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KISALTMALAR

ABD Amerika Birlesik Devletleri
ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri resmi para birimi.
AS. Anonim Sirket -
B2B Business to Business (Isletmeden Isletmeye Is Modeli)
Bagkent O.S.B Ankara — Sincan — Bagkent Organize Sanayi Bolgesi
Bio Dogal Bio Dogal Tarim Pazarlama Gida Ticaret Limited Sirketi
BIST, Borsa Istanbul Borsa Istanbul Anonim Sirketi
BRC Brand, Reputation and Compliance (Ingiliz Perakendeciler
Birligi) (eski adiyla British Retail Consortium)
Compounded Annual Growth Rate (Yillik Bilesik Biiytime
CAGR
Orant)
CED Cevresel Etki Degerlendirmesi

Elite Naturel, Sirket, Ihragc

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Elite Naturel Depo

Ankara — Sincan - Bagkent Organize Sanayi Bélgesi, 3. Cadde
No:4 201 ada 7 parsel’de bulunan depo.

Elite Naturel Meyve Suyu

Elite Naturel Meyve Suyu Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S.

Elite Naturel Uretim Tesisi

Ankara — Sincan - Bagkent Organize Sanayi Bolgesi, Baskent
Bulvari 3. Cadde 208 ada 23 parsel’de bulunan Sirket iiretim
tesisi

GDO Genetigi Degistirilmis Organizma

Halk Yatinnm, HALKI Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Eden Pay Elite Naturel Org‘anik. Gida Sanayi ve Ticaret A.S. nin hallfa

Sahipleri arz eden pay sahipleri olan Ahmet Yasar Esmekaya ve Cagri
Esmekaya

Halka Arz Edilen Paylar Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka
arz edilecek paylari

HA Hektar
The International Federation of Organic Agriculture

IFOAM Movements (Uluslararas1 Organik Tarim Hareketleri
Federasyonu)

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kurul, SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

KVK Kurumlar Vergisi Kanunu

LT Litre

. Ankara — Cankaya Mustafa Kemal Mahallesi 2118. Cadde

Maidan Ofis Maidan Siqt:esi 4-}],3/57’de bulunan Sirket ofisi.
Ankara — Cankaya Mustafa Kemal Mahallesi 2159. Sokak

Merkez Ofis Duru Apt.%\lo: 6318’de bulunan Sirket genel merkez ofisi.

MEYED Meyve Suyu Endiistrisi Dernegi

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

NFC Konsantre olmayan (not-from-concentrate)
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 22.06.2013 tarih ve 28685

Pay Tebligi sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 sayili Pay
Tebligi

Polath Depo Ankara — Polatli, Kuscu Mahallesi K6y Yolu Alt1 Evleri
No:157, 205 Ada 16 parsel’de bulunan depo.

Pouch

Hammaddesi Aliiminyum Olan, Hafif ve Yumugak Ambalajlar A




Ozel Etiket (Bir Sirket ya da Perakendeci Tarafindan Farkh Bir

Private Label Marka Ad1 Altmda Uretilen Uriinler)

Riiya Organik Riiya Organik Gida ve Enerji Sanayi Ticaret A.S.

SPKn 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TMS / TFRS Tiirkiyve Muhasebe Standartlar1 / Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1

TL Tiirk Lirasi

TTK Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

UDS Uluslararasi Degerleme Standartlari

YBBO Yillik Bilesik Biiylime Orani




1. RAPOR OZETi
Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatirim™) ile Elite Naturel Organik Gida Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Sirket”) arasmda 08 Mart 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve
Finansal Danigmanlik Sézlesmesi” kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek
degerin Sermaye Piyasasi Kurulunun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig™’i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla
hazirlanmigtir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkmda Teblig’'i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 (“UDS”) dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ger¢evesinde hazirlandigim
beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlms ve ¢ahigmalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamgtir.

e Bilerek aldatici, hatali, ényargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemigtir.

o  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme igi
gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yuirtitiilmustiir.

e Miisterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

e Gorev bagimsizhk ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir y6niine bagl degildir.

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

e Raporda kullamlan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmg bilgilerden
olugmaktadir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsammdaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagligmin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulw'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii ¢zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayih Genis Yetkili Araci Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danismanhg: faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni
bulunan Halk Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ayn bir Kurumsal Finansman bgliimiine sahip olan, halka arza aracihk ve yatim danismanhgi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatimm Sermaye Piyasasi




Kuruluw’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayilr kararinda istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller
disindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatinm degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklestirmek icin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir.

Halk Yatinm’m Sirket ile 08 Mart 2021 tarihinde imzalanmis oldugu “Halka Arza Aracilik ve Finansal
Danmigsmanhik Sézlesmesi” disinda degerleme konusu $irket ile onemli bir iligkisi veya baglantisi
bulunmamaktadar.

isbu Fiyat Tespit Raporu, Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miigterileri ile
olan is ve diger iligkilerinde uyacaklar meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen ve 8. sayfada yer alan etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir.

Proje Ekibi

Degerleme caligmasi, Halk Yatinim’in Kurumsal Finansman Béliimii ¢alisanlarindan olusan ve
konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistir. Calisma ekibi iiyeleri, SPK mevzuati uyarinca
hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 50 yili agkin
tecriibeye sahiptir.

Biilent Sezgin, 1997 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Siyaset Bilimi ve Kamu Ydnetimi
Béliimii’nden mezun olan Sezgin; 1997 yilinda sermaye piyasalarinda bagladigi meslek hayatinda 2011
yilina kadar sektérde gesitli kademelerde gorev almustir. 2011 yilinda Kurumsal Finansman Miidiird
goreviyle basladigi Halk Yatirim’daki ¢aligma hayatim, 2012 Aralik ay1 itibarryla Kurumsal Finansman
ve Hazine’den sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi olarak siirdiirmiistiir. 20.10.2020 tarihi itibariyla Halk
Yatirim Genel Miidiirii ve Yénetim Kurulu iiyesi olarak gorev yapan Biilent Sezgin Kurumsal
Finansman ve Danismanlik, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile bor¢lanma araglar ve
sukuk ihraglar1 konusunda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Biilent Sezgin, ayrica SPK Diizey 3
Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 201018).

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatrim’da Kurumsal Finansman Birimi'nde Direktor pozisyonunda
cahismakta olup; stirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasl is gelistirme, innovasyon yénetimi, stratejik
planlama, risk yénetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi yatirimlan yonetimi, siir Stesi
sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir.
Lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Miihendisligi Bsliimii'nden 1990 yilinda mezun
olarak tamamlamustir. Yiiksek Lisans egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Boliimii’nde
tamamlamistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Recep Bozkurt, Halk Yatirm Menkul Degerler A.$* de Kurumsal Finansman Birimi’nde Y 6netici
pozisyonunda ¢aligmakta olup; halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglar ve
sukuk ihraglari konusunda 8 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Erciyes Universitesi,
Isletme Boliimii’nden 2000 yilinda mezun olarak tamamlamigstir. Yiiksek Lisans egitimini ise New York
Teknoloji Enstitiisii, Isletme Bélimii’nden tamamlamigtir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir.
(SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 206166).

Smnirlayicl Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, BDD Bagimsiz Denetim ve Damsmanlik A.§. tarafindan
30.06.2021 - 31.12.2020 - 31.12.2019 - 31.12.2018 - 31.12.2017 dénemleri i¢in hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, finansal tablolar ve kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk
Yatirim’in bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirnm, Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.




Degerleme ¢aligmasina esas teskil etmek iizere Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve dzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmig ve bu g¢ercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler
makul o&lclide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykmt olduguna iligkin bir siipheye
ulasilmamigtir; bununla birlikte, Halk Yatinm elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket etti3i ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir. Ayrica, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacagi varsayilmigtir.

Kullanilan finansal bilgiler Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériigiinden ge¢mis olup
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmagtir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iligkin Sirket
yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler, Halk Yatirm degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve
projeksiyonlarm makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit
etmek miimkiin degildir.

Halk Yatinm olarak, Sirket'in finansal performans: da dikkate almarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda,
projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yéniinde kanaat getirilmistir.

Farkl: tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarinin kullanilmasi
durumunda farkl degerlere ulasilabilir,

Bu raporda Pazar Yaklasimi kapsaminda ¢arpan analizleri igin kullanilan halka ag¢ik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Merger Market
adh veri saglayici platformlar kullanilmigtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmasi
yapilmamugtir.

Miisteri, Kullanim, dagitim ve yaymlanma kisitlamalar:

Sirket ile 08 Mart 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Damismanlk
Sozlesmesi” kapsaminda hazirlanan bu rapor ve icinde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay
Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya aciklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak
kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili olabilecek kamu kurumlarmm
kullanimu ile siirlidir. VII-128. 1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince KAP’da yayinlanacak olan bu
rapor Halk Yatinm’in yazili izni olmadan kismen veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya
dagitilamaz.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarmin tamamnin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli 1 payin degeri hesaplanmigtir.
Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tirk Lirast kullantilmigtir.

Degerlemenin Amaci — Halka arz edilecek olan Sirket paylarmin satis fiyatinin (16.30 TL pay degeri
hesaplanmistir) nominal degeri olan 1 TL’nin tizerinde olmasmdan dolayi, s6z konusu satis fiyat1 ve bu
fiyatin hesaplamasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda hi¢bir amaca
hizmet etmemektedir.

AS.




Kullamlan Deger Esas1 — Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;
i)  Pazar Yaklasim igin Pazar Degeri
if)  Gelir Yaklasimi igin Makul Deger dikkate almmastir.

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Pazar Degeri ve Makul Deger sirast ile 30.1 ve 50.1 uyarinca
agagida tanimlanmistir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir sattc1 ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullanilmast gerekli goriilen tahmini tutardir.

Makul Deger - Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi igin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Ayni zamanda
UDS’nin 50.4 maddesi ile makul degerin kullanimina drnek olarak “Paylar borsada islem gérmeyen
bir igletmede pay sahipligi i¢in makul olan fiyatin belirlenmesi” ifadesi dogrultusunda Gelir Yaklagimi
da kullamlmistir.




2. YONETICI OZETi

25.10.2021 tarihli bu rapor, 08 Mart 2021 tarihinde Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Elite Naturel",“Ihragg1" veya “Sirket") ile Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatlrlm”)
arasinda imzalanmis olan Halka Arza Aracilik ve Finansal Danmigmanlik Sozlesmesi geregi Sirket'in
Ozsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye P1yasas1 Kurulu'mun 111.62-1 sayili "Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari'na
uygun olarak tespiti amaciyla hazirlanmastir.

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig (II1-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate
alinarak 8. sayfada yer alan etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigint beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adina BDD Bagimsiz Denetim ve Damgmanlik A.S.
tarafindan 30.06.2021 - 31.12.2020 - 31.12.2019 - 31.12.2018 - 31.12.2017 dénemleri i¢in hazirlanan
bagimsiz denetim raporlar, finansal tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk
Yatirim’in bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, degerleme ¢alismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.

Halk Yatirim Degerleme Calismasi kapsammda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir arastrma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Halk Yatirim, Degerleme Caligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élgiide
degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamstir; 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 olmadigini taahhiit edememektedir. Kullanilan
finansal bilgiler sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir
bir kaynak oldugu varsayillmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatim tarafindan
finansal performansina iligkin Sirket yénetimi ile gériigitlerek yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi
gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Halk Yatiim olarak, Sirket'in finansal
performans1 da dikkate almarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca
muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarm gergeklestirilebilir
oldugu yéniinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basma degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri kapsaminda siras1 ile Madde 20 ve Madde 40 ile agagidaki iki temel yéntem kullanilmistir,

i) Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akislan

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklagimi — Carpan Analizi ii) Gelir Yaklagimi — Indirgenmis Nakit
Akislar1 (“INA”) analizi sektoriin ve Sirket'in spesifik ozelliklerine uygun olarak segilmistir.
Uluslararas1 kabul gormiis olan bu iki yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu
kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde Carpan Analizleri %50 ve INA %50 agirhklandirilmis olup, 1,025.5 mn TL
ozsermaye degerine ulagiimistir. Sermayesi 50,000,000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina degeri
20.51 TL olarak hesaplanmistir. Yaklagik %20.53 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise
Ozsermaye degeri 815 mn TL, pay basmna deger ise 16.30 TL olarak hesaplannustir. Halka arz %8
oraminda sermaye artirmi (4,000,000 TL nominal degerli 4,000,000 adet B grubu pay) ve mevcut
ortaklardan Ahmet Yasar Esmekaya’nin sahip oldugu 5,775,000 TL nominal degerli 5,775,000 adet B
grubu payi, Cagri Esmekaya’nm sahip oldugu 2,225,000 TL nominal degerli 2,225,000 adet B grubu
pay1 olmak iizere toplam 12,000,000 TL nominal degerli 12,000,000 adet B grubu payn satis1 yod\
yapilacaktir. Buna gére, halka arzin biiyiikliigi 195.6 mn TL olup, halka agiklik orany%22.2 larak
hesaplanmistir.

" MENKUL PE
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Tablo 1 Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

I {BTRNREY e — = T il | M S R Tie gig Oresermave Defreri  AGichk () Ozsermay i Degeri
indirgenmis Nakit Akiglan 1.079.237 50.0% 539.618
Piyasa Yaklagimi - Benzer I5lem Carpanlar (Yurtdisi) 1.258.229 12.5% 157,279
Piyasa Yaklagmmi - Benzer Islemler (Yurtdist) 1.011.230 12.5% 126,404
Pivasa Yaklagimi - BIST - Grda Igecek Endeksi Igecek Sirketleri 808.929 25.0% 202,232
Halka Arz Degeri 1.025.533
Odenmis Sermaye 50,000
Pay Bagma Ozsermaye Dege:(T; 20.51
Halka Arz Iskontosu 20.53%
iskonto Sonrasi Halka Arz Satig Fiyat: Defieri (TL) 16.30
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri - 815,000
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayisi 12,000
Halka Arz Biiyikliigii 195,600

Tablo 2 Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Bilgileri
ihrager Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Konsorsiyum Liderleri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Sekli Sabit Fiyat Ile Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye 50.000.000 TL
Talep Toplama Tarihleri Daha sonra belirlenecektir.
Ortak Satis1: 8.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Arz Yapisi Sermaye Artirnmi: 4.000.000 TL nominal degerli pay
Halka Aqkhk Oram %22,22
*  4.800.000 adedi (%40) Yurt L;i Bireysel Yatinmcilara

Tahsisat Gruplar *  4.800.000 adedi (%40) Yurt I¢i Kurumsal Yatinmcilara

P e 2400.000 adedi (%20) Yurt Disi  Kurumsal

Yatirimcilara

Fiyat Pay Basmna 16,30 TL
Satmama Taahhiitleri Halka Arz Eden Pay Sahipleri i¢in 180 Giin
Fiyat Istikrar Planlanmaktadir,

Fivat Istikrar Siiresi Paylarm BIAS’ta islem gérmeve baslamasindan itibaren 30 giin




3. SIRKET HAKKINDA BiLGi

3.1 Genel Bakas

Sirket, 22/10/1998 tarihinde “Elite Igecek Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi” unvani ile Ankara Ticaret
Sicili nezdinde kurulmustur. Sirket’in esas sézlesmesi 05 Kasim 1998 tarih ve 4663 sayih TTSG’de
ilan edilmistir. $irket’in Ankara Ticaret Sicil Miidiirliigii niin vermis oldugu 143355 sicil numarasi ile
faaliyet gostermektedir. Sirket siiresi, 4663 sayih TTSG’de ilan edilen kurulus esas s6zlesmesinin 5.
maddesi uyarinca, kurulusundan itibaren 99 yil olarak belirlenmigtir. Sirket’in siiresi, 10 Ocak 2017
tarih ve 9238 say1li TTSG’de yaymnlanan esas sozlesme degisikligi ile stmrsiz hale gelmistir. Sirket’in
ana faaliyet konusu; cesitli organik meyve ve sebze sulari, meyve ve sebze ¢ekirdeginin yaglar1 ve
ekstrakti, meyve kabugu, meyve ve sebze saplar, piireler, meyve posasi, karigik sebze ve meyve
kurulari, taze tibbi, ve aromatik bitkiler, kurutulmus tibbi aromatik bitkiler, organik hazir demleme cay,
saglikl atistirmaliklar, fonksiyonel girdili besin takviyeleri, gocuk gida iiriinleri, yemeklik sos ile diger
yart mamul ve mamul @iriinlerin iiretimi ve satisidir,

Sirket hammaddeleri (organik meyve ve sebzeler) anlasmali ¢iftciler ile T.C. Orman Genel Miidiirligii
biinyesindeki bolgelerden temin etmektedir. Sirket diger igletme malzemelerini (sise, kapak, etiket,
kutu, koli, palet vb.) tamamin1 yurt igi piyasadan temin etmektedir.

Sirket 1998 yilinda ilk iiziim suyu iiretimiyle baglamistir, sonrasinda nar, ayva, armut sulariyla 2003
yilina kadar faaliyet géstermistir. 2004 yilinda tiriinlerin organik statii kazanmasiyla ilk olarak organik
nar suyu ihracati gerceklestirilmigtir.

Sirket tiretimde %100 soguk sikim teknolojisi kullanilarak organik meyve ve sebzeleri islemektedir.
Sirket’in cirosuna az miktarda katki saglayan konsantre iiriinler ise miisteri talepleri dogrultusunda
Sirket’in konsantre tesisi olmadigindan dolay: fason olarak diger firmalara yaptiriimaktadir.

Sirket alt1 farkli grupta simflandirilmig hem yurtigi hem yurtdis1 piyasada, private label ve Sirket kendi
markalar1 ile mamiil satig1 gergeklestirmektedir. Bu iiriin gruplarina agagida yer verilmistir:
e 2004 yimda tretimine baglanan %100 Nar, Kay1si, Vigne ve Karadut Meyve Sulari: 200 ML,
250 ML, 330 ML, 700 ML, 1000 ML, 3000 ML ve 210 KG (bag in box) sise, varil ve steril
ambalajlarda iiretilmektedir.

e 2014 yihinda tiretimine baslanan %100 Meyve-Sebze Piiresi: 200 ML, 414 ML, 120 GR pouch
210 KG hacimli sise, varil ve steril ambalajlarda iiretilmektedir.

¢ 2014 yilinda iiretimine baglanan Cocuklar i¢in Organik Atigtrmaliklar: 90 GR ve 110 GR
hacimli pouchlarda iiretilmektedir.

e 2017 yilinda tiretimine baglanan Soguk Demleme Organik Bitki Caylar1: 200 ML, 330 ML ve
414 ML hacimli gigelerde iiretilmektedir.

e 2018 yilinda iiretimine baglanan %100 Organik Smoothie: 200 ML, 330 ML, 414 ML, 700 ML
ve 1000 ML siselerde iiretilmektedir.

e 2018 yilinda iiretimine baglanan Fonksiyonel & Armndiric1 Organik Igecekler: 60 ML, 200 ML
ve 414 ML hacimli siselerde tiretilmektedir.

Sirket’in ilgili tirtinlerin Uiretimini ve satigini segmesinin ve yillar igerisinde yeni iiriin gesitlerini
ekleyerek bitymesinin nedeni kar marji ve katma degeri yiiksek, pazarda talebi artan iriinlerin
tiretilmesini hedeflemesinden kaynaklanmaktadir.
Uretim Siireci
Sirket, 2004 yilinda ilk organik sertifikasini almig ve ilk organik meyve suyu satigini yurt i¢ine ve yurt
digina yapmugstir. Daha sonraki yillarda; 2008 yilina gelindiginde, Orthodox Union tarafindan verilen
Kosher sertifikasina, 2011 yilinda NSF tarafindan verilen BRC sertifikasina ve 2014 yilinda Kascert
tarafindan verilen Helal sertifikasina sahip olunmustur. Yine 2016 yilinda Foodchain tarafindan verilen
NonGMO sertifikas1 ve 2017 yi1lmda Kiwa BCS tarafindan verilen Adil Ticaret sertifikasi alinmistir.
Avrupa Birligi ilk organik sertifika alum y1l12004; Amerika Birlesik Devletleri ilk organik sertifika alim
tarihi 2004; Cin organik sertifika alim tarihi 2013; Kore organik sertifika alim tarihi ise 2017 olup
sertifikalar almdiktan sonra ilgili iilkelere satiglar baglamstir. Sirket’in sahip oldugu sertifikalara
yonelik ayrintili tablo asagida yer almaktadir.




Tablo 3 Sertifika Bilgileri

Sertifikalandiran Sortitica i1k Sertifikalandirma Sertifika Son

Kurulug Yih  Gegerlilik Tarihi
ABD Milli Organik Programi 2004 24.01.2022

Kiwa BCS Oko-Garantie AB Organik Uygunluk Belgesi 2004 31.01.2022

GmbH Kanada Organik Uygunluk Belgesi 2004 24.01.2022
Japon Tarim Standardi (JAS) 2008 31.01.2022

Orthodox Union Koser 2008 31.01.2022
Kiiresel Gida Giivenligi NSF

NSF Safety and Quality  Sertifikas: / BRC Sertifikas1 (Ingiliz

UK Litd. Perakende Konsorsiyumu — Gida 2011 R
Giivenligi Sertifikasi)

Chong Qing Jinzhi

Quality Certification Co.  Cin Organik Uygunluk Belgesi 2013 20.06.2022

Ltd.

Kascert Helal 2014 04.09.2021*
NonGMO (Genetigi Degistirilmis

Foodcahin Organizma Igermeyen Uriin 2016 02.09.2022
Sertifikasi )

Kiwa BCS Oko-Garantie I(:ia}.lr;FSA K(Ad11 ](")1: Stilrkdurl.JBel.)1 . 2017 30.11.2021

GmbH aney Bore Lrganic Uygunlu 2017 10.01.2022
Belgesi

Intersistem Teknik

Sertifikasyon

s Bdaas: Bieli; Den. Vegan-Vejetaryen Sertifikasi 2021 21.10.2022

Gozetim ve Egitim
Hizm. San. ve Tic. Ltd.
Sti.
*Sertifika yenileme siireci devam etmektedir.

Sirket’in tirtinlerinin tiiketildigi her iilkenin organik iiriinlerle ilgili olarak birbirinden farkh standartlan
bulunmaktadir. Bu sebeple Sirket iiretimin her asamasinda sertifikasyon geregi testler yapmakta olup,
“%100 organik” test sonucunu almayan higbir {iriinii bir sonraki asamaya ge¢irmemektedir. Tarladan
alinan hammadeden itibaren son iiriine kadar agamalarin her birinde sertifikasyon geregi izlenebilirlik
agisindan ayr kodlar verilmektedir. Bu kodlar sayesinde geriye doniik olarak %100 organik iiriin
testlerinden gegip gecemedigi takip edilmektedir.

Uretimle ilgili olarak sirketin Baskent Organize Sanayi Bolgesi’nde tek yerleske iizerinde iretim tesisi
bulunmaktadir. Bu yerleskede hem meyve-sebze igleme tesisi hem de sigeleme tesisi vardir,

Sirket’in 8.000 anlagmali ¢ift¢i ve ormanlardaki toplam 766.000 hektar organik tarim arazisinden yilda
75.000 ton meyve ve sebze tedarik imkani bulunmaktadir. Tedarikteki bu plan ile hammadde tedarigi
konusunda sikint1 olmayacak organik tarim alanlar1 projeler kapsamma dahil edilmis olup, bunu da
tedarikte anlasmali tarum alanlari ile ormandan dogal toplamay: esit olacak sekilde kurgulamigtir.
Covid-19 pandemi siirecinde sirket tedarik zinciri risklerini yénetmek icin giivenlik iiretimini ve
stogunu olusturmustur. Satis ve dagitim tarafinda tir ve konteyner trafiginde sokaga ¢ikma yasaklari ve
seyahat kisitlamalarindan dolay: sorun olmakla beraber yurtdist sevkiyatlar sorunsuz bir sekilde devam
etmigstir. Yurt i¢i piyasaya dagitimda da herhangi bir sorun yaganmamigtir.

Uretim siiregleri, anlagmal giftciler veya Orman Genel Miidiirliigii tarafindan tahsis edilen ormanlardan
mubhtelif organik meyve ve sebzelerin toplanmasi suretiyle temin edilen organik tarim iirtinlerinin, Elite
Naturel Uretim Tesisi’nde soguk sikim teknolojisi ile islenerek yar1 mamiil haline getirilmesi ve aseptik
dolum yapilarak depolanmasi suretiyle gerceklestirilmektedir. Miisterinin talep ettigi tiriinler i¢in daha
onceden gelistirilen regetelere uygun girdiler kansgtinlir ve dolumu yapilir. Portfoyde bulunan
miigterilerin ¢esitli ambalajlarda farkh miktarlarda iiretimlerine hizli cevap verebilmek igin yiksek




kapasitede farkl1 hatlarin yatirimi gegmis donemlerde yapilmig ve kullanimdadir. Siparislerin miktarina
gore iretim siireleri degismekle birlikte minimum siparis miktarlar1 igin tiretim siirecinin tamamlanmasi
bir vardiya igerisinde gerceklesmektedir. Miigteri siparisleri daha once onaylanan iiriin gesitlerine
(recete) gore cesitli ambalajlarda (90 gr, 110 gr, 120 gr, 60 ml, 200 ml, 250 ml, 330 ml, 414 ml, 700 ml,
1.000 ml ve 3.000 ml) dolumu yapilarak miisterilere karayolu, denizyolu ve hava yolu ile sevk
edilmektedir. Bu iiriinler private label olabilecegi gibi Sirket’in kendi markalan ile de tiretimi yapilarak
miisterilere gonderilmektedir.

Atisimalik iriinler, 2014 yilmda ¢ocuklar igin iiretilmeye baslanmis, 2018 yilinda yetigkinler igin
iiretilmeye baglanmigtir. Fonksiyonel ve saglikli tirtinlerin tiretilmesine 2020 yilinda baglanmigtir. Yulaf
siitlii ve ezmeli atisgirmahklar, dondurulmus, kurutulmus meyve toplarmin AR-Ge galismalar
tamamlanmis ve 2022 yilinin ilk geyreginde satigina baglanacaktir.

Uriin Cesitleri

Sirket hem kendi markasiyla hem de private label olarak nitelendirilen, miisterinin kendi markasiyla
olan iiretimleri yapmaktadir. Bunun yami sira organik yari mamul iretimlerinden hem kendi
kullanmakta hem de miisterilerden gelen talepler dogrultusunda satisini da yapmaktadir. Sirket ilk
olarak kendi markasiyla Tiirk pazarina yénelik iiriinlerin satisiyla faaliyetine baglamigtir. Tarimsal
projelerin 2004 yilinda organik statiiye gegmesiyle organik {iriin ihracat: yapmustir. Ilk ihracatlar yine
sirketin kendi markasiyla ger¢eklesmistir. Sonrasinda sektérdeki biiyilk oyunculardan gelen fason
iiretim talepleri, hem nakit akigina yapacagi hem de satig hacmine verecegi katki nedeniyle olumlu
olarak degerlendirilmistir. Sektordeki biiyiik oyuncularla yapilan isbirlikleri neticesinde fason iiretim
adetleri yurt dismda markali iiriin adetlerinin iizerine ¢ikmistir. Bu durumun ana sebebi ise fason
¢alisma yapilan firmalarm bulunduklar pazarlardaki biiyiik satis paylaridr. Sirket ayrica B2B
satiglari da gerceklestirmeye baglamigtir. Bu satiglar da endiistrinin énemli oyuncularina yapilan
satiglardir, Sirketin cirosuna ve nakit akigina ciddi olarak katk: saglamaktadur.

Satts kanallarinda yapilan gesitlendirme sayesinde Sirket’in hem endustri kanalinda hem perakende
kanalinda taninirhig artmistir.

Sirket’in iiriin ¢esitliligi yallar iginde artmigtir. Sirket tiretmis oldugu her bir ayn iiriin formiiltinii regete
olarak adlandirmaktadir. 1998 yilinda 5 regeteli iiriin iiretilirken, 2012 yilina kadar 170 adede ulasan
receteli iirlin sayisi, 2018 yilinda 212 adete, 2019 yilinda 370 adete, 2020 yilinda 535 adete ve
30.06.2021 itibariyle 581 adete yiikseltilmistir. Regete sayisi son durum olarak; 20.10.2021 tarihi
itibariyle 807 adete yiikselmistir.

Sirket’in tiretimini ve satigini gergeklestirdigi tiriin kategorileri asagida yer almakta olup, Sirket ilk
iiretime bagladig1 1998 yilinda tiim triinlerini kendi markas: ile satmakta iken yillar itibariyle artan
miisteri talepleri dogrultusunda private label olarak iiriin tretmektedir. 31.12.2018 tarihinde private
label satis1 %96 markal tiriinlerin satis1 %4 iken 30.06.2021 tarihine gore s6z konusu iiriinlerin private
label satislar1%86,5 e diismiis, Sirket’in kendi tescilli markalariyla satis1 %13,5’e yiikselmigtir. Sirket
iiriinlerini hem yurt igin hem yurt dis1 pazarlarda satmaktadir.

Sirket satislarbm 3 ana {irlin  Kategorisi altinda gerceklestirmektedir. Sirket’in satiglari
gergeklestirmekte oldugu iiriin kategorilerine gore satis tutarlar: agagidaki sekildedir.

Tablo 4 Kategorilere Gére Satis Tutarlar
Pay Pay Pay

)
Net Satiglar (TL) 2018 % 2019 % 2020 % 30.06.2021 (30P;§ 26021)
(2018) (2019) (2020) §10

Yari Mamiil Satist 4426960 3,15 4720703 4,16 24036353 11,69 9.860.939 94
Fason Olarak
Urettirilen 2.818215 2,01 5433410 479  21.011.460 10,22 1.745.802 1,66
Konsantre Uriinler
Mamiil Satist 133.239.990 94,84 101.817.120 89,75 155.996.343 75,84 93.063.204 88,73
Diger Satis - - 1.477.107 13 4647559 2,26 214.535 0,2
Toplam Net Satislar  140.485.165 100  113.448.340 100  205.691.715 100 104.884.479 100

Sirket’in satisim gergeklestirdigi tiriinler agagidaki sekildedir:




a) Yart Mamiil Satis1

Sirket’in organik tarim alanlarmdan yiiksek miktarda hammadde tedarik edebilme yetenegi sayesinde,
iiretilen yarn mamullerle ilgili gelen talepleri de karsilamak iizere tiretimde bulunulmaktadir. Boylece
hem bitmis iiriinlerin hem de organik yari mamullerle ilgili firsatlarin tamami degerlendirilmektedir.
Satis hacminizi genigleten ve iiretim maliyetlerini diigtiren bir operasyon oldugu ig¢in tercih
edilmektedir.

Sirket’in yari mamiil iiriinlerinin tamam1 soguk sikim yéntemiyle iiretilmektedir. Yar1 mamiil tirtinler
%100 soguk sikim meyve sularinin iiretiminde de kullamidig1 i¢in hasilatta ortak pay paylasmaktadirlar.
Sirket’in satigin: gergeklestirdigi yart mamiil iiriinlerin satig tutarlari agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5 Yarn Mamiil Satislari

iy Pay % Pay % Pay % Pay %
Yan Mamiil Uriin Satiglann TL 2018 2018) 2019 (2019) 2020 (2020) 30.06.2021 (30.062021)
0,
7100 Sofuk Sikim Meyve Sulant 4 o960 5700 4720703 40,59  24.036353 4837  9.860.939 83,42
(Yan Mamiil)
Yan Mamul Olarak 210Kg'Uk 5 g10515 4300 5433410 4671 21.011.460 4228  1.745.802 1477
Varillerle Satis1 Yapilan Uriinler
Taze meyve satislart - - 1.477.107 12,70 4.647.559 9,35 214,535 1,81
Toplam Yan Mamil Uriin Satis ;45175 100 11.631.220 100  49.695372 100  11.821.275 100

Tutan

%100 Soguk Stkvm Meyve Sular: (Yar: Mamiil)

Anadolu bélgelerindeki 8.000°den fazla anlagmal ¢iftgiler tarafindan hasat edilen meyve ve sebzeler
ile BRC sertifikal tesislerde soguk sikim yéntemiyle iiretilmektedir. Cesitli hacimlerde tiretilmekte
olup bogirtlen, karpuz, visne, nar, kizilcik, karadut, erik, mor havug, elma ve karisim cesitleri
bulunmaktadir. Uriinlerin cirodaki payi 2018 yilinda %97,99, 2019 yilinda 95,21, 2020 yilinda %89,78
ve 2021/06 doneminde %96,97’dir. Yar1 mamuller yurt iginde satildif1 sekilde benzer olarak yurt dis
miisterilere de satilmaktadir.

Yart Mamiil Olarak 210 Kg’hk Varillerle Sans1 Yapilan Uriinler

NFC nar suyu, NFC vigsne suyu, karadut, ahududu ve armut piirelerinin 210 kg varillerde satis1
yapilmaktadir. Hem yurt i¢i hem de yurt dis1 pazarda satilmaktadir. Bu {irtin grubunun 2018, 2019, 2020
ve 30.06.2021 donemleri itibariyle sirastyla toplam yari mamiil satis1 igerisindeki pay1 %57, %40,59,
%48,37 ve %83,42 dir.

Organik sertifikali, soguk sikim, GDO’suz ve seker ilavesizlerdir.

Organik Taze Meyveler

Bu iiriin grubunun iiretimine 2019 yilinda baglanmmgtir. Visne ve nar meyveleri ile kurutulmus nar
¢ekirdeginin direkt satisidir. Bu iiriin grubunun 2019, 2020 ve 30.06.2021 donemleri itibariyle sirasiyla
toplam yar1 mamiil satist igerisindeki pay1 %12,70, %69,35 ve %1,81 dir. 2019 yili satis gelirleri, organik
nar meyvesinin yurt i¢i ve yurt dis1 satisindan, 2020 yili satig gelirleri ise Sirket tarafindan alinan
organik visne meyvesinin fason iiretimi igin ilgili firmaya satigindan ve 2021/06 dénemi satis gelirleri
miisteri talebi dogrultusunda organik nar meyvesi satisindan kaynaklanmaktadir.

b)Fason Olarak Urettirilen Konsantre Uriinler

Sirket hammadde tedarigi konusunda sikint1 yagamamakla beraber organik meyve ve sebze temin etme
kapasitesine bagli olarak piyasadan gelen organik meyve suyu konsantreleri taleplerine cevap
verebilmek i¢in fason konsantre iiretimine baglamistir. Tiirkiye’deki konsantre tiretim fabrikalarmi
kurulu kapasitelerinin, Tiirkiye’deki toplam iglenen meyve kapasitesinin ortalama 4 kat1 olmasi
nedeniyle sirkette konsantre hatti kurulumuna gerek duyulmamis olup fason iiretim yaptirilmasi uygun
goriilmustiir.

Sirket’in satiglarmin igerisinde, fason olarak iiretimi yaptirilarak Sirket cirosuna katki saglayan
konsantre iiriinler yer almaktadir. Konsantre iriinterin yart mamiil satiglari icindeki pay1 2018, 2019,
2020 ve 2021/06 tarihlerinde sirasiyla %43 %46,71, %42,28 ve %14,72’dir. Bu dogrultuda $irket’in
kendi fabrikasinda yaptig tiretimin tamami %100 soguk sikim meyve sularmdan olusmaktadir. Fason
tiretilen konsantrelerin miisteri talepleri dogrultusunda sevkiyat: yapilmakta olup, miisteri talepleri

degistiginden dolayi yillar itibariyle dalgalanma olmaktadir.




¢) Sirket’in Satisi;1 Yaptig1 Uriinler

Sirket ilk iiretime bagladig1 1998 yilinda tiim iiriinlerini kendi markas ile satmakta iken yillar itibariyle
artan miisteri talepleri dogrultusunda private label olarak iiriin iretmektedir. 31.12.2018 tarihinde
private label satis1 %96 markali tiriinlerin satis1 %4 iken 30.06.2021 tarihine gore sz konusu tiriinlerin
private label satislar1%86,5’¢ diismiis, Sirket’in kendi tescilli markalariyla satis1 %13,5°e yiikselmistir.
Sirket satisin1 yaptig1 tirtinlerini hem yurt i¢in hem yurt dis1 pazarlarda satmaktadr.

Sirket’in satisimn1 yaptig1 ambalaj hacimlerine gére siniflandirilms iiriinlere ait satis tutarlari ve oranlari
asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 6 Ambalaj Hacimlerine Gére Simflandirilms Uriinlere Ait Satis Tutarlar ve Oranlan

Sirket’in Satisim Vaptif Pay % Pay % Pay % Pay %
Cranler 2018 (2018) 2019 (2019) 2020 (2020)  30.06.2021 (30.06.2021)
%100 Meyve-Sebze Piresi  1.505.612 1,13 1.311.837 1,29 2.020.678 1,3 1.100.656 1,18
%100 Organik Smoothie ~ 63.795.307 47,88 38.167.217 37,49 86.687.087 5557 50434290 54,19
Fonksiyonel & Anndinici 4 67 400 2,82 3.233.109 3,18 4243424 2,72 2.686.346 2,89
Organik Igecekler

Gocuklar Igin Organik 839.412 0,63 774.707 0,76 1.414.475 0,91 792.845 0,85
Atishrmaliklar

%100 Nar, Kayisi, Vigne

ve Karadut Meyve Sulan

;‘.’g‘?k Demleme Organik 5 0o 1123 11,76 19.264.373 18,92 20.004.712 12,82 11.081.179 11,91
itki Caylar

Toplam Mamiil Uritn

Satig Tutan

Sirket’in satigini yaptig1 triinler agagida yer almaktadir:

%100 Meyve-Sebze Piiresi

Yetigkinler icin iiretilmekte olup, 120 gr pouch adi verilen hammaddesi aliiminyum olan, hafif ve
yumusak ambalajlarda paketlenmektedir. Bu piire ¢esitleri muz, elma, armut, kizilcik, yaban mersini,
bogiirtlen, nar, kayisi, seftali, salatalik, kereviz, havug¢, gibi organik meyve ve sebzelerden
tiretilmektedir.

%100 meyve ve sebze piirelerinin 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021 dénemleri itibariyle sirastyla toplam
mamill satis1 igerisindeki pay1 %1,13, %1,29, %1,30 ve %0,98 dir. Private label ve Sirket’in kendi
tescilli markalariyla satis1 yapiimaktadir. Hem yurt i¢i hem de yurt disi pazarda satilmaktadir. Yillar
itibari ile talebi armaktadir.

%100 Organik Smoothie

Bu iiriin grubunun {iretimine 2018 yilinda baslanmistir. Bu {iriin grubu meyve ve sebzelerin piire ve
sularinmn kanigimindan 200 ml, 250 ml, 330 ml, 414 ml, 700 ml ve 1000 ml’lik siselerde iiretilmekte
olup 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021 donemleri itibariyle sirasiyla toplam mamiil satis1 icerisindeki
pay1 %47,88, %3749, %55,57 ve %54,19°dur. Private label olarak satilmakla birlikte Sirket’in kendi
tescilli markalariyla satig1 yapilmaktadir. Hem yurt i¢i hem de yurtdisi pazarda satigt yapilmaktadir. Bu
tirin grubunun 2019 yili diginda talebi artmakta olup, 2019 yilindaki diisiigtin nedeni ABD’de yer alan
miisterinin 2018 yilinda stoklu ¢alismasindan kaynaklanmaktadir.

47.673.268 35,78 39.065.877 38,37 41.625.967 26,68 26.967.887 28,98

133.239.990 100 101.817.120 100 155.996.343 100 93.063.204 100

Fonksiyonel & Anndirict Organik Icecekler

Bu liriin grubunun iiretimine 2018 yilinda baglanmistir. Meyve ve sebze piirelerinin amaca uygun gesitli
vitamin minarel ve fonksiyonel girdilerle desteklenmesiyle (Kolejen, Vitamin D, Vitamin B, Vitamin
E, Probiyotik ve Prebiyotik) 60 ml ve 200 ml sigelerde tiretilmekte olup 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021
donemleri itibariyla sirasiyla toplam mamiil satigi igerisindeki pay1 %2,82, %3,18, %2,72 ve %2,89 dur.
Private label olarak satilmakla birlikte Sirket’in kendi tescilli markalartyla da satis1 yapilmaktadir. Hem
yurt i¢i hem de yurtdist pazarda satist yapilmaktadir. Bu iiriin grubunun yillar itibariyle talebi birbirine
yakin seyretmektedir.

Cocuklar Icin Organik Anstirmaliklar

Bu iiriin grubunun tiretimine 2014 yihnda baslanmigtir. Sebze ve meyvelerin piirelerinden 90 gr ve 110
gr pouchlarda karisum olarak {iretilmekte olup 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021 dénemleri itibariyle
sirastyla toplam mamiil satis1 igerisindeki pay1 %0,63, %0,76, %0,91 ve %0,85tir. Uriinlerin paket
tasarimi ¢ocuklara yonelik tasarlanmakla birlikte yetiskin tiiketimine de uygundur. Private label olarak




satilmakla birlikte Sirket’in kendi tescilli markalariyla satigt yapiimaktadir. Hem yurt igi hem de yurt
dig1 pazarda satis1 yapilmaktadir. Bu iiriin grubunun talebi yillar itibariyle siirekli artig gostermektedir.
%100 Nar, Kayisi, Visne ve Karadut Meyve Sulart

Bu iiriin grubunun iiretimine 2004 yilinda baglanmigtir. 200 ml, 250 ml, 330 ml, 700 ml, 1000 ml ve
3000 ml (Bag in Box) siselerde iiretilmekte olup 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021 dénemleri itibariyle
sirastyla toplam mamiil satis1 igerisindeki pay1 %35,78, %38,37, %26,68 ve %28,98’dir. Private label
olarak satilmakla birlikte Sirket’in kendi tescilli markalariyla satis1 yapilmaktadir. Bu iiriin grubunun
2020 yilt harig yillar itibariyle talebi artiy gdstermekte olup 2020 yilindaki diisiisiin nedeni ise
miisterinin tiriin talebinin cesitliligindendir.

Soguk Demleme Organik Bitki Caylan

Bu iiriin grubunun iiretimine 2017 yilinda baglanmugtir. Thlamur, rezene, tar¢in, limon ve papatya gibi
girdilerle desteklenerek 200 ml ve 414 ml siselerde iiretilmektedirler. 2018, 2019, 2020 ve 30.06.2021
donemleri itibariyle sirasiyla toplam mamiil satisi igerisindeki payr %11,76, %18,92, %12,82 ve
%11,91°dir. Private label olarak satilmakla birlikte Sirket’in kendi tescilli markalariyla satist
yapilmaktadir. Hem yurt i¢i hem de yurt dis1 pazarda satis1 yapilmaktadir. Bu {iriin grubunun 2020 y1hi
hari¢ yillar itibariyle talebi artig géstermekte olup 2020 yilindaki diisiistin nedeni ise miisterinin iiriin
talebinin ¢esitliligindendir.

Cografi Konuma Gére Satiglar

Sirket’in 1998 yilinda iiziim suyu ile baslayan satislar bayilik kanal ile yurt igi piyasada yapilms olup,
2001 yilinda yerel marketlere, 2003 yilinda ise ulusal marketlere satigim gergeklestirmistir. 2004 y1lma
gelindiginde organik meyve ve sebze sularmnin ilk ihracati gergeklestirilmistir. Zaman igerisinde miisteri
portfoyiiniin geniglemesi dogrultusunda ve tiiketici taleplerinin organik tirlinlere yonelmesi ile birlikte
Sirket’in yurt i¢i ve yurt dis1 satiglar artmustir.

Asagidaki tabloda yilar itibariyle Sirket’in satis rakamlarina yer verilmistir.

Tablo 7 Satis Rakamlan
DIGER GELIRLER VE INDIRIMLER TOPLAM SATIS VE

SATISLARTL TL ORANLAR

Yurtici Yurdisi . Ihracatin Genel
i Satiglar Satiglar Diger Gelirler  Indirimler Toplani ~ Net satiglar Satiglara Oram %
2018 8.910.243 131.250.360 1.544.442 -1.219.880 140.485.165 93,43
2019 8.087.167 104.270.063 3.340.309 -2.249.199 113.448.340 91,91
2020 21.843.031 182.592.063 4.746.476 -3.489.855 205.691.715 88,77
2021/06 9.852.751 95.922.906 508.047 -1.399.225 104.884.479 91,46
gssle;m 48.693.192 514.035.392 10.139.274 -8.358.159 564.509.699 91,06

Sirket 30 farkh iilkeye ihracat yapmakta olup, 30.06.2021 ara dénem verilerine gore en yiksek paya
sahip ii¢ iilke olan ABD, Fransa ve Giney Kore'nin ihracat igindeki toplam payr %84,8
seviyelerindedir. Sirket ayrica Almanya, Hollanda, Cin, talya, Danimarka, Ingiltere, Hong Kong,
Avusturya ve Japonya ile diger tilkelere dolayl: satig yapmaktadir. Yurt disina satilan tiriinlerin
¢ogunlugu ihracat kaydiyla Elite Naturel Meyve Suyu I ve Dis Ticaret A.S. tizerinden yapilmakta olup,
bu satiglar dolayli satis olarak nitelendirilmektedir. Sirket’in satigim yapmakta oldugu iiriinlerin bazilari
“Elite Naturel” ad1 altinda ambalajlanarak satig1 gergeklestirilirken, baz tiriinler satis1 gergeklestirecek
miigterinin talebi dogrultusunda farkli isim ve ambalajlarla iiretilerek miisteri kanaliyla satilmaktadr.
Yurt digina ihracat edilen tiriinlerin de bir kism Sirket’e ait markalar ile satisa sunulurken ozellikle
Amerika’da satis1 gerceklestirilen organik meyve sularinin gogunlugu private label olarak adlandilan
farkli marka ambalajlarda satiga sunulmaktadir.




Tablo 8 Elite Naturel'in Ulke Bazh Satiy Dagihmu (bin TL)
Elite Naturel'in {llke Bazh Satis Dagihmi (bin TL)

Satis Yapilan Ulkeler 30.06.2021 Satislar icindeki Pay1  30.06.2020 2020 2019 2018

A.B.D. 75,599.1 72.08% 46,2789  128,051.5  80,234.8 109,651.4
Kore 6,974.4 6.65% 25,033.5 36,854.0  20,719.7 3,255.6
Tiirkiye 9,852.8 9.39% 7,844.4 20,008.7 9,178.3 9,234.8
Fransa 6,413.3 6.11% 5,292.7 10,342.9 261.3 9,713.6
Almanya 1,599.3 1.52% 1,324.6 3,844.1 496.1 402.6
Cin 0.0 0.00% 563.9 1,916.3 1,604.4 0.5
Japonya 905.2 0.86% 689.6 1,171.4 442.4 34720
ispanya 315.0 0.30% 0.0 0.0 0.0 0.0
Avusturya 733.4 0.70% 456.2 757.3 0.0 2424
Srilanka 0.0 0.00% 0.0 589.3 23.6 0.0
Hong Kong 317.2 0.30% 329.8 578.5 2553 441.0
Italya 0.0 0.00% 2145 359.8 0.0 451.6
Arnavutluk 83.1 0.08% 0.0 0.0 0.0 0.0
Filipinler 0.0 0.00% 291.6 267.9 0.0 0.0
Kanada 1,043.0 0.99% 850.6 0.0 0.0 2,348.1
Danimarka 0.0 0.00% 0.0 218.2 0.0 0.0
Avustralya 3144 0.30% 182.3 162.6 162.0 0.0
Ingiltere 81.2 0.08% 0.0 161.7 70.2 195.4
Hollanda 0.0 0.00% 0.0 152.7 1.2 1.4
Malezya 122.9 0.12% 0.0 136.5 241.7 100.3
Seul 0.0 0.00% 355.1 0.0 0.0 0.3
Tayvan 0.0 0.00% 69.4 69.9 0.0 601.5
K.K.T.C. 22.3 0.02% 0.0 0.0 0.0 0.0
Diger Gelirler 508.0 0.48% 1,115.0 0.0 0.0 0.0
Genel Toplam 104,884.5 100.00% 90,891.9  205,691.7 113,932.5 140,112.6

3.2.  Sirket’in Dahil Oldugu Grup

Sirket’in herhangi bir istiraki veya bagh ortaklig1 yoktur. Bununla birlikte, Sirket ortaklarinin sahibi
oldugu asagidaki iligkili taraf sirketler bulunmaktadir: Sirket, pay sahipleri ve iligkili taraf sirketleri bir
grup olugturmaktadir. Bu iligkili taraf sirketleri asagida yer almaktadir.

Tablo 9: Sirket’in Dahil Oldugu Grup

Sirket Adi Kurulu Faaliyet Konusu Sirket ile Ahmet Cagn Nuri
Oldugu Olan Yasar Esmekava Baklac:
1like Hligki Esmekaya
1 - Elite Naturel Meyve Tirkiye meyve ve sebze sulan, mal  ve %50 pay1 %350 pay
Suyu Sanayi I¢ ve Dis maden suyu, mesrubat  hizmet bulunmakta bulunmakta
Ticaret A.S. ve diger alkolsiz alm satim dir. dir.
iceceklerin toptan  iliskisi
ticaretinin (su harig)
yapilmas1.
2 - Elite USA LLC Amerika meyve ve sebze sulari, mal ve %50 payt %50 pay1
maden suyu, mesrubat  hizmet bulunmakta bulunmakta
ve diger alkolsiz ahm satim dur. dir.
igeceklerin toptan  iligkisi
ticaretini yapmaktir.
3 - Ritya Organik Gida ve Tiirkiye meyve sebze mal ve %100 payr
Enerji Sanayi Ticaret A.S. iriinlerinin  iglenmesi  hizmet bulunmakta
ve pazarlanmasidir alim satim dir.
iligkisi
4 - Bio Dogal Tarm Tirkiye diger taze meyve, mal ve %34 payt %33 payr %33 payr
Pazarlama Gida Ticaret sebze toptan ticareti hizmet bulunmakta bulunmakta bulunma
Limited $irketi (patates dahil) alm satim  dir. dir. ktadir,

vapmaktir iligkisi



1. Tirkiye’de eski unvami Bio Hayat Kozmetik Reklam Gida Igecek Imalat ve ithalat Ticaret
Limited Sirketi olarak kurulan ve 27.12.2017 tarihinde nevi degisikligi ile limited sirketten anonim
sirkete doniiserek unvan degisikligi yapilan Elite Naturel Meyve Suyu Sanayi I¢ ve Dig Ticaret
A.S.’ye ait ortaklik yapisinm %50’si Ahmet Yasar Esmekaya, %50°si ise Cagr1 Esmekaya’ya aittir.
Fiili faaliyet konusu; meyve ve sebze sulari, maden suyu, mesrubat ve diger alkolsiiz igeceklerin
toptan ticaretinin (su harig) yapilmasidir. Elite USA LLC’ye yapilan 06.03.2018 tarihli ilk satigt
itibariyla Sirket’in Avrupa ve Amerika Birlegik Devletleri’ne yapilan satiglari ihracat kaydi ile Elite
Naturel Meyve Suyu Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. iizerinden yapilmaktadir. Elite Naturel Meyve
Suyu’'nun Sirket’ten baska firmalar ile mal alim satimi bulunmamaktadir. Meveut durumda
olmadig1 gibi, bundan sonra da Sirket’in faaliyet alaninda Sirket’le rekabet iginde olacag herhangi
bir ¢alismasi olmayacaktir.

2. Amerika Birlesik Devletlerinde 04.09.2013 kurulus tarihli Elite USA LLC’nin ortaklik
yapisinin %50’si Ahmet Yasar Esmekaya, %50’si de Cagri Esmekaya’nin hissedarligindan
olugsmaktadir. Fiili faaliyet konusu, meyve ve sebze sulari, maden suyu, mesrubat ve diger alkolsiiz
igeceklerin toptan ticaretini yapmaktir. ABD’de yer alan miisterilerin karsilarmda ABD’de yerlesik
bir muhatap istemelerinden dolay1 kurulmustur. Sirket, Elite Naturel Meyve Suyu aracihifi ile Elite
USA LLC’ye iiriinlerini géndermektedir. Elite USA LLC tarafindan ithal edilen tiriinler ABD’deki
nihai miisterilere satilmaktadir. Elite USA LLC’nin Sirket’in faaliyet alan ile rekabet edecek tiriin
tiretim ve satig faaliyeti veya boyle bir plan1 bulunmamaktadir.

3. Tirkiye’de 09.02.2021 kurulus tarihli Riiya Organik Gida ve Enerji Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi’nin ortaklik yapisinin %100 Cagr1 Esmekaya’nin hissedarhigindan olugmaktadir. Fiili
faaliyet konusu, meyve sebze tiriinlerinin iglenmesi ve pazarlanmasidir. Rilya Organik Gida ve
Enerji Sanayi Ticaret Anonim Sirketi organik meyve suyu Uiretimi yapmamakta olup gelecekte de
iiretim yapmayacaktir.

Riiya Organik Gida ve Enerji Sanayi Ticaret Anonim Sirketi, Kirsal Kalkinma Projesi ile soguk
hava deposu ve GES elekirik santrali kuracaktir. GES elektrik santrali projesi nedeniyle s6zlesme
kapsaminda Sirket’in Sincan/ Ankara’da sahip oldugu gayrimenkul Ritya Organik Gida ve Enerji
Sanayi Ticaret Anonim Sirketi’ne kiralandigindan dolay1 tapuya serh konulmustur. Ritya Organik
Gida ve Enerji Sanayi Ticaret Anonim Sirketi Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi’ne soguk hava deposu hizmeti verecektir.

4. Tirkiye’de 27.10.2009 kurulug tarihli Bio Dogal Tarim Pazarlama Gida Ticaret Limited
Sirketi’nin ortaklik yapisimin %34’ Ahmet Yasar Esmekaya, %33’ Cagr1 Esmekaya ve %33°u
Nuri Baklact’nin hissedarligindan olugmaktadir. Fiili faaliyet konusu, diger taze meyve, sebze
toptan ticareti (patates dahil) yapmaktir. Bio Dogal Tarim Pazarlama Gida Ticaret Limited Sirketi
ile en son ticari faaliyet 2018 yilinda gergeklestirilmis olup, daha sonrasmda herhangi bir ticari
faaliyet bulunmamaktadir. Bio Dogal’in eski faaliyetleri de, bundan sonraki faaliyetleri de Sirket’in
faaliyet konusu ile ayni degildir. Sirket ortag1 Nuri Baklaci’nin vefat etmesi tizerine T.C. Ankara
Bat1 Asliye Ticaret Mahkemesi 07/04/2021 tarih ve 2021/228 numaral karan ile ortakliktan
¢ikariimasina karar vermistir. Yasal stire¢c devam etmektedir.

Sirket, Iliskili Taraf sirketleri Elite Naturel Meyve Suyu, Elite USA LLC ile iligkili Taraf
sirketlerinin de pay sahipleri olan Ahmet Yasar Esmekaya ve Cagr1 Esmekaya ile, Sirket tarafindan
yurtdigina ihracati gergeklesecek iirtinlerin ihracati kapsaminda, Sirket’in ihracat kaydi ile
iiriinlerini sattig1 Elite Naturel Meyve Suyu ile Elite Naturel Meyve Suyu’nun ihracat yapti§1 Elite
USA LLC arasindaki satiglara iliskin olarak, Iligkili Taraf sirketleri tarafindan saglanan ihracata
yonelik hizmetler dogrultusunda taraflar arasindaki komisyon oranlarmmn belirlenmesi amaciyla 10
Eyliil 2021 tarihli alim satim ve hizmet s6zlesmesini akdetmistir.

Alm Satim ve Hizmet Sozlesmesi’nin Sirket tarafindan feshedilmedikge yiirtirlikkte kalacag:
diizenlenmektedir. Alim Satim ve Hizmet Sozlesmesi’nin taraflar arasindaki alim satim ve hizmet
faaliyetini tanimlayan 5. maddesi uyarinca; Sirket, tiriinlerini, ihracat kaydi ile Elite Naturel Meyve
Suyu’na piyasa fiyati ve transfer fiyatlandirmasi esaslar1 ¢ercevesinde satmay: ve Elite Naturel
Meyve Suyu da Sirket tarafindan kendisine satilan iiriinleri, bu kosullar ile satin almay1 kabul beyan
ve taahhiit etmektedirler. Alm Satim ve Hizmet S6zlegmesi’nin ilgili 5. maddesi uyarinca, ihracat
kayith olarak yapilacak olan satis sonrasinda, iiriinlerin yurt digmna ihracina iligkin tiim navlun,




depolama, giimriikkleme ve satis islemlerinin Elite Naturel Meyve Suyu tarafindan
gergeklestirilecegi ve s6z konusu hizmetler nedeniyle Elite Naturel Meyve Suyu’nun, Sirket’ten
satin alim fiyatinin tizerine tirtinlerin ihracat satis bedeline azami olarak belirlenen sabit bir tutarda
komisyon koyacag belirlenmektedir.

Yine yukaridaki paragrafta beliritilen ilgili maddenin tigiincii fikrasi uyarinca, Elite Naturel Meyve
Suyu Sirket’ten ihracat kayith olarak satin aldig iiriinleri, Amerika Birlesik Devletleri’nde Elite
USA LLC disinda bir Ggtincti kisiye satmayacagini taahhiit etmektedir. Elite Meyve Suyu’nun séz
konusu {riinleri Amerika Birlesik Devletleri disinda bagka bir iilkeye ihrag etmesi halinde de,
yukandaki paragrafta atif yapilan komisyon tutarinda satis yapilabilecegi hiikiim altina
alinmaktadir. Alim Satim ve Hizmet Sézlesmesi uyarinca Elite Meyve Suyu, her halde iirtinleri,
Elite USA LLC disinda Sirket’in, Sirket pay sahiplerinin ve kendisinin baska bir iligkili Taraf’ina
satmayacagini taahhiit etmektedir.

Elite USA LLC’nin, Sirket tarafindan ihracat kayith olarak Elite Naturel Meyve Suyu’na satilan ve
Alm Satim ve Hizmet Sézlesmesi’ne konu tiriinleri sadece Elite Naturel Meyve Suyu’ndan satin
alacag: ve triinlerin ithali, depolanmasi, pazarlanmasi ve satis1 hizmetlerinin tamamen kendisi
tarafindan karsilanacagi Alim, Satim ve Hizmet S6zlesmesi tahtinda diizenlenmektedir. Yine, Elite
USA LLC’nin Elite Meyve Suyu’ndan aldig: iiriinlere uygulayabilecegi azami komisyon tutar ilgili
stzlesmede net olarak belirtilmektedir.

Eger Elite Meyve Suyu ve Elite USA LLC Alim Satim ve Hizmet Sozlesmesi ile diizenlenen azami
komisyon tutarlarini asarlarsa komisyon tutarlarinin {izerinde elde ettikleri gelirlerin tamamin1 satin
alma primi olarak $irket’e 3 (ii¢) is giinii igerisinde 6demekle yitkiimlii olacaklardir. Alim Satim ve
Hizmet Sozlesmesi kapsaminda, Sirket ve Iligkili Taraf Sirketleri pay sahipleri Ahmet Yasar
Esmekaya ve Cagri Esmekaya tarafindan SPK’ya hitaben hazirlanan beyanlar ile taahhiit
verilmistir. S6z konusu beyan igeriklerinde Sirket pay sahipleri Ahmet Yasar Esmekaya ve Cagrt
Esmekaya, Alim Satim ve Hizmet S6zlesmesi uyarinca, garantér olarak, Elite Meyve Suyu ve Elite
USA’in ilgili sézlesme tahtinda diizenlenmis olan taahhiitlerine uyacaklarim ve s6zlesme uyarinca
diizenlenen satin alma primini elde etmeleri halinde bu satin alma primini Sirket’e tam, zamaninda
ve geregi gibi 6deyeceklerini, Elite Meyve Suyu ve Elite USA’in taahhiitlerinden bagimsiz olarak,
6098 sayih Tiirk Bor¢lar Kanumu m.128 ve devami maddeleri tahtinda ayr1 ayri garanti ettiklerini
kabul, beyan ve taahhiit etmiglerdir

3.3. Finansal Tablolar

34.1. Gelir Tablosu
Sirket’in 30.06.2021 tarihi itibariyla solo TMS/TFRS gelir tablosu asagidaki tabloda yer almaktadr.

Tablo 10: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 202106
Hasilat 58,815,368 140,485,165 113448340 205,691,715 90,891,928 104,884,479
Satislarin Maliyeti (-) gsa10  SMILIT  SSOR000 9384794 4STI0406 42,439,198
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 29,163,169 77,062,968 58,426,340 111,848,921 45,161,522 62,445,281
BRUT KAR/ZARAR 29,163,060 77,062,968 58,426,340 111848921 45,161,522 62,445,281
Genel Yonetim Giderleri () 3335801 3342,104 5635013 8771973 -4280914 3,684,376
Pazarlama Giderleri (-) l1ologss lOMBOSI 21994875 SLAGLOAL 13001358 23461424
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-} -456434 -1,156,100
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 411,819 913,603 1,042,768 6373571 1,273,690 26,697
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler () 954802 -3461,261 593243 7,016,280 -1,848358 4,719,353
ESAS FAALIYET KARUZARARI 13,364,751 51,725,155 31245977 0516755 27,304,582 29,450,725
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 052,121 2497767  -624915 3457034
ﬂ&?ﬁr&fm‘m ONCEST FAALIYET 13,364,751 51725155 30,193,856 68,018,988 26,679,667 25,993,691
Finansal Gelirler 7,041,024 23317821 13337946 25,653,195 10,770,007 13,388,507
Finansman Giderleri () 8988017 32574372  -18,783,305  -56,801,833  -24240,046  -23,316,99]
ig‘g,gﬁ%g: FAALIYETLER VERGI ONCESi 11,416,358 42,468,604 24,748,497 36870350 13210528 16,065,207

Siirdiriilen Faaliyetler Vergi Geliri/Gideri -2,286,373 -9,459,573 -3,095,983 -7,491,582 -3,530,840

-3,582,426




- Donem Vergi Geliri Gideri -2,.269,780 -9,362,188 -3,103,905 7,544,790 -3.640,700 -3.683.083

- Ertelenmis Vergi Gelirt/Gideri -16,593 -97,385 7,922 53,208 109,860 100.657
g‘;’;}é‘;‘é‘;ﬂ FAALIEERLER DONEM 9,130,485 33,009,031 21,652,514 29378768 9,679,688 12,482,781

DONEM KARIZARARI 9,130,485 33,009,031 21,652,514 29,378,768 9,679,688 12,482,781

2019 yilinda satis hasilatimn  diismesinin nedeni Amerika Birlesik Devletlerin’de yerlesik
Seven/Eleven firmasinm 2018 yili sonlarma dogru yiiklii miktarda iiriin ¢ekmesi nedeni 2019 yiliun
satig hasilatinin diisiik olmasina neden olmus ve 2020 yilinda iiriin alimlar1 planh bir sekilde devam
etmistir

3.4.1.1. Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Sirket’in briit kar1 31.12.2018 déneminde 140,5 milyon TL, 31.12.2019 déneminde 113,4 milyon TL,
31.12.2020 déneminde ise 205,7 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sitket’in briit karlilik oran: 2018
yilinda %54,8 iken 2019 yilinda %51,5’¢ diigmiis, 2020 yilinda ise %54,4 seviyesine yiikselmistir. 2018
yilindan 2019 yilina gegerken briit kar oranmin diisme sebebi ise ABD’de bulunan biiyiik miisterinin
2018 yihinda stoklarini artirmasi nedeniyle 2019 yih alimlarim azaltmasi, 2019 yilindan 2020 yilina
gecerken yiikselmesinin sebebi ise Giiney Kore’ye yapilan satiglar ve ABD’de bulunan biiyiik
miisterinin artan alimlarindan kaynaklanmaktadir. Sirket’in briit kar marjindaki iyilesme FAVOK
marjina da yansmustir. 2020 déneminde FAVOK tutar1 73,9 milyon TL ye yiikselmistir. Sirket’in
30.06.2020 tarihiyle briit kar1 45.161.522 TL iken 30.06.2021 tarihi itibanyla %38,27 artisla
62.445.281 TL tutarinda gergeklesmistir. Bu artis déviz kurlarindaki artis ile kar marj1 yiiksek {iriinlerin
satisindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 11: Satidlan Mal Maliyeti

Satilan Mal Maliyeti (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Satilan Mal Maliyeti 29,652,199 63,422,197 55,022,000 93,842,794 45,730,406  42,439198
Amortisman Giderleri 0 624856 1550789 2012264 929113 1452286
Diger Satilan Mal Maliyeti 29,652,199  62,797341 53471211  91.830.530 44801293  40.986.912
Geﬁ’g:r’is""l"” Nl MgleiigSats 50.4% 44.7% 47.1% 44.6% 49.3% 39.1%
‘Satilan Mal Maliyeti / Satrs Gelirleri  50.4% 45.1% 43.5% 45.6% 503%  40.5%
Brit Kar 29,163,169 77,062,968 58426340 111,848021 45,161,522 62,445,281
Brit Kar Margt (%) 49.6% 54.9% 51.5% 54.4% 49.7% 59.5%

3.4.1.2. Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marj
Tablo 12: Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

Faaliyet Giderleri (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 11,919,634 19,448,051 21,994,875 31,461,041 13,001,358 23,461,424
Genel Yonetim Giderleri 3,335,801 3,342,104 5635013 8,771,973 4280914 3,684,376
Ar - Ge Giderleri 0 0 0 456,434 0 1,156,100
Toplam Faaliyet Giderleri 15255435 22790155  27.629.888  40,689.448 17282272  28.301,900
Faalivet Giderleri / Satis Gelirleri 25.9% 16.2% 24.4% 19.8% 190%  27.0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 411,819 913,603 1,042,768 6,373,571 1,273,690 26,607
Esas Faaliyetlerden Dijer Giderler 954,802 3.461261 593243 7.016289 1848358 4719353
Faaliyet Kart 13,364,751 51,725,155  31,245977 70,516,755 27,304,582 29,450,725

Faalivet Kar Mari 22.7% 36.8% 27.5% 34.3% 30.0% 28.1%

Sirket’in faaliyet giderleri 30 Haziran 2021 déneminde 28.30 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Faaliyet giderleri hasilat biiyiimesine bagli olarak yillar itibariyla artarken, faaliyet giderlerinin hasilata
oran1 2018 yihinda %16, 2019 y1linda %24.4, 2020 yilinda %20, 2020°nin 2. ¢eyreginde %19 ve 2021’in
ikinci ¢eyreginde ise %27 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in faaliyet giderleri ile ilgili stratejisi, yiiksek ciro artigimni saglayabilmek, marka bilinirligini
artirmak, yurtdisi pazardaki konumunu kuvvetlendirmek, kurumsal altyapisim derinlestirmek ve
miisterilerine daha kaliteli hizmet verebilmek igin faaliyet giderlerini oransal olarak ciro artis1 kadar
artirmaktir. Bu baglamda $irket orta ve uzun vadede faaliyet giderlerinin ciroya oranin1 %19 - %21
arasinda yonetmeyi planlamaktadir.




3.4.1.3. Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Tablo 13: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

(TL) 2007 2018 2019 2020 202006 2021/6
Pazarlama Sati ve Dagitim Giderleri 11,919,634 19,448,051  21,994875 31,461,041 13,001,358 23,461,424
Uecret Giderleri 745 120,512 560,178 920,494 611,962 507,117

Amortisman Giderleri

Diger Pazarlama Satig Dagitim Giderleri 11,918,889 19,327,539 21,434,697 30,540,547 12,389,396 22,954,307
Diger Pazarlama Satis Dagitim

Giderleri - Satiy Gelirleri 20.3% 13.8% 18.9% 14.8% 13.6% 21.9%
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri /
Satig Gelirleri 203%  13.8% 19.4% 15.3% 14.3% 22.4%

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2021 2. geyrek déneminde 23,461,424 TL, 2020 yilinda
31,461,041.17 TL, 2019 yilinda 21,994,875.35 TL ve 2018 yihinda 19,448,051.39 TL olarak
gergeklesmistir. Pazarlama, satig ve dagitim giderleri toplammin hasilata oram 2021 2. ceyrek
déneminde %22.4 2020 yilinda %15.3, 2019 yihnda %19.4 ve 2018 yilinda %13.8 olarak
gergeklesmistir.

Nakliye giderleri, toplam pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde 6nemli yer tutmaktadir.
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde en biiyitk pay 2021 2. ¢eyrek déneminde %57.4 ile
nakliye giderleri olmustur. Nakliye giderlerinin toplam pazarlama, satig ve dagitim giderlerine oram
2020 yilda %79, 2019 yilinda %71 ve 2018 yilinda %80 olarak gergeklesmistir.

3.4.1.4. Genel Yonetim Giderleri
Tablo 14: Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Genel Yonetim Giderleri 3,335,801 3,342,104 6,687,134 8,771,973 4,280,914 3,684,376
Ucret Giderleri 1,014,118 398,725 2,154,756 3,961,868 1,900,740 1,876,109
Amortisman Giderleri 1,131,245 1448218 1,468,027 1406339 746,647 265,192
Diger Genel Yonetim Giderleri 1,190,438 1,495,161 3,064,351 3,403,766 1,633,527 1,543,075
Diger Genel Yonetim Giderleri  Satig
Gelirleri 2.0% 1.1% 2.7% 1.7% 1.8% 1.5%
Genel Yonetim Giderleri / Satis Gelirleri . 57% 24%  59%  43% 4.7% 3.5%

Sirket’in genel yonetim giderleri 2021 y1l1 2. ¢eyrek déneminde 3,68 milyon TL, 2020 yilinda ise 8.77
milyon TL olarak gergeklesmistir. Genel yonetim giderlerinin hasilata oram 2018 yilinda %2.4
seviyesinde iken 2019 yilinda %5.9, 2020 yilinda %4.3 ve 2021 yili 2. ¢ceyrek déneminde %3.5 olarak
gerceklesmistir.

Sirketin genel yonetim giderleri igerisinde en biiyiik pay 2021 2. ¢eyrek doneminde %31 ile personel
giderleri ve %19,86 ile huzur hakk: iicreti olmugtur. Genel yénetim giderleri, 2020 yilinda %36 ile
personel masraflarindan, 2019 yilinda %28 ile huzur hakki iicretlerinden ve 2018 yilinda ise %39 ile
amortisman giderlerinden olugsmaktadir.

3.4.1.5. AR - GE Giderleri
Tablo 15: Ar — Ge Giderleri

Ar - Ge Giderleri (TL) 2017 2018 2019 2020  2020/6 2021/6
Ar - Ge Giderleri - - 456,434 - 1,156,100
Ucret Giderleri . - - 398,434 - 1,071,817
Numune Malzeme Giderleri - - - - 17,737
Disandan Saglanan Fayda ve Hizmetler - - - 58,000 - 66,546

Differ Ar - Ge Giderleri /' Satis Gelirleri 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%

Arge Giderlen / Satis Gelirleri 00% 00% 0.0% 0.2% 0.0% 1.1%

Sirket’in Ar - Ge giderlerinin satis gelirlerine oran1 2021/6 donemi itibariyla %1.1 seviyesindedir.

3.4.1.6. FAVOK ve FAVOK Marji




Tablo 16: FAVOK ve FAVOK Marji

FAVOK ve FAVOK Marji (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Faaliyet Kant 13,364,751 51,725,155 30,193,856 70,516,755 27,304,582 29,450,725
Amortisman 1,131,245 2,073,074 3018816 3,418,603 1,675,760 1,717,478
FAVOK 14,495,996  53,798229 33,212,672 73,935,358 28,980,342 31,168,203
FAVOK Mari 24.6% 38.3% 29.3% 35.9% 31.9% 29.7%

Sirket’in FAVOK 11 2021 2. ¢eyrek doneminde 3 1.2 milyon TL, 2020 yilinda ise 73.9 milyon TL olarak
gerceklesmistir. FAVOK marj1 2018 yilinda %38.3 seviyesinde iken 2019 yilinda %29.3, 2020 yilinda
%36.0 ve 2021 2. ¢eyrek doneminde %29.7 olarak gergeklesmistir.

3.4.1.7. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Asa@ida yer alan tabloda Sirket’in 2021 2. geyrek, 2020 2. ¢eyrek, 31.12.2020, 31.12.2019, 31.12.2018
ve 31.12.2017 hesap donemlerine iliskin Esas Faaliyetlerden Diger Gelirlerin detayi gosterilmistir.

Tablo 17: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faalivetlerden Diger Gelirler

{TL) 7§ = 2017 2018 2019 2020 2020/6  2021/6
Konusu Kalmayan Kargihklar - 111,265 5,031,418 227.933 -
Diger Olagan Gelir ve Karlar 113,095 616,337 - 843,076 656,662 21,733
Onceki Donem Gelir ve Karlar 66,105 - 35,670 - - -
Diger Olagan Gelir ve Karlar 232,619 297,266 895,833 499,077 389,095 4,964
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 411,819 913,603 1,042,768 6,373,571 1,273,690 26,697

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi 2021/6 dénem itibartyla 26,697 TL’dir. 2020 yilsonu
itibarryla Sirket’in Esas Faaliyetlerinden Diger Gelirler hesabi temel olarak konusu kalmayan kargilik
gelirlerinden olusuyorken 2021/6 donemi itibariyla diger olagan gelir ve karlardan olusmaktadir.

3.4.1.8. Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Asapida yer alan tabloda Sirket’in 2021 2. ¢eyrek, 2020 2. ¢eyrek, 31.12.2020, 31.12.2019, 31.12.2018
ve 31.12.2017 hesap donemlerine iligkin Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerin detay1 gosterilmistir.

Tablo 18: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler ve Zararlar

Esas Faaliyetlerden Giderler ve

Zararlar (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Sitpheli Alacak Giderleri - 227418 ; 684,305 672,032 -3,585,990
Diger Olagan Gider ve Zararlar 1,773 2381 8,151 ;

Onceki Donem Gider ve Zararlan 740,490 16236 -444.369 -644,187 -500,558 -119,025
Digier Olagan Gider ve Zararlar 212539 3217226 -140,723  -5,687,797 675,768 -1,014338
E;:;ﬂ::"yeﬂ“de“ Giderler ve 954802 3461261  -593.243 7,016,280  -1,848358  -4,719,353

Esas Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar hesabi1 30.06.2021 hesap doénemi itibari ile 4,719,353 TL’dir.
Sirket’in esas faaliyetlerden giderleri ve zararlan ¢ogunlukla siipheli alacak giderleri ve diger olagan
giderler ve zararlardan olugsmaktadir.

3.4.1.9. Finansman Gelirleri ve Giderleri

Tablo 19: Finansman Gelirleri ve Giderleri (TL)

Finansman Giderleri 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6
Menkul Kiymet Satig Gideri - -9,222 -32,000 - -
Faiz Gideri -955,283 -1,092,526 -1,029,508 -3,388,909 -2,882,989 -1,442,374
Kur Farki Gideri -7,813,712 27,989,084  -14,947,364  -51247417  -18,155662  -20,260,489
Ertelenmig Finansman Gideri -219,922 -3,492,762 2,797,211 -2,133,507 -3,201,395 -1,614,128
Finansman Giderleri N 32574372 -18,783305  -56.801.833 24,240,046 23.316,991
Finansman Gelirleri 2017 2018 20019 2020 2020/6 2021/6
Faiz Geliri 1,504,335 3,226,739 4,113,300 7,636,410 1,892,028 3,986,877

Menkul Kiymet Satig Geliri 454,580 19,953 815,727 304,774 -




Kur Farki Geliri 5,256,705 17,448,085 4,647,598 14,689,594 6,461,392 6,828,164
Ertclenmis Finansman Geliri 279,984 2,188,417 4,557,095 2,511,464 2,112,713 2,573,466
Finansman Gelirleri _ 7,041,024 23.317.821 13,337,946 25,653,195 10,770,907 13,388,507
Sirket’in Finansman Giderleri toplami 30.06.2021 hesap donemi itibariyla 23,316,991 TL’dir.
Finansman giderleri ¢ogunlukla finansman yiikiimliiliklerinden ileri gelen kur farki giderlerinden
olusmaktadir
Finansman Gelirleri 30.06.2021 hesap donemi itibariyla 13,388,507 TL’dir. Sirket’in finansman
gelirleri biiyiik oranda kur farki gelirlerinden olusmaktadar.
3.4.1.10. Kur Farklar Gelirleri / Giderleri

Sirket’in, ihracat faaliyetlerine iliskin olarak déviz cinsinden gelir elde etmekte, Tiirk Lirasi’nin bu
yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesinden dolay1 da kur fark: gelirleri elde etmektedir.

Sirket’in kredi yiikiimliiliiklerin tamami déviz bazinda oldugu igin finansman faaliyetlerinden kredi kur
farki gideri bulunmaktadir. 01.01.2021 - 30.06.2021 ara déneminde 2.64 milyon Euro banka kredisi
6denmistir.

Tablo 20: Kur Farklar Gelirleri / Giderleri

Kur Farklar Gelirleri /
Giderleri (TL) 2017 2018 2019 2020 2020/6 2021/6

Ticari Faaliyetlerden Kur 1303728 3138177 10204981 9918758 5183384  14,473388
Farki Gelirleri

Ticari Faaliyetlerden Kur SOOISL 13434760 7277845 6387837 2320588 2382571
Fark: Giderleri

Ticari Faaliyetlerden Net 734,577

s . vt (10296,583) 2,927,136  3,530921 2,862,796 12,090,817

Kredi Kur Fark: Giderleri 3291584 14,554,324 7,669,519 44,859,580 15,835,074 17.877917
Toplam Kur Fark: Geliri

(Gideri) _ (2557,007) (24.850.907)  (4,742.383) (41328,659) (12.972278)  (5,787,100)
3.4.2.Bilanco

Tablo 21: Bilango

(TL) 31122017 31122018 31,12,2019 31,12,2020 2021/6
Dénen Varliklar 50,985,302 97,436,512 105,644,827 239,640,465 239,038,793
Nakit ve Nakit Benzetleri 20,768,045 17,892,780 19,973,544 47,557,007 31,765322
Finansal Yatinmlar 30,099
Ticari Alacaklar 13,514,423 44482681 24,884,621 78,162,940 107,073,518
p Iﬁﬂzg . laniamitean 686,967 44246960 16,572,027 64,955,029 95,164,042
Tfé ffﬁgﬂ'{:’;};‘;” Targiiardan 12,827,462 235,721 8,312,594 13,207,911 11,909,476
Diger Alacaklar 3,760,239 10,825,675 1,316,756 20574051 26,435,868
Aﬁfﬁi‘z"ﬂ:"’”ﬂ“’d"" Diger 2,360,895 7,590,487 486,418 19943439 21,386,409
5 gffj}ﬂ”,:g"" Targflardan 1,399,344 3,215,188 830,338 9,630,612 5,049,459
Stoklar 9,336,788 21507457 49,387,537 76,189,142 68,134,250
Pesin Odenmis Giderler 1,344,831 1,839,721 2,451,733 3,466,481 2,784,271
Diger Donen Varliklar 2,261,476 888,198 7,630,636 4,690,844 3,715,465
Duran Varhklar 11,852,071 24785997 28,823,152 60,837,329 60,604,629
Maddi Duran Varliklar 9,341,515 20735330 27,334,003 57419551 57,017,764
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,492,057 3412272 917,135 2,412,246 2,319,685
- Serefive

Joger Madds Olmayan Duran 2,492,057 3,412,272 917,135 2,412,246 2,319,685

1,057,688

Pesin Odenmis Giderler 1,150 607,184 369,219 690,527




Ertelenmis Vergi Varlig 17,349 31,211 202,795 315,004 209,492

TOPLAM VARLIKLAR 62,837,873 122,222,509 134,467,979 300,477,794 300,543,422
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 45,647,229 67,724,340 45,294,885 118,928,378 91,158,626
Kisa Vadeli Borglanmalar 30,817,160 28,634,533 17,685,137 71,409,358 46,074,214
Ticari Borglar 12,079,744 33,124,605 19,716,328 37,330,084 38,099,729
- Higkili Olmayan Taraflara Ticari 19,716,328 37,330,084 38,099,729
Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar 1,027,648 663,667 1,008,721 1,205,176 1,397,109
Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 18,939 43,570 1,227,600 25,260
- lligkili Taraflara Diger Borglar 1,216,250
- Higkili Olmayan Taraflara Diger 11350 25,260
Borglar
Ertelenmis Gelirler 974,908 463,016 1,180,033 960,989 1,486,031
Donem Kan Vergi Yikiimlilugi 464,121 39,579 3,103,905 7,544,790 3,683,083
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler 264,709 4,755,370 1,373,161 477,981 393,200
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,902,870 4,302,615 34,750,957 48,451,775 63,165,606
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,467,362 3,311,691 33,122,902 45,635,060 61,194,433
Uzun Vadeli Kargiliklar 389,104 452,116 1,232,041 1,742,085 1,320,037
- Caliganlara Saglanan Faydalara
lliskin Uzun Vadeli Kargiikar 389,104 452,116 1,232,041 1,742,085 1,320,037
Ertelenmis Vergi Yokumluliga 46,404 178,823 276,019 295,008 301,762
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 0 359,985 119,995 779,622 349,374
OZKAYNAKLAR 14,287,774 50,195,554 54,422,137 133,097,641 146,219,190
Odenmis Sermaye 10,000,000 10,000,000 10,000,000 50,000,000 50,000,000
Sermaye Diizeltme Farklan 24,341 24,341 24,341 24,341 24,341
Geri Almmig Paylar (-) 0 0 -200000 -
Kar veya Zararda Yeniden
Suflandinimayacak Birikmis 49,848 2,948,596 2,712,944 35084400 35,723,168
Diger Kapsamlt  Gelirler veya
Giderler

~-Muddi Duran Varlik
Degerleme Artiglart 2,823,685 34,973,251 34,973,251

-Tammlanmg Fayda

Planlan Yeniden Olgiim 49,848 2,948,596 -110,741 111,149 749,917
Kazanglar: (Kayiplary)
Kardan Aynlan Kisitlanmus 789,464 1,305,434 19,087,536 2,403,422 3,772,200
Yedekler
Gegmis Yillar Karlar/Zararlan -5,706,364 2,908,151 1,144,802 16,206,710 44,216,700
Net Dénem Kari/Zaran 9,130,485 33,009,032 21,652,514 29,378,768 12,482,781
TOPLAM KAYNAKLAR 62,837,873 122,222,509 134,467,979 300,477,794 300,543,422

3.4.2.1. Dénen Varhklar

Sirket 2020 yilinin Mart aymdan itibaren hizla artan Covid-19 salgim nedeniyle 6énceki donemlere
nazaran nakitte kalmayi tercih etmis, bu sebeple nakit ve nakit benzerlerinin dénen varliklar igindeki
pay orani %18’den %20’ye yiikselmigtir.

Ticari alacaklardaki artigin ana nedeni, dénemler itibartyla Sirket’in satiglarinda gergeklesen artig ve
buna ilaveten bazi yeni miisterilerin 6demelerinin daha uzun vadeli olmasidir. Alacak giin sayisi
2018de 116 giin, 2019°da 80 gin ve 2020°de ise 139 giin olarak gergeklesmistir. Ayrica iliskili
taraflardan ticari alacaklarin artiginin nedeni; satilan iiriin miktarindaki artistir.

Stok devir giin sayis1 2018 yilinda 124 giin iken, 2019°da 327 giin ve 2020°de 304 giin olarak
gergeklesmistir. Bunun nedeni ise 2019 yilindan énce meyve islemenin bir kismmim fason olarak baska
tedarikgi firmalara yapiliyorken, 2019 yil itibarnyla meyve isleme kapasitesinin artirilmasiyla Ekim ve
Aralik déneminde islenerek yart mamul iiretimi yapilmasidir. Bu durum stok devir giin sayismmn
yitkselmesine sebep olmustur. Gelecek donem igin iirtinlerin yetismesi agisindan stok yapilmasi stok
devir mzim diigiirmektedir. 2017 yilindan itibaren stoklarin devamli artmasinmn nedeni satislarin




devamli artmasina paralel olarak Yar1 Mamul {iriinlerin {iretiminin mevsimsel olmas1 nedeniyle yeni
sezona kadar yetismesi igin stoklu girilmesidir. Ayrica Ambalaj Malzemeleri (muhtelif hacimli sigeler)
ozel kalipla tiretilmesi ve bu ambalajlarmn iireticisi firmalarin yilda bir veya iki sefer tiretim siparisi
almalar1 nedeniyle stoklu galisma zorunlulugu bulunmaktadir.

Diger alacaklar kaleminin ¢ogunlugu ortaklardan alacaklar ile KDV iade alacagindan olusmaktadir.

Ortaklarin, Sirket’e olan bor¢larinin 19,943,439 TL’lik béliimii, ortaklarin Sirket’ten aldiklan paylarin
bedelidir ve 14 Aralik 2020 tarih ve E-29833736-110.03.03-12758 sayils SPK bildiriminde belirtildigi
sekilde, ortaklar, halka arz1 miiteakip halka arzdan gelecek gelirle éncelikle bu borcu Sirket’e demeyi
taahhiit etmiglerdir.

Diger donen varliklar kalemi ise pesin 6denen vergi ve fonlardan olugmaktadir.

Dénen varliklarin toplam aktiflere orani 2018 yili sonunda %80 iken 2019 yilinda %79 ve 2020 yilinda
%79 olmugtur. Donen varliklarda ciddi artis olmasma ragmen dénen varliklarmn toplam varhklardaki
paymin aym seviyede kalmasimin nedeni Sirket’in sahip oldugu duran varliklar i{izerinde yapilan
yeniden degerleme ¢aligmalari ve kapasite artirimindan yapilan yatinmlardir.

3.4.2.2. Duran Varhklar

2020 yilinda maddi duran varliklarda meydana gelen degisimin temel nedeni, Sirket’in sahip oldugu
maddi duran varliklar {izerinde yapilan yeniden degerleme ¢ahsmalar ve kapasite artirimindan yapilan
yatinmlardir.

3.4.2.3. Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in finansal yiikiimliiliikleri (kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarm kisa vadeli
kisimlar: ve uzun vadeli boglanmalari toplami) 2021 ikinci ¢eyrek dénemi itibariyle 107 milyon TL
tutarindadir. Sirket’in finansal yiikiimliiliiklerinin tamam déviz bazindadir. Asagidaki tabloda Sirket’in
dénemler itibariyle Euro bazinda net borg tutar1 goriilebilir. Net bor¢ tutarini bulmak igin finansal
yitkiimliiliiklerden nakit ve nakit benzerleri diistilmiistiir. Ilgili tabloda da goriilecegi tizere, Sirket’in
Euro bazinda net borcu 7.3 milyon Euro’dur. 2019 yilindan itibaren finansal ytikiimliiliiklerde yasanan
artigin sebebi 2020 yilinda pandeminin etkisiyle alacak tahsilat siirelerinin uzamasi, artan satislar
sebebiyle stok tagima maliyet ve stirelerinin artmasi, artan navlun maliyetleri sebebiyle Sirket’in
finansman ihtiyacinin artmasidir. Buna ilave olarak 2021 yilinda borglanma maliyetlerinin artacagi
beklentisi ve nakitte kalma stratejisi ile 2020 yi1linda uzun vadeli krediler kullanilmistir. Bu kredilerin
bir kismi igletme sermayesi ihtiyaci igin kullanilirken, bir kisrm da vadeli mevduatta degerlendirilmistir.

Sirket yabanct para borglarin1 yonetmek amaciyla ve kur riskine karsi kendisini korumak admna
bankalarla tiirev islemler gergeklestirmekte olup soz konusu tiirev iglemler riskleri kisa vadeli krediler
altinda takip edilmektedir. 30.06.2021 tarihi itibariyle 1.420.000 Euro’dur.

Tablo 22: Net Borg

Net Borg 2017 2018 2019 2020 2021/6
Finansal Yikiamlalakler (TL) 33284522 31946224 50,808,039 117,044,418 107,268,647
(-) Hazir Degerler (TL) 20,768,045 17,892,780  19973,544 47,557,007 31,765,322
Net Borg (TL) 12516477 14053444 30834495 69487411 78,974,045
Dénem sonu itibariyle Euro kuru 4.55 6.03 6.65 9.01 10.32
Euro Bazinda Net Bor¢ 2,750,874 2331361 4,636,348 7714052 7312741

Ticari borg devir giin sayis1 2018 yilinda 191 giin iken, 2019 yihinda 131 giine inmis; 2020 yilinda ise
145 giine 2021 ilk yan itibartyla 154 giine ¢tkmigtir. 2020 yilinda yasanan artisin nedeni ise Sirket’in
tedarikgilerle anlasarak borglarin 6deme giin sayisinin artirilmasindan kaynaklanmaktadir.

Calisanlara saglanan faydalar 30 Haziran 2021 tarihinde sona eren mali dsnemde 1.4 milyon TL dir.
Ilgili dénem itibariyla ¢aliganlara saglanan faydalar kapsaminda personele 6denecek iicret ve sosyal
giivenlik kesintilerinden olugmaktadir.

Ertelenmis gelirler 31.12.2020 tarihi itibariyla 0.96 milyon TL tutarindadir. Swrasiyla 2018°de 0.5
milyon TL, 2019’da 1.18 milyon TL ve 2021/6 déneminde ise 1.49 milyon TL tutarinda
gergeklesmistir.

3.4.2.4. Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
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Sirket’in uzun vadeli yiikiimlitkleri; uzun vadeli bor¢lanmalardan, diger borglardan ve ertelenmis vergi
yiikiimliiliigiinden olusmaktadir.

Uzun vadeli karsiliklar 30.06.2021 tarihinde sona eren mali dénemde 1.32 milyon TL tutarindadir.
Uzun vadeli karsiliklarin tutarmin tamam ¢ahsanlarin kidem tazminati kargiliklarindan olusmaktadir.
3.4.2.5. Ozkaynaklar

Ozkaynaklarin toplam aktif bityiikliiiine oram 31 Aralik 2018 tarihinde %41 iken, 31 Aralik 2019
tarihinde %40, 31 Aralik 2020 tarihinde %45 ve 2021/6 déneminde %49.65 olmustur. Ozkaynaklar
toplam aktifler i¢indeki paymnin artmasinin ana sebepleri Sirket’in son yillarda karlihgm ciddi oranda
artmasi ve maddi duran varliklara yapilan degerleme galigmalaridir.

3.4.2.6. Bilang¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren
oranlardir. Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglari 6deme giiciinii, beklenmedik piyasa
sartlarinda ve ekonomik durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

a-) Cari Oran: Kisa vadeli borglarm édenmesinde bir zorlugun olup olmadigim gosterir.

b-) Asit-Test Orani: Donen varhklardan stoklarmn ¢ikarilmas: sonucu elde edilen degerin kisa
vadeli yabanc1 kaynaklara béliinmesi ile bulunur.

¢-) Nakit Orani: Isletmeye higbir nakit girisi olmamas1 durumunda elde bulunan nakitler ve
menkul kiymetlerle kisa vadeli borglarin ne kadarimin 6denebilecegini gosterir.

Asagidaki tabloda likidite oranlarinin yillara gére degisimi gosterilmektedir.

Tablo 23: Likidite Oranlan

Likidite Oranlan 2017 2018 2019 2020  2021/6
Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yiikiimbiliikler) 1.12 1.44 2.33 2.01 2.63
Asit-Test Oram ({(Dénen Varliklar- Stoklar)/Kisa Vadeli

Yiikimlilikler) 091 1.12 1.24 1.37 1.89
Nakit Oram (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli

Yikamlalikler) 045 0.26 0.44 0.40 0.35

30 Haziran 2021 itibari ile Sirket’in cari oram 2.63 asit-test oram 1.89 ve nakit oram 0.35°tir. Cari
oranin 30 Haziran 2021 ara déneminde 2020 yilina gére %30.9 artis gostermesinin sebebi 30 Haziran
2021 ara donemde kisa vadeli yiikiimliiliiklerin 2020 yilina gére %23.35 oraninda azalmasindan
kaynaklanmaktadir. 2020 y1linda uzun vadeli kredilerin 2019 yilina gore %13.7 azalis gostermesinin
sebebi uzun vadeli kredi taksitlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklere alimmasindan (uzun vadeli kredilerin
6demesiz doneme ait vadelerin bitmesinden) kaynaklanmaktadir. Asit-test oraninm 30 Haziran 2021
tarihi itibariyla 2020 yilina gore %38.0 ve 2020 yilinda 2019 yilma gore %10.5 artig gostermesinin
sebebi ise daha fazla likitde kalmak igindir. Nakit oranmm 2020 yilinda 2019 yilma gére %9 azahs
gostermesinin sebebi ise uzun vadeli kredi taksitlerin kisa vadeli yiikiimliliiklere alinmasindan (uzun
vadeli kredilerin 6demesiz doneme ait vadelerin bitmesinden) kaynaklanmaktadir.

Mali Yap Oranlar: Sirket’in kaynak yapisim ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandigim gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 6lgiide Sirket’in uzun vadeli bor¢larim deme giicii
gibi mali yap1 durumu analiz edilebilir.

a-) Kaldira¢ Orani: Varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

b-) Kisa Vadeli Yikiimliilikler/Toplam Varliklar: Varliklann yiizde kacinmn kisa vadeli
yiikiimliliklerle fonlandigim gésterir.

¢-) Uzun Vadeli Yiikiimliliikler/Toplam Varhklar: Varliklarnin yiizde kaginin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerle fonlandiginm gésterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin 6zkaynaklarla fonlandigim gésterir.
e-) Alacak Devir Giin Sayisi: Bir dénem iginde alacaklarm kag giinde tahsil edildigini gosterir.
J-) Stok Devir Giin Sayisi: Stoklarin kag giinde bir yenilendigini gosterir,

g-) Bor¢ Devir Giin Sayisi: Bakilan dénem itibariyla borglann giinde bir 6dendigini gosterir.




Asagidaki tabloda mali oranlarin yillara gére degisimini gosterilmektedir.
Tablo 24: Mali Oranlan

Mali Oranlar = 2017 2018 2019 2020 2021/6
Kaldirag Oram (Toplam Yukimlilikler/Toplam Varliklar) 0.53 0.59 0.60 0.55 0.50
Kisa Vadeli Yiktimllikler/Toplam Varhklar 0.49 0.55 0.34 0.39 0.30
Uzun Vadeli Yikomlitlikler/Toplam Varlklar 0.04 0.04 0.26 0.16 0.21
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0.23 0,41 040 045 0.50
Alacak Devir Gin Sayisi (Ticari Alacaklar/Net Satiglar*365) — [Giin] 84 116 80 139 145
Stok Devir Gun Sayisi (Stoklar/Satislarin Maliyeti*365) - [Gin] 115 124 327 304 384
Borg Devir Gun Sayis1 (Ticari Borglar/Satiglarin Maliyeti*365) - [Giin] 149 191 131 145 138

4, SEKTOREL GORUNUM

Sirket’in ana faaliyet konusu; gesitli organik meyve ve sebze sular, meyve ve sebze gekirdeginin
yaglar1 ve ekstrakti, meyve kabugu, meyve ve sebze saplari, piireler, meyve posasi, kangik sebze ve
meyve kurular, taze tibbi, ve aromatik bitkiler, kurutulmus tibbi aromatik bitkiler, organik hazir
demleme ¢ay, saghkli atigtirmaliklar, fonksiyonel girdili besin takviyeleri, ¢ocuk gida firiinleri,
yemeklik sos ile diger yar1 mamul ve mamul tiriinlerin tiretimi ve satisidir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarlardaki gelisen trendler ve burada olusan avantaj ve dezavantajlar
asagida listelenmistir:

4.1. Organik Tarim

Sirket 1998 yihinda, 360 hektar alanda, anlasmah giftgiler ile organik meyve yetistirmeye baslamis,
2020 yilinda 766.000 hektar alana ulagmstir.

Diinya Tarirm Hareketleri Federasyonu’nun yaymladigi (IFOAM) 2015 ve 2019 raporlarinda da
belirtildigi tizere, ABD’deki organik tarim alanlani biiyiikliigii, pazar biiyiikliigiine gére az ve talebi
karsilayamamaktadir. Bu nedenle, $irket hedef pazar olarak ABD’yi secmistir.

Tarimsal alanda 7 proje; orman arazilerden (dogadan toplama) ise 11 adet proje ile toplam 18 proje ile
2020 yilinda 766.000 hektar alanda, 75,106 tonluk bir potansiyele ulagilmistir.

Sekil 1: Sirket’in Organik Tarmm Alam ve Organik Uriin Miktari
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Kaynak: Sirket
Diinya Tarim Hareketleri Federasyonu (IFOAM) 2015 ve 2019 raporlarina gére organik iiriinlere
kars1 yasanan yogun talep organik tarim alanlarina yapilan yatirimi da artirmistir. Ancak meveut
organik tarim alanlar1 diinyadaki tanim alanlarinin %1.5%ini teskil etmektedir. Bu durum da
ihtiyaci karsilayamamaktadir.




Sekil 2: Organik Tarum Alan1 2019
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Diinyada tiiketicilerin organik dogal saglikli iiriine talebinin artmasi neticesinde, 2014 - 2018
yillar1 arasinda organik tarim alanlar1 43,7 milyon hektardan 71,5 milyon hektara, organik tarm
uireticileri ise 2014 yilinda 2,3 milyon iken 2018 yilinda 2,8 milyona yiikselmistir.

Tablo 25: Organik Tarim Arazizi ve Ureticisi

2014 2018
172 Ulke 186 Ulke
43.7 milyon hektar .
1999: 11 milyon hektar 71,5 milyon hektar
Afrika %3 2 milyon hektar
Asya %8 6,5 milyon hektar
Organik Tarim Arazisi Avrupa 2,27 15,6 milyon hektar
Latin Amerika %15 8 milyon hektar
Kuzey Amerika 947 3,34 milyon hektar
Okyanusya %40 36,0 milyon hektar
2,3 milyon )
1999: 200.000 2,8 milyon
Afrika %26 806.000
. oL Asya %40 1,3 milyon
Organik Tarm Ureticisi Avrupa %15  418.610 (Tiirkiye 79.563)
Latin Amerika %17 227.609
Kuzey Amerika %1 23.957
Okyanusya %1 20.859
Toplam Tarim Arazisinin Organik Pay1 1 1,5

Buna karsilik toplam organik pazar biiyiikligi ise 80 milyar ABD Dolar’ndan, 106,4 milyar
ABD Dolarr’na ulagmigtir. Bu baglamda, Sirket Diinya’da artan talebi kargilamak amaciyla,
yaptig1 pazar arastirmalar ve yeni yatirimlarla, pazarda beklenen bitylime oranmm da asarak, 2014
- 2018 yillan arasmnda satiglant 6,35 milyon ABD Dolar’ndan 28,4 milyon ABD Dolari’na
ulasarak (4,4 kat biiyiiyerek) diinya organik pazarinda yer edinmistir.




Sekil 3: Sirket’in 2014-2018 Yillar1 Arasi Satis Cirosu (mn §)
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Kaynak: Sirket, HALKI Analiz
Organik icecek Sektorii
4.2.1. Global Sektor

Euromonitor’iin “Juice in World 2020 sektdr raporuna gore Diinya’da 2006-2014 yillar arasinda artis
gosteren litre bazinda meyve suyu satig hacmi 2014 yilinda 62.000 milyon litre civari gergekleserek
gorece kiigiik azahg trendi gostermis, 2020 yilinda 59.910 milyon litre olarak gerceklesmistir. Sektdrde
gelecek yillarda litre bazinda tahmini meyve suyu satigimin artarak 2021 yili itibariyle 60.000 milyon
litreyi gegmesi ve 2025 yilinda 63.000 milyon litreye ulagmasi beklenmektedir. Konvansiyonel meyve
suyu pazarinda kayda deger bir biiyiime géziikmez iken organik ve fonksiyonel icecek pazarinda agresif
bir biiylime goézlemlenmektedir. (Kaynak: FEuromonitor, Juice in World 2020 raporu,
https://www.euromonitor.com/search?term=juice+intworld+2020)

Euromonitor’iin “Megatrends in Action 2020: Healthy Living” aragtrma raporundaki ankete goére
diinya genelinde tiiketicinin saglhikli yagsama dair almig oldugu eylemlerden ilki %62 ile bir spor
faaliyetine katilmak iken ikinci sirada %58 oran ile igeceklerin ve yiyeceklerin igeriginin incelenmesi
yer almistir. Pandemi etkisiyle saglikli yagsama daha ¢ok dnem veren tiiketicinin artan talebi ise daha
dnce var olan ve organik, fonksiyonel {iriinler {ireten markalarin yan: sira bu talebin karsilanmasmdan
pay almak isteyen yeni markalarin da sektore katilmasina sebep olmustur. Ayrica var olan markalar ar-
ge caligmalariyla yeni iiriin ¢esitleri gelistirmislerdir. Bu durum organik meyve suyu pazarinin
biiyiimesiyle konvansiyonel meyve suyu pazarinin bilyiimesi karsilastirildiginda organik meyve suyu
pazarinin beklenenden daha fazla biiytime gdstermesinin nedenidir. (Kaynak: Euromonitor, Megatrends
in Action 2020: Healthy Living, https://www.euromonitor.com/megatrends-in-action-2020-healthy-
living/report)

ABD’de organik igecek sektériinde alt {irtin kategorisi olan ¢aylar 2020’ de gostermis olduklari bitytime
performans: sayesinde bu sektoriin itici giicli olmaya devam etmislerdir. Euromonitor’iin “Organic
Beverages in US” raporuna gore ¢ogu tilketici ¢ay se¢imi yaparken organik gaylara yonelmislerdir.
Tiiketicinin bu yonelimi yaparken tercih sebebi ise rahatlama, diyet, bagisikhgin diizenlenmesi ve
gliclenmesi ve zinde hissetme anlaminda oldugu belirtilmistir.

ABD’de organik alkolsiiz iceceklere olan ilgi ise son birka¢ yildir azalma gostermistir. Tiiketiciler
organik iiriin etiketinin tagidig: siirdiiriilebilirlik odakl dzelliklerden ziyade daha somut faydalar sunan,
takviye/fonksiyonel igecekler gibi katma degerli iiriinlere daha ¢ok ilgi gdstermeye baslamigtir. Bu
triinler detox sulari, smoothie igecekler seklinde siralanabilir.

Euromonitor’iin “Organic Beverages in the US” raporuna gére ABD’de de organik alkolsiiz igecek
satiglarimn biiyiik bir kism1 meyve suyu markalarindan olugmakta ve bu markalarin satmis oldugu
tiriinlerin ¢ogu %100 meyve suyu kategorisine girmektedir. %100 meyve suyu, pandemi boyunca
dnemli bir bityiime kaydederek organik iiriin segmentinin genislemesine katki saglamistir. Organik
meyve sulari, saghkl: iiriin arayis1 iginde olan tiiketicinin arzu ettigi, katk1 maddelerini smirlayan ve en
fazla vitamini ve besin degerlerini saglayabilecek temiz etiketi sunmasindan kaynakl olarak pazarda
bulunan yiiksek talebi kargilayarak bu tip iiriin arayist igerisinde olan miisterileri memnun etmistir.




(Kaynak: Euromonitor, Organic Beverages in the US, https://www.euromonitor.com/ organic-
beverages-in-the-us/report)

ABD organik i¢ecek sektériinde 2019 yilinda satis hacmi 1.601 milyon ABD Dolan iken %2 biiyiime
ile 2020 y1l sonunda 1.639 milyon ABD Dolar: olarak gergeklesmistir. Diinya genelinde ise organik
icecek sektorii 2019 yilinda 5.932 milyon ABD Dolar1 satig hacmi kaydederken 2020 y1l sonunda %8
bityiime oram ile 6.406 milyon ABD Dolar1’na ulagmistir.

Sekil 4: Organik Icecek Satis Hacimleri (mn USD)
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Kaynak: Euromonitor Organic Beverages in the World verileri

4.2.2. Tiirkiye Sektérii

Tiirkiye’de meyve suyu iretimi 1960’hh yillarin sonlarinda baglamgtir. Yillar iginde teknolojik
gelismeler yakindan takip edilmis ve iiriin gesitlendirmesine gidilmistir. I¢ pazarda dzellikle seftali,
vigne, kayisi ve karigik meyve nektarlar tiikketilmekte iken, ihracatta agirlikli olarak elma sular1 6nem
kazanmigtir. Ancak son yillarda degisen egilimler dogrultusunda i¢ pazarda elma, nar, domates ve liziim
suyuna ve dzellikle %100 meyve suyuna olan talebin artmasi bu iiriinleri de i¢ pazarda kayda deger bir
konuma getirmistir. 1993 yilinda, gelisen Tiirk meyve suyu sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 aym
cat1 altinda toplamak tizere Meyve Suyu Endiistrisi Dernegi (MEYED) kurulmustur.

Euromonitor’iin “Juice in Turkey 2020” sektor raporuna gore Covid-19 pandemisinin baslangiciyla
birlikte diinya genelinde gozlemlenen meyve suyu satiglarindaki artig trendinin Tirkiye'yi de
etkilemesiyle birlikte Tiirkiye pazarinda bulunan meyve suyu satiglarinda artis gézlemlenmigtir. 2020
yilinda Tiirkive’de meyve suyu satig hacmi % 1 artarak 883 milyon litreye yiikselmis ve satislar %22
artarak 3 milyar TL'ye ulagmgtir. Pandemi etkisiyle degisen tiiketici egilimleri sayesinde Tiirkiye
meyve suyu sektériinde milyon litre bazinda satiglarda 2025 yilina kadar kademeli artis beklenmektedir.
(Kaynak: Euromonitor. Juice in Turkey 2020 raporu. https://www.euromonitor.com/juice-in-

turkey/report )

2020 yilinda tiim diinyada etkisini gdsteren Covid-19 pandemisi global organik igecek sektoriinii de
olumlu anlamda etkilemesine ragmen bu etki Tiirkiye organik igecek sektdriinde beklenen sekilde
gerceklesmemistir. Euromonitor’iin “Organic Beverages in Turkey” raporuna gére ytiksek birim fiyat:
ve sadece modern sehir alanlarinda satis imkanindan kaynakli olarak bu kategori nis kalmistir. Ayrica,
organik igecegin ortalama birim fiyati, ¢cay ve meyve / sebze suyunun hasat, tiretim ve dagitim
maliyetlerinin artmasi nedeniyle ¢ift haneli bityiime g&stermistir.

Bu siire zarfinda sektérii satis hacmi agisindan domine eden iiriin kategorisi ise organik ¢aylar olmustur.
Sektoriin lider oyuncusunun %80 pay ile organik yesil ¢ay ve %70 pay ile organik olmayan siyah ¢ay
giriinleri kategorilerine hakim olmasi nedeniyle sektér performansi da lider oyuncunun satig
performansina goére sekillenmigtir. Bir dnceki yilda organik siyah ¢ay ve organik yesil cay satig
hacminde gergeklesen yiiksek biiylime oraninda bir artis gézlemlenmemis olsa bile Covid-19 pandemisi
etkisiyle 2020 yilinda bu iiriin kategorilerinin satig hacminde yine de artis gozlemlenmistir. Bir onceki
yila gore bilyiime oraninin daha diigiik seviyede gergeklesmesinin nedeni olarak pandemi etkisiyle
tiiketicinin harcanabilir gelir seviyesinin diigiis gostermesi sdylenebilir.




2020 yilinda pandeminin etkisini géstermis oldugu organik icecek sektoriinde aym zamanda reklam,
kampanya ve dagitim kanali anlaminda yeterli derecede Sirket yatinmu gériilmemistir. Sirketlerin
organik {iriinlerini pazarlama anlaminda dagitim kanallarina yatirim yapmamasimnin sebebi Covid-19
nedeniyle artan maliyetlere bagl olarak pazarlama faaliyetlerine biitge ayirilmamasidir. Bunun
sonucunda genel iiriin alanindaki bilylime daha fazla gergeklegebilecek iken sinirli kalmigtir.

Yakin gelecekte Tiirkiye organik igecek sektoriinde iiriin dagitim kanallariin biiyiik ¢ogunlugunun
bagimsiz, kii¢iikk bakkal perakendecilerinin aracihigi ile olmayip biiyiik zincir marketler olmasinin
pozitif etkilerinin goriilmesi beklenmektedir. Bu pazarin bilyiimesine yardimer olan unsurun kentsel
alanda yasayan, organik triinler talep eden ve bilingli tilketici profiline uyan tiiketicilerin talep ettikleri
iriinlerin sadece kentsel bélgelerde bulunan marketlerde satiliyor olmast olarak séylenebilir.

Uriin gesitliligine bakildiginda 2020 organik igecek sektériinde satig bazinda en ¢ok hasilat elde eden
alt tirtin kategorisi 24.5 milyon TL ile organik ¢ay kategorisi olurken organik meyve / sebze suyu alt
kategorisi ise 3.5 milyon TL satig hacmi gergeklestirmistir. (Kaynak: Euromonitor, Organic Beverages
in Turkey 2020 raporu, https://www.euromonitor.com/organic-beverages-in-turkevy/report)

Sekil 5: Organik Meyve / Sebze Suyu Kategorisi Satis Hacmi (mn TL)
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Kaynak: Euromonitor Organic Beverages in Turkey raporu

Perakende satis sonuglarma gore organik igecek sektériiniin lideri bu kategorideki satislarm %58.1%
oraninda pay alirken, Sirket %6.2°1ik pay oraniyla sektérde 3. sirada yer almaktadir.

Sekil 6: Markalarin Sektor Icindeki Pazar Paylar:

74,2%

58,1%

47,9% 48,3%

’. rr;—-"o‘\—-‘?'yr_‘
2,83{4&”%&_:‘-’“"—@;‘—-__” . 59% 5,2%

2017 2018 2019 2020

s R akip 1 = Rakip 2 Elite Nature] w=mmassRakip 4 Rakip 5 Rakip 6 Diger

Kaynak: Euromonitor Organic Beverages in Turkey raporu




Fonksiyonel ve Saghkh Uriinler Sektorii

Fonksiyonel igecek alt kategorisi genel tammiyla giinlikk hayatta diizenli bir sekilde tilketildiginde
kronik hastaliklara yakalanma riskini azaltan, biyolojik savunma mekanizmasini gliclendiren,
yaslanmay1 geciktiren ve saghgi koruyan bilesenleri igeren igeceklerdir. Igeriginin biyoyararlilig
yiiksek vitamin, mineral, antioksidan agismdan zenginlestirilmesi ve meyve sebzelerle gliclendirilmesi,
fonksiyonel igeceklerin iiretiminde kullanilan temel yontemdir. Fonksiyonel icecek tiirleri olarak enerji
verici igecekler, hazir gaylar, vitamin / mineral takviyeli tiriinler drnek olarak gosterilebilir.

Hartman Group’un Organic & Naturel 2018 Raporuna gére saglikli gida sektériiniin (fonksiyonel)
biiyiimekte olan bir trendi bulunmaktadir. Rapora gére yaklasik olarak her 4 kisiden biri gida arayisinda
saglikli drtinlere yoneldigini sdylemektedir. Saglikh gida arayisma yénelen tiiketicilerin de %62’si
sagliklarinda igeceklerin ¢ok énemli bir rol oynadigim, %40’ indan fazlast da bu iriinlerin viicut
sagliklarim destekledigini belirtmektedirler. (Kaynak: Hartman Group, Organic & Naturel rapori,
https://www.hartman-group.com/reports/45201607/organic-natural-2018) Bu trendin pandemiden
sonra da organik atigtrmaliklarm tiiketimini desteklemesi beklenmektedir. International Food
Information Councal Foundation 2020 gida ve saglik raporuna gére pandemi sonrast tiiketicilerin %851
gida titketim aligkanhklarmin degistigini soylemektedir. (Kaynak: International Food Information
Council, 2020 Food & Health Survey, https://foodinsight.org/wp-content/uploads/2020/06/IFIC-Food-
and-Health-Survey-2020.pdf)Research and Markets’in “Functional Beverages Global Market
Opportunities and Strategies to 2030: Covid-19 Growth and Change” raporuna gére, Covid-19
pandemisi ile insan viicuduna verdigi sikmtilar ve saglik problemleri géz 6niinde bulunduruldugunda
tikketiciler viicudun bagisikhik sistemlerini artirmak igin besin degeri yiiksek saglikli fonksiyonel
igecekleri tercih ederek 2020 yilinda saglkl tiiketim trendinin olmasim saglamiglardir. 2020 yilinda
fonksiyonel meyve suyu piyasasi Covid-19 pandemisinden kaynakli olarak %8,07 bityiime gostermistir.
Ayrica 2021 yilindan 2023 yihna kadar da fonksiyonel meyve suyu sektoriiniin satig tutarinin 158,28
milyar ABD Dolarr'na ulagmasi beklenmektedir. (Kaynak: Research and Markets, Functional
Beverages Global Market Opportunities and Straegies to 2030: Covid-19 Growth and Change raporu,
https://www.researchandmarkets.com/reports/5230070/functional-beverages-global-
marketopportunities?utm_source=GNOM&utm_medium=PressRelease&utm_code=whcjkc&utm_ca
mpaign=1485954-++Global+Functional+Beverages+Market+Report+20202030%3a+COVID1 9+Impa
cts%2c+Growth+and+Changes++The+Report+Recommends+Companies+Should+Focus+on+Providi
ng+Immunity+Boosting+Beverages&utm_exec=chdo54prd)

Aym zamanda fonksiyonel igecek iireticisi olan Sirket, globalde oldugu gibi Tiirkiye’de de son yillarda
artig gosteren ‘saglikh yasam kaygisi giiden’ tiiketici egiliminden satis anlaminda pay almaktadur.
Euromonitor’tin “Fortified / Functional Beverages in Turkey” raporuna gére 2020 yilinda etkisini
gosteren Covid-19 pandemisiyle beraber tiiketiciler vitamin ve minerallerle zenginlestirilmis tirtinlerin
bagisikhik sistemini gii¢lendirerek viriise kars1 daha iyi koruduguna inanmaktadirlar. Ayn1 zamanda
evde gegirilen zamanin artmastyla birlikte tiiketicinin bu iiriin kategorilerine olan talebinin devam
etmesi sirketlerin Ar-ge galismalariyla yeni iriinler gelistirmesine sebep olmugtur. Bunun yani sira
takviye / fonksiyonel igeceklerin birim fiyatlarmin normal igecek iiriinlerinin fiyatlariyla benzer
olmasindan kaynakli olarak ¢ogu miisteri igin tilketim sebebi olmustur. Her ne kadar 2020 yilinda
TL’nin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesinden kaynakli olarak birim maaliyetleri artmus
olsa da normal meyve suyu triinlerinin de birim maaliyetlerindeki artistan dolay: takviye/fonksiyonel
uiriin kategorisi ile meyve suyu kategorisi arasinda biiylime anlaminda fark gozlemlenmemistir. 2020
yilinda takviye / fonksiyonel igecek sektdriinde meyve / bitki gay1 ve birgok takviye/fonksiyonel
alkolsiiz igecegin deger artis: ¢ift haneli biiyiime oranlar1 gormiistiir.

Takviye / fonksyionel igegek iiriin kategorisinin ¢ift haneli biiyiime gostermeyen tek istisna alt {irlin
kategorisi ise enerji icecekleri olup, yil i¢inde karantina nedeniyle evde vakit gegiren tiiketicinin bu
tiriinlere ihtiyag duymamasindan kaynakli olarak tek haneli biiyiime orant gdstermistir. 2019 yilsonunda
1.6 milyar TL satis hacmine sahip olan takviye / fonksiyonel igecek sektorii 2020 yil sonunda %10 artig
ile 1.8 milyar TL satig hacmine ulasmustir. 2015 yilindan 2020 yilina kadar ise sektor %18.99 YBBO
kaydetmistir. (Kaynak: Euromonitor, Fortified / Functional Beverages in Turkey raporu,
https://www.euromonitor.com/fortiﬁedfunctional-beverages-in—turkey/report)




Tablo 26: Takviye/Fonksiyonel icecekler Satis Hacmi

(mn TL) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Takviye/ Fonksiyonel Igecekler 739.5 828.8 1,028.2 1,309.6 1,600.0 1,764.6
T/F Sicak Igecekler 94.7 109.5 124.3 131.9 144.4 181.0
T/F Alkolsiiz fgecekler 644.8 719.2 903.9 1,177.7 1,455.6 1,583.6

Kaynak: Euromonitor

Euromonitor’iin “Fortified / Functional Beverages in Turkey” raporuna gére, 2021 yilindan itibaren
Covid-19 pandemisinin etkisinin azalmasiyla birlikte is hayatma geri donen tiiketicinin daha énceki
donemlere kiyasla saglikli yasam ve mineral takviyesine verdigi ¢nem ile birlikte bu biiyiime
seviyelerinin devam etmesi beklenmektedir. Ayn1 zamanda pandemi déneminde temazsiz aligveris ile
birlikte onem kazanan e-ticaretin de biiylime gdsterecegi tahmin edilmektedir. Buna bagli olarak e-
ticaret kanali bulunan ve Sirket’in tirlinlerinin satigini yapan stipermarket zincirleri ile Sirket’in 2021
yilinin ikinci yarisinda agmig oldugu online magazasi sayesinde satiglarda pozitif bir etki
beklenmektedir.

Aym dénemde saghkl triinler kategorisinde hayvansal girdi igermeyen vegan tiriinlerin de 6n plana
¢iktig1 gozlemlenmektedir. “Vegan Society 2020 y1llik” raporuna gére, 2014 yilindan 2020 yilina kadar
saglikh vegan titketicisinde 5 kat artis goriilmiistiir. Ureticiler yenilikgi ve et tiriinlerine alternatif olarak
bol protein igerikli vegan lirlinler tiretebilmek i¢in tesislerine 2019 yilina kadar 17 milyon ABD Dolari
yatirim yapilmigken son 2 yilda sadece 13 milyon ABD Dolarhk yatirim yapmiglardir. Bu baglamda
tiiketici talepleri de ele alindiginda Sirket’in tirettigi tiim iiriinler sebze ve meyveden tiretildigi ve higbir
zaman hayvandan elde edilen jelatin maddesi kullanilmadigindan vegan iiriin sayilmakta olup bu
pazardan da pay almaktadir. (Kaynak: Vegan Society, hitps://www.vegansociety.com)

Asagidaki net satis grafiginde goriilebilecegi tizere fonksiyonel iirtin satiglar1 Sirket adma 2019 yilinda

2020 yilma gore %206 oraninda artis gostermistir.
hll
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Sekil 7: Sirket’in Fonksiyonel Uriin Satislar1 (mn TL)
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Kaynak: Sirket, HALKI Analiz
Saghkh Atistirmalik ve Cocuk Uriinleri Sektorii

Grand View Research’iin “Global Organic Snack Market Size” raporuna gore, ABD’deki organik
atistirmalik pazarin bliytkligi 2019 yili itibariyle 7.21 milyar ABD Dolari olarak ger¢eklesmis olup
2020 den 2027’ye kadar bu oranin %13.1 (CAGR) biiytimesi beklenmektedir. Bunun ana nedeni
tilketicilerdeki artan saglik bilincinin gelismesi ile diinya genelinde organik gida tliketiminin artig
gostermesidir. (Kaynak: Grand View Research, Organic Snack Market Size, 2020-2027 raporu,
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/organic-snacks-market )

“Organic Baby Food Market 2020 - 2025” raporuna gére; kiiresel organik bebek iiriinlerinin piyasadaki
biiyiimesinin 2020 - 2025 yillan arasinda %14.24 oraninda olacagi tahmin edilmektedir. Bu rapora gore
en hizl biiyliyen pazar Asya pazari iken en bityiik pazar da Kuzey Amerika pazaridir. (Kaynak: Mordor
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Intelligience, Organic Baby Food Market 2020-2025, https://www.mordorintelligence.com/industry-
reports/organic-baby-food-market )

Covid 19 siirecinde saghk sikintilari ve gida korkulan tiiketici talebi lizerinde uzun vadeli bir etkiye
sebebiyet vermistir. Tiiketicilerin gida giivenligi ve kisisel saglik korkular iirlin talebinde organik olan
tikketim mallarina yonlendirmistir. Ornegin Amerika ve Cin’de Covid-19 krizinin en yogunlastig:
zamanda organik bebek ve siit {irtinlerine olan talep artis1 ¢ok fazla olmustur.

Kiiresel organik bebek {iiriinii pazarinda sirketler pazarda rekabet etmek i¢in yeni pazarlama stretejileri
geligtirmis ve katma degerli bilesenlere dayali yeni tirlinler ¢ikartmaya odaklanmiglardir. Bu pazarda
onde gelen en biiyiik sirketlerden bazilari ise Abbott Laboratories, Nestle SA, Hero Grup ve Danone’dir.
Ozellikle gelismis ekonomilerin siipermarket ve zincirlerinde ve gelismis ekonomilerdeki geleneksel
marketlerde ¢ok ¢esitli 6zel tirtinler bulunmaktadir. (Kaynak: Mordor Intelligience, Organic Baby Food
Market 2020-2025 raporu, https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/organic-baby-food-
market )

Sekil 8: Kiiresel Organik Bebek Uriinleri Hasilat Tutari (mn TL)
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Kaynak: Mordor Intelligence Organic Baby Food Market 2020-2025 raporu

Sektirde Trendler ve Sirket’in Konumu

“10 Key Trends in Food, Nutrition Health 20217 raporuna gore gida- beslenme ve saglikta 10 ana
trendin en 6nemli 4 mega trendlerinden birisi izlenebilirliktir. Organik iiretimin temel dayanagi
stirdiirtilebilir ve izlenebilir bir is modeli olmasidir. $irket’in kurmug oldugu dikey entegrasyon modeli
ile tarladan son {irline kadar tiim iglemler sirket biinyesinde gergeklestirilmekte olup bu da iiretilen
driinlerin siirdiiriilebilir ve izlenebilir olmasim saglamaktadir. Bu sistem dahilinde araci firmalar
bertaraf edildiginden karlilik da dogru orantili olarak yiikselmektedir. (Kaynak: New Nutrition
Business, 10 Key Trends in Food, Nutrition Health 2021 raporu, https://www.new-
nutrition.com/nnbReport/display/195)

“Beverage Insight 2020 raporuna gore tiiketicilerin %52°si {iriinlerin nereden geldigini %46°s1 da
tlikettigi tirliniin tireticisinin ¢evreye ve ¢alisanlarina kargi duyarhihigim bilmek istemektedir. Sirket’in
dahil oldugu “fair trade (adil ticaret) kontrol ve sertifikasyonu’ dahilinde, Sirket organik projelerinde
yer alan ¢iftcilerine adil fiyatlama ve 6deme kosullar1 yapmayi taahhiit etmektedir. Ayni zamanda tiriin
satiglarindan elde edilen gelirlerin 2020 y1h igin %2.4°ii okullar, spor salonu, egitim tesisleri, saghk
ocadt, dgrenci burslan ve sponsorluklar i¢in harcanmigtir. (Kaynak: Cargill, Beverage Insight 2020
raporu, https://www.cargill.com/food-beverage/beverages-insights-report-info-
page?utm_source=FoodNavigator&utm_medium=web-banner&utm_campaign=Beverage

Insights 2020)

New Hope Network 2021 yihi i¢in icecek sektoriinde 6n gérdiigii en énemli 10 trend igerisinde en iist
siralarda kigiye 6zel iiriin gelistirme modeli yer almaktadir. Tiiketiciler artik kendilerine verilenden ¢ok
kendi ihtiyaglarma gére kurgulanmig triinleri talep etmektedir. (Kaynak: New Hope Network, The
Fresh Market’s top 10 specialty food trends to watch in 2021 basin biilteni,
https://www.newhope.com/food-and-beverage/fresh-markets-top-10-specialty-food-trends-watch-
2021)

“Food Price Index 2020 raporuna gére, yeni trendler tiiketiciler arasinda ilgi gérmeye devam ettikce
sirketler yeni iiriinlerinin yeni ambalajlarla en az maliyet ile iiretmeye baglamiglardir. (Kaynak: FAO,
Food Price Index 2020 raporu, http://www.fao.org/worldfoodsi tuation/foodpricesindex/en/)




Sirket’in sahip oldugu tarimsal iiretimden iriinlerin islenmesi, sonrasmda paketlenip satilmasi olan
dikey entegrasyon modelinin avantaji ile Sirket inovasyona ve dinamizme dayah tiriin geligtirme bilgi
ve tecriibesine sahiptir. Hem miisteri talebine hem de ar-ge ekibinin ¢aligmalari neticesinde 2019 yilinda
20 adet yeni regete ile Griin iretimi ¢alismalan baslatilmig, bunlarin 12°si 2020 yilinda satisa
dénusmistiir. Yine 2020 yilinda 31 adet yeni regete ile {iriin tiretimi baslatilmus olup bunlarin 13’1
onaylanip satisa sunulmustur. 2021 yilna ise 84 adet yeni regete ile iiriin iretimi ¢alijmalarma
baglanilmis, bu triinlerin 12’si onaylanmustir. Ar-ge galigmalariyla ilgili detayl: bilgi izahname’nin
7.1.2 numarali maddesinde anlatilmaktadir. Geri kalan projeler ise devam etmektedir.

5. DEGERLEME ANALIZi
Sirket’in pay bagma degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

i) Pazar Yaklagim; Carpan Analizi

ii) Gelir Yaklagmm: Indirgenmis Nakit Akiglar1
S.1.  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biiyiikliige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal
rasyolarmin medyanlar1 ve / veya sektére dzgii gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan ¢arpanlar /
rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yéntem, genel olarak iki ayn sekilde
gerceklestirilmektedir.
5.1.1. Benzer Islem Géren Sirket Analizi (Trading Multiples)
Benzer Islem Goren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren
kargilagtinilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer
Uriin veya hizmetleri tiretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik
sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyiikliiklerin (net kar, satislar,
defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yéntemin kullanimimdaki en biiyiik
zorluk, bire-bir kargilagtinilabilir sirket bulunmasidir.
Bir girketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyat1 ile hisse adedinin ¢arpimi olarak
tanimlanabilir. Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarmin piyasa degerini vermektedir.
Bir sirketin Sirket Degeri sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinimn piyasa degerinin
toplamina esittir.
5.1.2. Benzer islem Carpanlan Analizi (Transaction Multiples)
Ikinci temel yéntem olan Benzer Islem Carpanlari Analizi ¢alismasinda ise benzer girketlerin diinyada
gergeklesmis satin alma ve birlesme islemleri arastrilmaktadir.
Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglar1 hedef sirketin biiyiikliikleri
ile kargilagtinlmaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyas: ve buyiikligii
dikkate alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi
gerekmektedir.
Pazar yaklasimi uygulamasi ii¢ ana siire¢ten meydana gelmektedir:
- Pazar yaklagimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
- Uygun ¢arpanlarin/degerlerin tespiti
- Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte bityiimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden,
tahminlerden ve piyasa sartlarindan faydalanilir.
Pazar yaklagiminda kullamilan ¢arpanlar 14.10.2021 tarihli veriler olup kaynak olarak Bloomberg ve
Merger Market kullanilmustir.
Carpanlarin belirlenmesi sonrasinda ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olasi
olan garpanlarmn tespit edilmesi ve degerlemeye dahil edilmemesi igin Kartil hesaplamasi yapilmastir.
Kartil bir seriyi 4 esit pargaya bélen istatistiki bir terimdir. Hesaplama yapilirken alt ve iist veri
olusturulmaktadir. Alt veri 0 — serinin %25°lik kismmna denk gelen rakam ve iist veri serinin %75’lik




kismina denk gelen rakam formiilii ile hesaplanmaktadir. Alt ve iist veri hesaplandiktan sonra alt verinin
altinda kalan ve tist verinin iistinde kalan ¢arpanlar degerlemeye dahil edilmemektedir.
5.1.3. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Pazar yaklasiminda FAVOK ve Net Kar kullanilacak olup 31.12.2020, 30.06.2020 ve 30.06.2021
dénemi mali tablolart FAVOK ve Net Kar verileri 2021/6 dénemi igin yilliklandirilarak degerlemede
kullanilmistir. FD / FAVOK ¢arpan analizinde kullanilan FAVOK degeri ile PD / Net Kar ¢arpan
analizinde kullanilan Net Kar degeri agagida yer almaktadr.

Tablo 27: Degerlemede Esas Ahnan Finansal Veriler

A B C A-B+C

202176

3 2020 2020/6 20216 Yilliklandinimig

FAVOK (mn TL) 73.9 29.0 312 76.1
Net Kar (mn TL) 318 10.3 15.9 375
Borg (TL) 107,268,647 107,268,647
Nakit (TL) 31,765,322 31,765,322
Net Nakit (TL) 75,503,325 75,503,325

5.1.4. Yurtdis1 Benzer Sirketler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan Analizi

Pazar yaklagimi, Sirket’in se¢ilmis finansallar1 ve yurtdisinda halka agik karsilastirilabilir emsallere ait
paylarin ¢arpanlarina dayanmaktadir. Degerlemeye esas ¢arpanlar PD / DD, F /K, FD / FAVOK, FD /
Satiglar olarak belirlenmis yalniz degerlemede FD / FAVOK ve F /K garpanlan kullamlmigtir. Sirket’in
dzkaynaklari net kari da igerdigi i¢in PD / DD ¢arpan yerine F / K garpam kullamlmugtir. Sirketin nis
ve kar marji organik olmayan iiriinlere gore daha yiksek olan bir segmentte faaliyet gostermesi
nedeniyle, {irlinleri yiiksek katma degerlidir. Bu sebeple kar marj1 kisith ve hacim esasli rekabete sahne
olan diger igecek segmentlerinde énemli olan satig hacmi yerine, iiriinlerin islenmesi siireci sonucunda
ulagilan faaliyet geliri ve net kar, sirketin degerini satis gelirine gére daha iyi yansitmaktadir. Sz
konusu bilgiler 1s18inda FD / Satig ¢arpani yerine, net Kar ve faaliyet gelirleri ¢arpanlari kullanilmas
tercih edilmistir. Bu nedenle Sirket’in nakit ve borglarmin da etkisini de gostermesi nedeniyle Firma
Degeri / FAVOK ¢arpant degerlemede kullamilmustur.

Yurtdis1 benzer sirket arastirmasi tiim organik igecek iireticileri bazinda yapilms, listenin smirli olmast
nedeniyle organik icecek iireten sirketler yaminda organik gida iiretimi yapan sirketler de degerlemeye
dahil edilmistir.

Tablo 28: Yurtdisi Benzer Sirketler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan Degerleri

., FD/ Varlik
Borsa Kodu Sirket Adi Ulke ~ Sirket Bilgileri FAVOK F/K Betas1
. Akikawa Foods & Organik et. islenmis gida, yumurta ve st
1380 JP Equity Farms Co LTD Japonya aretimi yapmaktadir. 10.07  33.13 0.32
. Bubstuszalia Bubs—Austzali paleat! s—gde
e MY Limited Aostraly uretmelnedin -
. . Dogal ve Organik igecek, atistirmalik,
HAIN US Equity gs Hain Celestial 5\ crika  ozellikli gida ve Kisisel bakim fironler; 2660 3045 009
up tireticisidir.
KHM Equity KiGroup-Sp-A Talya - -
. Yatirim sirketi olarak faaliyet
SMPLUS Equity 1reSimplyGood o gostermektedir. Atigtrmalik ve  gida 2061 3314 056
Foods Company 7
ireticilerine yatinm yapmaktadir.
BAC-AM Mguise o H Aeraimalin e rdarimlor tadis - -
007390-KS NatureeellCo Gitney . ) fonk = g YE;
sty E S Gretmekiedin
. Crpanto-Fosds Kanad Qrgante—Toodstno—erzaniletazo—meya
Y e B
Sunopta Inc. Dogal ve organik gida market
isletmektedir. Sirket dogal ve organik gida
. islemektedir. Sirket aym zamanda gevreye 57 94
SOY CN Equity Sunopta Inc. Ll duyarli endistriyel materyalleri  geri :
donigim ve temiz seliloz sistemleri de
gelistirmektedir.
URBEUS Equi Urban-Baras 4 U-Fb&&-Bams—Feeds—he—ergamk—meywe—ve




Medyan 2061 3179 032
Kaynak: Bloomberg (15.10.2021)

Yurtdist benzer sirketlerin FD / FAVOK, PD / Net Kar ¢arpanlari medyam sirastyla 20.61x ve 31.79x
olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu garpan degerlerine %50 esit agirliklandirarak 1,258.0 mn TL

6zkaynak degeri agagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 29: Yurtdisi Benzer Sirketler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpanina gore Ozsermaye Degeri
Hesabi

2021/6 . Firma  Ozkaynak Agirhklandinimig
Mn TL Yilliklandinlms Carpanlar  Carpanlar  Nakit Bo_rc Degeri Deeri _Aglr]lk Ozkaynak Deferi
FAVOK 76.1 FD /FAVOK 20.61 31.8 1073 1,568.9 1,493.4 50% 746.7
Net Kar 322 PD/NetKar 31.79 31.8 1073 1,098.6 1,023.1 50% 5115
Toplam A irhklandinlms Ozkaynak Degeri 1,258.2
Kaynak: Bloomberg (15.10.2021)
5.1.5.  Yurtdisi Benzer Islemler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan Analizi
Tablo 30: Yurtdisi Benzer Islemler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan Degerleri
Kaparng
Tarihi Hedef Sirket Alan Sirket _ Sirket Tanim RS RANEDY F_AVO_K __ PD/NetKar
Et, kurn meyve,
atigtirmaltik,  bira,
6/16/2017 ‘Whole Foods Market Inc Amazon.com Inc sarap, .qikolﬁ!a, 10.88 33.84
organik ve difer
itigkili iriin
saglayicisidir.
. . Fransa Merkezli
Alimentation Sante SAS; . .
107172019 ) Jimentation Sante SA Midsona AB organik gida 14.38
lreticisi
c rtium led b Fransa Merkezli
9/6/2019 Ecotone PZ]“S;’ m]me 4 organik gida 14.04 24.17
treticisi
Almanya merkezli
5/3/2018 Davert GmbH Midsona AB organik kuru gida 14.20 -
areticisidir.
Italya merkezli
1/1/2018 1L Fior Di Loto S.r.l. Baule Volante s.p.a. organik gida 72.13 28027
dagiticas: girkettir,
Ispanya  merkezli
; dogal ve organik
12/5/2016 Biogran S.L Ecotone gda  ireticisi . ve 17.27 -
dagiticisidir.
inglitere  merkezli
Natural Balance Foods Ltd. . organik ve saglikh
8/14/2015 (6% Stake) Lotus Bakeries NV atsimalth reticis 40.74 -
sirket.
Danimarka merkezli
. . organik gida  ve B
7172015 Urtekram International A/S Midsona AB vileut bakum trimlers 15.30
ireticisi girkettir.
Italya merkezli
1/9/2015 Abafoods s.c.l Ecotone organik - bitkisel 16.69
igecek iireticisi
sirkettir.
Medyan 15.30 29,01

Kaynak: Bloomberg (15.10.2021)

Tablo 31: Yurtdiss Benzer Islemler FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpanma gire Ozsermaye Degeri
Hesab

Secilmis 2021/6 n Firma Ozkavnak Agirhiklandinims
Finansallar Yilhklandirilms feibavien aaadr B_org: Deferi  DeBeri el Ozkaynak Degeri _
FAVOK 76.1 FD/FAVOK-1530x 318 1073  1,164.5 1,089.0 50% 544.5
Net Kar 32.2 PD/NetKar-29.01x  31.8 1073  1,008.9 933.4 50% 466.7
Toplam Afirhklandiritmis Ozkaynak Dejeri - 1,011.2

Kaynak: Bloomberg, Merger Market (15.10.2021)




5.1.6. Yurtici BIST Gida, icecek Endeksi Igecek Sirketleri FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan
Analizi

PD / Net Kar carpami ve FD / FAVOK c¢arpanlan sirketin operasyonlarmin degerini dogru yansittigi

igin segilmistir,

BIST te islem gormekte olan igecek sirketlerine iligkin PD / Net Kar garpan1 ve FD / FAVOK c¢arpanlar:

verileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Table 32: Yurtici BIST Gida, icecek Endeksi icecek Sirketleri FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpan

Borsa Kodu  PD/NetKar FD/FAVOK  Varlik Betasi
CCOLA 10.6 5.4 0.7
ERSY 3520 3389
KNFRT 28.5 15.2
KRSTL 51.9 133 13
PINSU 22 20.1
PNSUT 16.7 10.2 0.9
Medyan 22.6 12.7 0.80

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet(15.10.2021)

Tablo 33: Yurtici BIST Guda, Icecek Endeksi icecek Sirketleri FD / FAVOK, PD / Net Kar Carpanma
gore Ozsermaye Degeri

Benzer sirketlerin PD / Net Kar ¢arpam ve FD / FAVOK ¢arpanlarinin medyani sirastyla 22.6x ve 12.7x
olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gore, 6zkaynak degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Secilmis 2021/6 Firma Ozkavnak Agirhiklandiritmg

Finansallar  Yilhklandirlmis Sarpaniay P Botg Deferi Defieri el Ozkaynak Defieri
FAVOK 76.1 FD/FAVOK - 12,7 x 31.8 107.3 965.9 890.4 50% 445.2
~ Net Kar 32.2 PD / Net Kar —22.6 x 31.8 107.3 803.0 7275 50% 363.7
Toplam Afirhklandinlmis Ozkaynak Degeri ) 80893

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet(15.10.2021)

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

Bu yontemde Sirket’in mevcut yapisi, miigteri portfoyii, pazar pay1, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicii,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akisglarmin
analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacag: nakit akimlarmin degerleme tarihine indirgenmesi
gergeklestirilir. Indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto
oraninin nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gergeklestirilmektedir. Bu iskonto oram: hesaplanirken
Finansal Varliklarin Fiyatlandirilmas: Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadr.

Bu yéntemde Sirket’in degeri (FD), indirgenmis nakit akimlar1 ve faaliyet dig1 varhklannm toplamindan
olusmaktadir. Ozsermaye degeri hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan
finansal borglarinin piyasa degeri de goz oniine alinabilir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri igin ayr1 degerlemeler de yapilabilir
veya bilangodaki kayith degeri dikkate almabilir.

INA yonteminin uygulanmas: sirasinda Sirket'e ait gelecek donemde elde edilecek nakit akimlarini
belirleyen finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar
Sirket'in y6netimi tarafindan temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

Serbest nakit akimlarinin bugiine iskonto edilmesinde Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”)
kullanilir. AOSM hesaplamasinin ayrmtilar agagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanmna yaptiklar katkilara gre
agirliklandirilan getiri taleplerini yansitir.

AOSM’nun hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlar1 asagidaki gibidir:
AOSM = (Ms * §/(B+8)) + (Mb * B/(B+S) * (1-v));

AOSM = Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Mb = Bor¢lanma Maliyeti




Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)

B = Finansal Borg¢ Tutar

S = Sermaye Tutar1 (6zsermaye veya piyasa degeri)
V = Vergi orani

Sermaye Maliyeti

Sermaye Varliklan Fiyatlandirma Modeli (“SVFM™) bir yatirimla ilgili olarak belirli bir risk seviyesi
dahilinde bir sermaye sahibinin talep ettifi getirinin tahmini degeridir. Model sermaye sahibinin
bekledigi getiriyi tahmin ederken asagidaki denklemi kullanir:

Ms  =Rf+ Betax (Rm-Rf) + Rb

Ms = Sermaye Maliyeti (sermayenin getirisi)

Rf = Risksiz getiri oram

(Rm-Rf) = Biitiin sirketler i¢in piyasa risk primi

Rb = Ise doniik risk primi

Beta = Segilmis hisse senedi fiyatinin borsa endeksine gére degisimleri

Sermaye maliyeti hesaplamasinda kullanilan faktérler

Beta faktdrii: Hisse senedi fiyatinin genel piyasa endeksi degisimlerine gore hesaplanir ve bir hissenin
riskini gdsterir. Eger hisse fiyat1 endeksten daha fazla degisim gosterirse Beta faktorii > 1; daha az
degisim gosterir ise Beta faktorii < 1 olur.

Sermaye Maliyeti (“Ms”)’nin hesaplamasinda yukarida agiklanan SVFM formiilii kullanilmistir:
Piyasa risk primi: Sermaye piyasasmdaki bir yatirim icin risk primi risksiz bir yatirmn ile daha
fazla risk iceren bir yatinmm getiri beklentileri arasindaki farklar hesaba katar. Bu nedenle,
sermaye piyasasi ortalama getirisi ve risksiz bir yatirim getirisi arasindaki farka esittir.

Risksiz getiri oran1: Herhangi bir piyasada yatirimcinin olabilecek en diisiik riskteki bir yatinmdan
bekleyecegi minimum getiridir. Cogu durumda, benzer vadeli bir devlet tahvili getirisi baz olarak almr.

Gelecekteki nakit akimlarinin bugiinki degerlerinin hesaplanmast:

Nakit akimlarmin bugiinkii degeri, gelecekte olusacag: varsayilan nakit akimlar {izerine iskonto
oraninin matematiksel bir sekilde uygulanmasiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan toplam bugiinkii
deger, mali bor¢ ve sermayeden olusan toplam yatirilan sermaye degerinin tahminidir. Sirket’in
sermayedarlar acismdan degerini hesaplarken mali borcun piyasa degerinin sirket degerinden
¢ikariimasi gerekir. INA degeri asagidaki gibi hesaplanir:

NA, t senesi i¢in nakit akimmm géstermektedir.
Devam eden deger hesaplamasi

Devam eden deger belli bir yildan sonra sonsuza kadar devam eden donemlere ait nakit akimlarinmn
bugiinkii degeridir. Devam eden deger asagidaki gibi hesaplanir:

((DSSNA x (1+g))/(AOSM-g)) x (iskonto Faktorii)
DSSNA: Dénemi Sonu Serbest Nakit Akimi

g: devam eden deger i¢in biiyiime orani beklentisi
AOSM = Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti

Iskonto Faktorii: Devam eden dénem igin iskonto faktérii

Gelir Analizleri

Tablo 34: Briit ve Net Satis Gelirleri
Satig Geliri ve 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Malivet Analizi 2017 2018 2019 2020 T T T T T T 7L T T 2030 T
Yurtigi Satrlan Uriin
(mn Adet Sise) 7.8 10.5 14 129 12.3 18.5 22.1 24.9 249 24.9 24.9 249 24.9 24.9
Yurtdig: Satilan Urim
(mn Adet $ise) 7.6 19.0 11.0 19.1 19.0 274 31.6 355 35.5 355 35.5 35.5 355 355
Toplam Satilan
Uriin (mn Adet Siye) 15 29 18 32.1 31 46 54 60 60 60 60 60 _ 60 60

Yurtigi Satig Gelirleri

(mn TL) 5.5 8.9 8.1 21.8 24.1 40.9 53.7 66.8 73.6 81.0 87.9 953 1034 1122




Yurtdis: Satig

Gelirleri (mn TL) 53.9 1313 1043 1826 210.5 342.6 434.5 537.3 591.6 6514 7067 766.8  832.0 902.7
Yurtici Birim Satig

Fiyan (TL. §ise) 0.71 0.85 109 1.69 1.96 2.21 2.43 2.68 2.95 3.25 3.52 3.82 4.15 4.50
Yurtdist Birim Satiy

_ Fivan (1L / Sige) 7.09 6.91 9.48 9.55 11.09 12.49 13.75 15.14 16.67 1835 1991 2161 23.44 25.44

Enflasyon 16.2% 126% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 8.5% 85% 8.5% 8.5%

Diger Gelirler 0.5 1.5 33 4.7 4.2 6.9 8.7 10.8 119 13.1 14.2 154 16.8 18.2
Diger Gelirler .

(Yurtici + Yurtdist

Satis Gelirleri) 08% 11% 3.0% 23% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 18% 18% 1.8% 18% 1.8%

Toplam Briit Satig

Gelirleri 599 1417 1157 209.2 238.9 3903 497.0 615.0 677.1 7455 8088 877.6 9522 1,033.1

Satistan Tadeler 0.8 0.4 0.5 1.8 1.7 2.8 3.6 4.4 4.9 54 5.8 6.3 6.9 74
Satistan Iadeler /

Britt Satiy Gelirleri 13% 03% 04% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 07% 07% 0.7% 0.7%

Satis Iskontolan 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8
Satigtan Iskontolart

/ Briit Satig Gelirleri 0.0% 01% 01% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 01% 01% 01% 0.1% 0.1%

Diger Indirimler 0.3 0.6 1.7 1.7 1.9 3.0 39 4.8 53 5.8 6.3 6.8 74 8.0
Diger Indirimler /

Briit Satig Gelirleri 04% 04% 1.5% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 08% 08% 08% 0.8% 0.8%

Net Satiy Gelirleri. 58.8 1405 1134  205.7 235.1 384.2 489.2 605.3 666.4 7337 7961 8637 9372 1,016.8

2020 yilsonu itibariyla sirket 32.1 mn sise iiriin satig1 yapmig olup 12.9 mn sise (%40) yurtigine 19.1
mn gise (%60) yurtdigina satilmigtir. Aym donemde Sirket’in yurtici ve yurtdigi sati gelirleri sirasiyla
21.83 mn TL ve 182.6 mn TL olup sirket iiriin satislarindan toplam 204.4 mn TL gelir elde etmistir.
Yurti¢i ve yurtdisi satis gelirleri ilgili satig miktarina oranlanarak birim satis fiyat: yurtici i¢in 1.69 TL
/ Sige ve yurt dist igin 9.55 TL / Sise olarak hesaplanmugtir. 2021 — 2030 projeksiyon doneminde
satilacak {iriin miktar1 girket tarafindan saglanmus, birim satis fiyatlan enflasyon oraninda artirilarak
iiriin satig gelirleri tahmin edilmistir. Sirket paylagilan tiriin miktar1 projeksiyonlarnm basiretli tacir
yaklagimu ile makul seviyelerde oldugunu beyan etmistir. Buna ek olarak Sirket’in su andaki kapasite
faktorii ve gegmis biiyiime oranlan bu éngérii setini desteklemektedir.

Diger gelirler yurtici ve yurtdis1 satig gelirlerinin toplamina orani olarak hesaplanmistir. Projeksiyon
déneminde 2017 — 2020 yillar1 ortalamast %1.8 iizerinden diger gelirler hesaplanarak toplam briit satig
gelirleri hesaplanmstir,

Satigtan iadeler, satis iskontolar1 ve diger indirimler toplam briit satis gelirlerinin oram olarak
hesaplanmustir. Projeksiyon dénemi boyunca 2017 — 2020 yillari ortalama satistan iadeler / toplam briit
satig gelirleri oram %0.7, satig iskontolar1 / toplam briit satis gelirleri oram %0.1 ve diger indirimler /
briit satis gelirleri oram %0.8 tizerinden hesaplamalar yapilmstir.

Degerlemeye baz olan satis geliri net satis geliri olup briit satig gelirinden satis iadeleri, satis iskontolar1
ve diger indirimler diigiilerek hesaplanmaktadir.
Tablo 35: Satilan Mal Maliyeti

Satilan Mal 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Maliveti 2017 2018 2019 2020 T T T T T T T T T

Satilan Mal Maliyeti 29.7 63.4 55.0 93.8 109.1 180.4 2321 287.7 3168 3488 3784 4106 4455
Amortisman

Giderleri 0.0 0.6 1.6 2.0 36 39 4.4 4.9 5.4 6.1 6.7 7.5 83

Diger Satilan Mal

Maliyeti 29.7 62.8 535 91.8 105.5 176.5 2278 2829 3113 3427 3717 403.1 437.2
Diger Sanlan Mal

Maliveti  Satig

Gelirleri 30.4% 44.7% 47.1% 44.6% 44.9% 45.9% 46.6% 46.7% 46.7% 46.7% 46.7% 46.7% 46.7%

Enflasyon 16.2% 12.6% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 8.5% 8.5% 8.5%

Satilan Sige Adedi

(mn adet) 15.4 29.4 18.4 32.1 313 459 53.7 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4

Birim Satiy Maliveti 19 22 3.0 2.9 3.5 39 4.3 4.8 5.2 5.8 6.3 6.8 7.4

Satilan Mal Maliyett

/ Satis Gelirleri 504% 45.1%  48.5% 45.6% 46.4% 47.0%  47.5% 47.5% 47.5% 47.5% 47.5% 47.5%  47.5%

Briit Kar 29.2 77.1 58.4 111.8 1260 2038 2570 3176 3496 3849 4177 4532 4917
Brit Kar Marj:

(%) 49.6% 54.9% 51.5% 54.4% 53.6% 53.0% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5% 52.5%  52.5%

2030

4834
9.1

474.2

46.6%
8.5%
60.4
8.0
47.5% _

533.5

52.5%



Satilan mal maliyeti sige birim maliyeti iizerinden hesaplanmigtir, Toplam satilan mal maliyeti / toplam
sise adedi tizerinden hesaplanmis ve 2020 yilsonu 2.9 TL / Sise birim maliyeti enflasyon + Gekap vergi
primi (yaklagik %3) oraninda artirllmig ve Sirket tarafindan saglanan satilan sise adedi ile garpilarak
satilan mal maliyeti hesaplanmistir.

Table 36: Amortisman Yansitilan Gider Hesaplari (mn TL)

Amortisman
Yansitilan
Hesaplar (mn 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
TL) 2017 2018 2019 2020  2021/6 T T T T T T T T T 1
Satilan Mal
Maliyeti 00 06 16 20 36 39 44 49  s4 61 61 15 &3 91 36
Genel Yénetim 1 14 15 14 07 07 08 09 10 11 12 14 15 17 07
Toplam
Amortisman 11 21 30 34 43 47 52 58 64 12 80 88 98 108 43
Satilan Mal
Maliyeti (%) 0%  30%  S5I%  59% 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%
Genel Yénetim
(%) 100% 0%  49%  41% 15%  15%  15% 1% 1%  15%  15%  15%  15%  15% 1%
2020 yilsonu itibartyla amortismanlarin %59°u satilan mal maliyetine %41°i de Genel Yonetim
giderlerine yansitilmaktadir. 2021/6 aylik doénemde séz konusu dagilim %85°e, %15 seklinde
gerceklesmistir ve bu oranmn projeksiyon dénemi boyunca degismeyecegi éngoriillmiistiir.
Faaliyet Giderleri
Sirket’in faaliyet giderleri 2020 yilsonuna kadar sadece pazarlama satig ve dagitim giderleri ve genel
yonetim giderlerinden olusuyorken 2020 yilinda Ar — Ge giderleri de farkli iiriinlerin ve regetelerin
olusturulmaya baglanmas: sonrasi faaliyet giderlerine eklenmektedir. Projeksiyon dénemi boyunca Ar
- Ge gideri olacag1 ongoriilmektedir. Esas Faaliyetlerden diger gelir / gider verisi dogrudan operasyonlar
ile iligkili olmamasi nedeniyle degerlemeye dahil edilmemistir.
Tablo 37: Toplam Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
{mn TL) 2017 2018 2019 2020 T T T T T T T T T T
Pazarlama Satig ve
Dagim Giderleri 119 194 220 315 364 5900 749 925 1019 1122 1217 1321 1433 1555
Genel Yonetim
Giderleri 33 33 56 88 96 130 156 184 203 223 243 264 286 3Ll
Ar - Ge Giderleri 00 00 00 05 23 27 3l 34 38 4l 45 49 53 5.7
Toplam Faaliyet
Giderleri 153 228 276 407 484 748 936 1144 1259 1386  150.5 1633 1772 1923
Faaliyet Giderleri/
St Gelirleri  25.9%  16.2%  244% 19.8%  20.6% 19.5% 19.1% 189% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9% 18.9%
Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler 04 09 10 64 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler L0 35 06 70 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Faaliyet Kan 13 52 31 71 78 120 163 203 224 246 267 290 314 341
Faaliyet Kar
Marit 27%  368%  27.5%  343%  33.0%  33.6% 33.4%  33.6%  33.6% 33.6% 33.6% 33.6% 33.6% 33.6%
Tablo 38: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
Pazarlama Satig ve
Dagitim Giderleri 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(maTL) 2017 2018 2019 2020 1 T T T T T T 1 T T
Pazarlama Satiy ve
Dagitim Giderleri 12 19 2 31 36 59 75 93 102 112 122 132 43 155
Ucret Giderleri 0 0 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Amortisman
Giderleri
Diger Pazarlama
Satig Dagitun
Giderleri 12 19 21 31 35 58 74 91 100 110 120 130 141 153
Diger Pazarlama
Sang Dagitun

Giderleri ' Sanhg
Gelirleri 20.3% 13.8% 18.9% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

15.0%

15.0%




Pazarlama Satig ve
Dagitim Giderleri /
Satis Gelirleri 203% 13.8% 19.4% 153% 15.5% 154% 153% 153% 15.3% 153% 153% 153% 153% 15.3%

Pazarlama satis ve dagitim giderleri ticret, amortisman ve diger pazarlama satis ve dagitim giderleri
olarak kirtlmg, ticret enflasyon oraninda artirilmig, amortisman ise hesaplanan toplam amortismandan
yansitilan oranda ve diger giderler satis gelirlerine oram seklinde hesaplanarak toplam pazarlama satis
ve dagitim gideri tahmin edilmigtir.

Tablo 39: Genel Yinetim Giderleri

Genel Yionetim Giderleri 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(mn TL) 2017 2018 2019 2020 T J CTAN iy T T T ESANT T T
Genel Yonetim Giderleri 33 33 5.6 8.8 9.6 13.0 15.6 18.4 20.3 223 24.3 26.4 28.6 311
Ucret Giderleri 1.0 0.4 2.2 4.0 4.6 5.2 5.7 6.3 6.9 7.6 8.3 9.0 9.7 10.6
Amortisman Giderleri 11 14 1.5 1.4 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 1.5 17
Diger Genel Yonetim

Giderleri 1.2 15 2.0 3.4 4.4 7.1 9.1 11.2 12.4 13.6 14.8 16.0 17.4 18.9

Diger Genel Yonetim

Giderleri / Sati; Gelirleri 20%  11%  1.8% 17% 19% 1.9% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Genel Yonetim Giderleri /

Satiy Gelirleri 57% 24%  50% 43% 41% 34% 32% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.1% 31% 3.1%

Genel yénetim giderleri ticret, amortisman ve diger genel yonetim giderleri olarak kirilmus, iicret
enflasyon oraninda artirilmig, amortisman ise hesaplanan toplam amortismandan yansitilan oranda ve
diger giderler satig gelirlerine oram seklinde hesaplanarak toplam genel yénetim gideri tahmin
edilmistir.

Tablo 40: Ar — Ge Giderleri

Ar - Ge Giderleri (mn 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

TL). 2017 2018 2019 2020  2021/6 T T (G = T I ey BT T il

Ar - Ge Giderleri 0 0 0 046 116 2.33 2.72 3.05 3.41 3.76 4.14 4.49 4.87 5.28 3.73

Ucret Giderleri 0 0 0 040 1.07 2.14 2.41 2.66 2.93 322 3.55 3.85 4.18 4.53 492

Amortisman Giderleri 0 0 ¢ 0 002 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Dager Ar - Ge Giderleri 0 0 0 0.06 007 0.19 0.31 0.39 0.49 0.54 0.59 0.64 0.69 0.75 0.82
Diger Ar - Ge

Giderleri Satig

Gelirleri 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.1% 0.1% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 01%

Arge Giderleri / Satig

Gelirleri 00% 00% 00% 02% 1.1% 1LO% 0.7% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 06% 0.6%

Ar — Ge giderleri ticret, amortisman ve diger Ar - Ge giderleri olarak kirilms, iicret enflasyon oraninda
artirilmig, amortisman ise hesaplanan toplam amortismandan yansitilan oranda ve diger giderler satis
gelirlerine oram seklinde hesaplanarak toplam Ar - Ge gideri tahmin edilmisgtir.

Tablo 41: FAVOK hesaplamasi

FAVOK ve

FAVOK Mari: 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2036
(mn TL) 2017 2018 2019 2020 T 1 T 1 T T T T T 1
Faaliyet Kan 13.4 51.7 3t.2 70.5 176 129.0 163.5 203.2 223.7 246.3 267.2 289.9 314.5 341.2
Amortisman 1.1 2.1 3.0 3.4 43 4.7 52 58 6.4 7.2 8.0 8.8 9.8 10.8
FAVOK 14.5 53.8 343 73.9 81.9 1337 168.6 209.0 230.1 253.5 275.2 298.7 3243 352.0

FAVOK Muri1 24.6%  38.3%  302%  35.9% 34.8% 34.8% 34.5% 34.5% 345%  34.5% 34.6%  34.6%  34.6%  34.6%

FAVOK hesaplanan faaliyet kar1 + Amortisman formiilii ile hesaplanmistir. 2021 — 2030 arasi ortalama
FAVOK marji %34.6 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 42: Ticari isletme Sermayesi ve Degisimi

Ticari Isletme Sermayesi 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Deilsimi (mn TL) 2017 2018 2019 2020 T L iy T T Ly T 1 T
Satis Gelirleri 59 140 113 206 235 384 489 605 666 134 796 864 937 1,017
Malivet 30 63 55 94 109 180 232 288 317 349 378 411 445 483

Ticari Alacaklar 14 4 25 78 70 115 146 181 199




Devir Hizi 4.35 3.16 4.56 2.63 3.35 335 3.35 3.35 335 335 335 3.35 3.35 335

Gin 84 116 80 139 109 109 109 109 109 109 109 109 109 109
Stoklar 9 22 49 76 56 92 118 147 162 178 193 209 227 247
Devir Hizi 3.18 2.95 111 1.23 1,96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96 1.96
Giin 115 124 328 296 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186
Ticari Borglar 12 33 20 37 45 75 96 119 131 145 157 170 185 01
Devir Hizi 2.45 191 2.79 2.51 241 241 241 2.41 241 241 241 2.41 241 241
Gin 149 191 131 145 151 151 151 151 151 151 151 151 151 151
Ticari Isletme Sermayesi 11 33 55 117 81 132 168 208 229 252 274 297 322 350
Igletme Sermayesi
Degigimi 2 22 62 -36 51 36 40 21 23 21 23 25 27

Isletme sermayesi hesabinda devir hizlar baz almmig 2021 yih i¢in 2017 — 2021/6 dénemi devir
hizlarinin ortalamas: tizerinden hesaplamalar yapilmigtir ve 2021 — 2030 aras1 projeksiyon déneminde
degismeyece§i Ongoriilmiistir. Yapilan hesaplamalar sonrasmda tahmin edilen isletme sermayesi
degisimi nakit akimi analizlerinde dikkate almmstir.

Tablo 43: Yatirim Harcamalar: ve Amortisman (mn TL)

Yatirim

Harcamalar ve 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Amortisman 2017 2018 2019 2020 T T T T {1 (I T T T 2030 T

Satis Gelirleri 58.8 140.5 1134 205.7 235.1 3842 4892 605.3 6664 7337 796.1 863.7 937.2 1,016.8

Maddi Duran

Varliklar 13.5 279 379 71,0 722 72.2 722 72.2 722 72.2 722 722 72.2 722

Dénem

Amortisman 1.0 3.0 33 3.0 34 34 34 34 34 3.4 34 34 34 3.4

Birikmis

Amortismanlar 3.6 4.2 7.2 10.5 13.6 17.0 20.4 23.9 27.3 30.7 342 37.6 41.0 445

Net Maddi Duran

Varliklar 8.9 20.7 27.3 57.4 55.2 51.8 48.3 449 414 38.0 346 31.1 217 243

Yatirun

Harcamalan 33 10.5 9.6 5], 6.6 38 4.9 6.1 6.7 7.3 8.0 8.6 9.4 10.2
Yatiim

Harcamalan /

Satis Gelirleri 6% 7% 8% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Maddi Olmayan

Duran Varliklar

ftfa Paylant 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Yatmrm

Harcamalan

Amortisman 0.7 1.0 1.5 2.1 2.8 3.5 4.3 5.2 6.1 7.2

Toplam

Amortisman + ftfa

Pajylary 1.0 3.0 33 3.0 4.3 4.7 5.2 5.8 6.4 7.2 8.0 8.8 9.8 10.8

Sirket’in bundan sonra yapacagi yatirim harcamalarimin satis gelirlerinin yaklasik %1% olacag
Ongoriilmektedir.

Tablo 44: AOSM Hesaplamasi

AQSM ~2021/6 2021 T 20227 20371 20241 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T
Rf 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45% 18.45%
Beta 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Emp 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Ozkaynak

Maliyeti 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Bory Maliveti 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Vergi Orani 22% 25% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Borg Maliyeti (1

- Veria) * 12.2% 11.8% 12.1% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Bor; / Ozkaynak 0.73 0.73 0.73 0.73 013 0.73 073 0.73 0.73 073 0.73
Borg Agirligi 42% 42% 2% 2% 2% 2% 42% 42% 42% 42% 42%
Ozkaynak

Amirlifa 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%

AOSM 17.25% 17.06% 17.19% 17.39% 17.39% 17.39% 17.39% 17.3%% 17.39% 17.39%




Sirket’e iliskin 6zkaynak maliyeti hesaplamasinda Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli kullanilmistir.
Soz konusu bu modele gére, T.C. Hazine’si tarafindan TL cinsinden ihrag edilen TRT131130T14 ISIN
Kodlu 10 yil vadeli TL tahvil getirisi (15.10.2021 tarihi itibariyla), riskten armdirilmis faiz oram
(%18.45) olarak belirlenmistir.

Risk Primi, Piyasa riski (Rm) — Risksiz Faiz Oram (Rf) formiilii ile hesaplanmigtir. 15.10.2021 tarihi
itibartyla Rm 23.91% ve Rf 18.45% olarak hesaplanmis kaynak olarak Bloomberg kullamlmagtir.
Aradaki fark 5.4% olup degerlemede %5 olarak dikkate alimmstir.

Beta, Yurtdisi islem géren benzer sirketlerin 15.10.2021 tarihli varhik betasi olup Sirket’in Borg /
Ozkaynak oranina gore diizeltilmistir. Sayfa 37°de tabloda yer almaktadir. Yurtigi BIST Gida, Igecek
(XGIDA) Endeksinde islem goren sirketlerden alkolsiiz igecek iireten sirketlerin varlik betalar: sirket
halka agildigi durumda bu endekste islem gorecegi dngoriisii ile Bloomberg sisteminden almmugtir.
Yalmz Sirket’in satislarnin %90°ndan fazlasimi yurtdigina yapmasi, borglarinin tamaminin doviz
cinsinden olmasi, iirlin gaminin yurtdis1 benzer sirketler ile yurtigi sirketlere gore (Yurtigi sirketler ile
sadece aym endekste islem gérmesi beklenmektedir.) yakinsamasi nedeniyle yurtdisi benzer sirketlerin
varlik betalar1 yurtigi sirketlerin varlik betalarina tercih edilmistir.

Ozkaynak Maliyeti Sermaye Varliklarmin Fiyatlamasi Modeli ile hesaplanmustir.

Buna gére Ozkaynak Maliyeti Rf + Beta * (Rm — Rf) formiilii ile hesaplanmaktadir.

Bor¢ Maliyeti Hesaplamasi

Sirket’in mevcut durumda kullandigi TL-Dolar ve Euro cinsinden kredilerin TL maliyetleri tahmin
edilmigtir. Tahmin edilen TL maliyetleri kredi tutarlarma gore agirliklandirilarak bulunan deger,
agirhikli bor¢lanma maliyeti olarak dikkate alinmistir.

Sirket’in kullandig kredilerin tamami EURO cinsinden olup kredilerin ortalama faiz oram yaklagik
%2’dir. Euro cinsinden faiz oram Tiirkiye ve Avrupa Bslgesi Rm farki ve Tiirkiye Eurobond (Euro para
biriminde ihra¢ edilmis) tahvillerin ihracinda kullamlan spread eklenerek TL faiz orani tahmin
edilmistir. Tahmin edilen TL krediler yukarida anlatildig1 iizere agirhklandinlarak agirlikh borg
maliyeti hesaplanmistir.

Hedef Finansal Bor¢ / Ozkaynak Oram

Sirket yonetimi ile yapilan goriigmeler 1518inda Sirket ortaklarmin projeksiyon donemi igerisinde
sermaye artigl yapmayl diisinmedikleri ve sadece kapasiteyi koruyucu yatmmlar yapilacag
belirtilmektedir. Dolayistyla gegmis donemdeki ortalama finansal borg / 6zkaynak oranina benzer olan
%41.0 borg - %59.0 ortalama 6zkaynak dagiliminin devam edecegi tahmin edilmistir.

*22 Nisan 2021 Pergembe giinii 31462 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan 7316 sayili Kanunu Madde
11 Kapsaminda;

“MADDE 11 — 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununa asagidaki gecici madde
eklenmigtir.

“GECICI MADDE 13 — (1) Bu Kanunun 32 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan %20 oran,
kurumlarin 2021 yili vergilendirme dénemine ait kurum kazanglar igin %25, 2022 yil1 vergilendirme
donemine ait kurum kazanglari igin %23 olarak uygulanir. Bu oranlar ozel hesap donemi tayin edilen
kurumlar igin ilgili y1l i¢inde baslayan hesap dénemlerine ait kazanglarina uygulanir.” denilmektedir.
Vergi hesaplamalarinda belirtilen oranlar dikkate almmig 2023 sonras1 %20 olarak kullanilmustir.

Sonsuz Biiyiime Oram

Tiirkiye Sabit veriler ile hesaplanmis Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH) verisi 2021 — 2026 aras1 YBBO
%03 olarak hesaplanmigtir. Sabit veriler ile %3 biiyiime verisi iizerine satis miktar1 ve fiyat artiglari ile
iligkili olarak %2 prim ekleyerek %35 sonsuz biiytime oram hesaplanmistir.

Tablo 45: Indirgenmis Nakit Akaslar

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

indirgenmis Nakit Akislar: (mn TL) 2018 2019 2020 2021T T T T T T T T
Satis Gelirleri 140.5 1134 2057 2351 3842 4892 6053 6664 7337 7961  $63.7
Maliyet 63.4 550 938  109. 1804 2321 2877 3168 3488 3784 4106

Briit Kar 771 584 111.8 126.0  203.8 257.0  317.6  349.6 384.9 4177 4532

2029

937.2
445.5

491.7

20307
1,016.8
483.4
533.5




Briit Kar Marjt (%) 55% 52% 54% 54% 53% 53% 52% 52% 52% 52%

Faalivet Kar 52 31 71 78 129 163 203 224 246 267
Faalivet Kar Marj1 (%) 37%  28% @ 34% 33% 34% 33% 34% 34% 34% 34%
Amortisman ve Jtfa Paylar 21 3.0 3.4 4.3 4.7 52 5.8 6.4 12 8.0
FAVOK 54 34 74 82 134 169 209 230 253 275
FAVOK Marj (%) 38% 0% 3% 35% 35% 31% 35% 35% 35% 35%
- Vergi 11.4 6.9 15.5 19.4 29.7 32.7 40.6 4.7 49.3 53.4
+/ - Igletme Sermayesi Degigimi 22.1 21.7 62.5 -36.4 51.3 36.3 40.0 21.0 23.1 214
- Sermaye Harcamalan 10.5 9.6 5.1 6.6 38 4.9 6.1 6.7 73 8.0
Firma Serbest Nakit Ak:slan 10 -4 -9 92 49 95 122 158 174 192
AOSM 17.1%  11.2% 174% 174% 174% 174% 17.4%
Baz Yu 0.2 1.2 2.2 32 4.2 52 6.2
Iskonto Faktori: 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4
inc_lir_g:_enmi-f Firma Serbest Nakit Akislan 89 40 66 73 80 5 71
Y Indirgenmis Firma Serbest Nakit
Akislan 678.3
Sonsuz Biryume Orani 5%
Sonsuz Deger 2,086.7
Indirgenmis Sonsuz Deger 476.4
FimaDeferi L1547
+ Nakit 31.8
- Borg 107.3
Ozkaynik Deperi 1,079.2

6. DEGERLEME VE SONUC

52%
290
34%
8.8
299

52%
314
34%
9.8
324

35% 35%

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarmin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittig

ditgtintilmektedir.

Pazar Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Table 46: Degerleme Yéntemleri Sonuclar

- Hesaplanan
Ozsermaye Degeri  Agirhk

(bin TL) (%)

Indirgenmis Nakit Akislar: 1.079.237 50.0%
Pazar Yaklagimi - Benzer Islem Carpanlari (Yurtdis) 1.258.229 12.5%
Pazar Yaklagimi - Benzer Iglemler (Yurtdig1) 1.011.230 12.5%
Pazar Yaklagimi - BIST - Gida Igecek Endeksi Igecek Sirketleri 808.929  25.0%

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

58.0 629
233 252
8.6 94
209 227
174% 17.4%
7.2 8.2
03 0.3
66 61
Ozsermaye
Degeri
(bin TL)
539.618
157,279
126,404
202,232
1.025.533

Yapilan agirhiklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz éncesi piyasa degeri 1.025.532.966,6 TL olarak

hesaplanmaktadir. Halka arz oncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani agsagida hesaplanmgtir.

Tablo 47: Halka Arz Oncesi iskonto Hesab

Sonug¢ ~ (TL)
Nominal Sermaye Tutar: 50.000.000
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 1.025.532.966
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger 20,51
Halka Arz iskontosu 20,53%
Halka Arz Pay Fiyat1 16,30

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz

oncesi pay bagma deger tizerinden halka arz éncesi iskonto orami %20,53 olarak hesaplanmaktadir.

52%
341
34%
10.8
352
35%
68.2
274
10.2
246
17.4%
9.2
0.2

56
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanhg

25 Ekim 2021
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin girket degerinin tespiti amaciyla
tarafimizca diizenlenen 25 Ekim 2021 tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
Kurul karar uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci1 kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi™na sahip tam zamanli olarak
istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayri bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne

- Degerleme ¢alismalan sirasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmas1 ve imzalanmas1 siireglerinde
kullantlacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisin olusturan her tiirlii bilgi bankasy, i¢ genelge, gelistirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina, sahip
oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini ve
raporun SPK’nin yayimlamig oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme
Standartlar1 kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Halk Y4#tirnm Menkul Degerle%ﬁ.
IHALKY,
MENKUL DECAR
Zafer Mustafaog Biilent Sezgin
Miidiir Genel Midiir ve

Yonetim Kurulu Uyesi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Baskanhgi

25 Ekim 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 say1l1 karar1 uyarmca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Digindaki
Varliklarm Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin
F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargast
olan 25 Ekim 2021 tarihli Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirli 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Halk Yatirim Menkul Degrler A

Zafer Mustafgoglu Biilent Sezgin

Miidiir Genel Miudiir ve Yoénetim Kurulu
Uyesi
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Biilent Sezgin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/C9600125-9A8C-415D-8CD6-DIAEAFEDS] A2

SERMAVE PIYASAS) LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU

mUL DUZrLINOIS! Tt LI~ T PR AN DU
DS oy
BOLENT SEZGINE, 2z [es i
Ps;las A i e P A Pl TR e s e e et P —_r
Lissms Walshuwds Do Pasls Sfgl Mmak bin
L 4
Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5SFEB-48F0-9CD7-245411666572
SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A 5.
.SFL‘V\‘M(., Y £ Dx earia ¥ PRULTETESING ve Surenl PRGmIng KaK safinyar csatama, TG ve efttm
KURULUS DOZENLENDIG! TARIH BELGE NUMARAS) USARS DURUMY
VL 2022063 200ze% [ i i |
ZAFER 3 i ryetled Dilzey 3 Lisanst sahibidis,
Paylas ILmm%m%mﬁP\mvlﬂM,lem:m“n:ua-!ﬂimz"'-“l ;:\.;:Lﬂu, daeszlr ,M‘;r':“ 2 Jarn sataeacak
P Veterkik URL 55 Dofruisma Baflanty
Recep Bozkurt
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadze/424F1398-EA31-4920-BF53-B172BS9EDC46
SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU A.S,
SPL, Tirkiye'd iyasal Ko | bir marka oima yolunda ihitiyay duydugu nit libdi igglictinia igtiril ! iirekli geligimine k
saglayan Eisanslama, sicil ve eitim kurulugudur,
KURBLUS DUZENLENDIG] TARIK BELGE NUMARAS! LISANS DURUMU
DSPL 30012013 206166
RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi sahibidir.
Payla§ Rozer Haklunda:
Burozetesahpolanngl Sevnayerynsalaaneylesansmxuneanuma\ bz;.anln‘ k ve 4 yrlbk yiksekdgreti inde bir Gniversil
ve halka agik. li faaliyet alami itibariyla cabigabilmesine ilighin SPL tarafindan
T ————————— ) venienrrdckxye’tdlhp bilgive betememlgnstembe(gedan Sermaye Piyasast Fasliyetieri Dilzey 3 Lisans: almaya hak kazanmigty.
| & veterlilik URL'sDodruiama Bsiiantis
Usarns Hakkinda Daha Fazla Bligi Almak dgin 1 1y
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