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KISALTMALAR

ALB Yatirim

ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.

BIM Birlesik Magazalar A.S.

CLAL S.r.l. Italian Dairy Economic Consulting- italya Siit ve Siit Urlinleri Ekonomik Damsma Firmas:

COVID-19 Aralik 2019 baglayan, Cin’in Hubei bslgesinin bagkenti olan Vuhan kékenli SARS-Cov olarak
adlandirilan yeni bir korona viriisiin neden oldugu ve 11.03.2020 tarihinde Diinya Saghk Orgiitt
tarafindan ilan edilen Covid-19 pandemisi

EDT Ev Dis1 Titketim

FAO Food and Agriculture Organization of the United States- Birlesmis Milletler Gida ve Tarmm Orgiitii

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FDA U.S. Food and Drug Administration-Amerika Birlegik Devletleri Gida ve Ilag Dairesi

GFSI Global Food Safety Initative-Kiiresel Gida Giivenligi Girigimi

G.T.i.P. Guimrlik Tarife Istatistik Pozisyonu

HACCP Hazard Analysis and Critical Control Point-Kritik Kontrol Noktalarinda Tehlike Analizi

IFS International Featured Standards-Uluslararasi Ozellikli Standartlar International Featured
Standards (IFS) belgesi, Kiiresel Gida Gilvenligi Girigimi (GFSI) tarafindan taninan bir Alman
standardidir.

iNA Indirgenmis Nakit Akmmlar1

Kg Kilogram

SMP Skim Milk Powder-Yagsiz Siit Tozu

OECD ghe Organization for Economic Cooperation and Development- Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi

relitil

TEPGE T.C. Tanim ve Orman Bakanligi biinyesinde kurulmus olan Tarimsal Ekonomi ve Politika
Geligtirme Enstitiistt Mdirlogi

TUIK Tirkiye Istatistik Kurumu

TTSG Tiurkiye Ticaret Sicil Gazetesi

USD United States Dollars-Amerika Birlesik Devletleri Dolan

USDA U.S. DEPARTMENT OF AGRICULTURE, Amerika Birlegik Devletleri Tarim Bakanlhg:

USK Ulusal Siit Konseyi

WMP Whole Milk Powder- Yagh Siit Tozu '

ALB YATIRIM MENKUL DEGERZER AS.

Fulya Maji, Blyilgdere Cad, No: #Torugt Center
Yat 80 34394 jefanauL
{ Mgl yekéyV.DM 6
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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, ALB Yatim Menkul Degerler A.S. ("ALB Yatiim") ve Giindogdu Gida Siit
Urdinleri Sanayi ve Dig Ticaret A.S ("Sirket") arasinda 05.02.2024 tarihinde imzalanmig olan
halka arza aracilik sdzlesmesi kapsaminda Sirket paylariun halka arzinda fiyata esas tegkil
edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararas: Degerleme Standartlari’na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili biilteni ile kamuya
duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh Kurul karari uyarinca Gayrimenkul Disindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Baslifinin F maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla 02.01.2015 tarihli ve G-003 (407)
sayil1 Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip ALB Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Degerleme Cahsmasinda Uygulanan Esaslar
Degerleme Caliyjmalarinda Esas Alnan Mesleki Kurallar ve Etik ilkeler

Halka arz edilmesi planlanan Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan dederleme
¢aligmasimin Sermaye Piyasast Kurulu’nun IIL62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararast Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak
asafidaki etik ilkeler ¢er¢evesinde hazirlandigim beyan ederiz.

* Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢aligmalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir sekilde yiiriitiilmiigtiir.

* Degerleme projesini alabilmek i¢in bilerek yanhs, yamltict ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapilmamstir.

® Degerleme hizmeti, ilgili mevzuat gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmam tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallar:
¢ercevesinde realize edilmigtir.

» Bilerck aldatici, hatali, 6nyargili goriig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart igeren bir gérevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmiistiir.

* Miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamamnda ve verimli sekilde hareket
edilmigtir.

e Gorev bagimsizhk ve objektiflik iginde kisisel gikarlan gdzetmeksizin yerine
getirilmistir.

* Degerleme ticreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.
Gérevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina ya da degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

» Degerleme hizmeti, haks1z rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci
ve mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmistir.

* Raporda yer alan bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanan bilgilerden
olugsmaktadir.

Siirlayier Kosullar ve Varsayimlar

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adima
Deneyim Bagimsiz Denetim ve Damigmanlik A.S. tarafindan 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.
2023 ve 31.03.2024 hesap donemleri igin hazirlanan Ozel Bagipsiz Denetim Raporlar,




kamuya agiklanan kaynaklardan elde edilen bilgiler, Sirket Yonetiminin is plani, talebimiz
lizerine Jirket tarafindan saglanan veriler ve ALB Yatirim’in analizlerine dayanmaktadr.

ALB Yatinm’in degerleme ¢aligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve
Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru olduguy, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmis ve bu
gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket ortaklarmin basiretli hareket ettigi, Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden
olugtugu varsayilmstir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlart) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis
olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agrhiklandirmalarin
kullanilmas1 durumunda farkli degerlere ulagiimasi ihtimal dahilindedir.

Ulkemiz ve Diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesecek olaylarin bu rapordaki
varsayimlar boliimindeki ekonomik verilerden onemli oranda sapma gostermeyecegi
varsayimgtir.

Rapora konu degerleme ¢alismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgileri
ile hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda ortaya gikabilecek nemli degisimlerin Sirket’in degerini
etkileyerek olumlu veya olumsuz yénde degisiklik yapabilecegi bilinmelidir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuru ve

Kurul Karar Organi’nin 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayih Karan uyarinca yapilan duyuruya
istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@mn F maddesinin 9. Maddesi" ¢ergevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gerceSe uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasim Yéoneten Uzmana iligkin Bilgiler

Serkan Genger- ALB Yatinm- Kurumsal Finansman / Yonetici. Finansal kurumlar biinyesinde
12 y1l boyunca Hazine, Fon Yonetimi ve Arastirma boliimlerinde gesitli gdrevier ve yéneticilik
yapmis olan Serkan Genger, Dogus Universitesi Ekonomi ve Finans béliimiinden lisans
derecesine, Istanbul Universitesi (MBA) yiksek lisans derecesine sahiptir. Yeditepe
Universitesi Finansal iktisat Doktora bélimiinde tez savunma siirecinde ve Istanbul
Universitesi Bilgisayar Programcilig1 bsliimiinde 8grenimine devam etmektedir. Serkan Genger
yurti¢i ve yurtdist enflasyon konusunda akademik caligmalarini stirdiirmekte olup, USA
Midwest Economic Association konferans yayimi (Daily Price Change and Central Bank
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Policies: Evidence in Turkish Financial Markets in Shaping the Monetary Policy) ve Dergi Park,
Maliye ve Finans Yazilar1 makale (Dinamik ve Yiiksek Frekansli Fiyat Endeksi: Tiirkiye’nin
Giinltik ve Saatlik Bazda Enflasyon Hesaplamasi) yayimi bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Dilizey 3 lisansina sahiptir. (Belge No: 208244)

1. SIRKET HAKKINDA BIiLGILER

1.1. Genel Bilgiler

Gindogdu Gida Siit Uriinleri Sanayi ve Dig Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”) kurulus ana
sozlesmesi 6 Temmuz 1998 tarihinde tescil edilerek, 9 Temmuz 1998 tarih ve 4579 sayih Ticaret
Sicil Gazetesi'nde ilan edilerek kurulmugtur. Sirket nev’i degistirmeden Onceki unvani
Giindogdu Gida Tekstil Turizm Insaat Otomotiv Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.’dir 9 Haziran 2008
18278 say1 ile Istanbul 10. Noterliginden diizenlenen Anonim Sirket esas mukavelesinin ve aym
noterligin 1 Haziran 2008 tarih 18927 say: ile diizeltme beyannamesinin tescil ve ilani istenmis,
tiir degisikligi 12 Haziran 2008 tarihinde tescil edilerek 18 Haziran 2008 tarih 7086 sayilt
Ttirkiye Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket ana s6zlesmesinin amag tanmimu ile ilgili 3. maddesinde belirtildigi tizere her nevi gida
tirtinleri ile siitten mamul beyaz peynir, kasar peyniri, tulum peyniri ve bilumum peynir
cesitlerini imal etmek ithalati, ihracatini, pazarlama, toptan ve perakende ticaretini yapmak
maksad: ile kurulmug olup halen Salihli fabrikasinda tirettigi siit {irlinlerinin satis pazarlamasim
yaptig1 gibi i¢ piyasa tireticilerden tedarik ettigi hayvan yemi ve siit tiriinlerinin toptan ticareti
konusunda da faaliyet géstermektedir.

Giindogdu Gida Siit Urlinleri San. ve Dis Ticaret A.S. Uskiidar Vergi Dairesi’nin 4290436592
sicil numarali kurumlar vergisi miikellefi olup merkez adresi olan Kiigiiksu Mahallesi Kaldirim
Caddesi No: 17/1-A Uskiidar/Istanbul adresinde siit tiriinleri toptan alimy, satimi ve pazarlamasi
ile , 17/11/2011 tarihinde {iretim faaliyetine bagladigi Torunlar K&yii Salihli Organize Sanayi
Bolgesi 304. Cadde No: 12-1 adresindeki fabrikasinda ise kendi markasiyla peynir, lor, tereyag:
vb. siit tirlinlerinin imalat1 konusu ile istigal etmektedir. Giindogdu Gida Siit Urlinleri San. ve
Da1s Ticaret A.S. 6demis subesi olarak 11/2020 tarihinde Umurbey Mah. Yanikkir Cobankuyu
Mevkii Kiime Evleri No.3/1 Odemis/[zmir adresinde faaliyete baslamis, Salihli 2.Sube olarak
10/2023 tarihinde Lojistik Merkezi Barig Mah.891. Sok No:1 Salihli /Manisa adresinde
faaliyete baglamgtir.

Sirket’in 31.03.2024 cari doneminde personel sayisi 213’tiir. (31.12.2023:187).

Sirketin 15.000 m? alana kurulu 3.000 m? kapali iiretim tesislerinde lirettigi peynir gesitlerini,
toplu tiiketim, ulusal market zincirleri, discount (indirim marketleri) ve EDT (Ev Dis1 Tiiketim)
kanallarina sunmaktadir. Sirket, indirim marketi olarak Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIM) ile
caligmaktadur.

Sirket, siit ve siit lirlinlerinin yaninda; sofralik zeytinler (siyah/yesil) ve zeytinyag gibi bazi
uriin gruplarinin da satig ve pazarlamasini yapmaktadir.

Sirket ayrica, siit lirlinlerinin Gretim, satiy ve pazarlamasini yapan farkli firmalara da kendi
markalariyla liretim yapabilmektedir.

Sirket, tiretimde kullanacag: stitlerin tamamim yerinde sogutulmus olarak direk ¢iftliklerden,
kooperatifler ve toplayicilardan yalttimli araglarla tedarik etmektedir.

Rapor tarihi itibariyle Sirket’in, Tiirkiye’de 29 (yirmi dokuz) adet tescilli, 1 (bir) adet tescil
karar1 beklenen markas: bulunmakta olup sirketin satiglar1 igerisinde en yiiksek paya sahip
markas1 “Glindogdu”dur. Sirketin en ¢ok bilinen ilk 3 markasi;




- Glindogdu,
- Siitcom,
- Giindogdu Poucheese’dir.

1.2, Sirketin Tarihcesi

1975 yilinda istanbul Unkapami Gida Carsisinda temelleri atilan Sirketin giiniimiize kadar
gerceklesen 6nemli olaylarn asagida gésterilmistir.

Tablo 1: Sirketin Yillar Itibariyle Faaliyet Konusu Gelismeleri
1975 [ Sirketin temelleri 1975 yilinda Istanbul Unkapam Gida Cargisinda atilmis olup, Sirket “Cemil Kopuz — Sahis f
Sirketi”” unvan ile ticari hayatina baglamistir.
1979 | “Giindogdu Gida Kollektif Sirketi -Vahittin Kopuz ve Cemil Kopuz” unvam ile ticari hayatma devam etmistir. |
1981 Kurucu Cemil Kopuz, tekrar gahis girketi olarak yoluna devam etme karar1 vermis olup, kollektif sirketin sona ‘
- ermesini milteakip aymi y1l “Giindogdu Gida Pazarlama- Cemil Kopuz” unvam ile sahis sirketi olarak
faalivetlerine devam etmistir.
1985 Faaliyetlerini daha verimli stirdiirmek amactyla Istanbul Rami Gida Sitesine taginmigtir.
1998 Kurumsal bir ¢ati altinda devam etmek amaciyla “Glindogdu Gida Tekstil Turizm Insaat Otomo-tiv_Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi” kurulmustur,
2003 Faaliyetlerinin genislemesi gerek satig ve pazarlama faaliyetlerini daha etkili bir sekilde stirdfirmek amaciyla
; Istanbul Mega Center’a gecmistir.
12008 Sirket, tiretim faaliyetlerine 2008 yilinda Salihli/Manisa’da almg oldugu tasinmaz tizerinde fabrika insaatina
s baglamis ve 2011 yilinda ingaat: bitirerek firetim faalivetlerine baglamigtir.
2008 Sirket, faaliyetlerini daha kurumsal yapida stirdlirmek amactyla 2008 yilinda limited girket’ten anonim sirkete
doniigtiiriilmiistiir. Amlan doniigiimle birlikte “Giindogdu Gida Tekstil Turizm Ingaat Otomotiv Sanayi ve
Ticaret Limited Sirketi” olan eski unvanmi “Giindogdu Gida Stit Urlinleri Sanayi ve Dig Ticaret Anonim
! Sirketi” olarak degistirmistir.
12009 | Salihli bolgesinde bugtin kullamilan fabrikanin temeli atilmustir.
2011 Salihli’deki fabrika faaliyete gegmistir.
2013 Kaldirim Cad 17/1A/1 2 merkez adresi olan Cengelk8y / Uskiidar / /Istanbul’daki ofisine gegmistir.
2011- {2011, 2012, 2013 ve 2015 yillarinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Tiirkiye Ekonomi Politikalar
2015 Vakfi (TEPAV) ve AliWorld Network’iin 6nciiliigtinde, Tiirkiye nin en izl bliytiyen sirketlerine kilresel
olgekte dikkat gekmek igin dlizenlenen “Tiirkiye 100 projesi’nde, en azh bityityen 100 sirket arasina 2 defa
girmeyi bagarmigtir.
2011-2013 dénemi i¢in yayimlanan listede, %106 ortalama bilyiime orani ile 66. sirada, 2012-2015 dénemi icin
vayimlanan listede, %327,3 biiylime ile 36. sirada ver almgtr.
2015 31 iilkeden 4.615 peynir ve siit {iriinil ile rekor bir katihmin gsterildigi ayn: yarigmada “dis1 da peynir i¢i de
peynir” sloganiyla sunulan “Bohg¢a Peynir” (Poucheese) ile uluslararasi alanda Inovasyon, Dizayn Sunumu ve
. Tasarimi dalinda 6diil almistir.
| 2017 1897 yihindan bu yana gergeklesen ve diinyanin en biiyiik ve en iyi peynir yarigmas: olarak gosterilen Nantwich
Uluslararasi Peynir Yarigmasinda, “Dogal peynirde perakende paket inovasyonu, dizayni, sunumu ve tasarimz”
; dalinda Altm Odiil kazanmustir.
(2019 Odemis’te stit toplama merkezi kurulmugtur.
2020 Sirket genel merkezi Kaldinim Cad.No:17/1A Cengelkdy/ Uskiidar / istanbul bugiinkii adrese tagmmugtur.
2022 Aritma tesisi faaliyete gegmigtir, **
2023 Sirket’in lojistik merkezi faaliyete gegmigtir.

kaynak: Sirket
**Arima tesisi iiretim siirecinden kaynaklanan atik sular temizlemek igin kullanilmaktadir.




1.3. Sirketin Ortakhik Yapis: ile ilgili Bilgiler

Sirket’in gikarilmis sermayesi 30 Eyliil 2023 itibariyle 30.000.000 TL’dir. Sermayenin her biri
1 TL degerinde 30.000.000 adet hisseye ayrilmustir. Sirket’in konsolidasyona baglh, bagh
ortakligi bulunmamaktadir.

Sirket, 23 Haziran 2022 tarihinde sermayesini 17.000.000 Tiirk lirasindan 30.000.000 Tiirk
lirasina artirmustir. Bu degisiklik 29 Haziran 2022 tarihli ve 10609 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde yaymlanmastir.

Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu hiiklimlerine gére kayitl sermaye sistemini kabul
etmis ve Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 15.12.2022 tarih ve 74/1786 say1li toplantisinda verilen

uygun goriis ile kayith sermaye sistemine gegmigtir. Sirketin kayith sermaye tavani
150.000.000 TL dir.

Sirket’in gikanimig sermayesinin 30.000.000 TL’den 39.000.000 TL’ye ¢ikariimak suretiyle
artirilacak 9.000.000 TL’lik nominal degerli pay halka arz edilecektir.

Halka arz kapsaminda ayrica sirketin tek hakim ortag1 olan Ziilk{if KOPUZ un sahip oldugu B
grubu paylardan 1.000.000 TL nominal degerli paylarin da satis1 yapilacaktir. Mevcut ortaklik
yapist ve halka arz sonrasinda planlanan ortaklik yapisi agagidaki gibidir.

Tablo 2: Sirketin Giincel Ortaklik Yapisi

Grubu Ad: Soyadi Toplam TL Osfarga(?,’/:) Toplam TL ()S:ar;??,:)
A Grubu | Zilkif KOPUZ 9,000,000 30 | 9,000,000 23.08
B Grubu Ziilkiif KOPUZ 21,000,000 70 | 20,000,000 51.28
B Grubu Halka A¢ik Kisim - - | 10,000,000 25.64
Toplam 30,000,000 100 | 39,000,000 100

Kaynat: Sirket

1.4. Halka Arz Sonrasi Olusacak Fonun Kullanim

Sirketin planlanan halka arzi, sermaye artinmmu yoluyla gerceklestirilecektir. Yonetim
Kurulu'nun 07.06.2024 tarihinde aldigi 2024/25 sayili karar ile sermaye artimmi yoluyla
gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin 25%’inin ¢ig siit alimlarinda, 50%’lik
kismin yem alimlarinda ve geriye kalan 25%’lik kismin ise pesin alim esasiyla alinarak
tiretimde kullamlan ambalaj, koli vb. sarf malzemelerinin aliminda kullamlmasi
planlanmaktadir. Bu kullanim alanlar: daha detayli olarak asagida agiklanmigtir.

- Cig Sut Alimi: Halka arz kapsaminda elde edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri
dugtilditkten sonra kalan tutarin 25%’inin Sirket’in ana girdisi olan ¢ig siit alimlarinda
kullamlmas1 ve bu alimlar dolayisiyla ihtiyag duydugu finansal kaynaja erisimde
avantajli konuma gelmeyi planlamaktadir.

- Yem Alimu: Sirket, ¢ig siit tedarik ettigi treticilere yem satis1 yaparak karsihinda siit
alimi1 yapmaktadir. Yem ahmlannda maliyetlerin diisiiriilmesi amaciyla iireticilerden
pesin alim iskontolar: ve/veya daha kisa vadeli alimlardaki fiyat avantajlarindan
yararlanmak amaciyla halka arz kapsaminda elde edilecek kaynaktan halka arz
maliyetleri diigiildiikten sonra kalan tutarin 50%’sini kullanmay: planlamaktadur.

- Ambalaj, paketleme ve sair sarf malzemelerinin Alimi: Sirket, Snemli bir maliyet kalemi
haline gelen ve pesin alim esasiyla alinarak tiretimde kullamlan ambalaj, paketleme,
koli vb. sarf malzemelerinin alimlari igin halka arz kapsaminda elde edilecek kaynaktan
halka arz maliyetleri distilditkten sonra kalan tutarin 25%’ini kullanmay:
planlamaktadir, ALB YATIRIM MENKUL DEGEBLER A.S.

Fulya Mah{ Buydkdere Cad. No: |




1.5.Sirketin Faaliyetleri
1.5.1. Uretim Siirecleri ve Tesisler

Sirket, esas faaliyet konusu olarak siit ve siit tiriinlerinin tretim, satiy ve pazarlamasim
yapmaktadir. Sirket, firetimde kullanacagi sitlerin tamamim yerinde sogutulmus olarak
dogrudan ¢iftliklerden, kooperatifler ve toplayicilardan yalitimli araglarla tedarik etmektedir.
Uretim fabrikasma gelen siitlerin soguk zinciri korunmakta ve 4-6 °C araliginda tutulmaktadir.

Kalite saha ekipleri tarafindan siitlerin hijyen, kalite ve sicaklik denetimleri stirekli olarak
yapilmakta, ayrica laboratuvarlarda, gelen siitlerin kalite degerleri stirekli ol¢tilmekte, uygun
olmayan stitler iiretime alinmamaktadir. Siit kalitesinin stirdiiriilebilirligi agisindan Sirketin
kendi ekipleri tarafindan denetimlerin yaninda tiretici ve personellerin egitim ve bilgilendirme
faaliyetleri de siirekli devam etmektedir.

Sirket, siit tedariki yaptig1 kisi ve kurumlara yem tedarik ederek karsihiginda siit almaktadir.
Yem, tedarikeilerden direkt olarak Sirkete siit tedarik eden kisi ve kurumlara gonderimini
saglamaktadir.

Stit tireticilerine stit alimlar1 karsilifinda yapilan yem tedarikinin (yem satiglart) yillar itibariyle
ve miisteri bazinda dagilim agagidaki tabloda gésterilmistir. Son 2021, 2022, 2023 yilsonu ve
2024/03 dénemi itibariyle ilk 10 miigteri ve diger miisteriler dikkate alinmisg olup ilgili tablo
asagidaki gibidir.

Tablo 3: Stit Ahmi Karsihiginda Yem Satis1 Yapilan Siit Ureticileri

Musteri 1 67,386,472 | 91,806,557 69,234,476 17,063,542 |
Miisteri 2 29,323,750 | 81,458,173 38,267,882 7,905,212 |
Mugteri 3 25,608,638 | 40,955,801 33,343,595 | 7,485,821 |
Miigteri 4 23,369,335 26,448,767 22,708,187 5,218,964 |
Misteri 5 18,765,501 24,577,554 22,245,629 4,166,690
Miusteri 6 17,685,486 17,516,625 16,030,607 3,741,079
Miigteri 7 17,240,206 16,315,339 15,260,928 | 3,522,457
Mitisteri 8 16,807,801 14,079,271 14,595,051 | 3,126,817
Miisteri 9 12,474,624 13,740,145 12,010,682 2,818,691
Miisteri 10 10,937,239 12,772,992 9,973,717 2,786,271
Digerleri 392,926,800 220,254,329 235,178,675 60,075,747 |
Toplam 632,525,852 559,925,553 488,849,426 117,911,292 |

Kaynak: Sirket

Tesislerde diretilen Urtinlerin satiga sunuma kadar olan teknolojik iretim asamalar hakkinda
genel bilgi asagidaki akig semasinda belirtilmistir.

ALB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.




Sekil 1: Uretim Asamalar1 Hakkinda Akis Semast
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Kaynak: Sirket

Sirket peynir {iretim agamalarinda 6ncelikli olarak peynir hattinda tiretime baglamadan 6nce,
tedarik edilen hammaddeden (¢ig siitten) kontrollere baslayarak tiim proses asamalarinda ve
son Uriinde kalite onay: ile iiriinlerini sevk etmektedir. Ardindan siitler fabrika cevresindeki
bolgelerden toplanarak, ara¢ bazinda kontrollerden geger ve 6n islemlerden sonra pacal olarak
depolamir. Sofuk depolanan siitler ertesi giin iiretime almir, Termizasyon islemi ile
mikroorganizmalarin bir kismi elemine edildikten sonra starter kiiltiir ve maya ilavesi ile teleme
elde edilir. Telemeler 6n olgunlagtirmadan sonra haglanarak kagsar peyniri hamuruna
doniigtiiriiliir ve haslama isleminde uygulanan sicaklik ve siire ile tiim mikroorganizmalardan
arindinlmig olur. Akiskan hamur seklindeki peynir uygun kaliplara aktarilarak istenilen sekil

bilgi@atbyatlyim.com.tr



verilir. Yeterli sogutma ve kurutmadan sonra paketlemeye alinarak ambalajlanir ve depolanur.
Son tirlin analizleriyle kalite kontrol onayindan gegen tiriinler sogutuculu araglarla sevk edilir.

Sirket Uretim tesisinin bulundugu Manisa Salihli’de Ticaret ve Sanayi Odasi tarafindan
diizenlenen 16.10.2020, 05.10.2022, 05.06.2023 tarihli Kapasite Raporlarina gore Uretilen
triinler itibariyle 2021, 2022, 2023 yillar1 ve 2024/03 ddnemi itibariyle iiretim kapasiteleri
asagida gosterilmistir.

Tablo 4: Sirket Tesislerinin Yilhk Uretim Kapasitesi

Kasar Peyniri 993,000 993,000 | 993,000 248,250
Beyaz Peynir | 680,000 680,000 680,000 170,000
| Tulum Peyniri | 383,000 383,000 383,000 95,750
| Eritme Peyniri 69,000 69,000 69,000 17,250
Tereyagi 298,300 | 298,300 597,000 149,250
Lor 184,000 |  295,000] 295,000 73,750
Mozzarella Peyniri 272,000 |  272,000| 272,000 68,000
| Ithal Peynir Paketleme 576,000 | 576,000 576,000 144,000
| Dil Peyniri 136,000 136,000 136,000 34,000
| Orgit Peyniri 136,000| 136,000 136,000 34,000
| Cegil Peyniri 136,000| 136,000 197,000 49,250

*2024/03 donemi hesaplanirken en son giincel kapasite raporunun 4’te 1°i alinarak kapasite hesabt yapilmistir.
Kaynak: Salihli Ticaret ve Sanayi Odas: Kapasite Raporu, Sirket

Tereya: tiretiminde 2021 ve 2022 yillarinda kapasite raporunda belirtilen 89,000 kg’lik
kapasite miktar yerine Sirket tarafindan verilen bilgiler dogrultusunda kapasite miktar: 298,300
kg olarak giincellenmistir. Sirket tarafindan yapilan agiklamada Tereyag tiretiminde girdi
olarak kullamlan siit kremasi yag orani iiretim ySntemine gore farkliliklar gOstermektedir. Buna
istinaden Sirket’in tereyag: iiretiminde kullandig1 krema, kapasite raporunun 35% yagh siit
kremas1 yerine 65% yagh siit kremasi1 kullamidig1 ve bunun sonucunda {irtin son ¢iktisint daha
kisa zamanda iiretebildiklerini belirttikleri icin Sirket tarafindan verilen tereyag liretim
kapasite miktarlar: kullamlmagtir. Igili hesaplamada kapasite raporunun formiilasyon kismi baz
alimmusgtir.

Tablo 5: Kapasite Raporlarina Gére Kapasite Kullanim Oranlari

I I
Kasar Peyniri 1,736,180 | 2,140,618 | 3,812,985 | 982,244 | 175%| 216% | 384% 396%
Beyaz Peynir 116,343 129,729 | 113,923 | 46,308 17% 19% 17% 27%
Tulum Peyniri 19,236 47,239 65,671 10,190 5% 12% 17% 11%
| Eritme Peyniri -| - - - | 0% 0% 0% 0%
| Tereyag 469,824 | 473 ,205| 807,406 18 1,272 158% 159% 135% 121%
Lor 497,303 | 303,319 | 480,448 | 154,005| 270%  103%| 163%| 209%
Mozzarella Peyniri 487,339 | 257,598 | 171,578 | 50,047| 179%| 95% 63% 74%
Ithal Peynir - - - - 0% 0% 0% 0%

Paketleme |
Dil Peyniri 23,216 12,478 21,180 6,129 17% | 9% 16%| 18%
Orgii Peyniri 52,615 12,940 20,050 5493 39%| 10% 15% 16%
Cegil Peyniri 112,531 56,206 111,332| 49398| 83%| 41% 57% | 100%

Kaynak: Sirket, ALB Yatirim

Sirketin kapasite raporu, tiretim miktarlar1 ve kapasite kullanim oranlar incelendiginde, baz1
urtinlerdeki kapasite kullamm oranlarimin 100%’tlin {istiinde oldugu belirlenmis ve konu
hakkinda Sirket’ten bilgi talep edilmistir. Buna istinaden Sirket tarafindan yapilan agiklamada
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belirli {irtinlerde goriilen bu yiksek kapasite kullamm oranlarnin tirtin bazinda kapasite
kaydirma ve 2-3 vardiyal: ¢alisma gibi etkenlerden kaynaklandig belirtilmigtir.

1.5.2. Uriinler

Sirket, genel bilgiler bsliimiinde bahsedildigi tizere basta kasar peyniri ve beyaz peynir olmak
lizere yoresel peynirler, spesiyal peynirler, dilimli peynirler ve tereyag: iiretimini yapmaktadir.
Sirket, stit ve st {irtinlerinin yaninda; sofralik zeytinler (siyah/yesil) ve zeytinyaglan gibi bazi
lirlin gruplarmin da satis ve pazatlamasimi yapmaktadir.

Sirketin ana faaliyet olarak siit ve siit tirlinleri kategorisinde lirettigi Uriinlerin iginde en bilyiik
pay1 saBlayan peynir iiriinlerinin bazilar1 agafidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 6: Sirket Uretim Faaliyeti Bazinda Siit ve Siit Uriinleri isim ve Gérselleri

Anadolu Eski Kagar Az Tuzlu Tulum Peyniri Beyaz Peynir
S &
i
Bohga Peyniri Cegil Peyniri Cerkez Peyniri

Dil Peyniri Dilimli Tost Peyniri

Kegi Koyun inek Peyniri
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Marble Cheddar Peyniri Mozarella Peyniri Olgunlagtirilmis Beyaz Peynir
%“ -
- @ -
%j
Rende Mozarella Peyniri Sepet Peyniri

Tereyagt

Tost Peyniri 1 kg

Kaynak: Sirket

Sirket, kalite ve iiretimin stireglerini kontrol altinda tutmak i¢in gerekli belge ve sertifikalara
sahip olup, bu belgeler agagida gésterilmistir.

Tablo 7: Sirketin Sahip Oldugu Belgeler, Sertifikalar ve Agiklamalari

IFS Food Standart
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International Featured Standards (IFS)
belgesi, Kiiresel Gida Guivenligi Girisimi
(GFSI) tarafindan tanman bir Alman
standardidir. Odak noktast gida giivenligi
ve siire¢ ve itriinlerin Kalitesidir, HACCP*
sistemini iginde barmdiran kapsamli bir
standarttir.

Bu belge yillik olarak yenilenmekte ve her
yll iirlin kapasitesi, vardiya sayis1 ve cahisan
sayisma gbre 3 glin siiren kapsamh bir
denetim gegirilmektedir.

Bu belge ayrica ISO belgeleri yerine de
gecmektedir.

* HACCP (Hazard Analysis and Critical
Control Point- Kritik Kontrol Noktalarmda
Tehlike Analizi):

Gida isletmelerinde, saglikli gida iiretimi
i¢in gerekli olan hijyen sartlarinm (personel
hijyeni, _ekipman hijyeni,  hammadde
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hijyeni, ortam hijyeni, vb.) belirlenerek bu
sartlarin  saglanmasi, firetim ve servis
asamasinda tliketici agismdan saghk riski
olusturabilecek nedenlerin belirlenmesi ve
bu nedenlerin ortadan kaldirilmas: temeline

dayanan bir irlin givenilirligi sistemidir.

Uriinlerin  helal kapsamda tiretildigini,
islendigini ve paketlendigini taahhiit eden
bir belgedir.

Islami kosullara gore iiriinlerde kullamlan
kiiltiir maya gibi yardime1 malzemeler ile
koruyucu, renklendirici gibi  katk
maddelerinin - domuz  ve {iriinlerini
igermedigini, igleme tekniklerinin Islami
kurallara uygun olup olmadigim denetler.

2 yilda bir belgelendirme denetimi, yilda 4
defa da habersiz ara denetime tabii tutulur.

Helal ve Tayyibe
Sertifika:
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2020 yihnda hayatimiza giren Covid-19
pandemisi nedeniyle tiim dilnyada yasanan
korku, gida firmalarmi da etkilemis
durumdadir. Tiketiciler yedikleri igtikleri
her seyin hastalifa yol acabilecegi
diigincesiyle tedirgin olmaktadi. Bu
kapsarnda, belgelendirme firmalar1
tarafindan Tarmm ve Orman Bakanhgi’nin
destegi ile gesitli derneklerin de 6merdigi
Giivenilir Tedarikgi Belgesi
olusturulmustur.
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Sertifikasi:
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Sirket, 2021 yilinda tabi tutuldugu denetim
sonucu Corona viriis tehlikelerine kars
gerekli tedbirleri aldigini, diriinlerini
glivenilir ortamda iirettigini bu belge ile
kanitlamig bulunmaktadr.
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GUNDOGDU GIDA SUT GRUNLER

SAN.VEDISTIC. A.S.

Bir igletmenin tim atiklannm geri
doniigebilir oldugunu, ¢evreye zarar
vermedigini gosteren belgedir.

Sirket, 2021 yilinda Cevre Damgmanlarinin
destegi ile Sirketten ¢ikan her atigin geri
doniistiriildiigiinii, ¢evre dostu bir firma
oldugunu bu belge ile taahhiit etmigtir.
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‘c- FDA (U.S. Food and Drug Administratiqn -
Amerika Birlesik Devletleri Gida ve flag
Dairesi), Amerika Birlesik Devletleri
Saghk Bakanhgma bagh; gida, gda
takviyeleri, ilag, biyolojik medikal tirtinler,
kan Uriinleri, medikal araglar, radyasyon
yayan aletler, veteriner aletleri ve
kozmetiklerden sorumlu biirodur.
Sirketin Grfinlerinin Amerika Birlesik
Devletleri’nde satilabilmesi i¢in FDA’ya
tescil ettirilmesi gerekmektedir.
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Kaynak: Sirket
1.5.3. Satiglar

Sirket, tiretmis oldugu tiriinlerin satis ve pazarlamasim yapmak tizere bayilikler de vermekte
olup bu bayiiler sorumlu oldugu bélgelerde {irtinlerin perakende ve ev dig1 tiiketim olarak satig
ve pazarlamasini yapmaktadirlar.

Sirket’in Marmara ve I¢ Anadolu Bélgesinde 2’ser, Ege ve Giineydogu Anadolu bolgesinde ise
1’er olmak {izere toplam 6 adet bayisi bulunmaktadir,

Sirket, bugiin basta Pinar, BIM, Turkish Do&Co, Bizim Toptan Ticaret, Sofra, Sardunya,
Bah¢ivan olmak tizere sektdriinde ¢nde gelen birgok kuruluga hizmet vermeye devam
etmektedir. Ilgili sirketlerin ticari unvanlan ve sz konusu sirketlerle hangi yil itibariyle ticari
iligkilerin bagladifina dair bilgilere asagada Tablo halinde yer verilmistir.

Tablo 8: Sirket’in [gili Sirketler ile Ticari Iliskisinin Basladig: Yil

Miisteri-1 2013
Milgteri-2 2018
Miisteri-3 2015
Miisteri-4 2016
Misteri-5 2013
Miisteri-6 2015
Miisteri-7 2017

Kaynak: Sirket

Sirketin 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 dénemleri itibariyle en fazla satig
yaptigl ilk 10 miigterinin hasilat tutar1 ve toplam hasilat icindeki paylar: asagidaki tablola da
gosterilmigtir.




Tablo 9: Sirket’in Hasilat Biiyiikltijii Bazinda flk 10 Miisterisi

Milsteri 1 198,082,060 11.22%! 207,429,470 | 11.48% 445,939,037 | 23.17% 107,498,088! 20.98%
Migteri2 | 104,124,981 | 5.90%| 111,748,998 | 6.18% | 115375364 6.00% | 47,842,730 9.34%
Miisteri 3 | 81,735,708 4.63% 104,516,304 5.78% 106,687,445 | 5.54% | 41,980,425 8.19%
Miisteri 4 68,322,277 3.87% 102,693,433 5.68% 105,821,027 5.50%| 31,117,200 6.07%
Miisteri 5 67,978,641 3.85% 99,301,543 5.50% 102,511,616 533%| 30,108,107 5.88%
Miisteri 6 66,688,191 3.78%| 93,054,073 | 5.15%|  91,349,299| 4.75%| 27,721,326 541%
Mtisteri 7 54,881,929 3.11%| 85,944,990 4.76%| 69,373,546 3.61% | 17,102,656 3.34%
Miisteri 8 42,934,401 2.43% 67,508,197 3.74% | 44,891,396 | 2.33%| 10,551,344 2.06%
Miisteri 9 39,664,326 | 2.25%| 40,998,070 227%| 38,356,942 1.99%|  7,905212| 1.54%
Miisteril0 33,885,992 1.92% 39,471,747 2.18% 38,335,429 1.99% 7,485,821 1.46%
Digerleri 1,007,803,534 | 57.06% 854,301,583 | 47.28% 765,638,443 | 39.79% | 183,143,246 | 35.74%
Toplam | 1,766,102,040 | 100.00% | 1,806,968,407 | 100.00% | 1,924,279,544 | 100.00% | 512.456.155 | 100.00%

Kaynak: Sirket

1.5.4. Finansal Bilgiler

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 hesap dénemlerine iliskin 6zel

Bagimsiz Denetimden gegmis finansal tablolart ve segilen 6nemli kalemler hakkimda

agiklamalar agagida yer almigtr.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu tarafindan 23.11.2023 tarihinde

ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayih karart uyarinca yapilan

duyurularda; Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar’n uygulayan igletmelerin 31.12.2023

tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama dénemine ait finansal tablolarimn, Tiirkiye

Muhasebe Standardi 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama “da (TMS 29)

yer alan ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore duzeltilerek sunulmasi

gerektigi ile kendi alanlarinda diizenleme ve denetleme vapmakla yetkili olan kurum ya da

kuruluglain TMS 29 hitkiimlerinin uygulanmasma y&nelik olarak farkli gecis tarihleri

belirleyebilecegi hususlar kamuya ilan edilmistir.

Bu nedenle, Sirket 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal

tablolarim TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardim

uygulayarak hazirlamstir.

Soz konusu standart uyarinca yiiksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak

hazirlanan finansal tablolar, bu para biriminin bilango tarihindeki satin alma glicli dikkate
almarak hazirlamr ve 6nceki déneme ait finansal tablolar da kargilagtirma amaciyla raporlama

donemi sonundaki cari 6l¢tim birimi esas alinarak diizenlenir.

Tablo 10: Finansal Durum Tablosu (Bilanco) :.
Dénen Varhklar 469,767,192 | 706,427,316 I 521,191,369 571,729,038
Nakit ve Nakit Benzerleri 37,844,382 26,648,569 | 51,014,414 45,206,432
Ticari Alacaklar 230,850,024 | 325,748,262 | 235,524,383 291,642,681
| -lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 26,957,493 36,521,027 27,284,353 26,925,917
| -Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 203,892,531 289,227,235 208,240,030 264,716,764
Diger Alacaklar 364,849 162,743 493,685 7,139,744
Stoklar 143,305,192 122,573,830 171,000,303 159,197,375
Pegin Odenmis Giderler 56,935,658 | 214,924,670 38,074,267 55,512,190
Diger Dnen Varhklar 467,087 16,369,242 25,084,317 13,030,616
' Duran Varhklar 102,070,042 | 170,831,013 212,033,747 214,797,771
| Diger Alacaklar 25,457 15,503 9,409 24,177
"Maddi Duran Varirklar 91,567,255 164,454,251 205,477,696 | 209,130,212
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 509,664 1,537,620 1,936,092 1,917,953
Kullanim Halkki Varlig: 9,967,666 4,823,639 4,610,550 3,725,429
TOPLAM VARLIKLAR 571,837,234 877,258,329 733,225,116 786,526,809
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 422,246,542 629,496,640 390,206,613 439,603,000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 - - 2,872,800 2,577,973
Diger Finansal Yiikiimlitlitkler 83,337,509 137,028,984 108,703,168 137,914,159
Ticari Borglar 251,825,621 333,641,987 179,388,607 198,393,462
-Iligkili Taraflara Ticari Borglar 1,887,960 2,978,138 2,587,539 3,156,104
-ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 249,937,661 330,663,849 176,801,068 195,237,358
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,815,869 4,482,482 8,366,039 11,129,596
Diger Borglar 43,116,753 1,184,972 5,037,731 2,568,051
-ligkili Taraflara Diger Borglar 43,116,753 1,135,630 5,019,321 2,568,051
-ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar - 49,342 18,410 -
Ertelenmis Gelirler 34,313,175 145,935,916 78,099,708 82,962,843
Donem Kar Vergi Yikumlitliiga 3,340,429 4,901,591 4,642,738 -
Kisa Vadeli Kargiliklar 1,240,469 1,527,596 1,808,785 2,869,147
-Caliganlara Saglanan Faydalara [ligkin Kargiliklar 1,240,469 1,527,596 1,808,785 2,869,147
Diger Kisa Vadeli Ytikiimliiliikler 2,256,717 793,112 1,287,037 1,187,769
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 53,152,199 40,464,265 60,094,547 54,774,919
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar - - 1,569,011 693,508
Diger Finansal Yiikiimliilikkler 7,701,357 2,291,418 2,271,922 1,895,915
Diger Borglar 27,318,726 3,942,601 9,205,090 8,000,000
-Tligkili Taraflar 27,318,726 3,942,601 - -
-Diger Taraflar - - 9,205,090 8,000,000
Uzun Vadeli Kargiliklar 14,374,588 9,407,141 12,589,046 14,264,967
-Caliganlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsilhiklar 9,664,138 8,402,294 10,477,629 11,260,802
-Diger Karsihklar 4,710,450 1,004,847 2,111,417 3,004,165
Ertelenmis Vergi Yuktimltltgi 3,757.528 24,823,105 34,459,478 29,920,529
TOPLAM YUKUMLULUKLER 475,398,741 669,960,905 450,301,160 494,377,919
Ozkaynaklar 96,438,493 207,297,424 282,923,956 292,148,890
Odenmis Sermaye 17,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Sermaye Diizeltme Farklar 87,588,297 103,029,967 103,029,967 103,029,967
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak Birikmis 13,271 56,336,026 71,316,377 62,546,743
Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,764,545 6,764,545 8,662,769 8,662,769
Gegmis Yillar Karlar1 veya Zararlar (15,530,635) (14,927,620) 48,841,868 69,914,843
Net Dénem Kary/Zarari 603,015 26,094,506 21,072,975 17,994,568
TOPLAM OZKAYNAKLAR 96,438,493 207,297,424 282,923,956 292,148,890
TOPLAM OZKAYNAK VE YUOKUMLULUKLER 571,837,234 877,258,329 733,225,116 786,526,809

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu

Donen Varhklar

Sirket’in dénen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar, pesin 6denmis

giderler (agirlikhi olarak verilen siparig avanslar) ve diger dénen varliklardan olugmaktadir.

Enflasyon muhasebesi uyarmca tiim dénemler 31.03.2024 alim giiciine getirildiginde, dénen
varliklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 dénemleri itibariyle sirasiyla
469.767.192 TL, 706.427.316 TL, 521.191.369 TL ve 571.729.038 TL tutarindadr. Sirket’in
dénen varhklarimn 2022 yilsonunda bir énceki yiln aym donemine gore artig oranm1 50.38%
olarak gergeklesirken, 2023 yilinda bir énceki yilin aym doénemine gére 26.22% oraninda

azalma olugmustur. 2023 yilinda donen varhiklardaki bu diisiigiin t‘e?g,g‘lr ﬁé’NRﬁfﬂ
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ve pesin 6denmis giderler hesabindaki tutarlarin azalmasidir. Donen varliklar bu diislisiin
ardindan 31.03.2024 donemi itibariyle 2023 yilsonuna gére 9.70% artigla 571.729.038 TL’ye
yukselmistir.

Sirketin 31.12.2023 tarihi itibariyle dénen varliklari toplami 521.191.369 TL olarak
gergeklesmis olup bu dénem itibari ile dénen varliklar toplam: icetisinde ticari alacaklar pay1
45.19%, stoklar payr 32.81% ve Pegin Odenmis Giderler pay: (agarliklr olarak verilen siparis
avanslart) 7.31% oranindadir. Pegin ddenmis giderler pay1, 2021 ythinda 12.12% iken, 2022
yilsonu itibariyle 30.42%’ye yiikselmis, 2023 yilinda yeniden 7.31% seviyesine gerilemistir.
Ticari alacaklarin 2021 yilinda dbnen varliklar igindeki pay: 49.14% iken 2022 yilinda 46.11%
olarak ger¢eklesmis olup, 3 yillik dénemde ticari alacaklarm dénen varliklar igindeki payinda
¢ok 6nemli bir degigiklik olmamistr. 31.03.2024 dénemi itibariyle Ticari alacaklarin pay:
51.01%’e ylikselmisgtir.

Sirketin donen varliklar, toplam varliklarin (aktif toplami) nemli bir kismim olusturmakta
olup 2021, 2022 ve 2023 y1l sonlar itibariyle sirasiyla, Toplam Varliklarin 82.1 5%’1, 78.69%’u,
71.08%’1 seklinde olup, 31.03.2024 donemi itibariyle 72,69% u olarak gerceklesmistir.

Duran Varliklar

Sirketin duran varliklan agirlikh olarak Maddi Duran Varliklar ve Kullamm Hakki
Varliklarindan olugmaktadir. Sirket’in arsa, bina, tesis makine ve cihazlari 31 Mart 2024
itibariyle gergege uygun degerlerle sunulmustur. Gergege uygun degerler SPK tarafindan
yetkilendirilmiy bir degerleme sirketi tarafindan yapilmustir. Sirketin Arsa ve Binalan
19.02.2024 tarihinde Bagkent Taginmaz Degerleme A.S. tarafindan, tesis makine ve cihazlari
23.05.2024 tarihinde yine Bagkent Taginmaz Degerleme A.S. tarafindan degerlenmistir.

Duran varliklarda 2022 yilinda bir énceki yilin aym dénemine gore 67.37% oraninda bir artis
gergeklesmis olup bu artigin temel nedeni 2022 yilinda yapilan yeniden degerleme artiglari ile
birlikte enflasyon muhasebesine bagh olarak satin alma giictindeki artigtir. 31.03.2024 itibariyle
tesis, makine ve cihazlarin degeri 23.05.2024 tarihinde yapilan degerleme ile belirlenmistir.

Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirketin kisa vadeli yukiimliiliikleri agirhkli olarak Kisa Vadeli Finansal Borglar (kredi kart1
borglar: ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari), Ticari Borglar ve Ertelenmis
Gelirler (Alinan Avanslar) kalemlerinden olugmakta olup, bu borglanmalarin toplam kisa vadeli
yuktimliilikler icindeki payr 2023 yil sonu igin 94.58%’dir. Sirket’in uzun vadeli
yikimliliikleri ise agirhkli olarak uzun vadeli borglanmalar (uzun vadeli kredi borglar1 ve
kiralama iglemlerinden kaynaklanan borglar), diger borglar (alinan depozito ve teminatlar),
uzun vadeli kargiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliliizti kalemlerinden olugmaktadir.

Tim donemler 31.03.2024 alim giiciine getirildiginde Sirket’in kisa vadeli yukiimliiliikleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 dénemleri itibariyle sirasiyla 422.246.542
TL, 629.496.640 TL 390.206.613 TL ve 439.603.000 TL olarak gerceklesmigtir. Sirket’in kisa
vadeli borglanmalar1 2022 yilsonu itibariyle bir énceki yilin aym donemine gore 49.08%
oraninda artarken, 2023 yilsonu itibariyle bir énceki yilin ayni dénemine gore 38.01% oraninda
azahy gOstermigtir. 2023 yilsonu itibariyle kisa vadeli borglanmalardaki bu gerilemede, kredi
kart1 borglar, ticari borglar ve ertelenmis gelirler (alinan siparig avanslari)’deki diistisler etkili
olmugtur. 31.03.2024 dénemi itibariyle Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2023 yilsonuna gore 12.66%
oraninda bir artig gdstermistir. Diger taraftan Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerin Toplam
Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler igindeki pay1 2021 yilinda 83.14%, 2022 yilinda 76.37% ve 2023
yilsonu itibariyle 61.41% olarak gergeklesmistir.
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Ozkaynaklar

31 Mart 2024 tarihi itibariyle Sirket’in sermayesi 30.000.000 Tiirk lirasidir. Bu sermayenin her
biri 1 Tirk liras: itibari degerde 30.000.000 paydan olusmaktadir. 31.03.2024 dénemi itibariyle
103.029.967 TL tutarinda olusan Sermaye diizeltme farklari, sermayeye yapilan nakit ve nakit
benzeri ilavelerin TMS 29 kapsaminda diizeltilmig toplam tutarlar ile diizeltme dncesindeki
tutarlar arasindaki farki ve iktisap ve birlesmeler kapsamindaki pay senedi ihraglarinin rayig

deger farklarini icermektedir.

Aym gekilde yasal yedekler hesabinda yer alan tutar enflasyon diizeltme etkisi ile birlikte
toplam 8.662.769 TL olarak degerlendirilmistir. Ayrica, raporlama tarihi itibariyle enflasyon
diizeltmesine tabi tutulmug gegmis yil karlar1 31.03.2024 déneminde 69.914.843 TL olarak
hesaplanmistir. Enflasyon diizeltme etkileri ve 2022 yilinda Maddi Duran Varlik Yeniden
Degerleme Artiglant ile birlikte Sirket’in Ozkaynaklari 2021, 2022, 2023 yil sonlan ve
31.03.2024 donemi itibariyle sirasiyla 96.438.493 TL, 207.297.424 TL, 282.923.956 TL ve
292.148.890 TL olarak olusmustur.

Tablo 11 : Kar/Zarar Tablosu (Gelir Tablosu)

Hasilat 1,766,102,037 | 1,806,968,409 1,924,279,545 556,415,281 512,456,154
Satiglarin Maliyeti (-) (1,669,655,347) | (1,676,336,909) | (1,742,935,274) (507,426,427) | (458,310,155)
BRUT KAR (ZARAR) 96,446,690 130,631,500 181,344,271 48,988,854 54,145,999
Genel Yonetim Giderleri (-) (40,941,118) | (35,585,327) (63,537,904) (17,144 478) (21,817,182) @
Pazarlama Giderleri (-) (45,047,225) (40,204,997) (38,084,740) (13,111,414) (11,586,407) |
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15,819,399 12,573,052 16,574,158 5,725,997 3,742,935
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (15,504,796) (9,965,845) (3,295,595) | (1,923,704) (2,006,107)
(=)

ESAS FAALIYET KARI 10,772,950 57,448,383 93,000,190 22,535,255 22,479,238 |

| (ZARARI)

| Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 122,800 323,669 697,557 - 1,539
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger (1,306,280) (670,707) (1,106,310) (2,433,122) (969,714)
Dugtiklugi Kazanglar: (Zararlarr)

ve Deger Diigtikligii Zararlarmin

Iptalleri

FINANSMAN GELIRI 9,589,470 57,301,345 92,591,437 20,102,133 | 21,511,063
(GIDER{) ONCESI FAALIYET

KARI (ZARARI)

Finansman Giderleri (1,763,039) (1,580,773) (2,889,631) (678,864) (1,349,389)

| Finansman Gelirleri - - 399,512 - 405,012

| Net Parasal Pozisyon Kazanglar 3,861,717 (10,792,756) (37,911,242) (1,448,396) | 3,309,437
(Kaviplar1) :
SﬂRDle}I"JLEN .FAALIYETLER 11,688,148 44,927,816 52,190,076 17,974,873 23,876,123
VERGi ONCESI KARI
(ZARARI)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (11,085,133) (18,833,310) (31,117,101) (4,320,194) (5,881,555)
Gideri/Geliri

Dénem Vergi Gideri/Geliri (7,410,960) (14,903,607) (20,067,217) (4,650,196) (6,313,708)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri (3,674,173) (3,929,703) (11,049,884) 330,002 432,153
SURDURULEN FAALIYETLER 603,015 26,094,506 21,072,975 13,654,679 17,994,568
DONEM KARI (ZARARI)

‘ DONEM KARI (ZARARI ) 603,015 | 26,094,506 21,072,975 13,654,679 17,994,568 '

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu
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Hasilat ve Satislari Maliveti

31.03.2024 d6nemi itibariyle alim giict dikkate alinarak enflasyon diizeltme etkileri ile birlikte
diizenlenen gelir tablolar1 incelendiginde; Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023
ddnemi itibariyle hasilatimin sirasiyla 1.766.102.037 TL, 1.806.968.409 TL ve 1.924.279.545
TL tutarinda gergeklestigi goriilmektedir. 31.03.2024 donemi itibariyle net satig gelirleri bir
onceki yilin aym dSnemine gbére 7.90% oraminda azalarak 512.456.154 TL olarak
gerceklesmistir.

Satiglarin alt firtin kinlimi incelendiginde yurtigi siit ve siit tirfinlerinin briit satig rakamlarinin
s0z konusu dénemler itibariyle sirasiyla 1.107.647.885 TL, 1.206.487.181 TL, 1.452.371.348
TL ve 393.287.698 TL olarak gergeklesmis, 2022 yili satiglar bir énceki yilin aymi dénemine
gore 8.92% oraninda, 2023 satiglar: ise bir énceki yilin ayn: ddnemine gore 20.38% oraninda
artmustir. Ayni donemlerde Sirket’in briit yem satislar sirasiyla 633.600.719 TL, 557.703.897
TL, 491.266.180 TL (31.03.2023 donemi itibariyle 134.710.100 TL ve 31.03.2024 dénemi
itibariyle 118.272.665 TL) tutarinda olup, kademeli bir diisiis s6z konusudur.

Sirket’in briit satiglar1 igerisinde siit ve siit lirtinleri agirlikhi olup yem satiglar1 daha diisiik
orandadir. Siit ve siit {iriinlerinin 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemleri itibariyle
briit toplam satiglar i¢indeki paylari sirasiyla 61.91%, 65.62% ve 73.71% oraninda olup 2023
yilinda siit ve siit iiriinlerinin pay: artmigtir. 31.03.2024 déneminde ise siit ve siit iiriinlerinin
pay1 75.73% olarak gergeklesmistir. Yem satiglarinin briit toplam satiglar icindeki payt ise ayni
d6nemler itibariyle 35.42%, 30.33% ve 24.93% oranindadir. 31.03.2024 dénemi itibariyle ise
22.77%’ye gerilemistir. $irket’in yurt dig1 satig gelirlerinin toplam briit satislar i¢indeki paylan
ise 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 donemleri itibariyle sirasiyla 0.81%, 1.20% ve
0.22% olup dustik olan pay 2023 yilinda daha da azalmigtir. 31.03.2024 doneminde ise 0,32%
olarak gerceklesmistir.

Enflasyon diizeltme etkileri ile birlikte 31.03.2024 tarihindeki alim gliciine gore satiglarin
maliyeti incelendiginde; 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemleri itibariyle satiglarin
maliyetinin hasilata oraninin sirastyla 94.54%, 92.77% ve 90.58% oraminda oldugu ve satiglarin
maliyetinin kademeli olarak azaldigi goriilmektedir. 31.03.2023 ve 31.03.2024 dénemleri
itibariyle ise bu oranlar sirasiyla 91.20% ve 89.43%’tlir. Diger taraftan satiglarm maliyeti
maliyet alt kinlimlar1 bazinda incelendiginde; 31.12.2023 ddnemi itibariyle toplam tiretilen
mamiil maliyetinde 6nemli bir artig yasanirken, toplam satilan ticari mallar maliyetinde
gerileme olmustur.

Tablo 12: Satislarin Uriin Bazinda Kirilimi

Yartici 1,774,556,332 | 99.19% | 1,816,524,336 | 98.80% | 1,965,874,505 | 99.78% 564,128,252 | 100.00% | 517,678,883
satislar

99.68%

Sut ve 1,107,647,885 | 61.91% | 1,206,487,181 | 65.62% | 1,452,371,348 | 73.71% 422,790,124 | 74.95% | 393,287,698
siit tirinleri
satislar

75.73%

Yem 633,600,719 | 35.42% | 557,703,897 | 30.33%| 491,266,180 | 24.93% 134,710,100 | 23.88% | 118,272,665
satislan

22.77%

Zeytin 23,014,646 1.29% 33,611,253 1.83% 15,788,538 0.80% | 5,250,693 0.93% | 2,337,871
satiglan

0.45%

- Diger 10,293,082 0.58% 18,722,005 1.02% 6,448,439 033%| 1,377,335 0.24% | 3,780,649
muhtelif gida
satislan

0.73%

Yurtdist 14,470,165 0.81% 21,991,550 1.20% 4423,119 | 0.22% - 0.00% 1,642,145
satiglar

0.32%

Sut ve 14,165,500 0.79% 13,495,599 0.73% 4,423,119 0.22% - 0.00% 1,642,145
stit tiriinleri
satiglari

0.32%

Zeytin 304,665 0.02% 8,495,951 0.46%
satiglari




Briit Satig 1,789,026,497 | 100.00% | 1,838,515,886 | 100.00% | 1,970,297,624 | 100.00% 564,128,252 | 100.00% | 519,321,028 | 100.00%
Toplamm

Satigtan (22,914,257) (26,497,718) (39,175,349) (7,117,288) (4,230,267)

iadeler (-)

Satig (4,893,208) | (6,842,730) (595,683) (2,634,607)
iskontolari (-)

Diger (10,203) (156,551)

indirimler (<)

Net Satig 1,766,102,037 1,806,968,409 1,924,279,545 556,415,281 | 512,456,154

Toplam | | . |

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu
Faalivet Gelir ve Giderleri

Sirketin yillar igerisinde Faaliyet Gelir ve Giderleri incelendiginde tiirler itibariyle asagidaki
tespitler yapilmugtr.

Genel Yonetim Giderleri: Enflasyon diizeltme etkileri ile birlikte Sirketin 6zel bagimsiz
denetimden gegmis mali tablolarinda; Genel Yénetim Giderleri 2022 yilsonu itibariyle bir
oneeki yilin aym donemine gore 13.08% oraninda bir diigtisle 35.585.327 TL olarak
gergeklesmis, 2023 yilsonu itibariyle bir énceki yilin aym dénemine gore 78.55% oraninda
artigla 63.537.904 TL’ye yiikselmistir. 31.03.2024 déneminde ise bir &nceki yilin aym
donemine gore 27.25% artisla 21.817.182 TL olarak gerceklesmistir.

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri: Enflasyon diizeltme etkileri ile birlikte Sirketin 6zel
bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarina gore; Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 2022
yilsonu itibariyle bir 5nceki yihin aym dénemine gére 10.75% oraminda azalarak 40.204.997 TL
olarak gergeklesmis, 2023 yilsonu itibariyle bir dnceki yilin aym donemine gore 5.27%
oraninda diiserek 38.084.740 TL olarak olusmustur. 31.03.2024 déneminde ise bir dnceki yilin
aym donemine gére 11.63% diisiisle 11.586.407 TL olarak gerceklesmistir.

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri: Sirketin bagimsiz denetimden gecmis mali tablolarina
gore ilgili ddnemlerde herhangi bir Arastirma ve Gelistirme Giderleri bulunmamaktadir.

Finansman Gelir ve Giderleri: Enflasyon diizeltme etkileri dikkate almarak hazirlanan
finansal tablolarda yer alan Finansal giderler, alinan kredilerin faiz giderlerini, karsiliklar ve
ertelenmis bedel lizerindeki iskontolarin ¢oziilmesi vb. giderlerden olusmakta olup, agirlikh
olarak 2023 y1li iginde kullanilan uzun vadeli kredinin faiz giderleridir.

Hasilat ve Karhlik Gostergeleri
Sekil 2: Hasilat Geligimi (TL)
2.500.000.000

1.924.279.545
2.000.000.000 | -0 037 1.806.968.409

1.500.000.000
=
1.000.000.000

556.415.281 512 456.154

500.000.000

2021/12 2022/12 2023/12

Donem

2023/03 2024/03

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu / M
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Sekil 3: Briit Kar/Zarar Geligimi (TL)

200.000.000 181.344.271
180.000.000

160.000,000

140.000.000 130.631.500
120.000.000
2 100000000  ~O-4466%0

80.000.000
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20.000.000
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Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu

Sekil 4: FAVOK Gelisimi (TL)
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Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu




Sekil 5: Net Kar Geligimi (TL)

30.000.000
26.094.506
25.000.000
21.072.975
20.000.000 17.994.568
= 15.000.000 13.654.679
10.000.000
5.000.000
603.015
2021/12 2022/12 2023/12 2023/03 2024/03
Do6nem

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu

Tablo 13: Hasilat ve Karlilik Marj1 Gostergeleri (TL)

Hasilat 1,766,102,037 | 1,806,968,409 | 1,924,279,545| 556,415,281 | 512,456,154
Briit Kar (Zarar) 96,446,690 130,631,500 181,344,271 | 48,988,854 | 54,145,999
Briit Kar Marij1 5.46% 7.23% 9.42% 8.80% 10.57%
FAVOK : 36,221,785 71,815,469 90,688,704 | 23,407,823 | 25,250,065
FAVOK Marj1 _ 2.05% 3.97% 4.71% 4.21% 4.93%
Net Kar 603,015 26,094,506 21,072,975 | 13,654,679 | 17,994,568
Net Kar Marj: 0.03% 1.44% 1.10% 2.45% 3.51% |

Kaynak: Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu, ALB Yatiim

Ozkavnak ve Aktif Karlilik Oranlar

Sekil 6: Ozkaynak Gelisimi (TL)
350.000.000

300.000.000 282.923.956 292.148.890

250.000.000

207.297.424
200.000.000
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Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu




Sekil 7: Toplam Aktiflerin Gelisimi (TL)

1.000.000.000
900.000.000 877.258.329
786.526.809
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Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu
Tablo 14: Ozkaynak ve Karlilik Oranlar1 (TL)
| I

Net Kar 603,015 | 26,094,506 21,072,975 17,994,568 |
Ozkaynaklar 96,438,493 207,297,424 282,923,956 | 292,148,890
Ozkaynak Karlihk Oram* - 17.18% 8.60% -
Aktifler Toplam 571,837,234 877,258,329 | 733,225,116 | 786,526,809
Aktif Karlilik Orant* - 3.60% | 2.62% -

*Ozkaynak ve Aktif Karlitk Oranlari hesaplamrken ortalama Ozkaynak ve Aktif degerleri dikkate alinmistir:
31/12/2020 ve 31/03/2023 Dénemi Enflasyon Diizenlemesine Gore Hazirlanmis Bagimsiz denetim raporu
bulunmamasi nedeniyle ilgili donemler icin Ozkaynak ve Aktif karlilik oranlart hesaplanmamustir.

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu, ALB Yatirim

2. SEKTOR HAKKINDA BiLGILER

2.1. Global Siit ve Siit Uriinleri Pazar

Gida tiretimi son yillarda degeri daha da artan stratejik bir 6neme sahiptir. Kaliteli, saghkl ve
yeter miktarda gida tiiketimi bireyler ve iilkeler acisindan 6nemlidir. Ozellikle hayvansal
irtinler igerisinde siit ve siit driinlerinin titketimi saglikli ve dengeli beslenme igin
vazgecilmezdir.

Hayvancilik glinlimiizde gerek insan saghign gerekse iilke ekonomisi acisindan Onemli
sektorlerden biridir. Bu nedenle hayvancilik ézellikle biiyiikbag hayvancihik stratejik bir sektér
olarak ele almmaktadir. Diinya hayvan varhg sayisinda yillar icerisinde artis azalig
dalgalanmalarina ragmen genel sektrel egilim hayvan sayisiun art1s1 yontindedir.

United States Department of Agriculture Foreign Agricultural Service (USDA) verilerine gére
Diinya’da sigir toplam arzinin 2023 Aralik ayindaki yi1l sonu resmi rakamlara gore bir 6nceki
yila gore 0.2% oraninda artarak 1,235 milyon bas olarak gergeklesmistir. Diinya sigir ihracat
2023 yilinin Aralik ayinda 2022 yilina gére 21.5% artis gostererek 5 milyon bag ve sifir ithalati
ise 2023 Aralik ayinda 2022 yil sonuna gére -6.7% oraninda azalarak 2.7 milyon bag olarak
gergeklesmistir. Diinya sigir varligina iliskin son 5 yillik veriler asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 15: Diinya Si3ir Varliz1 (Bin Bas)

I

Baslangig Stoklan 928,341 929,581 | 937,691 940,370 943,741
Stit Inegi Bas. Stok 238,216 239,327 | 239,543 239,461 239,727 |
Besi Hayvam Bag. Stok 203,405 202,901 202,282 202,292 206,996
Hayvan Sayis1 Varliga 290,200 290,460 286,421 289,981 289,537
Ithalat 3,129 3,164 2,946 2,917 2,721
Toplam Arz 1,221,670 1,223,205 1,227,058 1,233,268 1,235,999
Thracat 5,713 5,402 4,531 4,139 5,030
Kasaplik Inek 44,992 42,807 42,027 42,348 44,782
Kasaplhk Dana 10,176 9,756 9,654 9,371 9,473
Toplam Kesim Hayvam 240,696 233,358 235,793 240,195 244,620
Kayip ve Kalan 45,680 46,754 46,364 44,670 44,685
Bitig Stoklar 929,581 937,691 940,370 944,264 941,664

[ Toplam Dagitim 1,221,670 1,223,205 1,227,058 1,233,268 1,235,999 |

Kaynak: USDA Online Veri Portal:

Genel olarak salgin dénemi ve salgin sonrasi dénem hizh tiretim, paketleme calismalar1 ve
alinan Onlemler neticesinde siit sektdrii agisindan kiiresel olarak biiyiik bir eksiklik veya
fazlalikla sonu¢lanmamistir. TEPGE tarafindan Ekim/2023 aymda yaywnlanan Siit ve Siit
Uriinleri Durum ve Tahmin Raporuna gére Diinya siit iiretimi 2022 yilinda 2021 yilsonuna gore
0.74% artarak 897 milyon ton olarak gergeklesmis olup, 2023 yili sonunda ise 911 milyon tona
ulagacagi tahmin edilmistir.

Tablo 16: Diinya Toplam Siit Arz, Kullaim ve Ticareti (Bin Ton)

ARZ

Toplam Siit 868,526 | 877,786 | 890,434 | 897,015 | 910,964

Inek Stitii Uretimi 527,738 | 539,662 | 545212 | 544,587 | 550,498

Ithalat 2,440 2,575 | 2,745 2,500 2,115

Toplam Arz 870,966 | 880,361 | 893,719 | 899,515 | 913,079

KULLANIM

Toplam Yurti¢i Kullantm 867,781 | 877,086 | 889,675 | 896,241 | 909,916

ihracat 3,185 3,275 3,504 3,274 3,163

Toplam Kullanim 870,966 | 880,361 | 893,179 | 899,515 | 913,079 |
*TEPGE 2023 Tahminleri

Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Sit ve Siit Uriinleri Raporu 2023
2.1.1. Global Siit Fiyatlar

Genel olarak diinya genelinde yasanan siit iiretimindeki dalgalanmalar ¢ig siit fiyatma da
yansimugtir. Covid-19 Pandemisiyle birlikte 2020 yilimin mart ayindan itibaren artis trendine
giren Global Cig (Uretici) siit fiyatlari, 2022 yisonuna kadar artigini sitirdiirmiis ve 2022
yilsonunda 100 Kg ¢ig siit fiyati dolar bazinda 55.69 dolara kadar yikkselmigtir. 2023 yili
bagindan itibaren diisiis trendine giren 100 Kg ¢ig siit fiyatlar: Subat 2024 dénemi itibari ile
dolar bazinda 46.49 dolar olarak gergeklesmistir. Global Agirlikli Ortalama Cig Siit Fiyatlan
yillar itibariyle asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Sekil 8: Global Agirlikli Ortalama Cig Siit Fiyatlari (Dolar/100 Kg)
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Kaynak: CLAL

Oca.24

Diger taraftan Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO) Siit Uriinleri
Fiyat Endeksini 2015 yilinin sonundan giiniimiize kadar inceledigimiz zaman Global Agirlikli
Ortalama Cig Siit Fiyatlan ile benzer bir trend izledigini gormekteyiz. igili endeks 2021 yili
Temmuz ayindan itibaren yiikselise gegmis, 2022 yih Haziran aymda 150.8 puana ¢ikan endeks
2024 yili Subat ay: itibariyle 19.6% oraminda diigiisle 121.71 puana diigmiistiir.

Sekil 9: Global Agirlikl: Ortalama Cig Siit Fiyatlar: (Dolar/100 Kg) ve FAO Siit Uriinleri
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Diinya peynir iiretimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gére 0.25% artarak 25.4 milyon tona
ulagmgtir. Diinyamin en biiylik peynir tireticileri, ¢ig siit iiretiminin biiyiik bir kismint peynir
Uretimine aktaran ve diinya toplam peynir liretiminin 42.1%’ini temsil eden AB ile diinya
toplam peynir tiretiminin 25%’ini temsil eden ABD’dir. AB’de peynir iiretimi bir dnceki yila
gore 0.5% oramnda azalarak 10.7 milyon ton ile diinya peynir {iretiminde ilk sirada olmaya
devam etmistir. Aym1 y1l ABD’de iiretim bir 6nceki yila gore 2.9% artarak 6.4 milyon ton olarak
gergeklesmigtir. Brezilya, 2022 yilinda tiretimini 5.7% azaltmasina ragmen 745 bin ton ile
figlincii biiylik peynir tireticisi konumunu korumustur.

Tablo 17: Diinya Toplam Peynir Arz, Kullanim ve Ticareti (Bin Ton)

ARZ

Uretim [ 24,310 24,541 | 24,934 25,342 25,405 25,702
ithalat | 3,192 3,318 3,397 3,501 3,575 3,630
Toplam Arz [ 27,503 27,859 28,332 28,844 28,981 | 29,333 |
KULLANIM | | ]I [
Yurtigi Kullanim | 24,279 24,462 l 24,819 25,337 25,500 25,633 |
ihracat | 3,199 3,404 | 3,449 3,503 3,521 3,630
Toplam Kullanim | 27478 27,866 | 28,267 28,840 29,021 29,264
*TEPGE 2023 Tahminleri

Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023

Islenmig stt tirtinlerinin, 6zellikle de peynirin toplam siit kuru maddesi tiiketimindeki payi,
yerel tercihler, beslenme kisitlamalar1 ve kentlesmeden kaynaklanan degisikliklerle birlikte
gelirle yakindan iligkilidir. Peynir, siit {irlinleri agisindan tiiketilen en 8nemli islenmis siit tiriinii
olup, dzellikle Avrupa ve Kuzey Amerika'da artis gdstermistir. igme siitiinden sonra en gok
tilketilen ikinci siit lirlini olan peynir tiiketimi AB (20.9 kg/kisi/yil) ve ABD’de (17.9
kg/kisi/y1l) gerceklesmistir.

Diinya yagh siit tozu (WMP) tiretim miktar1 2022 yilinda bir dnceki yila gore yaklasik 2.9%
oraninda azalarak 4.7 milyon ton olarak gerceklesmistir WMP iiretiminin 67.4%’3 Yeni
Zelanda, Cin ve AB tarafindan gergeklestirilmistir. 2022 yilinda bir dnceki yila gére Yeni
Zelanda’da 8.5%’lik azaligla 1.5 milyon ton, Cin’de 4%’liik artisla yaklasik 1.1 milyon ton,
AB’de 8.3% azaligla 585 bin ton WMP liretimi gerceklesmistir.

Tablo 18: Diinya Yagh Siit Tozu (WMP) Arz, Kullamm ve Ticareti (Bin Ton)

|
ARZ _
Uretim 5,102 5,040 5,134 4,992 5,091 |
ithalat 2,817 2,846 2,824 2,586 | 2,605 |
Toplam Arz 7,919 7,886 7,957 7,577 | 7,696
KULLANIM
Yurti¢i Kullanim 5,022 5,137 5,147 4,966 5,089
ihracat . 2,713 2,769 2,830 2,579 2,605 |
Toplam Kullanim | 7935 7,907 7,977 7,545 7,695
*TEPGE 2023 Tahminleri

Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023
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Diinya yagsiz siit tozu (SMP) tiretim miktar1 2022 yilinda bir nceki yila gore yaklasik 2.8%
oraninda artarak 4.4 milyon ton olmustur. SMP {iretiminin 31.5%’i AB, 26.6%’s1 ABD ve
8.3%’{i Yeni Zelanda tarafindan yapilmaktadar. Ithalatc tilkeler; 6zellikle yiiksek gelirli tilkeler,
Giineydogu Asya ve Cin olmak {izere genis bir alana yayilmaktadir. SMP ithalati, gida islemede
kullanilmak {izere ticareti yapilan en kolay siit {irlinli olmasi nedeniyle kiiresel olarak yaygin
bir {irlindiir.

Tablo 19: Diinya Yagsiz Siit Tozu (SMP) Arz, Kullanim ve Ticareti (Bin Ton)

l

| ARZ

| Uretim 4,453 4,623 4,565 4,437 4,593
ithalat 2,629 2,584 2,621 2,545 2,693
Toplam Arz 7,082 7,207 7,186 6,981 7,286
KULLANIM ‘

Yurtigi Kullanim ' 4,649 4,572 4,462 4,425 4,594 |
{hracat 2,659 2,630 2,708 2,558 2,693 |
Toplam Kullanim 7,308 7,202 7,170 | 6,983 | 7,288 |

*TEPGE 2023 Tahminleri
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023

Diinya ¢apinda son ti¢ yildir yaklagik 12 milyon ton tereyag iiretilmektedir. 2022'de tereyagi
iiretimindeki biiytime bir 6nceki yila gére 1.4%’e ulagmis ve 12.1 milyon ton iiretim olmustur.
Uretimin biiyilk bir kismi, neredeyse diinya siit {irinleri yag iiretiminin yarisim tek basmna
kargilayan Hindistan''n hékimiyetindedir. Tereyag {iretiminde 2022’de goriillen kiiresel
biiyimenin ana nedeni Hindistan tereyag tiretiminin 4.1% artmasidir. Tereyag iireten tilkelerin
¢ogu 2022 yilinda tereyag: ve SMP yerine peynir tiretimini tercih etmistir. Bu nedenle gogu
tilkede biiyiime hacmi azalmugtir.

2022 yilinda tedarikei tilkelerdeki ihracat hacmi artigiyla birlikte toplam ihracat bir 6nceki yila
gbre 4% artarak 1.1 milyon ton olmustur. En ¢ok ihracat yapan 10 iilke, 2022 yilinda toplam
diinya ticaretinin yaklasik 84.9%’unu olugturmaktadir. Bunlarin yalmizca 62.4%linii Yeni
Zelanda ve AB temsil etmektedir. Diinya tereyag; ithalati 2022 yilinda bir 6nceki yila gore 5.8%
oranminda artarak 1 milyon ton olmustur. Tereyag: ithalatinda ilk sirada olan Cin 12.4% paya
sahip olup, Cin’i 11.2% ile Rusya ve 6.3% ile Ingiltere takip etmektedir.

Tablo 20: Diinya Tereyag Arz, Kullamm ve Ticareti (Bin Ton)

ARZ
Uretim 12,185 12,582 12,609 12,739 12,902
fthalat 1,042 | 1,005 973 1,029 1,079
| Toplam Arz 13,227 13,587 13,582 13,768 13,982
| KULLANIM L i
| Yurtici Kullanim 12,092 12,510 12,595 12,672 12,915
| Thracat 1,125 1,034 1,016 1,056 1,079
| Toplam Kullanm 13,217 13,544 13,611 13,728 | 13,994

*TEPGE 2023 Tahminleri
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023
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2.2. Tiirkiye Siit ve Siit Uriinleri Pazar
2.2.1. Siit Uretimi ve Sagilan Hayvan Sayis

Ttrkiye’de 2022 yilinda bir dnceki yila gore ¢ig siit iiretim miktar1 hayvan varlif1 ve verime
paralel olarak 7.1% azalarak 21.6 milyon ton, i¢gme siitii {iretim miktar1 1.7% azalarak 1.5
milyon ton, toplam peynir tiretimi 5.3% azalarak 723 bin ton, siit tozu iiretimi (yagh siit tozu
ve yagsiz siit tozu toplami) 5.9% oraninda artarak 134 bin ton, yogurt ve ayran toplam tiretim
miktarlar1 ise 5.0% oraninda artarak 1.94 milyon ton ve tereyagi 12.8% oramnda artig
gostererek 95.7 bin ton’dur.

Cig siit tiretim miktar1, 2022 yilinda hayvan varlig1 ve verime paralel olarak diisiis gostermistir.
2021 yilinda 23.2 milyon ton olan ¢ig siit iretimi, 2022 yilinda 7.1% azalarak 21.6 milyon ton
olmustur. Cig siit iretiminin 92.3%'tinti inek siitti, 7.5%'ini koyun- kegi siitii ve 0.2%'sini manda
slitli olusturmaktadir. Bir nceki yila gore kegi siitii tiretimi 8.9% azalarak 1.6 milyon ton, inek
slitli Uretimi 6.8% azalarak 19.9 milyon ton ve manda siitii {iretimi ise 31.5% azalarak 43.6 bin
ton olmusgtur. Siit iiretiminin azalmasindaki temel nedenlerden biri sektdrdeki yiiksek iiretim
maliyetleridir. Yem basta olmak lizere girdi maliyetlerinin yiiksek olmasi sadece kiigiik
isletmeleri degil biiyiik isletmeleri de etkilemistir.

Tablo 21: Tiirkiye Siit Uretimi ve Sagilan Hayvan Sayisi

Sagilan Siffr Sayisi (Adet) 6,580,753 6,886,944 6,769,866 | 6,309,515 6,435,705
Uretim (Ton) 20,782,374 | 21,749,342 | 21,370,116 | 19,912,135| 20,409,939
Verim (Ton/Bag) 3.16 3.16 3.16 3.20 3.20
| Saglan Koyun-Kegi Sayisi (Adet) 25,308,071 | 20,398,305 | 21,313,625| 19,397,937 | 19,436,733
Uretim (Ton) 2,098,664 | 1,690,682 | 1,766,547| 1,607,768 | 1,768,545
Verim (Ton/Bas) 0.08 0.08 0.08 0.08 0.09
Sagilan Manda Sayisi (Adet) 79,333 63,784 63,656 43,598 41,897
Uretim (Ton) 79,341 63,767 63,643 43,589 41,912
Verim (Ton/Bas) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Toplam Sagilan Hayvan Sayis1 (Adet) | 31,968,157 | 27,349,033 [ 28,147,147 | 25,751,050 | 25,914,335
Toplam Siit Uretimi (Ton) 22,960,379 | 23,503,790 | 23,200,306 | 21,563,492 | 22,220,396

*TEPGE 2023 Tahminleri _
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023

Tiirkiye’de sagilan hayvan varlig1 2019 yilinda bir 6nceki yila gore 4.6% artarak 31.9 milyon
bas olmustur. Sagilan sig1ir sayis1 2019 yilinda bir 6nceki yila gére 3.8% oraninda artarak 6.6
milyon bas, sagilan koyun-kegi sayis1 4.8% oraninda artarak 25.3 milyon bas, sagilan manda
sayist ise 4.5% oraminda artarak 79 bin bas olmustur. TUIK tarafindan 2020-2022 yillarina ait
sagilan hayvan sayillanmin agiklanmamas: sebebiyle bu yillara ait hayvan sayilari TEPGE
tarafindan yapilan projeksiyon sonucu tahmin edilmistir. TUIK tarafindan agiklanan ¢ig siit
tiretim miktarlar esas alinarak yapilan projeksiyonda 2021 yihi toplam sagilan hayvan sayisi

28.1 milyon bag, 2022 y1l1 toplam sagilan hayvan sayist ise 25.8 milyon bag olarak tahmin
edilmisgtir.

Cig stt fiyatinm1 etkileyen en 6nemli faktdr ¢ig siit maliyetidir. Ulusal Siit Konseyi (USK)
tarafindan Tiirkiye 2021 yih ¢ig siit ortalama maliyeti 3.17 TL/It, 2022 yilinda ¢ig siit ortalama
maliyeti 6.66 TL/lt, 2023 yil1 Aralik ay: itibariyle yillik ortalama ¢ig siit maliyeti 10.36 TL/lt

ve 2024 yili ilk 4 aylik ortalama ¢ig siit maliyeti 12.15 TL/It olarak hesaplanmugtir. Siit iiretim
maliyetlerini etkileyen en biiyiik unsur yem fiyatlaridir.

Cig stit fiyatlari; 27 Haziran 2021 tarih ve 31524 sayihi Resmi Gazetede yayimlanarak yiriirliige
giren “Cig Siitin Stzlesmeli Usulde Alim Satimina Iliskin Yﬁﬂ.%%m Mﬁfﬁﬁl_aﬁt E;éﬁcg

. No: 74 TorungCente




belirli usullere gore belirlenmektedir. Mevzuat geregi taraflar ¢ig siit fiyatini; pazarlik usuliine
gbre, ¢ig siitiin kalite igerigine gére, pariteye gére ya da USK’min Gida ve Tarimsal Uriin
Piyasalar Izleme ve Degerlendirme Komitesinin gériistin{i alarak ilan ettigi tavsiye fiyata gore
belirleyebilmektedirler. (USK, 2020). 1 Mayis 2024 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere
sogutulmus ¢ig siit tavsiye satis fiyat1 (¢ig siit destek primi hari¢) maliyetlerin de artisiyla
birlikte USK tarafindan 14.65 TL/Litre olarak belirlenmistir.

2.2.2. icme Siitii

Toplanan inek siitli miktar1 2022 yilinda bir 6nceki yila gore yaklagik 3% oraninda azalarak 9.7
milyon ton olmustur. Tiirkiye’de ticari siit igletmeleri tarafindan toplanan inek siitiiniin biiyiik
bir kismi1 (15.3%) i¢me siitii olarak tiiketime arz edilmektedir. TUIK tarafindan aylar bazinda
ve yilik olarak toplam i¢me siitii {iretim miktarlan yaymlanmaktadir. Bu konudaki istatistiklere
konu olan siit miktar1, yalnizca sanayide 1s1l iglem g6érmiis ambalajli igme siitlerini kapsamakta,
TUIK tarafindan yaymlanan “Entegre Siit Isletmeleri Tarafindan Toplanan Siit Miktar1”
haricinde firetilen siit, s6z konusu miktara dahil edilmemektedir. TUIK tarafindan yayinlanan
verilere gore Tiirkiye’de igme stitli tiretim miktari 2022 yilinda bir 6nceki yila kiyasla 1.7%
azalarak 1.5 milyon ton olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’de siit daha ¢ok yoZurt, beyaz peynir
ve ayran olarak tiiketilirken; igme siitii tiiketimi diger {irlinlere gére daha diigiiktiir.

Tablo 22: Tiirkiye Igme Siitli Arz ve Kullanimi (Ton)

ARZ

| Uretim 1,534,665 | 1,613,198 1,523,175| 1,496,559 1,485,532
Tthalat 3,645 1,411 952 1,126 842
Toplam Arz 1,538,310 | 1,614,609 | 1,524,127 1,497,685| 1,486,374
KULLANIM [
Toplam Yurtigi Kullamm | 1,500,052 | 1,588,357 | 1,505,627 | 1,450,835 1,436,516
ihracat 38,258 26,252 18,500 46,350 61,269
 Toplam kullanim 1,538,310 | 1,614,609 | 1,524,127 1,497,685| 1,486,374

*TEPGE 2023 Tahminleri
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023

2.2.3. Peynir

Biiylik bir ¢ogunlugunu (95%) inek siitiinden elde edilen peynirlerin olusturdugu Tiirkiye
toplam peynir liretimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gére 5.3% azalarak yaklasik 723 bin ton,
toplam arz ise 5.2% azalis oraniyla yaklagik 732 bin ton olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye’de en
yogun olarak tiiketilen siit dirlinlerinden biri de peynirdir. Yillar itibanyla peynir iiretimine
paralel olarak tiiketiminde de artig olan ve en yilksek pazar payma sahip peynir ¢esidi beyaz
peynirdir.

Tablo 23: Tiirkiye Peynir Arz ve Kullanimi (Ton)

ARZ
Uretim 699,603 766,947 763,506 722,739 716,171
ithalat 10,511 | 9,445 8,423 9,204 8,965
Toplam Arz 710,114 776,392 771,929 731,943 725,136
| KULLANIM |
| Toplam Yurti¢i Kullanim 655,034 722,921 730,873 683,391 677,550
Thracat 55,080 53,471 41,056 48,552 47,586
Toplam kullanim 710,114 776,392 771,929 731,943 725,136
*TEPGE 2023 Tahminleri

Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023
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2.2.4. YoZurt ve Ayran

Probiyotik bir iiriin olan yogurt; inek, koyun, ke¢i ve manda siitii veya karisimlarinin pastérize
edilmesi veya pastorize siitlin, gerektiginde siit tozu ilavesiyle homojenize edilip veya
edilmeden Lactobacillus Bulgaricus ve Streptococcus Thermophilus bakterilerinin laktik asit
fermentasyonu ile meydana gelen fermente bir siit tirtintidiir. Tiirkiye yogurt ve ayran toplam
tiretim miktarlari 2022 yilinda bir dnceki yila gore 5.0% oraninda artarak 1.94 milyon tondur.
Yogurt ve ayran dis ticaretine bakildiginda, toplam ihracatta 2022 yilinda bir énceki yila gore
45% artigla ihracat miktar1 8.6 bin tona ulagmstir.

Tablo 24: Tiirkiye Yogjurt ve Ayran Arz ve Kullanimi (Ton)

|

ARZ

Uretim | 1,834,373| 1,701,613 | 1,842,840| 1,935,598 | 1,941,490

ithalat 98 96 395 544 942 |

Toplam Arz 1,834,471 1,701,709 | 1,843,235| 1,936,142 | 1,942,432

KULLANIM |

Toplam Yurtici Kullanim 1,827,657 | 1,695,760 | 1,837,291 1,927,520 1,933,425|
| ihracat j 6,814 | 5,949 5,944 8,622 9,006 |
| Toplam kullanim | 1,834,471 1,701,709 | 1,843,235| 1,936,142 | 1,942,432 |

*TEPGE 2023 Tahminleri
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023

2.2.5. Tereyal

TUIK verilerini kullamlarak hesaplanan 2022 yili tereyag iiretimi, bir 6nceki yila gore 12.8%
artisla 95.7 bin tondur. Tarim ve Orman Bakanli31, Gida ve Kontrol Genel Midiirliigtince 27
Ocak 2022 tarih ve 31732 sayilh Resmi Gazete’de yaymmlanan “Bazi Tarm Uriinlerinin
[hracatma Iliskin Teblig (Ihracat: 2022/1)” geregince, iilkesel tereyag arz giivenliginin
saglanmasi, arz ve talep dengesinin korunmasi igin Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu (G.T.1.P)
040510 baghg altinda yer alan tereyagi ihracatinin 18.04.2022 tarihinden itibaren kisitlanmasi
uygun goriilmiistiir. Kisitlama kararina gore, Kuzey Kibris Tiitk Cumhuriyeti (KKTC),
Azerbaycan-Ozerk Nahgivan Cumhuriyeti ve Filistin'e yapilacak ihracatlar ile Dahilde Isleme
Rejimi (DIR) kapsaminda ihrag edilecek tereyad: harig tutulmustur.

8 Mart 2023 tarihli Resmi Gazete'de yer alan Bazi Tarim Uriinlerinin Thracatma Iliskin Teblig'in
Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Teblig ile bazi tarim tirlinlerinin ihracatinda dénemsel
diizenlemeler yapilabilmesi i¢in Tarim ve Orman Bakanhigi'na yetki veren teblig ylirlirliikten
kaldinlmigtir. 2022 yili tereyagi ithalatinda 2021 yilina gére 31.9% oraninda azalis yaganarak
1,287 ton ithalat miktar1 hesaplanmigtir. 2022 y1ihi ihracati.ise bir 6nceki yila gére 4 kat artarak
yaklagik 13 bin ton olarak gergeklesmistir.

Tablo 25: Tiirkiye Tereyag Arz ve Kullanimi (Ton)

[ | |
ARZ | . |
Uretim 73,656 | 78,610 | 84,825 | 95655 | 105,040
fthalat 35702 | 10,723 1,890 1,287 | 816
Toplam Arz 109,358 | 89,333 86,715 96,942 | 105,856
KULLANIM
Toplam Yurti¢i Kullamm 82,068 87,135 83,475 84,298 87,080
fhracat 27,290 | 2,108 3240 | 12,644 34,603
Toplam Kullanim 109,358 | 89,333 86,715 | 96,942 121,683 |

*TEPGE 2023 Tahminleri
Kaynak: TEPGE Durum Tahmin Siit ve Siit Uriinleri Raporu 2023
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3. DEGERLEME YONTEMLERI

Sirket’in pay basmma degerinin belirlenebilmesi i¢in asagidaki degerleme yontemleri
kullanmlmustar,

- Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

- Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici Benzer Sirketler (Firma Degeri/Satiglar)

o Yurtdisi Benzer Sirketler (Firma Degeri /Satiglar)
o Yurti¢i Benzer Sirketler (Firma Degeri/FAVOK)
o Yurtdis1 Benzer Sirketler (Firma Degeri /FAVOK)

3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmas: muhtemel nakit
akimlannin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA yontemi
gesitli varsayimlara dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir. Bu
yontem sirketlerin uzun vadeli potansiyelini degerlemeye yansitirken; sirket ve sektdr
ozelindeki bazi riskleri de belirli bir ¢ergevede hesaplamaya dahil eder. Bu ydntemin
varsayimlara ¢ok duyarli olmas: en Snemli dezavantajidir.

o

3.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin iglem gordiikleri giincel fiyat
seviyeleri ile kamuya agikladiklari en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarm
kargilaghirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanir ve gorece nesnel bir
yOntem olmas itibariyle degerlemelerde en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamas: ve bu sirketlerin yalmzca belirli bir
donemdeki finansal verilerinin karsilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica
giincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarlt oldugundan, farkh dénemlerdeki degisen piyasa risk
istahina bagli olarak degerlemeler oynaklik gosterir.

Piyasa ¢arpanlar1 analizi, borsalarda iglem géren sirketlerin islem gérdiikleri fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklar finansal tablolardan se¢ilen finansal gdstergelerin birbirine oranlanmas:
ile hesaplanan gesitli ¢carpanlara dayanmaktadir. Bu ¢arpanlar sirketin i¢inde bulundugu sektére
gore degiskenlik gésterebilmektedir.

Sirket degerleme yonteminde karsilagtirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma
Degeri/Satislar (FD/Satiglar) ¢arpanlan ile Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlan
kullanilmigtir. Literatiirde kullanilan ¢arpaniarin (PD/DD ve F/K) kullanilmama sebebi, sektore
bagl olarak sirketlerin farkh finansman yapilari ve karliliklarda yasanan dalgalanmalarin,
degerlemeyi saglikli yansitmayacag: diisiiniilmektedir.

Bu nedenle FD/Satiglar carpanimn Sirket’in nakit yaratma kapasitesini gostermesi agisindan
tnemli oldugunu diistiniilmekte olup degerlemenin kapsayicihig1 agisinda kullanilmas: uygun
goriilmiistiir.

Aynica Sirket’in nakit yaratma kapasitesi, lilkeler arasi regiilasyon farkliliklarimi ortadan
kaldirmas: ve gegici karliliklardan ziyade faaliyetlerinin sagladig karlan: dikkate alarak faaliyet
ka1 tzerinden trend kapsayicilifi agisindan FD/FAVOK orammn kullanilmas: da uygun
goriilmiistiir.

Sirket’in 31.03.2024 tarihinde sona eren son 12 aylik dSnemine ait hasilat tutari, benzer
sirketlere bakilarak tespit edilen FD/Satislar ¢arpan: ile ¢arpilarak firma degeri hesaplanmis
olup, 31.03.2024 donemi itibari ile net finansal borglar diistilerek ozkaynak _degeri
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hesaplanmustir. Sirket’in 31.03.2024 tarihinde sona eren son 12 aylik donemine ait FAVOK
tutar1, benzer girketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK carpam ile ¢arpilarak firma degeri
hesaplanmis olup, 31.03.2024 donemi itibari ile net finansal borglar diistilerek 6zkaynak degeri

hesaplanmugtir.

4. DEGERLEMEYE iLiSKiN ONEMLI HUSUSLAR

4.1. Degerlemede Esas Ahnan Finansal Veriler

FD/Satiglar ve FD/FAVOK ¢arpanlan analizinde kullanilan kalemler asagidaki tabloda yer
almaktadir. Carpan analizinde Satiglar (Hasilat) ve FAVOK e sirketin 31.12.2023 tarihli Satis
ve FAVOK tutarindan 31.03.2023 tarihi itibari ile gergeklesen 3 aylik donemin verileri
¢ikarilarak ve 31.03.2024 tarihi itibari ger¢eklesen 3 ayhk dénemin Satig ve FAVOK rakamlar

eklenerek (Son 12 ay hesab: yapilarak) hesaplanmistir.

FD/Satiglar ve FD/FAVOK ¢arpan analizinde kullamlan Satiglar (Hasilat) rakamlari ve FAVOK
hesaplamas: agagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Tablo 26: Satiglar ve FAVOK Hesaplama Tablosu

Hasilat 1,766,102,037 | 1,806,968,409 | 1,924,279,545 | 556,415,281 | 512,456,154 | 1,880,320,418 |
Hasilat Degisim (%) 2% 6% -8%
Satiglarin Maliyeti (-) (1,669,655,347) | (1,676,336,909) | (1,742,935,274) | (507,426,427) | (458,310,155) | (1,693,819,002)
Satiglarin Maliyeti (-) Degisim 0% 4% -10%
(%) |
Briit Kar (Zarar) 96,446,690 130,631,500 181,344,271 | 48,988,854 | 54,145,999 | 186,501,416
Briit Kar (Zarar) Marji (%) 5.46% 7.23% 9.42% | 8.80% 10.57% 9.92%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri - - - - - -
' g’a)lzarlama, Satis ve Dagitim (45,047,225) (40,204,997) (38,084,740) | (13,111,414)| (11,586,407) (36.559,733)
Giderleri (-)
Genel Yiénetim Giderleri (<) (40,941,118) (35,585,327) (63,537,904 | (17,144,478)| (21,817,182) (68,210,608)
' FVOK 10,458,347 54,841,176 79,721,627 18,732,962 | 20,742,410 81,731,075
| FVOK Marji (%) 0.59% 3.03% 4.14% 3.37% 4.05% 4.35%
' Amortisman ve Itfa Gideri ile 25,763,438 16,974,293 10,967,077 4,674,861 4,507,655 10,799,871
| l1gili Diizeltmeler
FAVOK 36,221,785 71,815,469 90,688,704 | 23,407,823 | 25,250,065 92,530,946
FAVOK Marij: (%) 2.05% 3.97% 4.71% 4.21% 4.93% 4.92%

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu

FAVOK hesaplamas, ilgili dénemin briit kar tutarlarindan faaliyet giderleri (genel y6netim
giderleri, pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve arastirma gelistirme giderleri) ¢ikarilarak ve
lizerine amortisman ve itfa giderleri eklenerek yapilmustir.

Sirketin net finansal bor¢ hesaplamasi, asagidaki tabloda gdsterilmistir. Net finansal borg,
Sirketin 31.03.2024 tarihi itibariyle kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit
benzerleri kalemi ¢ikarilarak hesaplanmugtir.
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Tablo 27: Net Finansal Borg Hesaplama Tablosu

Nakit ve Nakit Benzerleri 45,206,432
Kisa Vadeli Borglar 140,492,132
Banka Kredileri 2,571,973
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 2,208,164
Kredi Kart1 Borglan 135,705,995
Uzun Vadeli Borglar 2,589,423
Banka Kredileri 693,508
Finansal Kiralama islemlerinden Bor¢lar 1,895,915
Net Finansal Bor¢ 97,875,123

Kaynak: 31/03/2024 Bagimsiz Denetim Raporu
4.2. Benzer Sirketler

Yurtdisi benzer girketler dikkate alimrken Bloomberg terminalinde gida, siit ve siit triinleri
tireten global bazda sirket segimleri gergeklestirilmistir ve bu sirketler baz alinmstir.

Tablo 28: Yurtdigi Benzer Sirket A¢iklamalar:

AAK AB AAK SS Equity | Isveg Isveg merkezli kilresel bir sirket ve bitkisel s1v1 ve kati yag
Ureticisidir.
Almarai Co JSC ALMARAI AB | Suudi Almarai Co SJSC, Suudi Arabistan merkezli entegre bir
Equity Arabistan tliketici gida ve igecek grubudur. Grup asagidaki segmentler
altinda faaliyet gstermektedir: Siit ve Meyve Suyu, Frrmncilik,
Tavukguluk ve Diger Faaliyetler. Siit ve Meyve Suyu segmenti
Almarai, Beyti ve Teeba markalari altinda isletilmektedir.
Bega Cheese Ltd BGA AU Avustralya Bega Cheese Limited (Bega), siit tirtinleri ve gida ile ilgili
Equity diger tiriinlerin alimy, iglenmesi, tiretimi ve dagitim ile
ugrasan Avustralya merkezli bir sirkettir.
Binggrae Co Ltd 005180 KS Giiney Kore Binggrae Co., Ltd., dondurma, siit Uirfinleri ve atigtirmaliklar
Equity iireten Giiney Koreli bir yiyecek ve igecek sirketidir.
Bright Dairy & Food | 600597 CH Cin Bright Food (resmi adiyla Bright Food (Group) Co., Ltd.)
CoLtd Equity merkezi $angay, Cin'de bulunan ¢ok uluslu bir gida ve igecek
tiretim sirketidir.
Emmi AG EMMN SW Isvigre Emmi AG, merkezi Lucerne'de bulunan bir Isvigre siit igleme
Equity ve siit Uriinleri girketidir.
Inner Mongolia Yili 600887 CH Cin Yili Group, merkezi Hohhot, I¢ Mogolistan'da bulunan Cinli
Industrial Equity bir stit tirtinleri tireticisidir.
Juhayna Food JUFOEY Misir Juhayna Food Industries, siit, yogurt ve meyve suyn reten
Industries Equity Musirh bir girkettir.
M Dias Branco SA MDIA3 BZ Brezilya M. Dias Branco S.A., merkezi Eusébio, Ceara sehrinde
Equity bulunan ve Brezilya genelinde biskiivi, makarna, kek,
atistirmalikiar, bugday unu, margarin ve iglenmis sebze {ireten,
pazarlayan ve dagitan Brezilyali gok uluslu bir girkettir.
Megmilk Snow Brand | 2270 JP Equity | Japonya Megmilk Snow Brand Co., Ltd., eski adiyla Snow Brand Milk
CoLtd Products Co., Ltd., Japonya'daki en biiyiik siit tirtinleri
sirketlerinden biridir.
MEIJT Holdings Co 2269 JP Equity | Japonya Meiji Holdings Company, Ltd., 1 Nisan 2009'da Meiji Seika
Ltd ve Meiji Dairies'in hisse devrinden sonra kurulmug bir Japon
holding sirketidir ve dilnyamin dérdiincii bityiik sekerleme
sirketidir.
Morinaga Milk 2264 JP Equity | Japonya Morinaga Milk Industry Co., Ltd. merkezi Tokyo, Japonya'da
Industry Co Ltd bulunan ve 1 Eyliil 1917'den beri faaliyette olan bir siit
tirtinleri ve gekerleme sirketidir. Urtinleri arasinda siit Ortinleri,
icecekler, sekerlemeler, sekerlemeler ve bebek mamasi
bulunur.




Nestle SA NESN SW Isvicre Nestlé S.A. ya da Société des Produits Nestlé S.A., merkezi
Equity Vevey, Isvigre'de bulunan, diinyanmn en btiytk yiyecek ve

icecek iireticisidir.

Saputo Inc SAP CN Equity | Kanada Saputo Inc., 1954 yihnda Saputo ailesi tarafindan kurulmus,
Montreal, Quebec merkezli bir Kanada siit triinleri sirketidir.

Vietnam Dairy VNM VN Vietnam Vietnam Dairy Products, Vietnam'daki en biiytik siit

Products JSC Equity sirketlerinden biridir.

Want Want China 151 HK Equity | Cin Want Want China, diinyanin en bilyilk piring krakeri ve

Holdings Ltd aromal: igecek tireticilerinden biridir. Atigtrmaliklarn,
iceceklerin ve diger iiriinlerin tiretimi, dagitimi ve satis1 ile
ilgilenmektedir.

Kaynak: Bloomberg

Yurti¢i benzer sirketlerde Sirket’in faaliyetlerine benzer Tirkiye’de faaliyet gosteren kisith
sirket bulunmas: sebebi ile Borsa Istanbul Gida ve Igecek Sektorii sirketleri baz almmugtr.

Tablo 29: Yurtici Benzer Sirket Agiklamalar

Anadolu Efes AFEFES Tiirkiye | Cesitli markalar altinda bira tiretimi, gigelenmesi, dagitimi ve satigi ile

Biracilik ve Malt The Coca-Cola Company markalar: araciliftyla gazh gazsiz alkolsiiz

Sanayii A.S. igecek tiretimi, sigelenmesi, dagitimi ve satigim gergeklestiren Tiirkiye
asilh bir girkettir.

Altinkilic Gida ve ALKLC Tiirkiye | Tiirkiye'de stit iirtinleri tiretimi yapan sirkettir. Ozellikle kefiri iceren

Stit Sanayi Ticaret siit ve siit firiinleri yelpazesine sahiptir.

A.S.

Atakey Patates Gida | ATAKP Tirkiye | Tirkiye'nin en bilyiik patates fabrikalarmdan birisine sahip olmak ile

Sanayi ve Ticaret AS birlikte, 22.000 ton mamul madde ve 70.000 ton hammadde deposuna
sahiptir. Titrkiye donuk parmak patates tiiketiminin 5 te 1 ini kendi
liretim tesisinde tiretmektedir. Atakey tesisi, TFI catis1 altmdaki hizli
servis restoranlarmimn (Burger King, Popeyes, Arby’s, Usta Dénerci ve
Sbarro) dondurulmug parmak patates ihtiyacini karsilamaktadir.

AV.0D. AVOD Tirkiye | Gida isleme sektoriinde faaliyet gsteren Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Kurutulmus Gida ve Oncelikli olarak kurutulmus sebze ve tiirevlerinin {iretimi ve toptan

Tarim Uriinleri A.S. ticareti ile uragmaktadir. Uriinleri arasinda domates, kirmiz1 biber,
patlican, zeytin, kapari, gesitli biberler, bal ve sifali bitkiler yer
almaktadir.

Banvit Bandirma BANVT | Tirkiye | Hayvan kesimi ve iglenmesinin yam sira kiimes hayvanlar: ve et

Vitaminli Yem tirlinlerinin pazarlanmasi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Sanayii A.S. Sirket bittin pilic, but, gogis, sis, galetali iirlinler ve kiyma ve kemiksiz
et ve kanat gibi 6zel {iriinler dahil dondurulmus, pigmis ve hazir pilig ve
hindi tirtinleri gesitleri {iretmekte ve tedarik etmektedir.

Bor Seker A.S BORSK Turkiye | Seker Kalitesini belirleyen temel 3(iig) parametre olan renk tipi, ¢ozelti
rengi ve kill degeri bakimindan Bor Seker A.S.’de Tiirk gida
kodeksinde belirtilen kalite parametrelerinden daha yiiksek kalitede
iiretim gergeklestirilmektedir.

Coca-Cola Igecek CCOLA Turkiye | Turkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu'da alkolsiiz iceceklerin

AS. siselenmesi ve dagitum ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Sirket
Coca-Cola, Coca-Cola Zero, Coca-Cola Light, Fanta, Sprite, Cappy,
Sen Sun, Powerade, Burn ve Gladiator dahil The Coca-Cola Sirketinin
birgok alkolsiiz igecegini sigelemekte ve dagitimim yapmaktadir.

~
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Dardanel Onentas DARDL Tirkiye | Konserve ton bali1 ve diger konserve baliklar, dondurulmus deniz
Gida Sanayi A.S. mahsulleri, balik unu, konserve ve dondurulmus sebze ve meyveler,

. | dondurulmus hamur tirtinleri, dondurulmus hazir gida iirlinleri ve evcil
hayvan gidasi Qretimi ve pazarlamasi ile ugragsan Tirkiye merkezli bir
sirkettir.

|
DMR Unlu Mamuller  DMRGD | Ttirkiye | DMR Unlu Mamiller, baglica simit, pogaca, agma, sandvig, pizza,
Uretim Gida Toptan borek, kruvasan, pasta, kek gibi tiriinlerin {iretiminin yani sira
Perakende Thracat portfyiinde otel, restoran, kafe ve marketlere yonelik olarak toptan ve
AS. perakende satig kanallari ile tiim miigteri segmentlerine de
ulagmaktadir. DMR Unlu Mamiiller’in bir tiretici olarak Tiirkiye dahil
olmak fizere diinyamn gesitli bolgelerine ihracat yapan gliclii bir yapisi
bulunmaktadir. Sirket ABD, Danimarka, Israil ve Kanada dahil olmak
| tizere yaklagik 30 tilkeye donuk Urlinler ihracat: yapmaktadir.
Ekiz Kimya Sanayi | EKIZ Ttrkiye | Ttirkiye merkezli bir gida igleme sirketidir. Rafine yag tretim,
ve Ticaret A.S. ' pazarlama ve dagitim ile ugragsmaktadir. Sirketin baghca tirtinleri
Rafine Zeytinyag), Saf Zeytinyag1, Birinci Sinif Naturel Zeytinyagy,
Naturel Zeytinyagi, Rafine Aygigek Yag1 ve Rafine Misir Yagidir.
FEksun Gida Tarm EKSUN Turkiye | Yaklasik 96 bin metrekare agik ve kapah alana sahip olan Eksun Gida,
Sanayi ve Ticaret ‘ yillik 600.000 ton bugday kirma kapasitesi, organize dagitim ag: ve
AS. yaklagik 42.000 ton bugday depolama kapasitesiyle un tireticisidir.
Elite Naturel Organik | ELITE Tiirkiye | Ttirkiye merkezli bir meyve-sebze suyu ve pliresi iireticisidir. Sirket’in
Gida Sanayi ve | ana faaliyet konusu; organik meyve ve sebze sulari, meyve ve sebze
Ticaret A.S. | | gekirdeginin yaglari ve ekstrakti, meyve kabugu, meyve ve sebze

| saplar, piireler, meyve posasy, karigik sebze ve meyve kurular, taze

| tibbi ve aromatik bitkiler, kurutulmus tibbi aromatik bitkiler, organik

| hazir demleme ¢ay, saglikh atistirmaliklar, fonksiyonel girdili besin

| | takviyeleri, gocuk gida tirtinleri, yemeklik sos ile diger yar1 mamul ve

l mamul iiriinlerin iiretimi ve satigidir.

Ersu Meyve ve Gida | ERSU Turkiye | Meyve suyu konsantreleri, meyve piiresi iiriinleri ve salgalarm yan sira
Sanayi A.S. diger meyve iiriinlerinin firetimi ve pazarlanmas ile ugragan Tiirkiye
merkezli bir sirkettir.
Fade Gida Yatirim FADE Tarkiye | Tirkiye merkezli bir kurutulmus gida treticisidir. Sirket'in genel
Sanayi Ticaret A.S. faaliyet alam kurutulmug domates Uretimidir ve ayrica diger
kurutulmus gida ve dondurulmug gida imalaty, alis veris merkezi
isletmeciligi, fidan tireticiligi ve ingaat gibi farkli konularda da faaliyet
gOstermektedir.
Frigo-Pak Gida FRIGO Turkiye | Konserve ve dondurulmus meyve ve sebzeler, gazli icecekler ve meyve
Maddeleri Sanayi ve sularimn liretim, isleme ve ambalajlamas ile ugrasan Tiirkiye merkezli
. Ticaret A.S. _ bir girkettir.
| Goknur Gida GOKNR | Turkiye | Sirket sahip oldugu ve yonettigi bahgelerde organik meyve
[ Maddeleri Enerji yetigtirmekte olup, ¢iftgilerden tedarik ettigi meyvelerle birlikte 4 farkl
Imalat Ithalat Thracat sehirde yer alan fabrikalarinda meyve igleyerek , meyve konsantresi,
| Ticaret ve Sanayi | NFC, piire, ptire konsantresi, dogal meyve aromasi ve sigeli meyve
|AS. sular1 gibi tiriinler iiretmektedir.
| Kayseri Seker KAYSE Turkiye | Tiirkiye’nin en bitytik ¢iftei kooperatiflerden biri olan Kayseri Pancar
Fabrikas: A.S. l Ekicileri Kooperatifi, 3 bitytik fabrikas: ile seker tiretimi yapmaktadur.,
Kent Gida Maddeleri | KENT | Trkiye | Seker, sakiz, ¢ikolata ve kakaolu Uiriinlerin tiretim ve satig1 ile ugrasan
Sanayii ve Ticaret Ttirkiye merkezli bir gekerleme sirketidir.
AS.
Kerevitas Gida KERVT Turkiye | Ttrkiye merkezli bir gida isletme girketidir. Faaliyetleri dondurulmug
Sanayi ve Ticaret sebze, meyve, deniz mahsulleri ve et triinlerinin yaninda pizza ve
AS. | pastalar gibi pismis mallardan olusan ¢esitli gida maddelerinin
islenmesi, satig1, dagitim, ithalat ve ihracatim igerir. Sirket ayrica
| dondurma tiretimi ve pazarlamasina ek olarak kendi tiriinlerinin

‘ konserve yapilmasini da gerceklestirmektedir.
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Kervan Gida Sanayi |KRVGD | Tiirkiye | Tlirkiye merkezli bir seker ve sekerleme tiriinleri iireticisidir. Sirket,

ve Ticaret A.S. yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow), sakiz, sert seker, draje
¢ikolata, stirpriz yumurta ve oyuncakli irlin kategorilerini igeren
sekerleme liretimi ve satig1 yapmaktadir.

Konfrut Gida Sanayi | KNFRT Tiirkiye | Meyve suyu konsantreleri ve meyve piresi {iretimi ile ugrasan Ttrkiye

ve Ticaret A.S. merkezli bir girkettir,

Kristal Kola ve KRSTL Tiirkiye | Kristal, Chat, Rival, Tombik, Redline ve Bwin markalari altinda gazh

Mesrubat Sanayi alkolsiiz igecekler, maden ve kaynak suyu, soguk gay ve meyve sulari

Ticaret A.S. dahil alkolstiz iceceklerin imalat, giseleme ve pazarlanmas: ile ugragan
Tiirkiye merkezli bir girkettir.

Kiitahya Seker KTSKR Tirkiye | Tirkiye merkezli pancar sekeri tireticisidir. Sirket'in faaliyetleri; her

Fabrikas: A.S. nevi seker tiretmek, seker pancar ile seker iiretilebilecek diger bitkileri
ve tohumlarim trettirmek, seker ve seker pancar miinavebesine giren
her nevi gida maddelerini iiretmek ve yem tiretimini gelistirmektir.,

Merko Gida Sanayi | MERKO | Tiirkiye | Gida endiistrisinde faal Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Sirket, meyve ve

ve Ticaret A.S. sebzelerin gida endtistrisi i¢in ham madde haline getirilmek iizere
islenmesi ile ugrasmaktadir.

Oba Makarnacilik OBAMS | Tirkiye | Sirket Makarna, Cocuk Makarna, Mac & Cheese, Un ve rmik tiretimi

Sanayi ve Ticaret gerceklestirmektedir.

AS.

Ofis Yem Gida OFSYM | Turkiye | Sirket, karma yem sektoriinde faaliyet gstermektedir.

Sanayi Ticaret

Anonim Sirketi

Orgay Ortakdy Cay | ORCAY | Tiirkiye | Tlirkiye merkezli bir kurutulmus cay treticisidir. Sirket'in ana faaliyet

Sanayi ve Ticaret konusu her tiirlii gay ve benzeri {iriinlerin tiretimi, yurt igi ve yurt

AS. disinda sati§ ve pazarlamasim yapmaktir.

Oylum Smai OYLUM | Tiirkiye | Gida isleme sektoriinde faaliyet gosteren Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Yatirimlar A.S. Sirket sade ve kremal biskilviler, gofretler, krakerler, pralinli gofretler
ve sakiz, regel, seker ve helva gibi sekerleme firtinleri tiretmekte ve
tedarik etmektedir,

Penguen Gida Sanayi | PENGD Ttrkiye | Tirkiye merkezli bir gida imalat girketidir. Sirket sebze ve meyve

AS. konserveleri, domates ve biber salgalari, regeller, tursular, hazir
yemekler, dondurulmus meyve sebzeler, meyve preparatlar: ve
kurutulmus meyve sekerleri iiretimi ve pazarlamas: ile ugragmaktadir.

Pmar Entegre Et ve | PETUN Tirkiye | Et ve etle ilgili iirtinlerin {iretimi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir

Un Sanayi A.S. girkettir.

Pmar Su Sanayi ve PINSU Tiirkiye | Ambalajli su tiretimi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Ticaret A.S.

Pinar Siit Mamiilleri | PNSUT Tirkiye | Pmar markal siit {iriinlerinin tiretimi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir

Sanayi A.S. sirkettir. Sirketin {irtin portfoyi siit, yogurt, ayran, geleneksel ve
modern peynirler, tereyag1 ve krema gibi gesitli siit firtinlerinin yam sira
meyve sulari, mayonez, pudingler, bal, soslar, receller ve joleler, tathlar
ve toz tiriinler igermektedir.

Selguk Gida Endiistri | SELGD Tirkiye | Gida endiistrisi sektoriinde faal Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Sirket,

Ihracat ithalat A.S. basta incir, iziim, kayisi, sultaniye tiziim, ceviz ve findik olmak fizere
kuru meyve igleme, ambalajlama, ithalat ve ihracat: ile ugrasmaktadir.

Selva Gida Sanayi SELVA Tiirkiye | Ttirkiye merkezli bir makarna treticisidir. Sirketin ana faaliyet konusu

AS. makarna, makarna sosu, bulgur, manti, saglikli yagam Urtinleri, nigasta,
tath ve mutfak yarduncilari, karigim unlar ve irmik tiretimi ve ihracat:
yapmaktir,

Soke Degirmencilik | SOKE Turkiye | Tiirkiye merkezli bir un tireticisidir.

Sanayi ve Ticaret
AS.
)
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Tat Gida Sanayi A.S. | TATGD Tirkiye | Turkiye merkezli bir gida igleme sirketidir. Sirketin SEK ve Pastavilla
markalar arasinda sinerjileri vardir. SEK, stit ve siit iiriinleri tiretimi ile
ugragmaktadir; Pastavilla ise makarna, irmik, irmik alt1 un ve pane unu
Uretimi ile ugrasmaktadir. Sirket, Kog Sirketler Grubu'nun bir
pargasidir.

Tetamat Gida TETMT Tirkiye | Gida endtistrisinde faaliyet gosteren Tiirkiye merkezli bir sirkettir.

Yatirimlar: A.S. Sirket, kurutulmus meyve ve sebzeler sunmaktadir. Urlinlerini
koruyucu ve tatlandirict olmadan geligtirmek icin Taze&Kuru Gida
Isleme Teknolojisini kullanmaktadir.

Tukas Gida Sanayi TUKAS Tirkiye | Tiirkiye merkezli bir gida imalatgisidir. Urtin portfSyii domates ve

ve Ticaret A.S. biber salgasi, konserve sebze, regel, bal, sebze tursularl, soslar, toz
Urlinler ve tatlilar ve hazir toz igecekler gibi 100'den fazla tirinden
olugan iirlin gegidini bir araya getirmektedir. Ayrica ¢ilek, biber, kayisi
ve boglrtlen gibi dondurulmug meyve ve sebze de iiretmektedir.

Turk Tuborg Bira ve | TBORG Tiirkiye | Bira, malth icecek ve enerji igecekleri imalati ile ugragan Tiirkiye

Malt Sanayii A.S. merkezli bir girkettir.

Ulusoy Un Sanayi ve | ULUUN | Tiirkiye | Un iiretme isi ile ugrasan Tiirkiye merkezli bir sirkettir. Uriinleri

Ticaret A.S. arasinda balik yemi i¢in yiiksek glutenli un, balik yemi igin gluteni
yliksek olmayan un, ¢apati unu, biskilvi unu, ekmeklik un, evde
kullanim igin un, gehriye unu ve yumugak sehriye unu bulunmaktadir.

Ulker Biskiivi Sanayi | ULKER Tirkiye | Biskiivi, kraker, gikolata kapli biskiiviler ve gofretlerde uzmanlagmsg

AS. Tiirkiye merkezli bir gida imalatgisidur.

Vanet Gida Sanayi I¢ | VANGD | Ttrkiye | Gida isleme sektoriinde faaliyet gosteren Tlirkiye merkezli bir girkettir.

ve Dis Ticaret A.S. Sirket, et ve kiimes hayvanlar iglemektedir ve dana, kuzu ve hindi
karkas, salam, sosis, pastirma, jambon ve sucuk gibi tirtinler
sunmaktadir.

Yayla Agro Gida YYLGD | Turkiye | Tiirkiye merkezli bir gida ve bakliyat wiriinleri tireticisidir.

Sanayi ve Ticaret

AS.

Kaynak: KAP, ALB Yatirim

5. SIRKET DEGERLEMESI

5.1. Benzer Sirketler
5.1.1. Yurti¢i Benzer Sirketler

Sirket’in dzkaynak degeri, yurtici benzer girketlerin medyan FD/Satiglar ve FD/FAVOK
garpanlar1 kullanularak ayri ayri hesaplanmustir. Ilgili yurtigi benzer sirketlerde aykiri deger
tespitinde deBerlerin normalize edilmesi ile agiri sapmalar belirlenmisti. Muhafazakér
yaklasim sebebi ile ilgili yurtici benzer sirketlerin medyan degerleri degerlemede dikkate

alinmgtir,

Sirketin 31.03.2024 tarihi itibariylc_a son 12 ay Hasilati ve FAVOK rakamlar kullarilarak
hesaplanan FD/Satislar ve FD/FAVOK ¢arpanlar kullanilarak bulunan firma degerinden (FD)
31.03.2024 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak $zkaynak degeri tespit edilmigtir.

Hesaplanan iki ayr 6zkaynak degerine esit agirhk verilerek (FD/Satislar = 50%, FD/FAVOK =
50%) Sirket’in Yurti¢i Benzer Sirketler analizine gore dzkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer
sirket carpanlar 24.06.2024 tarihi itibari ile “EquityRT” platformundan temin edilmistir.
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Tablo 30: Yurtici Benzer Sirketler FD/Satis ve FD/FAVOK Carpanlar:

AFFES Anadolu Efes 0.88 5.31
ALKLC Altinkilig 1.15 8.12
ATAKP Atakey 2.08 8.59
AVOD ANV.0.D. 1.10 9.27
BANVT Banvit 1.26 8.81
BORSK Bor Seker 1.79 6.87
CCOLA Coca-Cola 1.91 10.77
DARDL Dardanel 0.80 6.81
DMRGD DMR Gida — 0 24.75
EK1Z Ekiz 275 | —197 72
EKSUN Eksun 0.61 17.69
ELITE Elite 3.97 18.38
ERSU Ersu — 614 12.36
FADE Fade 4.02 27.30
FRIGO Frigo-Pak 1.65 6.40
GOKNR Goknur 1.26 7.11
KAYSE Kayseri Seker 241 13.62
JEERT Toews —A806 | ——190.08
KERVT Kerevitag 0.66 4.78
KRVGD Kervan Gida 1.03 10.19
KNFRT Konfrut Gida 0.63 14.46
KRSTL Kristal Kola 0.75 8.84
KTSKR Kiitahya Seker 1.37 7.03
MERKO Merko Gida 1.09 3.53
OBAMS Oba Makarna 0.64 25.12
OFSYM Ofis Yem 0.54 5.59
ORCAY Orgay 1.63 7.08
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 1.30 5.45
PENGD Penguen Gida 115 | ——43.20
PETUN Pmar Entegre Et ve Un 0.76 18.34
PINSU Pmar Su 1.95 14.96
PNSUT Par Siit 0.63 m.d
SELCD Solsul=Gada e s i ——
SELVA Selva Gida 0.96 —20955
SOKE Stke Un 0.97 10.40
TATGD Tat Gida 1.02 m.d
TETRE Tetomoi-Cada —242.00 | —3,58524
TUKAS Tukag 1.62 5.98
TBORG Tuborg Bira 1.51 7.17
ULUUN Ulusoy Un 0.18 6.00
ULKER Ulker 1.26 6.63
VANGD Vanet Gida 3.77 m.d
YYLGD Yayla Agro 1.19 9.90

m.d = mevcut degil
Kaynak: EquityRT, 24 Haziran 2024
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Tablo 31: Yurti¢i Benzer Sirketler FD/Satis

Medyan Carpani _ 1.17*
Hasilat 31.03.2024 itibariyle ile son 12 ay 1,880,320,418
Firma Degeri (FD) 2,201,346,085
Net Finansal Borg (31.03.2024) 97,875,123
Ozkaynak Degeri 2,103,470,962

Kaynak: ALB Yatirim
*Medyan carpan: kiisurath olup, iki haneye yuvarlama yapimstir.

Tablo 32: Yurtii Benzer Sirketler FD/FAVOK

|
Medyan Carpam 8.70%*
FAVOK 31.03.2024 itibariyle ile son 12 ay 92,530,946
Firma Degeri (FD) 805,042,342
| Net Finansal Borg (31.03.2024) 97,875,123
| Ozkaynak Degeri 707,167,219 |

Kaynak: ALB Yatirim
*Medyan carpam kiisurath olup, iki haneye yuvarlama yapimgstir.

Tablo 33: Yurti¢i Benzer Sirketler Agirliklandinlmms Carpanlarina Gore Ozkaynak Deger
Hesabi

FD/Satig 50%| 2,103,470,962.15 |
FD/FAVOK 50% 707,167,218.86 |
Agrrliklandmlmg Ozkaynak Degeri 100% | 1,405,319,090.51 |

Kaynak: ALB Yatirim
5.1.2. Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket’in dzkaynak degeri, yurtdigi benzer sirketlerin medyan FD/Satiglar ve FD/FAVOK
¢arpanlan kullamlarak ayr1 ayn hesaplanmustir. Ilgili yurtdisi benzer sirketlerde aykirt deger
tespiti, yurti¢i benzer sirketlerde oldugu gibi degerlerin normalize edilerek asir1 sapmalarin
tespit edilmesiyle yapilmistir. Muhafazakér yaklagim sebebi ile ilgili yurtdist benzer girketlerin
medyan degerleri degerlemede dikkate alimmistir.

Sirketin 31.03.2024 tarihi itibariyle son 12 ay Hasilati ve FAVOK rakamlan kullanilarak
hesaplanan FD/Satislar ve FD/FAVOK ¢arpanlarindan bulunan firma degerinden (FD)
31.03.2024 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir.

Hesaplanan iki ayr1 6zkaynak degerine esit agirlik verilerek (FD/Satiglar = 50%, FD/FAVOK =
50%) Sirket’in Yurtdigt Benzer Sirketler analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmigtir.
Yurtdig: benzer sirket carpanlari 24.06.2024 tarihi itibari ile “Bloomberg” platformundan temin
edilmigtir.

Tablo 34: Yurtdis: Benzer Sirketler FD/Satis ve FD/FAVOK Carpanlar

L
AAK AB 1.78 14.49
Almarai Co JSC — 20 12.08
Bega Cheese Ltd 0.49 9.13
Binggrae Co Ltd 0.59 4.19
Bright Dairy & Food Co Ltd 0.50 6.25
Emmi AG 1.23 12.09
Inner Mongolia Yili Industrial 1.38 9.98
Juhayna Food Industries 0.81 5.63
M Dias Branco SA | 0.99 6.22
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Mmﬂk Snow Brand Co Ltd ' 0.33 5.59

| MEIJT Holdings Co Ltd 0.86 6.84

| Morinaga Milk Industry Co Ltd 0.57 6.23

Nestle-SA 307 14:53

Saputo Inc 0.87 8.99 |
Vietnam Dairy Products JSC 1.96 8.94

Want Want China Holdings Ltd 1.88 6.97

Kaynak: Bloomberg, 24 Haziran 2024
Tablo 35: Yurtdis1 Benzer Sirketler FD/Satislar

| —
Medyan Carpam 0.87*
Hasilat 31.03.2024 itibariyle son 12 ay 1,880,320,418
Firma Degeri (FD) | 1,632,870,251
Net Finansal Borg (31.03.2024) I 97,875,123
Ozkaynak Degeri | 1,534,995,128

Kaynak: ALB Yatirim
*Medyan ¢arpan kiisuratl olup, iki haneye yuvarlama yapimistir

Tablo 36: Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK

I
Medyan Carpani [ 6.97*
FAVOK 31.03.2024 itibariyle son 12 ay 92,530,946
Firma Degeri (FD) 644,940,694
Net Finansal Borg (31.03.2024) 97,875,123
Ozkaynak Degeri 547,065,571

Kaynak: ALB Yatirim
*Medyan carpan: kiisuratl olup, iki haneye yuvarlama yapimigtir:

Tablo 37: Yurtdist Benzer Sirketler Agirliklandirilnug Carpanlarina Gére Ozkaynak Deger
Hesabi

FD/Satis 50% | 1,534,995,127.99
FD/FAVOK 50% 547,065,570.62
| Agirhklandiriimis Ozkaynak Degeri 100% | 1,041,030,349.31

Kaynak: ALB Yatirim

Yurti¢i ve yurtdist benzer sirketlerin ¢arpanlar kullamlarak hesaplanan 6zkaynak degerleri
lizerinden nihai 6zkaynak degeri hesaplamak igin yurtici benzer sirketlere %50, yurtdigt benzer

sirketlere %50 esit agirlik verilmistir. Carpan analizi sonucunda 6zkaynak degeri 1,223,174,720
TL olarak hesaplanmugtr.

Tablo 38: Benzer Sirketler Piyasa Carpanlar: Analiz Ozeti

Yurtici FD/Satislar ve FD/FAVOK 1,405,319,090.51 50% 702,659,545
Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri '

Yurtdist FD/Satiglar ve FD/FAVOK 1,041,030,349.31 50% 520,515,175
Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri

Ozka ynak Degeri 100% 1,223,174,720

Kaynak: ALB Yatirim
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5.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde (INA) kullanilan varsaymlar, Sirket yonetiminin
gelecek yillara iliskin beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmugtur. S6z konusu
varsayimlar birgok makro ve mikro parametreye bagli olarak gelecege yonelik herhangi bir
taahhtit icermemektedir. Bu analizde kullamlan projeksiyonlar kapsaminda, makro ve mikro
degigkenlerin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zkaynak degeri ve pay basina degere
ulagilabilir. Meveut degerleme ¢alismasinda Sirket’in 2023 yili i¢in ve 31.03.2024 dénemi
gergeklesmeleri kullamlmig ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar 2024-2028 dénemi
i¢in hazirlanmigtir.

Sirket’in 31.03.2024 itibariyle finansal tablolar1 TMS 29 Yiiksek Enflasyonu Ekonomilerde
Finansal Raporlama Standardina uygun olarak hazirlanmis olup TMS 29’un etkilerine iligkin
olarak projeksiyon déneminde tahmin yapilamayacagindan dolay1 projeksiyonlar giincel satig
miktarlarindan hareketle hesaplanan satis fiyatlar ve maliyetler baz alinarak 2024-2028 dénemi
i¢in tahmin edilen enflasyon etkileri ile ve sirket is plan: ile olusturulmustur.

5.2.1. Varsayimlar

INA’da gesitli varsayimlarin hesaplanmasinda kullamlan TUFE ve USDTRY tahminleri
agagidaki tabloda belirtilmektedir.

Tablo 39: Makro Varsayimlar

TUFE 43.64% 25.62% 21.37% 16.58% 11.78%
USDTRY 38.7771 48.7118 59.1215 68.9238 77.0431
Kaynak: TCMB Piyasa Katilimcilary Anketi Mayis 2024, ALB Yatirim

May1s 2024 TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi kullanilarak olusturulan tahminlerde Mayis ay1
itibari ile cari yilsonu TUFE beklentisi aritmetik ortalama olarak 43.64%, medyam 43.50%,
modu 45.00% olarak ilgili ankette belirtilmistir. Aritmetik ortalama enflasyon orani olarak
caligmada kullamlmstir. 2027 yali hari¢ diger yillarda TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi
kullanilmig olup, 2027 dénemi ALB Yatirim tarafindan tahminlenmistir.

Ayrica TCMB Piyasa Katilimeilart 2024 yil sonu beklenen ABD dolar déviz satis kuru
(USD/TRY) 38.7771 TL olarak belirtilmistir. ABD dolar kuru devam eden enflasyonist
ekonomik kosullara karsi goreceli rasyonel para politikasinin devam edecegi varsayimi ile
enflasyon artis oraninda yillar itibari ile tahminlenmistir.

5.2.2. Gelir Projeksiyonu

Sirket satig gelirleri projeksiyonu tiretimden elde edilen siit ve stit {irtinleri ile ticari faaliyetleri
kapsaminda yer alan yem satilar, ¢ig siit satislan ve zeytin satislar1 olmak iizere 4 ana
kategoride yapilmistir. Ayrica Kurulacak Giines Enerji Sistemlerinden (GES) elde edilecek
enerji satig gelirleri satis projeksiyonuna dahil edilmistir. Burada enerji satig gelirlerinin dahil
edilmesinin sebebi Sirketin sisteme verecegi yani satacagi enetji ile alacagl enerjinin
mahsuplagma seklinde gergeklesecek olmasi nedeniyle sisteme verece g1 enerji miktar ve tutar
satty gelir projeksiyonu igerisinde, kullandigi enerji ise faaliyet giderleri icerisinde
tahminlenmigtir.

Siit ve Siit Uriinleri (Uretim) Satiy Hacmi: Bu triinler kapsaminda yer alan ve Sirketin
iiretmis oldugu peynir gesitlerinin her biri igin (agirlikli olarak kasar peyniri, beyaz peynir,
tulum peyniri, tereyagi, lor, mozzarella ve gegil peyniri iiretimi yapilmaktadir) 2021, 2022, 2023
yillan ve 31.03.2024 dénemi itibariyle peynir alti suyu iiretimi ayrilarak satis hacmi
gergeklesmeleri dikkate almarak toplam siit ve siit iiriinleri satis hacmine ulagilmis ve s i
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triinlerinin satig hacmi 2024 yili igin gerceklesmeler ve Sirket tarafindan hazirlanan is plam
bazinda yillik satig hacmi 6.5 bin ton (2021: 4.7 bin ton 2022: 4.4 bin ton 2023: 5.9 bin ton
2024/03: 1.7 bin ton) olarak varsayilmigtir. Peynir alt: suyu ana faaliyet konusu olan siit ve siit
tiriinleri tiretimi sonucu ortaya ¢ikan yan {iriindiir.

Stt ve siit trtinleri hacminin projeksiyon dénemi igerisinde izleyen yillarda (ton bazinda)
geemis yillardaki performans ve Sirketin i plam degerlendirilerek 2024, 2025, 2026, 2027 ve
2028 yilari igin satis hacminde yillar itibariyle sirasiyla peynir alti suyu hari¢ 10.6%, 8.1%,
7.2%, 4.7% ve 2.5% oraninda artacaf varsayilmistir.

Cig Siit Satig (Ticari) Hacmi: Sirketin ticari faaliyetleri kapsamimda yer alan ¢ig siit satig
hacmi belirlenirken 2021, 2022, 2023 yillar1 ve 31.03.2024 d6nemi itibariyle gerceklesmeler
ve sirket ig plan1 bazinda 2024 y1li1 igin satig hacminin 28 bin ton (2021: 47.6 bin ton 2022: 30.4
bin ton 2023: 17.8 bin ton, 2024/03: 6.2 bin ton) olarak gergeklesecegi varsayilmigtir. Planlanan
halka arz sonrasi elde edilecek gelir ile Sirket’in yem satist ile ¢ig stit tedarigi hacmini yeniden
eski pandemi dncesi dénemine getirme hedefi bulunmaktadar.

Cig sut satis hacminin projeksiyon donemi igerisinde (ton bazinda) Sirket’in is plam
degerlendirilerek 2024, 2025, 2026, 2027 ve 2028 yillart i¢in sirasiyla 57.5%, 10%, 10%, 10%
ve 10% oraninda artacagi varsayilmustir.

Yem Satis (Ticari) Hacmi: Sirketin Ticari faaliyetleri kapsanunda yer alan ve toplam satiglar
icerisinde ortalama %30 oramunda bir paya sahip olan yem satis hacmi belirlenirken Snceki
yillardaki ve 31.03.2024 dénemindeki gerceklesmeler ve Sirket tarafindan hazirlanan ig plam
bazinda yilhk satig hacmi 2024 yili i¢in 50.0 bin ton (2021: 58.5 bin ton 2022: 40.5 bin ton
2023: 40.3 bin ton 2024/03: 10.9 bin ton) olarak varsayilmustir. Yem Satig hacminin projeksiyon
ddnemi igerisinde (ton bazinda) Sirket’in is plan1 degerlendirilerek 2024, 2025, 2026, 2027 ve
2028 yillar igin sirastyla 24.1%, 10%, 10%, 10% ve 10% oramnda artacag varsayilmigtir.

Zeytin Satis (Ticari) Hacmi: Sirketin Ticari faaliyetleri kapsaminda yer alan ve toplam satiglar
igerisinde diisiik oranda bir paya sahip olan zeytin satig hacmi belirlenirken 2024 yili i¢in 6nceki
yillardaki ve 2024/03 dénemi gerceklesmeler ile Sirket tarafindan hazirlanan is plam bazinda
yillik satig hacmi 120 ton (2021: 343.3 ton 2022: 314.2 ton 2023: 173.1 ton 2024/03: 15.7 ton)
olarak varsayllmigtir. Zeytin Satig hacminin projeksiyon dénemi igerisinde sirastyla -30.7%,
101.7%, 10%, 10% ve 0% oraninda artacag: varsayilmistir. Zeytin satiglart toplam satiglarin
ortalama 1%’ini olusturmaktadir.

Enerji Geliri:

Sirket’in girdi maliyetlerinin dnemli bir kismum olusturan enerji kaynaginin temini i¢in
Kula/Manisa bblgesinde kiralamis oldugu arazi {izerine 1200 KW giictinde bir giines enerjisi
santrali ve Salihli/Manisa’daki iiretim tesislerinin ¢atilarina 330 KW giliclinde giines enerjisi
panellerinin kurulumuna baglanmig olup, ilgili enerji santralinin 2024 yillnm son 4 aylik
déneminde devreye alinacag: hesaplamalarda varsayilmsgtir.

Kurulacak Giines Enerji Sisteminin tiretecegi ve enerji ihtiyacini dnemli olglide karsilayacagi
Ongortilmekte olup, Sirket tarafindan verilen 26.03.2024 tarihli Fizibilite Raporunda yer alan
bilgiler dogrultusunda GES’ten elde edilecek enerji bedeli satis gelirleri icerisinde 2024 yilimin
son 4 aylik donemi projeksiyona dahil edilmistir.

Bu varsayimlar altinda projeksiyon doneminde sirketin satis hacmi tahminleri agagidaki tabloda
gosterilmisgtir.

ALB YATIRIM MENUL DEGERLER AS.
Fulya Mah, Biy(ikdfré Cad. No: 74 Tprun Lenter
Vatay A Blok'D;80 343043isii/isfA
MedlatggleSy v.0. 049 036 okt
bligi@albyatirim,com.i




Tablo 40: Onceki Yillarda Sirket Satig Hacmi Gergeklesmeleri (kg)

Stt ve Siit Urtinleri (Uretim) 4,726,085 4,357,004 5,861,068
Peynir Alt1 Suyu (Yan Uriin) 23,290,287 23,694,724 27,712,964
Stit Satiy Hacmi (Ticari) 47,563,364 30,444,868 17,783,297
Yem Satis Hacmi (Ticari) 58,536,439 40,520,316 40,274,128
| Zeytin Satig Hacmi (Ticari) 343,248 314,216 173,128
Kaynak: ALB Yatirim
Tablo 41: Sirket Satis Hacmi Projeksiyonu (kg)
Siit ve Stit Uriinleri (Uretim) 6,480,200 7,003,190 7,507,819 7,860,998 8,056,287
Peynir Alt: Suyu (Yan Uriin) 30,000,000 | 31,500,000 | 33,000,000 | 34,000,000 34,600,000
Siit Satig Hacmi (Ticari) 28,000,000 | 30,800,000 | 33,880,000 | 37,268,000 40,994,800
Yem Satig Hacmi (Ticari) 50,000,000 | 55,000,000 | 60,500,000 | 66,550,000 73,205,000
| Zeytin Satis Hacmi (Ticari) 120,000 242,000] 266,200 292,820 292,820

Kaynak: ALB Yatirim

2024-2028 doénemine iligkin Sirket tarafindan saglanan is plam baz alinarak hazirlanan satis
hacmi ve birim satig fiyatlari projeksiyonlar: kullamlarak 2024-2028 periyodunun hasilat:
hesaplanmigtir. “Diger Muhtelif Gida Satig1” faaliyeti bulunan sirketin mevcut kalemin
icerisinden  farkli  birimlerde  iiriinleri  bulunmasindan dolayt  birim  hesab:
gergeklestirilememektedir. Bunun yerine gegmis yillar igerisinde hasilat igindeki pay
ortalamada 0.6% olup, projeksiyon déneminde bu oran dikkate alinmistir. Hasilat hesabinda
satiy iade ve iskontolar1 gegmis yillarda gergeklesen oranlarin ortalamas: olan 1.8% oram
projeksiyon déneminde dikkate alinmistir. Ayrica Sirket’in yilbag1 itibari ile devreye almis
oldugu Lorhane yenilemesi ve Hizli dondurma hatt1 (Individual Quick Freeze) Sirket’in bu
tiriinlerini daha katma degerli satilabilme imkén: yaratmaktadir. Buna gore ilgili belirli siit ve
st Urlinleri birim fiyat: igin enflasyon arti 2% kar marji eklemesi 2025 yilindan itibaren
yapilmustir,

Sirket projeksiyon tahminlemesi yapilirken Tablo 39°da yer alan enflasyon varsayimlar ile
artinmlar gergeklestirilmistir. Ancak TMS 29 enflasyon muhasebesi geregi biitlin donemler
31.03.2024 ahm giictine getirildigi i¢in 2024 yili i¢in tahmin edilen enflasyon oram1 TUIK’in
Tiiketici Fiyat Endeksi’nin Ocak, Subat ve Mart ay1 gerceklesmeleri diisiilerek 29.25% olarak
dikkate alinmigtir, (2024 i¢in tahmin edilen oran: 43.64%)

Tablo 42: Sirket Gelir Projeksiyonu (TL)

Siit ve Stit Urtinleri (Uretim) 1,580,424,803 | 2,166,069,511 | 2,836,874,783 | 3,476,312,683 | 3,991,782,720
Peynir Alt1 Suyu (Yan Uriin) 7,617,689 10,047,808 12,775,740 15,345,290 17,455,665
Siit Satis (Ticari) 694,274,646 959,362,591 | 1,280,816,214 | 1,642,493,097 | 2,019,576,662
Yem Satig (Ticari) 788,299,548 | 1,089,288,081 | 1,454,275,838 | 1,864,934,249 | 2,293,085,854
Zeytin Satis (Ticari) 14,144,493 35,832,763 47,839,247 61,348,094 68,574,899
Diger Muhtelif Gida Satis (Ticari) 20,037,886 27,647,383 36,547,696 45,811,313 54,433,792
Ara Toplam 3,104,799,065 | 4,288,248,138 | 5,669,129,520 | 7,106,244,726 8,444,909,593
Satigtan ladeler ve Iskontolar () - 55,191,985 | - 76,229,386 | - 100,776,413 | - 126,323,071 | - 150,119,642
Net Satis Gelirleri 3,049,607,080 | 4,212,018,752 | 5,568,353,107 | 6,979,921,655| 8,294,789.951
Enerji Gelirleri (GES Projesi) 1,697,232 6,732,644 9,036,951 10,783,141 16,243,813
Toplam Gelir 3,051,304,312 |  4,218,751,396 | 5,577,390,059 | 6,990,704,796 8,311,033,764

Kaynak: ALB Yatirim




5.2.3. Maliyet ve Faaliyet Giderlerinin Projeksiyonu

Satilan Malin Maliyeti Projeksiyonu hazirlamirken Sirketin iiretim ve ticari faaliyetleri
igerisinde yer alan tirtinler i¢in 2024 y1li itibariyle alt iiriin gruplarmin sirket ig plam kapsaminda
tahmin edilen birim maliyetleri 2024 yili tahmin edilen satig hacimleri ile carpilarak SMM
hesaplanmistir. Yem disindaki ilgili birim maliyetler izleyen yillarda enflasyon oraninda
artirilmgtir. Yem birim maliyet tahmini yapilirken ise, Sirketin halka arz sonrasinda kullanacag
igletme sermayesiyle birlikte yemi 6n 6demeli (pesin 6demeden daha avantajli) satin aldiginda
daha yiiksek iskontolu fiyattan satin alabilecegi dikkate alinmigtir. 2024 yili yem satin alim
maliyeti projeksiyonunda enflasyon artinmu yapildiktan sonra mevcut 6n ddemeli avantaj
iskontosu dahilinde 5% oraninda bir diisiisle tahminleme yapilmus olup, diger yillarda avantajl
birim maliyet tizerinden bu marj korunarak enflasyon oraninda artirim yapumigtir,

Tablo 43: Sirket SMM Projeksiyonu (TL)

Siit ve St Uriinleri (Uretim) | 1,396,177,308 | 1,908,865,356 2,497,460,634 | 3,054,091,842 | 3,510,970,376
Stit Satis (Ticari) 635,218,232 877,757,257 | 1,171,867,381 | 1,502,779,292 | 1,847,787,361
Yem Satis (Ticari) 662,440,515 915,373,553 | 1,222,087,769 | 1,567,180,913 | 1,926,974,307
Zeytin Satig (Ticari) 9,968,119 25,252,602 33,713,991 43,234,148 48,327,131
Toplam 2,703,804,174 | 3,727,248,768 | 4,925,129,775 | 6,167,286,195 | 7,334,059,175

Kaynak: ALB Yatirim

Faaliyet Giderleri i¢in Genel Yonetim Giderleri, Pazarlama, Sati ve Dagitim Giderleri ve enerji
tesislerinin operasyonel giderleri olmak tizere 3 ana kalemde projeksiyon yapilmigtir. Sirketin
Aragtirma ve Gelistirme giderleri bulunmamaktadir,

Sirket tarafindan hazirlanan iy plam kapsaminda tahminlenen Genel Yénetim Giderleri ve
Pazarlama Sati, Dagitim Giderlerinde bulunan Nakliye ve Kargo Giderleri, Motorlu Tagit
Giderleri, Ciro Prim Giderleri ve Elektrik Giderlerinde Enflasyona ilave olarak peynir
kapasitenin kullanim oranindaki artiglarin 100%’1i, bunun disindaki Faaliyet gider kalemlerinde
ise peynir kapasitenin kullanim oramndaki artislarin 40%1 alinmustir, '

Sirket tarafindan hazirlanan is plami kapsaminda ve &nceki yillardaki gergeklesmeler baz
almarak 2024 yilsonunda 85,6 milyon TL olacag: varsayilmis olup izleyen yillarda projeksiyon
dénemi boyunca yukaridaki agilama kapsaminda artiglar yapilmustir.

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderlerinin Sirket tarafindan hazirlanan is plam kapsaminda ve
onceki yillardaki gerceklesmeler baz alinarak 2024 yilsonunda 49,8 milyon TL olacagi
varsayllmig olup izleyen yillarda projeksiyon dénemi boyunca yukanidaki agiklamalar
kapsaminda artiglar yapilmstir.

Enerji tesislerinin operasyonel giderleri GES icin hazirlanan Fizibilite raporunda Isletme ve
bakim gideri olarak yer alan giderler 2024 yilimin son 4 ayhk déneminden itibaren enerji
tesisleri operasyon giderleri olarak varsayilmistir ve projeksiyon dénemi boyunca fizibilite
raporundaki rakamlar dikkate alinmistir,




Tablo 44: Sirket Faaliyet Giderleri Projeksiyonu (TL)

Genel Yonetim Giderleri 85,592,743 | 110,992,652 | 138,594,550 | 164,613,794 | 185,833,782
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri 49,833,522 | 63,210,050 | 77,399,475| 90,765,885 | 101,779,010
Aragstirma ve Gelistirme Giderleri - - - - -
Enerji Santralleri Isletme Giderleri 15,840 85,536 115,473 155,389 210,450
Toplam 135,442,105 | 174,288,238 | 216,109,498 | 255,535,568 | 287,823,242

Kaynak: ALB Yatirim

Hasilat, briit kar, faaliyet giderleri amortisman projeksiyonlarma gére hazirlanan gelir tablosu

agagida yer almaktadir.

Tablo 45: Gelir Tablosu Projeksiyonu (TL)
Hasilat 3,051,304,312 | 4,218,751,396 | 5,577,390,059 | 6,990,704,796 8,311,033,764
SMM (-) 2,703,804,174 | 3,727,248,768 | 4,925,129,775 | 6,167,286,195 7,334,059,175
Briit Kar 347,500,138 491,502,628 652,260,284 823,418,601 976,974,589
Faaliyet Giderleri (-) 135,442,105 174,288,238 216,109,498 255,535,568 287,823,242
FVOK 212,058,033 317,214,390 436,150,785 567,883,033 689,151,347
Amortisman 16,652,670 21,142,898 25,045,722 28,718,027 31,758,274
FAVOK 228,710,703 338,357,288 461,196,508 596,601,060 720,909,621

Kaynak: ALB Yatirim
5.2.4. Isletme Sermayesi

Isletme sermayesi hesaplamas: i¢in ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar, verilen siparis
avanslart ve alman siparis avanslari kalemleri dikkate alinmustir. Isletme sermayesi
hesaplamalarinda; ticari alacaklar, ticari borglar ve stoklar i¢in 2023 y1l1 gergeklesen glin sayisi
hesaplanarak ¢ikan giin sayilarina gére projeksiyon déneminde tahminleme yapilmgtir.
Enflasyon muhasebesine goére diizenlenen finansal veriler dikkate alindiginda (ortalama
rakamlar dikkate alindign ve 2020 yili ile 31.03.2023 verileri olmadif1 igin 2021 yih ve
31.03.2024 dénemi giin hesabi yapilamamistir) stoklar igin 2022 yilinda 33 giin sayis1 2023
yihnda ¢ok fazla degismeden 32 giin olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda 56 olan ticari
alacaklar giin say1s1 2023 y1linda 53 giin olarak gergeklesmistir. Ticari Borglar 6deme giin sayisi
ekonomide yaganan konjonktiirel dalgalanmalara bagl: olarak 2022 yilinda 64 giin iken 2023
yilinda 54 giine diigmesine kargin, 2023 yilinda ticari alacaklar ve ticari borg¢lar giin sayisinda
birbirine yaklasim ve bir paralellik s6z konusu olmustur.

Ticari Alacaklar icin 2023 yilinda gergeklesen ticari alacak giin sayisina paralel olarak
projeksiyon déneminde tahminlenen net satiglara gore ticari alacak giin sayist 53 giin olarak
kullamlmugtir ve ticari alacak rakamlar1 tahminlemesi yapilmigtir.

Stoklar i¢in 2023 yilinda ilk madde, yart mamiil ve mamiil stoklar ile ticari mal stoklar i¢in
aym ayn giin sayist hesaplanmis olup, tahmin edilen satiglarin maliyetleri kullamilarak bu iki
stok tiiriinde agirlikli ortalamadan hareketle projeksiyon déneminde stoklar i¢in 32 giin dikkate
alinarak tahminlemeler yapilmigtir.

Ticari Borglar igin Ticari Borglar i¢in 2023 yilinda gergeklesen ticari borg vadesine paralel
olarak projeksiyon doneminde tahminlenen satiglarin maliyetine gore ticari bor¢ giin sayisi
olarak 54 giin kullanilarak ticari bor¢ tahminlemesi yapilmustir.

Verilen siparis avanslar1 ve Alman Siparis Avanslar icin 2023 yilinda gerceklesen Verilen
Siparig Avanslarimin Satilan Malin Maliyetine oram1 ve Alinan Siparig Avanslarinin Hasilata
oram dikkate almarak projeksiyon yapilmistir. Alinan Siparis Avanslari i¢in 2023 yilinda

gergeklesen ve hasilata oram olan 4% projeksiyon dénemi boyunca dikkate alinarak
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tahminleme yapilmigtir. Verilen Siparis Avanslar1 igin 2023 yilinda gerceklesen ve Satilan
Malin Maliyetine oram1 olan 2% projeksiyon dénemi boyunca dikkate alinarak tahminleme

yapilmugtir.

Tablo 46: Sirket Isletme Sermayesi Projeksiyonu (11.)
KV+UV Ticari Alacaklar 445,001,259 | 615,261,374 | 813,404,809 | 1,019,522,185 | 1,212,078,545 |
Stoklar 233,965,273 | 322,525,863 | 426,180,765 | 533,666,902 | 634,629,968
Verilen Siparis Avanslar1 (Pesin Odenmis 54,902,671 | 75,684,443 100,008,270 | 125,231,142 148,923,299
Giderler)
KV-+UV Ticari Borglar 397,930,515 | 548,555,268 | 724,852,580 | 907,666,095 | 1,079,385,104
Alinan Siparis Avanslari (Ertelenmis Gelirler) | 123,841,661 171,224,214 | 226,366,557 283,728,009 | 337,315,497
Ticari Alacaklar Giin Sayis1 53 53 53 53 53
Stoklar Giin Sayisi 32 32 32 32 32
Verilen Siparig Avanslari/SMM 2% 2% 2% 2% 2%
Ticari Borglar Giin Sayisi [ 54 54 54 54 54
Alman Siparis Avanslar/Hasilat || 4% 4% 4% 4% 4%

Kaynak: ALB Yatirim
5.2.5. Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Sirketin projeksiyon dénemine iligkin yatirim harcamalan iki ana kalemden olusmaktadir. Bu
harcamalar bakim onarim harcamalan ve enerji yatinmlarindan dogacak yatirmm
harcamalarindan olusmaktadir. Bakim onarim harcamalar meveut makine, ekipman ve techizat
i¢in gerekli olan harcamalardan olusmaktadir. Bu harcamalar geemis yillardaki gergeklesen
tutarlar dikkate alinarak enflasyon ve peynir kapasitesi oraninda artirim yapilarak ileriki yillar
i¢in projeksiyon yapilmustir. Sirket bilgilendirmesi kapsaminda 2024 yilinda devreye alinacak
GES’ler i¢in Sirket tarafindan 2024 yilinda Tiirk Liras1 bazinda 25,570,000 Tiirk Liras: bir
harcama yapilmig olup, bu harcama igin ileri vadeli gekler verilmistir. Bu geklerin 2024 yilina
ait kism 17,040,000 TL, 2025 yilina ait kismi ise 8,520,000 TL’dir.

Projeksiyon donemi toplam amortisman tutarlari meveut varliklardan gelen amortismana yeni
yatirim harcamalarindan gelen amortisman eklenerek toplam amortisman rakamina ulagilmistr,
GES harcamalar1 10 yillik amortismana tabi tutulmus olup, ilgili tutarlar bu siire {izerinden
hesaplanmgtir.

Tablo 47: Sirket Yatirim Harcamalan Gergeklesmeleri (TL)

Yillik Bakim Onarim Harcamasi 3,599,993 3,117,927 6,261,338 |

| Enerji Yatirim Harcamasi - - -

| Toplam 3,599,993 3,117,927 6,261,338 |

Kaynak: ALB Yatirim

Tablo 48: Sirket Yatirim Harcamalan Projeksiyonu (T1)
Y1llik Bakim Onarim Harcamasi 8,754,193 | 11,769,189 | 15,248,831 | 18,610,307 21,365,429
Enerji Yatirrm Harcamasi 17,040,000 8,520,000 - | - -
Toplam 25,794,193 | 20,289,189 | 15,248,831 | 18,610,307 21,365,429 |

Kaynak: ALB Yatirim
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Tablo 49: Sirket Amortisman Gergeklesmeleri (TL)

.Mevcut Varhklarda Amortisman 25,763,438 | 16,974,293 | 10,967,077
Enerji Yatirim Amortisman - - -
Toplam 25,763,438 | 16,974,293 | 10,967,077
Kaynak: ALB Yatirim
Tablo 50: Sirket Amortisman Projeksiyonu (TL)
Mevcut Varhklarda Amortisman 14,174947| 17,912,881 | 21,918,201 | 25,718,817| 28,887,375
Enerji Yatirim Amortisman 2,477,723 | 3,230,017 | 3,127,522 2,999,210 2,870,899
Toplam 16,652,670 | 21,142,898 | 25,045,722 | 28,718,027 31,758,274

Kaynak: ALB Yatirim

5.2.6. Agirhklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti

INA hesaplamasinda nakit akimlarin bugiine indirgenmesinde kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullamims. AOSM hesaplamasinda agagidaki varsayimlar
dikkate alinmustir:

- AOSM’nin projeksiyon dénemi igerisinde degigken olacag: varsayilmistir.

- Risksiz getiri oranin hesabinda 27.05.2024 tarihli 10 yilhik Tiirkiye Devlet Tahvili
getirisi kullanilmigtir. 2024 donemi igin 27.76% kabul edilen oramin ilerleyen
projeksiyon dénemlerinde kademeli olarak diisecegi varsayrmugtir.

- Sirket’in paylan henliz iglem gbrmeye baslamanus oldugundan degerleme
¢alismasindan Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Piyasarisk primi 5.5% olarak kabul edilmistir.

- Borg/(Borg+Ozkaynaklar) oram igin Sirketin 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
31.03.2024 donemi bilangosu dikkate alinarak 60% varsayilmis ve projeksiyon dénemi
boyunca sabit tutulmugtur. 2021 yil sonu itibari ile bu oran 83%, 2022 yilinda 75%,
2023 yihinda 61% ve 31.03.2024 itibari ile de 63%’tiir. Bor¢lanma maliyeti olarak
risksiz getiri orani iizerine 20% ilave yapilarak bor¢lanma maliyeti hesaplanmigtir.

- Yeni Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayili 6/2/2023 Tarihinde Meydana Gelen
Depremlerin Yol Agtig1 Ekonomik Kayiplarin Telafisi igin Ek Motorlu Tagitlar Vergisi
Ihdas: ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun ile Kurumlar Vergisi oranlarinda yapilan diizenleme ile 20%
olarak uygulanan kurumlar vergisi oram 5% puanlik artigla 25% (banka ve finans
kurumlar i¢in 30%) olarak belirlenmistir. Bununla birlikte Kurumlar Vergisi kanunda
yer alan ve Paylar1 Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gormek lizere en az
20%’si halk arz edilen Sirket olmasi nedeniyle 5 hesap dénemi boyunca 2 puan ve
sanayi sicil belgesine haiz tiretim firmasi olmasi nedeniyle 1 puan olmak tizere 3 puan
indirim yapilarak projeksiyon déneminde kurumlar vergisi oram 22% olarak
hesaplanmgtir. (Sirketin ihracat tutarmn toplam satislar igerisindeki paymin 1%’in
altinda olmas1 nedeniyle ihracat indirimi dikkate alinmamgtir)
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Tablo 51: AOSM Hesab:

Risksiz Getiri Orami 27.76% | 26.00% | 24.00% | 22.00% | 20.00%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Piyasa Risk Primi 5.50% |5.50% |5.50% |5.50% |5.50%
Ozkaynak Maliyeti (Sermaye Maliyeti) |33.26% | 31.50% |29.50% |27.50% | 25.50%
Bor¢/(Borg+QOzkaynak) 60.00% | 60.00% | 60.00% | 60.00% | 60.00%
Vergi Oram 22.00% | 22.00% | 22.00% | 22.00% | 22.00%

33.31% | 31.20% | 28.80% | 26.40% | 24.00%
25.98% [24.34% | 22.46% | 20.59% | 18.72%
28.89% [27.20% |25.28% | 23.36% |21.43%

Borglanma Maliyeti Vergi Oncesi
Borglanma Maliyeti Vergi Sonrast
AOSM

Kaynak: ALB Yatrim

5.2.7. indirgenmis Nakit Akimlar: Hesab:

Indirgenmis Nakit Akimlar: (“INA”) analizi yapilirken Sirket’in meveut is plani, sektorel ve
makroekonomik beklentiler dikkate alinmistir. Bununla birlikte izahnamede yer verilen
risklerin Sirket’in faaliyetlerinin devamliigini etkilemeyecegi, Sirket’in kilit konumundaki
kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik olmayacag ve Yurti¢i ve yurtdis:
ekonomide Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalarin  olmayacag:
varsayllmistit. INA projeksiyonlart gelecege doniik bir taahhiit anlamina gelememekte olup,
birgok parametreye ve faktdre baghdir. Projeksiyonlarda olabilecek degisiklikler farkh
Ozkaynak ve pay bagina degerler ile sonuglanabilir.

- INA analizinde Sirket’in geemis donem gergeklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak
ilgili projeksiyonlar hazirlanmistir.

- Ug Deger hesaplamasi i¢in bilylime oran1 Tiirkiye’nin ortalama biiylime orami olan
5%’dir.

- Serbest Nakit Akigi’ndan elde edilen tutarlar AOSM iizerinden hesaplanmis “Indirgeme
Faktorii” ile carpilarak Serbest Nakit Akisi’nin (SNA) 31.03.2024 itibari ile degerine
indirgenmistir.

- Ug deger 2028 yil1 igin kullanilan indirgeme faktdrii ile 31.03.2024 tarihine indirgenmis
ve ug degerin bugiinkii degerine ulasilmustr.

- SNA’nin 31.03.2024 itibari ile degeri ve ug degerin bugtinkii degeri toplanarak firma
degeri hesaplanmustir.,

- Firma degerinden Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibari ile hesaplanmig net finansal borg
tutan diigiilerek 6zkaynak degerine ulagilmistir.

Tablo 52: indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesab

Hasilat 3,051,304,312 | 4,218,751,396 | 5,577,390,059 6,990,704,796 8,311,033,764
Defisim (%) 59% 38% 32% 25% 19%
SMM (-) 2,703,804,174 | 3,727,248,768 | 4,925,129,775 6,167,286,195 7,334,059,175
Briit Kar 347,500,138 | 491,502,628 652,260,284 823,418,601 976,974,589
Degisim (%) 92% N% 33% 26% 19%
Faaliyet Giderleri (-) 135,442,105 174,288,238 216,109,498 255,535,568 287,823,242
FVOK 212,058,033 | 317,214,390 436,150,785 567,883,033 689,151,347
Degisim (%) 166% 50% 37% 30% 21%
Vergi Odemeleri (-) 46,652,767 69,787,166 95,953,173 124,934,267 151,613,296
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 165,405,266 | 247,427,224 340,197,613 442,948,766 537,538,050
Amortisman 16,652,670 21,142,898 25,045,722 28,718,027 31,758,274
Net Isletme Sermayesi Thtiyac 27,669,113 81,595,172 94,682,509 98,651,418 91,905,086
Yatirim Harcamalan 25,794,193 20,289,189 15,248,831 18,610,307 21,365,429
Serbest Nakit Akisi 128,594,629 | 166,685,761 255,311,9!?5,! s uenth : 56,025,810




| AOSM 28.89% | 27.20% | 25.28% 23.36% 21.43%
| Iskonto Faktort 0.83 0.66 0.54 0.46 0.40
Indirgenmis Nakit Akis1 106,303,672 | 109,404,831 137,376,255 161,309,313 | 181,303,826
Indirgenmis Nakit Akis1 695,697,897
| Toplam:
Ug Deger | 2,913,991,602
Ug Degerin Bugtinkti Degeri 1,158,526,155
Toplam Deger 1,854,224,052
31/03/2024 Net Borg 97,875,123
Ozkaynak Degeri 1,756,348,929

Kaynak: ALB Yatirim
5.3. Degerleme Sonucu

Yapilan degerleme galigmasinda INA ve Piyasa Carpam analizi kullamlmigtir. INA analizine
gore elde edilen deger 50%, Piyasa Carpam analizine gore elde edilen deger 50%

agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Nihai 6zkaynak degerine asagidaki tabloda yer
verilmigtir.

Tablo 53: Degerleme Yéntemleri Sonucu

| Pivasa Carpanlan Analizi 1,223,174,720 50% 611,587,360
INA 1,756,348,929 50% 878,174,465
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 1,489,761,825

Kaynak: ALB Yatirim
Sirketin agirliklandiriimg 6zkaynak degeri 1,489,761,825 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 54: Dejerleme Sonucu

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 1,489,761,825
Odenmis Sermaye Tutari 30,000,000
Halka Arz Oncesi Iskontosuz Pay Degeri 49.66
Halka Arz Iskontosu 29.51%
| Halka Arz Fivati 35.00

Kaynak: ALB Yatirim

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirhklandiriimig Ozkaynak degeri lizerinden
yapilan hesaplamaya gore Sirket’in iskonto 6ncesi hisse degeri 49.66 TL olup, iskontolu halka
arz fiyat1 35.00 TL olarak belirlenmistir.
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6. EKLER
EK-1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) No:156
06530 Cankaya/ANKARA

08.08.2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilh karar1 uyarnnca Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degetlemelerine Uyulacak Esaslar bashgmimn F maddesinin 9. Maddesi" cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulunun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir par¢as:
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast i¢in her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
ALB Yatinm Menkul Degerler A.S

Salih Albayrak Serkan GENCER

Yonetim Kurulu Bagkam Kurumsal Finansman Yéneticisi
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