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1. RAPOR OZETI

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim ile Akhan Un arasinda 4 Ekim 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza
Aracilik ve Finansal Danigmanlik S6zlegmesi” kapsamuinda, $irket paylarimin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek deperin Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig”i gerepi Uluslararasi Degerleme Standartlan’na uygun olarak
belirlenmesi amaciyla hazirlanmstir,

1.1. Etik ilkeler

Sirket'in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢aligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11.62-1 sayshi Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan (UDS) dikkate alinarak; Tirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi Meslek
Kurallaninda belirtilen asagidaki etik ilkeler cer¢evesinde hazirlandifini beyan ederiz.

s Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve caligmalar §irket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yilriittilmiigtiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gergeklegtirilen galigmalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallanna uygun, zamamnda ve eksiksiz hareket ederek; giiveni zedeleyici
hareketlerden dzenle kagimilmigtir. Degerleme igini alabilmek i¢in bilerek yanhs, yaultic: ve
abartil: beyanlarda bulunulmams ve bu gekilde reklam yapilmamigtir.

e Bilerek aldatici, hatali, Snyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

¢  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gdrev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ylrfitiiimiistir.

» Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek igin, zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

o Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde, kisisel gikarlart gbzetmeksizin yerine getirilmigtir.
e Deperleme iicreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagth olarak belirlenmemigtir.
o Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina baglh degildir.

¢ Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg, Finnet verileri, kamuya agik bilgiler ile
Sirket’ten ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olugmakiadir.

o Degerleme calismasi, Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
milgterileri ife olan iy ve diger iliskilerinde uyacaklan meslek kurallanm ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmmgtir.

1.2. Sorumluluk Beyamt

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 sayih karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 11.04.2019 ve 2019/ 19 sayilt haftahk bitliteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kuruluw'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Deperleme Raporu’nun bir parcast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde, gergege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.




1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

isbu fiyat tespit raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayih Genis Yetkili Aract Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim damgmanhig faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni
bulunan Halk Yatirim tarafindan hazirlanmgtir,

Ayri bir kurumsal finansman boliimilne sahip olan, halka arza aracthk ve yatrim damgmanligl
faaliyetlerinde butunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatinm, Sermaye Piyasas:
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 sayih Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasast
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki {lke Karan ile 13.01.2022
tarih ve 2 / 56 sayil karari uyannca “Gayrimenkal Digindaki Varliklart Degerlemeye Yetkili
Kuruluglar” ile “Makine ve Ekipmanlan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” oimak fizere iki ayn listenin
olusturulmas kapsarminda, 06.10.2022 tarih ve 58 / 1477 sayih Kurul onayr ile “Gayrimenkul Digindaki
Varhklari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen gartlara haiz olarak
gayrimenkuller digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti vermektedir. Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlayan Halk Yatinm degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gergeklegtirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve dencyime sahip personel istihdam etmektedir. Halk Yatinm®m 4 Ekim 2023
tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracibk ve Finansal Damgmanlik Sdzlesmesi” digmda
deperleme konusu Sirket ile dnemli bir iliskisi veya baglantis1 bulunmamaktadr.

Proje Ekibi

Deperleme caligmass, Halk Yatmm Menku! Degerler A.§.’nin Kurumsal Finansman Bolimit
galisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitilmilgtir. Caligma ekibi dyeleri,
bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 y1l iizerinde tecriibeye
sahiptir.

Gilfer Ozsahin, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman ve Kitle Fonlama Platformu Direktérii
pozisyonunda ¢ahismaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nda 25 yil uzman yardimeisi — uzman -
baguzman ve daire baskan yardimcis: olarak galigrmgtir. Sermaye piyasalarinda yaklasik 28 senelik
tecriibesi bulunmaktadir. Lisans epitimini Ankara Universitesi, Hukuk Fakiiltesi’nden 1996 yilinda
mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini Ankara Universitesi, Hukuk Fakilltesi'nde
Avrupa Topluluklart Hukuku alaninda ve ABD*de DUKE Universitesi Hukuk Fakfiltesi / Menkal
Kiymet ve Finansal Diizenlemeler Master Programi’nda tamamlamugtir. Serbest Muhasebeci Mali
Milsavirlik belgesine sahiptir ve Adalet Bakanligi Arabuluculuk listesine kayithdir. Ayrica, SPK Diizey
3 Lisansina sahiptir {(SPL Diizey Lisans, sicil no: 207163).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatmm’da Kurumsal Finansman Birimi'nde Midiir
pozisyonunda calismakta olup, halka arziar, sirket satin alma ve birlegmeleri ile bor¢lanma araglan ve
sukuk ihraglari konusunda 15 senelik tecritbesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi,
Isletme Boliimii’nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamustir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi
Universitesi, Finans Miihendislizi Bolimi'nde tamamlamugtir. Doktorasii ise Bahgegehir
Universitesi’nden Finans alamnda almustir. Ayrica, SPK. Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Dizey 3
Lisans, sicil no: 205720).

Gizem Ermis, Halk Yatrim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢cahismakta
olup, hatka arzlar, sirket satin alma ve birlegmeleri ile borglanma araglart ve sukuk ihraglarn konusunda
tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme
Béliimiin’den 2018 yilinda mezun olarak tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no:305951).

Adem Yilmaz, Halk Yatnnm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢ahismaktadir.
Lisans egitimini Marmara Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Caligma Ekonomisi ve
Endiistri iliskileri Bslimii’nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no:927651).
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1.4, Simirlayscl Sartlar

Degerleme galismasinda kullamilan veriler, Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 donemleri i¢in hazirlanan 8zel bagimsiz denetim raporlan ile
kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatrim’in bulgularina, tahminlerine ve
analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatrim, degerleme caligmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig gibi, bu konularda herhangi bir sorumiuiugu
bulunmarmaktadir.

Degerleme galismasma esas tegkil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugn konusunda makul dikkat ve 5zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogzru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadif
varsayilmis ve bu cergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler
makul &lgiide degerlendirildiginde, bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir siipheye
ulagiimamistir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadifi taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayihmstir. Ayrica, Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin stirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag: varsayllmigtir.

Kullamlan finansal bilgiler, Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimin gériisiinden gegmis
olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmagtir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan tahminier, Halk Yatinm degerleme ekibinin sorgusundan gecmistir.
Bu sorgulama neticesinde olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte; tam olarak dogrulufin veya kesinliini tespit etmek mimkiin degildir.

Halk Yatirim tarafindan, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate ahnarak projeksiyontarda
kullamilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakdr bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu
kapsamda, projeksiyoniarin ger¢eklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmigtir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agarlik oranlarimin kullanitmas:
durumunda farkh degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagtmu kapsaminda garpan analizleri igin kullamian halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adli veri
saglayicr platformlar kullanifmistr,

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmast
yapilmamigtir.

1.5. Miisteri, Kullamm, Dagiiim ve Yaymlama Kisitlamalar

isbu rapor ve iginde ver alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hilklimleri uyarinca kamuya
agiklanacakuir, ancak bu raporun muhatab: Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor, Sirket’in paylarimin halka arz iglemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarimn kullanimi ile
sinirhdhr.

1.6. Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmistir.
Degerleme galismasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullanilmigtir.

isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarmmn saty fiyahmn nominal degerinden yiiksek
olmasindan dolayl, Sermaye Piyasast Kurulu’nun V1I-128.1 sayih Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1.
fikras1 uyannca sdz konusu sans fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullamilan ydntemlere iligkin
olarak hazirlanmigtir.
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1.7. Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Akhan Un Fabrikas1 ve Tarim Urfinleri Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’nin sermaye artirirm
yoluyla halka arz edilecek paylanmin birim fiyat tespitinde agagidaki iki teme]l yontem dikkate
alimmmgtir:

i, Gelir Yaklasim — Indirgenmig Nakit Akimlan
ii.  Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektdriin ve $irket'in dzelliklerine uygun olarak segilmis ve stz konusu
kiiresel Slgekte kabul gérmils yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmstir.

2. YONETICI OZETI

Isbu fivat tespit raporunun hazirlanmasi kapsammda UDS 105 Degerleme Yaklagunlari ve
Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklagim - Indirgenmig Nakit Akimlar: ile Pazar Yaklagimi - Carpan
Analizi y8ntemleri kullamlmigtir,

2.1.Sermaye Yapisi ve Halka Arza fligkin Bilgiler

Sermayesi 218.650.000 TL olan Sirket’in halka arz iskontosu oncesi zsermaye deferi 7.379.917.059
TL, pay bagmna degeri ise 33,75 TL olarak hesaplanmigtir. Yaklagik %36,30 oraminda halka arz
iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri 4.700.975.000 TL, pay bagina deger ise 21,50 TL olarak
hesaplanmistir, Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis senmayesinin 218.650.000 TL'den 273.350.000 TL'yc
g¢ikarilmasi nedeniyle ihrag edilecek 54.700.000 TL nominal degerli 54.700.000 adet B grubu payn
halka arzi suretiyle gergeklestirilecektir. Buna gbre, halka arzin biiydklagd 1.176.050.000 TL olup,
halka agiklik oram %20,01 olarak hesaplanmigtir,

Tablo 1 : Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiiklig

Cikarllmig Sermaye 218.650.000
Sermaye Arttirnimi 54.700.000
Yeni Sermaye 273.350.000
Halka Arz Onecesi Ozsermaye Degeri 7.379.917.059
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 33,75
Halka Arz Iskontosu %36,30
iskonto Sonras Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Agiklik Orani 220,01
Halka Arz Biyiiklagi 1.176.050.000
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3. SIRKET HAKKINDA BILGi

3.1.Genel Bakas

Sirket, 2005 yihnda kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu; her tiirlit gida maddelerinin, tarim
iriinlerinin, bakliyat, hububat ile un, irmik, makarna, noedle, biskiivi ve nigasta firetimi ile bunlann yan
Girlinlerinin degerlendirilmesi, bunlarin alimmn, satimimn ithalatinmn, ihracatinin, toptan ve perakende
ticaretinin ve pazarlamasimn yapilmasi, bayilikler alinmasi, bayilikler verilmesi, bu amaca ulagmasinda
yardime: olacak iiretim, tasnif, ambalajlama, doldurma, paketleme, depolama, tajma, yiikleme,
bosalima ve dagrtim, tesis makine ve araglan ile bunlarm tiim yan, yardime: ve tamamlayici sektor ve
dallarinda menkul ve gayrimenkul edinilmesi, fabrika kerulmasi, fabrika igletilmesi bu amag i¢in
gerekiiginde fabrika kiralanmasin kapsamaktadir.

Sirket’in merkezi Yeni Mah. Incirlik Bulvan No:145 Sanigam/ Adana’dadir, $irket, Sarigam / Adana’da
bulunan Adana Fabrikasi, Kiziltepe / Mardin’ de butunan Mardin Fabrikasi 1, Mersin’de bulunan Mersin
Fabrikas1 ve bagh ortaklifn Azim Un’un sahibi oldugu Mardin Fabrikas: 2 olmak tizere 4 (dort) adet
firetim tesis ile iiretim faaliyetlerine devam etmektedir. S6z konusu 4 adet iiretim tesisi, toplam 1.504
ton / giinlitk bugday kirim kapasitesine sahiptir.

Sirket’in alt: gergek kigi pay sahibi bulunmakta olup sermaye yapis: agagidaki tabloda yer almaktadir.
Tablo 2 : Sermaye Yapis

Sermaye Y apisi

Ortafm Adi Sovads

Nominal Sermayve (TL) Pay Qrans (%)
Orhan Ilhan A 9.565.625 4,37
[ | B 28.696.875 13,12
Dogan ilhan A | 9.019.375 4,13 .
B 27.058.125 | 12,38 ;
. A 9.019.375 . 4,13 _
| Yunus Emre [than , B _ 27.058.125 T 12,38 .
Nihad TThan | A _ 9,019.375 . 4,13 |
| B . 27.058.125 ] 12,38 ;
| Emrullah fihan A 9.019.375 413 |
[ —{ B 27.058.125 | 12,38
| Muhammed Musa {than . A 9.019.375 ] 4,13
; | B | 27.058.125 | 12,38 |
| TOPLAM ' 218.650.000 | 100,00 |

Sirket; Baph Ortaklif1 ile bir grup olugturmakta olup, Bagli Ortaklif1 kontrol eden Grup igerisindeki en
iist thzel kisi konumundadir, Isbu rapor tarihi itibartyla Sirket’in bagl ortaklig agapidaki tabloda yer
almaktadir.

Table 3 : Bagh Ortakhklar

S Sermayesi Sahip Olunan Sermaye
Ticaret Uavam L Oran {%)
. i - 0 I
A.zun Un Gida Tarum Ingaat Nakliye Petrol Sanayi 26.000.000,00 66,00
| Ticaret A.S, | o .

Azim Un, 21 Apgustos 2009 tarihinde Mardin Kizltepe'de yer alan Organize Sanayi Bolgesi'nde
kurulmustur. Mardin Fabrikas: 2 nin giinliik bugday lkirma kapasitesi 300 tondur.

Azim Un; her tilrlit gida maddesi, un, et, sarkiiteri lrlinll ve megrubat, un, mercimek, nohut, misir,
bulgur, innik, kepek, makarna, ekmek, her tiirlii bakliyat, biskiivi ve salca fabrikalar; bunlarla ilgili
isleme merkezleri, imalathaneler, fabrikalar, tesisler kurmak; toz gekeri kiip yekere gevirme imalatinin
yaninda sanayi yoluyla kurutulmusg, dondurulmus, siv1 hale getirilmis veya 6giitiilmils, her tirlii meyve,
sebze, nebati yaglar, et, balik, un, nigasta ve pastacihkia kullamlan mamuller ile kakao ve miistahzarlari,
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sigara ve benzeri tiitiin mamulleri, gida sanayinde kullamlan her tiirlii ham maddelerin toptan ve
perakende satig1, pazarlamasi, dagitimi, temsili ve taahhiidi ile ithalat ve ihracatim yapmaktir.

Azim Un’ un genel merkezi ve fabrika adresi; Mardin Organize Sanayi Bélgesi, Yukarazikh Organize
Sanayi Bolgesi Mahallesi Ahmet Kayhan Caddesi No:23, Kiziltepe / Mardin’dir.

1 Kasim 2023 tarihinde Orhan ilhan, Dogan [lhan, Nihad ilhan ve Yunus Emre {lhan Azim Un Gida
Tarim Insaat Nakliye Petrol San. ve Tic. A.S. sermayesinde sahibi olduklan paylari Akhan Un Fabrikasi
ve Tarim Uriinleri Gida San. Tic. A.$.’ye devretmistir. Stz konusu devir ile Akhan Un, Azim Un’un
hisselerinin %66°sina sahip olmugtur.

Sirket’in tarihsel siirecindeki Snemli geligmelere iligkin 6zet bilgi asagidaki sekildedir:

2005 Sirket kurulmugtur,
2008  Adana’da 200 ton/ giin kapasiteli un fabrikas: satin almistir.

2009 300 ton / glin bugday kirim kapasitesine sahip Mardin Fabrikas: 2 yaplmgtir, -

Mardin’deki vem fabrikasi yikilip yerine 542 ton / giin kapasiteli yeni fabrika ingaa
edilmigtir,

2m

2016  Adana’da satin alinan fabrika yikihp yerine 396 ton / giin kapasiteli yeni fabrika yapimgtr.
_ 2020 Liiks liriin kategorisi i¢in giinliik 400 ton kapasiteli paketleme tesisi kuruimugtur.
Adana fabrika bitigigindeki 10,000 m? arazi, biiyiime stratejileri dogrultusunda satin

a0z ahinmgtir.
2023 Mersin / Glilnar’da 6,6 MW kurulu giice sahip GES kurulmugtur, Konya / Tagkent’te 8.8
MW kurulu giice sahip GES kurulmugtur
Giinliik 266 ton bugday kirim kapasitesine sahip Mersin Fabrikas: 3 yillifina bagka bir un
2024 fireticisinden kiralanmgtir. 16.10.2024 tarihinde tesisin kapasitesi Sirket’e gegmis olup

firetime baslanmugtir, Tesisin yaptigt Uretim, agirlikli olarak Afrika, Oriadogu (Filistin,
Suriye) ve Gilney Amerika‘daki (Venezuela, Kilba) yeni miisterilere satilmaya baglanmigtir,

Mardin Organize Sanayi Bolgesi*nde Sirket’e ait arazi iizerinde y1lhk yaklasik 114.432 ton
2025 / y1l kapasiteli makarna fabrikas) yatirimi yapilmigtir, Makama fabrikas: yaklagik 64.512
ton / yil kapasiteli iki adet spagetti hatt1 ile, yaklasik 49.920/ yil kapasiteli iki adet kesme

3.2, Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

Sirket {iretiminin ana ham madesi, bugdaydir. Bugday pivasasimdaki arz durumu ve diretim ihtiyaglarina
gtre yerli ve ithal bugday kullaniarak firetim yap:imakitadhr. Sirket’in ana hedefleri igerisinde yer alan,
yerli pazarda lilks diye tabir edilen paketli tirfinler pazarinda biiytimek amaciyla 28 gesit un gelistirilmis
olup, bu konuda yeni Urilnler igin de ¢aligmalar devam etmektedir. Bunun yansira Sirket, 2025 yilinda
makarna fabrikasi yatirimi yaparak 2026 yilinmn Ocak ay: itibanyla makarna {retimine baglamugtir.

3.2.1. Uretim ve Uretim Siirecleri
Un Uretim ve Uretim Siirvecleri

Ham Madde Tedariki

Sektsr, tarimsal ham madde fiyatlarmdaki artig ve azalislarindan, iklim kogullarindan, hasadn rekoltesi
ve verimliliginden dnemli 6lgiide etkilenmektedir. Sirket, stratejisine uygun olarak yurt iginden ve yurt
digindan un tiretiminin ana ham maddesi olan bugdayin tedarikini yapmaktadir. Yurt i¢inden bugday
tedarikini hasat déneminde; miistahsillerden, hasat dénemi disinda; miistahsil, tiiccar, TMO lisansh
depo ve bugday borsalanindan temin etmektedir.




Miistahsil bugdayin ilk elden satm alimdigy Greticilerdir, Tilccar tedarikgiler gesitli kaynakiardan temin
ettikleri yerli ve ithal bugdaylar depolarnda muhafaza edip alim satimmu yapan yerli tiiccariardir,
Lisansl depo, lisansli depoculuk faaliyeti yiiriiten tliecarlarn, kamu kurumlarnmin veya diger tiizel
kisilerin bugday stoklanmn depolandig: bugday alim satimina da aracihk eden depo igletmeleridir.

Sirket*in dnemli tedarikgilerden biri TMO’dur. TMO, devlet politikalar: ile uyumlu olarak bugday
arzimn mevsimsellifin bugday fivatlar tizerindeki etkisini g6z dniinde bulundurarak cifigiyi koruma
amagl miidahale alim fivat, tiketiciyi de koruma amach bugday satig fiyati belirleyerek bu dogrultuda
alim ve satimlarim gergeklestirmektedir. TMO’nun Kasum 2021°den itibaren uygulamaya bagladig: ve
Mayis 2023 'te sona eren un regiilasyon programm kapsaminda, iilkenin en bilyiik tedarikeisi TMO’dan
bugday tedarik edilebilse de; tedarik edilen bugdayin ekmeklik ve pidelik un @iretiminde kullanilmas:
ve finnlara, pide ve ekmek imalathanelerine ve belediyelere bagh halk ekmek fabrikalanina TMO
tarafindan belirlenen satis fiyatlar ile satilmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bu kapsamda, TMO makul
fiyatlarla piyasaya ekmeklik un verecegini tashhiit eden firmalara, fiyat taahhiitlerini dikkate alarak
stoklarindaki bugdayr uygun fiyatla tahsis etmigtir. Bu regiilasyon program gergevesinde firmalara
tahsis edilen bugday miktarimin 1.358%¢ biliinmesi sonucu bulunan miktar kadar ekmeklik unmun
pivasaya verildiginin TMO’ya beyan edilmesini takip eden aydan sonraki aylarda TMO’nun belirledigi
depolardan ilgili firmaya bugday verilmektedir. Isbu fiyat tespit raporu tarihj jtibartyla TMO’nun un
regiilasyon progran sona ermistir. Sirket, TMO tarafindan bugday verilinceye kadar kendi satin aldig1
bugdaylan kullanmaktadsr. $irket TMO’dan 2021 yilinda 48.952 ton tashhiide kargilik 24,504 ton, 2022
yilinda 147.645 ton tashhildiine karmlik 86.158 ton, 2023 ilk 5 aymda ise 129.182 ton tashhiidiine
karsilik 81.800 ton bugday almigtir, Taahhiit ile yurt igine ekemeklik un {ireten un Gireticilerine piyasa
kosullarina gére daha ucuz bugday verip fiyat istikarar saflamayr amaglayan TMO, Mayis 2023
tarihinden sonra bu destegine son vermigtir. Diger tiim un tireticileri gibi Sirket de o tarihten sonra
TMOQ’® ya taahhiit vererek alim yapmamistir. Sirket, iklimse] sartlardan dolay: yerli bugday arzinin
dalgalandigs ve talebin kargilanmadigi dénemlerde ve DIIB kapsaminda ihrag edecefi unun bugdayim
yurt disindan ijthal etmektedir. Sirket ithal edecegi bugdayr agihkh olarak Rusya’dan tedarik
etmektedir. Bu bolgedeki bugday fiyatlarinin daha rekabetci olmasimin yam sira lojistik avantajlarimin
da bulunmasi ham maddenin buradan teminini avantajh kilmaktadur.

Asagidaki tabloda 2022, 2023, 2024 ve 2025 / 09 dinemlerinde Sirket’in alum yaptig1 ilk 10 tedarikei
firmanin tutar ve oransal olarak bityiikitkleri gbsterilmektedir.

Tablo 4 : Yullar Bazinda 1k 10 Tedarikgi

i};i:::‘ﬂ . Toplam | %% i%:::;ilkﬂ | Toplam | % Eﬁdv::l:‘ﬂ | Top_lam. ._i. E:::::“"i Toplam | %

‘™MO | a2 | 238 | TMO | LISl | 195 DenoTanm | 1778 | 37) | Tedariksil | 1043 | 268
Tedarikgi2 | 1297 | 22,1 DenoTanm | 480 | 7,0 Tedarikgi2 | 643 | 134 | TMO 569 | 147

DenoTanm | 444 | 76 | Tedarikei3 | 323 | 53 | TMO | 610 | 127 |DenoTanm | 441 | 113

Teduriksi4 | 215 | 47 | Tedwiksi4 | 303 | 51 |Tedarikeid | 186 | 39 | Tedmikid | 335 | 86

Tedariksis | 230 | 39 | Teduwkeis | 223 | 37 |Tedakeis | 118 | 25 |Tedakeis | 33 | 86

Tedurkii6 | 196 | 33 Tedarkgi6 | 21 | 35 |Tedakei6 = 92 | 19 Tedaksi6 9 | 25

Tedwikei? | 159 | 27 | Tedarkgi? | 202 | 33 |Tedarksi? | 72 | 1,5  Tedariksi? | 90 | 23

Teduikgi® | 141 | 24 | Teduikif | 171 | 28 |Tederiksi8 | 58 | 12 | Tedarkei8 84 | 22
Tedarikei® | 111 | 19 |Todarikgi9 | 148 | 25 |Tedsrikgis | 57 | 12 [Tedmk;w EETSETE
| Tedarikgi 10 | 102 | 17 iTednrik-;i 10 | 148 | 25 |Tedarikgilo | S0 | 10 |Tedwikeilo | 61 | 16

‘Er“«ﬂ |34 | s }E it | 1985 | 328 .;!:di . I 3031 | 32 [gz‘di g | 20| 528

I':'EE"?J"‘“ | e e 'EE%;M BESRES _-:T-:%;i | 3335 | 695 :ﬁ%‘?{;“‘" 27 |

e o o i R

Kaynak: Sirke!
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Uretim Siireci

Sekil 1 : Uretim Siireci Sirket Kriterlerine Uygun Mu?

Ham Madde ve Ham Madde ve Laboratuvar Hayr
Tahtl s Numune Abm w3 Analizleri ve ek
Tasnif

Tahil iade

Evet ‘

Depolama

Bugday
Ogiitiilmesi

3

Laberatuvar ve
Testler

- Un Ambalaj Sevkiyat

1-Ham Madde ve Numune Alims

Uretim siireci ham madde alimu ile baglamaktadir. Bu nedenle dncelikle tedarik edilen bugday gesitli
noktalardan otomatik sondalarla alinan numuneter fabrika biinyesindeki laboratuvara aktariimaktadir.

2- Laboratuvar Analizleri ve Tasnif

Sirket biinyesinde son ieknolojiye sabip cihazlar bulunmaktadir. Laboratuvara aktarilan bupdaylar,
kalite kontrol birimindeki uzman ekipler tarafindan analiz edilmektedir. Sirket ihtiyaglan
dogrultusunda; protein seviyesi, gliiten orani, fiziksel dzellikleri vb. konularda analiz sonuglarina gore
Sirket igin kabul edilebilir 8zellikteki bugdaylarm satin alma siireci tamamlanmaktadir. Satin alma
slireci tamamlanan bugday, &n temizleme yapildiktan sonra kuru silolara bogaltilmaktadir.

3-Depolama

Silolarda bekleyen bugdaylarin; tiretim siirecine geginceye kadarki bekleme yerlerindeki 151, rutubet ve
benzeri depolama sartlar: siirekli kontrol edilerek itk alindit giinkdl gibi sabit kalmas: saglanmaktadir.

MENKUL E3EGE
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4- Temizleme

Temizleme asamasmda ham madde igerisinde hasat esnasinda, tarladan almirken veya nakliye ve
depolama asamalarindan kaynaklanabilen tas, toprak, toz, farkls bitkiler, saplar ve saman taneleri gibi
maddeler aynstriimaktadir, Kink ve hafif taneli bugdaylar iiretim asamasindan Snce bu agamada
aynsgtinimaktadir. Temizleme ile birlikte tavlama islemi de yapilmaktadir. Tavlama islemi ile
amaglanan bugdaym orta kismina kadar nemlenmesidir. Tavlama islemi yiiksek randimanl tiretim igin
gida mevzuatina uygun kritik bir stiregtir.

S-Bugdayin Ogiitiilmesi ve Depolama

Temizleme ve tavlama igleminden sonra tiretilecek unun dzelligine gbre karigim regetesi yapiimaktadar.
Kangim regetesi yapilan bugdaylar degirmen makinalarinda 8guitillerek un haline getirilmektedir. Bu
asamada bugdayin icerisindeki un ve kepek birbirinden ayngmaktadir. Uretilen unlar, el degmeden
pnomatik (gaz basmeci altinda ¢ahgan) sistemler vasitasiyla depolara gbnderilmekiedir. Depolarda
biriken unlar 24 (yirmidért) saat dinlendirilmeye birakilmaktadir. Dinlenme agamastnda sadece yetkili
personelin girecegi sekilde siirekli kontrol editmektedir.

6- Laboratuvar Testleri ve Ambalajlama

Depolarda bekleyen unlar ambalajlanmadan 8nce iiretilen unun tiiriine gore gerekli sartlari tagiyip
tagimadig: Sirket’teki son teknoloji ve hijyen kogullar igerisinde testlere tabi tutulmaktadar. Testlerden
gecen iiriinler el degmeden paketleme boliimiinde ambalajlanmaktadir. Sirket tarafindan tretilen unlar,
mitgterinin talepleri dogrultusunda farkh boyutta paketlenebilmektedir. Akhan Un; 1, 2, 5, 10, 25 ve 50
kg ambalajlarda iiriinler sunabilmektedir. Marketlerde 1, 2 ve 5 kg'lik paketlerle satig yapilirken,
endiistriyel kanalda ise un 25 ve 50 kg’ hk guvallarda satiimaktadir,

Paketleme kapah sistem galigan dolym makinalan ile ef degmeden yapilmaktadir. Bdylece iiretim siireci
bagtan sona el degmeden tamamlanmig olmaktadir.

7- Sevkiyat

Sirket biinyesinde iiretilen unlar, Titrkiye’nin farkh bolgelerine sevk edilmektedir. Sevk islemleri
Sirket’in kendi biinyesinde sadece bu ise ayrilan araglar veya sadece bu iglemleri yapan tagtyici firmalar
vasitasi ile yapilmaktadir.

Uretim Tesisleri

Sirket un iiretimini Mardin ve Adana illerinde yer alan fabrikalarmda gergeklestirmektedir. Adana’da
yer alan fabrikanin ilk alindif tarihteki bugday kirim kapasites ginlilk 200 ton olup, 2008 yilinda satmn
alinmgtir. 2016 yilinda mevcut fabrika yikilarak giiniin teknolojisine uygun giinliik 396 ton bugday
kinm kapasiteli yeni bir un fabrikas: (Adana Fabrikas1) yapiimigtir. Mardin’deki Akban Un fabrikast
(Mardin Fabrikas: 1) 2011 yilinda kurulmus olup, glinltik 542 ton bugday kirmm kapasitesine sahiptir.
2020 yitinda ig piyasadan daha fazla pay almak amaa ile, litks triin kategorisi i¢in giinlitk 400 ton un
paketleme kapasitesine sahip paketleme tesisi kurulmustur. Aynca bagh ortaklik konumundaki Azim
Un fabrikas: (Mardin Fabrikasi 2) 2009 yilinda yapilmms olup giinliik 300 ton bugday kinm kapasitesine
sahiptir. Ekim 2024 te yapilan kiralama ile Sirket tarafindan faaliyete gegirilmig olan Mersin Fabrikasi
ise glinlitk 266 ton bugday kinm kapasitesine sahiptir.

Dart fabrika da ham madde kaynaklarina yakin bdlgede kurutmug olup; ihracat pazarlarma ve limanlara
yakinhklan nedeniyle nakliye ve ham madde maliyeti yoniinden avantajlar saglamaktadir. Sirket’in
konsolide iiretiminin %56°s1 Mardin’de yer alan {iretim tesislerinde, %26’s: Adana’da yer alan liretim
tesisinde ve %18 Mersin’de yer alan iiretim tesisinde gerceklestirilmektedir.
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Enerji Tesisleri

Mersin’in Gillnar ilgesinde kurulu giici 6,6 MW olan arazi tipi glines enetji santrali yapimi
gergeklestirilmigtir. Bu yatirim tamamlanmag olup, $ubat 2024°te devreye alinmghir.

Konya’min Tagkent ilgesinde yapimina baslanmig olan 8,8 MW’lik giines enerjisi santrali yatinmi
bulunmaktadir, Konu projenin 4,9 MW’ ik kisminn miilkiyeti Akhan Un’a ait 52.000 m2 arazi
tizerine, 3,9 MW’hk kism ise miilkiveti Azim Un’a ait yine 52,000 m2 arazi izerine
yapiimaktadir, 2024 Nisan aymnda yapimina baglanan proje tamamlammis olup Subat 2025
sonunda devreye alimmigtr.

Giilnar GES

Makarna Uretim ve Uretim Siirecleri

$irket’in esas faalivet konusu igerisinde yer alan ve 2026 yahmin Ocak ay1 itibaniyla iiretimine bagladif
makarna; sert durum bufdayindan elde edilen irmigin, ytiksek basingla su ile kanstiritarak, bigim
verilmesi ve kurutulmas: surctiyle elde edilen besin degeri yiiksek gida maddesidir. Igerigi agismdan
makarnalar; sade, tam bugday, ¢esnili, zenginlestirilmis ve giiglendirilmis olmak iizere bes sekilde
tiretilmektedir. Bunlardan ¢esnili makarna, durum bugday: irmiginden teknigine uygun olarak
hazirlanen hamuruna ve / veya kurutulmug makamaya, et ve et driinleri, yumurta ve yumurta Griinleri,
siit ve siit iiriinlerd, sebze, baklagil ve unlan bugday tiriinteri disinda diger tahul diriinleri ve lifleri, baharat
ile tat vericiler ve benzetlerinin ilave edilmesiyle elde edilmektedir. Zenginlegtirilmis makarna ise;

19




makarna hamuruna tiamin, riboflavin, niasin, folik asit, demir karisimi ve / veya vitamin D ve / veya
kalsiyum katilarak bu hamurun sekillendirilip kurutulmasiyla ¢lde edilmektedir. Sekil ydniinden; vzun
makarna (cubuk, lazanya, yass, uzun, eriste vb.), kisa kesme makarna (tirtil, burgu, kabuk, boncuk,
eriste, fiyonk, kuskus, kalem, manti vb.) ve gehriye (tel, arpa, y1ldiz) gegitleri bulunmaktadir. Makarna,
dis ticaret ve giimriik siniflandirmasinda ise , “pisirilmemis, yumurtal,” “pisirilmemis, yumurtasiz,”
“doldurulmus,” “kuskus™ ve “diger makarnalar” olarak tasnif edilmektedir.

1-Ham Madde ve Numune Alinm

Uretim siireci ham madde alinm ile baglamaktadir. Bu nedenle oncelikle tedarik edilen bugdaylardan
cesitli noktalardan otomatik sondalarla alinan numuneler, fabrika biinyesindeki laboratuvara
aktariimaktadir.

2- Laboratuvar Analizleri ve Tasnif

Laboratuvara aktarilan bugdaylar, kalite kontrol birimindeki uzman ekipler tarafindan analiz
edilmektedir. Sirket bimyesinde son teknolojiye sahip cihazlar bulunmaktadir, Sirket ihtiyaglarl
dogrultusunda protein seviyesi, gliiten oram, fiziksel Gzellikleri v.b. konularda analiz sonuglarina gére
Sirket igin kabul edilebilir dzellikteki bugdaylarin satin alma siireci tamamlanmaktadir. Satin alma
stireci tamamianan bugday 6n temizleme yapildiktan sonra kuru silelara alinmaktadir.

3-Depolama

Silolarda bekleyen bugdayin, firetim siirecine girinceye kadar bekleme yerlerindeki 1si, rutubet ve
benzeri depolama sartlar siirekli kontrol edilerck ilk almdig giinkii gibi kalmas saglanmaktadir.

4- Temizleme ve Taviama

Temizleme agamasinda bugday; lirlin kalitesi ve lirlin glivenligini etkileyebilecek hasat esnasinda,
tarladan ahmirken veya naklive ve depolama agamalarindan araya karigabilen tas, toprak, toz, farkh
bitkiler, saplar ve saman taneleri gibi yabanc: maddelerden arindiriimaktadir. Temizleme ile birlikte
tavlama islemi de yapilmaktadir, Tavlama isleminde; bugdayin 6zelligine gére degisen miktarlarda su
verilerek bugdayin orta kismina kadar nemlenmesi ve kepek tabakasiun yumusanlarak 6giitme
asamasinda kolaylikla ayrilmasi amaglanmaktadir. Makarnahk bugday irmige dontistiiriilmeden Snce
bugday tanesinin fiziksel yapisi dgiitiilmeye uygun duruma getirilmektedir.

5-Bugdaymn Ogiitillmesi

Temizleme ve tavlama igleminden sonra §giitme asamasinda, modern ve son teknolojik makinelerden
gegen bugday tanesi altin sarisi renginde irmige déntismektedir. Ogiitme islemi sirasinda bugday bir
dizi donen degirmenden gegmekte, bugday taneleri 8giitlilmekte, kabugundan ayrilmakta ve kademeli
olarak boyutu kiigiilmektedir. Bu agamada $giitiilmils bugday bir elekten gegirilerek kepek ve un
birbirlerinden aynistinlmakiadir. En son agamada bir silindir knllamlarak bugday tekrar &gdtiilmekte ve
nihai olarak ince un ve irmik haline getirilmektedir. Durum bugday: irmigi, 8zel bir degirmende saf su
ile karigtiritarak nigasta ve proteinin etkilegerek baglanmasi ve gliiten olusturmasi saglanmaktadir. Daha
sonra makama sekil verilmek iizere pres makinalarina (ekstriider) gonderilmektedir.

6- Yogurma ve Sekillendirme

Makarna yapiminda sonraki asama, durum bugdayindan elde edilen irmige %27 - 33 oraminda su
katifarak elde edilen hamurun yogrulmasir kapsamaktadir (su miktar, irmigin iriligine, 8z miktarina,
makarna sekline ve su sicakhifina gore degismektedir). Teknige uygun olarak su ile kanigtinilan irmigin
yogruimas: sonucu hazirlanan makarnalik irmik hamuru pres prosesinde sekillendirilmektedir. Sade
makarna iretiminde yalmizca makarnalik irmik, su ile mikserlerde istenilen hamur dokusu elde
edilinceye kadar yegurulurken bu agamada istenirse vitamin, mineral ve gesitli katkilarla (1spanak,
domates, yumurta vb.) zenginlestirilmektedir. Su ile yogurulan ve istenilen dokuya kavusturulan
makarna hamuru, pres makinalarmda basing ve vakum etkisiyle talebe uygun olarak pek ¢ok farkl: sekle
déntigtiriilebilmektedir. Teknolojik olarak dretim gekline gére spagetti ve kesme olmak tizere iki titrlii

makarna bulunmaktadir.
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6- Kurutma, Paketleme ve Depolama

Makarna; kurutma agamasinda 90 santigrat dereceyi bulan sicakliklarda gekil dzelliklerine gore 4 - 8
saat arasinda kurutularak mikrobiyolojik stabilite kazandirilmaktadir. Kurutma islemi 6n kurutma,
dinlendirme ve son kurutma olmak iizere ii¢ asamada ger¢eklegmektedir.

Sogutma, makarna iretiminin son agamasidir. Kurutmasi tamamlanarak disan alinan makarnalar
sogutularak elevattrler ve kayar bantlar yolu ile dinlendirme silolarinda depolanmaktadir. Makama
kurutucuya konularak sicak hava ile havalandirilir ve i¢ su craninin azaltilmas: ve izin verilen en yiiksek
nem oraminm saglanmas: hedeflenmektedir. Kurutma agamasinin sonunda makarna 8zel bir sogutucuda
sogutulur ve oda sicakligina getiriimektedir. Son olarak oda sicakligmna getirilen makarnalar
paketlenmek tizere otomatik paketleme makinalarina yonlendirilmektedir. Sirket tarafindan iiretilen
makarnalar miisterinin talepleri dogrultusunda farkli boyutta 1, 2, ve 5 kg.lik muhtelif ambalajlarda
{irinler olarak paketlenmektedir. Paketleme kapali sistem galigan dolum makinalari ile el degmeden
yaptimaktadir, Boylece Uretim siireci bagtan sona el degmeden tamamlanmakia, iriiniin
kontaminasyondan korunmas: saglanmig olmaktadir.

7- Sevkiyat

Paketlenen makarnalar depolama alanlarina génderilmektedir. $irket blinyesinde tiretilen makarnalar
agirlikl: olarak yurt dist olmak {izere Tiirkive'nin farkh bslgelerine de sevk edilmektedir. Sevk iglemleri
yurt iginde Sirket’in kendi biinyesinde sadece bu ise ayrilan araglar veya sadece bu iglemleri yapan
tasiyici firmalar vasitas: ile yapilmaktadar.

Sekil 2 : Makarna Uretim Siireci

Bugday i madern ve

Durum Bufiduvinin Bugdas numunclennin
tabrihayu gelmesi w laboratus snda fes!
nunene whim sdilerch onay serilimest ; % | 5 g
HIEIS wllladig ndg il AT TR Al e

Loy Lnd i,

5 Lav bsnan agdus barm
2 lrengin s 2k un: aittnds as batian fodulat bann
Kurutuiurak pakelienen

muhuralars

depolunmas

Mardin — Makarna Uretim Tesisi

Mardin Organize Sanayi Bilgesi’nde Sirket’e ait arazi Gzerinde yillik yaklagtk 114.432 ton / yil
kapasiteli makama fabrikast yatsrimi yapilomgtir. Fabrika binasi ingaati tamamlanmus olup, 2026 yilmin
Ocak ay1 itibariyla iiretime baglanmigtir.
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Tablo 5: Urtin Gruplari Bazinda Kinhim

YAk

31.12.2022 (%1 31.12.2023 %5 31.02.2024 (Ya)* 30,04, 4124 L) 30.09.2025

1.Yurt lgi 4505738427 623 ATOS208772 698 4I8B205.042 767 2543424616 69,5 4.132.093.995
1.1.Un 3539.464317 489 3114095424 454 278488103 49,8 2050893848 56,0 2.327.305.446
1.1.1.Ekmekiik

Un Saugt 2056461629 A0 2601547546 39,2 1808140733 32,3 1224892898 33,5 1451586442
Toptan

1.1.2 Liix Grubu

Un Sang: 577.018.009 8 410215013 61 97267663 174  B2AGILI00 225  867.998.547
Toptan

1,1.3 Lilx Grubu

Vo ot Ziner 5384679 0,1 3332866 0,05 4063736 0,1 1389760 0,0 2220457
1.2. Kepek 963911077 130  S32834586 78 619974427 11,3 427312674 11,7 340.174.201
1.3. Ticari

Driln Satislan - - LIZ6465928 164 827905016 148 28382966 0,8 L.420.189.671
éi};i:‘ugday - - 1126465928 164 827905016 148 28382966 0,8 1420.189.67I
1.4, Difer

B alan 2363033 6,1 21812833 03 31285341 06 22909694 0,6 40424677
e - - S 14150254 03 13925434 04 4000000
2.Yurt Disi 2730679309 377 2070345.823 302 1304380612 233  LIISTS8244 30,5 471.607.428
2.1.Un 2591606909 358 2070345823 302 1304380612 233 1115758244 30,5  471.607.428
2.%.1 Ekmekbik

Un Satist 2501606909 358 2070345823 302 1304380612 233 1HIS758244 30,5 471.607.428
Toplan

2.2. Kepek ve

! 140.072.401 1,9 . - - - . .
Diger Urlinler
Toplam 7.237.417.736 100 6.865.554.595 100 5.592.585.754 100 3.659.182.860 100 4.603.701.423

*Hastlat igerisindel payinl gostermetaedir.

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024  30.09.2024  30.09.2025

LYurt igi 203.968 305277 285.709 157.987 264.378
1.1.Un 135416 141.074 152.324 102.574 121.643
1.1.1.Ekmeklik Un Satisi Toptan 117.459 123.025 104.041 65.628 79.784
1.1.2.Liix Grubu Un Satsg1 Toptan 17.738 17.914 48.083 36.881 41.501
1.1.3.Liax Grubu Un Satisn Zincir 179 135 200 65 358
1.2. Kepek 68.552 83.160 75.661 53.270 48.158
L.3. Ticari Uriin Satiglar - 81.043 57.724 2.143 94,576
2.Yurt Dist 112.953 94.631 66.256 52.336 30.066
2.1.Un 102.998 94.631 66.256 52.336 30.066
2.1.1.Ekmeklik Un Satis1 Toptan 102.908 94.631 66.256 52.336 30.066
2.2. Kepek ve Diger Uriinler 9.955 - -

Taplam 316.921 399.908 351.965 210.323 294.444

Kaynak : Sirket

Sirket’in ana satig kanallar ekmeklik un satig1, liks grubu tiriinlerin toptan ve perakende satig1, ihracat
ve kepek sateglar ile ticari Uriin satiglarindan olugmaktadir. Sirket 2020 yilimn sonunda Adana’da
giinliik 400 ton kapasiteli paketleme tesisinin kurulmasim miiteakip, kar marji daha yilksek olan paketli
{irlin grubuna agirhk vermistir. 2024 yilinda yurt i¢i ekmeklik un satiglanmin toplam sauiglar iindeki
pay1 2023 yil sonuna gdre %39,2°den, %32,3’¢ gerilerken, paketli un satiglaninin toplam satiglar
igindeki pay1 %6,2 seviyesinden %17,5 seviyesine ylikselmigtit.

30.09.2024 tarihinde toplam un satiglarimin %26,1°i liikks grubu un satiglarindan olusurken, 30.09.2025
toplam un satiglanndaki liks un pay1 %3 1,3’e yikselmigtir. Sirket, yurt i¢i paketli un pazarindan aldig
pay! biiylitme adina pazarlama faaliyetlerini geligtirmenin yam sira fuarlara da katilarak marka
bilinirligini artirmaktadir.
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Tablo &: Yillar Baznda 1k 10 Miisteri

i e

Thigsluts
PEvus %)
Ik

Masteri
i avani

Miisteri Toplam Miipter

t4y)

Vnvam ilyon 113 Unsvam

$TLT]
Tupiam

IMlilam
L)

Airsteri
': nvim

1%a)

Inizuy

Fopebiine
LI
LA

digteri | 2545 | 352 | Migteri | 2010 | 250 | Mgt | 1055 | 139  Mogteri 1 198 87 |
Mitgteri 2 315 44 | Migedz | 308 [ 43 | Musteri 2 300 | 54  Mogleri? 333 22 |
| Mugteri 3 248 | 34  Migten 3 234 3.4 | Mogteri 3 295 53 | Migteiis | 262 57|
Migteri4 77| 24  Magend B2 | 34 | Migteri4 155 | 28 | Mogleri4 w | 45|
| Misgteri 5 12| 20  Migeris | 216 2,1 | Miigeri § 157 | 28 | Maged s 135 29
Mugtari 6 123 17 Misteri 6 7 2 |Mogeis | 11 | 27 |Moged6 Tl | 26
Milsteri 7 8 | 12 | Migen? 130 19 | Magteri 7 143 26 | Magteri 7 101 22
Migeri®# | 86 12 |Muen® | 16 | L7 | Mogenis 107 19 | Migeris | 95 21 _
Migeis | 8 Ll | Magens %6 14 | Migero 100 18 | Mugeris | 9| 20
Miged1e | 78 L1 | Migteri10 o | 13 Mol | Of 16 | Migtedi 10 s | 18|
I Migteri | 3109 ' 43 | ik 3 Migteri 1.552 372 | e 3 Mupteri 1650 zos_msmmri 994 | W'
Tik 5 Musteri 3437 | 47,5 | ik § Migteri | 30 _41,1'. Itk 5 Migteri ' 1.965 351 .ilkSMiue;m 1337 290
;'::::’m 38 | 54 i:l':_‘:t';n 3.581 51 n‘;;zﬁ 1357 | 457 _:':‘E:fm o 93
Kaynak: Sirket

3.3.Sirket’in Finansal Durnmu

Grup'un 30.09.2025 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gore hazirlanan ve dzel bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibanyla konsolide

bilangosu agagida yer almaktadir.
Table 7: Bilango

Czel Bagmsiz Denetimeden Gegmiy

UL s [

JT3

J12 034

ML 2UIS

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansat Yatwimlar

Ticari Alacaklar

Hiskili Taraflardan Ticari Alacaklar

Higkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar
Diger Alacaklar

HNiskili Turaflardan Diger Alacaklar

HNigkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Peyin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisi lle [gili Varhklar

Diger Donen Varliklar

Satig Amagli Smmflandirilan Finangsal Varliklar
Toplam Diinen Varhiklar

Diger Alacaklar

Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varlikiar

Maddi Olmayan Duran Varlikiar

Pegin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varhg:

Toplam Duran Varhklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar

160.876.007
108.649.339
1.269.346.494
583.435
1.268.763.059
147.272.922
147.272.922
1.238.862.109
473.899.748
9.476.706
113.509.655
168.269.672
3,690.162.652
41.014
41.014
96.400.304
1.142.503.670
559.173
32.711.233
18.786.404
1.291.001,798
4.981.164.450
1.772.285.099

901.361.112
404.573.424
122.663.198
281.910.226
101.595.546
101.595.546
1.975.566.113
1.517.304.856
2.265.341
111.400.255
5.014.066.647
24890
24.890
95.105.179
1.419.115.725
801.935
2.834,473
23.113.871
1.540.996.073
6.555.062.720
1.227.179.723

L
HAL

MENKUL DEGERLER A.

63.903.916
1.426.294,531
39.387.543
1.386.906.988
90.312.655
90.307.370
3.285
1.777.784.776
1.199.101.886
15.325.448
108.344.081
4,681.067.293
372.162
372,162
95.105.179
1.736.976.255
3.503.861
273.266.815
36.737.833
2.145.962.105
6.527.025.398
1.084.825.516

172,264,237
326.506
989.925.879
28,784,497
961.141.382
84.868.186
84.863.972
4.214
2.550.054.692
715.917.441
4.711.321
79.861.264

4.597.929.526
296.723
206.723
95.105.179
2,759.745.350
4.426.535
469.754.376
45.170.335
3.374.498.498
7.972.428.024
1.052.830.918
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gfsﬁﬂ‘;:fe“ Borglanmalgrun K158 ¥adeli 109395480  182.806.824  827.326.885  1.139.242.209

Tican Borglar 385.818.709 394.906.747 200.925.637 667.368.857
Higkifi Taraflara Ticari Borglar - 2.052.941

Higkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 385.818.709 392.853.806 200.925.637 667.368.857
gz‘r’gﬁ_':'m Sablengn FaydalarKapsamuda 1.450.267 2.150.494 4220385 14.628.183
Diger Borglar 1.079.3%0 216.875.385

Hligkili Taraflara Diger Borglar 1.079.390 216.875.385 -

Ertelenmis Gelirler 137.938.508 146.327.666 254.124.302 276.492.607
Dénem Kan Vergi Yikimlaliga 18.256.453 28.887.496 3.663.556 .
Kisa Vadeli Kargiliklar 5.710.157 8.216.531 11,521,564 18.957.200
‘;ggj;"}i,‘;; ‘;ﬁf;‘:’”” Foydalara liighia Kisa 4.215.202 4.584.897 9.284.376 11.672.511
Diger Kisa Vadeli Karsilikiar 1.494.955 3.631.634 2.237.188 7.284.689
Diger Kisa Vadeli Yuktmlolokier 30,146.536 12.970.628 2.077.254 4.339.927
Kisa Vadeli Yikuimlulikler 2.462.080.599  2.220.321.494  2.388.685.099  3.173.859.9%1
TUzun Vadeli Borglanmalar 143.480.174 258.314.032 416.362.310 644.833.300
Ticari Borglar - - - 377.382.621
Higkili Oimayan Taraflara Diger Borglar . - 377.382.621
Uzun Vadeli Karsihklar 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
g;‘;'jg’f{‘;’; ‘; ﬁﬁ‘:"‘m Faydalara liskin Uzun 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
Ertelenmis Vergi Yitkamliiliigi 397.336.070 520226204 433798278 292426476
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikier 549.775.478 790.358.893 869.367.952 1.336.448.822
Toplam Y ikiimlilikler 3.011.856.077  3.010.680.387  3.258.053.051 4.510,308.813
(Odenmis Sermaye 218.650.000 218.650.000 218.650.000 218.650.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklan 1.192.821.372  1.192.821,372 1.192.821.372  1.192.821.372

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandmimayacak
Birikmig Diger Kapsaml: Gelirler veya Giderler (7.148.549) (11.152.403) (19.793.119) (20.436.002)

Aktiteryal (Kavip) / Kazang (7.148.549) (11.152.405) (19.793.119) (20.436.002)
Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacak

Birikmis Diger Kapsaml Gelirler veya Glderler 344.402.835 352.670.331 352.670.331 352.670.331
Yentden Degerleme ve Olciim Kacanglari /

(Keyplary 344.402.835 352.670.331 352.670.331 352.670.331
Kardan Ayrilan Kisitlanrg Yedekler 39.579.938  1.201.232.203  1.227.521.868  1.227.521.869
Geemis Yullar Karlan / Zararlan 73.253.200 181.002.777 395,610,883 431.108.096
Dénem Net Kar1 / Zarart 107.749.577 214.608.106 35497.213 45334.914
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 194.549.949 165.997.758 14.448.631
Ozkaynakiar 1.969.308.373  3.544.382.333  3.568.976.347  3.462.119.211
TOPLAM KAYNAKLAR 4.981.164.450  6.555.062.720  6.827.029.398  7.972.428.024

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Dinen Varhklar

Sirket’in 31.12.2022 tarihinde donen varliklar 3.690.162.652 TL olarak gergeklesmis, 31.12.2023
tarihinde bir Snceki yila oranla %35,88 oraninda artigla 5.014.066.647 TL’ye ulagmus ve 31.12.2024
déneminde ise 31.12.2023 tarihine pdre %6,64 oranminda azahsla 4.681.067.293 TL olarak
gerceklesmistir. 30.09.2025 déneminde 2024 yil sonuna gére %1,78 oramnda azahisla 4.597.929.526
TL seviyesinde gerceklegmistir.

Dénen varliklar; nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar ve pegin denmis giderler agirhgindan
olugsmakta olup, 30.09.2025 tarihi itibariyla toplam varlikianin %57,67'sini  olugturmaktadir.
30.09.2025 ddneminde ticari alacaklardaki diisiige parale] olarak nakit ve nakit benzeri kaleminde artis
yasanmig dier taraftan pesin 6denmis giderler kalemi altinda izlenen stok avanslarindaki diisiige paralel
olarak, stok kaleminde sinirl: bir artis meydana gelmistir.
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Tablo § : Nakit ve Nakit Benzerleri

31122022 31.12.2023 30.49.2025

Kasa 931.136 125,982 464.710 342.150
Banka

-Vadesiz Mevduat 102.342.991 98.435.590 45.360.673 166.554,142
-Vadeli Mevduat 54.896.356 724.334.954 - -
-Blokeli Mevduat - 68.233.975 13.254.678

Faiz Tahakkuku 1.610.247 9.823.173 - -
Kredi Kartt Alacaklan 1.095.277 407438 4.823.855 5.367.945
Toplam 160.876.007 901.361.112 63.903.916 172.264.237

Sirket’in 31.12.2022 tarihinde 160.876.007 TL olan nakit ve nakit benzerleri, 31.12.2023 tarihinde
901.361.112 TL, 31.12.2024 tarihinde 63.903.916 TL ve 30.09.2025 tarihinde ise 172.264.237 TL
olarak gereklesmistir. Toplam varliklar icindeki pay: siras: ile %3,2; %13,8, %0,9 ve %2,2 oramnda
gerceklesmistir.

31.12.2023 tarihinde 31.12.2022 tarihine gdre gergeklesen artista 400 milyon TL tutarindaki yurt digi
ticari alacaklarin faktoring yoluyla nakde gevrilmesi etkili olmugtur. 2024 yilinda fonlanma maliyetinin
artmasina karsin krediye erisimin nisbi olarak diizelmesi ile Sirket likiditesi planh olarak azaltiimstir.
Fon kaynaklarimin isletme sermayesi olarak kullamilmas1 tercih ediimigtir.

S6z konusu hesap kalemi, 30.09.2025 doneminde 2024 yil sonuna gire %169,6 orammnda artisla
172.264.237 TL olarak gergeklesmistir. Artigin sebebi etkin alacak ynetimine bagh olarak igletmenin
nakit dénilsiim siiresinin kisatmasidit,

Finansal Yatirmmlar

31.12.2023 ve 31.12.2024 tarjhlerinde sifir bakiye olan finansal yatinmlar 31.12.2022 taribinde
108.649.339 TL olarak gerceklesmis olup, ayni tarihte toplam varliklann %2,18’ini olusturmaktadir.
Konu bakiye cesitli bankalarda 1.907.308 ABD Dolart olarak degerlendirilen kur korumal mevduat
hesabindan olusmakta olup vadesi doldugunda kapatilip yenilenmemistir. 30.09.2025 dtnemindeki
326,506 TL bakiye ise Damlakent Gayrimenkul Sertifikasi i¢in yapilan yatiim bakiyesinden
olusmaktadir.

Ticari Alacaklar

Tablo 9 : Ticari Alacaklar
31122022 31.12.2023  3L12.2024  30.09.2025
Hliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 583435  122.663.198  30387.543  28.784.497
R‘li‘;‘;;dﬂmaya“ Taraflardan Ticari 1.268.763.050 281910226 1386906988  961.141.382
Toplam 1269346494  404.573.424 1426294531  989.925.879

Ticari Alacaklar 31.12.2022 tarihinde 1.269.346.494 TL, 31.12.2023 tarihinde 404.573.424 TIL,
31.12.2024 tarihinde 1.426.294.531 TL ve 30.09.2025 doneminde ise 989.925.879 TL olarak
gergeklesmistir, Toplam varliklar igindeki pay: sirasiyla %25,5; %6.2, %20,9 ve %124 olarak
gergeklestmistir,

31.12.2022 doneminde ticar alacaklarin hem dénen varliklar hem de bilango igindeki agirhgi
yiksekken, 31.12.2023 tarihinde ticari alacaklar 6nceki déneme gore %68,1 oraninda azalmig olup, bu
azaligta yurt igi alacaklarda tahsilatlarin Snceliklendirilmesi ve yurt disi alacaklarn faktoring
istemlerine konu edilmesi etkili olmustur (31.12.2023 itibanyla faktoring islemlerine konu edilen
alacak tutan 400 milyon TL'dir.). Satiglarin; pesin, kredi kart1 ve daha kisa vadelerde yapilmasindan
dolay1 2023 yil1 boyunca ticari alacaklarda gerileme yaganmistir. 31.12.2024 dtneminde ise ekonomik
kogsullarin getirdigi piyasa gartlan ile alacak vadelerindeki nisbi uzamanmn yani stra yil sonunda yapilan
vadeli bupday satisindan dolay1 31.12.2023°e gdre ticari alacaklar artmugtir. 30.09.2025 tarihinde bir
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oneeki yil sonuna gore ticari alacaklarda %30,6 oraninda azaliy meydana gelmis olup, séz konusu azalig
vil sonu alacaklarimin tahsil edilmesi ve satig vadelerinin kisalmasindan kaynaklanmaktadir.

Alacak tahsil siiresi; 31.12.2022 tarihinde 64 gin, 31.12.2023 tarihinde 22 giin ve 31.12.2024
doneminde ise 93 giin ve 30.09.2025 tarihinde ise 59 glin olarak gerceklegmistir. Faiz oranlanndaki
artisdan dolay: satis politikasinda degisiklige gidilerek vadeler kisaltilmagtir.

Ticari alacaklar iginde iliskili taraflar bakiyesi 31.12.2022 tarihinde 583.435 TL, 31.12.2023 tarihinde
122.663.198 TL, 31.12.2024 tarihinde 39.387.543 TL ve 30.09.2025 doneminde ise 28.784.497 TL
olarak gergeklegmistir. 30.09.2025 itibariyla 17.513.362 TL’si Deno Tarim, 11.271.135 TL’si Ond
Lojistik’e aittir. ilgili bakiyede 30.09.2025 déneminde 2024 yil sonuna gore azalma meydana gelmis
olup grup, firmalarina piyasa garilar: dahilinde satis yapiimaktadr.

Digter Alacaklar
Table 10 : Kisa Vadeli Diger Alacaklar

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2028

Tliskili Taraflardan Diger

Al 147.272.922 101,595.546 90.307.370 84.863.972
acakiar

Verilen Depozito ve Teminatlar - - 5.285 4.214
Siipheli Diger Alacaklar 83.500 - - -
Siipheli Diger Alacak Kargilig (-) (83.500) - -
Foplam 147.272.922 101.895.546 90.312.655 84.868.186

itiskili taraflardan diger alacaklar 31.12.2022 tarihinde 147.272.922 TL, 31.12.2023 tarihinde
101.595.546 TL, 31.12.2024 tarihinde 90.312.655 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 84.868.186 TL
olarak gergeklesmigtir. Diger alacaklar bakiyesinin aym ddnem sirasiyla toplam varliklardaki agwhi
2%2.96, %1,55, %1,32 ve %1,06°cr. 30.09.2025 itibarryla iligkili taraflardan olan diger alacaklann
24.941.947 TL’si Blue Petrol’den ve 59.922.025 TL’si Azim Liday'tan kaynaklanan alacaklardan
olugmaktadir.

Azim Lidas’tan olan alacaklar, Azim Lidas’in lisansh depoculuk faaliyetlerindeki kira gelirleri ile
kullandh1 yatirm kredisinin taksitleri arasmdaki uyumsuzluktan dolay: saglanan finansmandir. Kredi
taksitleri sabit olup, buna kargin faaliyeti olan kira gelirlerinin her yil artacak olmasi nedeniyle 2026
yilindan itibaren gelirler kredi taksitlerinin iizerine gikacak ve Azim Lidas® tan kaynakli bu alacak
bakiyesi tasfiye olacaktir.

Stoklar

Tablo 11 : Stoklar

31.12.2022 31.12.2023 3£.12.2024 30.09.2025

itk Madde ve Malzeme 1.127.007.554  1851.973500  1.745.389.203  2.500.143.565
Mamuller 88.688.776 136.400.325 48.767.026 60.753.715
Ticari Mallar 43.133.909 1.264.832 4.021.531 .
Stok Deger DUsiikiugd (10.968.130) (16.072.544) (20.392.984) (10.842.588)
Karsihifn

Toplam 1.238.862.109 1975566113  L777.784.776  2.550.054.692

31.12.2022 tarihinde 1.238.862.109 TL olan stoklar, 31.12.2023 tarihinde 1.975.566.113 TL,
31.12.2024 tarihinde 1.777.784.776 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 2.550.054.692 TL olarak
gerceklesmigtir. Stoklarin toplam varlik igerisindeki pay1 31.12.2022 tarihinde %24.9, 31.12.2023
tarihinde %30,1, 31.12.2024 tarihinde %26,0 ve 30.09.2025 doéneminde ise %32,0 olarak

gergeklesmigtir.
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2022 yilinda mal temininde yogunlukla TMQ’dan siibvansiyontu bugday alinmas: sebebiyle tiicear ve
gifigiden bugday ahmi daha simrlt olmug olup, buna bagh olarak stoklama daha kontrollli yapilmgtir.
2022 yilndan 2023 yili Mayis ayina kadar yapilan bu siibvanseli alimiardaki ham madde miktari
yaklasik 200.000 ton seviyesinde olup, proteini digik bugdaylardan olusmaktadir. S8z konusu
bugdaylann protein seviyesinden kaynakl olarak iiretimde tek bagina kullanilmams, diger yilksek
proteinli bugdaylar ile pagallanmis ve diigiik proteinli bugday stogunun eritilmesi zaman aloustir,
Protein seviyesi diigiik bufiday stogu fazla olmasina ragmen bir yandan da yliksek proteinli bugday
tedariki yapilmaya devam edilmesi ve faydalanilan stok affi, 2023 yilindaki stok miktarinmn plantanilan
{izerinden olmasmn temel nedenidir. Ayrica, 2023 yilinda ulusal ve global piyasa sartlann yam sira
Rusya - Ukrayna savagimn etkisi ile ham madde tedarikinde yaganabilecek olas1 aksakliklar sebebi ile
stok miktar1 artinilmistir. Stoklardaki artisin diger bir sebebi de satig ve ticaret hacmindeki gelismenin
yani sira ham madde fiyatiarindaki yiikselislerdir,

Stoklar, 31.12.2023 tarihinde 2022 yil sonuna gére %59,5 oraninda arfig, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gore %10,0 oranmda azalig ve 30.09.2025 doneminde ise 2024 yil sonuna gére %434 oraninda
artis gergeklestirmistir.

Sirket, 12.03.2023 tarih ve 7440 sayili Kanun kapsaminda 110.000 ton bugday igin stok affindan
faydalanmstir. 7440 sayili Kanun kapsaminda Sirket 110.000 ton bugday: 825.000.000 TL rayig
bedelle kayitlara almig olup, dzkaynaklar altinda olugturulan 8zel karsihk hesabma kaydedilen
825.000.000 TL nin 183.500.000 TL’lik kism ortaklar cari hesabina aktarilmgtr,

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Table 12 : Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Stoklar igin Verilen Avanslar 468.984.806 1.510.540.833 1.189.188.974 711.688.588
Gelecek Aylara Ait Giderler 4914942 6.364.023 9912912 4228853
Toplam 473.899.748  1.517.304.856  1.199.101.886 715.917.441

31.12.2022 tarihinde 473.899.748 TL olan kisa vadeli pesin ddenmis giderler, 31.12.2023 tarihinde
1.517.304.856 TI., 31.12.2024 tarihinde 1.199.101.886 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 715.917.441
TL olarak gergeklesmistir. Kisa vadeli pesin 6denmis giderlerin toplam varhklar igindeki payi;
31.12.2022 tarihinde %9,5, 31.12.2023 tarhinde %23,1, 31.12.2024 tarihinde %176 ve 30.09.2025
doneminde ise %9,0°dur.

31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihi itibaryla stoklar igin verilen avanslarmn
sirasiyla %58, %99, %581 ve %462’si ham madde tedarikine yonelik Deno Tarim’a Gdenen
avanslardan, kalan kismm ise TMO ve muhtelif firmalara verilen avansiardan olugmaktadir. Deno Tarim;
Mardin, Diyarbakir, Batman bdlgesinde 10 Mart 2021 tarihli yapilan sézlesme kapsaminda ham madde
tedariki yapan firmadir.

Diger Diinen Varhklar

Fablo 13 ; Difer Diinen Varliklar

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
KDV Alacaklan 67.420.733 53.882.526 54.065.097 48.743.129
Devreden KDV 38.538.820 57.407.902 54.171.558 30.776.693
Is Avanslan 7.369.126 - 31.356 280.752
bDiger 180.976 109.827 76.070 60.650
Toplam 113.509.655 111.400.255 108.344.081 79.861.264
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Diger dénen varliklar, 31.12.2022 tarihinde 113.509.655 TL, 31.12.2023 tarihinde 111.400.255 TL,
31.12.2024 tarihinde 108.344.081 TL ve 30.09.2025 doneminde ise 79.861.264 TL olarak
gergeklesmigtir. Diger dinen varhklarin toplam varliklarn igindeki pay: sirasiyla; %2,3, %1,7, %1,6 ve
%1,0 oramnda gergeklesmistir. Diger donen varhklar agirlikli olarak KDV alacaklan ve devreden
KDV’den olusmaktadir. KDV alacaklar1 ihracat ve %60 KDV’1i kepek satiglarindan dogmakta olup vergi
&demelerinde mahsup edilecektir. Ahg ve satig yapilan mal ve hizmetlere iligkin dénem sonunda olugan
devreden KDV '’nin ise iade olarak geri alinmas: planlanmaktadar.

Satis Amach Simflandimlan Varhklar

Satis amagli simflandirfan varliklar; 31.12.2022 tarihinde 168.269.672 TL olarak gergeklegmistir.
Toplam varliklar i¢indeki pay1 %3,4 oraninda gergeklesmistir. Satig amagli simflandirilan varhklar;
Ankara Gélbasi 11901 ada 1 parsel ve 119112 ada ! parsellerden olugmaktadir. $6z konusu
gayrimenkuller, 2023 yih igerisinde grup firmalarindan biri olan Blue Petrol’e satilmigtir.

Duran Varhklar

Sirket’in 31.12.2022 tarihinde 1.291.001.798 TL olan duran varliklars, 31.12.2023 tarihinde 2022 yil
sonuna gire %19,4 oraminda artigla 1.540.996.073 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gbre
%39,3 oraminda artigla 2.145.962.105 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 2024 yil sonuna gére %57,2
oramnda artigla 3.374.498.498 TL olarak gerceklesmistir.

30.09.2025 tarihi itibaniyla duran varhklar; %2,8 oraninda yatirim amagli gayrimenkuller, %81,8
oraminda maddi duran varliklar, %1,3 craninda ertelenmis vergi varh ve %13,9 oraninda pegin
6denmis giderfer agirligindan olugmaktadir. 30.09.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore duran varliklar
%57,2 oramnda artmig olup, s6z konusu artig aginlikli olarak pesin 6denmis giderler ve maddi duran
variiklar tutarinin artigindan kaymaklanmaktadir. Duran varliklarin toplam varhiklar igindeki pay
sirastyla; %235,9; %23,5; %31,4 ve %42,3 olarak gergeklegmistir.

Yatirim Amach Gayrimenkuller

Sirket’in yatirim amach gayrimenkulleri 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 yillan ve 30.09.2025
déneminde strasiyla; 96.400.304 TL, 95.105.179 TL, 95.105.179 TL ve 95.105.179 TL olarak
gergeklesmisiir. Yatnm amach gayrimenkullerin toplam varliklar igindeki pay: dénemler itibariyla
benzer seviyelerde gergeklesmig olup sirasiyla; %1,9; %1,5, %1,4 ve 1,2°dir. Yatinm amagh
gayrimenkuller, Adana ili Samngam ilgesi Incirlik mahallesi 0 ada 2949 parselde kain 2 adet kargir 2
kath bina 1 adet depo ve 9.042 m2’lik arsas1 jle Mardin ili Kiziltepe ilgesi Yukariazikh mahallesi 131
ada 2 parselde 5.514 m2’lik arsalardan olusmaktadir.

Maddi Duran Varliklar

Table 14 ;: Maddi Duran Varhklar

Tl 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
A.AKtf Degteri 1.400,987.572 1.735.431.652 2.159.618.092 3.248.292.573
Binalar 819.367.114 8390.883.286 845.481.115 845.572.287
Tesis, Makine ve Cihaziar 316.786.338 320.184.721 692.166.338 979.952.440
Tasitlar 05.709.333 260.752.504 306.364.530 304.040.877
Demirbaglar 37.948.403 44.532.600 48.995.260 50.392.109
Yapilmakta Olan Yatirimlar 131.176.384 270.078.541 266.610.849 1.068.334.850
B.Birikmis Amortisman 258.483.902 316.315.927 422.641.837 488,547.223
Yeralti ve Yeriistii Dilzenleri
Binatar 35.140.281 40.270.720 45,956,397 48.837.377
Tesis, Makine ve Cihazlar 160.800.988 181.717.906 224,915,281 254.844.966
Tagitlar 36.726.175 63.490.906 118.303.708 148.611.425
Demirbaslar 25.816.458 28,836.305 33.466.451 36.253.435
Net Deger (A-B) 1.142.503.670 1.419.115.725 1.736.976.255 2.759.745.350
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31.12.2022 tarihinde maddi duran varliklar 1.142.503.670 TL iken 31.12.2023 tarihinde 2022 wil
sonuna gére %24,2 oranmda artigla 1.419.115.725 TL, 31.12,2024 tarthinde 2023 y1l sonuna gdre
%22.4 oramnda artigla 1.736.976.255 TL ve 30.09.2025 dsneminde ise 2024 yil sonuna gore %358,9
oramnda artigla 2.759.745.350 TL olarak gergeklesmistir.

Yillar itibariyla artig binalarin degerleme raporlari, gergege uygun deger ile gosterimi, arag filosunun
yenilenmesi ve yeni arag alimlari yam sira 6,6 MW kurulu giice sahip 6z tilketime yonelik Giilnar /
Mersin ve 8,8 MW kurulu gice sahip yine oz tiketime yonelik Taskent / Konya’ daki GES
yatmmlarindan ve Mardin’de yapilmakta olan makarna fabrikas: yatirimu ile ilgili harcamalarin da
etkisinden kaynaklanmigtir. Maddi duran varliklarin toplam varhiklar igindeki payr 30.09.2025 itibariyla
%34,6 oraninda gergeklesmistir.

Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler
Tablo 15 : Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2022 31122023 30.09.2025
R RT ey 12.711.233 2834473 273217583 469.716916
Verilen Avanslar
Gelecek Yillara Ait Giderler - - 49,232 37.460
Toplam 32.711.233 2.834.473  273.266815  469.754.376

Uzun vadeli pesin ddenmis giderler, maddi duran varliklar igin verilen avanslardan olugmakta olup
31.12.2022 tarihinde toplam varliklar iginde pay: %0,66 ve gergeklesen tutar 32.711.233 TL,
31.12.2023 tarihinde toplam varliklarm %0,04’ imi olusturmus ve 2.834.473 TL olarak gergeklesmisgtir.
31.12.2024 tarihinde 273.266.815 TL seviyesine ulagmis, duran varhiklar igerisindeki afirhign %04
ofmugtur. 30.09.2025 déneminde ise 2024 w1l sonuna gire %71,9 oraninda artig ile 469.754.376 TL
olmugtur. 30.09.2025 dénemindeki artig, makarma fabrikas: yatnnm igin verilen avanslardan
kaynaklanmaktadir.

Pesin 8denmis giderler hesabinda izlenen avanslar, yapim devam eden giines enertji santrali ve makarna
fabrikast yatirumi avanslarindan colugmaktadir. 30.09.2025 tarihindeki artisin nedeni makarna yatirim
igin verilen pesin Sdemelerdir.

Ertelenmis Vergi Varhif

31.12.2022 tarihinde 18.786.404 TL olan ertelenmis vergi varhigi, 31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonuna
gore %23,0 oraninda artigla 23.113.871 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %58,9 oramnda
artigla 36.737.833 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 2024 y1l sonuna gire %23,0 oramnda artigla
45.170.335 TL olarak gergeklegmistir.

Ertelenmiy gelir vergisi varlik ve yilkitmlilliiklerini, bilango kalemlerinin yasal finansal tablolars
arasindaki farkli degerlendirilmelerin sonucunda ortaya gikan gegici farklarm etkileri dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Stz konusu gegici farklar, gelir ve giderlerin, teblig ve vergi kanunlarina gtre farkls
raporlama dénemlerinde muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimblilikler

Kisa vadeli yitkiimlitliikler 31.12.2022 tarihinde 2.462.080.599 TL, 31.12.2023 tarihinde 2022 il
sonuna gire %9,8 oraninda azahsla 2.220.321.494 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gére
%7,6 oramnda artigla 2.388.685.099 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 2024 yil sonuna giire %32,9
oramnda artisla 3.173.859.991 TL olarak gergeklesmistir. Toplam kaynaklar igindeki payr sirasiyla;
%49.4, %33,9, %35,0 ve %39,8 oraninda gergeklesmistir.

30.09.2025 donemi itibarryla kisa vadeli yiikiimlilikierin agirlikli olarak %69,1’1 kisa vadeli
borglanmalar ve uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlar toplamindan, %21,(°1 iliskili olmayan
taraflara ticari borglar, %R8,7°si ise ertelenmiy gelirlerden olugmaktadir.
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Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar

Sirket’in kisa vadeli finansal bor¢lan; kisa vadeli banka kredilerinden, uzun vadeli banka kredilerinin
kisa vadeli kisimlanndan, faiz tahakkuku ve kredi karti bor¢larindan olusmaktadiy.

Kisa vadeli finansal borglar; 31.12.2022 tarihinde 1.881.680.579 TL, 31.12.2023 tarihinde 2022 yil
sonuna gére %25,1 oranmda azahgla 1.409.986.547 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gtre
%35,6 oraninda artisla 1.912.152.401 TL ve 30.09.2025 dineminde ise 2024 y1l sonuna gore %14,6
oraninda artigla 2,192.073.217 TL olarak gergeklesmistir. Toplam kaynaklar igindeki pay: ise yine aym
tarih sirasiyla; %37,8, %21,5, %28,0 ve %27,5 oraninda gergeklegmistir.

Kisa vadeli finansal borglar ile alacak ve stok finansmani yapilmakta olup, piyasa kosullarina gbre
olugan igletme sermayesi ihtiyacina paratel olarak degisiklik gdstermektedir.

Kisa vadeli finansal borglar agirhikli olarak kisa vadeli banka kredilerinden olugmakta olup 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 donemleri itibaryla sirasiyla; 1.772.285.099 TL, 1.227.179.723
TL, 1.084.825.516 TL ve 1.052.830.918 TL olarak gerceklesmistir.

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, arag alimlari, gayrimenkul alunian, GES yatirim ve
diger orta / uzun vadeli kullanilan kredilerin kisa vadeli denmesi gereken kisimlarindan olusmaktadir.
2024 yih ve 2025 / 09 déneminde gergeklesen artigin temel sebebi makarna fabrika ingaati, Tagkent
GES ve arag alimlar: i¢in saglanan fonlardir.

Ticari Borglar
Tablo 16 : Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar

31.12.2022 31.12.2023 31122024 30.00.2025
Ticari Borglar
Cari Hesaplar 211480062  288.964.894 188450424  664.406.176
Borg Senetleri 176482454  106.610.481 13.874.397 8.960.077
Tligkili Taraflara Ticari Borglar - 2.052.941 - -
:‘B':; 3’ adeli Ticar Borclar 387.062.516  397.628316 202324821  673.366.253
Ertelenmis Finansman Gideri {2.143.807) (2.721.569) (1.399.184) (5.997.396)
g;:)vmen Ticari Borglar 385.818.709  394.906.747  200.925.637  667.368.857

31.12.2022 tarihinde 385.818.709 TL olan ticari borglar, 31.12.2023 tarihinde 394.906.747 TL,
31.12.2024 tarihinde 200.925.637 TL ve 30.09.2025 doneminde ise 667.368.857 TL olarak
gergeklegmigtir, Ticari borglarin toplam kaynaklar igindeki payr sirasiyla; %7,7, %6,0, %2,9 ve %84
oraninda gergeklesmistir.

Ticari borglar; agirlikhh olarak tedarikgilerden yapilan bugday alumlarindan olugmaktadir. Ticari
borglarin 8deme ve vadeleri tedarikgilerle yapilan sbzlesmelere gbre degigiklik gtstermekte olup,
ortalama ticari bor¢ deme giin sireleri 31.12.2022, 31.12.2023, 31,12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
itibarryla sirasivla; 24 giin, 24 giin, 15 giin ve 47 giin olarak pergeklegmigtir. Piyasa fonlama
maliyetlerine gore ticari borglar ve kisa vadeli borglanmalar arasinda gegigkenlik olabiimektedir. Bunun
neticesinde bugday alimlarinin fonlamasinda banka kaynag: veya satict kredisi kullamilabilmektedir.
2023 yili sonras1 ham madde fivatlarindaki ABD Deolar1 bazh artiga rafmen ticari borglanin azahg
seyrinde olmasi, vadeli mal alim imkanlarimin 8nceki dénemlere gore simirh olmasindan kaynakhdur.
30.09.2025 déneminde ise ortalama ticari borg siiresi yiikselmis buna bagh olarak ticari borglar
artrmgtir.

31.12.2023 itibariyla iligkili taraflara ticari borg bakiyesi 2.052.941 TL olup Adana - Mersin bdlgesi
dagtun operasyonu igin kullanilan araglar igin grup firmas: Neka Akaryakit’tan yapilan yakit almlar

ile jlgilidir ve konu bakiye ddenerek kapatilmigtr.
M WRIAY
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Tablo 17 : Calisanlara Saiilanan Faydalar Kapsaminda Borglar

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Odenecek Sosyal Giivenlik 1.448.531 2.083.278 3.538.381 5.146.480
Kesintileri
Personele Borglar 1.736 67.216 682.004 9.481.703
Toplam 1.450.267 2.150.494 4.220.385 14.628.183

Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar; personele borglar ve 8denecek sosyal giivenlik
kesintileri kalemlerinden olugmakia olup, 31.12.2022 tarihinde 1.450.267 TL, 31.12.2023 tarihinde
2.150.494 TL, 31.12.2024 tarihinde 4.220.385 TL ve 30.02.2025 dineminde ise 14.628.183 TL olarak
gergeklegmistir.

Tablo 18 : Kisa Vadeli Diger Borg¢lar

31,12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
fligkili Taraflara Borglar 1.079.390  216.875.385 -
Toplam 1.079.390 216.875.385 - -

31.12.2022°de 1.004.030 TL, 31.12.2023%te 201.733.638 TL olarak gergeklesmigtir. 31.12.2023te
toplam varliklar igindeki pay: %3,31 olup, ortaklara borglardan olugmaktadir. 2023 yilinda faydanilan
stok affi kapsamunda dzkaynaklar altinda olusturulan karsilik hesabinmn 183.500.000 TL’lk kismi
ortaklar cari hesabina aktarimuster, 19.11.2024 itibariyla bakiye kapannustir.

Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

31.12.2022 tarihinde 137.938.508 TL olan kisa vadeli ertelenmis gelirler, 31.12.2023 tarihinde
146.327.666 TL, 31.12.2024 tarihinde 254.124.302 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 276.492.607 TL
olarak gerceklesmigtir. Gelir vergisi varhik ve yiikimliiliikleri, bilango kalemlerinin yasal finansal
tablolan arasindaki farkh degerlendirilmelerin sonucunda ortaya ¢ikan gecici farklarn etkileri dikkate
alarak hesaplanmistir. S0z konusu gegici farklar genellikle gelir ve giderlerin, tebiig ve vergi
kanunlarina gore farkh raporlama dénemlerinde muhasebelegtiriimesinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 19 : Kisa Vadeli Karsrhklar

31.12.2022 3E.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.494.955 3.631.634 2.237.188 7.284.689
Cahganlara Saglanan Faydalara [ligkin

Kisa Vadeli Kariliklar 4.215.202 4.584.897 9.284.376 11.672.511
Toplam 5.710.157 8.216.531 11.521.564 18.957.20¢

31.12.2022 tarihinde 5.710.157 TI. olan kisa vadeli kargihklar, 31.12.2023 tarihinde 8.216.531 TL,
31.12.2024 tarihinde 11.521.564 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 18.957.200 TL olarak
gergeklesmistir. Toplam kaynaklar igindeki payi swrasiyla; %0,1, %0,1, %0,2 ve %0.2 oranlarinda
gerceklesmektedir.

Diger Kisa Vadeli Yiikimlilikler

Apirhkls 8denecek vergi yiiktimliliiklerinden olusmakta olup; 31.122022°de 30.146.536 TL,
31.12.2023’t¢ 12.970.628 TL, 31.12.2024’te 2.077.254 TL ve 30.09.2025’te 4.339.927 TL olarak

gergeklesmistir.
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Tablo 20 ; Uzun Vadeli Yiikiimlidlitkler

31.12.2023 31.12,2024 30.09.2025
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 143.480.174 258.314.032 416.362.310 644,833.300
Uzun Vadeli Banka Kredileri 143.480.174 258.314.032 416.362.310 621.334.400
Finansal kiralama borglar - - . 23.498.900
Ticari Borglar - - 377.382.621
Ihrv!uli Olmavan Taraflara ) i ) 377.382.621
Diger Borglar
Uzun Vadeti Kargiliklar 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
Calisanlara Saglanan
Faydatara lliskin Uzun Vadeli 8.959.234 11.818.657 19.207.364 21.806.425
Kargiltkiar
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 397.336.070 520,226,204 433.798.278 292.426.476
Toplam 549,775.478 790.358.893 869.367.952 1.336.448.822

31.12.2022 tarihinde 549.775.478 TL olan uzun vadeli yiiktimliililkler, 31.12.2023 tarihinde 2022 yil
sonuna gore %43,8 oraninda artigla 790.358.893 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %10,0
oraninda artisla 869.367.952 TL ve 30.09.2025 dneminde ise 2024 yil sonuna gére %53,7 oraninda
azaligla 1.336.448.822 TL olarak gergeklesmistir. Toplam kaynaklar igerisindeki pays sirastyla; % 11,0,
%12,1, %12,7 ve %16,8 oranlarinda gerceklesmigtir.

30.09.2025 doéneminde uzun vadeli yiikiimliiliklerin; %48,2°si uzun vadeli borglanmalar, %28,2’si
itiskili olmayan taraflardan ticari borglar, %1,6’s1 uzun vadeli kargihiklar ve %21,9°u ise ertelenmis
vergi ylikiimliilogii kalemlerinden olugmaktadir,

Uzun Vadeli Ticari Borglar

Sirket’in uzun vadeli ticari borglar1 30.09.2025 tarihinde 377.382.621 TL olarak gergeklesmistir. Stz
konusu tutar Sirket’in Isvigre’de faaliyet géstermekie olan Biihler firmasindan makarna Gretim hatti
igin alman makinalarin bedellerinden olusmaktadir. Ilgili makinalarm taksitlerinin ddemesine 2027
yilinda baglanacaktir, Makinalarin teslimati tamamlamp montaj isleri bittikten sonra, mekinalarin
devreye alinmasim miiteakip Ziircher Kantonal Bank tarafindan Biihler’e ddemeler yapilacaktur.
Ziircher Kantonal Bank tarafindan Biithler'e demelerin yapilmaya baglandigindan itibaren ilgili tutar
finansal borg niteligi kazanacak olup, mali tablolara ticari borg yerine finansal borg olarak
kaydedilecektir.

Uzun Vadeli Finansal Borglar

31.12.2022 tarihinde 143.480.174 TL olan uzun vadeli borglanmalar, 31,12.2023 tarihinde 258.314.032
TL, 31.12.2024 tarihinde 416.362.310 TL ve 30.09.2025 doneminde ise 644.833.300 TL olarak
gergeklesmigtir. Soz konusu hesap, yatinm kredileri ve orta / uzun vadeli igletme kredilerinden
olusmaktadir.

31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonuna gére %80,0 oraninda, 31.12.2024°te 2023 y1l sonuna gbre %61,2,
30.09.2025 déneminde ise 2024 yil sonuna gore %54,9 artig gostermistir. 2023 yilindaki artig faaliyete
gegen 6,6 MW kurulu giice sahip Gitlnar GES projesinin finansmani ve satig dagitim operasyonunda
kullanmak izere kamyon, tir simfi arag alim: igin uzun vadeli kredi kollanimindan kaynaklanmaktadir.
31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde ise Taskent GES ve makarna yatinm igin kredilerinin
kullanimindan kaynakl: olarak bir 8nceki dSneme gore artig gostermigtir,

Uzun Vadeli Kargil:klar

Sirket’in uzun vadeli kargibklar tutarimin tamami ¢abisanlann kidem tazminati kargiliklarindan
olugmaktadir. 31.12.2022 tarihinde 8.959.234 TL, 31.12.2023 tarihinde 11.818.657 TL, 31.12.2024
tarihinde 19.207.364 TL ve 30.09.2025 déncminde ise 21.806.425 TL olarak gergeklesmistir.
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Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii

31.12.2022 tarihinde 397.336.070 TL, 31.12.2023 tarthinde 520.226.204 TL, 31.12.2024 tarihinde
433.798.278 TL ve 30.09.2025 déneminde ise 292.426.476 TL olarak gergeklesen ertelenmis vergi
yitkiimlaligti agirlikli olarak maddi duran varlik yeniden degerlemeleri ve stok avanslan
diizeltmelerinden olugmaktadir.

Sirket’in ertelenmis vergi yliklimiilliigtinde 31.12.2023 t¢ 2022 y1l sonuna géire %30,9 oraninda artig,
31.12.2024’te 2023 vil scnuna gore %16,6 oraninda azahg ve 30.09.2025 tarihinde ise 2024 yil sonuna
gbre %32,6 oraninda azalwy gerceklegmistir.

Ozkaynaklar

Sirket’in  31.12.2022 tarihinde 1.969.308.373 TL olan d&zkaynaklan, 31.12.2023 tarihinde
3.544.382.333 TL, 31.12.2024 tarihinde 3.568.976.347 TL ve 30.09.2025 doneminde ise
3.462.119.211 TL olarak gercekiesmis olup, toplam kaynaklar igindeki pay1 sirasiyla; %639,5, %454,1,
%352,3 ve %434 oranlarinda gerceklesmistir.

Ozkaynaklar; 31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonuna gére %80,0 arti gistermigtir. Artis agirhkh olarak
geemis vil karlarimin mali biinyede tutulmas: ve Snceki yila gbre %99,2 oraninda arti gbsteren dénem
kari 12.03.2023 tarih ve 7440 sayih Kanun kapsaminda 110.000 ton stk affindan faydalanilarak vergisi
tdenen stok giincellemesi nedeniyle 8zkaynaklar altinda olusan 1.019.860.256 TL ozel fondur.
31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gére %0,7 oraminda artig ve 30.09.2025 déneminde ise 2024 yil
sonuna gore %3,0 oraninda azalis gstermigtir.

GELIR TABLOSU

Grup’un 30.09.2025 tarihi itibariyla satin alma giicii esasina gore hazrlanan ve 6zel bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibaryla

konsolide gelir tablosu asagiida yer almaktadur.

Tablo 21 ; Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denctiniden Gegmis

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 AL, 2024 Jin9. 2025
Haslat 7.237.417.736  6.865.554.595  5.592.585.754  3.659.182.860  4.603,701.423
Satislarin Maliyeti (-) (5.880.757.041)  (6.047.570.005)  (4.795639.249)  (2805.467.584)  (3.888.586.064)
Brilt Kar (Zarar) 1.356.660.695 817.975.590 796.946.505 853.715.276 715.115.359
Genel Yénetim Giderleri (-) (65.669.031) (77.260.774)  (110.352.474) (64332.644)  (115.276.846)
Pﬁﬁzll‘;'.“;:fa“@ ' Dagrog (838.165302)  (270.111.546)  (151.168.539) (96934.844)  (125478.931)
f}iﬁrf;a“““e“’e“ Diger 419.795.113 336.646.020 138.982.803 97.101.055 185.536.886
g’;ﬁiﬁ;‘f‘({gﬂl"" den Diger (205.621.316) (54.920301)  (120218.110) (74.910.242) (80.423.298)
Esas Faaliyet Kar1 (Zarary) 663.000.159 752.310.989 554.190.185 714.638.601 579.473.170
e SR ECES 19.824.033 119.489.337 7.068.418 7.342.203 4.708.843
Yatinim Faaliyetlerinden
Giderler () - (3.159.959) (42.522) ; (76.831)
Finansman Geliri (Gideri)
Oncesi Faaliyet Karr 682.824.192 868.640.367 561.216.081 721.980.894 584.105.182
(Zarart)
Finansman Gelirleri 114,118.566 112.626.041 78,165.336 68.809.769 32.056.289
Finansman Giderleri (=) (542.349232)  (559.926496)  (758321581)  (570.582.165)  (769.598.335)
Net Parasal Pozisyon 79.073.075 84,008,454 446.033.057 255.125.610 450.588.423
Kazanglan veya Kayiplan
Siirdiiriilen Faaliyetler 333.666.601 505.348.366 377.092.893 475.334.108 297.151.550
Yergi Oncesi Kari (Zarar)
é:;ﬁﬁg’;““““er Vergl (225917.024)  (367.501865)  (263.043530)  (454.913.731)  (100.267478)
- Dénem Vergi Gideri (28.394.305) (57.252.588) (4.205.158) .
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- Ertelenmis Vergi
Geliri/Gideri (197.522.719) {310.249.277} (258.838.372) (454.913.731) (100.267.478)

g:;’;;‘:l Gitcit Olmayan 76.761.605 (28.552.150) 62988373 (151.549.167)
Dinem Kari (Zaran) 107.749.577 214.608.106 35.497.213 $3.408.750 45.334.914
Dénem Kar / {Zararmin)
Dagilim
I]f:;;‘a’r‘" Glieti Olamzyan : 76.761.605 (28.552.150) 62988373 (151.549.167)
Ana Oriaklik Paylan 107.749.577 137.846.501 64.049.363 20,420,378 196.884.081
Dénem Kar (Zarar) 107.749.577 214.608.106 35.497.213 $3.408.751 45.334.914
Kaynak: Bagimsiz Denetimt Raporu
Hasilat

Table 22 : Uriin Kinlimma Gire Hasilat

31.12.2024 (%) 30.0%.2024 (Ya)* AL09.242F (W)

L.Yurt i 4505738427 623 4.795.208.77F 69,8 4.28B205.142 76,7 2543424616 69,5 4.132.093.995 898

1.1.Un 359464317 489 3114095424 454 2784881103 498 2050893848 560 2327.305.446 506
LELEkmekleln g g5 a61620 408 2691547546 392 LBORIAO7ID 323 124802898 35 14SLIB6M2 313
atigt Toplan

1.1.2 Liix Grubu

e tiom 77018000 8 419215013 61 97267663 174 824611190 22,5  867.998.547 189
1.1.3.Lix Grubu

e i 5984679 01 3312866 0,05 4063736 01 1389760 01 7720457 02
1.2. Kepek 963911077 130  S3LEISE6 T8 629974427 113 42731267 117 340074201 74
éf;:l::” IS : . 1126465928 164  827.905016 148 28382966 08 1420180671 308
éfﬁ;iaiugday . . 1126465928 164 827005016 148 28382966 08 1420180671 308
: ;‘:;;lfffr Hizmet 2363033 0, 21812833 03 31285341 06 22909694 06  40.424677 09
1.5. Diger Gellrler 2 x : . 14159254 03 13925434 04 4000000 0,1
2.Yurl Dist 2731679300 37,7 2070345823 302 1304380612 233 L1IST58.244 30,5 471607428 10,2
2.1.Un 2501606509 358 2070.345823 302 1304380612 233 LII578.244 30,5 470607428 102

g'l'”‘:k‘"""““u“ 2591606900 358 2070.345.823 302 1.304.380.612 233 L11S758.244 30,5 471607428 102
atist Toplan

2.2, Kepek ve
Diger Uriinler 140,072,401 19 - - -
Toplam 7.237417.736 100  6.865.554.595 100 5.592.585.754 100 3.659.182.860 100 4.603,701.423 100

*Hastlat igerisindeki payun gostermekiedir.

Sirket'in hasilat: bugdayn kiriimas ile Urettigi gesitli nitelikteki unun satig1 ve yan iiriin olarak tiretilen
bugday kingi, kepek, bonkalit (bupdayin ince kepek ve endosperm kisimlammn Ozel bir
kombinasyonundan olugan bir tahil {iriinii) satislanndan olusmaktadir. Satislar i¢ pazarda toptan olarak
(ekmeklik un ve lilks simf un) ve zincir marketlere yapiimaktadir. Sirket’in ihracat satis kanali da
mevcuttur.

Bagimsiz denetimden gegmis finansal verilere gore Sirket’in, 2022 yilinda satig hasilat1 7.237.41 7.736
TL, 2023 yilinda ise 6.865.554.595 TL olmustur. 2023 yilinda bir 8nceki yila gre %5,1 oraninda azahg
gerceklesmigtir. 31.12.2024 tarihinde ise 2023 y1l sonuna gdre %18,5 oraninda azaligla 5.592.585.754
TI. olarak gergeklesmigtir.

30.09.2024 tarihinde 3.659.182.860 TL olarak gergeklesen hasilat, 30.09.2025 déneminde 2024 yilinm
aym donemine gore %25,8 oraninda artigla 4.603.701.423 TL olarak gerceklegmistir. Artigin temel
sebebi ham madde satislanndan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in yurt dis1 satiglanimin toplam satiglar igindeki payr 31.12.2022 tarihinde %37,7, 31.12.2023
tarihinde %302, 31.12.2024 tarihinde %23,3 olarak gergeklesmigtir. 2024 yihimn Mayis ayindan sonra
TMO’nun bugday ithalatina getirdigi kisitlamalar sebebiyle Tiirkiye’nin bugday ithalati azalmstir.
2025 yilinda ithalat yasaguun diger dénemlere kiyasla geg kaldinlmasindan kaynakli seki6rdeki ihracat
daralamasina paralel olarak sirketin yurt digt satislarinda da daralma meydana gelmistir.
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2025 yiiinn 3.¢eyreginde Irak merkezi hilkiimetinin Tiirkiye’den ithal edilen una iligkin yeni vergisel
diizenlemeler yapmas: ve ithalata déniik sinirlamalar getirmesi sebebi ile Tiirkiye’nin Irak’a yaprmis
oldugu un ihracatinda 6nemti miktarda diigiisler meydana gelmistir. Bu geligmeler paralelinde ihracatin
pay1 %11,4 olarak gergeklesmistir.

Ayrica ham madde maliyetleri ve nihai liriin satig fiyatlarindaki artis oranlarmm ilgili dénemdeki
enflasyon endeksinin altinda kalmas: nedeniyle, hasilat ve satilan malin maliyeti kalemlerinde gergekte
olugandan daha yiiksek bir biiytime izlenimi olugmaktadir.

Satiglarn Maliyeti

Tablo 23 : Satiglarm Maliyeti

{TL} 3122022 F1-12.2018 31122024 MLO9.2024 30.09.2025
1k Madde ve Malzeme Giderleri 5.486,265.558 4.861.643.783 3.668.658.012 1.916.767.584 2.418.434.443
Dogrudan Isgilik Giderleri 42.076.730 58.421.354  48.630.408 33.105.650 19.905.195
Diger Uretim Giderleri 277.802.794  183.592.531 107.897.801 83.643.885 4.945.405
Amortisman ve Jifa Giderleri 33.393.533 51.718.252 77.905.201 58.759.940 32.939.559
Toplam Tretim Maliyeti 5.839.538.635 5.155.375.920 3.903.091.422 2.092.277.059 2.476.224.602
Mamul Stoklarindaki Degigim 33.270.812  (94.093.767) 87.633.012 30.398.211 (13.693.271)

Stok Deger Diigtikligi Karsibik
Gideri
1. Satilan Mamuilerin Maliyeti 5.880.529.028 5.056.724.804 3.985.095.787 2.117.046.635 2.469.339.853

11. Satilan Ticari Matlarin . OB0.407.890 794.998.990 678.260.155 1.395.991.169

7.719.581 (4.557.34%)  (5.628.647)  (5.628.635) 6.808.522

Maliyeti
;‘;I:;‘;;""“ BRizmeterin 228.013 1446311  15.544.472  10.160.794  23.255.042
Safiglarin Maliyeti (=) 5.880.757.041 6.047.579.005 4.795.639.249 2.805.467.584 3.888.586.064

31.12.2022 tarihinde 5.880.757.041 TL olarak gergeklesen sanslarin maliyeti, 31.12.2023 tarihinde
2022 y1l sonuna gbre %2,8 oraninda artigla 6.047.579.005 TL, 31.12.2024 tarihinde ise 2023 y1l sonuna
gre %20,7 oraninda azahgla 4.795.639.249 TL olarak gerceklesmistir. Iki yil arasindaki farkhilign
sebebi bugday fiyat artiglarinn, 2024 verilerine uygulanan enflasyon endeksinin altinda olmasindan ve
2024 yihinda satilan un tonajinin %7,3 oraninda azalmasindan kaynaklanmaktadir.

30.09.2024 tarihinde 2.805.467.584 TL olan satislarin maliyeti 30.09.2025 déneminde ciro artigina
bagl olarak %38,6 oraninda artisla 3.888.586.064 TL olarak gergeklegmigtir.

Uretim maliyetieri kinhimma bakidiginda agirlik] olarak ilk madde ve malzeme giderlerinden olustugu
gbrilmektediv. Tk madde ve malzeme giderlerinin Uretim maliyetlerindeki payr; 31.12.2022,
31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 doénemlerinde sirasiyla; %94,0, %94,3, %54,0,
%91,6 ve %97,7 oranlarinda gergeklesmistir.

Yakin gegmigteki Covid - 19 pandemisi, Rusya - Ukrayna arasinda sicak ¢atigmaya ddniigen politik
sorunlar ve sonrasmda Karadeniz'de Tirkive iizerinden agilan talil koridorn gibi faktorler diinya
bugday fiyatlarinda bilyiik 6lgekli dalgalanmalara sebep olmustur. Belirtilen geligmelerin yam sira
is¢ilik ve enerji fiyatlan ile ilgili yukan ybnlil hareketlerin maliyetlerin artmasina sebep olmugtur,

Briit Kar
Tablo 24 : Briit Kar

31122022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satiglar 7237417736  6.865.554.505 5592585754  3.659.182.860  4.603.701.423
Satiglanin Maliyeti (-)  (5.880.757.041) (6.047.579.005) (4.795.639.249) (2.805.467.584) (3.888.586.064)
Briit Kar 1.356.660.695  817.975.590  796.946.505  B853.715276  715.115359
Brat Kar Marj (%) 18,7 11,9 14,3 23,3 15,5
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31.12.2022 tarihinde 1.356.660.695 TL olarak gergeklegen briit kar, 31.12.2023 tarihinde 2022 yil
sonuna gbre %39,7 oramnda azaligla 817.975.590 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %2,6
orannda azahsla 796.946.505 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2024 déneminde 853.715.276 TL olan
briit kar, 30.09.2025 déneminde 2024 yilimn aym dinerine gtre %16,2 oraninda azaligla 715.115.359
TL olarak ger¢eklegmistir.

Briit kar oram, 31.12.2022 , 31.12.2023, 31.12.2024 yillart ve 30.09.2024 ile 30.09.2025 dénemlerinde
sirasiyla; %18,7, %11,9, %14,3, %23,3 ve %15,5 olarak gergeklesmistir. 2022 yihnda TMO piyasadaki
un fiyatiarinda stabilite saglamak adina fireticilere siibvansiyonlu ham madde temin etmigtir. Ham
madde tedarikinin bu doénem &zelinde TMO’dan siibvanseli olarak yapumasi 2022 yili karlihgim
yilkseltmistir. 2023 yilinda siibvansiyonlu ahmiarin sona ermesi ile maliyetler artmig buna bagli olarak

karhlik azalmugtir.

2024 yihnda litks grubu unlarin satis hacmi igerisindeki paymun artmasmm yam sira, ham madde
fiyatlarinin yakindan takip edilmesi ve dofiru zamanda uygun maliyetli alimlarin etkisi ile kar marj1 bir
onceki yila gore oransal olarak artmighir. Bugday fiyatlarindaki sirl: artisa ragmen liks iirtin
grubundaki satis fiyatlarinmn daha fazla artrms olmasimin etkisi de vardir. 30.09.2025 dénemindeki briit
kar marj1 ise gegmis 3 y1l ortalamasina yakin seviyelerde gergeklegmigtir,

Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marjt
Tablo 25 : Faalivet Giderleri ve Faaliyet Kar Marj:

31.12.2022 31.12.2623 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Genel Yénetim Giderleri (-) (69.669.031}  (77.269.774) (110.352.474) (64.332.644) (115.276.846)
Pazarlama, Satig ve Dagitim
Giderleri (1) (838.165.302) (270.111.546) (151.168,539) (96.934.844) (125.478.931)
Faaliyet Giderleri Toplam (907.834.333) (347.381.320) (261.521.013) (161.267.488) (240.755.777)
Faalipet Giderleri / Net 12,5 51 47 44 52
Satislar
Pazartama, satig, dagitum giderleri ve genel yonetim giderlerinden olugan faaliyet giderleri; 31.12.2022
tarihinde 907.834.333 TL, 31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonunda gére %61,7 oraminda azalsla
347.381.320 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %24,7 oraninda azahgla 261.521.013 TL
olarak gergeklesmistir. 30.09.2024 doneminde 161.267.488 TL olan faaliyet giderleri 30.09.2025
dsneminde 2024 yilmn aym dSnemine gore %49,3 oramnda artigla 240.755.777 TL olarak
gergeklegmistir.
2022 yilinda 784.327.339 TL (enflasyon diizelimesi etkisi olmadan yaklagik 226 milyon TL) olarak

gergeklesen nakliye giderleri kaleminin yiiksekligi, Irak un pazarinda gegici slire ile olugan rekabet
kosullarindan kaynakli olarak distribiitér firmaya verilen pazarlama destegi ile ilgilidir,

Genel Yianetim Giderleri

Table 26 : Genel Yonetim Giderleri

3220z 3122023 ILI1Z.2024 306.09.2024 30.09.2025

Personel Giderleri (-) (16.320.013) (24.883.366) (31.507.647) (19.492.188) (37.853.091)
gzgz'n’.‘ (T)“z‘“'“a“ (2.477.386)  (3459.627)  (6.023.216)  (2.452.514)  (1.297.060)
izin Karsihg Gideri (-) (2.903.187)  (2.591.481)  (7.011.828)  (L.138.698)  (4.677.439)

Damgmanhik, Miisavirlik
Giderleri (-) (8.282.514) (10.303.074) (16.256.644) (11.677.156) (17.209.941)

Noter Giderleri (-} (49.986) (481.887) {885.393) (156.625) (186.761)
Akaryakt Giderleri (-) (49.909) (992.537) (1.844.932) (1.287.013) (4.317.949)
Temsil Agirlama

Giderleri (-) (549.200) (777.385) (3.763.533) (3.290,915) (5.065.258)
Amortisman ve itfa

Paylan (-) (4.876.149) (7.814.471) (8.255.953) (4413616) (14.487.252)
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iletisim Giderleri (-) {449.915) (304.291) (770.471) (533.627) (196.647)

Kirtasiye Giderleti (-) (412.725) (97.962) (181.032) (106.640) (67.781)
Uyelik, Aidat Gideri {-) (1.697.632) {2.735.151) (2.749.742) (269.113) -
Kira Giderleri (-) (289.883) {1.763.509) (3.698.091) (2.575.495) (3.492.446)
Posta ve Kargo

Giderleri () (165.286) (243.603) (382.386) (126.850) (378.990)
Elektrik, Su, Dogalgaz

Giderleri (-) (88.096) (998.532) (976.897) (816.970) (304.332)
Digaridan Saglanan

Fayda ve Hizmetler (-) (77.723) (1.364.402) (760.958) (745.889) (396.825)
Vergi,Resim ve Harg

Giderleri {-) (18.503.354) (2.445.324) (2.880.318) (2.041.995) (607.057)
Bakim Onarim

Giderleri {-) (3.309.235) (2.215.277) (2.463.198) (1.639.051) (1.075.689)
Sigorta Giderleri (-) (672.949) (700.781) (2.377.616) (2.222.347) {6.199.006)
Ulasim Giderleri (-} - - {1.961.755) - (1.705.580)
Ofis Giderleri (-) {7.084.240) (9.006.196)  (10.767.085) {7.077.482) {9.154.893)
Diger (-} {1.400.649) (4.090.918) (4.833.779) {2.268.460) {6.602.849)
Toplam (69.669.031) (77.269.774) (110.352.474) (64.332.644) (115.276.846)
Hasilata Oram (%) 1,0 LI 2,0 1.8 2,5

31.12.2022 tarihinde 69.669.031 TL olan genel yénetim giderleri, 31.12.2023 tarihinde 2022 y1l sonuna
gbre %10,9 oraninda artila 77.269.774 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %42,8 oraninda
artisla 110.352.474 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2024 déneminde 64.332.644 TL olan genel
yonetim giderleri 30.09.2025 ddneminde 2024 yilinmn aym dénemine gére %79,2 oraninda artila
115.276.846 TL olarak gerceklesmistir.

Genel ydnetim giderlerinin hasilata oram; 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 y1llar1 ve 30.09.2024 ile
30.09.2025 dénemlerinde sirastyla; %1,0, %1,1, %2,0, %1,8 ve %2,5 oraminda gergeklegmistir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Tablo 27 : Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

31122002 3L12.2023 31.12.2024 30.09,2024 30.09.2025

Personel Giderleri (<) (13.963.573)  (9.714.956)  -22.702.083 (13.550.650) (31.405.142)
fyar REZtam ve (784327.339) (218.368.815) (55.855.006) (31951.522)  (7.056.668)
Nakliye Gideri (-) el s e i ke
Amortisman ve itfa

Rt (6.064.641)  (12.826929) (26.614.221) (17.293.118)  (20.733.845)
Bakim Onarim (-) - (3.621.773) (6.594.397)  (4.560.462) -
Akaryakit Giderleri (1) (21739.708)  (22.803.926)  (35.265223) (26311.115)  (28.773.363)
Diger () (12.070.041)  (2775.147)  (4.136.709) (3.258.977) (37.509.913)
Toplam (838.165.302) (270.111.546) (151.168.539) (06.934.844) (125.478.931)
Hasilata Oran (%) 156 39 2,7 2,6 2,7

31.12.2022 tarihinde 838.165.302 TL olan pazariama, satig ve dagitim giderleri 31.12.2023 tarihinde
2022 y1l sonuna gére %67,8 oraninda azahgla 270.111.546 TL, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna
gbre %44,0 oraminda azahsla 151.168.539 TL olarak gerceklegmistir. 30.09.2024 doneminde
96.934.844 TL olan pazarlama, satig ve dajtim giderleri 30.09.2025 déneminde 2024 yilmin aym
dénemine gore %29,4 oraminda artigla 125.478.931 TL olarak gergeklesmigtir.

2022 yihnda 784.327.339 TL (enflasyon diizeltmesi etkisi olmadan yaklagik 226 milyon TL) olarak
gergeklesen nakliye giderleri kaleminin yitksekligi, Irak un pazarinda gegici sitre ile olusan rekabet
kogullarindan kaynakh olarak distribiitér firmaya verilen pazarlama destegi ile ilgilidir. Pazar
kosullarnnin normalize olmasi ve rekabet giictiniin yeniden kazanilmasi nedeniyle Haziran 2023
tarihinden sonra destek uygulamasma gerek kalmamgtir. (2022 ve 2023 yillarina ait nakliye
giderlerinin enflasyon diizeltmesi yapiimanmig tutarlar: sirasiyla yaklagik 226 milyon TL ve 95 milyon
TL olup, distribiitér firmaya yapilan destek kaynakli kismi sirasiyla 221 milyon TL, 87 milyon TL dir.)
30.09.2025 donemindeki artig personel, amortisman ve gimrik giderlerin arbgindan
kaynaklanmakiadir.
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Pazarlama, satig ve dagitim giderlerinin hasilata oram; 31.12.2022 tarihinde %11,6, 31.12.2023
tarihinde %3,9, 31.12.2024 tarihinde %2,7, 30.09.2024 tarihinde %2,6, 30.09.2025 tarihinde ise %2,7

olarak gergeklesmigtir.
Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler

Tablo 28 : Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

30022022 31122023 30122024 30.09.2024  30.09.2025
Kur Farki Geliri 386.335.251 207.849.262 114.969.672 86.000.066 150.320.307
Reeskont Gelirleri 2273085 9448322 2121616 3.710.833  26.633.150
g)‘:::i"““ Kredi Zarar Karsiligt 12.143.057  14.466.141 . 2.688.069
Konugu Kalmayan §aphet; Algoak - 1161403 68.686 83810 -
Karsihif
Konusu Kalmayan Dava Kargihf - . 319315 - -
Tesvik Gelirleri - . 4690725 3.007.270 .
Tagit Yenileme Fonu 3.771.956  10.523.073 : -
Vade - Fiyat Farki Gelirleri 14228830 1459083 14.541.695  2.959.880 -
Diger 1042925 1738736 2271094 1.339.19 5895360
Toplam 419795113 336.646.020 138.982.803 97.101.055 185.536.886

Bilyiik dlgiide kur farka gelirlerinden olugan esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi 31.12.2022
tarihinde 419.795.113 TL, 31.12.2023 tarihinde 336.646.020 TL, 31.12.2024 tarihinde 138.982.803
TL, 30.09.2024 déneminde 97.101.055 TL ve 30.09.2025 doneminde isc 185.536.886 TL olarak
gerceklesmigtir. S8z konusu kur fark gelirleri, Sirket’in doviz bazl ticari borg ve alacak tutarindaki
hareketlilikten dolayr donemler itibariyla degtisim gostermigtir. $irket’in 2022, 2023 ve 2024 yillarinda
déviz gelirlerindeki azalis ve ihracat yapilan tarihle tahsil edilen tarih arasindaki kur artigmdaki
volatilitenin azalmasimdan kaynaklanmustir. 30.09.2025 dénemindeki artig ise doviz bazl: ticari alacak
ve ihracata bagli kur artis1 kaynaklidar,

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Tablo 29 ; Esas Faaliyetlerden Digier Giderler

3Lz 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.20258

Kur Fark: Gideri (-) (187.816992) (37.452921)  (62.026.008) (47.729.665) (68.297.960)
Dava Kargihik Giderleri (-) (3.483.348) - - (6.025.723)
Reoskont Giderleri () (8423228)  (6.250.873) (33.954415) (13.907435)  (1.433.803)
Kidem Tazminat

Vitkimlaltigh (855.462)  (1490.423)  (2.353.730)  (1.739370)  (1.014.816)
Faiz Gideri (-)

%‘ggg&f‘(‘fﬁk Kargilik (1.596.369) - (94.093) . @T23
IB(:II‘;‘:‘I‘]’;’('_?“' e - - (3.080.028) (3.141483)  (264.149)
7440 Matrah Arttirimi (-) - (3.439.044) - - -
Bagis ve Yardmmlar () (2051985  (8.110475)  (6.929.270) .
Diger () (6929265  (760.707)  (5.599.361)  (1.463.019)  (3.009.610)
Toplam (205.621.316) (54.929301) (120218.110) (74.910.242) (80.423.298)

31.12.2022 tarihinde 205.621,316 TL olan esas faaliyetlerden diger giderler, 31.12.2023 tarihinde
54,929.301 TL , 31.12.2024 tarjhinde 120.218.110 TL, 30.09.2024 déneminde 74.910.242 TL ve
30.09.2025 déneminde ise 80.423.298 TL olarak gergeklesmistir.
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Esas faaliyetlerden giderler; agirlikli olarak kur farki giderlerinden ve reeskont giderlerinden olugmakia
olup, esas faaliyetlerden diger giderlerin hasilata oran1 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024
ve 30.09.2025 donemlerinde sirastyla; %2,8, %0,8, %2,2, %21 ve %1,8 olarak gergeklesmigtir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Tablo 30 : Yatsrim Faaliyetlerinden Gelirler

31.12.2024  30.09.2024  30.09.2025

31.12.2022 31.12.2023

Sabit Kiymet Salig Kart 9.255.356 118.443.431 5371620 5579823  4.413.088
Kira Geliri 52.994 1.045.906  1.696.728  1.762470 295.755
Yatirum Amfag:ll Gayrimenkul 10.515.683 .

Degerlemesi

Toplam 19.824,033 119.489.337  7.068.418 7342293  4.708.843

31.12.2022 tarihinde 19.824.033 TL olan yatinm faaliyetlerinden gelirler, 31.12.2023 tarihinde
119.489.337 TL, 31.12.2024 tarihinde 7.068.418 TL, 30.09.2024 déneminde 7.342.293 TL ve
30,09.2025 ddneminde ise 4,708,843 TL olarak ger¢eklesmistir. 31.12.2023 tarihinde yer alan sabit
kiymet satis kari, Ankara Golbasi’nda bulunan Sirket miilkiyetindeki arsalarm ve nakliyede kutlanilan
araglann satisindan kaynaklanmaktadir,

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Tablo 31 : Yatinim Faaliyetlerinden Giderler

Th) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30092024 30.09.2025
}%/laddi Duran Varhk Satig - (1.849.054) : i

arart
Degetleme Zarart - {1.295.124) - - (76.831)
Diger - (15.781) (42.522} - -
Toplam - (3.159.959) (42.522) - (76.831)

2023 yilinda 3.159.959 TL olarak gergeklesen yatinm faaliyetlerinden giderler toplami agirlikh olarak
maddi duran varhiklardaki arag satistndan kaynaklanan zarardan olugmaktadir.

Finansman Gelirleri

Tablo 32 : Finansman Gelirleri

31.12.2022 31,12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Faiz Gelirleri 91.848.300 76.438.544 25.812.360 49.478.112 23.496.293
Kur Fark: Gelirleri 10.767.284 36.187.497 52.352.976 19.331.657 8.556.996
Kur Korumali Mevduat

Faiz Geliri 11.502.982 ) X ) i
Toplam 114.118.566 112.626.041 78.165.336 68.809.769 32.056.289

31.12.2022 tarihinde 114.118.566 TL olan finansman gelirleri, 31.12.2023 tarihinde 112.626.041 TL,
31.12.2024 tarihinde 78.165.336 TL, 30.09.2024 doneminde 68.809,769 TL ve 30.09.2025 déneminde
ise 32.056.289 TL olarak gergeklesmistir.

Finansman gelirleri agirlikl olarak déviz bakiyeli banka ve ticari alacaklarin kur farki gelirlerinden
olusmakta olup, 2022 yihnda ilgili kalem iginde ayrica kur korumal mevduat faizi de bulunmaktadir.
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Finansman Giderleri

Tablo 33 : Finansman Giderleri

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Faiz giderleri (-) (338.547.792)  (449.435.448) (669.291.429) (500.698.980) (514.513.467)
Kur Fark: Giderleri () (153.159.146)  (47.302.943)  (35.657.492)  (30.595.014} (179.706.116)

g’;‘(‘i‘l‘; g"’“‘sy"“ (5.823.996)  (12.742.408)  (15.522991)  (6.888.509)  (19.449.052)
Teminat Mektubu
S sl (44.818.298)  (50.445.607)  (37.849.669)  (32.399.662)  (55.929.700)

Toplam (542.349.232) (559.926.496) (758.321.581) (570.581.165) (769.598.335)

Sirket'in finansman giderleri 2022 yilinda 542.349.232 TL olarak, 2023 yilinda ise 559.926.496 TL,
2024 yilmda 758.321.581 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2024 déneminde 570,582,165 TL ve
30.09.2025 déneminde 769.598.335 TL olmusgtur.

2022 yvihndan somra déviz kredilerdeki azalma ile birlikte kredilerden kaynakl: olusan kur farki
giderlerinde azalis gergeklesmigtir. 2023 ve 2024 yillannda déviz kredilerinden Tiirk Liras: kredilere
gecis yapilmas, kur farki giderlerinde azalma saglamistir. Ancak 2024 yih igerisinde yatiim projeleri
kapsaminda kullamlan vabanci para cinsinden krediler, 30.09.2025 doneminde kur fark: giderlerinde
yeniden artisa yol agmistir. Ote yandan, ham madde fiyatlarinda yillar iginde yaganan yiikselis, isletme
sermayesi ihtiyacim artirmus; bu durum kisa vadeli finansman ihtiyacimi tetiklemis ve ilave kredi
kullammim gerekli kilgtir. Artan kredi hacmi sonucunda, kredi faiz giderlerinde de yiikselig
gergeklesmistir.

Dinem Net Karx

Tablo 34 : Dinem Net Kars

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Diinem Net Kan 107,749,577 214.608.106 35.497.213 83.408.751 45.334.914
Net Kar Marji (%) 15 3.1 0.6 23 1,0

31.12.2022 tarihinde %t1,5 oraninda kar marj1 ile 107.749.577 TL, 31.12.2023 tarihinde %3,1oraminda
kar marj1 ile 214.608.106 TL olarak gergeklegmistir. 31.12.2024 tarihinde ise 2023 yil sonuna gore
%835 oraminda azaligla 35.497.213 TL olarak gergeklesmistir. 30.09.2024 doneminde 83.408.751 TL
olan donem kan 30.09.2025 déneminde 45.334.914 TL olarak gercekiesmistir.

Liiks simfinda yer alan iirtinlerin toplam cirodaki payinin artigindan faaliyet kan yillar itibanyla olumlu
etkilenmis olup, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerinde finansman giderinin yiiksekliginden kaynakl
dénem sonu karlarinda diiglis olmustur, Enflasyona bagl olarak persone! ve kira giderindeki artis
30.09.2025 doneminde Sirket’in karlihm olumsuz yonde etkilemistir.
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4. SEKTOR HAKKINDA BILGI
Bugday Sektérii
Diinyada Bugday Sektiriine Balag

Bugday Ekim Alam

Amerika Birlestk Devletleri Tarim Bakanlift (USDAY nin verilerine giire, diinya bugday ekim alani
yillar itibariyla degigim gostermekle beraber 2023 / 24 pazarlama yilinda yaklagtk 222 milyon hektar
alanda bugday tiretimi yapildigi goriilmektedir. Diinya bugday ekim alaminda iilke siralamasinda
Hindistan, Rusya, AB, Cin ve ABD ilk smalarda yer almaktadir. Diinya bugday firetiminde ise siralama
tilkelerdeki verim farklibgindan dolayt Cin, AB, Hindistan, Rusya ve Avustralya seklindedir.

Bugday Uretimi

Amerika Birlesik Devletleri Tarim Bakanhg: (USDA)Y min verilerine gbre 2022 yilinda 781 milyon ton
olan diinya bugday Giretimi, 2023 yihinda AB iilkeleri ve Hindistan’daki azaliga ragmen Rusya, Kanada
ve Avustralya’daki iiretim artigina bagh olarak %1,2 artrmug ve 790 milyon tona yitkselmistir. 2024
yilinda bugday ilretimi ise Avustralya ve Kanada’da ciddi rekoite dtigiikliizline ragmen bagta Hindistan,
Tiirkiye ve diger iilkelerdeki genel tiretim artiglarina bagh olarak aym seviyeyi koruyarak 791 milyon
ton olarak gerceklesmigtir. Bugday iiretiminin 2025 yilinda ise 794 milyon ton seviyesinde olmasi
beklenmektedir.

Sekil 3 : Diinya Toplam Buiday Uretimi ( Milyon Ton )
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Kaynak: USDA, Bioomberg, |

Bugday ihracati

USDAmin verilerine gére diinya bugday ihracatinda ilk siralarda Rusya, AB iilkeleri, Kanada ve
Avustralya yer almaktadir, 2022 yilmda 206 milyon ton olan diinya bugday ihracat1 2023 yilinda %5,3
artarak 217 milyon tona yllkselmistir. Bu dénemdeki en dnemli artis Rusya, AB tlkeleri, Kanada' da
gtzlemlenirken Ukrayna ve Arjantin’ de azalislar géizlemlenmistir. 2024 yihnda ise %3,2 artarak 224
milyon tona yiikselmigtir. Bu dénemde Avusturalya’da ciddi azalislar gdzlemlenirken Rusya ve AB
{ilkelerinde artislar g&rillmiistiir, 2025 yalindaki bugday ihrag tahmini ise 212 milyon ton civarindadr.
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Sekil 4 : Diinya Toplam Bugday ihracati ( Milyon Ton)
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Bugday ithalatt

USDA™nin verilerine pore ditnya bupday ithalatinda genellikle Cin, Tiirkiye ve AB iilkeleri ilk siralarda
yer almaktadir. 2022 yihnda 199 milyon ton olan diinya bugday ithalat1 2023 yilinda %6,5 artarak 212
milyon tona, 2024 yilinda ise %3,8 artigla 220 milyon tona ylikselmistir, Stzii edilen donemlerde
herhangi bir tilkenin belirgin artig1 dikkati gekmezken &zellikle Cin ve iilkemizdeki ithalat azaligi dikkat
cekmektedir. Mayis 2024’ ten sonra TMO® nun bugday ithalatina getirdigi kisitlamalara bagh olarak
illkemizin ithalatinin azalmas ile Tiirkiye siralamadaki yerini Misir ve Endonezya’ ya birakmigtir. 2025
yilinda ise baglica alic) {ilkelerdeki ekonomik yavaslama, giiglit ABD dolar1 ve artan yerel tahul firetimi
nedeniyle 205 milyon tona diigmesi beklenmektedir.

Sekil 5 : Diinya Toplam Bugday ithalat ( Milyon Ton )
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Diinyada Bugday Arz1 ve Kullamnn
Tablo 35 :Diinyada Buiday Arz

Bugday Arm (Mlilyon Ton)

20122 2023

Baslangig Stoklan

Uretim 780 790 791 794
Ithalat 206 217 224 212
Toplam Arz 1260 1.281 1.282 1.265

Bugday Kullamim (Milyon Ton)

2023 2024 2025°T*
Yurt Igi Kullanim 787 802 303 200
ihracat 199 212 220 205
Teplam Kullanim 986 1.014 1.023 1.605
Y1l Sonu Stoklan 274 267 259 260

(*: 2025 yale tahmini veri}
Kaynak: USDA, Bloomberg.

Bugday Fiyatlanr

Kathk déneminde bugday piyasalarmda yaganan agiri yitkselise benzer gekilde tiim diinyay: saran Covid
- 19 salgm ve ardindan yaganan Rusya - Ukrayna savast 2018 / 2019 pazarlama yilinda fiyatlarin
yeniden hizla yiikselisine neden olmugtur. 2020 yilinda Kirmuzi Sert Ekmeklik Bugday fiyat: 239 § /
ton iken 2021 yihnda 315 § / ton’a 2022 yilinda 410 $ / ton’a yiikselmis olup, 2023 yilinda dilyil
trendine girerek 344 $ / ton’a kadar gerilemistir. 2024 yih igerisinde ise 290 3 / ton’a kadar gerileyen
bugday fiyatlar1 2025 yih Uglincll geyreginde ise 331 $/ ton seviylerinde gergeklegmistir.

Tiirkiye’de Tahil ve Bugday Sektiriine Bakig

TUIK verilerine gore Tiirkiye’ de toplam tahil hasat: 2021 / 2022 hasat ddneminde 38,6 milyon ton iken
bugday hasati ise 19,5 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2022 / 2023 hasat déneminde toplam tahil
hasati %9,1 artarak 42 milyon ton olurken bugday hasati %11,3 artarak 22 milyon ton olarak
gerceklesmistir. 2023 / 2024 hasat déneminde ise tahul Giretimi %7,5 oraminda azalarak 39 milyon ton
olurken bugday hasati ise %5,4 oraninda azalisla 20,8 milyon ton olarak gerceklesmistir. 2024 / 2025
hasat déneminde ise kurak hava kosullani sebebiyle bugday hasadinin 19 milyon ton seviyesinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Bugday Ekilen Alan ve Verimi

Tiirkiye’de yaklagik 67 milyon dekar alanda bugday tiretimi yapilmaktadir. 2021 / 2022 pazarlama yili
itibariyla bu alan icerisinde %9,8°lik pay alan Konya, bugday ckim alamnda ilk sirada yer alirken,
%5,1°lik pay ile Sanliurfa ikinci sirada, %4,5’lik pay ile Ankara iigiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye
bugday ekim alan bakimindan ilk 10°da yer alan diger iller sirasiyla Tekirdag, Diyarbakw, Mardin,
Yozgat, Sivas, Corum ve Adana’dir. Tiirkiye bugday ekim alamimn 12 milyon hektar ile %17,8%ini
makarnahk bugday olusturmaktadir. 2020 / 2021 pazarlama yilinda 6,9 milyon hektar olan bugday ekim
alam 2021 / 2022 pazarlama yilinda 6,7 milyon hektara gerilemistir. 2023 / 2024 déneminde ise 6,8
milyon hektara yiikselmistir.
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Sekil 6 : TFiirkiye Bugday Ekim Alanlan
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5.10, Grafik 10

Tirkiye Bufday Fivatlar

2019 / 2020 pazarlama yilinda Covid-19 pandemisinin etkisi ile bugday ve driinlerine olan talebin
artmas! neticesinde tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'de de fiyatlar ciddi bir yiikselme effilimine
girmigtir. 2020 / 2021 pazarlama yilinda 1,65 TL / kg olan bugday tiretici fiyat,, 2021 / 2022 pazarlama
yilinda 2,92 TL / kg’a yiikselmistir. Ayn1 dénemde ortalama borsa fiyatlar1 1,95 TL / kg’dan 3,60 TL /
kg’a yitkselmistir. Bugday yurt igi fiyatlarindaki artigin temel nedeni girdi maliyetlerinde yaganan
artislardir. Bu girdiler icerisinde genig yer tutan kimyasal giibreler bityitk oranda ithal edildigi igin,
Dolar kurunda yasanan degisim kimyasal giibre fiyatlarmm asint yilkselmesine neden olmaktadur.
Bunun yamnda yapilan bir arastirmada sulu tanmda kullanilan suyun pompalanmasinda kultanilan
elektrik birim fiyatinin artmasinin da maliyet iizerinde &nemli bask: olugturdugu belirtitmektedir (FAO,
2023).

Yurt iginde bugday fiyatlar1 ana tedarikci olan TMO tarafindan belirlenmekte olup, yurt igindeki diger
tedarikgiler TMO fiyatim baz alarak fiyatlamalarint yapmaktadir. Yurt disinda ise dlkelerdeki diretim
miktari, politik konjonktiir vb. hususlar dikkate alinarak fiyatlamalar olugmaktadir.

2021 /2022 tiretim yilinda maliyetlerin artmas: sonucu TMO miidahale alim fiyatian da yiikseltiimistir.
Ekmeklik bugday alim fiyatr %36,4 oraninda artarak 1,65 TL / kg’dan 2,25 TL / kg’a yiikselmistir.
Ancak 2021 / 2022, 2022 / 2023 ve 2023 / 2024 diretim yillarinda belirlenen TMO alim fiyat dretici
fivatimn ve borsa fivatumn altinda kalmigtir (TMO,TUIK; TOBB).

Tiirkiye'deki Bufday Fiyatlan

Tablo 36 ; Tiirkiyedeki Bufiday Fiyatlar

202172022 2022/2023 202372024  2024/2025

201972020

2020672021

*Uretici _
Fiyatlan (Kg) 133 1,65 2,92 6,48 8,30 10,4
* &

nﬂf?ﬁé’? 1,35 165 2,25 6,45 8,25 9,75
##%Tjcaret Borsasi

Fiyati (Kg) 1,44 1,95 3,60 6,80 9,20 10,50

Kaynak: *TUTK, **TMO, ***TORR
812, Tebio 3




Bugday Uretimi
2022 hasat déneminde iklim kosullarinin diizelmesi ve verimin artmas: ile birlikte bugday fretimi
910,5 oraninda artarak 19,5 milyon ton olarak gergeklegmistir. 2023 hasat déneminde ise 22 milyon
ton olarak gerceklesen bugday iiretimi 2024 hasat doneminde ise %5,4 azalig ile 20,8 milyon ton
seviyesinde gergeklesmistir. 2025 hasat dbneminde 19 milyon ton seviyesinde gergeklegmesi
beklenmektedir.

Sekil 7 : Tiirkiye Bugday Uretim Miktar: (Milyon Ton )
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Kaynak: TEPGE

Bugday ihracat: ve Ithalat:

2020/2021 pazarlama yilinda 8,2 milyon ton olan bupday ithatati, 2021 / 2022 pazariama yilinda %15,6
oraninda artarak 9,5 milyon tona ylikselmistir. Bugday ithalatindaki artism etkisi bugiday triinleri (un,
makarna, biskilvi, irmik, bulgur) ihracatina da yansimig ve bugday triinleri ihracat: bugday es degeri
44,2 oraninda artarak 7,6 milyon tona ylikselmistir. Tiirkiye’de bugday ithalati agirlikli olarak bugday
iriinleri ihracatina ytnelik yapilmaktadir. Ancak bunun yamnda iklim degisikligine bagh olarak verim
kayiplart olabildigi gibi, donem dénem ireticilerin yiiksek fiyat beklentisi ile farkh driinlere
yonelmeleri neticesinde bugday ekim alanlarinda daralmalar olabilmekte ve bu durum dretim hacminin
azalmas! ile piyasaya ithalat artig1 olarak yansiyabilmektedir.

Mayis 2024° ten sonra TMO® nun bujday ithalatina getirdigi kisitlamalar sebebi ile Tiirkiye’ nin ithalat
tonaj1 2024 yihinda %66,3 oraninda azalisla 4,3 milyon ton scviyesine kadar gerilemistir. Buna bagh
olarak un sektdriindin ihracat rakamlarinda da daralma meydana gelmistir.

Toirkiye nin son tig yildaki bugday iiretimi, bugday ithalati ve bugday ihracatina iligkin veriler agagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 37 : Tiirkiye Bugday Uretim, ithalat ve Ihracat Miktan

(Ton) 2022 2023 2024

Turkiye Bugday Uretimi 19.500.000 22.000.000 20.800.000
Turkiye Bugday ithalat: 10.085.352 12.871.353 4.339.386
Tirkiye Bugday fhracau 336.238 384.224 54.972
Kullanilabilecek Bugday 29.549.114 34.487.129 25.131.386
Miltan

Kaynak: TUIK,




Bugday Unu Pazan

Tiirkiye'de bugday unu dretimine iligkin resmi bir rakam bulunmamakla birlikte, TUSAT sayfasinda
kapasite kullanim oranin %350 seviyesinde oldugunu ifade edilmektedir. Bu oran baz almarak yillar
itibanyla bugday unu tiretim miktarlar Sirket tarafindan hesaplanmls olup, Tiirkive’nin son {i¢ yrhndaki
bugday unu iiretim miktart, bugday unu ihracati ile bugiday unu i¢ titketimine iligkin bilgiler agagidaki
tabloda veritmigtir:

Tablo 38 : Tiirkiye Bugday Unu Uretimi / {hracan / i¢ Tilketimi

{Ton} 2022 2023 2024

Titrkiye Toplam Bugday Unu Uretimi 15.000.000 15.500.000 15.000.000

Tiirkiye Bugday Unu fhracat 3.041.520 3.656.290 3.023.088

Tiirkiye Bugday Unu Ig Titketimi 11.958.480 11.843.710 11.976.912
Kaynak: TUIK,

Faaliyet Gésterilen Sektorler / Pazarlar ve Thragcimin Bu Sektirlerdeki / Pazarlardaki Yeri ile
Avantaj ve Dezavantajlar Haklanda Bilgi:

Sirket, un firgtimi igin gerekli olan unluk bugday: agulikl olarak Tiirkiye’de bulunan iireticilerden,
TMO’dan, tliccarlardan ve lisanshi depolardan temin etmektedir. $irket tarafindan ayrica piiB
kapsaminda yapilan ihracatlara bagh olarak yurt digindan ithalat yapiimaktadr.

Tiirkiye’'nin 69 ilinde 598 adet un fabrikas: faaliyet postermekte olup, Sirket sekidriinde ilk 10 un
{ireticisi firma arasinda, Tirkiye genelinde ISO ikinci 500 listesinde 2024 yilinda 220. sirada yer
almaktadir (Kaynak: i y J

Sirket, uzun yillardir sektér igindeki nemli alicilardan olmasi nedeniyle, ham madde tedarikinde
rekabetgi kosullarda en iyi fiyal ve vade avantajryla alimlarini gergeklestirmeye 6zen gdstermekte ve
hedeflemekiedir.

Sirket’in gliniilk 1.504 ton bugday kinm kapasitesi ile ekmeklik un, litks grubu olarak simflandinlan
baklavalik, boreklik gibi 27’ve yakin un ¢esidi ile hem ulusal pazara satig, hem de ihracatt
bulunmaktadir.

Table 39 : Bugday Unu Pazar Pay:

Tiirkiye Bugday Unu Ig Titketimi 11,958.480 11.843.710 11.976.912
Alkhan Konsolide i¢ Piyasa Bugday Unu Satisi 135416 141.074 152.324
Akhan Un un Ig Pazardaki Bugday Unu Uretimi %1.2 %4,2 %1,2

Kaynak: TUIK, Sivket
Yukarida agikianan verilere gére Sirket, Tirkiye i¢ pazannda bugday unu titketim / sabgimn , 2022
2023 ve 2024 willannda %1,2°sini gergeklestirmektedir.

Sirket’in 2024 verilerine gore toplam satislarinim %55,6°s1 ekmekdik un, %17,5’1 ise luks grubu olarak
smiflandirilan baklavalik, bareklik, pastalik, pizzalik, kuruvasanlik, simitlik, vb un olusturmaktadir.

Toplam un satiglann %31,9°u ihrag edilmekte olup, i¢ pazara yapilan satiglarin bilytk bir kism toptan
satilmaktadar.

Tiirkiye’nin son ii¢ yildaki bugday unu ihracatinin en fazla yapildif filke olan Irak’a yapilan ihracata
iligkin veriler asagidaki tebloda yer verilmistir.
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Tablo 40 : {hracat Verileri

(Ton} 2022 202 2024

Tarkiye Toplam Bugday Unu fhracat 3.041.520 3.656.290 3.023.088
Irak’a Bugday Unu ihracat 1.253.728 1,252,155 1.000.603
Akhan - Konsolide Bugday Unu fhracat 102.998 94.631 66.256

Kaynak: TUSAF, Sivkes, |

Sirket Tiirkiye bugday unu ihracatimin 2022 yilinda %3.4%ind, 2023 yilinda %2,6°s1im ve 2024 yilinda
ise %2,2°sini gergeklestirmigtir. Bugday unu ihracatimin en fazla yapildig tilke olan Irak &zelinde
bakildiginda ise; 2022 yilinda %8,2, 2023 yihnda ise %7,6 ve 2024 yimnda %6,6 ihracat
gerceklestirmistir.

Tablo 41 : Bilgelere Gore Satts Dagilvim

Bolgeler 31.52.24122 31.42.20623 31122024 30.09.2025
Akdeniz Bolgesi 3.096.218.333 2.360.616.694 1.428.524. 825 1.040.782.178
Dogu Anadolu Bislgesi 24.507.362 467.016.216 540.471.375 486.081.392
Giineydogu Anadclu Bolgesi 27.713.781 77.098.906 122,520,342 241.766.309
Marmara Bolgesi 254.359.871 137.749.754 453.151.400 371.383.236
feanadolu Bolgesi 64.122.133 25.839.358 109,333,740 92.454.021
Karadeniz Bolgesi 37.918.466 29.933.287 71.757.629 46.068.009
Ege Bolgesi 34.624.321 15.8341.210 59,121,793 48.770.300
Toplam {TL) 3.539.464.317 3.114.095.424 2.784.881.103 2.327.305.446

Kaynak: Sirket

Makarna Sektirii

Kiiresel Makarna Pazan

Makarna, birgok iilkede tiiketilen temel gidalar arasinda yer almaktadir. Farkh boy ve gekillerde
iiretilebilen kurutulmus makama, uzun raf mrii nedeniyle taze makarnaya kiyasla pazarda {istiinliige
sahiptir ve tiiketicilerin gogunlugu sade kurutulmus makarnayi tercih etmektedir. Bununla birlikte,
fireticiler tiiketici tercihlerine gore iriin gamini genisletmektedir. Yogun yagam tarzi ve yemek
hazirlamaya ayrilan sifrenin azalmast, gabuk pisirilen ve yemeye hazir tiriinlere olan talebi artirmstr.
Bu iirlinler zellikle geng niifus ve tek kigilik haneler arasinda popiilerlik kazanmisgtir,

Son yiliarda bitki bazli diyetlerin saghk ve stirdiiritlebilirlik agisindan cazip hale gelmesi, makarna
tilketimini desteklemektedir. Ayrica, siirdiirillebilirlik kaygilary, tiiketicilerin gevreye de fayda saglayan
daha saglikh yiyecekler arayisinda olmasi nedeniyle bitki bazli iiriinlere olan talebi arttirmaktadr,
Hazirlamasi kolay ve biitge dostu bir gida olan makamna, diinya genelinde bitki bazli gida satiglarinin
artmasina katiida bulunmaktadir, Geleneksel olmayan makarna malzemelerine dogru kademeli egilime
yol agan bir diger faktor ise, makarnamn kalitesini ve gluten igerigini belirlemede kritik bir rol oynayan
durum bugdayimin fiyatimin artmig olmasidir. Bu nedenle, artan makarna tiiketimi sorununu agmak i¢in
geleneksel makamna formiiliinde geleneksel olmayan malzemelerin kullanimm aragtiran yeni bir
aragtirma alani olusmugtur. Ornegin, tamunmyg bir Italyan makarna treticisi Barilla, Proteint serisini,
daha yiksek protein igerigi i¢in yumuria aki igeren tirliniinii tamamen bitki bazh malzemeter kullanarak
yeniden formiile etmistir.

Uriinlerin teme! ham maddesi bugday olup; herhangi bir makarnanin temel bilegenleri durum bugday
veya yurmusak bugday irmigi ve sudan olugmaktadir. Taze makarma yumusak bugdaydan tretilirken,
kurutulmus makarna temel olarak sert durum bugdayindan retilmektedir. Misir, piring veya nohut bazh
icerisinde gliiten igermeyen ham maddelerden de makarna yapilmakla birlikte bugday esasl kurutulmug
makarnamn diinya tiiketimine esas tegkil etmektedir,
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Kurutulmug makarnanin ana ham maddesi olan durum bugdayimn 6nde gelen iireticileri Kanada, ftalya
ve Tiirkiye’dir, Tiirkiye’de 2019 — 2024 yillar arasinda 3,1 - 4,4 milyon ton durum bugday iiretilmistir.

(Kaynak: i 2> ankis

Tablo 42 : Kiiresel Makarna Uretim

ULKELER URETIM (TON) ULKELER URETIM (TON)

Italya 3.962.075 Kanada 136.000
ABD 2.000.000 * Kolombiya 118.647
Tiirkiye 1.971.000 Hindistan 100.000
Misir 1.200.000 Giiney Afrika 91.000
Brezilya 1.153.000 Belgika 77.500
Rusya 1.010.421 Portekiz 76.000
Nijerva 700.000 Cek Cambhuriyeti 76.000
fran 560.000 Macaristan 66.000
Meksika 406.937 Ekvator 64.777
Almanya 405.000 Guatemala 59.524
Peru 358.519 Avusturya 54.778
Tunus 345.000 Romanya 52.600
Ispanya 317.500 Avustralya 50.000
Arjantin 265.279 fsvigre 43.140
Fransa 237.332 ingiltere 35.000
Sili 216.481 Kosta Rika 27.548
Yunanistan 195.000 Hollanda 23,335
Venezuela 191.543 Stovak Cumhuriyeti 22.000
Polonya 145.000 isveg 20.200
Japonya 144.500 Diger 173.414
Kaynak: [ P.O ve UN AF.P.A tarafindan gerceklestirilen anket. Kalwi yastimig veriler Ekim 2024'e kadar
gtncellenmigtir,

*Bu rakam perakende gida hizmetleri ve endilstrivel kullanm igin kurn makarna dretimini (corbalar, hacir gidalar, pakedenmis makarna
yemekleri vh, gibi  katma degerli drimlere girdi olarak ullamlan  kwu  makarna)  icermektedir.

Sekil 8 : Kiiresel Makarna Tiiketimi

Kaynak:
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Kiiresel makarna tilketiminde %36 ile Kuzey Amerika birinci sirada yer alirken, %27 oramnda pay ile
Avrupa ikinci sirada yer almaktadir. Diger bblgelere bakildiginda; Asya Pasifik Boigesi %15, Gliney
Amerika %13, Afrika ve Orta Dogu Bolgesi ise %9 oraninda paya sahip olmugtur. Ktiresel makarna
pazannn biyiikligi 2024 yilinda 71,50 milyar ABD dolan olarak degerlenmektedir. Pazarin 2025
yilinda 75,50 milyar ABD dolarindan 2032 yilina kadar 108,67 milyar ABD dolarmna ulasmas: ve
tahmin dénemi boyunca %5,34 YBBO ile bitytimesi beklenmektedir. Avrupa, 2024 yilinda %27
orannda payi ile makarna pazarna hakim konumda olmustur. {Kaynak:
)

Covid - 19 pandemisi déneminde makarna firiinlerine olan talebin artmas) makarna pazarni olumlu
etkilemistir. Kliresel makarna pazan pargah ve rekabetgi bir yapiya sahip olmakla birlikte ¢ok bliylik
makarna Ureticileri yamsira kiigtik tireticilerde bu pazarda yerini almaktadir. Diinya makarna
endiistrisinde 6nde gelen oyuncular arasinda; Barilla Group, Ebro Foods 8.A, F.1li de Cecco De Filippo
S.p.A, Nestle S.A. ve Unilever Group yer almaktadsr.

Tablo 43 : Diinyada Kisi Basi Makarna Tiiketimi

Kisi BASI TI'RETIM

KiSi Basl

ULKELER TORETIM (Ka) ULKELER (Ko)
Italya 23,3 Avusturya 438
Tunus 17,0 Litvanya 44
Venezuela 13,6 Slovenya 43
Yunanistan 12,2 Letonya 41
Peru 9,9 Dominik Cumhuriyeti 4,0
Sili 9,6 Avustralya 4,0
Almanya 93 Tsrail 40
ABD 8,3 Ekvator 4,0
Fransa 8,6 Panama 38
iran 8,3 Kosta Rika 3.5
Macaristan 7,5 Nijerya 35
Uruguay 7.5 ingiltere 3,5
Tiirkiye 71 Ispanya 32
Misir 7,1 Guatemala 3,2
Portekiz 7,0 Danimarka 3,2
Rusya 6,6 Finlandiya 3,2
Cek Cumhuriyeti 6.4 Meksika 3,0
Kanada 6,3 Hirvatistan 2,8
Atjantin 5.7 Hollanda 2,7
Brezilya 54 Kolombiya 2,7
Estonya 53 Romanya 2,7
Isvigre 5.2 Norveg 2,7
Polonya 5,0 Libya 2,0
Belgika 5.0 Giiney Afrika 1,9
Slovak Cumbhuriyeti 5,5 Japonya 1,7
Isveg 4,9 irlanda 1,0
Bolivya 4,8 El Salvador 1,0

Kaynak: 1.P.O ve UN A.F.P.A tarafindan gercellestirilen anket, Kalin yazilms veriler Ekim 2024’e kadar glincellenmigtir,
Avrupa Birligi Makarna Urericiteri Dernekleri dimya lyi bagst wakarna taketim (g}




Tiirkiye Makarna Pazan

J¢ Tiiketim

Tirkive’de kigi bagi makarna tilketimi incelendiginde yillar itibariyla genel olarak artis trendinin
oldugn goze garpmaktadir. 2015 yilinda makarna tiiketimi kisi bast 6 kg iken yillar itibarryla artarak
devam etmis ve 2022 yilinda 7,5 kg titketime ulasmmgtir. Bu artigin temel sebebi pandemi doneminde
kazanilan makarna tiiketimi tercihinin devam etmesinin etkili oldugu disiiniilmektedir. Makarnanin
kolay stoklanabilmesi, ulagilabilir olmas: ve besleyici bir besin maddesi olarak gérGlmesinden dolays
tiiketiciler tarafindan tercih edilmektedir. 2024 yilinda ilkemizde 641.000 ton civarnda makarna
tilketimi gergeklesmigtir.

Sekil 9 : Yillara Gire Kisi Basi Makarna Tiiketimi (Kg/Kisi)

YILLARA GORE KiSi BASI MAKARNA TUKETIMI (KG/Kisi)
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Kaynak: MUSAD Makarna ve Titketim Verileri Ekim 2025,

Ulkemizde; diinyanin tiim tilkeleri ile rekabet edebilecek dilzeyde iiretim teknolojileri bulunmaktadsr.
Ulkemizde iiretiminin biiyiik bir bSlimii ihracata ydnlendirilmis biiyiik entegre tesislerin yam sira
yoresel ihtiyaglar: kargilamaya yénelik ¢ok sayida aktif fabrika bulunmaktadir.

Makarna Gretiminde ana girdi olan sert durum bugdaymn yetisme alanlarinda iiretim tesislerinin de
yogunlastigs gbriilmektedir. Makamna iireticisi firmalarin cografi dagilimi asagidaki sekildedir:

«Ankara, Bolu, Burdur, Corum, Izmir, Karaman, Kirklareli, Konya, Mersin, Sakarya ve Urfa’da 1’er
fabrika

» Cankiri’da 2 fabrika,

*Mardin’de 3 fabrika,

*(Gaziantep’de 9 fabrika

olmak iizere Tiirkiye’de toplam 25 makarna iireticisi firma bulunmakta olup Tirkiye Diinya’nin nemli
malcarna iireticisi iilkeleri arasinda yer almaktadir. Tirkiye’deki tim makarna fabrikalan neredeyse
iiretimleri i¢in gerekli olan irmigi kendileri reterek maliyet, standardizasyon, yiiksek kalite, aragtirma
geligtirme imkant gibi avantajlar saglamaktadir. Rekabet iginde olunan Avrupa ve ABD makama
iireticilerinde ise bu durum gorilmemektedir.

Yillara gbre makama ihracat incelendiginde; ihracat miktanmn 2015 yilindan sonra yiikselise gegtigi,
Covid - 19 pandemisinin bagladig1 2020 yihi ve devamunda tepe noktaya ¢iktigs gériilmektedir. 2018
yihnda 458 USD / Ton ortalama birim ihracat fiyat gergeklestirilicken bu yildan sonra bugday
maliyetlerindeki ylikselmesine paralel olarak ortalama birim ihracat fiyatmin da arthg1 goriilmektedir.
Ozellikle Rusya - Ukrayna savagi nedeniyle 2022 yilinda ortalama birim ihracat fiyatinda sigramanin
oldugu goriilmektedir. 2025 yilinin Ekim ay itibariyla 794 USD / Ton seviyesinde fiyat gerceklesmistir.
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Tablo 44 : Tiirkiye Makarna Uretim, ithalat, fhracat ve Tiiketimi (2011 - 2024)

YIL JRETIM ITHALAT IHRACAT TUKETIM
-

2024 2.082.604 6417 1447937 641,084
2023 1.970.808 5382 1.345.791 630.399
2022 1.997.847 5.225 1336832 666.230
2021 2.007.568 4059 1,471,280 630347
2020 2.059.468 4023 1.470.842 502.649
2019 1302039 4503 1272722 §33.910
2018 1.762.492 3636 1.207.206 558,832
2017 1.667.267 4279 1.054.990 616556
2016 1.347.640 3384 831123 §10.910
2015 1.158.069 4127 671.837 490,359
2014 1,202.516 5310 735.021 472,805
2013 1,026,431 3377 693,101 336707
2012 576,644 2702 505.559 473787
2011 863,968 2457 204.040 462.385
—

Tirkiye; Diinya makarna firetiminde, italya ve ABD’den sonra iiglincii sirada, makama ticaretinde ise
italya’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir. 2014 yihndan giintimiize Tiirkiye'nin Dinya makarna
pazarindan tonaj olarak aldi pay siirekli olarak artarak %17,6'dan %26'ya yilkselmigtir. Kaynak: Turkive
Makarna Sanayicileri Dernegi Sektor Raporu Eviut 2025}




5. DEGERLEME ANALIZI

Alkhan Un Fabrikas: ve Tanim Uriinleri (hda Sanayi Ticaret A.$.’nin sermaye artinimu yoluyia halka arz
edilecek paylarmun birim fiyat tespitinde agagidaki iki temel yontem dikkate almmigtir:

i.  Gelir Yaklagim — indirgenmis Nakit Akimlari
ii.,  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektdriin ve Sirket’in odzelliklerine uygun olarak segilmiy ve s8z konusu
kiiresel 8lgekte kabul gdrmiis ydntemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varlmugtir,

isbu fivat tespit raporunun hazirlanmast kapsammnda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yéntemleri’nde belirtilen Gelir Yaklagim - indirgenmis Nakit Akimlar: ile Pazar Yaklagimi - Carpan
Analizi y8ntemleri kullanlmgtir,

Gelir Yaklagim - Indirgenmig Nakit Akimlar Yontemi
UDS’nin 104 Deger Esaslan kapsaminda Gelir Yaklagimi agafida tanimlanmigtar:

Gelir Yakltagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyannca gelir yaklasiminim gok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki ydntemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkli degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akimlan (“INA™)
yonteminin varyasyonlan olan bu yntemler, UDS 200 isletmeler ve fsletmelerdeki Paylar madde
60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki paylann deferlemesinde siklikla
kutlamlmaktadir,

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varhifin gelir
yaratma kabiliyetinin katilimeimn goziiyle degeri etkileyen ok &nemli bir unsur olmasi ve varhikla
ilgili gelecekteki gelirin miktart ve zamanlamastna iliskin makul tahminler meveut olmas: durumlarinda
gelir yaklagimmin uygulanmas: ve bu yaklagima nemli ve / veya anlamh agirhk verilmesi gerekli
gorilmektedir.

UDS 105 Dejerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 40.1 uyarmca gelir yaklagimi; gbsterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarinim tek bir cari degere doniistliriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir, Gelir yaklagiminda varhgn degeri, varhk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akimlarinin veya maliyet tasarruflaninin bugiinkil degerine dayamlarak tespit edilir. Isbu degerleme
¢ahsmas1 kapsaminda gelir yakiasiminda INA yontemi kullamlrms olup; UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA ytnterminde tahmini nakit akimlan degerlems tarihine
indirgenmekte ve bu islem varlifin bugiinki degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararas: alanda kabul gérmils ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansttan INA ytntemine
gbre, sirket paylariin deBerinin, sirketin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmas muhtemel nakit
akimlarimin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi igin yapilmakta ve projeksiyon
déneminin son yilindaki nakit akimlar: baz alinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edilecegi varsayilarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

isbu rapora konu degerleme galigmast kapsaminda, 30.09.2025 dénemi faaliyet sonuglart baz olarak
esas alinmus olup, 2025 - 2029 yillan arasi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
déneminde ulaglmas: dngoriilen nakit akimlan ve diger finansal verilerin; projeksiyon dénemine gore
belirlenen makul bir gegmis dénemde, degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlar
ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarh ve dngoriilebilir olmasina 8zen gdsterilmistir.
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Makro Varsayimlar

Tablo 45 : Makro Varsayumlar

2025T 2026T 2027T 20287 20297
TUFE Enflasyon (dénem som1)* %30,8 %21,2 %149 %13,0 %11,0
USD/TRY {dénem sonu)* 43,05 50,44 57,84 65,20 72,59
USD/ TRY {ortalama)* 39,60 46,74 54,41 61,82 69,20
EUR /TRY {ortalama)* 44,71 54,76 64,94 74,86 84,87
ABD TUFE Enflasyonu %2,8 %2,9 %2,5 %2,0 %2,0

(" Orta Vadell Plan éngdrileri ile uyumindur.

Makro varsayimlarda, isbu rapor tarihi itibanyla Halk Yatmm’in Orta Vadeli Plan (OVP) tngbriileri
ile uyumlu olan makro tahminleri kullanilmgtir,

Gelir Analizleri

Tablo 46 : Uriin Bazinda Satis Tonajlar

2023G
1.Yurt ici 203.968 305.277 285.709 264.378
Yuilik Degigim (%) - 26,2 -12,0 -
1.1.Un 135.416 141,074 152.324 121.643
1.1.1.Ekmeklik Un Satis1 Toptan 117.499 123.025 104.041 79.784
1.1.2.Liks Grubu Un Satis1 Toptan 17.738 17.914 48.083 41.501
1.1.3.Litks Grubu Un Satin Zincir 179 135 200 358
1.2. Kepek 68.552 83,160 75.661 48.158
1.3. Ticari Uriin Satislan - 81.043 57.724 94.576
2.Yurt Dast 112.953 94.631 66.256 26.638
Yelletk Degisim (%} - 26,2 -12,0 -
2.1.Un 102.998 94.631 66.256 30,066
2.1.1.Ekmeklik Un Satig1 Toptan 102.998 94.631 66.256 30.066
2.2. Kepek ve Diger Uriinler 9.955 . - -
Toplam 316.921 399,908 351.965 294,444
Yelfvk Degisim (%) - 26,2 -12,8 -
20261 2627F 2028T
1.Yurt f¢i 354.121 314.141 320.684 335.643 356.421
Yillik Degisim (%} 23,9 -113 2,1 4,7 6,2
1.1.Un 161.671 203.261 209.060 220.395 235.030
1.1.1.Ekmeklik Un Satig1 Toptan 106.200 123.000 119.600 126,960 133.950
1.1.2 Liiks Grubu Un Satigi Toptan 55.016 78.971 86.700 89.700 97.280
1.1.3.Liiks Grubu Un Satigt Zincir 455 1.290 2.760 3.735 3.800
1.2. Kepek 72.000 98.880 99,000 102.000 107.520
1.3. Ticari Uriin Satislan 120.450 - - - -
1.4.Makarna - 12.000 12.624 13.248 13.871
2.Yurt Dist 45.325 115.302 120,520 135.016 141.805
Yillik Degisim (%} -31,6 1544 12,3 4,2 50
2.1.Un 45.325 74.000 80.750 83.300 85.850
2.1.1.Ekmeklik Un Satigs Toptan 45.325 74.000 80.750 83.300 85.850
2.2.Makarna - 41.302 48,770 51.716 55.955
56
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Toplam 399.446 429.443 450.204 470.659 498.226
Yulik Degisim (%) 13,5 73 4.8 4,5 59

Sirket’in fig tesisindeki toplam bugiday kuma kapasitesi, tesislerin yaklasik 355 giin galigacajs
varsayimm (izerinden yillik yaklagik toplam 440 bin tondur. 2022 - 2024 yillans arasmnda gergeklesen
ortalama toplam kapasite kullanim oram %81,1 civarmdadir. 2023 yilinda gergeklesen 81 bin tonluk,
2024 yilinda gergeklesen yaklasik 58 bin tonluk ticari {irlin satglar disanida brrakildignda liretimden
yapilan satiglar bu dénem icerisinde 294 bin — 319 bin ton aralifinda degigmistir.

Projeksiyon déneminde ug degere konu olan 2029 yihnda tam kapasiteye yakmsayacaf:
varsayilmaktadir. Kepek ve makarna dahil olmak {izere tiim giktilara bakildigmda hacimsel anlamda
iiriin satislarmun 2024 - 2029 dénemi boyunca %7,2’lik bir YBBO ile bilylimesi beklenmektedir.

Yurt igi ve vurt dist ekmeklik un toptan satiglannda ise 2022 - 2024 donemi ortalamasina gore,
projeksiyon déneminde yaklasik %3 oraminda bir azahg beklenmektedir. $irket’in liks un firlin grubuna
yonelerek karii artirma stratejisine uygun olarak, ekmeklik un satiglarimi daha siirh bir seviyede
tutmasi beklenmektedir.

Litks un, yiiksek protein degerine sahip bugdaylarin kinlmas: ile elde edilmektedir. $irket’in bilylimeyi
planladi) toptan litks un satigi, 2024 yilinda yaklagik 48 bin ton gergeklesmis olup, 2024 — 2029
arasinda litks un toptan satislannmm %15,1 YBBO ile bilylimesi beklenmektedir. Sirket'ten saglanan
bilgiler dogruttusunda bu iirfin grubuna olan talep 2023 — 2024 yillarinda da goriilecegi iizere artarak
devam etmektedir. Yitksek proteinli ve diisiik proteinli bugday arasinda ahm fiyat1 anlaminda %60.4 -
%7 civarinda bir fark olmasina rapmen, yiiksek proteinli un ve ekmeklik un sati§ fiyatlar: arasinda %7
- %30’a varan fark bulunmaktadir.

Projeksiyon doneminde, likks un segmentinin payinn artmas: beklenmektedir. Bu hedef dogrultusunda
Sirket liiks un grubu igin istenilen Griin kalitesine ulagmak amaciyla gerekli sertifikalari tamamlamistir.
Ayni zamanda yerel pazarda bilinirligi yilksek olan zincir magazalarla yeni anlagmalar safilanmis olup,
yeni milgteri kazanuni kapsaminda gbriigmelere devam edilmektedir.

Sirket’in iiriin kiriliminda yer alan ticari firiin satiglari, bujday satisindan olusmakta olup, Sirket 2022
— 2025 /09 déneminde toplam 233.343 ton bugday satii ger¢eklestirmigtir. Sirket, 2025 yilinin son
ceyreginde ise yaklagtk 26 bin ton bugday sati;n planlamakta olup projeksiyon déneminin kalan
yillarinda bugday satig1 gergeklestirmeyecektir.

Sirket’in 2025 yihnda yatirinn tamamianmig olan makarna fabrikasinda 2026 yilmdan itibaren makarna
iiretimine baslanmig olup, 2026 — 2029 yillar arasi yurt igi makarna satislarimin %4,9, yurt dis1 makarna
satiglarinin ise %10,7 YBBO ile gerceklesecegi varsayilmstir. Yurt i¢i makama satig hacmi tahmini
yapilirken; kisi bag: tilketilen makarna miktar, 2025 — 2029 yillan niifus projeksiyonu ve $irket’in un
satig1 sebebiyle sahip oldugu pazar paymin makarna igin hedeflenen pazar payina pozitif etkisi olacag
beklentisi dikkate alimigtir. Yurt dis1 makarna satis hacmi tahmini yapihirken; Sirket’in yurt digy un
satiy1 yaphigy kanallan kullanacak olmas:, makarna ihracati verileri ve $irket’in yurt disg makarna
satigina yurt i¢i makarna satgindan daha fazla apirhk vermeyi hedeflemesi g6z Oniinde
bulundurulmustur.

2022 - 2024 yillaninda yurt disi ekmeklik un satiglan: ortalamast yaklagik 66 - 103 bin ton bandinda
gerceklesmis olup, 2024 — 2029 yillaninda ise yurt digt ekmeklik un satiglarmnim %5,3 YBBO ile
biliytimesi beklenmektedir.

Sirket’in tesislerinin Torkiye’nin bugday ekim alanlarinin %20’sine sahip olan Adana, Diyarbakar,
Mardin ve Sanliurfa’ya yakin olmasi, Sirket’i ham madde tedariki anlaminda &ne ¢crkarmaktadir, Ayrica
Adana’daki tesislerin Mersin liman bblgesine olan yakinligi, un ihracat ve ithal edilen bugdaym
islenmesi anlaminda da Sirket igin avantaj yarattif diiglinfilmektedir,

Sirket projeksiyonlar: dahilinde satiglardaki bilylimenin arkasinda O¢ ana faktSriin bulunacaf
varsayilmaktadir,
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i.  Liiks una olan talebin artmasi: Uzun dénemli egilimler dahilinde saghkl: yasam algisinin
giiclenmesi ve toplumun bu iiriinlere daha ¢ok ilgi gostermesi neticesinde, protein agirlig
yiiksek tahil grubuna olan ilgi artmaktadir. Genig tedarik a1 sayesinde yliksek proteinli
bugdaya kolay erisim avantajiu kullanabilen Sirket’in, liks un segmentinde satiglarim
arttirarak, satislarini bliylitecegi varsayilmaktadir. Benzer egilimler dahilinde 2025 yih
sonrasmda Sirket’in kepek satiglarina olan talebin de artarak devam etmesi beklenmektedir.
Liiks un segmenti haricinde, Sirket’in hali hazirdaki ekmeklik un toptan sati miisterilerine de
hizmeti devam ettirmesi beklenmektedir.

ii. Yeni iiriin gruplari: Ekmeklik un haricinde son yillarda baklava, borek, kruvasan vb.
imalatinda kullanlacak unlar ve yofkalar da marketlerde satisa sunulmugtur. Covid - 19
pandemisi sonrasinda ev tiiketimi segmentinde kendine yer bulan yeni iriinler, hem toplam
satiglan artirma, hem de katma degerli satig yapma firsat: yaratmaktadir. Ayni zamanda Sirket,
un satigim yaptigi kanallan kullanarak 2026 yih itibartyla makarna pazarma da huzl bir giris
yapmayi planlamakta ve 2029 yih itibanyla 6zellikle yurt iginde %2 pazar payma ulagmay1
hedeflemektedir.

ifi.  ihracat: Rusya - Ukrayna krizine bagh olarak dig piyasalardan bugday bulmanimn zorlagmas:
nedeniyle, 2022 — 2024 yillarinda ithal bugdaydan iretilen ekmeklik unun da ihracat hacimleri
diigiik seyretmistir. Sirket, projeksiyon déneminde ihracat satiglarim artirmak adina hali hazirda
almis oldugu yeni siparigler ile, ana ihracat pazar olan Irak™n haricinde Urdiin, Venezuela,
Suriye, Cad, Kiiba ve Filistin’e de ihracata baglammgtir.

Ortalama Birim Satig Fiyatlar ve Birim Maliyetler

Tablo 47: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Satis Fiyatlar

Birim 2023G ) ¢ 202540 G

LYurt ici
L1.Un
1.1.1.Ekmeklik Un Satigt Toptan  TL/ Ton 25.162 21.878 17.379 18.194
Yithik Degisim (%) . -13.0 2006 -
312 Lks Grubu Un Satig TL/ Ton 32530 23.401 20.229 20915

optan
Yititk Degigim (%6) -28,1 -13,6 -
3ib3 Lilks Grbu Un Satis TL/Ton 33.402 24.659 20319 21,566
Yilitk Degigim (%) - -26,2 -17.6 -
1.2. Kepek TL / Ton 14.061 6.407 8.326 70064
% Degigim . -54,4 -29.9 -
1.3. Ticari Uriin Satiglar TL / Ton - 13.900 14.342 15.016
Yilfik Degisim (%) - o0 3,2 -
2.Yurt Dus
21.Un
2.1.1.Ekmeklik Un Satist Toptan  TL / Ton 25.162 21878 19.687 15.685
Yiliik Degigim (%) -13,1 -10.0 -
2.2. Kepek ve Diger Uriinler TL / Ton 14.071 - - -
Yilitk Degisim (%) - - - -
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2025T 20267 2027T 2028T 2029T

1.Yurt Igi

1.1.Un

1.1.LEkmeklik Un Satig1 TL/ 19.608 23304 25.703 29,035 32,503

Toptan Ton

Yidlik Degisim (%) 12,8 18,9 103 13.0 2.3

JF'I'Z'L‘“‘S Grubu Un Sabge  TL/ 23.642 27.964 32.114 16,056 39.051
optan Ton

Yillik Degisim (%) 16,9 18,3 14,8 12,3 108

1.1.3.Litks Grubu Un Satigt TL/ 24.650 29.871 34310 18,595 43.481

Zincir Ton

Yillsk Degigim (%) 243 212 14,9 2.5 12,7

1.2, Kepek e ! 9.976 12137 13.904 15489 16656

Yulltk Degisim (%) 19,8 21,7 14,6 14 7,5

1.3.Ticari Uriin Satislar: R‘ lf 15.947 . - . -

Yulitk Degisim (%) 1,2 . - . -

1.4. Makarna Satiglars E.‘ [{ : 28.900 33.206 37.523 41,650

Yallsk Degisim (%) . - 14,9 13,0 L0

2.Yurt Dy

2.1.Un

.zr‘“‘E‘““e“"k Un Saug TL/ 15.928 21.592 23.807 25,768 26.819
optan Ton

Yilik Degisim (%) 19,1 356 103 82 41

2.2.Makarna Satislan 1‘; n’ . 25.463 29.257 33.060 36,696

Yilhik Degisir (%) . . 14,9 13,0 110

2021 yihi ve sonrasinda takip eden Covid - 19 pandemisinin etkilerinin goriildiigii yiilarda, kiiresel gapta
ham madde ve enerji fiyatlarinda Snemli 6lgiide artiglar yaganmigtir, Rusya - Ukrayna krizi ile birlikte,
hem tarimsal emtia, hem de enerji fiyatlarinda yasanan artiglar Giretim maliyetlerini yukan y0nde
etkilemigtir.

Covid - 19 pandemi boyunca merkez bankalarinca ekonomideki yavaglama etkilerini azaltmak llzere
uygulanan gevsek para politikalari da, kiiresel para arzimn artmasina ve dzellikle varlik ve emtia
fiyatlarinda yiikselige neden olmugtur.

Konjonktiirdeki bu gelismeler Sirket’in de girdi maliyetlerinin artmasina neden olmugtur. Ozelikle 2022
yihndaki fiyatlar bu nedenle enflasyonun {izerinde bir artig arz etmigtir. Covid - 19 pandemisinin
etkilerinin azalmasiyla birlikte, pivasalarda bulunan yiiksek seviyedeki likidite, kiiresel anlamda
enflasyonun artmasina sebebiyet vermistir. Bu dénemde ise bagta FED olmak iizere neredeyse tiim
merkez bankatar: faiz artrimlanna baglayarak ve fazla likiditeyi piyasadan gekerek enflasyonun
dizginlenmesi amaciyla sikilastiric: para politikalan izlemigtir. Bu durum kredi ve mevduat faizlerinin
yiikselmesi ile birlikte talebin daralmasina yol agmis, diisen talep ekonomilerin sogumasina neden
olmugtur. Tarimsal emtiada da, diger emtialara benzer sekilde fiyatlarda bir geri ¢ekilme yaganmagtir.

Tirkiye piyasasinda ise enflasyonla milcadele programn kapsaminda tiketiciye sunulan firiinlerin
fiyatlandirmalarinda donem dénem smirlandinimalara gidilmigtir. Bu noktada fiyatlar simirlandinlirken
TMO’dan belirli bir marj ile un satma taahtidityle bugday alnarak, i piyasaya bu taahhiit kapsammda
TMO tarafindan belirlenen fiyatlar iizerinden un satilmigtir, Bahse konu simirlandirmalar ve ybnetilen
fiyatiar neticesinde, i¢ pivasadaki fiyatlar gegmis donemde diigiik seyretmigtir.

2024 yilinin Mayis ve 2025 y1h Nisan aylar: arasinda bugday ithalat yasag1 uygulanmagbir. Stz konusu
uygulama ihracat pazarini kisitlamig olup, firmalarin i¢ pazara agirhk vermesine ve i¢ piyasada arz
fazlas) olusmasina sebep olmustur. Olusan arz fazlasiyle i¢ piyasadaki fiyatlar agag ydnli revize
edilmistir. S8z konusu uygulama gegici nitelikte olup, sektdriin devamlilik arz eden bir dinamigi
degildir. Bu yasak 15 Eyliil 2024’ten itibaren kademeli olarak kaldinlmaya baslanmugtir. TMOQ, 2025
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yil bagindan itibaren sirketlerin ihracatlarma denk gelen bugday miktannin %10’ kadar ithalat
yapabilme yetkisini, %25°e yiikseltmistir. 2025 yihimn Nisan ayinda yurt dig1 ithalat yasaginin kalkmass
ile bitlikte ham madde fiyatlannda agag yonlii revizeler baglamigtir. 2024 yih ikinci yansindan bu
zamana kadar un ihracatim olumsuz etkileyen bu durum ortadan kalkmig olup bu kez 2025 yilinin
3.ceyreginde Irak merkezi hitktimetinin Tiirkiye’den ithal edilen una iligkin yeni vergisel dlizenlemeler
yapmasi ve ithalata donitk simirlamalar getirmesi sebebi ile Tiitkiye'nin lrak’a yapmy oldugu un
ihracatinda dnemli miktarda azahslar meydana gelmistir. Sirket’in ihrag pazarlarinda olugturdugu
marka bilinirligi ve kurdugu is iligkilerd ve Irak’in yam sira Filistin, Suriye, Urdiin, Cad, Kiiba ve
Venezuela’ya yapmaya bagladigh satiglarin da katkisiyla hem ihracat satis tonajlarimin hem de Giriin satig
fiyatlarirun 2025 yih sonrasinda artig g8sterecegi varsayilmstir.

Sirket’in ihracat tonajlarma baktigimizda 2022 yihnda 112.953 ton, 2023 yilinda 94.631 ton satiy
gergeklesmistir. 2024 yilinda 66.256 tona ve 2025 yilimin 3. geyreginde ise 30.066 tona dilymesi, bugday
ithatat kisitlamasindan ve Irak merkezi hitkiimetinin Tirkive’ den ithal edilen unlara iligkin yaptig
vergisel dilzenlemesinden kaynaklanmaktadir. 2025 yil bagindan bu yana girilen yeni ihracat
pazarianmin etkisi ile 2025 yili son geyreginden itibaren kademeli olarak artmasi hedeflenmektedir.
Gegmis dénemde kisitlamadan kaynakl olarak firmalarin sadece i¢ piyasaya satis yapmas: ve piyasada
arz fazlasimin olusmasiyla sati fiyatlar baskilanarak agafirya gekilmigtir. 2024 yihh gerek satiglar ve
perekse fiyatlar agisindan ithalat kisitlamasi nedeniyle dnceki yillardan ayrismaktadir. Sirket’in 2022 -
2024 doneminde yurt dipy satig hacmi ortalamasi yaklagik 91.280 ton olarak gerceklesmistir.
Projeksiyon dénemi olan 2025 — 2029 yillan arasinda yurt digi satig hacmi ortalamasi ise 73.845 ton
olarak 8ngdriilmtigtiir.

2022 ve 2024 ortalamalarnda liiks un grubu toptan satis fiyat, ekmeklik un toptan satig fiyatindan
yaklasik %18 oraninda yukaridadir. Sirket liiks un grubu pazarina yeni girmis olmas: ve pazar payi
almak amaciyla 2023 ve 2024 yillarinda indirimli satiy yapmis ve stz konusu driin grubunda satig
hacimlerini artirmig ve piyasada marka bilinirligini saglamustir. Projeksiyon déneminde $irket’in bu
segmentteki satiglarini ilgili pazarlarda konumlanmasi sonrasinda, bu fiyat farklarimn tekrardan piyasa
vansttilabilecegi ve %20 — 25 aralifina yerlesebilecegi Sngdriilmistiir. Litks un grubu zincir magaza
satig fiyatlan da, liks un toptan satig fiyatlarina, belirli bir katma deger eklendigi haliyle paralel

seyretmektedir.

2026 yilinda satigina baglanmasi hedeflenen makarnanin satiy fiyatlan ise makro varsaymmlar
tablosunda yer alan beklenen enflasyon oranlan dogrultusunda artinlarak tahmin edilmistir.

Tablo 48: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Maliyetleri

. Birim 2022G 2023G 2024G 20254096
1.Yurt Igi
1.1.Un
1.1.1.Ekmeklik Un Satizn1 TL/ 23.235 20.041 15.371 14.662
Toptan Ton
Yillik Degisim (%) - -13,7 -23,3
1.1.2.Liiks Grubu Un Satisi TL/ 24,805 20.118 15.703 14.549
Toptan Ton
Yilltk Degisim (%%) - -189 =219
1.1.3.Lilks Grubu Un St TL/ 24.805 20.221 15.747 16.713
Zincir Ton
Yillk Degisim (%) - -18.5 -22,1
1.2. Kepek ,.g;]: 11.051 5.465 6.655 5.919
Yiihk Degisim (%) - -50,5 2L8 -
1.3. Ticari Uriin Satiglan ',f,f; n’ - 12.208 13.772 14.761
Yuihk Degisim (%) - 12,8 -
2.Yurt Dt
2.1.Un




2.1.1.Ekmeklik Un Satig T/ 18,089 18.742 16.961 13.460

Toptan Ton

Yullik Degigim (%) - 36 -05 -

2__.2:’ Kepek ve Diger TL/ 8.568 } _ ]

Uriinler Ton

Yillik Degisim (%) - - - -

Birim 2027T 20287

1.Yurt Igi

1.1.Un

L.L.1.Ekmeklik Un TL / Ton 15.612 20.059 22.304 24.681 26.283

Satig1 Toptan

Yillsk Degigim (%) 16 28,5 112 10.7 6.5

;'1'2'1‘“"5 Grubuln 1y spon 16.525 20,067 22.744 25.241 27.760
atig1 Toptan

Villck Degisim (%) 52 214 13,3 11,0 10,0

1,1.3.Liiks Grubu Un

Bz TL/ Ton 16.969 19.685 22.203 24.758 27.356

Yillsk Degsisim (%) 7.8 16,0 12,8 L5 10,5

1.2, Kepek TL/Ton 7.566 8.729 10.120 11.361 12.492

Yilltk Degigim (%) 13,7 15,4 15,9 2.3 9,9

1.3.Ticari Uriin TL/ 14.938 : : . -

Ton

Yilhk Degisim (%) 8,5 - - - -

1.4, Makarna Satiglan TT]{: ! = 23.056 26.261 20,150 31482

Yillik Degiisim (%) : : 13,9 150 8,0

2.Yurt g1

2.1.Un

2.1.1.Ekmeklik Un TL/ Ton 15.445 18.624 19.738 21,110 22,558

Sati51 Toptan

Yillrk Degigim (%) -89 20,6 60 7.0 69

2.2.Makarna Satiglar: T“;f; ! 20,049 22.836 15348 27.376

Yallik Degisim (%) - : 13,9 11,0 3,6

Satig hacminin bityiimesi ve fiyat artiglart i¢in, bahsedilen varsaymmlar 1g13inda, projeksiyon déneminde
birim maliyetlerdeki artis oranlar ortalamalanimn projeksiyon déneminde enflasyon beklentisinin
altinda goriiniim arz edecegi varsayilmigtir.

Tahlo 49: Uriinler Bazinda Net Satislar

2023G NS08

1.Yurt igi Satislar 4.505.738.427  A.795.208.771  4.288.205.142  4.132.093.995
Yillsk Dedisim (%) ; 6,4 10,6 -
1.1.Un 3530464317 3114095424  2.784.88L103  2.327.305.446
111 Fkmeklik Un Satigt Toptan ~ 2.056.461.620  2.691.547.546 1808140733  1.451.586.442
,ll;;[;iﬁ“ks Grubu Un Satist 577.018.009 419.215.013 972.676.634 £67.008.547
]Z'ii{fi'r[‘“ks Grubu Un Satist 5.984.679 3.332.866 4063736 7.720.457
1.2. Kepek _ 963.911.077 532.834.586 629.974.427 340.174.201
1.3. Ticari Urdin Satislan - 1.126.465.928 827.905.016 1.420.189.671
1.4. Diger Hizmet satiglar 2.363.033 21.812.833 31.285.341 40.424.677
1.5. Diger Gelirler - ] 14.159.254 4.000.000
2.Yurt Diss Sasiar 2731679309  2.070.345.823  1.304.380.612 471,607,428
Yilttk Degisin (%) ; 24,2 37,0 .
2.1.Un 2501.606.909  2070.345.823  1304.380.612 471.607.428




2.1.1.Ekmeklik Un Satist Toptan

2.591.606.909

2.070.345.823

1.304.380.612

471.607.428

2.2. Kepek ve Digerleri 140.072.40% - - -
Toplam Satiglar 7237417736 6.865.554.595  5.502.585.754  4.603.701.423
Yllsk Degisim (%) - .51 i85 -
(L) 202571 20267 20277 20287 2029T
1.YurticiSatislar  6.119.551.335 6.765.052.038  7.872.790.404  9.285456.918 10.951.915,54]
Yallik Degisim (%) 42,7 10,5 16,4 17,9 17,9
1.1.Un 3304241731 5113213741  5953.041.324  7.064.586.658  8.417.545.596
LLLEkmeklikUn 5 005 559 768 2.866.360.911  3.074.064.345  3.686.239.040  4.365.884.134
Satig Toptan
;'] 2LtksGrubuUn 4 360203 174 2208310002  2.784.280.904  3234.193.881  3.886.433.662
atis1 Toptan
1.1.3.Lttks Grubu Un 11215788 38.533.828 04.605986  144.152828  165.227.800
Satip Zineir
1.2. Kepek _ 718.278.814 1.200.102365 1376516226  1.579.880.707  1.790.810.637
1.3. Ticari Uriin
Satrslom 1.920.840.070 . . . -
;:t'l:;;ff” Hizmet 81.190.720  98.936.832 117.045.152 135900064  156.807.776
1.5. Diger Gelirler 5,000.000 6.000.000 7.000.000 $.000.000 9.000.000
1.6Makarna ; 346300000  419.187.701  497.080.489  577.751.532
2Yurt Disi Satiglar  T20.935.694 2640465387 3349257727  3.856231.872  4.355.723.449
Yillik Degisim (%) 44,7 267,0 26,4 15,1 13,0
2.1.Un 721.935.694 1.507.798.897 1922410446  2.146.499.615  2.302.380.941
s 721935604 1507798807 1922410446  2.146499.610  2.302.380.941
atigt Toptan
2.2 Makarna . 1.0S1.666.490 1426847281  1.709.732.253  2.053.342.508
Toplam Satiglar 6841487029 90.414.518325 11.222.048.131 13.141.688.700  15.307.638,990
Yiditk Degisim (%) 22,3 376 19,2 17,1 16,5

TMS 29 kapsaminda gecmis dénem verilerinin enflasyon katsayist ile ¢arpilmas: nedeniyle, gegmis
donem bilylime rakamumn reel bir nitelik tasidhfn, projeksiyon dénemindeki biylime oranininda ise
enflasyon etkisinin bulundugu degerlendirme yaparken gbz Oniine alinmigtir. Bu scbeple lrilnlet
bazinda kiriiiml satiglar toplanmimn gosterildigi yukaridaki tabloda, gegmis ddnem ve projeksiyon satig
tutarlarinin YBBO®su dogrudan karsilagtiniabilir nitelikte degildir. 2024 — 2029 aras1 YBBO %22,3
olarak tahmin edilmektedir.

Tirkive’de enflasyonla miicadele programm  kapsaminda  tiiketiciye sunulan  iirlinlerin
fiyatlandirmalarinda dénem dénem simrlandinimalara gidilmistir. 86z konusu fiyatlama iizerindeki
baski firmalarin i¢ pazara yonelmesine ve ihracat hacimlerinin azalmasina neden olmustur. Isbu rapor
tarihi itibarryla fiyatlar normalize olmaya baglamg olup tam etkisinin 2025 yil sonu itibanyla gériilecegi
varsayllmistir. Sirket’in Irak’in yam sira Filistin, Urdiin ve Venezuela’ya yapmaya bagladi: satiglarla
birlikte 2025 y1l: sonrasit hem ihracat tonajlarinin hem de fiyatlarin artacaf Sngdriilerek yurt dig: satig
tutarlarinda artis gerceklesecefi varsayilmistir,

Projeksiyon dénemindeki diger hizmet satiglan ise, Sirket’in halihazirda faaliyette olan iki adet GES’in
gelirlerinden olugmaktadir.
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Tablo 50: Satistarn Maliyeti

ATL) 2IG 1623G 224G 25N
1.Yurt Igi Satislarin Maliyeti 3.932,322.491 4.274.018.163 3.671.902.495 3.483.896.434
Yilhik Degigim (%) - 8,7 -4, -
L1.Un 3.174.558.444 2.828.709.425 2.357.433.836 1.779.583.723
1.1.1.Ekmeklik Un Satigs Toptan 2.730.127.333 2.465.583.092 1.599.246.503 1.169.810.189
‘T';If;;”ks Groby Un Suiig) 439986800 360303304  755.038.023  603.790.133
JlS L by Un Satig) 4444311 2.733.029 3.149.310 5.983.401
1.2. Kepek 757.536.030 454.454.527 503.544.323 285.006.500
1.3. Ticari Driin Satiglan - 989.407.898 794.998.990) 1.395.991.169
1.4. Diger Hizmet Satiglan 228.017 1.446.312 15.925.346 23.255.042
2.Yurt Dugs Satiglarin Maliyeti 1.948.434.550 1.773.560.842 1.123.736.754 404.689.630
Yullik Degisim (%) - 9,0 -36,6 -
2.1.Un 1.863.143.585 1.773.560.842 1.123.736.754 404.689.630
2.1.1.Ekmeklik Un Satist Toptan 1.863.143.585 1.773.560.842 1.123.736.754 404.689.630
2.2. Kepek ve Diger Uriinler 85.290.965 - -

Toplam Satislarin Maliyeti 5.880.757.041 6.047.579.005 4.795.639.249 3.888.586.064
Yilltk Degigim (%) - 2,8 20,7 -

20297

2025T

11\1:::;2 t'f' Satiglarin g 0007311 5217.156266  6.034.081.220  7.035.034301  8.104.860.702
Yolick Degisim (%) 34,0 61 15,7 166 15,2
1.1.Un 1574788727  4.077.350.863  4.700.682.436  5.490.009.554  6.325.053.322
i T
;;{:I',;Ek"‘ek“k UnSaugi | co7044363 2467040485  2.667.509.915 3133465729  3.520.652.018
e el 000.123.277 1584716917  1971.891.213  2264073.550  2.700.446.948
Satis Toptan
é‘l'”“‘fks Grubu Un 7.721.087 25.393 461 61.281.308 02.470.275 103.054.356
atis1 Zincir
1.2. Kepek 544.720.062 §63.129.202  1.001.882.451  1.158.857.422  1.343.116.747
1.3.Ticari Uriin 1.799.338.522 - - -
1.4. Makarna - 276.676.200 331.516.342 386.167.326 436.699.633
i&:l':.;tet’i)"" Satiglarn 500006250 2206272909  2.707.55L.527  3.069.370.557  3.468.441.201
Yillek Dedlisim (%) 37,7 215,2 22,7 13,4 13,0
2.1.Un 700.026250 1378201002  1.503.843.998  1.758.480.397  1.936.647.168
%';I;:a'ﬁkmekhk UnSalisi 200006250 1378.201.002  1.593.843.998 1758480397  1.936.647.168
2.2. Makarna - 828.071.818  L113.707.529  1310.890.150  1.531.794.033
:::::;::is““*'”’“ S.618873.561  7.423.429.175  8.741.632.756  10.104.404.858  11.573.310.903
Yalik Degisinm (%) 17,2 321 17,8 15,6 14,5

TMS 29 kapsaminda gegmis déinem verilerinin enflasyon katsayisi ile carpiimasi nedeniyle, ge¢mis
donem biiyiime rakamunin reel bir nitelik tasidifi, projeksiyon dénemindeki biiyiime orammin da
enflasyon etkisinin bulundugu degerlendirme yaparken gz Oniine alinmighr. Bu sebeple diriinler
bazinda kmhml satiglanm malivetlerinin gosterildigi yukandaki tabloda gecmis ve projeksiyon
dbnemlerinin sahs maliyetlerinin YBBO su dogrudan karsilagtinlabilir nitelikte degildir. 2022 - 2024
yillar! aras1 satilan mal maliyetlerinin YBBO su -%9,7 iken, 2024 ~ 2029 yillari arast makarna dahil
YBR(O %]19,3 olarak tahmin edilmektedir. Hesaplanan satitan malin maliyetlerine amortisman giderleri
eklenerek toplam satislarin maliyetine ulagilmistir.
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Tablo 51: Briit Karhhk

2025/09G

Net Satiglar 7.237.417.736 6.865.554.595 5.591.585.754 4.603.701.423
Satiglarin Maliyeti (-) {5.880.757.041) {6.047.579.005) (4.795.639.249) (3.888.586.064)
Briit Kar 1,356.660.695 817.975.590 796.946.505 715.115.359
Briit Kar Marji (%) 18,7 1L9 14,3 15,5
Net Satiglar 6.841.487.029  9.414,518.325 11.222.048.131 13.141.688.790  15.307.638.990

f_ﬁ)‘“ﬂa”“ Maliyeti 5 ¢18873.561) (7.423.429.175) (8.741.632.756) (10.104.404.858) (11.573.310.903)
Briit Kar 1.222.613.468  1.991.089.150  2.480.415375  3.037.283.932  3.734.328.087
Briit Kar Marjt (%) 17,9 21,1 22,1 23,1 24,4

2022 — 2025 / 09 dénemleri arasinda ortalama briit kar marj1 %15,1 olarak gergeklesmigtir,

2024 yili 5zelinde, TMO™nun bugday satis ibalelerini agiklamastyla birlikte Tiirkiye bugday piyasasinda
fiyatlar gerilemeye baglamustir. Sirket, 2025 yih satis hedefleri dogrultusunda stogunda bulunan
(nispeten yiiksek maliyetli) bupdaylarm yaklastk 95 bin tonunu satrmigtie. Buday satigindaki briit kar
marj1, un satiglarina gire daha diigtikttir.

Projeksiyon dtneminde liks firin grubunun satiglar igerisindeki paymin artmasi, $irket'in 2026
yilindanitibaren briit kar marji diigik olan bugday satisn yapmayi planlamamasi, 2026 yilimn Ocak
aymdan jtibaren briit kar marjinn nispeten daha yitksek oldugu makarna satigina baslamig olmasi ve
tlim {irin gruplarindaki enflasyon ile miicadele programu etkilerinin normalize olmasi ile birlikte
projeksiyon déneminde ortalama briit kar marjimn %21,7 olacagi varsayilmstir.

Brilt karhlifin artigida kapasite kutlanim oranlanmn da artmasi ve birim maliyetlerin bu durumdan
pozitif yonde etkilenmesinin rol oynayacag: Sngoriilmektedir.

Tablo 52: Faaliyet Giderleri

2022G 2025409,

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (838.165.302) (270.111.546) (151.168.539) (125.478.931)
Pazarlama, Satiy ve Dagiim

Giderleri / Net Sateslar (%) 1,6 39 a7 g
Genel Y énetim Giderleri (69.669.031)  (77.269.774) (110352.474)  (115.276.846)
Genel Yénetim Giderleri / Net Satiglar (%) 1.0 Li 2,0 2.5
Faaliyet Giderleri (-) (907.834.333) (347.381.320) (261.521.013)  (240.755.777)
Faalivet Giderleri/ Net Satislar (%) 12,5 51 4,7 52

2029T

Pazariama, Satig ve
Dagitim Giderlers (186.472.232) (237.773.985) (260.981.036) (279.341.007) {294.765.376)

Pazariama, Satig ve

Dagvm Giderleri / Net 27 2.5 2,3 21 19
Satislar (%5)

Genel Yinetim Giderleri (171.311.076) (216.910.834) (236.112.288} (250.218.218) (260.842.708)
Genel Yonelim Giderleri /

Net Sanslar (%) 23 23 21 L9 L7
Faaliyet Giderleri (-} (357.783.308) (454.684.819) (497.093.325) (529.559.225) (555.608.084)
Faaliyet Giderleri / Net

Satistar (%) 5,2 48 44 4,0 3,6
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2022, 2023, 2024 ve 2025 / 09 dénemleri ve projeksiyon dénemi i¢in hesaplanan faaliyet giderleri ve
faalivet giderlerini olusturan ilgili kalemlerin net satiglara oranfarina yukaridaki tabloda yer verilmistir.

Sirket, 2026 yilinin Ocak ayinda makamna {iretim ve satigina baglamistir. Projeksiyon déneminde
Sngoritlen makarna satiglarinin toplam satiglar igindeki payl, un satiglarmin toplam satiglar igindeki
payindan daha az olacag varsayilmistir. Dolayistyla makarna satigindan kaynakh faaliyet giderlerinin
ciroya olan oranimn etkisinin siurlt olacag: Sngoritlmiigtiir.

Tablo 53: Pazarlama, Satis ve Dalntim Giderleri

Peronel Giderleri (-) (13.963.573) (9.714.956) (22.702.283) (31.405.142)
Fuar Reklam ve Nakliye Gideri {-) (784.327.339) {218.368.813) (55.855.006) (7.056.668)
Amortisman ve [tfa Pay

Giderleri (-) (6.064.641) (12.826.929) (26.614.221) (20.733.845)
Bakim Onarim Giderleri (-) (3.621,773) (0.594.397) -
Akaryakit Giderleri (-) (21.739.708) (22.803.926) (35.265.223) (28.773.363)
Diger (-} {12.070.041) (2.775.14T) (4.136.709) (37.509.913)
Pazarlama, Satss ve (838.165302)  (270.111.546)  (151.168.539)  (125.478.931)

Dagitim Giderleri {-)

2026T 2027TF

Persone! Giderleri (-) (44.625419)  (57.026.507)  (62.598.287)  (66.993.877)  {70.679.538)
Fuar Reklam ve

Nakliye Gidert () (10.978.967)  (14.029.944)  (15400.740)  (16.482.166)  (17.388.931)
Amortisman ve [tfa

Pay: Giderleri (1) (30.013.815)  (49.855.478)  (54.726.608)  (58.569.461)  (61.791.653)
g?é‘;fl‘eg‘z‘_’;‘m (2.909.391) (3.200.330) (3.488.360) (3.767.429) {4.031.149)
Akaryakit Giderleri (-) (38.124.921)  (48.719.566)  (53.479.712)  (57.235.009)  (60.383.787)
Diger (-) (50.819.719)  (64.942.159)  (71.287.333)  (76.293.065)  (80.490.319)

Pazarlama, Satig ve
Dagstim Giderleri (-) (186.472.232)  (237.773.985)  (260.981.036)  (279.341.007) {294.765.376)

Pazarlama giderleri altinda bulunan nakliye giderleri; 2022 ve 2023 yillaninda toptan satis yapan bir
tiretim firmasina gore oldukga yllksektir, Bu durumun arkasinda, Sirket’in ana ihracat pazan olan
Irak*taki ana miisterisine verilen destekler bulunmaktadir. 2021 yiinda Irak’m kuzey bbigesinde
mevcut piyasa sartlarim degigtirmek igin 2 adet un fabrikasinun igletilmesi icin 2 aileye yetki verilmistir.
Bu nedenle Sirket’in distribiitirii olan Rast Company’nin satiglan sayesinde $irket’in Snemli bir oyuncu
oldugu Irak Un Pazar’ndaki rekabet ortamt degismistir. 2024 yilinda ise s6z konusu nakliye gideri 2023
yil sonuna gire %74,4 oraninda azalarak normalize olmustur.

Olusan yeni kosullarda pazar paymi koruyabilmek adma 2022 ve 2023 yitlarinda Rast Company’e
pazarlama destegi verilmistir. Bu pazarlama destefine paralel olarak Rast Company, kendi
miigterilerine ve bayilerine pazarlama, nakliye ve fiyat konularinda avantajh teklifler sunabiimistir.
Sirket’in paylasti@i bilgiye gore, kurulan tesislerin Irak’taki talebi kargilamaya yetmeyeceginin
anlagilmast ve Tiirkiye kalitesinde un iiretimi yapilamamasi nedeniyle pazar kosullar: normalize olmug
ve Rast Company’nin rckabel giiciinti yeniden kazanmas: nedeniyle destek uygulamasina gerek
kalmamistir.

Pazarlama, satig ve dagiim giderlerinde; 2025 yilmin 3. ¢eyreginde devam eden TL’deki reel
degerlenmenin personel giderleri basta olmak iizere reel giderleri yukari gekmesi nedeniyle net satislara
oran1 %2,7 olarak gergeklesmisgtir.

Projeksiyon doneminde, gegmis dénemdeki un iiretimindeki atil kapasitenin devreye almmastyla
birlikte gozlemlenmesi éngorillen hacimsel artiglanin da etkisi ile pazarlama, satiy ve daZitim
giderlerinin net satiglara oraninmn gerilemesi beklenmektedir. Ug degerin hesaplandift donemde (202 )}
ise bu orann %1,9’a yakinsayacad: dngdritlmektedir,
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Table 54: Genel Yonetim Giderleri

{TL]

Personel Giderleri (-) (16.329.013)
Amortisman ve ltfa Paylar (-} (2.477.386)
Danigmanhk, Miisavirlik

Gidedert () (2.903.187)
Izin Karsthigr Gideri (-) (8.282.514)
Sigorta Giderleri (-) {49.986)
Kidem Tazminati Gideri (-) (49.909)
Temsil Agirlama Giderleri (-} (549.200)
Kira Giderleri (-} (4.876.149)
Ulasim Giderleri (449.915)
Ofis Giderleri (-) (412.725)
Bakim Onarim Giderleri (-) (1.697.632)
Akaryakit Giderleri (-} (289.883)
Dhgandan Saglanan Fayda ve

Hizmetler (-)g {165.286)
fletisim Giderleri (- (88.096)
Elekirik, Su, Dogalgaz Giderleri (-) (77.723)
Vergi,Resim ve Harc Giderleri (-) (18.503.354)
Noter Giderleri (-) (3.309.,235)
Posta ve Kargo Giderleri (-) (672.949)
Kirtasiye Giderleri (-) -
Uyelik, Aidat Gideri (-) (7.084.240)
Diger (=) (1.400.649)
Toplam (69.669.031)

20257

(24.883.366)
(3.459.627)

{2.591.481)

(10.303.074)
(481.887)
(992.537)
{777.385)

(7.814.471)
(304.291)
(97.962)
(2.735.151)
(1.763.509)

{243.603)

(998.532)
(1.364.402)
(2.445.324)
(2.215.277)

(700.781)

(9.006.196)
(4.090.918;
(77.269.774)

Personel Giderleri {-) (54.062.882) (69.882.719)  (76.222.474}
Amortisman ve tfa Paylan (-) (3.039.712) (3.929.190) (4.285.646)
Pamgmanhk, Milsavirlik

Giderleri (-) (7.431.129) (9.605.620)  (10.477.041)
Izin Karsihg Gideri (-) (21.301.720) (23.005.857)  (24.616.267}
Sigorta Giderleri () (297.885) (385.052) (419.984)
Kidem Tazminati Gideri {(-) {6.331.308) (8.183.970) (8.926.419)
Temsil Afirlama Giderleri (-} (7.597.316) (9.820.436)  (10.711.345)
Kira Giderleri (-) (24.998.995) (32.314.182)  (35.245.722)
Ulagim Giderleri (311.065) (402.088) (438.566)
Ofis Giderleri (-) (91.361) (118.095} (128.808)
Bakim Onarim Giderleri (-} (1.387.702) (1.793.770) (1.956.501)
Akaryakit Giderleri (-) (5.972.165) (7.719.736) (8.420.069)
Digaridan Saglanan Fayda ve

Hizmetler (-) (578.934) (748.341) (816.231)
lletisim Giderleri (-) (493.007) (637.271) (695.084)
Elektrik, Su, Dogalgaz

Giderleri (-) (537.642) (694.966) (758.013)
Vergi,Resim ve Harg

Giderleri (-) (1.162.880) (1.503.160) (1.639.527)
Noter Giderleri {-) (1.491.712) (1.928.215) (2.103.143)
Posta ve Kargo Giderleri (-} (8.399.321) (10.857.124)  (11.842,081)
Kirtasiye Giderleri (-) (2.970.097) (3.839.204) (4.187.496)
Uyelik, Aidat Gideri (-) (13.584.462) (17.559.536)  (19.152.536)
Diger (-} (9.269.784) (11.982.300)  (13.069.334)

Genel Yonetim Giderleri (-)  (171.311.076)  (216.910.834)  (236.112.288)

{31.507.647)
(6.023.216)

(7.011.828)

(16.256.644)
(885.393)
(1.844.932)
(3.763.533)
(8.255.953)
(770.471)
(181.032)
(2.749.742)
(3.698.091)

(382.386)

(976.897)
(760.958)
(2.880.318)
(2.463.198)
(2.377.616)
(1.961.755)
(10.767.085)
{4.833.779)
(110.352.474)

20287
(80.773.908)
(4.541.553)

(11.102.651}

(26.093.243)
(445.062)
(9.459.438)
{11.350.946)
(37.350.331)
(464.754)
(136.500)
(2.073.329)
(8.922.853)

(864.970}
(736.589)
{803.276)

(1.737.427)

(2.228.727)
(12.549.201)
(4.437.542)
{20.296.182)
(13.849.736)
(250.218.218)

2025096
(37.853.091)
(1.297.060)

(4.677.439)

(17.209.941)
(186.761)
(4.317.949)
(5.065.258)
(14.487.252)
(196.647)
(67.781)

(3.492.446)
(378.990)

(304.332)
(396.825)
(607.057)
(1.075.689)
(6.199.006)
(1.705.580)
(9.154.893)
(6.602.849)
(115.276.846)

20297
(84.132.743)
(4.730.405)

(11.564.335)

(27.397.905)
(463.569)
(9.852.792)
(11.822.955)
(38.903.477)
(484.079)
(142.176)
(2.159.544)
(9.293.893)

(500.938)
(767219)
(836.679)

(1.809.675)

(2.321.404)
(13.071.037)
{4.622.069)
(21.140.161)
(14.425.652)
(260.842.708)




2023 ve 2024 gergeklesmeleri kapsaminda genel yonetim giderleri artis gostermis olup, genel yonetim
giderlerinin net satiglara oran1 2025 yilimin 3. ¢eyreginde %2,5 seviyesine ulagmigtir. Genel yinetim
giderleri kaleminin satiglar ile baglantisinin daha zayif oldugu ve bir isletmenin genel igleyisi igin
gereken harcamalar oldugu g6z Snline ahindiginda, ug deger hesabinm yapildif 2029 yilinda séz konusu
orann %1,7’ye yakimsayacag varsayllmistir.

Tablo 35; Yatrumiar ve Amortisman

2026T 2027T 2028T

Toplam Yatirymlar 1.317.369.977* 5.933.056 7.079.333 8.204.323 9.367.421
Net Satisiara

Orant (%) 19,3 0,1 01 01 0,1
A. Meveut Yatmlar 105000000  105.000.000  105.000.000  105.000.000  105.000.000
Amortisman:

Mafiver Amortismani 42,429,812 36.653.597 33.331.561 25.659.042 20.694.129
Pazarlama ve Satiy 38.529.979 42.382.977 43.887.573 49.893.241 53.385.768
Kaynakli Amortisman

Genel Yonetim 24.040.209 25.963.426 27.780.866 29.447.717 30.920.103
Kaynaklt Amortisman

B. idame Yatirimiar 488.506 1.081.811 1.789.744 2.610.177 3.546.919
Amortismam

Toplam Amortisman 105.488.506 106.081.811 106.789.744 107.610.177 108.546.919
(A+B)

Net Saniglara

Oram (%) 15 L1 1o 0.8 0,7

*2025 yile igin hem idame yatrmi hem de mokarna fabrikas yatrnm hesaplonmgtir. Profeksiyonun diger yidlart Ise sadece idome
yatwrmlardan olusacagn varsayilmashir.

Projeksivon doneminde varsayilan idame yatinmlar, $irket ile yapilan istigareler sonucunda 120.000
ABD Dolan olarak belirlenmis, bu rakam icin 2025 yilt baz alinarak tutarlar her bir projeksiyon yih
icin ABD TUFE oram kadar artimlmstir. Projeksiyon ddnemindeki amortismanlarin hesaplanmasinda,
projeksiyon baslangig dénemi olan 30.09.2025 itibariyla bilangoda bukunan maddi duran ve maddi
olmayan varliklarin amortismam ve yapilmas) planlanan yeni yatinmlann ongdriilen amortisman
tutarlan dikkate alinmstir. Yeni yapilan yatinmlar igin faydali 8mriin 10 yil olacag varsayilmistir.
TFRS esaslarina uygun olacak sekilde yatinmlar tamamlandift ddnemden itibaren amortize edilmis,
kayit yih itibartyla Sngdriilen kur tizerinden TL’ye doniistirdlerek, amortisman TL tutarlar izerinden
hesaplanmigtir.

Tablo 56: istetme Sermayesi Ihtiyac:

Birim pilkaln 3L IN34G 2SN
Hasilat TL 7.237.417.736 6.865.554.595 5.592.585.754 4,603.701.423
Satiglarin Maliyeti (-) TL 5.880.757.041 6.047.579.005 4.795.639.249 3.888.586,064
Ticari Alacaklar TL 1.269.346.494 404.573.424 1.426.294.531 989.925.879
Giin 64 22 93 39
Stoklar TL 1.238.862.109 1.975.566.113 1.777.784.776 2.550.054.692
Giin 77 119 13% 180
Diger Alacaklar TL 147.272.922 101.595.546 90.312.655 84.868.186
% 2,5 17 1.9 L6
Pegin Odenmig Giderler TL 473.899.748 1.517.304.856 1.199.101.886 715.917.441
Giin 29 g2 9! . 50
Diger Dénen Varliklar TL 113.509.655 111.400.255 108.344.081 79.861.264
% L9 1.8 2.3 1.5
Ticari Borglar L 385.818.709 394.906.747 200.925.637 667.368.857
Giin 24 24 15 47
Calisanlara Saglanan
Faydalar Kapsammda TL 1.450.267 2.150.494 4.220.383 14.628.183
Borglar
% 0,02 0,04 0.1 0.3
Ertelenmis Gelirler TL 137.938.508 146.327.666 254.124,302 276.492.607
% 23 24 5.3 53
Net igletme Sermayesi TL 2.717.683.444 3.567.055.287 4,142.567.605 3.462.137.815
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Net Igletme Sermayesi /
Satislar

Birim

2025TF

37,6

52,0

74,1
0287

75,2

TL  6.841.487.029 9.414.518.325 11.222.048.131 13.141.688.790 15.307.638.990
f_‘;"“a"“ Maliyei 1) 5c18873.561  7.423.429.175  8.741.632.756 10.104.404.858 11.573.310.903
Ticari Alacaklar TL  1.106.489.936 1.525.888.757 1.822.731.608 2.139.073.149  2.496.919.658
Giin 59 59 59 59 60
Stoklar TL 2497848678  3.080.431.705  3.390.005.919  3.631.796.381  3.831.390.938
Giin 162 152 142 131 121
Diger Alacaklar TL 97.390.627  134.036.024  164.157.829  197.055.038  234.069.484
_ 2% 17 18 1,9 2.0 2.0
PGﬁg‘e“ﬂgdcnm“‘ TL 854.183201  1.206.123.346  1511.691.357 1.852.995.844  2.243.368.510
Giin 55 59 63 67 71
gﬁgrl{ﬁf,’“e“ TL 93152427  120613.762 160336386  194.240.033  232.680.347
% L7 1.7 18 1.9 2.0
Ticari Borglar TL 623346778 724555650  T36.655.385 716762418  666.640.162
Giin 40 36 31 26 21
Cahisanlara
Saglanan Faydalar TL 12.583.738 13.385.796 11.948.208 9.401.650 5.718.198
Kapsaminda Borglar
% 0,2 0.2 01 o7 0,05
Ertelenmis Gelirfler ~ TL 271.856.194  331.633.570  358.102.072 376453177  388.256.373
% 48 45 4, 37 34
g:::‘f;r:‘"‘ TL  3.741.278.160 5.015518.579 5942217434 6.912.543.200 7.977.814.204
Net Isletme
Sermayesi / % 54,7 53,3 53,0 52,6 52,1

Satislar
Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda varliklar tarafinda ticari alacaklar, stoklar, diger alacaklar,

pesin ddenmis giderler, diger dénen varliklar; kaynaklar tarafinda ise ticari borglar, galizanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar ve ertelenmis gelirler dikkate alinmigtir.

Ticari alacaklar kaleminin hasilat {izerinden hesaplanan ticari alacak devir siiresi, 2022 — 2024
donemleri arasinda ortalama 60 giin, 2025 / 09 déneminde ise 59 gim olarak hesaplanrmstir, Projeksiyon
ddnemi igin tahmin edilen ticar alacaklar devir siresinin; 2025 yili igin 2022 — 2024 yillan ortalama
gin sayisina 0,25, 2025 / 09 dénemi giln sayisina ise 0,75 afurhk verilerek hesaplama yapiimagtir.
Projeksiyonun diger yillannda ise 2022 — 2024 yillar ortalamasi olan 60 gine yakinsayacagi
varsayilnustir.

Diger alacaklar kaleminin satiglarin maliyeti {izerinden hesaplanan ylizdesi, 2022 - 2024 déneminde
ortalama %]1,7 olarak hesaplanmgtir. Projeksiyon dénemi dahilinde 2025 yili igin yine agirhkh
ortalama kutlanarak 2022 — 2024 yillan oranuun ortalamasina 0,75, 2025 / 09 dénemindeki orana 0,25
afurlik verilerek hesaplanmstir. Projeksivonun diger yillarinda ise tahmin edilen diger alacaklarm
satiglarin maliyetine ytizdesinin gegmis dtnem ortalamasi olan %2,0 olacag: varsayilmugtir.,

Stokiar kaleminin satislarin maliyeti tizerinden hesaplanan stok devir siiresi, 2022 — 2024 donemleri
arasinda ortalama 110 giin, 2025 / 09 donemi ise 180 giin olarak hesaplanmistir, Projeksiyen ddnemi
igin tahmin edilen stok devir siiresinin 2025 yili igin 2022 — 2024 yillan ortalama giin say1sina 0,25 ,
2025 / 09 dénemi giin sayisima ise 0,75 agirhk verilerek hesaplama yapilmistir. Projeksiyonun diger
yillarinda ise 2022 — 2024 willar1 ortalamasi olan 110 giintine 5 yilda ulasacag varsayilarak kademeli
olarak azaltilmugtar.

Pesin ddenmis giderler kaleminin satiglarn maliyeti tizerinden hesaplanan devir siiresi 2022 - 2024
dénemleri arasinda ortalama 71 giin, 2025 / 09 déneminde ise 50 giin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon
dénemi igin tahmin edilen sz konusu devir siiresinin 2025 yili igin 2022 — 2024 yillar: ortalama giin
sayisma 0,25 , 2025 / 09 dbnemi giin sayisina ise 0,75 afirhk verilerek hesaplama yapilmugtir.
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Projeksiyonun diger yillannda ise 2022 — 2024 yillan ortalamas: olan 71 gline yakinsayacag
varsayilmstir.

Diger donen varliklar kaleminin satglarin maliyeti lizerinden hesaplanan yizdesi, 2022 - 2024
dénemleri arasinda ortalama %2,0, 2025 / 09 dénemi igin %1,5 olarak hesaplanmugtir. 2025 yili igin
agirlikh ortalama kullanarak 2022 — 2024 yillan oranimn ortalamasina 0,75, 2025 / 09 dénemindeki
orana 0,25 agirlik verilerek hesaplanmistir. Projeksiyon doneminin diger yilllarinda ise gegmis dénem
ortalamass olan %2,0 oranina yakinsayacad1 varsayilmugtir,

Ticari borg kaleminin satiglarin maliyeti tizerinden hesaplanan ticari borg devir siiresi, 2022 — 2024
dénemleri arasinda ortalama 21 giin, 2025 / 09 dénemi igin 47 gin olarak hesaplanmgtir. Projeksiyon
dénemi igin tahmin edilen ticari borg devir siiresinin 2025 yili igin 2022 — 2024 yillan ortalama giin
sayisina 0,25, 2025 / 09 domemi glin sayisina ise 0,75 agilik verilerek hesaplama yapilmistir.
Projeksiyonun diger yillaninda ise 2022 — 2024 yillani ortalamasi olan 21 giine yakmsayacafi
varsayilmigtir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsammda borglar kaleminin satiglarin maliyeti lizerinden hesaplanan
yiizdesi 2022 — 2024 donemleri arasinda ortalama %0,05 ve 2025 / 09 déneminde ise %0,3 olarak
hesaplanmigtir, 2025 yili igin agirlikl ortalama kullanarak 2022 — 2024 yillart oraminin orfalamasina
0,75, 2025 / 09 dénemindeki orana 0,25 agirhik verilerek hesaplanmigtir. Projeksiyon doneminin diger
yilllarinda ise gegmis dénem ortalamas: olan %0,05 orammna yakinsayacaBt varsayilmigtir.

Ertelenmig gelirler kaleminin satiglann maliyeti iizerinden hesaplanan yiizdesi, 2022 — 2024 dénemleri
arasinda ortalama %3,4 ve 2025 / 09 doneminde ise %35,3 olarak hesaplanmustir. Projeksiyon dénemi
iginde tahmin edilen bu yiizdenin tiim dénemler igin 2025 yili igin agirlikli ortalama kullanarak 2022 —
2024 yillan orammin ortalamasina 0,75, 2025/09 doénemindeki orana 0,25 afihk verilerek
hesaplanmmstir. Projeksiyon déneminin diger yilllarinda ise gegmis dénem ortalamasi olan %3,4
oramina yakinsayacag: varsayitmistir,

Tablo 57: AZiriikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2025°T 2026 T 202771 R8T 29T U Deger

Risksiz Faiz Orani 33,3 %23,7 %17,4 %15,5 %13,5 %12,5
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 95,5 %S5,5 %5,5 %3,5 %5,5 %5,5
1(\)»11;;:/1':? « %38,8 24292 %229 %21,0 %19,0 %18,0
Kaldirag Oram %450 %45,0 %45,0 %45,0 %45,0 %45,0
:f:ﬁ'yz't‘:“a %38,3 %28,6 %22,2 %20,2 %18,1 %17,0
Finansal Vergl %22,0 %22,0 %22,0 %22,0 %220 %240
Oram

Agirhkh

Ortalama %34,7 %26,1 %26,3 %18,6 %168 %15,7

Sermaye Maliyeti

o Risksiz getiri orani i¢in referans olarak Tiirkiye 5 yil vadeli TL tahvilinin getiri oram kullamilmustar.
Meveut durumdaki makroekonomik beklentiler de goz 6niinde bulundurularak 2025 yrlmdan itibaren
kademeli olarak azaltilmsgtir.

o Beta hesaplamasi i¢in pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in paylan
henilz islem gérmeye baglamamis oldugundan, istatistiki olarak paya 8zgll standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagl: olarak degerleme galigmasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi son dénemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak, projeksiyon dénemi boyunca
%35,5 olarak varsayilmigtir.

o Ozkaynak maliyeti, risksiz faiz oranma beta ve piyasa risk primi arprmuindan gelen deger eklenerek
bulunmusgtur.
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e Sirket'in  30.09.2025 tarihli finansal tablolari itibaniyla 2.836.906.517 TL finansal borcu
bulunmaktadir. $6z konusu tarih itibariyla bu tutar, %45°1ik bir kaldirag oranina tekabiil etmektedir.
Bu oranmn projeksivon dénemi boyunca sabit kalacag varsayilmistrr,

« Borglanma maliyeti, Sirket’e dzgli risk ve finansman kosullar géz Sniinde bulbndurulup 2025 yih i¢in
risksiz getiri oranma 500 baz puan risk primi cklenerek hesaplanmgtir. Projeksiyon déneminin kalan
yillarinda ise risksiz getiri oramm {izerine cklenen risk primi kademeli azaltilarak hesaplama

yaptlmistir,

« AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani, halka agildiktan sonraki 5 sene igin %2 indirim ve
sanayi sicil belgesini haiz ve fiilen tretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran {retim
faaliyetinden elde ettikleri kazanglarina kurumlar vergisi orami igin %l indirim uygulanmygtir.
Projeksiyon diinemi boyunca kurumlar vergisi orani %22, ug deger hesabima konu olan dénem igin ise
%24 olarak varsayilmigtir.

o Projeksiyon dénemi boyunca varsayilan AOSM ortalamas: %23,3 olarak hesaplanmug, ug degere konu
AOSM ise %135,7 olarak varsayilmisgtir.

Tablo 58: indirgenmis Nakit Akimlan

202503 20267 20281 T

Net Satislar 2.237.785.606 9414518325 11,222.048.131 13.141.688.790  15307.638.590  16.149.559.135
Satiglann Maliyeti (-) (1.730287.497) (7.423.429.175) (8.741.632756) (10.104.404858) (11.573.310.803) (12.209.843.002)
Briit Kar 507.498.109  1.991.089.150 2.480.415.375 3.037.283.932 3.734.328.087 3.939.716.132
Britr Kar Mari: (54 227 211 221 231 244 244
Faaliyet Giderkeri (-) (117.027.531)  (454.684.819)  (497.093315) (529.559.2258) (555,608.084) {586.166,529)
Faaliyet Giderleri / Sanglar (%) 52 4.8 44 4,0 36 3.6
2‘;3:‘]2‘:;?_)33"“ ElDagm (60.803.301)  (237.773.985)  (260.981.036)  (279.34L.007)  (294.765376)  (310.977472)
Genel Ydnetim Giderleri {-) (56.034.230)  (216.910.834)  (236.112.288) (250.218.218) (260.842.708) (275.189.057)
Esas Faaliye! Kan 390.470.577 1536404331  1.983.322.050 2.507.724.707 3.178.720.003 3.353.549.603
Amortisman 37.327.850 106.081.811 106.789.744 107.610.177 108.546,919 114.516.959
FAVOK 427.798.427  1.642.486.142  2.090.111.795 2,615.334.884 3.287.266.922 3.468.066.603
FAVOK Marji{%) 9.1 174 18,6 1949 21,5 215
Vergi {-) (183301.392)  (338.008.953) (436.330.851)  (55L699435)  (699.3[8.401)  (804.851.905)
Net Isleime Sermayesi Degigimi (279.140.345) (1.274.24D419)  (926.698.835)  (070.325.766) (1.065.271.004)  (438.779.781)
Yatirmlar (4.885.056) (3.933.036) (7.079.333) (8.204.323) (6.367.421) {9.882.629)
Serbest Nakit Ak {39.528.366) 24.303.715 720,002,735 1.085,105.359 1.513.310.096 2.214,552.287
Devam Eden Defier 21.780.667.647
AQOSM %634,7 26,1 %20,3 %I18,6 %16,8 %157
indirgeme Dénemi 0,13 1,13 2,13 3,13 4,13 4,13
indirgeme Faktorn 0,96 0,81 0,65 0,55 047 0,47
lmlirgenmis Nakit Akimtan {38.082.358) 19.596.533 471.370.589 £94.655.163 T704.776.271  10.143.656.462
#: 2025 yilinin kalan son 3 ayina yonelik tahmini ifade etmektedir.

Indirgenmis Firma Serhest Nakit Akistar 1.752.316.198
Devam Eden Deger Bityime Orany %5,50
Indirgenmis Devam Eden Deper 10.143.656.462
Firma Degeri 11.895.972.661

+ Nakit ve Nakit Benzerleri 172,590.743

- Finansal Borglar (2.836.906.517)
Ozkaynak Degeri (30.09.2025) 9.231.656.887
(Ozkaynak Pefieri (07.01.2026) 9.894.915.9838

Sirket’in kapasite kullamim oramnn ve firiin gesitliligin projeksiyon déneminde artiracags ve buna bagli
olarak satis hacminin de artacafi Sngoriilmektedir, Ticari faaliyetlerde ortaya gikmasi beklenen bu
gelisme net igletme sermayesi ihtiyacint da artiracaktir, Net igletme sermayesi ihtivacindaki artiga bagh
olarak projeksiyon dénemindeki serbest nakit akimi net isletme sermayesi ihtiyaci kadar azalmaktadir.




Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlan iizerinden Sirket’in 30.09.2025
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degetine nakit ve nakit benzerleri eklenip finansal borglar
¢ikarilarak Sirket’in 30.09.2025 tarihindeki zsermaye degeri 9.231.656.887 TL olarak hesaplanmustir.
30.09.2025 tarihli 6zsermaye degeri, degerleme tarihi olan 07.01.2026 tarihindeki karsihgima 2025 yih
tizkaynak maliyeti kutlamlarak getirilmis ve dzsermaye degeri 9.894.915.988 TL clarak hesaplanmgtir.

Gelir Yaklasim Kapsann Disinda Brrakalan Olas: Nakit Ak Yaratacak Faaliyet

Kiralanan Mersin Un Fabrikase: Un Fabrikas:, 3 yithgina bagka bir un iireticisinden kiralanmigtir.
Toplam 300 ton / giin bugday kinm kapasitesine sahiptir. Tesisin yapacag: iiretimin, agirhikh otarak
Sirket’in mutabakat sagladifa Filistin ve Suriye’deki yeni mitsterilere satig gergeklestirilmektedir.

Kiralanan tesisin yilitk 20 milyon USD ciro, 2 milyon USD FAVOK yaratmast beklenmektedir.

Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Ydntemleri madde 20.1 uyarmca Pazar Yakdagimu vathigin, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan aym: veya karsilastsrilabilir (benzer) varliklaria kargilagtinlmas: suretiyle
gosterge niteligindeki defierin belirlendigi yaklagimt ifade eder. UDS 105°in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degierleme konusu varhigin veya buna nemli 8lgiide benzerlik tasiyan varliklarn aktif olarak
islem gormesinden dolay) uygulanmas: zoruniudur. Bu yaklasimda UDS 200 isletmeler ve
Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi fizere isletmelerin ve isletmedeki paylann
degerlemesinde siklikla kullamlmaktadir,

Pazar Yaklastm kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiveti,
halka agik sirketlere yatinm yapan yatinmelar tarafindan sikga kullanilan bir yaklagim olmas: ve Sirket
paylannm halka arzdan sonra teskilatlanmi§ bir piyasada islem goreceginden dolay: degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiinildigi igin degerleme kapsammda kullantlmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yinteminde, Sirket ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gdsteren
kargilastirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak almacak girketlerin benzer
firiin veya hizmetleri tiretmesi beklenmektedir. Bu yéntemde Sirket degeri, karsilagtirdabilir halka agik
sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansa! biiyiikliiklerin (net kar, satiglar,
defter degeri, FAVOK vb.) katlar1 cinsinden ifade edilmektedir. Bu ytintemin kullamlmasindaki en
bityilk zorluk, bire bir kargilagtirlabilir sirket bulunmassdir. Carpan analizi yonteminde kullanilan
baglica degerieme garpanlan asafida yer almaktadir,

Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
Firma Degeri / Net Satiglar (FD / Net Satiglar)
Fiyat / Kazang (F/ K}

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklasimi uygulamas: i ana siiregten meydana gelmektedir:

- Pazar yaklagimi uygulanacak wygun benzer girket ya da iglemierin tespiti
- Uygun garpantarin / degerlerin tespiti

- Carpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak girket degeri tespiti.

Pazar yaklasiminda kullanilan garpanlar 07.01.2026 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg ve
Finnet kullanilmagtir,

Bu degerleme ¢aligmasinda BIST Gida, Igecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri
ve Yurt Dhst Benzer Sirketler olnak iizere ¢ ayn grubun FD /F AVOK, FD / Net Sauglar ve PD /DD
garpanlari kullanilmstir. TMS 29 kapsamindaki enflasyon diizeltmelerinin garpanlan kullanilan
sirketlerde yarattifn etki sebebiyle F / K carpam degerlendirme diginda birakimustrr.,
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Carpanm belirlenmesi sonrasinda ug¢ degerler olarak kabul edilen ve deBerlemeyi etkilemesi olasi
carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin ilgili ¢arpan grubu medyann %25
oraminda alt smir ve medyanmn bir buguk kati kadar olan degerler iist simir olarak belirlenmisgtir. Alt ve
fist starlar hesaplandiktan sonra alt smirin altinda kalan ve iist simirn @stiinde kalan garpanlar
degerlemeye dahil edilmernistir.

Tablo 59: Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

el AL 31'1:2,&?"24 30.(1%1;034 30.093025 ¥ l:gkizli;;ll‘;l(ljr;llﬁ
Nakit ve Nakit Benzerleri 172.264.237

Finansal Borglar {2.836.906.517)

Net Borg / (Nakit) (2.664.642.280)

Ozkaynak Toplam 3.462.119.211

Odenmis Sermaye 218.650.000

Net Satislar 5.592,585.754  3.659.182.860 4.603.701.423 6.537.104.317
FVOK 561.216.081 721.980.894 584.105.182 423.340.369
Amortisman 112.775.376 80.466.674 68.160.656 100,469,358
FAVOK 673.991.457  802.447.568 652.265.838 523.809.727
FAVOK Marjt (%) i21 219 142 80
Esas Fagliyetlezden DISt 18.764.603  22.190.813 105113588 101.687.468
Gelir / Giderler (Net)

é:{::‘;”Gf{ﬁgf‘(‘;'zgde“ 7.025.896 7.342.293 4.632.012 4315615
Diizeltilmis FAVOK 666.965.561  795.105.275 647.633.826 519.494.112
gg)zeltﬂmi; FAVOK Marht 119 21,7 141 7.9

Pazar Yaklagsm — Carpan Analizi kapsaminda; BIST Gida, [gecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar
Endeksi Sirketleri ve Yurt Disi Benzer Sirketler ¢arpanina uygulanacak Ozkaynaklar, Dilzeltilmis
FAVOK ve Net Satiglar hesabr yukaridaki tabloda verilmistir. Sirket’in Faiz ve Vergi Oncesi Kanna
Amortisman giderleri ekleyerek FAVOK elde edilmigtir. Daha sonra Yatirim Faaliyetlerinden Gelir ve
Giderlerin net etkisi ekienerek Diizeltilmis FAVOK e ulagihmustir. 30.09.2025 tarihli zkaynak toplami
ile 31.12.2024, 30.09.2025 ve 30.09.2025 dénemleri igin hesaplanan Diizeltilmig FAVOK ve Net
Satiglar son 12 ay1 baz alacak sekilde yiliklandinlarak degerlemede gsterge deger olarak

kullamlmigtir,

Tablo 60; Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Sirket Kedu Faliyet Atam
Lotus KFM Berhad, bir un degirmencil gl girketi olarak faaliyet
. gistermekiedir. Sirket, tapyoka ve mistr nigastasimin yani sira
LOTUS MK Equity Malezya bugday unu da sunmaktadr. Lotus KFM, Malezya'daki
| miisterilere hizmet vermektedir [
Megastar Foods Limited, gida liriinleri iiretir ve dagtir, Sirket |

MEGASTAR IN Equity Hindistan = organik tam bugday unu, irmik ve bujday kepegi sunmaktadir.
| Megastar Foods, Bindistan'daki milsterilere hizmet vermektedir.
Srivari Baharat ve Gidalar Limited Sirketi, paketlenmis gida |
SSFL IN Equity Hindistan  iiriinleri iretmektedir. Sirket; baharal, bugday unu ve diger
. organtk pida iiriinleri sunmaktadir, |
BUA Foods PLC, bir gida ve hizl: tifketim mallarr girketi olarak I
: o faaliyet gstermektedir, Sirket; un ve makarna, geker, rafine yag
BUAFOODS NL Equity Nijerya ve pi);'inc gibi gida tirtinlerin igler, Uretir ve daglﬁtlr. BUA Foods,
| Nijerva'daki migterilere hizmet vermektedir.

LFM PM Equity Filipinier Liberly Flour Mills, Inc. un ve unla ilgili Grinleri &retir ve dagiur




KLASR BT Equity

MORI AR Equity

ADM US Equity

GIS US Equity

MDIA3 BZ Equity

CPB US Equity

BGS US Equity

HAIN US Equity

HERDEZ* MM Equity

GRUMAB MM Equity

TBS 8) Equity

Keaynak: Bloomberg, 07.04 2026

Bosna -
Hersek

Arjantin

ABD

ABD

Brezilya

ABD

ABD

ABD

Meksika

Meksika

Gliney
Afrika

| Klas ™ dd~ Sarajevo; gida driinleri (un, unlu mamuHer,
sekerlemeler, eriste, makarna ve yifal: otlar) geligtirir, Gretir ve
satar ve Sirketin degirmenletinin, firinlanmn ve magazalarmin

| yénetimini yapar.

‘Morixe Hermanos S.A., Arjantin'de makarna, tahil gevrekler:,
sigir yemi ve gesitli makama tiirleri tiretimi igin bugday unu,
durum bugday irmigi @iretmektedir. $irket, tiritnlerini Arjantin

. ve komsu iilkelerde pazarlamakiadir. |
| Archer-Daniels-Midland Company; ianmsal emtia ve driinleri
tedarik eder, tasir, depolar ve ticaretini yapar. Sirkel; yagl
tohumlar, musiw, milo, yulaf, arpa, yer fisgt ve bufday
islemektedir, Archer-Danicls-Midland aynea gida veya yem
bilegenleri de dahil olmak iizere temel olarak iki son kullamma
sahip firiinleri isler, Uretir.

" General Mills, Inc. bir gida sirketi olarak faaliyet gistermektedir.

Sirket, perakende magazaiar aracthfnyia satilan markall iglenmig
titketici gidalan iiretmekte ve pazarlamaktadir. General Mills,
diinva gapindaki migterilerine hizmet vermektedir,

M Dias Branco SA; bugdaydan elde edilen gida tiriinterini tretir,
pazarlar ve dafitir. Sirketin Urilnleri arasinda biskilvi ve
makarna, un ve bufday kepegi ile margerin ve bitkisel yaglar
bulunmaktadir.

" Campbell Soup Company, yan kurulusls;r_l')—(ig birlikte markal1

bazir gida Griinleri Giretmekte ve pazarlamakiadir. Sirketin ana
bolimleri arasinda gorbalar ve ekmekler, biskiiviler ve
sekerlemeler bulunmaktadir, Campbell's iriinterini  dinya
| gamnda dagitmaktadir. !
B&G Foods Inc., Kuzey Amerika'da raf 6mril uzun gidalar {iretir,
satar ve dapitir. Sirket, Urlinlerini siipermarket depolar,
distribiittrier, toplu tiiccarlar, kataloglar ve diger sabig kanallar
aracihiiyla satar ve dagitir. B&G yiyecekleri kendi markalarn
altinda satmaktadir, |
Hain Celestial Group, Inc. dogal ve organik bir igecek,
ahistirmalik, ozel gida ve kisisel bakim idirtinleri girketidir.
Sirketin firiin yelpazesinde organik kurabiyeler, yemeklik yaglar,
sekersiz iiriinler, koger gidalar, atgtrmaliklar ve dondurulmug
gidalar gibi market grdalannm yam sira organik cilt, sag ve vilcut
riinleri bulunmaktadir. Hain Celestial, Kuzey Amerika ve
Avrupa'da faaliyet gostermektedir.

Grupo Herdez 8.A.B. de C.V., Meksika'da bir gida sirketidir ve
Amerika  Birlegik Devletlerl nde Meksika  yemekleri
sunmaktadir. Sirketin Urlin portfyfinde; burrito, guacamole,
donduruimug yogurt, ev yapimi salsa, mayonez, makama,
baharat, domates piiresi, ton baligl, sebze ve organik gidalar
bulunmaktacir. Grupo Herdez agirhkl: olarak perakende
zincirlerine, toptancilare ve gida hizmeti igletmelerine sahy

| vapmaktadir,

Gruma, S.AB. de C.V. 6neelikle tortilla, misir unu ve bugday
unu {iretimi, pazarlamasi, dagitinm ve satig ile ugragmakiadir.
Sirketin Amerika Birlegik Devletleri, Meksiks, Orta Amerika,

| Avrupe, Asva ve Ok>anus! a'da operasy onlan bulunmaktadir.

Tiger Brands Limited, Giney Afrika merkezli markal gida ve
tilketici firinlerinin iretim ve pazarlamasim yapan bir hzh
titketim driinleri (FMCG) sirketidr.Genel gidalar, yemeklik
yaglar ve tiirevlerini igeren gida iiriinler] iireimekte, iglemekte ve
dagitmaktadir.




Tablo 61: Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlan

Sirket Kodu Sirhet Adi KD / FAVOK ';? tf J“r‘
LOTUS MK Equity Lotus KFM BHD 364,74 1,70 127
MEGASTAR IN Equity - Megastar Foods Ltd 12,46 [N -85 E -
SSFL IN Equity | E;L""ﬂ Spices & Foods 9,73 1,59 431
BUAFOODS NL Equity :‘EGA Foods PLC | me0 | 789 895 |

| LFM PM Equity " Liberty Flour Milis Inc | - 548 126 |

| KLASR BT Equity | Klas dd Sarajevo  me 1,29 s |

f .MORI ARE]uity i Morixe Hermanos 18,54 1,73 B 147

| ADM US Equity | i*d’i‘g]‘:;'dnéz‘f"'s' 1619 | 0,44 125

‘ GIS US Equity ! General Mills Inc LD _8,—}9 . 1,92 Il 2,46

| MDIA3 BZ Equity  MDiasBrancoSA | 668 | 0.6 0,97

| CPB Us Equity | CampbellSoupCo | 917 147 | 1.8

| BGS US Equity | B&G Foods Inc | - ' 127 | 068
HAIN US Equity Ei“,}f: lestial Group ! - l ;55 024
HERDEZ* MM Equity g‘\}‘m Herdez SABde | o0 | 1,18 743

| GRUMAB MM Equity " Gruma SAB de CV 635 1,15 2,77

| TBS SJ Equity TigerBrandsLd | 1266 | 17|

Kaynak: Bloomberg, 03.11.2025

FD/FAVOK  FD/Net Satislar PR/ DD

Medyan — 12,5 14 23]
[Ust Smur == 18,7 2,1 33]
| Alt Sinr 83 _0,9 1,59
' El-iminas;on Sonrasi M__edlan = - 12,6 15 2 _8§

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 16 sirket olup, ug deger eliminasyonu éncesi medyan FD /
FAVOK, FD Net Satislar ve PD / DD degerleri sirasiyla 12,5 — 1,4 — 2,2 olarak hesaplanmugtur. [gili
garpanlar icin eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK, FD Net Satiglar ve PD / DD
carpanlari igin sirasiyla 12,6 — 1,5 - 2,8 olarak hesaplanmistir,

Tablo 62; Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarma Gire Ozsermaye Degeri Hesabn

Agirhkh Deger

Carpan Katsays CGasterge (TL) Deger (TL) Afurhk (TL)

FD / FAVOK 12,6 519.494.112 3.860.203.767 %33 1.286.734.589
FD / Net SBatig 1,5  6.537.164.317 7.337.127.325 %33 2.445.709.108
PD /DD 2,8 3462119.211 9.5%0.070.214 %33 3.196.690.071
TOPLAM %100 6.929.133.769

Yurt Disi Benzer Sirketler grubu carpanlarina gore Szsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonrast medyan garpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi ile carpilmis ve

2

. MENKUL DEGE

74




daha sonra belirlenen agiitlikta toplama dahil edilmigtir. FD / FAVOK ve FD / Net Satglar igin
hesaplanan degerlere net bor¢ (2.664.642.280 TL) diizeltmesi yapilmigtir.

Tablo 63: BiST Gida, icecek Endeksi Sirketleri

Sirket

Sirket Adi Faalivet Alami

Kodu

AFEFES | ngdq]u Efes Biracihik ve Malt Bira ve malt (iretimi ve satigt
| |SanayiAS$. ! - e —
Sirket, esas itibaryla; her tiirlll stit ve siit tirnlerinin
| imalati, ambalajlanmasi, ahm, satim, toptan ve perakende
| | pazatlamas,, ithalat, thracatr alanlarinda  faaliyet
ALKLC Altmkilig Gida ve Siit Sanayi gostermektedir. Sirket?in ana faaliyet konusu ¢ig siit temini,
Ticaret A.S. temin edilen sitiin islenerek {iriin haline ddniigtiirlilmesi,

paketlenmesi, depolanmasi, tagmmast, {iretilen friinlerin
gesitlendirilerck nihai tiiketici ile bulugturulmasi ve yurt igi
| ve vurt dizinda satiginmn vapilmasidir,

I Sirket bakliyat, hububat, bulgur, organik iiriinler, siiper g1da

(super foods), bakliyat unu, piring, glutensiz Griizler ve

| diger tiriinler (susam, keten tohurmu, mavi haghas tohumu,

ARMGD Ammnada Gida Ticaret Sanayi A.S. | beyaz haghag tohurau, misit, baharat ve kuruyemis) olmak

tizere Hriinleri igleme, satig, ithalat ve ihracatinin yapmakta

transit aliy ve / veya satigimin yapitmas: faaliyetleriyle
istigal etmektedir.

Her tirli gida maddelerinin, bakliyat, hububat ve her tiirli
tarim Griinleri sanayi ve ticareti ile bilhassa ticari amagh
tohumtuk ve/veya yemeklik patateslerin Uretimini yapmak,
bununla ilgili ham ve yardimer malzemenin teminini, tohum
secimini, zirai @retimini yapmak ve veya yaptumak ve
bunlarm imalatint, ihracatini, ithalatini, alimim, toptan ve
perakende satimim, pazarlanmasmm, dagiimng ve
isletmecilidini  yapmak,basis dondurubnug  kaplamali
patates olmak iizere, patates, kabuklu efma dilimi oval dilim
ve kiip kesim patates, kabuklu patates firiinleri ile kroket

Atakey Patates Gida Sanayi ve iiretimi olmak fizere her nevi ‘patates iiriinlerinin fretimi,
Ticaret A.S. temini, toptan ve perakende satigim, ithalat1 ve ihracatim
yapmak, patatesin iglenmesi ve saklanmasi amaciyla segme,
yikama, boyutlama ve iiriiniin 6zel tekniklerle islenmesi,
derin dondurma ve uygun gekillerde paketlenerek, teknigine
uygun, depolama, yiikleme, tasima, nakil, dafiim ve satig
faaliyetlerini gerceklestirmek, konusu ile ilgili her tirli
hidroje edilmis bitkisel yaglar, hayvansal yaglar, zeytin
pamuk, aycicegi, soya yaglannmn imali alim, satim, ithali,
ihraer ve pazarlamasini yapmak ve konusu ile ilgili her tirli
tohum geligtirme, iretme ve iyilestirme galigmalan yapmak
veya vaptirmak.

A V.0.D. Kurutulmug Gida ve | Dondurulmug veya kurutulmug meyve ve sebzelerin lmalat
'l‘anm Uriinleri Sanayi Ticaret A.S | ve saligi

Sirket: findik, ¢ikolata, sekerleme dahil her turld gida
maddelerinin iiretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunmak
amaciyla kurulmus olup; Sirket'in ana faaliyet konusu
kabuklu ve i¢ findik alimi ve i¢ ve kabuklu olarak satiimasi,
BALSU Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.§.  kabuklu findign kiriimasi, temizlenmesi, bilyiikliiline
gore kalibre edilmesi, degisik ihtiyaglara gbre
ambalajlanmas: ya da 1sil ve farkh fiziksel iglemlerle
iglenerek yari mamul olarak findik kullaniian gida sanayiine
satisidar.

ATAKP

AVOD




BANVT

BESLK

BORSK

CCOLA

CEMZY

DARDL

DMRGD

DURKN

EFORC

EKSUN

ELITE

Banv1} Bandirma Vitaminli Y em Kiimes hayvanlar etlerinin iiretimi
Sanavi A

Tirkiye’de ve i pazarlarda bu @riinlerin satig ve
pazarlamasint  gergeklestirmektedir. Tiketici margarin,
EDT ({(Pastacihk / Catering ve Endiistriyel Yaglar) ve
Yemeklik ana kategorileri altinda Bizim Yag, Teremyag,
Luna, Ona, Uslam ve Evet bagta olmak tzere toplam 50
marka ve 417 SKU firetim ve satizin yapmakiadir.

Besler Gida ve Kimya Sanayi ve
Ticaret A.S.

{iretimi, ham gekerden rafine kristal toz geker ve fosfath
veya potasyumiu giibreler, iki (azot ve fosfor veya fosfat ve
potasyum) veya ii¢ besin maddesi (azot, fosfor ve
|potasyum) iceren piibreler, sodyum nitrat ile diger
| kimyasallar ve mineral pitbrelerin imalatidir.

Bor Seker A.S.

Sirket'in amag ve konusu her tiirlii gazli ve pazsiz igecekler,
meyve ve sebze sulart ve maden ve igme sulari, dogal
mineralli sular, her tirlii ¢ay, bitki ¢aylary, her tiirlii kahve,
kakao, her tiirli) kahve, kakao veya gikolata bazh igecekler
ile ayran, yogurtlu igecekler, stit ve siit bazli her tlirld igecek
dahil olmak {izere her tdrlli alkolsfiz igece§in firetimi,
paketlenmesi ve doldurulmas ile ilgili tesislerin kurulmass,
isletilmesi ve bunlann depolama, satig ve dagitimdir.

Coca-Cola fgecek A.S.

Her tirli zeytin firetimi alm satimi  yaminda

(Cem Zeylin A§. anastzlegmede yazih maksat ve meveular ile istigal eder
Kaé-danel Onentas Gada Sanayi Guda tirilnleri, su firiinleri isleme, satig

Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida

Toptan Perakende fhracat A.S. ___an drimlestigaeh

Ticaret A.S. vb.) (kakaolu sekerlemeler harig)

iiretmek, islemek, almak, satmak, paketlemek, tesisler
kurmak, isletmek, kiralamak, kiraya vermek, ithalat ve
ihracatini yapmak.2-insanlarin beslenmesinde énemli bir
etkinligi olan ve gida sektbriine konu tegkil edeni her nevi
sicak, sopuk, dondurulmus, kurutulmus ve konsantresi
yapilmig besin maddelerinin pazarlanmas: konusunda
toptan ve perakende satig yapmak amaci ile gerekli olan
| satiy magazalarint agmak ve igletmektir.

Efor Yatrim Sanayl ve Ticaret
AS.

transit ticaretini yapmak, ana girdileri tarum iirilnleri olan
mamulleri kendi fabrikalarinda tiretmek veya lirettirmek, bu
iiriinleri almak, satmak, ithalat ve thracatim yapmak, yurt
igi ve yurt digt naklivelerini yapmak, yaptmak, her tirli
un ve unlu mamullerini, katkil veya karigim unlar, her tilrlil
| missli ve gesitleri, tam kanjim veya premiksler, nigasta,
pisirme yardimetlan, toz katkilar ve bunun gibi pastacilik
mamullerini almak, satmak, imal etmek, ithal etmek, ihra¢
etmek ve transit ticaretini yapmak, gibi sirket esas
| sbzlesmesinde belirtilen konularda faalivet Ostermek
Cesitli organik meyve ve sebze sulan, meyve ve sebze
cekirdeginin yaglari ve ekstraktl, meyve kabugu, meyve ve
sebze saplan, piireler, meyve posasy, kangik sebze ve

Eksun Gida Tarmm Sanayi ve
Ticaret A.S.

| Elite Naturel Organik Gida Sanayi
| ve Ticaret A.S.

Sirket, stv1 yag ve margarin alanlarinda tiretim yaparak |

ISirke:t,‘in ana fasliyeti; seker pancarmdan kristal Loz seker'

Durukan Sekerleme Sanayi ve Sckerlemelerin ve seker pastillerinin imalati (bonbon sekeri

| Si?kel'in, amag ve konusu her tiirlil ¢ay ve gida maddelerini '

Her tiirlil tarim firiinleri almak, satmak; ithalat, jhracat ve |



meyve kurulari, taze tibbi, ve aromatik bitkiler, kurutulmug

t1ibbi aromatik bitkiler, organik hazir demleme gay, sagliklt

atigurmaliklar, fonksiyonel girdili besin takviyeleri, cocuk

gida diriinleri, yemeklik sos ile diger yar mamul ve mamul
| irinlerin Uretimi ve safiadur,

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.§8. | Meyve suyu iiretimi ve ihracat:

{ = = . —
Her tiirlii sebze ve meyve kurutma iglemleri, kurutulmus |

veya konserve sebze ve meyvelerin alum satima, islenmesi,
Fade Gida Yatrim Sanayi Ticaret | pazarlanmast, komisyonculupu, bayiligi, ithalat ve thracafi
AS. ile bilvilk ve kilgiikbas hayvanlan, kilmes hayvanlan
yetigtirmek, kesimini, alim ve saumint yapmak. Bununla
| birlikte fidecilik ve AVM faaliyeti de bulunmaktadir.

FADE

|Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi | Dondurulmug ve kenserve edilmis meyve schze, meyve
ve Ticaret A.S. suyu, meyve ve sebze piireleri ve salga imalats
| } = |
Sirket, meyve ve scbze suyu ve konsantresi sektariinde |
| faaliyet gbstermektedir, Sirket'in faaliyet konusu meyve ve
sebzelerin bahgelerde iiretilmesi, tesislerinde meyve ve
| Goknur Gida Maddeleri Enerji sebze suyu ve konsantresi haline getirilmesi ve gegitli
GOKNR Imalat ithalat ihracat Ticaret ve formlarda iglenmesi, depolanmasi, bu Grinleri kullanarak
Sanayi A.S. nihai titketici tirlinlerinin iretilmesi veya meyve ve sebze
suyuna yonelik tliketici iiriinleri fireten firmalara ham
madde olarak konsantre saglanarek yurt iginde ve yurt
diginda satimasidir. [

Sirket, her tiirlii gida maddeleri, siitten mamul beyaz peynir,

kagar, peyniri, tulum peyniti ve bilumum peynir egitlerinin
| imalati, ambalajlanmasi, alim, satim: ve ithalati, ihracat
| alanlarmda faaliyet gdsiermektedir. Bunlar yapabilmek

icin gerekli mal, isletme ve ambalaj malzemeleri satm
Giindogdu Gida Siit Uriinteri almak, ithal etmek, depolamak, bunlan igletmek, satiy
Sanayi ve Dig Ticaret A.S. dagitin ve ilretim igin gerekli makine ve ekipmanianim,
kara nakil araglanm satin almak veya ithal etmek, yan
mamul ve mamuller ile ham addelerin depolanmasi ve
korunmas: igin depo verleri, soguk hava depolan,
imalathane ve satis yerlerini almak, kiralamak ve satmak,
 konusu ile ilgili bayilikler almak ve ‘vermektir, |
Sirket'in ana faaliveti; kristal, toz ve kiip seker firetimi ve
ticareti, seker sanayinin yan Urilnii olan yas kiispe, kurn
kiispe, melas, melash kuru kiispe, kireg tag1, elektrik itretimi
| ile tohum ve giibre ticaretidir,
Kola ve mesrubat sanayinde kullanilan pet s:se imalat,
bunlara igme suyu ve difier sivi gaz veya kati maddeler
doldurulmasi ile su, mesrubat, kolali igecekler, gazli ve
gazsiz megrubatlar, meyve sulan imalati, ithali, ihrac,
| sanayi, toptan ve perakende olarak pazarlanmasidir,
Slrket gida, 1qecek ve tiltiin sektdriinde yumugak seker
(Jelly, Licorice ve Marshmallow), sakiz, sert seker, draje
cikolata, siirpriz yumurta ve oyuncakl: {irlin kategorilerini
iceren gekerleme iiretimi ve satig faaliyeti gdstermektedir.
Uretim kapasitesinin bllyiik bir bolimiindl yumugak seker
grinleri olusturmaktadir, Sakiz kategorisinde gekerli,
sekersiz, yuvarlak ve drgje sakiz lretimi ve satij
vapilmaktadr. Serl geker kategorisinde lolipop, bonbon
seker ve yass: geker iiretimi ve satig) yapilmaktadir. Draje
cikolata kateporisi gikolata kaplamali triinlerden
| elusmakiadr.

FRIGO

GUNDG

KAYSE Kayseri Seler Fabrikas: A.§.

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi

KRSTL Ticaret A.S.

KRVGD | Kervan Gida Sanayi ve Ticaret




Seker kamigindan, pancardan, palmiyeden, akca agactan
KTSKR Kiitahya Seker Fabrikasi A.§. seker (sakkaroz) ve seker iriinleri imalat veya bunlarin
| rafine edimest (s1v1 seker ve melas uretimi dahit)

MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. | Domates salgas: ve kilp domates fretim

Sirket, makarna, noodle, un ve irmik tiretmekte ve ticaretini
OBAMS Oba Makarnactlik Sanayi ve gergeklestirmekte olup, esas faaliyetinin yam sira, aguliklt
Ticaret A.S. bugday olmak fizere hububat alm / satimni da ticari

| faaliyet olarak siirdiirmektedir.

OFSYM Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. | Karma yem imalat: / ham madde ticareti

ORCAY ‘Orc;ay Oﬁakﬁy_(,‘ay Sanayi ve C;y ve benzer gida @rinleri ile ilgili her il |
. | Ticaret A.5. - | iiretim, paketleme ve ticarelinin yapilmasi, |
Gida tretimi (Bisklivi, Gofret, Kraker ve Cikolatah

| Uriinler)
Konserve, regel, fursu ve dondurulmus meyve / sebze
tiretfmi ve sati

OYLUM Oylum Smai Yatnmlar A.$

PENGD Penguen Gida Sanayi A.$.

anaﬁi!megre Et ve Un Sanayil

I PETUN AS. Et ve et mamulleri {iretimi I
PINSU ?jna.r Su Vf" Igecek Sanayi ve Dogal kaynak suyu ve dogal maden suyu dofum ve satige
| ‘Ticaret A%, - | = ]
PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.$. | Siit ve siit tiriinleri liretimi !
Sirket'in ana istigal konusu regel, bal, findik kremasi, tahin, :
seoun | Selmen Kandeser Guda D ve | B S om0

Ambalgj Sanayi A.S. paketlemesi yapilmaktadir, Uretimi ve paketlemesi yapilan

| iirimlerin yurt iginde ve surt dipnda sablmasidir,
Makama, un ve irmik tiretimi

SELVA Selva Gida Sanayi A.8.

| Sirketin faaliyet konularr; tiiketicilere yonelik paketliE,_
tahi] unu, gliitensiz un, ekmek unu kangmlari, ev dis

SOKE Soke Degirmencilik Sanayi ve tilketim noktalar: igin profesyonel tiriin, perakende firmalar:
Ticaret A.S. ve endilstriyel miigteriler igin 6zel markah un ve puding
iiretimi ve satig1 ile un liretim siirecinde meydana gikan |
| gesitli tali driinlerin @da ve vem sektbrilne satig. [
TATGD Tat Gida Sanayi A.S. Her tiirlii gida Briinleri Uretimi, dagitirm ve pazarlamas: i
' Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii | Bira ve malt iretimi ve satigt

TBORG

A | —
Basta salga, sebze konservelerl, tursu, regel, sos ve

TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.$.  dondurulmus gida olmek iizere her tiirli gida maddesinin
firetimi ve pazarianmast

- . . . - Ghda iiretimi (Biskiivi, ¢ikolata, gikolata kaplamah biskiivi,
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S. gofret, kraker ve kek)

[ Sirket'in faaliyet konusu, bugday unu, kepek ve difer yem
ham maddeleri firetimi, ticareti, yurt igi ve yurt dig1 satig ile
bugday basta olmak izere gesitli talllanin yurt ici ve yurt
dis1 ticareti olup meveut durum itibariyle irmik, makarna ve
biskiivi alanlarinda faaliyeti bulunmamaktadir.

ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Her tiirlii gida maddelerini almak, saimak, gida maddelerini |
paketlemek igin tesisler kurmak, igletmek, kiralamak,
kiraya vermek. [nsanlarm beslenmesinde onemli bir

Vanel Gida Sanayi Ig ve Dig etkinligi olan ve gida sektériine konu tegkil eden her nevi

Ticaret A.S. sicak, soguk, dondurulmug, kurutulmus ve konsantresi
yapilmig besin maddelerinin pazarlanmas: konusunda
toptan ve perakende satiy yapmak amac ile gerekli olan
| sattg magazalarim agmak ve igletmek.

VANGD

78
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Celtik (piring ham maddesi), kabuklu mercimek ve natiirel
(tarladan dofrudan hasat ediimig) bakliyat gibi ham
maddeleri ve bulgur gibi gida Uriinlerinin tedariki, ham
maddelerin elenmesi, kirilmasi, boylanmasi, iglenmesi ve
paketli / paketsiz iiretimi, satigl, piring ve bulgur gibi
tirtinlerin gesitli slper gidalar (kinoa, vb.), kurutulmus
domates gibi dogal gidatarla regetelere uygun kangtirilarak
katma degeri vilksek pigirilmeye hazir Hzel kansimlarin
paketli {iretimi, satis1, geleneksel bitkisel protein bazli
bakliyat, bulgur ve piring Urlinterinden tiretilen hazir yemek
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret | iirlinlerinin {Corba, Pilaki, Bulgur ve Piring Pilavlar,
A8 Makarna, Hosaf, Baklagil Yemekleri, Zeytinyaghlar, Tahl
ve Baklivat Salatalan) son teknoloji makinelerle el
degmeden katkisiz ve koruyucusuz olarak teknifine uygun
yontemlerle (haglanmasi, sterilizasyonu vb.) hazitlanmas,
cesitll soslarla lezzetlendirilmesi, 18-36 aya kadar sofuk
zincir gerektirmeden duyusal {lezzet) ve yapisal (vitamin ve
mineral) dzelliklerini kaybetmeden saklanabilen yeni nesil
BPA'siz (Bisphenol A) ambalajlarda paketlenmesi, satigt,
bagta bugday olmak iizere musir, arpa, piring, geltik,
kabuklu mercimek gibi islenmemis hububat, tahil ve
| bakliyat iiriinlerinin ticari mal olarak ticaretidir,

YYLGD

Kaynak: KAP, Finnet, 07.01.2026

Tablo 64: BiST Gida, icecek Endeksi Sirket Carpanlan

Sirket Kodu FD / FAVOK FD /NS P/ DD
AEFES — 56 | o8 | 1,0
ALKLC o we 62 | e
ARMGD _ 269 | 35 | 39
ATAKP 18,7 | 23 13
AVOD - _ 20,7 | 1,4 ' 09 :
| BALSU _| L9 50 _
BANVT - T
BESLR 1 39 06 _ 06
'BORSK - 184 1,3 08
CCOLA %9 14 4
CEMZY l 448 10:6 56
DARDL | 15,4 09 0,8
DMRGD S R
' DURKN B | 13,2 I 36 0.9
EFOR 5354 S S— 124
EKSUN ' 460 06 14
ELITE 1 9,9 | 24 EE
ERSU - | s 16
FADE | 12,8 1,5 93
FRIGO . - 23 18
'GOKNR 5 97 | 0,7 :
GUNDG 590 & | 453
KAYSE B 9,9 10 | 04
KRSTL I CHR Y
7!:
ALK

MENKUL DEGERLER A%



|KRVGD : 1,0 0,9 i
[KTSKR L - L4 i M
' MERKO 4 | 18 | L0
'OBAMS 15, 0 28
OFSYM 96 0.8 . 23
(ORCAY 1 42 | 25 19
OYLUM - 1 489 1,2 | 09
PENGD P - 1,0 | 03
'PETUN 65 o8 ! 04
'PINSU | 95 | 18 1,4
'PNSUT - 0 | 67 | e
SBGMN &5 4 | 08
'SELVA B 99 | 27 1 14

SOKE 1 257 _ o7 L1
‘TATGD 174 | 1,1 08
'TBORG — 52 6 | 22
TUKAS 7.8 23 0,7
ULKER 53 | o9 ' 1,1
ULUUN N 1 2 a1 I
' VANGD | [ 164 47
'YYLGD 16,2 12 0,9 |

|

Kaynak: KAP, Finnet, 07.01.2026

FD/FAVOK  FD/Net Satsslar PD /DD

[ﬁed}an 1,4

Ust Sinir 21,9 2,1 1,6

Alt Simir 9,7 0,9 0,7

| Eliminasyon Sonrasi Medyan 15,2 1.4 1,8 |

BIST Guda, Igecek Endeksi Sirketleri grubunda sirketlerin ug defier eliminasyonu dncesi medyan FD /
FAVOK, FD Net Satiglar ve PD /DD degerleri sirastyla 14,6 — 1,4 — 1,1 olarak hesaplanmshi, Tlgil
garpanlar i¢in eliminasyon sonrasi medyan degerler FD / FAVOK FD / Net Satiglar ve PD / DD
carpanlan igin sirastyla 15,2 — 1,4 — 1,0 olarak hesaplanmmistir.

Tablo 65: BIST Gida, Icecek Endeksi Sirket Carpanlarma Gére Ozsermaye Degeri Hesab

Carpan Katsayr Gosterge (TL) Deger (T1.} Agirhk Agirhikir Deger (TL)
FD /FAVOK 15,2 519.494.112 5.252.447.987 %33 1.750.815.99
FD / Net Satig 14 6.537.104.317 6.225.819.591 %33 2.075.273.197
P/D 1,0 3.462.119.211 3.289.013.250 %33 1.096.337.750
TOPLAM %100 4.922.426.943

BIST Gida, icecek Endeksi Sirket carpanlarma gre ozsermaye defierini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonras: medyan garpanlar Sirket’in degerlemeye konu jlgili finansal verisi ile ¢arpilmig ve
daha sonra Yurt Dis1 Benzer Sirketlerde kullanilan agirhklarla toplama dahil edilmistir, FD / FAVOK
ve FD / Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg (2.664.642.280 TL) dlizeltmesi yapilmigtir.




Table 66: BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlar

Sirket Kodu FD/FAVOK FD /NS PD /DD

|AICAP ] o 03 1,3
'A1YEN i 5t 46 85

| ACSEL 343 2,5 2,0
|ADEL - - @ | 3
_ADESE 295 168 &6
AFYON &3 1,7 | 68

| AHSGY M8 | 263 20
AKENR 33 1,7 g
AKSUE B 1244 28} | 2,1
'ALCAR - a0 | 4
ALCTL 164 . 65 1,3
ALKA 37 | 38 46
ALKIM — 87 3 1,2 |
ALKLC 298 ; & 5%
ALVES __ - 55+ : 10 1,6
|ANELE - 300 _r +i 15
 ANGEN | 156 | 46 14
ARENA & 73 94 1 L ]
|ARFYE | 1546 S 37
|ARSAN | - 384 | 07 |
|ARTMS — 13,8 1 34 | 1,2
ARZUM 1 81 | 65 | 90
ASUZU 02 32 11
|AVGYO 1806 | 06
AVHOL B - 2,9 09
AVOD I S A . o9
AYCES | 247 3532 B
/AYEN o 86 | 2,1 64 .
|AZTEK 5 55 19
' BAGES &t 2,0 S 6;5 ;
' BAHKM L 568 5 32
BAKAB 132 08 1 +0
BANVT = 63 I 14

| BARMA 53 69 | 3
'BAYRK | 79:4 52 | 43
BEGYO 95 | 353 6:8
BEYAZ 6+ |- | 33
BIGCH L 3 : 1,7 | 36

| BIGTK s - | 8 - N
BIZIM 20 s it 2

| BLCYT I . 6:8

| BLUME SR8 2489 203




BMSCH

BNTAS
BORSK
BOSSA
BRKVY
BRLSM
BULGS
BURCE
BVSAN

CELHA
CEMAS
CEMTS

CEOEM
CGCAM
CMBTN
CONSE
CRESA

CUSAN

BMSTL _

CATES

DAGI
DARDL
DCTTR

DERHL
'DERIM
DESA
DESPC
DGATE
DGNMO
DITAS
DMRGD

DNISI
DOCO
DOFER
DOKTA
DUNYH
DURDO
DURKN
| DYOBY

| ECOGR
|EDATA

'DENGE

DMSAS

|DZGYO

MENKUL DE

. LKYQTﬁ
ERLER ARS.

62,7 1,5 2,1
' 130 | o 1,1
184 3 | e

19,3 1,9 . T
TR : 1 v

76 4 18
2560 80 | 18
85 49
108 2,6 | 1,6
27 10 05
N 21 o8
I B 2,7 s
108 +2 | 92
2852 68 -

13,8 T T2 | 4
19,2 85 | 76
152 3.7 L 12
11,6 65 1 byt
- 2,0 1,8
12,9 1,7 | 18
154 | s 6:8
1 16,8 2 33

- 4,6 14
I 3.7 14 Y
& | 1,4 1,5
0.4 00 23

24 | et &5
- 07 68
- a4 58

&2 10 3

343 9 19
45 a2 56

18,0 06 2,2 N
221 | B 11

_ T 106.0 64 .
165 12 1,3

13,2 36 - ,

53 2 6 |
002,95 37 06
. 22 33 , 98
i 43 1,7 ' 36

82
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THYAY
| IMASM
INFO
INGRM
INTEM
ISGSY
ISSEN
ISYAT
1ZFAS
1ZMDC
JANTS
KAPLM
KARTN
KBORU
KFEIN
KGYO
KIMMR
KLMSN
KLSYN
KNFRT
KONKA
KRDMB
KRGYO
KRONT
KRPLS

KRSTL

KRVGD
KTSKR
KUTPO
KZGYO
LIDFA

LRSHO

LYDYE
MAALT
MACKO
MAKIM
MAKTK
MANAS
MARBL _
MARKA
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Kaynak: KAP, Finnet, 07.01.2026

D/ FAYOK  FD/ Net Satislar PD /DD
|Medyan B 143 21 1,5

Ust Sir 21,5 3,1 2,2
Alt Simir 9,5 1.4 1,0
| Eliminasyon Sonras: Medyan 13,8 2.0 15|

BiST Ana Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 271 sirket olup, ug deger eliminasyonu &ncesi medyan
FD / FAVOK, FD Net Sanglar ve PD /DD degerleri swrasiyla 14,3 — 2,1 - 1,5 olarak hesaplanmgtir.
ilgili garpanlar igin eliminasyon sonrast medyan degerler FD / FAVOK, FD / Net Satislar ve PD / DD
garpanlart igin sirasiyla 13,8 — 2,0 - 1,5 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 67: BIST Ana Pazar Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Defieri Hesab

Carpan Katsayi  Gosterge (TL) Deger (T} Agirhk Agirliklt Deger (TL)
FD/FAVOK 13,8 519.494.112 4,519.961.289 %33 1.506.653.763
FD / Net Satig 2,0 6.537.104.317 10.082.711.138 %33 3.360.903.713
P/D 1,5 3.462.119.211 5.123.936.432 %33 1.707.978.811
TOPLAM %100 6.575.536.286

BIST Ana Pazar Endeksi Sirket ¢arpanlarina gore Gzsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonrasi medyan ¢arpanlar Sirket’in deferlemeye konu ilgili finansal verisi ile garptlmig ve
daha sonra Yurt Dist Benzer Sirketlerde kullamlan agirliklarla toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK
ve FD / Net Satislar icin hesaplanan degerlere net borg (2.664.642.280 TL) diizeltmesi yapilmusgtir.

Tablo 68: Pazar Yaklasin Deger Ozeti

Apirhkl Ozsermaye
Deferi (1L}

Hesaplanan Ozsermaye

Pazar Yaklasim: Ozet Agwrhk (%)

BIST Gida, Igecek Endeksi

Degeri {TL)

IST Gie 4.072.426.943 %25 1.230.606.736
Sirketleri
BIST ASsazer Engelsi 6.575.536.286 %25 1.643.884.072
Sirketleri
Yurt Dig1 Benzer $irketler 6.929.133,769 %30 3.464.566.884
Toplam %100 6.339.057.692

Pazar Yaklagim — Carpan Analizi kapsaminda BIST Gida, Igecek Endeksi Sirketleri, BIST Ana Pazar
Endeks Sirketleri ve Yurt Dis1t Benzer Sirketler olmak iizere ti¢ farkh garpan grubu ve Sirket’in finansal
bilgileri ile hesaplanan 8zsermaye degerleri yukaridaki tabloda gosterilmektedir. S8z konusu ii¢ grup
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icin ayri ayri hesaplanan Szsermaye degerlerine sirasiyla %25, %25 ve %50 agirhk verilerek toplamda
6.339.057.692 TL agirhkl 8zsermaye degerine ulagiimstr.

BIST Ana Pazar Endeksi Sirketleri ve BIST Gida igecek Endeksi Sirketleri’nde Akhan Un’un faaliyeti
ile birebir rtiigen sirket sayis1 azdir. Akhan Un, briit kar marjinin yiksek oldugu liiks un grubuna heniiz
yeni agirlik vermeye baslamis olup buna ragmen yurt igi benzer girketlere nazaran daha yiiksek briit kar
matjina sahiptir. Akhan Un ayrica enerji maliyetlerini diigiirmek igin GES yatrimlarim yapmig olmas,
makarna tesisisinin 2026 yilimin Ocak ay1 itibanyla iiretime baglamis olmas: gibi sebepler gz dntinde
bulundurularak yurt igi benzer sirketlerden ayrigmig olmas: nedeniyle, yurt disindaki benzer sirketlere
%50 agrlik verilmistir, Nihai olarak yurt i¢i sirketlerin ¢arpanina %50, yurt dist sirketlerin garpanuna
%50 aprhk verilmigtir.

6. SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglannin S$irket’in degerini makul bir sekilde yansittigi
dilsiinlilmektedir.

Gelir Yaklagmmu ve Pazar Yaklagimi sonucunda bulunan dzsermaye degerleri ayagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 69: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Aguwhkh Ozsermaye
Begerii T

Hesaplanan Qssermaye

Halka Arz Oncesi Ossermaye

ABIrhk (%)

1.Gelir Yaklasim: 9.894.915.988 %45 4.452,712,195
2.Pazar Yaklagimi 6.339.057.692 %355 3.486.481.730
2L B1ST Gida, lgeoek: Endeki 4922.426.943 %25 1.230.606.736
Sirketleri
e e 6.575.536.286 %25 1.643.884.072
Sirketleri
2.3.Yurt Dis: Benzer Sirketler 6.929.133.76% %50 3.464.566.884
Toplam (1+2) 7.939.193.925
3.Yatinm Amach Gayrimenkuller 95.105.17%
4.Azim Un'un Aznhk Paylar
Cakttktan Sonraki Tahmini Deger 7.284.811.880
[(1+2)*(1-6*5)]
5.Azim Un'un Azinlik Paylar %34
6.Azim Un'un Toplam Kapasite 0404
igerisindeki Oramt ¢
Halka Arz Oncesi Ozsermaye 7.379.917.059

Degeri (3+4)

Sirket’in gelir yaklagimindan gelen 8zsermaye degeri 9.894.915.988 TL piyasa yaklagimindan gelen
degeri 6.339.057.692 TL olarak hesaplanmaktadir. Gelir yaklasimindan hesaplanan dzsermaye degerine
%45, pazar yaklasimindan hesaplanan 8zsermaye degerine %55 agrlik verilmigtir.

Yapilan agirliklandirma ile toplam dzsermaye degeri 7.939.193.925 TL olarak hesaplanmugtir. Azim
Un’un %34 oranindaki azinhk hisselerinin degerleme kapsamn digina alimmas: amaciyla, konsolide
nakit akimlan iizerinden yapilan nakit akimlarina uyarlama yapilmistir. Bu kapsamda Azim Un’un
degeri, kapasitesinin konsolide kapasite iizerinden aynstnlmasi ile ofusturulmugtur. Azim Un’un
toplam kapasite igerisindeki oram olan %24 ile Azim Un’un azinhk hisselerinin orami olan %34
carpilmig ve bu oran tizerinden degerlemeye yansitilarak halka arza konu paylar iin 7.284.811.830 TL
degieri tahmin edilmigtir. Bu degere yatmm amaglt gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihi itibariyla
bilangoda 95.105.179 TL kayith degeri eklenerek, halka arz 6ncesi Szsermaye degeri 7.379.917.059 TL
olarak hesaplanmigtir. Halka arz pay fiyat1 ve iskonto oram: agagida hesaplanmugtir.




Tablo 70: Halka Arz Pay Fiyat ve iskonto Hesab

Cikarilmig Sermaye 218.650.000
Sermaye Arttirim 54.700.000
Yeni Sermaye 273.350.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 7.379.917.059
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 33,75
Halka Arz iskontosu %36,30
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 4.700.975.000
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 21,50
Halka Arza Konu Nominal Paylar 54.700.000
Halka Agikhik Orani %20,01
Hzlka Arz Biiyiikliigi 1.176.050.000

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz éncesi piyasa degerleri dikkate almdifinda, halka arz
oncesi pay bagina deger {izerinden halka arz iskonto orani yaklagik %36,30 olarak hesaplanmaktadr.

Ek I: Yetkinlik Beyam

Ek 2: Sorumluluk Beyam
Ek 3: Lisans Belgeleri
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Ek1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanh)

7 Ocak 2026
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Akhan Un Fabrikasi ve Tanm Uriinleri Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’nin sirket deBerinin tespiti
amaciyla tarafimizca dilzenlenen 7 Ocak 2026 tarihli deZerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye
Piyasas: Kurulu’mun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayill Kurul karar1 uyaninca gayrimenkul dig1 varliklanin degeriemesinde uyulacak genel esaslar’da

belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araca kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans:” veya “Tirev Araglar Lisansi"na sahip tam zamanh olarak
istihdam edilen en az 10 ¢aligana,

- Ayr1 bir Kurumsal Finansman Béliim{i’ne

- Degerleme cahsmalar: sirasmda kullamilmas: gereken prosedilrlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab: veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Milsteri kabulii, ¢aligmanm yiiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi streglerinde
kullamlacak kontro! gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme galigmalarimin teknik altyapisim olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, geligtirilmiy
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili araghrma altyapisina sahip
olduurmuz;

Sirket ile dogrudan ve dolayls olarak sermaye ve ydnetim iliskimizin bulunmadigun ve raporun SPK’nin
yayimlamis oldugu I11-62.1 sayil: “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlars Hakkinda Tebli” ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlar:
kapsaminda yuirtitiildiiganit ve tiim y&nleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilanmizla,
HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
LKYATIRIX
KUL DEGIRLE
Menevse OZDEMIH [JILIDUZGUN Glner GEZEN

Béhim Miidiird Birim Miidiirii
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Ek 2: Sorumhiluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanlig1

7 Ocak 2026
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 uyarinca Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil: biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Digmndaki
Varhklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamundaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimn
F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzn ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, [zahname’nin bir pargas:
olan 7 Ocak 2026 tarihli Akhan Un Fabrikas: ve Tarim Urlinleri Gida Sanayi Ticaret Anonim $irketi
Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege
uygun ofdugunu ve bu bilgilerin anlamim degigtirecek nitelikte bir eksikiik bulunmamasi igin her tiirtii
dzenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DIiLIDUZGUN Giiner GEZEN

Balim Miidiiri Birtm Miidiird
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Giiner Gezen

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https:/Asts.spl.com. t/EmployeeUser/Digital Badge/8D48B479-57 A3-44D4-9BES-8COEN7736404

%Y
éf;.. : b L i L Uit mopne:
%'.v, k vuf +5PL [LRES . ]

- P L kg

i o B 33, Bk L
AL o g A

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogruiama Linki:
https://ists.spt.com.t/EmployeeUser/DigitalBadge/ TBD7FOE7-EBAF-42FA-82 A2-B9046296F2B4

&“4\' Au,,.’ SERMAYE PITASASI LISANSLAMA SICH VE ECITIM KURWMLUSUA §
L m—— e
y L
LY ARER A T L whlsis mman
2 3
oy arsd® +SPL li===]
Paylas SRR ERLY LN Tomrs Ancios L ool

e ke e B s iy

Giilfer Ozsahin
SPL Sermaye Pivasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: Dogrulama Linki:
L Diitel Rozeti

SERMAYE PIYASAS) LISANS UMK SICI VE EGIT.M KURULUSUAS

+5PL =3

[ Scpude teumit Tihsr g

e o g

Menevse (zdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
Jsts spl.com.tr/EmployeeUser/Digital Badge/534B8278- 9-4641-B749-86BF93FEFFOC

SERMAVE PIYASAS! LISANSLAMA SICH VE EGITIM XLRULUSUA S

-, —ana - e

(L) PRSI 1NN BELGE WAL LAt R

‘B% bt =Y - [~— —]

e P Basy: e

e gt P, L Bt M 2] S R L SR i 4 A ebLet = Fo eyt B b i B By W
I s Ao pib [P S

Pay.as

ot by s B e s e
Vit amds ok st g

92

LK

pAENNL DEGERLE A3,
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Adem Yilmaz
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