretimi miktari ve ihracat orani, milyon ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore 1990’11 yillardan sonra Tiirkiye’de bakliyat {iretiminin az oranda
daralmasina kargin ihracat artis géstermistir. Bu yiikseligin sebebinin ise bakliyat iiriinlerinin
Tirkiye’de islenmek suretiyle ihrag edilmesi olarak belirtilmistir. Asagidaki tablolarda 1965 —
2022 yillar arasinda Tiirkiye’nin bakliyat ihracati ve Tiirkiye’nin bakliyat ithalatina iliskin
veriler yer almaktadir:

34




Tirkiye'nin bakliyat ihracati, milyon ton
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Tiirkiye ve Bakliyat Isleme Siireci
Bakliyat igleme siirecinin Tiirkiye’ye yansimasi; temelde yurt disinda iiretilen iiriinler ithal
edilerek iglenmekte ve yurt igi ve yurt disi pazarlarda piyasaya sunulmasi seklinde
gergeklesmektedir. Deloitte Raporu’na gére Tiirkiye’de bakliyat iiriinlerinin islenmesi pazari
biiylime egilimindedir.
Asagidaki tabloda iist seviye bakliyat isleme siirecine iligkin sema yer almaktadir;
Temizleme prosesi Kurutmak Ayirmak/bsimek
AN
“, P S -
(] .-?*. _ ' = fl %
B kll.tl @ @ ﬁ
s Suda bekletmek Kabuk seymak Paketlemek

35




Yukarida yer alan semadan da takip edilebilecegi iizere bakliyat iglemesi, bakliyatlarin tiiketim
igin uygun hale getirilmesi siirecini icermektedir. Bu siireg genellikle; temizleme, kalibre etme,
ayiklama ve paketleme olmak iizere 4 (dort) ana asamay1 icermektedir.

Deloitte Raporu’na gére Tiirkiye'de yetisen kirmizi mercimek, nohut gibi iiriinlerin islenip
diinyaya satilmasi ile birlikte bu triinlerin Kanada, Avustralya, Rusya gibi iilkelerden alinip
Tirkiye'de iglenip diinyaya tekrar satilmasi sdz konusu olmugtur. Tiirkiye'nin cografi
konumunun, bakliyat ithalatinda ve ihracatinda nemli avantaj saglamakta oldugu da ayrica
belirtilmistir. (Kaynak: Euronewreport)

Tiirkiye’de bakliyat iiriinleri i¢in “Dahilde Isleme Rejimi” kavrami kullanilmaktadir. Dahilde
Isleme Rejimi; Tiirkiye'de bakliyat dahilde isleme siireci, ilkeye disaridan getirilen ham
bakliyatin Tiirkiye’de islenerek tekrar ihrag edilmesini kapsamaktadir. Dahilde Isleme Rejimi
kapsaminda ithalatta giimritk verdigi, KDV, OTV ile diger vergi ve fonlardan muafiyet
saglanmasi, vergi, resim ve harg istisnasi, KKDF istisnasi, ticaret politikast 6nlemlerine tabi
olunmamasi, KDV de Tecil-Terkin sistemi ¢ergevesinde yurt igi alim gergeklestirilebilmesi,
ihracat diginda yurt ici satis ve teslimlerin de gergeklestirilebilmesi, ithalatta alinmasi gereken
vergilere iligkin teminat indirimlerinin saglanabilmesi gibi faydalar bulunmaktadir. (Kaynak:
T.C. Ticaret Bakanlig: Giimriikler Genel Miidiirliigii , IMMIB)

Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda ozellikle kirmizi mercimek gibi bakliyat iiriinleri, basta
Kanada olmak tlizere Kazakistan, Avustralya ve Rusya gibi iilkelerden ithal edilip iglenerek
yeniden ihrag edilmektedir. (Kaynak: Deloitte Raporu)

Ornek: Bezelye iiriiniiniin islenip ihracatinin gerceklestirilmesi
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Diinyada ve Tiirkiye'de Mercimek Uretim ve Ticaretine Genel Bakis

Deloitte Raporu’na gore diinyada mercimek iiretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

¢ Diinya genelinde mercimek firetim alanlari, 2020 y1linda bir 6nceki yila gore %3 artarak
5 milyon hektarlik alanda gerceklesmistir.
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Daha onceleri uzun yillar lider olan Kanada, 2020 yilinda mercimek ekim alanlarini
%15 artirarak 1,7 milyon hektarla birinci siraya yerlesmistir. 2022 yilinda 2. sirada ama
hektar olarak halen 1,7 milyon hektar ekim alani bulunmaktadir.

Mercimek {iretiminde s6z sahibi lilkelerin iiretici fiyatlarina bakildiginda, en yiiksek
fiyatin Tiirkiye’de, en diisiik fiyatin ise Kanada’da oldugu goriilmektedir.

Ulkelere gére mercimek verimi FAO verilerine gére incelendiginde; 2020 yilina gére
tiretimde 6nemli tilkeler iginde yer alan Kanada’nin 168 kg/da ile sekizinci sirada ,
Tiurkiye’nin 150 kg/da ile onuncu sirada yer aldigi goriilmektedir.

Yine Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye’de mercimek iiretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler
ise asagida siralanmaktadir:

Tirkiye’de mercimek iiretimi incelendiginde, 2020/21 {iretim ddneminde kirmizi
mercimegin iiretim alanlarinin = %85’ini  ve dretimin  %89’unu  olusturdugu
goriilmektedir.

Bu dénemde kirmizi ve yesil mercimek iiretim alanlari bir nceki doneme gore %12
azalarak 248 bin hektarlik alanda gerceklesmistir. Ancak iretim miktar: artig
gostermistir.

Thracat azalarak 289 bin ton, ithalat ise artarak 522 bin ton olmustur.

Yurt i¢i kullanim ise son yillarda artig saglamistir.

Deloitte Raporu’na gore 2022 yili itibariyla kiiresel mercimek tiretimi 6,7 milyon tondur ve
Tiirkiye’nin tiretim miktarindaki orani, toplam kiiresel iiretim igerisinde %7 seviyelerindedir.

Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillari arasinda kiiresel mercimek diretim miktart
gosterilmektedir:

Kiiresel mercimek tiretim miktari, milyon ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gére mercimek ihracati 1965 — 2022 yillart arasinda biiyiirken, Tiirkiye nin
ihracati toplam diinya ihracat degerinin %11 seviyelerindedir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022
yillari arasinda kiiresel mercimek ihracat miktar1 ve Tiirkiye’nin ihracat oram gosterilmektedir:
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Kiiresel mercimek ihracat miktari ve Tiirkiye’nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gére Tirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biyiik ii¢iincii mercimek
ihracatgist konumundadir ve Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat yaptig1 pazarlar arasinda Irak, Sudan
ve Misir bulunmaktadir. Asagida 2019 — 2022 yillari arasinda diinyada ve Tiirkiye'de
mercimek ihracati degerine iligskin verilerin yer aldig1 grafikler gosterilmektedir:
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Diinyada ve Tiirkiye’de Nohut Uretim ve Ticaretine Genel Bakis

Deloitte Raporu’na gore diinyada nohut tiretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler, asagida

siralanmaktadir:

¢ Baklagiller tiriin grubunun igerisinde yer alan nohut, 2021 yilinda diinyada 15 milyon

hektar alanda yetistirilmistir. Diinya ekim alanlarinda son bes yilda %3 oraninda artis
gerceklesmistir.

e Diinya nohut piyasasinda Kabuli ve Desi olarak iki g¢esit nohut tretilmektedir.
Tiirkiye’de iiretilen nohut cinsi Kabuli’dir.
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¢ Diinyada yetistirilen baklagiller arasinda iiretim miktari olarak nohut, fasulyeden sonra
ikinci sirada yer almaktadir.

* Dinya genelinde iretilen baklagillerin yaklasik %77’si ilkelerin i¢ talebini
karsilamaya y&neliktir. Geriye kalan %23’liik kismu diinya ticaretine yonelmektedir.

Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye’de nohut liretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

e Tirkiye’de 2021 yilinda yaklagik 4,9 milyon da ekim alan ile yemeklik tane baklagil
tiirleri igerisinde ilk sirada yer alan nohut, toplam baklagil ekim alaninin %353’{inii
olusturmustur.

e Tiirkiye’de 1980 yili 6ncesinde iller bazinda uygulanan kirsal kalkinma projeleri ile
ozellikle kurak ve yari kurak alanlarda son derece rahat yetistirilebilen nohut tarimi
yayginlastirilmigtir.

e 1980 - 2021 yillar1 arasinda nohut ekim alanlarinda dalgalanmalar yasanmustir. 1980
yilinda 2.4 milyon dekar olan nohut ekim alani 1990 yilinda rekor seviye olan 8,8
milyon dekara ulagmistir. 1990’lardan itibaren genel olarak diisme egiliminde olan

® Nohut ekim alanlari, 2019 yilinda 5,2 milyon dekar seviyelerine ulasmistir Tiirk
mutfaginda Snemli bir yeri olan nohut, 2020 yili toplam kuru baklagil tiiketimi i¢inde
%35,5 oranla en fazla tiiketilen baklagil olmustur.

Deloitte Raporu’na gore kiiresel nohut iiretimi gegmis yillarda iki kattan fazla artis yasayarak
18 milyon tonu ge¢mis olup Tiirkiye’nin toplam iiretimden aldigi pay ortalama %4 olarak
gerceklesmisgtir.

Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillar: arasinda kiiresel nohut iiretim miktarina ve Tiirkiye’nin
payina iliskin veriler yer almaktadir:

Kiiresel nohut tiretim miktari, milyon ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore nohut ihracatt; 1965 — 2022 yillar1 arasinda biiyiirken, 2022 yilinda
Tiirkiye'nin ihracati, kiiresel toplam ihracat degerinin %9’u seviyelerindedir. Asagidaki
tabloda 1965 — 2022 yillar1 arasinda kiiresel nohut ihracat degeri ve Tiirkiye’nin ihracat orani
yer almaktadir:

Kiiresel nohut ihracat degeri ve Tiirkiye’nin ihracat oran, bin ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biiyiik dérdiincii nohut ihracatgisi
konumunda olup Tiirkiye’nin en ok ihracat yaptig1 pazarlar, Irak, [ran ve Italya’dir. Asagidaki
tabloda 2019 — 2022 yillar: arasindaki diinya nohut ihracat degeri ve Tirkiye nohut ihracat
degerine iligkin veriler gdsterilmektedir:
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Diinyada ve Tiirkiye’de Fasulye Uretim ve Ticaretine Genel Bakis

Deloitte Raporu’na goére diinyada fasulye iiretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

e Kuru fasulye diinyada en ¢ok tiretimi yapilan baklagil tiiriidiir.
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e Diinyada ekim alanlari 1980-2000 yillari arasinda 25 milyon hektar diizeyinde iken;
son 10 yilda %42 artis gostererek yaklasik 36 milyon hektara ulagmigtir.

e Diinyada iiretilen kuru fasulyenin sadece %14’ii ticarete konu olmaktadir.

e Diinyada baklagiller igerisinde en yiiksek tretici fiyatina sahip olan iriin kuru
fasulyedir. Son yillarda fiyat artis1 devam etmektedir.

Deloitte Raporu’na gore Tirkiye’de fasulye iiretim ve ticareti ile ilgili genel bilgiler, asagida
stralanmaktadir:

e Tirkiye’de baklagiller i¢inde kuru fasulye ekim alani, nohut ve mercimekten sonra
gelmektedir.
o Tiirkiye’de kuru fasulye yetistiriciligi daha ¢ok I¢ Anadolu Bélgesi’nde yapilmaktadir.
Kuru fasulye ekim alanlarinin %56,8’ini I¢ Anadolu B&lgesi olusturmaktadir.
e Tirk mutfaginda 6nemli bir yeri olan kuru fasulye, baklagil tiikketimi igerisinde %22’lik
bir paya sahiptir.
e 2017/18 tretim déneminde elde edilen kuru fasulye ihracatina gére 2021/22 iiretim
déneminde %141,1 oraninda artis gézlemlenmistir.

Deloitte Raporu’na gore 28 milyon ton seviyelerine yilkselen kiiresel fasulye {iretimi icerisinde
Tiirkiye'nin aldig1 pay %]l seviyelerindedir. Asagida yer alan tabloda ise 1965 — 2022 yillar
arasinda kiiresel fasulye liretim miktari ve Tirkiye'nin ilgili yillar icerisindeki fasulye {iretim
miktarlar gosterilmektedir: '

Kiiresel fasulye iiretim miktari, milyon ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore fasulye ihracati, 1965 — 2022 yillar1 arasinda biiyiirken, Tiirkiye’nin
ihracati, toplam ihracat degerinin yaklagik %2’sini olusturmaktadir. Bu kapsamda asagidaki
tabloda 1965 — 2022 yillari arasinda kiiresel fasulye ihracat degeri ve Tiirkiye’nin ihracat orant
gosterilmektedir:

Kilresel fasulye ihracat degeri ve Tirkiye'nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
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Tiirkiyeninihracan Diinya ibracat ==t Tiirkiye'nin pay
Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biiyiik altinci fasulye ihracatgisidir,
Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat yaptigi pazarlar ise Irak, Cezayir ve Almanya olarak belirtilmistir.

Bu dogrultuda asagida yer alan tabloda 2019 — 2022 yillari arasinda diinya ve Tiirkiye’'de
fasulye ihracati degerine iligkin veriler yer almaktadir:

Diinya fasulye ihracati degeri, milyon 5, 2019-2022 Tilrkiye fasulye ihracati degeri, milyon $, 2019-2022
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Diinyada ve Tiirkiye’de Bezelye Uretim ve Ticaretine Genel Bakiy

Deloitte Raporu’na gore kiiresel bezelye tiretimi uzun yillardir 14 milyon ton seviyelerinde
seyrederken Tiirkiye'nin toplam kiiresel iretimin igerisindeki payr oldukga diisiik
seviyelerdedir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillar1 arasinda kiiresel bezelye {iretim miktari
takip edilebilmektedir:
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Kiiresel bezelye iiretim miktari, milyon ton, %, 1965-2022
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Kaynak: FAT, Deloitte evalini

Deloitte Raporu’na gére bezelye ihracati, 1965 — 2022 yillarr arasinda biiyiirken, Tiirkiye’nin
ihracati, toplam ihracat degerinin %7’si seviyelerine yiikselmistir. Asagidaki tabloda 1965 —
2022 yullar1 arasinda kiiresel bezelye ihracat degeri ve Tiirkiye’nin ihracat orani yer almaktadir:

Kiiresel bezelye ihracat degeri ve Tiirkiye'nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
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Tirkiyenin ihracat

Diinya ihracati === Tiirkive'nin payi
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Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biiyiik iigiincii bezelye
thracatgisidir. Tiirkiye'nin en gok ihracat yaptigi pazarlar, Irak, Amerika ve Banglades olarak
belirtilmis olup asagida 2019 — 2022 yillari arasinda diinya bezelye ihracati degeri ve yine ayni
yillar arasinda Tiirkiye bezelye ihracati degerine iliskin veriler yer almaktadir:

Diinya bezelye ihracati degeri, milyon §, 2019-2022 Tlrkiye bezelye ihracati degeri, milyen $, 2019-2022
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Hububat Uriinleri Pazan

Deloitte Raporu’na gore kiiresel hububat iiretimi yillar i¢inde biiyiime gstermistir ve iiretimin
artmaya devam edecegi ongoriilmektedir. Tiirkiye’'nin hububat iiretimi, diinyanin hububat
tretiminin ortalama %]1’ini karstlamaktadir. Asagidaki tabloda 1965 — 2024 yillar1 arasinda
kiiresel hububat tiretimi miktar1 ve Tiirkiye’nin payina iligkin veriler yer almaktadir:
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Kategori bazinda hububat pazari incelendiginde Sirket &zellikle bugday, misir ve piring
kategorilerinde hububat iiretimleri gergeklestirmekte ve musir, {iretim artis hizi en yiiksek
hububat olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda 1965 — 2022 yillart arasinda piring, bugday ve

misir kategorilerinde kiiresel tiretim miktarlart agagidaki tabloda yer almaktadir:

Kategori bazinda hububat tiretim miktan, milyon ton, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore hububat, diinyanin hemen her bdlgesinde iiretilirken, Asya ve
Amerika birlikte kiiresel firetimin yaklagik %80’ini olusturmaktadir. Uretim artis hizi en
yliksek bolge ise Afrika olarak belirtilmistir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillar1 arasinda
bblge bazinda hububat iiretim miktari gosterilmektedir:

Deloitte Raporu’na gére kiiresellesme ve ihracat lojistiginin kolaylagmas: ile beraber 1965 —
2022 yillar arasinda hububat {iretiminin ihracat orant %10 seviyelerinden %15 seviyelerine
yiikselmistir. Niifus artig1 ve tiiketim aliskanliklarinin degisimi ile beraber ig tilketimde de artis
yasandig: belirtilmigtir. 1965 — 2022 yillari arasinda kiiresel hububat iiretim miktar: ve ihracat
orani, asagidaki tablodan takip edilebilmektedir:

Bolge bazinda hububat Giretim miktari, milyon Ton, 1965-2022
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Kiiresel hububat iiretim miktari ve ihracat orani, milyon Ton, %, 1965-2022
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Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye, hububat iiretimi 2015 yilina kadar énemli sekilde artis
egilimi gdstermistir. Buna kargin son yillarda tiretimin az da olsa daraldig1, buna karsin ihracat
oraninin artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2015 yili sonrasinda Tiirkiye’de
hububat (retiminin azalmaya baslamasina kargin ihracat ve ithalat énemli Glgiide artis
gostermistir. Bu kapsamda temelde ithal edilen hububat iiriinlerinin iilkemizde islenip ihrag
edildigi degerlendirilmektedir. Asagida 1965 — 2022 yillar1 arasinda Tiirkiye hububat iiretimi
miktart ve ihracat oranini gosteren grafik yer almaktadir:
Tiirkiye hububat tiretimi miktari ve ihracat orami, milyon ton, %, 1965-2022 o
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Tiirkiye ve Hububat Isleme Siireci

Ust seviye hububat isleme stireci

0:E1 Temizleme prosesi Kabuk soyma Kaynatma Paketleme

ithalat ggg @ﬁ@: . ®J g % ﬁ %

K Hububati
m e Derecelendirme Dévme frezeleme Kurutma

Yerli tretim

Deloitte Raporu uyarinca st seviye hububat isleme siirecine iliskin sema, asagida yer
almaktadir:
Deloitte Raporu uyarinca Tiirkiye'nin, hububat igleme konusunda énemli iilkeler arasinda yer

aldig belirtilmis olup 2023 yilinda bakliyat isleme ile beraber yaklagik 12 milyar ABD Dolar1
degerinde hububat ihrag ettigi degerlendirilmistir.

Yukarida yer alan semadan da takip edilebilecegi tizere Tiirkiye’de hububat islemenin baslica
temizleme, 6giitme ve paketleme olmak tizere 3 (iig) prosesten olustugu ifade edilebilmektedir.

Diinyada ve Tiirkiye’de Bugday Uretim ve Ticaretine Genel Bakis

Deloitte Raporu’na gore diinyada bugday iiretim ve ticaretine iliskin genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

e 2019/20 itibariyle toplam bugday arzinin %37’sini ithalat olusturmaktadir.

e 2019 sonlarinda baslayan Covid 19 salgini sebebiyle bugday iiriinlerine olan talebin
¢ok fazla artmasi fiyatlarin %26 artarak 331 $/ton seviyelerine yiikselmesine neden
olmustur.

e Diinya bugday iiretiminin 65°ini Cin, AB, Hindistan, Rusya ve ABD olusturmaktadir.

e Diinya bugday ihracatinda sirastyla Rusya, AB, ABD, Kanada, Avusturalya ve Ukrayna
ilk siralarda yer almaktadir.

Deloitte Raporu’na gore Tiirkiye’de bugday iiretim ve ticaretine iliskin genel bilgiler ise
asagida siralanmaktadir:

e Tirkiye bugday kullaniminin %80’ini gida, %11°i yem, %6’sin1 tohumluk bugday
olusturmaktadir.

e 2020/21 iretim sezonunda Turkiye bugday ihracatinin %358,6’si1 bugday unu,
%34,3’inll makarna, %6’ sin1 biskiivi, %0,3’inti bulgur irmik olusturmaktadir.

e 2019/20°de bugday iiretiminde olumsuz hava kosullarina bagl verim kayiplari
yasanmistir.

e 2019/20°de bugday iiretiminde olumsuz hava kosullarina bagl verim kayiplart
yasanmistir.
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Deloitte Raporu’na gore kiiresel bugday iiretimi 800 milyon ton seviyesini asarken Tiirkiye’nin
aldig1 pay %2 — 3 arasindadir. Asagida yer alan tabloda 1965 — 2022 yillar: arasinda kiiresel
bugday iiretim miktari yer almaktadir:

Kiiresel bugday iiretim miktari, milyon ton, %, 1965-2022
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Kaynak: FAD, Dalsine analiz!

Deloitte Raporu’na gore bugday ihracati, 1965 — 2022 yillari arasinda biiyiirken, Tiirkiye nin
ihracati, diinyada ihracati gergeklestirilen bugday i¢inde oldukea kiigiik bir paya sahiptir.
Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillari arasinda kiiresel bugday ihracat degeri ve Tiirkiye’nin
thracat orani gsterilmektedir:

Kiiresel bugday ihracat degeri ve Tiirkiye’nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
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£, Dalsine analla

Deloitte Raporu uyarinca Tiirkiye’nin bugday ihracati tutar agisindan da kiiresel ihracat
igerisinde diisiik seviyelerdedir. Buna kargin Tiirkiye'nin bugday ihracat degeri, son yillarda
ozellikle Irak ve Suriye’ye yapilan bugday ihracatindaki artis ile dnemli bir hiz kazanmustir.
2019 — 2022 yillan arasinda diinya ve Tiirkiye bazinda bugday ihracat degerini gosteren
tablolara asagida yer verilmektedir:
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Dinya bugday ihracati degeri, milyon $, 2019-2022
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Tiirkiye ve Bulgur Isleme Siireci

SRR

Tiirkiye bugday ihracati degeri, milyon S, 2019-2022
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Deloitte Raporu uyarinca fist seviye bulgur isleme siirecine iliskin sema, asagida yer

almaktadir:

Ust seviye bulgur isleme siireci
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Bulgur, bugdaydan elde edilen, yar1 hazir bir gida maddesidir. Bulgur, bugdayin kabugu ve
kepegi aynldiktan sonra, haslanarak kurutulmasi ve ardindan kirilmast ve giitiilmesi ile elde
edilir. Bugday temizlenip degirmenlerde ihtiyaca gére farkli boyutlarda 6giitiiliir. Deloitte
Raporu uyarinca Bulgur, Orta Dogu ve Akdeniz mutfaginda yaygm olarak tiiketilir ve Tiirkiye,

diinyanin en biiyiik bulgur iireticisi ve ihracatgisidir.

Deloitte Raporu uyarinca Tiirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biiyikk bulgur ihracatgisidir.
Tiirkiye'nin en ¢ok ihracat yaptifi pazarlar ise Irak, Suriye ve Almanya’dir. Asagidaki tabloda,
2019 - 2022 yillar arasinda diinyada ve Tiirkiye’de bulgur ihracat degerleri gosterilmektedir:
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Diinya bulgur ihracati degeri, milyon S, 2019-2022

Tiirkiye bulgur ihracati degeri, milyon $, 2019-2022

Diinyada ve Tiirkiye’de Piring Uretim ve Ticaretine Genel Bakis
Deloitte Raporu uyarinca diinyada piring iiretim ve ticaretine iliskin genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

e Asya iilkeleri, piring tiiketiminde 6ncii tilkeler konumundadir.

e En ¢ok piring ithal eden iilke Cin’dir.

e 2021/2022’de kiiresel piring arz1 artarak 700 milyon ton seviyesini agmigtir.

Deloitte Raporu uyarinca Tiirkiye’de piring iiretim ve ticaretine iliskin genel bilgiler ise,
asagida swralanmaktadir:

e 2021 geltik ekim dénemi Tiirkiye’de sorunsuz gegmistir ve TMO alim fiyatlarini hasat
baglangicinda agiklamustir.

e 2021°de dnceki yila gore tiretici fiyatt %11, tiketici fiyat1 %21,5 artis gdstermistir.

o 2020/21°de 98.716 ton geltik, 227.690 ton yari /tam degirmenden gegirilmis piring ve
8.000 ton kahverengi piring ithalati; 14.158 ton yar1 /tam degirmenden gegirilmis piring
ihracati yapilmistir.

Deloitte Raporu’na gore kiiresel piring firetimi, 775 milyon ton seviyesini agmuistir. Tlirkiye’nin
toplam Kkiiresel uretim igindeki payr goreceli olarak diisiik seviyelerdedir. Buna karsin
Tiirkiye'nin gegmis donemde tiretim miktar: artig hizi daha fazladir. Asagidaki tabloda, 1965
— 2022 yillari arasinda kiiresel piring tiretim miktar: gosterilmektedir:
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Kiiresel piring Gretim miktar, milyon ton, %, 1965-2022 i
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Kaynak: FAQ, Daloine analizi
Deloitte Raporu’na gore piring ihracati, 1965 — 2022 yillari arasinda biiyiirken, Tiirkiye’ nin
toplam ihracattaki pay diisiik seviyelerde dalgalanmalar gostermistir. Asagida yer alan tabloda
1965 — 2022 yillan arasinda kiiresel piring ihracat degeri ve Tiirkiye nin ihracat orani
gosterilmektedir:
Kiiresel piring ihracat degeri ve Tlirkiye'nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
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Kagnak: FAQ, Geloitte analizi

Deloitte Raporu uyarinca Tiirkiye, Tirkiye 2022 yilinda Diinya’nin en biiyiik on sekizinci
piring ihracatgisidir. Asagidaki tablolarda 2019 — 2022 yillari arasinda diinya ve Tiirkiye’de
piring ihracat degerine iliskin veriler takip edilebilmektedir:
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Diinya piring ihracati degeri, milyon 5, 2019-2022 Tiirkiye piring ihracati degeri, milyon $, 2019-2022
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Kaynak: Tradahap, Deloifte analin

2020 2021 2022

2021 2022

Y830 Yillix Bidegik Blyime Orani

Diinya’da ve Tiirkiye’de Misir Uretim ve Ticaretine Genel Bakis

Deloitte Raporu uyarinca diinyada musir tiretim ve ticaretine iligkin genel bilgiler, asagida
siralanmaktadir:

ABD musir kategorisinde en biiyiik ihracat¢r konumunda yer alirken, Cin en biiyiik

ithalat¢1 konumundadir.
Hem Tiirkiye’de hem de diinyada musir fiyatlarinda hizli artis devam etmektedir.

Kiiresel misir tiretimi 2021/22’de 1,2 milyar ton seviyelerinde gerceklesmisgtir.
Misir tiretiminin ve tiiketiminin artarak devam etmesi beklenmektedir.

Deloitte Raporu uyarinca Tirkiye’de misir tiretim ve ticaretine iligskin genel bilgiler ise asagida

siralanmaktadir:
e Uretimde Konya, Sanlurfa, Adana ilk siralarda yer almaktadir.
e Tiirkiye'nin, kendine yeterlilik seviyesi olarak 2020/21 déneminde %85’¢ yiikselmistir.
e Tiirkiye’de yem sanayi misirin %81 ini kullanmaktadir.
e 2021°de 71 TL/da tarimsal destek verilmigtir.
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Kiiresel misir Gretim miktari, milyon ton,

Deloitte Raporu’na gére kiiresel nmusir iiretimi, 1,2 milyon ton seviyelerinde yiikselirken
Tirkiye’nin aldig1 pay %l seviyelerindedir. Asagidaki tabloda 1965 — 2022 yillari arasinda
kiiresel misir tiretim miktari gdsterilmektedir:
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Kayna«: FAC, Delzina analtzi
Deloitte Raporu’na gére musir ihracati, 1965 — 2022 yillari arasinda biiyiirken, Tiirkiye’nin
toplam ihracattaki pay1 dalgalanmalar igermektedir. Asagidaki tabloda ise 1965 — 2022 yillari
arasinda kiiresel musir ihracat degeri ve Tiirkiye'nin ihracat oranma iliskin grafik yer
almaktadir:
Kiiresel misir ihracat degeri ve Tiirkiye'nin ihracat orani, bin ton, %, 1965-2022
+%737) ]
1 & ~
220,000 A 200,464,070 #0,40
200,000 1 1916390 14 910,5 196.153,1 _
F %0,35
180.000 o 173.572,8
151.566,4 L o
160,000 1 1482467 1538521 %0,30
140,000 P 03 o 0s
120,000 A
- 50,20
100.000 A 20.510,1
80.000 - 600427 D248 - %0,15
60.000 52,085,2 /| -
40.000 - "
25.021,7 o
w000 { | v F %0,05
00 1y 00 1693 e j 7 ‘ ; 5,8 588, 04,4 ‘ 48,
. Lo ,: 0,0 (9.2 ame L 152 44l W80 658 6882 4049 324 5487 _—
1965 1975 1985 1995 2005 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 022
Tiirkive'nin ihracat Ditnya ilracaty === Tiirkive'nin payi
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Deloitte Raporu’na gére Tirkiye, 2022 yilinda diinyanin en biiyiik 21. Misir ihracatgisidir.
Tiirkiye’nin en ¢ok musir ihracati yaptii pazarlar ise Irak, Suriye ve Italya olarak siralanmustir.
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Diinya misir ihracati degeri, milyon $, 2018-2022 Tiirkiye musir ihracati degeri, milyon S, 2019-2022

/ l —
< 4%21,5 YBBO 59.452 I R ’ 197
= Rl C_#%10,9 YBBO SN
/ 48.868 %ﬁ@ | T : 28 DeLA)]
S § Y Diger SRR
3\\\N R19.787% Diges i .
§\\§\\@§ %W§§h_____ 145 )
glean s SSEEIY Turkiye S
R —_——— A
33.129 S N 8,572 (314] Arjantin 1 '
BRENNNEEY AR Y &
R o ' e
Bt AR rezilya H S
AR e ¢ f S :\:\‘g\%\\‘;\\{}
\\\‘\"}‘\\ \;‘i\:$ Jiisenes
|
|

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Kaynak: TredeMap, Deloitz anslin YR30: villik Bileglk Blyime Oram

Sirket’in Sektordeki Konumu

Sirket’in 2021 — 2023 yillar1 arasi net satislari ton bazinda yaklasik 1,5 katina cikmuigtir ve 2023
yilinda 319 bin ton seviyesine ulagmgtir. Agagidaki grafiklerde Sirket’in, 2021 — 2023 yillari
arasinda yurt i¢i ve yurt disi net satislari ve satilarin tilkeler bazinda dagilimi gésterilmektedir:

Net satiglar, bin ton, 2021-2023 Satiglarin tlke dagilim, %, 2023
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Sirket’in satiglarinin %75’ inden fazlas1 bugday, mercimek ve bulgur iiriinlerinden olusmakta
olup 2023 yili itibariyla kategori bazli net satis miktar oranlari, asagidaki tabloda yer
almaktadir:
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Kategori bazl net satis miktar orani, bin ton, %, 2023

Bugday Mercimek Bulgur Piring  Misir  Nohut Fasulye piger
1343 58,4 33,0 20,3 18,9 164 9,7 278
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Kaynak: Armaca Foads satg vers; Celointe analizi
Sirket’in  31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 yillarindaki toplam satiglari
degerlendirildiginde en o©nemli satis kanalinin toptanci ve sektor (iireticileri oldugu
goriilmektedir. B2C alaninda ise indirim marketler 6ne ¢ikmaktadir. Asagidaki tabloda 2021 —
2023 yillar1 i¢in, Sirket’in satis kanallari uyarinca tiriin kategorilerinin net satig miktarlarina
yer verilmistir:

Satis kanalina gore iriin kategorilerinin net satig miktarlari, bin ten, %, 2021-2023 toplam
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Keyak: Afmaca Foadd satiy vensi, Deloime anallzi

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde sona eren finansal dénem itibariyla segili bakliyat iiriinlerinde
Tiirkiye'nin toplam ihracatinin %7,2"sini, hububat triinlerinde ise toplam ihracatin %7,4 {inii
gerceklestirmistir. Asagidaki tablolarda Tiirkive ve Sirket’in bakliyat ve hububat ihracati
tutarlari ayr1 ayr1 gosterilmektedir:
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Tiirkiye ve Armada Foods bakliyat* ihracat, bin ton, 2023
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* Bakliyat kategorisi; mercimek, nohut, fasulye ve bezelye iiriinlerini igermekte olup hububat kategorisi ise bugday, bulgur,
piring ve musir Griinlerini igermektedir.

Bakliyat ve Hububat Sektorii Oyuncularina Genel Bakis

Sirket’in mevcut caligan sayisi, ihracat noktasi, iiretim kapasitesi ve depolama alani
bakimindan sektdrdeki ilk 5 rakibine iligkin veriler agsagidaki tabloda gésterilmektedir:

i ibracat Uretim ﬁret.in-rl el "
Savis) Ulke Kapasitesi* Tesisi Alan (m?) Uriinler
Noktasi (Ton, yillik) Sayis1
Bakliyat, hububat, tahul,
. kinoa, siiper gidalar,
Rakip 1 590 100 1,00 milyon 2 85.465 kurutulmug gida ve organik
gida
Bulgur, mercimek, piring,
) fasulye, nohut, bakla,
Rakip 2 1.000 85 1,15 milyon 4 50.000 barbunya, bezelye, bériilce,
bugday, misir
. Piring,  bakliyat, bulgur,
Rakip 3 600 100 1,45 milyon - 175.000 organik gida, siiper gidalar
. Fasulye, barbunya, bulgur,
Rakip 4 900 85 1,50 milyon - - nohut, mercimek
Mercimek, nohut, barbunya,
boriilce, popcorn, fasulye,
bezelye, bugday, kinoa,
Sirket 422 90 | 1,01 milyon** | 3 59.911#* | karabugday, ¢iya, bulgur,
piring, musir, organik gida,
bakliyat unu, siiper gidalar,
fonksiyonel unlar

* Uretim kapasiteleri gasterilirken girket internet sitelerinde paylasilan bilgiler aynt bazin korunmast adina yilliga gekilmistir.
Paylagilan veriler icerisinde iiriin igleme kapasitesi de bulunmalktadir
*¥*Sirket'in Deloitte Sektér Raporu tarihi itibariyla mevcut olan 2 diretim ve depolama tesisine ek olarak yatrm sirecinde
olan 3. iretim ve depolama tesis kapasiteleri eklenince topiam iivetim kapasitesi 2,77 milyon ton/ yl, kapah alani ise 108.091
metre kare olacaktir.
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4. Degerleme

4.1. Degerleme Yontemleri
Uluslararast Degerleme Standartlari’'nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklasimi
bulunmaktadir.

Gelir Yaklasimm

Gelir yaklasimi yontemi; gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagimi yonteminde; varligin
degeri varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin
bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir (UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu ydntem,
tahmini nakit akiglarini degerlemenin yapildig: tarihe indirgeyerek varligin bugiinkii degerini
hesaplayan Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine dayanmaktadir (UDS 50.1). Sirket’in
gelecek donem projeksiyonlari, Sirket’in yatirim planlari dahilinde 2024/09 - 2031 yillarint
icerecek sekilde hazirlanmis olup, s6z konusu finansal tahminler analiz edilerek INA ¢alismasi
gergeklestirilmigtir.

Pazar Yaklasimu

UDS 20.1'de belirtildigi iizere, pazar yaklagimi yontemi; varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir
olan ayni veya Kkarsilastirilabilir (benzer) varliklarla kargilagtirilmasi suretiyle gosterge
niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. Bu yaklagimda degerleme ¢aligmasi
yiiriitiilen varligin veya 6nemli derece benzerlik gosteren diger varhklarin aktif bir sekilde
islem gormesi gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan degerleme yaklasimi olarak
bilinmektedir.

Armada Gida’nin karsilastirilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi, gerekli giivenilir bilginin
mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan ¢ok sik kullanilmasi ve
Sirket paylarinin halka arzindan sonra tegkilatlanmis bir piyasa olan Borsa Istanbul'da islem
gorecek olmasi sebebiyle pazar yaklagimi yontemi diigiiniilmiis ve degerleme kapsaminda
kullanilmigtir. Pazar yaklasimi ¢alismasi kapsaminda giivenilir bilgi icerdigi ve Sirket'in
kargilagtirmalarinin  yapilabilecegi disiintilerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren
nitelikteki emsallerinin bilgilerinden yararlanilmistir. Bu sebeple piyasa g¢arpanlari analizi
(borsadaki kilavuz emsaller yontemi) kullanilmistir.

Maliyet Yaklasimu

UDS 60.1'de belirtildigi tizere, maliyet yaklagimi yontemi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran
zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde
etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varhgin cari ikame
maliyetinin veya yeniden {iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle gésterge niteligindeki
deger belirlenmektedir.

Ikame maliyeti, yeniden iiretim maliyeti ve toplanma yéntemi esaslarina dayanarak yiiriitiilen
bu yaklasim nadiren kullanilmaktadir. Sirket'in maliyet yaklagiminin uygulanabilecegi bir
yatirim ortaklif1 veya holding sirketi olmamasi, esit faydaya sahip baska bir varligin elde
edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerin siirekli oldugu diisiiniildiizii i¢in
bu degerleme ¢alismasinda kullanilmasi uygun bulunmamuistir.

Sonu¢ olarak, Sirket’in pay bagina beher degerinin belirlenebilmesi amaciyla “Pazar
Yaklasimi™ kapsaminda piyasa carpanlari analizi ve “Gelir Yaklasimi” kapsaminda
indirgenmis nakit akimlar yéntemi kullanilmig olup, her iki temel degerleme ydntemi esit
oranda agirliklandirilmistir:
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* Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlari Analizi (F/K - FD/FAVOK) — %50
*  Yurt Igi Benzer Sirketler — %25
®  Yurt Dis1 Benzer Sirketler - %25
e Gelir Yaklasimi1 Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) - %50

4.2. Degerlemeye Esas Alinacak Finansal Veriler

Sirket’in gelirlerinin yaklagik %65 inin ihracat yoluyla yapilmasi, Sirket’in ana {iriin gruplari
igerisinde yer alan driinlerinin iiretim faaliyetlerinde kullandigi hammaddelerin bir kisminin
yurt digindan ve d6viz cinsinden tedarik edilmesi, 30.09.2024 tarihli finansal tablolara gére
Sirket kredilerinin %95’inin déviz cinsinden olmast, tarimsal emtialarin ABD dolar1 (USD)
tizerinden ticarete konu olmalari, déviz kurlarindaki artislarin ve diisiislerin Sirket’in gelirlerini
olumlu veya olumsuz etkilemesi gibi birgok gerekgeden 6tiirii projeksiyonlar USD olarak
hazirlanmstir.

Degerleme calismasi igin bagimsiz denetimden gegen TL cinsinden mali tablolar, “TMS 21
Kur Degigiminin Etkileri” standardi kapsaminda USD’ye cevrilmistir. “TMS 21 Kur
Degisiminin Etkileri” standard: uyarinca, §irket finansal tablolar yiiksek enflasyonlu olmayan
bir ekonominin para birimine ¢evrildigi i¢in, degerlemeye konu USD finansal tablolara TMS-
29 standardi uygulanmamustir.

4.3. Sirket’in USD Cinsinden Mali Tablolari
Sirket degerleme raporunda finansal durum tablosunda yer alan hesaplar, TCMB-EVDS veri
tabaninda yer alan ilgili dénemlerin dénem sonu USD-Déviz Alig kurlarina gore ¢evrilmistir.
Gelir tablosu hesaplari, yine TCMB-EVDS veri tabanindan alman ilgili yilin ortalama kurlar
ile gevrilmistir.

Sirket’in “TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri” standardi uyarinca, USD’ye ¢evrilmis gelir
tablosu ve bilangosu asagida yer almaktadir.

(Tutarlar ABD Dolars (“USD”) ifade edilmistir.

VARLIKLAR

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Diénen Varhklar 66.143.091 81.096.061 92.797.613 133.215.166
Nakit ve nakit benzerleri 4.371.083 15.837.600 14.140.556 20.411.640
Finansal yatirimlar - = z z
Ticari alacaklar 19.900.168 24.578.885 18.835.967 43.143.790
Higkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 17.598.493 23.301.850 18.835.967 33.826.766
Hliskili taraflardan ticari alacaklar 2.301.675 1.277.035 - 9.317.024
Diger alacaklar 619.255 1.626.469 1.337.300 345987
Hiskili olmayan taraflardan diger alacaklar 619.255 1.626.469 1.337.300 345.987
Iligkili taraflardan diger alacaklar - - E -
Stoklar 38.214.093 36.263.971 52.674.946 60.794.885
Pesin 6denmis giderler 2.049.831 2.778.185 5.682.733 5.917.496
gig;i?;f olmayan taraflara pegin ddenmis 2.049.831 2.778.185 5.682.733 3.556.523
Iliskili taraflara pesin ddenmiy giderler - - - 2.360.973
Cari dénem vergisi ile ilgili varliklar - - - -
Diger donen varliklar 988.661 10.951 126.111 2.601.368
Ara toplam 66.143.091 81.096.061 92.797.613 133.215.166
Satis amaciyla elde tutulan duran varhiklar - - - -
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Duran Varhklar 22.718.048 40.379.021 46.823.852 52.743.396
Finansal yatirimlar - - - -
Ticari alacaklar - - - -
Hliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar - - - -
Hliskili taraflardan ticari alacaklar - - z -
Diger alacaklar 186 98 5.656 5.800
liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 186 98 5.656 5.800
Higkili taraflardan diger alacakiar - - . -
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar - - - -
Yatirim amagl gayrimenkuller - - - :
Kullanim hakki varliklar - 92.406 192.578 141.229
Maddi duran varliklar 21.429.490 36.541.763 42.946.382 52.432.266
Maddi olmayan duran varliklar 10.154 6.813 3.282.806 163.029
Pesin 6denmis giderler 84.316 38.939 - 1.072
g,g;i";:: olmayan taraflara pesin ddenmis 84.316 38939 ) 1072
Hliskili taraflara pegin ddenmiy giderler - - - -
Diger duran varliklar - - - -
Ertelenmig vergi varlifi 1.193.902 3.699.002 396.430 -
Toplam Varliklar 88.861.139 121.475.082 139.621.465 185.958.562
Bilanco - Varliklar: Bagimsiz Denetim Sirketi
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 65.415.009 79.946.837 81.801.791 113.548.973
Kisa vadeli borglanmalar 43.481.375 57.696.224 41.124.420 78.753.259
Elz:“;]zf_fe“ borglanmalacn Kisa vedeli 2.815.898 4.042.150 6.384.530 9.711.969
Diger finansal yiikiimliiliikler - - - -
Ticari borglar 16.142.674 14.008.051 9.493.197 8.121.290
{liskili olmayan taraflara ticari borglar 16.142.674 10.332.813 9.480.913 8.121.290
Hliskili taraflara ticari borglar - 3.675.238 12,284 -
t():;rl;.ﬁlzlrllara saglanan faydalar kapsaminda 53 809 93.861 221,650 630.975
Diger borglar 339.428 8.955 8.891.393 1.644.736
liskili olmayan taraflara diger bor¢lar 339.428 8.955 99.346 297.138
Hiskili taraflara diger bor¢lar - > 8.792.047 1.347.598
Ertelenmis gelirler 2.318.396 3.649.437 14.973.312 13.843.312
ge%fl";‘:’ e L 2.318.396 3.649.437 11.005.109 | 13.843.312
Higkili taraflardan ertelenmis gelivler - - 3.968.203 -
Dénem kari vergi yukiimliiliigii - 160.654 350.872 375.970
Kisa vadeli karsiliklar 263.429 287.505 362417 467.462
Diger kusa vadeli karsiliklar 227.811 218.577 248.902 285.573
vaigffﬁ’;;ﬁ{f;g[‘m"” Jayddaiara ign d 35.618 68.928 113.515 181.889
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler - - - -
Ara toplam 65.415.009 79.946.837 81.801.791 113.548.973
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Satis amaciyla elde tutulan duran varliklara i ) i )
iligkin yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 3.627.261 16.536.748 23.238.171 34.572.748
Uzun vadeli borglanmalar 3.578.844 16.446.848 23.147.136 32.245.272
Ertelenmis gelirler - 47.181 11.302 145.534
Uzun vadeli karsiliklar 48.417 42,719 79.733 78.287
Diger uzun vadeli karsiliklar - - - -
vagjﬁﬂf{ff;’&f;‘?}"”“"f aydalera ihiskin weuh 48.417 42.719 79.733 78.287
Diger uzun vadeli yiikiimliiliikler - - - -
Ertelenmis vergi yikiimliliga - - - 2.103.655
Ozkaynaklar 19.818.869 24.991.497 34.581.503 37.836.841
Ana Ortakliga Ait ﬁzkaynaklar 19.818.869 24.991.497 34.581.503 37.848.725
Odenmis sermaye 23.364.883 23.364.883 27.931.232 27.931.232
Sermaye diizeltmesi farklari - - - -
I;Ez;’g::aaﬁdgaeﬁiﬂgzz rslg:‘)ﬂa“‘“ayacak 9.196.932 19.238.650 19.690.055 15.709.704
Eﬂ"gs‘;fﬁ ;ifrjc('giﬁzﬂﬁ‘;“ S AAG g -29.924374 | -42.137.287 | -50.807.092 | -58.526.741
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 651 651 1.836 1.836
Gegmis yillar kar veya (zararlari) -2.564.587 17.180.777 19.958.251 38.100.976
Net donem kar veya (zarar1) 19.745.364 7.343.823 17.754.583 14.631.718
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 52.638 -11.884
Toplam Kaynaklar 88.861.139 121.475.082 139.621.465 185.958.562

Bilanco - Kaynaklar | Bagunstz Denetim Sirketi

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024

Hastlat 160.100.725 | 177.728.337 | 211.064.680 | 151.094.475 51.579.994
Satislarin maliyeti (-) -133.341.942 | -157.643.220 | -166.429.357 | -113.016.502 | -112.558.192
Briit kar / (zarar) 26.758.783 20.085.117 44.635.323 38.077.973 39.021.802
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) | -4.630.073 -6.706.115 -10.671.235 -8.026.131 -9.200.412
Genel yonetim giderleri (-) -1.356.491 -2.045.933 -3.546.960 -3.026.068 -3.977.622
Aragtirma ve gelistirme giderleri (-) - - - - -
Esas faaliyetlerden diger gelirler 583.039 667.344 2.319.938 1.331.004 2.235.711
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -085.827 -678.331 - 1.227.657 -1.263.089 -1.404.662
Esas faaliyet kar/(zarar) 20.369.431 11.322.082 31.509.409 27.093.689 26.674.817
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 57.806 155.981 187.966 207.464 -
Yatirun faaliyetlerinden giderler (-) - - - - -2.756
i::f(‘;i';‘:::)ge'" gideri oncesi faaliyet | 5o 177737 | 11.478.063 | 31.697.375 | 27.301.153 | 26.672.061
Finansman geliri 87.670 834.070 2.655.408 1.840.743 1.559.920
Finansman gideri (-) -4.314.447 -10.229.294 | -12.911.853 -8.890.072 -9.551.515
Parasal kazang / (kayp), net = - " e -
i::z:;::‘;‘l‘) Toaligerieryergtuced 16.200.460 | 2.082.839 | 21.440.930 | 20.251.824 | 18.680.466
Eg‘:’é::i’)“le“ Baliprterserglytny 3.544.904 | 5260984 | -3.674.497 | -2.485.704 | -4.118.642

- Doénem vergi gelir / (gideri) -472.757 -529.455 -805.886 -397.270 -732.528

- Ertelenmis vergi gelir / (gideri) 4.017.661 5.790.439 -2.868.611 -2.088.434 -3.386.114
i::;:;::ig Laallynelerdgme 19.745364 | 7.343823 | 17766433 | 17.766.120 | 14.561.824
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Durdurulan Faaliyetler

Durdurulan faaliyetler vergi sonrast
donem kar / (zarari)

Dinem kary/(zarari) 19.745.364 7.343.823 17.766.433 17.766.120

14.561.824

Gelir Tablosu - Kaynak: Bagumsiz Denetim Sirketi

4.4. Degerleme Calismasina lliskin Temel Varsaymmlar
Degerlemeye Iliskin Diger Onemli Hususlar

Degerleme galigmasinda Sirket tarafindan saglanan 2021, 2022 ve 2023 mali yillarinin ve 2024
yilt ilk dokuz aymin bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal tablolar1 kullanilmistir.
FAVOK tutar1 hesaplanirken, Sirket’in yurt disinda USD sézlesmeler tizerinden ¢aligmasi,
Sirket operasyonlarinda gelirlerinin 6nemli kisminin USD cinsinden olmasi, TL gelirlerinin de
biiyilk oranda dévize bagh tarimsal emtialardan olusmasi nedenleriyle, FAVOK = Esas
Faaliyet Kar1 + Amortisman gelirleri olacak sekilde hesaplanmustir. Sirket’in 30.09.2024 tarihli
finansal tablolarina gére son 12 aylik FAVOK tutar1 31.870.508 USD olarak hesaplanmistir.

FAVOK hesaplamasina iliskin tablo asagida yer almaktadur.

31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  30.09.2023  30.09.2024 LTM
Hasilat 160.100.725 | 177.728.337 | 211.064.680 | 151.094.475 | 151.579.994 | 211.550.199
Satiglarin maliyeti (-) -133.341.942 | -157.643.220 | -166.429.357 [ -113.016.502 | -112.558.192 | -165.971.047
Briit kar / (zarar) 26.758.783 | 20.085.117 | 44.635.323 | 38.077.973 | 39.021.802 | 45.579.152
Pazarlama, satig ve dagitum gid. (-) | -4.630.073 | -6.706.115 | -10.671.235 | -8.026.131 -9.200.412 | -11.845.516
Genel yonetim giderleri (-) -1.356.491 | -2.045.933 | -3.546.960 | -3.026.068 | -3.977.622 | -4.498.514
Aragtirma ve gelistirme gid. (-) - - - - - -
Esas faaliyetlerden diger gelirler 583.039 667.344 2.319.938 1.331.004 2.235.711 3.224.645
Esas faaliyetlerden diger gid. (-) -985.827 -678.331 -1.227.657 | -1.263.089 | -1.404.662 | -1.369.230
Esas faaliyet kar/(zarari) 20.369.431 | 11.322.082 | 31.509.409 | 27.093.689 | 26.674.817 | 31.090.537
Amortisman 585.916 839.842 908.382 569.043 440.632 779.971
FAVOK 20.955.347 | 12.161.924 | 32.417.791 | 27.662.732 | 27.115.449 | 31.870.508

FAVOK Hesaplamast - Hesaplama : Global Menkul

Sirket’in son 12 aylik FAVOK tutari 31.870.508 USD olmakta olup, FAVOK tutari olarak son
12 aylik FAVOK degerlemede dikkate alinmuistur.

Yabanci para bir islemden parasal kalemler olustugunda ve islem tarihi ile 6deme tarihi
arasinda doviz kurunda degisim oldugunda kur farki olusmaktadir. S6z konusu kur farklar:
Sirket bagimsiz denetim raporunun fonksiyonel para biriminin TL olmasindan kaynakli, esas
faaliyetlerden diger gelir/gider kalemlerinde muhasebelesmektedir.

Degerlemeye konu finansal tablolar, TL finansallarin USD’ye ¢evrilmesiyle olustugu igin
yabanci para islemlerden olusan kur farklari Sirket FAVOK tutarina eklenmistir. Halka arz
fiyatinin belirlenmesinde ulasilan sonug¢ degere halka arz iskontosu uygulanmis ve TCMB
Déviz Satig Kuru tizerinden Sirket degeri TL ye ¢evrilmistir.

Sirket’in 30.09.2024 tarihli net bor¢ pozisyonunu gdsterir tablo asagida yer almaktadir.
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Nakit ve Nakit Benzerleri 4.371.083 15.837.600 14.140.556 20.411.640
Finansal Yatirimlar - - - -

Kisa Vadeli Finansal Borglar 43.481.375 57.696.224 41.124.420 78.753.259
Kisa Vadeli Uzun Vadeli Finansal Borglar | 2.815.898 4.042.150 6.384.530 9.711.969
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3.578.844 16.446.848 23.147.136 32.245.272
Net Borg -45.505.034 -62.347.622 -56.515.530 | -100.298.860
Net Bor¢/FAVOK 2,17x 5,13x 1,74x 3,15x

Net Borg - Kaynak : Sirket

Sirket’in net borgluluk tablosundan goriildiigii tizere, yillara sari olarak artan yatirimlarindan
kaynakli olarak, 6zellikle uzun vadeli FMO (Hollanda Kalkinma Bankasi) kredileri ile net borg
tutari artis gostermistir. 2021 - 2024/09 déneminde ortalama net bor¢/FAVOK orami 3,05x
olarak gergeklesmistir. Nakit akisina gére yapilan hesaplamalara gére 2024 yil sonu net
borg/FAVOK orani 2,5x-2,8x diizeyinde olacag dngoriilmektedir.

Sirket’in USD cinsinden hazirlanmig mali tablolarina gére karlilik rasyolarim ve net
borg/FAVOK oranini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Gelir Tablosu Rasyolari 2024/09-2023/09
Briit Kar Marji 16,71% 11,30% 21,15% 21,55%
Esas Faaliyet Kar Marji 12,72% 6,37% 14,93% 14,70%
FAVOK Marji 13,09% 6,84% 15,36% 15,07%
Net Kar Marj 12,33% 4.13% 8,42% 6,88%

Net Borg - Kaynak = Sirket

4.5. Piyasa Carpanlar1 Analizi
Bu yontemde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdrdeki benzer yurt igi ve yurt digi halka agik
sirketlerin degerleme carpanlari karsilastirtlarak sirket degeri belirlenmektedir. Benzer sirket
se¢imi hususunda agirlikli olarak ayni sektdrde faaliyet gosteren yurt i¢i ve yurt disi benzer
sirketler tespit edilmeye Ozen gosterilmis olup yurt ici ve yurt digi garpanlar esit
agirhklandirilmisgtir.

Sirket'in operasyonlarini ve finansal yapisini g6z oniinde bulundurarak, Carpan Analizi
kapsaminda "FD/Satiglar” (Firma Degeri/Satislar), “FD/FAVOK” (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar), "PD/DD" (Piyasa Degeri/Defter Degeri) ve "F/K”
(Fiyat/Kazang) ¢arpanlari incelenmistir.

Carpan analizinde 6zellikle farkli muhasebe tekniklerinin etkilerinden arinmak ve farkli borg
yapilarindaki sirketleri karsilastirmak amaciyla kullanilan FD (Firma Degeri)/Net Satislar
¢arpani, Sirket’in nakit yaratma kabiliyetini gdstermemekte olup, 6zellikle perakende girketleri
i¢in kullanilmaktadir. Diger yandan, girketlerin bilylime potansiyelini yansitan bir ¢arpan
olmakla birlikte, girketlerin gider ve maliyet yapisint FD/FAVOK ¢arpani kadar saglikli
yansitmamaktadir. Bu sebeplerden 6tiirii degerlemede kullanilmamustir.

Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarii ortadan kaldirmasi, girketin kir yaratma
kapasitesini gdstermesi, gegici ve istisnai kar artiglarint degil sirketin faaliyetlerden sagladig:
karlari dikkate alarak faaliyet kar1 tizerinden analize imkén tanimasi g6z oniine alindiginda
FD/FAVOK ¢arpan degerlemede kullaniimistir.

Genel uygulama alani itibartyla finans sektoriinde, holdinglerde ve gayrimenkul yatirim
ortakliklarinda (GYO) sik¢a kullanilan PD/DD garpani; operasyonel kiri dikkate almadig,
PD/DD c¢arpaninin etkin olarak kullanilabilmesi igin bilango kalemlerinin tamaminin ger¢ege
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uygun degerinin kullanilmasi, ayrica bilango biiyiikliiklerinin sade ve likit olmasi durumda
saglikli sonuglar verecegi nedenleriyle kullanilmamistir.

Islem gbren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa degerinin ayni tarih itibariyla agiklanmig olan
en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net kdrina béliinmesi suretiyle
hesaplanan Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanu, sirketlerin nakit yaratma kapasitesini baz almasi, genis
bir alanda kullamilmasi ve sirket paylari arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi
agisindan sikga kullanilan bir ¢arpan olup, degerlemede kullaniimistir.

Carpan analizinde ug degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullanilmistir.

4.5.1. Yurt Igi Carpan Analizi
Yurt i¢i ¢arpan analizinde, BIST Gida ve [gecek (XGIDA) endeksinde yer alan sirketler dikkate
alinmugtir. XGIDA endeksi igerisinde 43 sirket yer almakta olup, s6z konusu endekste scker
ureticileri, igecek treticileri, dondurulmug gida sektériinde faaliyet gosteren sirketler, salca
tireticileri, kurutulmus meyve ve gida faaliyeti yiiriiten girketler, et ve siit iiriinleri alaninda
faaliyet gosteren sirketler ile agirhkli olarak bugday, un, hububat ve bakliyattan mamul {iretimi
vapan sirketler bulunmaktadir.

Degerleme calismasinda agirlikls olarak tiretim faaliyeti bulunan, bugday, un, seker, makarna
hububat ve bakliyattan mamul tiretimi yapan benzer sirketler ile paketli gida iireticileri dikkate
alinmustir.

Yurt i¢i benzer Sirket analizinde soguk ve dondurulmus gida maddelerinin tiretiminden
titketimine kadar her asamada kendi 6zelliklerini koruyabilmesi igin uygulanmasi zorunlu olan
soguk zincir uygulamalari ile Giretim yapan Sirketler, soguk hava deposu maliyetleri, soguk
zineirin gerektirdigi nakliye maliyetlerine sahip Sirketler dikkate alinmamistir. Bakliyat ve
kuru gida iiriinlerine gore daha yiiksek briit kar marjlarina ve daha farkh is modeline sahip
olmasindan kaynakh pazarlama giderleri daha yiiksek olan igecek firmalari yurt ici benzer
Sirket ¢arpanlarinda kullanilmamigtir. Yine et, siit ve balik iiretimi yapan firmalar, yem
ureticileri ile dlgek biiyiikltigiinden kaynakli benzer nitelikle olamayacak firmalar yurt i¢i
benzer Sirketler kapsaminin diginda tutulmustur.

F/K ¢arpanlari igin x30 iistii degerler ve x5 alt1 degerler ile FD/FAVOK carpanlari igin x25 ve
istii degerler ve x5 alti degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Degerleme galismasinda ug
degerler elimine edildikten sonra medyan degerler kullamlmustir. Yurt i¢i benzer sirketleri
gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Kod Unvani Aciklamalar

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi gida
lirlinleri tretmektedir. Sirket; bugday, biskiivi ve kek unu
iiriinlerini  islemek, depolamak ve perakende satigimi
gergeklestirmektedir. Eksun Gida diinya g¢apindaki
miigterilerine hizmet vermektedir.

Eksun Gida Tarum Sanayi

- ve Ticaret A_S.

Sirket; gida, igecek ve tiitiin sektdriinde yumusak seker (Jelly,
Licorice ve Marshmallow), sakiz, sert seker, draje gikolata,
slirpriz. yumurta ve oyuncakli iiriin kategorilerini igeren
sekerleme iiretimi ve satis1 faaliyeti g&stermektedir. Uretim
kapasitesinin biiyiik bir béliimiinii yumusak seker iiriinleri
olusturmaktadir. Sakiz kategorisinde sekerli, sekersiz,
yuvarlak ve draje sakiz tretimi ve satisit yapilmaktadir. Sert
seker kategorisinde lolipop, bonbon seker ve yassi seker
tiretimi ve satigt yapimaktadir. Draje g¢ikolata kategorisi
¢ikolata kaplamali iiriinlerden olugsmaktadir.

OBA Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. gida imalat sirketi
olarak faaliyet gostermektedir. Sirket; miisterilerine makarna,
peynir, eriste, un, irmik ve diger paketlenmis gida iiriinlerini

KRVGD | Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

Oba Makarnacilik

JUBSESES Sanayi ve Ticaret A.S.
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sunmaktadir. OBA Makarnacilik Sanayi ve Ticaret
Tiirkiye'deki miigterilerine hizmet vermektedir.

Sirketin faaliyet konusu; her nevi un ve undan mamul edilen
tiriinlerin ve yan iriinlerinin imali, alimi, satimi, ithalat,
ihracatini yapmak, Bilumum gida maddeleri imalati ve
bilhassa; biskiivi, gikolata, gofret, ¢ikolata kaplamali biskévi
ve gofret, kek, kraker, ciklet, sekerleme, lokum, helva, recel
v.b. her tiirlii unlu ve sekerli, kakaolu, findikli mamul ve yar
mamullerin ve bu mamul ve yart mamullerle ilgili bilumum
ham ve yardimci maddelerin imali, alimi, satimu, ithalati ve
ihracatini yapmaktir, Meyve sebze, hububat, bakliyat, e,
balik, siit ve sarkiiteri mallari ile her tiirlii kimyevi maddelerin
ilag, tarimsal amagl ilaglarin ve hayvansal amagl ilag ve
kimyevi maddelerin ve bu evsaf iiriinlerin korunmasini,
muhafazasini ve depolanmasini yapmaktir.

Oylum Sinai

SFLU Yatirimlar A.S.

SELVA Selva Gida Selva Gida Sanayi Anonim Sirketi, un ve irmik tretimi ve
Sanayi A.S. ihracat1 alaninda faaliyet g6stermektedir.
Scke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S'nin ana
faaliyetleri tilketicilere ydnelik (B2C) paketli un, tahil unu,
SOKE Soke Degirmencilik glitensiz un, ekmek unu karigimlari, ev disi tiiketim noktalari
Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in profesyonel iriinler (B2B), perakende sirketleri ve
endiistriyel misteriler icin 5zel markali un ve puding iiretimi
ve satigindan olugmaktadir.
Ulusoy Un Ulusoy Un; hububat ve bakliyattan mamul un, irmik,
ULUUN | Sanayi ve makarna ve biskiivi gibi her tiirlii gida maddesinin imalatin,
Ticaret A.S. ticaretini, ithalat ve ihracatin1 yapmaktadur.
Yayla Agro Gida Sirketin faaliyet konusu, pek ¢ok tiirde tahil ve bakliyat ile
YYLGD : - b i ;
Sanayi ve Ticaret A.S. hazir gida iiriinleri iiretimi ger¢eklestirmek.

Grda Uretimi (Biskiivi, gikolata, ¢ikolata kaplamali biskiivi,
gofret, kraker ve kek)

Sirket'in ana faaliyeti; seker pancarindan kristal toz seker
tiretimi, ham sekerden rafine kristal toz geker ve fosfath veya
potasyumlu giibreler, iki (azot ve fosfor veya fosfat ve
potasyum) veya li¢ besin maddesi (azot, fosfor ve potasyum)
iceren giibreler, sodyum nitrat ile diger kimyasallar ve
mineral giibrelerin imalatidir.

Her nevi seker fabrikasi tesis ve igletmesi, kristal, toz, ve kiip
seker imalat1 seker sanayinin yan iiriinii olan yas ve kuru
KAYSE | Kayseri Seker Fabrikas1 A.S. kiispe, melas ve melasli kuru kiispe, maya, alkol, ispirto,
organik asitler, yem, giibre, ve sekerli maddeler ile ilgili diger
gida maddeleri imalat sanayi.

Her nevi geker tiretmek, gereken bolgelerde seker pancari ile
seker liretebilecek diger bitkileri ve tohumlar ve bu iirtinlerin
miinavebesinin  gerektirdigi diger iiriinleri yapilacak
KTSKR |Kiitahya $eker Fabrikasi A.§ sozlesmeler dahilinde iirettirmek ve gerektiginde iiretmek,
isletmelerin her safhasinda hasil olacak yan iiriinlerin ve
artiklarin - kiymetlendirilmesi igin gerekli faaliyetlerde
bulunmak.

ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

BORSK |Bor Seker A.S.

Yurt Igi Benzer Sirketler - Kaynak : Finnet

25.11.2024 tarihli yurt i¢i benzer sirketlerin degerleme ¢arpanlarini gosterir tablo asagida yer
almaktadir.

Piyasa Degeri

(Mn TL) F/K PD/DD  FD/FAVOK FD/Satislar
YYLGD | Yayla Gida 10.805 5052 1,32 10,19
SOKE | Soke Degirmencilik 5.368 ) 1,78 11,70
OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar 694 7,74 1,00 7,02
ULKER | Ulker Biskiivi 40,731 6,78 1,51 453
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KRVGD | Kervan Gida 4.817 18,73 096 9,20 879
EKSUN | Eksun Gida 3372 - 1,63 - .49
ULUUN | Ulusoy Un Sanayi 4.800 306.67 054 2 0,08
OBAMS | Oba Makarnacilik 20.145 10,02 2.25 2E.00 SR
SELVA |Selva Gida 816 187 951 - 001
BORSK | Bor Seker 5.520 7,85 1.17 5,57 1,49
KAYSE |Kayseri Seker Fabrikasi 13.739 12,14 0.49 23,89 1,18
KTSKR | Kitahya Seker Fabrikasi 2.969 8,50 [EReR 8,17 1,17
ORTALAMA 9.481 10,25 1,61 10,82 1,30
MEDYAN 5.093 8.50 1,32 9,20 1,31

Yurt Ici Benzer Sirketler - Kaynak : Finnet

FD/FAVOK ¢arpanina gére, degerleme Gzetini gosterir tablo agagida yer almaktadur.

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt I¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam (x) 9,20
Firma Degeri 293.191.581
Net Borg Pozisyonu -100.298.860
Ozsermaye Degeri 192.892.721

Yurt Igi Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkad

Sirket’in 2023/09 — 2024/09 dénemlerini kapsayan son 12 ayhk USD cinsinden mali
tablolarina gore net dénem kari 14.562.137 USD’dir. S6z konusu dénem karina ertelenmis
vergi giderinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Ertelenen vergi yiikiimliiliigii veya varligi,
varliklarin ve yiikiimliliiklerin konsolide finansal tablolarda gésterilen tutarlar ile yasal vergi
matrahi hesabinda dikkate alinan tutarlari arasindaki gegici farkliliklarin bilango yontemine
gore vergi etkilerinin yasallasmis vergi oranlart dikkate alinarak hesaplanmasiyla
belirlenmektedir. Ertelenen vergi yiikiimliiliikleri vergilendirilebilir gegici farklarin tiimii i¢in
hesaplanirken, indirilebilir gegici farklardan olusan ertelenen vergi varliklari, gelecekte vergiye
tabi kar elde etmek suretiyle bu farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi sartiyla
hesaplanmaktadir.

Ertelenmis vergi varliklari ve ylikimliiliikleri varliklarin gergeklesecegi veya yiikiimliiliiklerin
yerine getirildigi donemde gegerli olmasi beklenen ve bilango tarihi itibariyla kanunlasmis
veya Onemli Olgiide kanunlagmigs vergi oranlarni (vergi diizenlemeleri) iizerinden
hesaplanmaktadir.

Soz konusu “gelecekte vergiyve tabi kar elde etmek suretiyle bu farklardan yararlanmamn
kuvvetle muhtemel olmasr” hususu uluslararas: finansal raporlama standartlarinin teorik bir
uygulamasi geregi oldugu géz dniine alindiinda, ayrica Sirket’in gergeklesen vergi oranlarinin
son 5 yil i¢in ortalama %9 oldugu dikkate alindiginda Sirket’in pratikte 4.166.291 USD vergi
gideri olugmayacagi diisiniilmektedir. Bu nedenle F/K analizinde net doénem kari
hesaplamasinda ertelenmis vergi gideri net dsnem karina eklenmistir. Bu minvalde Sirket’in
son 12 aylik diizeltilmis net dénem kari 18.728.428 USD olarak hesaplanmugtir.

Diizeltilmis net dénem karina gore F/K garpani kullanilarak yapilan degerleme tzetini gosterir
tablo asagida yer almaktadir.
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Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi Net Dénem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt Igi Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 8,50
Ozsermaye Degeri 159.191.638

Yurt ici Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

4.5.2. Yurt Disi Carpan Analizi
Piring, bakliyat, hububat, soya ve katma degeri yiiksek iglenmis gida sektériinde faaliyet
gosteren halka agik yabanc sirketlerin yurt digi ¢arpan analizinde, yurt i¢i benzer sirketlerde
oldugu gibi ug degerlerin eliminasyonunda F/K garpanlari i¢in x30 iistii degerler ve x5 alti
degerler ile FD/FAVOK garpanlari igin x25 ve istii degerler ve x5 alti degerler ug deger olarak
kabul edilmistir. Degerleme ¢alismasinda ug degerler elimine edildikten sonra medyan degerler
kullantlmistir.

Yurt dis1 benzer sirketleri gosterir tablo asagida yer almaktadir.

B&G Foods Inc., Kuzey Amerika'da uzun dmiirlii gidalar iiretmekte ve
satmaktadir. Sirket, iiriinlerini siipermarket depolar, distribiitorler,
B&G Foods Inc ABD toplu saticilar, kataloglar ve diger satis kanallari araciligiyla satmakta
ve dagitmaktadir. B&G, salga, akgaagag surubu, tursu, kuru fasulye, et
ve sirke gibi yiyecekleri kendi markalari altinda satmaktadir.

Ebro Foods SA, piring, makama ve sos sektdrlerinde faaliyet gésteren

Sl lepaye ¢ok uluslu bir gida girketidir.

Gujarat Ambuja Exports Limited, tarimsal islenmis tiriinler ve pamuk
ipligi tiretmektedir. Sirket, yagli tohumlar, misir ve bugdayn iglenmesi
Gujarat Ambuja P de dahil olmak iizere tarimsal igleme faaliyetlerine odaklanmaktadir.
Exports Ltd Gujarat Ambuja Exports ayrica ring iplik ve agik uglu iplik de
iiretmektedir. Gujarat Ambuja Exports Hindistan'daki miisterilere
hizmet vermektedir.

Heilongjiang Tarim Co. Ltd. piring, soya fasulyesi, bugday, misir ve
diger tahul tiriinlerini iiretmekte, islemekte ve satmaktadir. Sirket ayrica
giibre tretimi ve kagit iiriinleri satigi da yapmaktadir.

Heilongjiang ;
Agriculture-A B

LT Foods Limited, 6zel bir gida sirketi olarak faaliyet gostermektedir.
Sirket kahverengi, beyaz, buharda pigirilmis, yar1 haglanmis, organik,
Lt Foods Ltd Hindistan |gabuk pigirilen ve aromali piring ve piring iirtinleri iiretmekte ve
dagitmaktadir. LT Foods diinya ¢apindaki miisterilerine hizmet
vermektedir,

M Dias Branco SA, bugdaydan elde edilen gida iiriinlerini iiretmekte,
pazarlamakta ve satmaktadir. Sirketin iiriinleri arasinda biskiivi ve

Sl Tt Rt Bl makarna, un ve bugday kepeginin yani sira margarin ve bitkisel yaglar
da bulunmaktadir.
Nissin Foods Holdings Co. Ltd. hazir eriste ve islenmis gida {irtinleri
Nissin Foods Holdings [ iiretmektedir. Nissin Foods; Hong Kong, Hindistan, ABD, Singapur ve
Co Ltd P diger ulkeler de dahil olmak iizere denizagin iilkelerde iiretim tesisleri
isletmektedir.
Simply Good Foods Company bir yatirim sirketi olarak faaliyet
Simply Good Foods ABD gostermektedir. Sirket, atistirmaliklar ve gida iiriinleri faaliyetlerine
Co/The yatirim yapmaktadir. Sitket, ABD'de Colorado ve Connecticut

eyaletlerindeki miisterilere hizmet vermektedir.
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SunOpta Inc., dogal ve organik gida pazarlarinda faaliyet gdsteren
isletmelerin sahibi ve isletmecisidir. Sirket, dogal ve organik gida

SunOpta Inc ABD {iriinlerini tedarik etmekte, islemekte ve dagitmaktadir. SunOpta ayrica
cevre dostu endiistriyel malzemeler iiretmekte ve geri
doniistiirmektedir.

: Giiney Tiger Brands Limited, sekerlemeler, genel gidalar, yenilebilir yaglar ve

Tiger Bends Lol Afrika tiirevleri iiretimi alaninda faaliyet gdstermektedir.

Yamami Co., soya peynir, tofu, diger hazir gidalar ve gesitli gida

Yamsm Co A spesiyaliteleri iiretim alaninda faaliyet gostermektedir.

Yurt Digt Benzer Sirketler - Kaynak : Bloomberg

25.11.2024 tarihli Yurt dist benzer sirketlerin degerleme carpanlarini gsterir tablo asagida yer

almaktadir.

3 Briit

Degeri (Mn F/K FD/FAVOK FD/Satislar PD/DD it Kar
UsD) Marji*

Pivasa FAVOK

Marjr*

B&G Foods Inc 531,19 25,06 12,42 1,33 [SR=iE 15,61 20,76
Ebro Foods Sa 2.576,05 12,11 6,95 859 1,10 11,75 N.A.
Gujarat Ambuja Exports Ltd 667,59 16,10 11,45 1,03 2,01 11,22 N.A.
Hetlongjlang Agriculture-A 3.532,28 22.90 N.A. 3,70 3.17 29,08 39,27
Lt Foods Ltd 1.476,92 20,75 13,89 1,68 3,65 11,19 N.A.
M Dias Branco Sa 1.333,14 9,54 6,50 885 AR 10,78 29,95
Nissin Foods Holdings Co Ltd 7.814,24 23,11 13,65 1,62 2,41 12,28 34,15
Simply Good Foods Co/The 3.992,83 25,65 17,82 3,17 2,31 19,46 37,68
Sunopta Inc 894,95 2o 22,83 1,89 5,59 10,80 14,32
Tiger Brands Ltd 2.446,62 13,58 1,72 1,28 2,44 10,92 28,81
Yamam1 Co 187,21 21,00 8,73 1,54 2,95 17,62 21,37
ORTALAMA 2.314 18,98 12,60 1,92 2,85 14,61 28,29
MEDYAN 1.477 20,88 12,07 1,62 2,44 11,75 29,38

Yurt Digt Benzer Sirket Carpanlari - Kaynak: Bloomberg
*3 Yillik Ortalamalar dikkate alinnugtir.

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/FAVOK garpanina gore, degerleme Szetini gosterir
tablo asagida yer almaktadir.

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi FAVOK 31.870.508
Yurt Digt Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpant (x) 12,07
Firma Degeri 384.677.032
Net Borg Pozisyonu -100.298.860
(Ozsermaye Degeri 284.378.172

Yurt Digt Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

Degerleme ¢alismasinda kullanilan F/K ¢arpanina gére, degerleme Ozetini gosterir tablo
agagida yer almaktadir.

Degerleme Ozeti

2023/09-2024/09 Dénemi Net Dénem Kari (Ertelenmis Vergi Harig) 18.728.428
Yurt Digt Benzer Sirketler F/K Carpani (x) 20,88
Ozsermaye Degeri 390.955.935

Yurt Digi Benzer Sirketler Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul
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4.5.3. Carpan Analizi Degerleme Sonucu
Carpan analizine gre degerleme sonuglarini gosterir tablo asagida yer almaktadir. Sirket’in
¢arpan analizi yéntemiyle Firma Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)
ve Fiyat Kazang (F/K) ¢arpanlarina gére degeri 256.854.616 USD olarak hesaplanmustir.

Yurt Igi Carpanlara Gire Ozsermaye Degeri 50% 176.042.179
Yurt Digi Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 50% 337.667.053
Agirhklandirlmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 256.854.616

Carpan Analizi Sonug Tablosu - Hesaplama : Global Menkul

4.6. Indirgenmis Nakit Akimlar: Yontemi (INA)

Sirket’in gelecek dénem projeksiyonlari, Sirket’in yatirim planlari dahilinde 2024/09-2031
yillarin1 igerecek sekilde hazirlanmistir. S6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in satisini
gergeklestirdigi ana iiriin gruplari lizerinden (mercimek, nohut, bulgur, bugday ve bugday
uriinleri, fasulye, piring ve diger iiriinler) geemis yillarin satig miktarlari, ge¢mis yillarin fiyat
verileri, yapilmakta olan yatirimlar, yapilmas: planlanan GES yatirimlar1 dikkate alinarak
hazirlanmistir. Ayrica Sirket’in yetiskin mamasi olarak da bilinen “Super Cereal” tiretiminin
projeksiyonlari da eklenmistir. Diger yandan, Sirket’in devam eden yatirimi kapsaminda
ilerleyen donemde Gretiminin gergeklestirmesi planlanan makarna, kuskus, irmik, yulaf, yulaf
ezmesi, bakliyat unu, kahvaltilik gevrekler, bitkisel protein, dokulu bitkisel protein ve vegan
tirlinler, pastacilik driinleri, balik¢ilik sektdriine hitaben yem triinleri, konserve tiirevleri,
haglama {iriinler, izole protein iiriinleri, cips vb. iirlinlerin gelecek donem satislari INA
yonteminde projekte edilmemistir.

[zahnamenin 6.2.2 bélimiinde yapilmakta olan yatirimlar ve toplam 6ngérillen yatirimlar
bolimiinde agikladig1 lizere liglincii fabrika alaninda yaklasik 53,7 milyon USD yatirim
yapilmasini dngdrmektedir. S6z konusu yatirimlarin isbu rapor tarihi itibariyla yaklasik 19,7
milyon USD’lik kismi tamamlanmigtir. Ayrica Sirket planlamis oldugu Sanlmrfa GES projesi
ile yaklagik 17,2 milyon USD yatirim planlamaktadir. Planlanan GES yatirimlarinin 2,7 milyon
USD’lik kismi tamamlanmugtir.

Sirket’in 19.681 kWp giines paneli toplam kurulu giiciine sahip GES yatirimi ile yillik
40.346.050 kWh elektrik iiretilmesi planlanmaktadir. Oz titketim modeli ile Sirket gelecek
donemde elektrik maliyetlerini sifirlayacaktir. Sirket tahminlerine gore 2024-2025-2026
yillarinda sirastyla yaklasik 25,7 milyon kWh, 35 milyon kWh ve 40,5 milyon kWh elektrik
tiikketimi planlanmaktadir.

Sirket’in projeksiyon déneminde ger¢eklesmesi planlanan FAVOK marji %17 diizeyindedir.
31.12.2023 tarihli finansal tablo sonuglarina gore %15,36, 30.09.2024 tarihli finansal tablo
sonuglarina gire %17,89 olarak gerceklesen FAVOK marjinin yapilmakta olan yatirimlarin
saglayacagi verimlilik artigi, depolama alanlarinin artmasi ile kira giderlerinin azalmasi ve
kademeli olarak 2024 ve 2025 yillarinda tamamlanmasi planlanan GES yatirimlari ile %1-1,5
oraninda iyilesmesi 6ngdriilmektedir.

Sirket’in devam eden ve planlanan yatirimlarinin finansmani hususunda mevcutta yaklagik 40
milyon USD proje finansman: kredisi kullanilmistir. Sirket’in mevcut proje finansmani
kredilerinin yaklagik 15 milyon USD’lik kismi igletme sermayesi olarak kullanilmistir. Sirket
devam eden ti¢lincii fabrika yatirimi ve GES yatirimlart i¢in ayrica 13,7 milyon USD’lik
finansman kullanmay1 planlanmaktadir. GES yatirnmlarinin finansmani i¢in 13,7 milyon USD
kredi 6n onay1 almmistir. S6z konusu finansman siireglerinde 6zkaynak bor¢ orani ortalama
olarak %20 dzkaynak, %80 borg diizeyindedir.
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4.6.1. Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti
UDS 150 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri - Madde 40.1: Bu yontem, gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarimin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin,
nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

INA yéntemi Sirket’in ngoriileri, gegmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. S6z konusu projeksiyonlar ileriye yonelik bir taahhiit
anlamina gelmemekle beraber INA yonteminde degerlemeye etki eden parametrelerin
¢oklugunun yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagh olarak ulasilan degerler
onemli degisiklikler gosterebilmektedir.

Tahmini nakit akislarini bugiinkii degere indirgemek igin kullanilan oranin hem paranin zaman
degerini hem de varligin nakit akig tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri
yansitmasi gerekli gériilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda iskonto orani olarak “Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti” (AOSM)
kullaniimaktadir. AOSM, Sirket’in hesaplanan 6zkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla
agirliklandiriimasiyla hesaplanmaktadir.

Sirket’in projeksiyon donemi sonrasi vergi giderleri ve tahminlenen borg¢/6zkaynak
kompozisyonun yillar igerisinde degisim gosterecegi éngériisii nedeniyle, her yil igin ayr
AOSM hesaplanmistir. AOSM hesaplamasina iliskin olarak detaylar agagida yer almaktadur.

e Risksiz faiz oram Tiirkiye’'nin son 3 yilda ger¢eklestirmis oldugu Eurobond ihraglari
dikkate alinarak %7,5 alinmustir. Ayrica Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanhigi’nin ihrag ettigi 2033 vadeli US900123DG28 ve US900123DD96 ISIN kodlu
Eurobondlar’m giincel kotasyonlar: incelenmis ve faiz oranmin %6,95 oldugu
goriilmistiir. [htiyatlilik geregi %7,5 risksiz faiz oran1 olarak dikkate alinmstir.

o Ulke risk primi gegmis yil verileri ve yakin dénem halka arz raporlari incelenerek
projeksiyon donemi i¢in %6,50 olarak sabit tutulmustur.

e Sirket’in heniiz halka agik olmamas: sebebiyle betasi 1,00 olarak ngoriilmiis ve sabit
tutulmustur.

e INA hesaplamasinda terminal deger igin biiyiime orani, ABD’nin ge¢mis 20 yildaki
ortalama enflasyon verisi orani (%2) ve benzer halka arz raporlar1 dikkate alinarak %2
alinmustir.

e Sirket’in bor¢lanma orani, giincel leasing ve proje finansmani oranlar ile piyasa
kosullar: dikkate aliarak risksiz faiz oraninin %2,5 puan iistiinde alinarak, %10 olarak
dikkate alinmistir.

e Vergi orani asagida detayli bir sekilde ag¢iklanmistir. Bu minvalde 2024-2026
déneminde %10, 2027-2030 déneminde %21 akabindeki doneminde mevcut mevzuat
dahilinde vergi orani dikkate alinmustir.

e Sirket’in gecmis yil bilango kompozisyonu incelenmis, ozellikle 2023 yilinda
bor¢/6zkaynak oraninin %67-33 oldugu gériilmiis, Sirket’in ge¢mis yillardaki
Ozkaynak artist ve Sirket’in planladigi yatirrm harcamalan, dikkate alinarak
projeksiyon doneminde ozkaynak/bor¢ orami kademeli olarak yiikseltilmis ve
projeksiyon donemi sonunda yatirimlarin finansmaninin geri 6demeleri neticesinde
ozkaynak/bor¢ oraninin bilangoda %70 e ulagacagi ngdriilmiistiir.



S0z konusu varsayimlar dahilinde AOSM asagidaki gibi hesaplanmistir.

I}isksiz Faiz Orani 7.50% | 7.50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50% | 7,50%
Ulke Risk Primi 6,50% | 6.50% | 6.50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50% | 6,50%
Sermaye Maliyeti 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00% | 14,00%
Bor¢lanma Orani 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
Vergi Orani 10,00% | 10,00% | 10,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 21,00% | 23,00% | 25,00%
Vergi Sonras1 Borglanma Orani | 9,00% | 9,00% | 9,00% | 7,90% | 7,90% | 7,90% | 7.90% | 7,70% 7,50%
Borg¢ Orani 70,00% | 65,00% | 60,00% | 55,00% | 50,00% | 45,00% | 40,00% | 30,00% | 30,00%
Ozkaynak Orani 30,00% | 35,00% | 40,00% | 45,00% | 50,00% | 55,00% | 60,00% | 70,00% | 70,00%
AOSM 10,50% | 10,75% | 11,00% | 10,65% | 10,95% | 11,26% | 11,56% | 12,11% | 12,05%

AOSM - Hesaplama : Global Menkul

4.6.2. Hasilat Projeksiyonlar:

Sirket, hdlihazirda 37.323 m? kapali alana sahip Merkez Fabrikasi'nda ve 8.862 m? kapali alana

sahip Organik Uretim Fabrikasi’nda iiretimlerini gerceklestirmektedir.

Merkez Fabrikasi’nda;

(i) 1.020 ton/giin iiriin isleme kapasiteli 2 (iki) adet mercimek isleme hatti,

(ii) 483 ton/giin Uriin isleme kapasiteli 2 (iki) adet bulgur isleme hatti (yapilmasi
planlanan yaklagik 7.000.000 ABD Dolari yatirimla 966 ton/giin’e artirilmasi
hedeflenmektedir. Bu yatirimuin 2025 ve 2026 yillarinda tamamlanmast
planlanmaktadir),

(iii) 480 ton/giin tiriin isleme kapasiteli 2 (iki) adet bakliyat eleme hatt1

(iv) 432 ton/giin kapasiteli | (bir) adet raf boyutlu paketleme tesisi mevcuttur.

v) Ek olarak Sirket’in Merkez Fabrikas: biinyesinde 79.500 MT depolama kapasitesi
bulunmaktadir. 38.995 m* hacimli, 5 (bes) adet dikey silodan ve 5.084 m? yatay
depodan olusan I (bir) adet A tipi glimriiklii antrepo alani bulunmaktadir.

Organik Uretim Fabrikasi’nda;

(i) 204 ton/giin tirlin isleme kapasiteli 1 (bir) adet organik mercimek isleme ve un hatti,

(ii) 216 ton/giin {iriin isleme kapasiteli 1 (bir) adet bakliyat eleme hatti,

(iif) 144 ton/giin kapasiteli 2 (iki) adet muhtelif bakliyat ve hububat unu fabrikasi,

(iv) 15 ton/giin kapasiteli 1 (bir) adet muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un
tretim hatt1

v) Ek olarak Organik Uretim Fabrikasi biinyesinde 8.805 MT depolama kapasitesi
bulunmaktadir.

Sirket’in yatirimi devam eden tigiincii fabrika tesisi bulunmaktadir. Bu tesis kapsaminda;

(i) 30.000 MT (11.046 m*) depolama kapasitesi 2023 yil1 igerisinde devreye alinmustir,

(i)  2.000 m®lik fabrika alaninda 40 ton/saat iiretim kapasiteli Super Cereal
(Fonksiyonel Gida) tesisi 2024 yilinda kademeli olarak devreye alinacaktir.

(ili)  Yatrim kapsaminda toplamda 680 m? olan enerji yonetim binasi, sosyal tesis ve
merkezi alt yapi ingaatlar1 tamamlanmustir.

(iv)  Yapimina baslanan 8.200 m? Lidas depolart ve 180 m? ofis binas ile 8.800 m? ikinci
etap depolarin ingaati devam etmektedir. 2025 yili Ocak ayinda teslimlerinin
tamamlanacagi 6ngoriilmektedir. 2025 yili Ocak ayinda tamamlanacak yatirimlar
ile toplam 31.336 m* kapali alana ulagilmasi planlanmaktadir.
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v) Tiim yatinmin ulasacagi kapali alanin ise yaklasik 61.906 m?> olmasi
planlanmaktadir.

(vi)  Yatirim kapsaminda 4.800 ton/giin lirtin igleme kapasiteli ve 181.500 MT depolama
alanl bir bakliyat fabrikas: kurulmasi planlanmaktadir.

Bahsi gecen driin isleme kapasitesinin 600 ton/giin’likk kismi 2024 yili Kasim ayi i¢inde
faaliyete alinmistir. 2.018 ton/giin’lik kisminin 2025 yilinda kalan 2.665 ton/giin’likk kisminin
2026 yil1 igerisinde devreye alinmasi planlanmaktadir. Sirket’in mevcut ve yapilmakta olan
yatirimlar kapsaminda tiretim hatlari, depolama alanlar1 ve kapasitesinin detaylarini gosterir
tablo asagidaki gibidir.

Merkez Fabrika

1020 ton/giin 2 adet mercimek isleme hatti

483 ton/giin 2 adet bulgur isleme hatti

480 ton/giin 2 adet bakliyat eleme hatti

432 ton/giin 1 adet raf boyutlu paketleme tesisi

78.500 MT Depolama kapasitesi

38.995 m* hacimli 5 adet dikey silo ve 5.084 m? yatay depodan olusan antrepo
Organik Uretim Fabrikas

204 ton/giin 1 adet organik mercimek isleme ve un hatti

216 ton/giin 1 adet bakliyat eleme hatt1

144 ton/gilin 2 adet muhtelif bakliyat ve hububat unu fabrikast

15 ton/giin I adet muhtelif bakliyat ve hububat prejelatinize un Gretim hatti

8.805 MT Depolama kapasitesi

30.000 MT (11.046 m?) depolama kapasitesi (2023 yilinda devreye alinmistir)

2.000 m” fabrika alani - 40 ton/saat iiretim kapasiteli Super Cereal Tesisi (2024 yilinda kademeli
olarak devreye alinacaktir.)

Yatirim kapsaminda toplamda 680 m* olan enerji ySnetim binasi, sosyal tesis ve merkez alt yap1
ingaatlar tamamlanmistir,

8.200 m? Lidas depolama insaat1 devam etmektedir.

180 m? ofis binasi ingaati devam etmektedir.

8.800 m? ikinci etap depolarin ingaati devam etmektedir.

2025 yili Ocak ayinda tamamlanacak yatirimlar ile toplam 31.336 m? kapali alana ulasilmasi
planlanmaktadir.

Tiim yatirimin ulasacagi kapali alanin ise yaklasik 61.906 m? olmasi planlanmaktadir.

Yatirim kapsaminda 4.800 ton/giin iirlin isleme kapasiteli ve 181.500 MT depolama alanli bir
bakliyat fabrikas: kurulmasi planlanmaktadir.

Bahsi gegen Uriin isleme kapasitesinin 600 ton/giin’litk kism1 2024 yili Kasim ay1 iginde faaliyete
alinmistir. 2.018 ton/gilin’lik kisminin 2025 yilinda kalan 2.665 ton/giin’lik kismmin 2026 yili
igerisinde devreye alinmasi planlanmaktadir.

Halihazirda 2.778 ton/gtin iiriin igleme kapasitesine sahip Sirket, yatirimlarin ardindan 8.061 ton/giin
tirtin isleme kapasitesine sahip olacaktr.

Sirket Yatirtimlar Detay Tablosu - Kaynak: Sirket

Sirket’in mevcut kapasitesi ve yapilmasi planlanan yatirimlar ile ulagmasi beklenen kapasiteni
gosterir dzet tablo asagidaki gibidir.



Kapasite (ton/giin) Mevcut Durum 2024 Yil Sonu
Merkez Fabrika 2.199 2.199 2441

2.682

Organik Uretim Fabrikas 579 579 579 579
Yatirim: Devam Eden 3.

Falswliea luria - 600 2.376 4.800
Toplam 2.778 3.378 5.396 8.061

Sirket Kapasite Hesaplamasi - Kaynak: Sirket

Halihazirda 2.778 ton/giin iirlin isleme kapasitesine sahip Sirket, yatirimlarin ardindan 8.061
ton/giin {iriin isleme kapasitesine sahip olacaktir. Sirket’in hasilat projeksiyonu Sirket’in
satigin1 gergeklestirdigi ana iirlin gruplar iizerinden projekte edilmistir. Yapilmakta olan
yatirimlar ve yapilmasi planlanan yatirimlar dikkate alinarak hazirlanan hasilat projeksiyonu
agagida yer almaktadir. Konvansiyonel iiriinler ve organik iiriinler ile super cereal iiriinii ayri
ayn projekte edilmistir.

Q

Mercimek 28.368 31.286 24.913 37.500 40.000 42.000 43.500 45,500
Nohut 4.608 6.031 5.822 6.000 8.000 15.000 20.000 22.000
Bulgur 14.263 17.580 15.923 18.500 21.500 25.000 28.200 32.500
| Bugday 7.034 6.564 27.520 32.000 32.000 38.500 42.500 47.000
Fasulye 3.416 4.995 6.185 8.000 10.000 12.000 13.000 14.000
Piring 1.497 2.684 3.481 15.500 16.500 17.000 18.000 20.000
Diger 19.471 25.320 23:157 28.000 30.000 32.000 35.000 40.000
Yurt ici Toplam (Ton) 78.657 94.460 107.000 | 145.500 | 158.000 | 181.500 | 200.200 | 221.000
( 026 3
Mercimek 58.176 41.979 25911 42.000 43.000 45.000 50.000 60.000
Nohut 20.372 8.422 9.003 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000
| Bulgur 12.053 14.663 15.532 17.500 24.000 28.000 35.000 40.000
Bugday 504 838 101.695 10.000 15.000 20.000 20.000 20.000
Fasulye 6.033 14.377 3.256 7.000 10.000 13.000 15.000 19.000
Piring 12.228 13.123 16.733 18.000 21.000 25.000 30.000 35.000
Diger 18.054 17.728 22.504 28.000 30.000 35.000 45,000 50.000
Yurt Disi Toplam (Ton) | 127.419 | 111.130 | 194.635 | 132.500 | 158.000 | 186.000 | 220.000 | 254.000
() D) 0
Mercimek 43 153 128 250 600 650 720 750
Nohut 1 46 68 100 300 330 365 400
Bulgur 8 70 79 100 420 460 500 560
Fasulye 50 45 48 50 240 270 290 320
Piring 2 ) 75 100 1.200 1.300 1.500 1.600
Diger 3 30 70 60 300 330 370 400
Yurt Ici Toplam (Ton) 107 401 467 660 3.060 3.340 3.745 4.030
0 ;
Mercimek 5.424 5816 7.472 10.000 10.000 12.000 13.000 15.000
Nohut 930 648 1.484 2.200 2.500 2.750 3.000 3.000
Bulgur 1.453 1.768 1.799 2.200 2.400 2.500 2.750 3.000
Bugday 200 1.800 5.070 10.000 15.000 20.000 30.000 30.000
Fasulye 526 293 170 200 300 400 500 600
Diger 797 712 641 1.000 1.200 1.300 1.500 2.000
Yurt Dis1 Toplam (Ton 9.329 11.036 16.636 25.600 31.400 38.950 50.750 53.600
Super Cereal (ton) - - - - 18.000 25.000 26.750 29.000

5 Yulltk Hastlat Projeksiyonu - Kaynak: Sirket
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Hasilat projeksiyonlari TUIK verileri ve Deloitte raporundan faydalanarak projeksiyonlarin
tutarliligs kontrol edilmistir. Ana iiriin gami bazinda genel olarak pazar paylarina iliskin genel
durum asagidaki gibidir.

* Decloitte Raporu’na gore artmasi beklenen devlet tesvikleri, bakliyatlarin vegan protein
kaynagi olmasi, tiiketicilerin bakliyat iriinlerine egilimi, atisirmalik yiyecek
pazarindaki olumlu gelismeler ile kiiresel bakliyat iiretiminin artmas: beklenmektedir.

e Tiirkiye’nin bakliyat iiretimi ve ihracati incelendiginde, Deloitte Raporu’na gére, 1965
yilindan giiniimiize Tiirkiye’de yillik ortalama 1,3 milyon ton seviyesinde bakliyat
tiretilirken ihracati yapilan bakliyat orani %8,7 seviyelerinden %93 seviyesine
yiikselmistir. [hracatin artisinin temel sebebi, bakliyat iiriinlerinin Tiirkiye’de islenmek
suretiyle (dahilde igleme ve ithalat) ihrag¢ edilmesi olarak belirtilmistir. Tiirkiye
bakliyat iiretimi sirastyla, 2021 ve 2022 yillarinda 1 milyon ve 1,3 milyon olarak
gergeklesmistir. Sirket yurt i¢i satiglarinin Tiirkiye bakliyat iiretimine orani, 2021 ve
2022 yillarinda sirasiyla %8 ve %7 oranindadir.

e Deloitte Raporu’na gore bakliyat tretiminde yillik bilesik biiylime oraninin %2.4
oraninda olmasi beklenmektedir.

e Sirket’in ana liriin gruplari bazinda hazirlanan projeksiyonlar dikkate alindiginda,
Sirket 2021-2023 yillarinda miktar bazinda %24 oraninda satiglarini artirmistir,
Sirket’in gelecek donemde, 2024 - 2028 yillarinda miktarsal olarak %12 yillik ortalama
biiylimesi dngoriilmustiir.

2028 donemi sonrasi, 2029-2031 yillari arasinda yillik ortalama %10 biiyiime 6ngoriilmiistiir.

IMF’nin hazirlamis oldugu Diinya Ekonomik Gériiniim 2024 Nisan ay1 raporuna gére kiiresel
manget enflasyonun 2026 yili sonuna kadar %4’iin altina inmesi beklenmemektedir. Bu
minvalde yillik iiriin fiyatlarinin artigt y1llik ortalama %3 olarak dikkate alinmustir.

4.6.3. Net Isletme Sermayesi Projeksiyonlari
Sirket’in igletme sermayesi ihtiyaci iretim ve satiglarin artisina paralel olarak arti
gostermektedir.

Sirket’in 2021 yilt agihs bilangosu dikkate alinarak 2022, 2023 ve 2024 yillarinin ortalama
ticari alacak, stok ve ticari borg bakiyelerine gore hesaplanan alacak devir siiresi ortalama 42
giin, stok tutma siiresi 90 giin ve bor¢ 6deme siiresi 33 giin olarak gergeklesmistir.

Bilyilyen operasyonlar dikkate alinarak, ge¢mis dénemlere oranla daha makul tahminleme
yapilmus, alacak tahsil siiresi 50 giin, stok tutma siiresi 110 giin ve bor¢ 6deme siiresi 30 giin
olarak dikkate alinmistir.

Yillik isletme sermayesi ihtiyacinin hasilata oram 2021-2023 yillarinda %24,36 olarak
gergeklesmis olup, s6z konusu oran projeksiyon déneminde %30,96 diizeyindedir.

Isletme sermayesi projeksiyonunu gosterir tablo asagida yer almaktadir.
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0

Hasilat 160,10 | 177.73 | 211,06 | 211,55 | 237,10 | 298,41 | 366,64 | 436,36 | 507,52 | 559,11 | 615,71 | 677,34
Satislarin maliveti (-) 133,34 | 157,64 | 166,43 | 165,97 | 188,63 | 23593 | 288,81 | 343,18 | 398,67 | 438,89 | 483,03 | 531,09
Ticari alacaklar 18,49 | 2224 | 21,71 30,99 | 3248 | 40,88 | 5022 | 59,78 | 69,52 | 76,59 | 8434 | 92,79
Stoklar 31,11 | 3724 | 4447 | 56,73 | 56,85 [ 71,10 | 87,04 | 103,42 | 120,15 | 132,27 | 145,57 | 160,06
Ticari borglar 13,89 | 15,08 | 11,75 8,81 1550 | 1939 | 2374 | 2821 | 32,77 | 36,07 | 39,70 | 43,65
Net Isletme Sermayesi 3571 | 4440 | 5443 | 7892 | 7382 | 92,59 | 113,52 | 134,99 | 156,90 | 172,79 | 190,21 | 209,19
Yillik Isletme Sermayesi - 8,69 10,02 | 24,49 19,40 | 18,77 | 20,93 | 21,47 | 21,91 1588 | 17,43 | 1898
Nis/Ciro 22,31% | 24,98% | 25,79% | 37,30% | 31,14% | 31,03% | 30,96% | 30,94% | 30,92% | 30,90% | 30,89% | 30.88%
Alacak Tahsil Siiresi 42 46 38 53 50 50 50 50 50 50 50 50
Stok Tutma Siiresi 85 86 98 125 110 110 110 110 110 110 110 110
Bor¢ Odeme Siiresi 38 35 26 19 30 30 30 30 30 30 30 30

Isletme Sermayesi Projeksiyonu - Hesaplama: Global Menkul

4.6.4. Planlanan Yatirim Harcamalari
Sirket’in planlanan yatirim harcamalarinin detay: asagidaki tabloda yer almaktadir.

ACIKLAMA

Sty 8.200 m? kapalll ala_ma_ sahip 8 holden ol%isan toplargl 30.000 MT iiri'fn
Depolama Alasi 5.700.000 - - depolama kapasiteli Lidas yatay depolari ile 8.800 m* kapali alana sahip
8 holden olugan standart yatay depolar.
8.200 m* kapal alana sahip 8 hol den olusan toplam 30.000 MT iiriin
Lidas (Ekipman depolama kapasiteli Lidas yatay depolarnin Lidas yonetmeligi geregi
& Mubhtelif 560.000 - - zorunlu olan; laboratuvar malzemeleri, tahil tasima ve aktarma
Giderler) istemleri, toz toplama sitemleri, otomasyon, kamyon lifti, sicaklik
olgiim sistemleri, havalandirma sistemi ve muhtelif giderler.
Lidag Idari Bina| 120.000 - - Lidas yonetmeligine uygun Lidas yénetim idari binas:
Besleme silolari, &n eleme, borulamalar, tasiyicilar (elevator,
Super Cereal 2.000.000 ) i piinomatik vb.), kurutucular, 6giitiiciiler, kalite ekipmanlari, paketleme,
Hatt R 8 adet extruder gibi toplamda 40 ton/saat iiretim kapasiteli komple
iiretim hatti.
10 ton/saat kapasiteli 3 adet (toplam 30 ton/saat) bakliyat eleme tesisi
Bakliyat Eleme i 3.500.000 ) iiretim hatti; besleme silolar, &n temizleme iiniteleri, renk ayiricilar,
Tesisi R kalite ekipmanlari ve tagiyict ekipmanlariyla birlikte kurulumuna dair
mubhtelif giderler.
483 ton/giin liretim kapasiteli bulgur tesisi ve ekipmanlarl. Besleme
- silolari, taslylc:_lar, b_uhar hatlari, otomasyon, pigirme ﬁpitclr?ri, kurutma
Bulgur Hatt 200.000 | 3.300.000 | 3.500.000 ve kirma _ tniteleri, siiflama ve paketleme iinitelerin tiimiinii
icermektedir. Planlanan Bulgur Hatti yatinmuin 200.000 USD’lik
kismi tamamlanmisgtir.
10 ton/saat kapasiteli 3 adet (toplam 30 ton/saat) mercimek eleme ve
o kirma iiretim hatti; irin besleme silolar;, tavlama bunkerleri,
- - 4,000.000 - renk ayirma sistemleri, kalite ekipmanlari, metal detektor, kabuk soyma
Mercimek Hattt M : o : o . e :
tniteleri, eleme {initeleri, kuma iiniteleri, siniflama {initeleri ve
paketleme (nitelerinin timiine icermektedir.
TOPLAM 8.580.000 |10.800.000 | 3.500.000

Yatirim Harcamalarr -Kaynak: Sirket

4.6.5. Finansman Projeksiyonu

Raporun 4.4 “Degerlemeye lliskin Diger Onemli Hususlar” bslimiinde yer verildigi iizere
Sirket’in 2024/3C itibariyla 100.298.860 USD finansal borcu bulunmaktadir. Sirket devam
eden yatirimlart ve planlanan yatinmlari kapsaminda proje finansmani ve leasing kredileri
kullanmaktadir. Sirket’in isbu rapor tarihi itibariyla vaklagik 40 milyon USD proje finansmani
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kredisi bulunmaktadir. §irket projeksiyon déneminde yaklagik 13,7 milyon USD leasing
kredisi kullanmay1 planlamaktadir.

Mevcut ve kullanilmasi planlanan proje finansmani kredilerinin ve finansal kiralama
islemlerinin geri 6demelerine iligkin 6zet tablo asagida yer almaktadir.

Transg-1 10.000.000 |909.091 (1.818.182 [ 1.818.182 |1.818.182 | 1.818.182 | 1.818.182 - - -
Trang-2 5.000.000 - - 833.333 | 833.333 | 833.333 | 833.333 | 833.333 | 833.333 -
Trang-3 10.000.000 - - 1.818.182|1.818.182 | 1.818.182 | 1.818.182 | 1.818.182 | 909.091 -
Trans-4 15.000.000 - - - 1.363.636 | 2.727.273 | 2.727.273 | 2.727.273 | 2.727.273 | 2.727.273
GES 13.742.400 - - - 2.748.480 | 2.748.480 | 2.748.480 | 2.748.480 | 2.748.480 -
TOPLAM 909.091 | 1.818.182 | 4.469.697 | 8.581.813 | 9.945.450 | 9.945.450 | 8.127.268 | 7.218.177 | 2.727.273

Uzun Dénemli Krediler Tablosu - Kaynak: Sirket

Sirketin 31.12.2023 tarihli bilangosunda yer alan ve mevcut operasyonlarinda agirlikli olarak
igletme sermayesi olarak kullandigi yaklagik 41,1 milyon USD kisa vadeli kredisi
bulunmaktadir. S6z konusu kredilerin projeksiyon déneminde 40 milyon USD olarak devam
ettirildigi (credit roll) varsayilmistir.

S0z konusu kisa vadeli kredilerin her yil gevrildigi varsayimiyla, proje finansmani ve leasing
kredilerin dahil oldugu faiz 6demelerine iliskin tablo asagidaki gibidir. Faiz hesaplamalarinda
USD faizin %10 ve 2024 yili sonras: 7 yillik dsnemin TL faizi %25 olarak dikkate alinmustir.
2024 yili nakit akigi dikkate alinarak 2024 y1li TL faiz ortalamasi %50 olarak dikkate alinmustir.

Faiz Odemeleri USD)

2024

2025

2026 2

027

2029

2030

2031

Proje Finansmani 2.293.104 | 5324.459 | 4.723.773 | 3.730.911 | 2.676.624 | 1.655.799 | 786.652 | 204.459
Kisa Vadeli Kredileri 8.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000 | 5.800.000
Leasing Kredileri 206.167 78.516 16.190 - - - - -
Genel Toplam 11.299.271 | 11.202.976 | 10.539.963 | 9.530.911 | 8.476.624 | 7.455.799 | 6.586.652 | 6.004.459

Faiz Giderleri Tablosu - Kaynal: Sirket
4.6.6. Vergi Oran

Sirket izahnamesinin 6.2.4. boliimiinde yer alan “Jhraggiyla lgili Tesvik ve Siibvansiyonlar vb.
ile Bunlarin Kosullar: Hakkinda Bilgi” bolimiinde yer aldig: iizere, Sirket asagidaki vergi

destek ve tesviklerinden faydalanmaktadir.

e SGK Tesvikleri
e Yatinim Tegvik Belgeleri
e T.C. Ticaret Bakanhg: Tegvikleri
e T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi Tesvikleri

Sirket s6z konusu tegvik ve destekler kapsaminda, Sirket’in ge¢mis dénemlerinde gerceklesen
vergi orani %9 olarak gergeklesmistir. Sirket’in devam eden yatuim tesvik belgeleri
bulunmakla birlikte indirimli kurumlar vergisi oranlarmin %7,5 ile %10 arasinda olacag:
ongorilmektedir. Projeksiyon déneminde yatirim tesvik belgelerinin bitmesine miiteakip,
imalatg1 ihracatgr Sirketlere uygulanan %l er puanlik vergi indirimi ve halka arz vergi
tesvikleri dikkate alinarak 2027-2030 déneminde %21 olarak dikkate alimmistir. 2031 sonrasi
meveut mevzuat dahilinde kurumlar vergisi %25 olarak dikkate alinmustir. Sirket gelecek
donem vergi hesaplamalarinda, Sirket’in yukarida bahsedilen gelecek donem faiz giderleri
tahminlenmig ve vergi o6ncesi kar iizerinden projeksiyon déneminde vergi giderleri
hesaplanmustir,
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4.6.7. Indirgenmis Nakit Akimlari
Indirgenmis Nakit Akimlari Modeli’nin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in
Ongorilleri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle,
gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmas:
halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basi degere ulasilabilir.

Indirgenmis nakit akimlari ysnteminde 2024 yili ilk dokuz aylik gerceklesmeleri ile 2024 yili
proforma biit¢esindeki farklar 2024 y1li nakit akisina dahil edilmis ve indirgeme oraninda da
donemsellik dikkate alinmigtir. INA y&nteminde;

- Ertelenmis vergi gelir/giderleri yasal kayitlarla TFRS’ye gore hazirlanan finansal
tablolar arasindaki gegici farklardan kaynaklanan gelir ve giderlerin degisik raporlama
doénemlerinde vergilendirilmesinden kaynaklanmakta olup, 2024 yili ilk dokuz aylik
vergi gideri hesaplanirken dénem vergi gideri dikkate alinmis ve ertelenmis vergi
gelir/gideri dikkate alinmamustir.

- Sirket’in yatinm harcamalarinda USD cinsinden yapmus oldugu yatirimlar dikkate
alinmig ve 2024 tahmini yatirim biitgesinden diisiilerek aradaki fark yatirim harcamasi
olarak nakit akigindan diisiilmiistiir.

- Faiz ve kredi 6demelerinde benzer sekilde 2024 yuli ilk dokuz aylik 6demeler 2024 yil
sonu biitgesinden diisiilmiistiir.

2024/09- 2031T projeksiyon déneminde Sirket yonetiminin bekledigi nakit akis modeli
asagidaki gibidir.

Satiglar 85.520 298415 | 366.636 | 436.361 507.519 | 559,106 | 615.707 | 677.339

SMM -76.070 | -235.934 | -288.806 | -343.178 | -398.669 | -438.895 | -483.031 | -531.093

Briit Kar 9.450 62.481 77.830 93.183 108.850 120.211 132.675 | 146.246

FAVOK 6.065 49.238 62.328 74.181 86.278 95.048 104.670 115.148
Amortisman 879 1.678 2.830 2.817 2.804 2.792 2.780 2.769

FVOK 5.187 47.561 59.498 71.365 83.474 92.256 101.890 112.379

VOK 6.637 36.358 48.958 61.834 74.998 84.800 95.303 106,374

Vergi 3.264 3.636 4.896 12.985 15.749 17.808 20.014 24.466

Vergi Sonrasi Nakit Akigi 1.922 43,925 54.602 58.380 67.725 74.448 81.876 87.913
Bakim/Idame Yatirimlart -840 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500

Yeni Fabrika Yatirimlari -1.137 -10.800 -3.500 - - - - -

Giines Enerjisi Yatirimlari -932 -14.509 - - - - - -

[sletme Sermayesi Ihtiyact 5.095 -18.768 -20.934 -21.469 -21.910 -15.883 -17.427 -18.977

Proje Finansmani 7.500 13.742 - - - - - -

Kredi Geri Odemesi -1.890 -5.023 -8.810 -9.943 -9.945 -8.127 -7.218 -2.727

Faiz Odemeleri -9.300 -11.203 -10.540 -9.531 -8.477 -7.456 -6.587 -6.004

Net Nakit Akis1 1.298 -3.457 11.148 17.751 27.697 43.274 50.924 60.473

Serbest Nakit Akis 4.988 -974 30.498 37.228 46.119 58.857 64.729 69.205 702.376
Dénem 0,25 1,25 2,25 3.25 4725 5,25 6,25 7,25

AOSM 10,50% 10,75% 11,00% 10,65% 10,95% 11,26% 11,56% 12,11%

Iskonto Orant 97.5% 88,1% 79.3% 71.7% 64,6% 58,1% 52,1% 46,4% 46,45%
INA 4.865 -858 24.198 26.695 29.807 34.191 33.706 32.144 326.235

INA Tablosu - Hesaplama: Global Menku!

2024/4C — 2031T projeksiyon doneminde beklenen serbest nakit akiglari neticesinde
hesaplanan firma degerinden 30.09.2024 tarihli bilangoda yer alan net bor¢ diisiilmesi sonucu
410.682.666 USD Sirket 6zsermaye degerine ulasilmustir.
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‘Firma Degeri 510.981.526 '

Ozsermaye Degeri
INA Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul

4.7. Sonug

Net Borg -100.298.860
410.682.666

Sirket’in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlari Modeli ve Carpan Analizi Y6ntemi esit
agirliklandirilmis olup, 333.768.641 USD 6zsermaye degerine ulasiimustir.

06.12.2024 tarihli TCMB-USD/TL déviz satis kuruna gore (34,7633 USD/TL) Sirket
Ozsermaye degeri 11.602.899.399 TL olarak hesaplanmstir.

Sirket’in sermayesi 219.984.000 TL olup, Sirket’in halka arz pay basina pay degeri 52,74 TL
olarak hesaplanmustir. %24,17 oraninda uygulanan halka arz iskontosu sonrasinda ise
Ozsermaye degeri 8.798.478.614 TL olup, pay basina deger ise 40,00 TL olarak

hesaplanmistir.

Degerleme Gzetini gosterir Gzet tablo asagidaki gibidir.

Hesaplanan P
Degerleme Sonucu Ozsermaye Agirhik \E" h“a“dmlfmﬁ
X = Ozsermaye Degeri
Degeri ; >
Yurt I¢i Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 176.042.179 25% 44.010.545
Yurt Dist Carpanlara Gore Ozsermaye Degeri 337.667.053 25% 84.416.763
INA Modeline Gore Ozsermaye Degeri 410.682.666 50% 205.341.333
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (USD) 100% 333.768.641
Iskontolu Ozsermaye Degeri (USD) 253.096.760

Sirket Ozsermaye Degeri (TL)

11.602.899.399

Pay Degeri 52,74
Halka Arz Iskontosu 24,17%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 8.798.478.614
iskontolu Pay Degeri 40,00

Degerleme Sonug Tablosu - Hesaplama: Global Menkul
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EK - 1: Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 say1h biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin =~ Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. maddesi” c¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Armada Gida Ticaret ve Sanayi A.S. fiyat
tespit raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in
her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu ve degerleme ¢aligmasinin Sermaye Piyasast Kurulu'nun
III-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig'i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari (“UDS”) kapsaminda yiriitiildiigiinii ve tiim yénleriyle,
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEPARTMAN YONETICIiSI

KURUMSAL FINANSMAN DIREKTORU  KURUMSAL FINANSMAN DIREKTORU

YiGIT ENGIiZ YiGIT ENGIiZ
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MUDUR
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EK - 2: Yetkinlik Beyam

FIYAT TESPIT RAPORU YETKINLiK BEYANI

Armada Gida Ticaret ve Sanayi A.$.nin sirket deferinin tespiti amaciyla tarafimizca
dizenlenen 9 Aralik 2024 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayil haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurul karari uyarinca gayrimenkul digi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

- Kurulca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurum olarak degerlemeyi

yapacak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar
Lisansi”na sahip tam zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman Béliimii’ne

- Degerleme galigmalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri dokiimanlara,

- Miusteri kabulii, ¢alhismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siire¢lerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisini olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢
genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina, sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve
yonetim iligkimizin bulunmadigint ve raporun Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yayimlamig oldugu III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas: Degerleme Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
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