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RAPOR OZETI

Raporun Amac
Bu rapor, Info Yatinm Menkad Degertar A.$. (Info Yatinitn) lla Arternis Hak Anoniin Sirketi {$irket) arazinda 11 Ewil 2023 tarlhinde
Im2aianan ve 3 Ocak 2024 tarihinds revize editen halks arza aracilik ve viiklenim sSzlegmeal kapaaminda Sisket peylannm halka

arzinda flyats esas tagki sdacek dafarin Sermaye Plyasas: Kurolu'nun [11L52-1 sayli "Sarmaye Plyssaanda Dedarieme Standartion
Hakkinda Teblig" gerail Uluelararas: Degarlame Standarian'na uygun otarsk belienmes ameciyla hezidanmiytr,

Etik Maler

labes Fiyat Tespit Raporu'nda ver alan dedaome caligmasinun Semaye Piyasas: Kuruks'nun 1621 sayth “Barmaye Plyasasinda
Dadisrieme Standsrtian Hakkonda Teblif'i uyannca Uluslararss: Dedereme Standartian dikkata alinarak epadidai etk dkeler
pergovesinde handandifin bavan ederiz.,

Yapilan dederoms calismasi srasinda diriiet ve dodn davrandig ve oligmalar Sitket ve Sicket pay sahiplerine zarar varmayscak
bir pekdide wirhtiimdstir,

Defedeme (gin alabilmak igin bisngk yanlig, yanitic ve albiaridi bevaniamia Bulunubmamig ve bu gekdide reklam yapilmarmighr.
Bilerak akiatrcl, hatah, dnyargil gbis ve analiz icanen bir rapor haz)danmanmshr.

Onceden bellfanmiy fikideri ve sonuglan igeren bir gbrey kabul edimemigtir. Degjerlsme projesi gizfllk keerisinds va bealretl] bir
gekikde yiinitimstr.

Glrev bafiimsazik ve objektiftik iginde kigisel groarian gézstmeksizin yatine getirimiglic,

Gdravie ilgli licretler, degedemenin Sncaden belitenmis sonuclarma yahut degedems raporunda yer alan digar bedimsz ve ob jekiff
tavalyalare baflh dedidir.

Raporda kulanifan bigller talebimiz lizering Sirkst tarafindan sadianmeg bigierden Olugmaktadir,
Snxlayic Sartlar

Dejjerfamemizde kulanilan verier, Sirkst ading Eren Bajimmz Denstim A.S. {2020-2021-2022-2025/09) tarafndan haziianan
bafimsiz denstim rapoming, kamuya agk olan kaynaldardan side adien bigiere, Bicomberg-Flnnet-Rasyonet ver tabanna,
tatebimiz izetine Slrked tarafindan safilanmig bilgliere ve dijer verilere dayanmaktadir,

Info Yatinm defiereme calymas kapaaminds Sicketln akitfierinin fiki tnevcudiyeti ve kanunl mikdyetine ligkin herhangi bir
arastmma yapmamshr,

Dederlame calismasina esae taghkll etmak lizere Info Yatinm'a sunuan bilgri ve belgelerin dofru ofduiiu, Boar ve hukukl olarak g
ve beklenmedik hechangi bir duryim veya gngelin clmadifi varseymigtr.

Degeriamesi Yaplacak varik

Yapilan delerleme kagsaminda Sirket paylannin tameninin dedjer bukinarak 1 TL nomined dedarl paym deged hesaplanmighr.
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Degerieme Tarihi & Rapor Tarinl
Dnﬂoﬂmlwlhismmzauhp rapor @b 3 Ocak 2024H)y,
Degerleme Para Birimi

Yapdan defedeme ¢alismasinda parg biimi otarak ABD dolan kedlarlmigtir,
Deifer Exasni
Dederkame glrevinin kogullan ve amacina uygun sekilde deder esan obarak Pazar Dederi dikkate alwmiglr,

Ulustararas deferieme atandartiar; yarwica Pazar Dedeti, bir vertdk ya da wiliGOn, uygun pazaramg fauliyation sonucunda,
IstekR bir satici ve istekdi bir alic) arasinda, Wraftann bligili ve besiret] bir $ekiide ve zorana altnda kalmaksizin hareket ettikder
nuvazsasz bir iglem Ba dededems tarihi itibartyla ol defletimeninds kufandmes) gersidl ofrllen talwnini tutardir,

Sorumluluk Beyary

Sermaya Piyasas) Kurukrmm 11.04.2012 tarh va 211500 aayih karan uyarnca Sermaye Plyasas) Kuruk'nun 71.04.2019 tarh ve
201919 aayili hettalik bikanide lkn edilen duyunuys istinaden;

“Gayrimeniaf Digandaki Varikiarn Sermaye Fiyssass Mevzuat) Kapsammdak) Degariermalernde Uvidacak Esasiar Baghfjimuin F
Maddesinin 9, Maddasl’ ¢arcavesinde verdifimiz bu beyan e Sermeye Pivaaes Kurub'nun kerannda Befirilen niteliklere sahip
oldeumuzy ve badimsezink kekrine uydujumuzy, §irket Deferiens Raporu'nun bir parcasl ofan bu raporda var alan Bligilerin sahip

fsbu fyat tespll raporu Gevtis Yatkili Araes Kurum yetkl balgesine sahip kfo Yatrm Menkul Degerie r A$. tarafindan hazidanmigty.
Ayt bir kurumsal finanaman bélimine aahip olan, halks ez aracik ve yatirim danesmankgi faalivetierinde buliima Lzinleitin her
ikdalne birikte sahip olan Info Yabinm Menkul Defarier A.3. Ssrmaye Plyasasi Kulu'nun iigili karsrma Istinaden gayrimenku
drgindaki varliklara iliskin degierlame hizmedti vereblimakiedi, Sermaye Plyasas: Kuulw'nun 064072022 tarh ve S9M477 aayil
kerefinda acifandi) zens Gayrimenkul Digindaki Varikdan Dedarlemeye Yol Kuruluglar lisiesinde yar almaktadir, lsbu

iy PH: OB TR0 1 Tie S £ 080



ARTEMIS FIYAT TESPIT RAPORU

Gilglii Marka Algess, liracat Yaprss ve Stratafik Konum
€ 22 yiinds kuruldu. Sickat, 16.07.2012 tarihinde, BGM Hall Sanayi

va Ticaret A.G. urrvani i 2,400.000 TL sermaye e panga ve duvardan
duwvara makine halis: imakat, ikmcat ve dahil ticarstini yapmeak zers
Gazlentap ili Sehitkarnil lizasinde kunlnug ve kurulusundan bu yana 16
mn matrakare hali lredmighr. Sirket 02.03.2015 farihy petred ket

2 mn mnhhmlullﬂlﬂtnml.arkat.yurﬂginda 2 ana bt
kanafds Tordya'nin 91 lEinde meveut 4.500 sats noktas: amcldifata
migteriere hizmet surabimeaktodir. Sirket ratimini Gazientepte 5.
Organize Sanayt Bilgestnde 20.518 m* kepali, 11.112 m* agsi
alandan olugsen toplun 31630 m Nk olan iZerine Kidruie
fobyfitasinds gercekiagtirmektociy. Bu Dretm tesisinds 3.000 m*
mamul depo ve 3.000 m* Ipik deposu olmak (zems toplam 8,000 w?
depo alani inevoubiur. Fabriks bines: iligkli taraflardan clan Dogu Tags
Muayene [stasyonian Igletmeciiii A.5.den 10 yilna 2023 vik
bagnda kirslanrmigte, Sitketin 25.01.2023 tarihl kapasita reporns
gdra hal dokuma kapasitesi 1.894.304 {m2iyily'dir. Shicot 2020-2022
anminda  foplmn  sabglwnn  ortalama %2403 ihracal ie
trerpakiegtivirkon 2021'de b oran %28.4' yokiadmigtlr. Ortadodu
vehﬂﬂpnmulnwﬂzem$MMQMthuwdanhﬂaﬁhya
m;mmwr.ﬁmmmmmwmm
nadeniyle veryl avantsfing sahiptir,

Artemis mirkes, Sitket, wun yllardy halk sekirinda Toraliyat
glstenmekta ohp dkemizde bu askifiin Snce gelen fimalarndendir.
Marks bifinkrfiginin  yiksekligi  sayesinde, tikedic obztinde
Gihvanitly by konuma sahptir, Burwmia bidikte wzun yillar By plyasada
Bukmimug va bilnmiy olmamn bir galirisi olarak gerek percksa
faaliystler kapsaminda ticar ikl kurulan Kisf va kurumlara sadflanan
given, faallvelarin devamhhii ve hacmi kin Snemili bir evantsjdir.
Sekibre girdifi ghnden bugline kadar hazirindiji koleksiyonler, yenilig
tasanimiar da AR-GE calgmalan sonucy sundudu yeni DriNesin
bejeniimeal sonucunda Artemis markasinin bilinirigind, Gretigl Orindern
kalitesi va caghtiiji il do destekleverak, kendigini Tiirkive'de bukmnen
ik beg maticadan Birisf clarak konumlandemgtr,

Dafjerieme. Sirket deferlemes! iin INA wve pivasa carpanian
yaldagimban kullanilmig ve 1,288 mn TL haka az dafer teapit
adimigtir, Bellenan defjer 202308 gercakiegan EBITOA va rwt kar
rakarmianna gbre 7dx EVEBITDA ve 12 8x FiK carpanlanna famst
etmakiodir. Bununla biikte Sirket 2023 yitwmds Snemli bir EBITDA
bllylmesi bekimmekis olyp Yénetim 2024 EBITDA tabumint igin

Gelir Tablosu {mTL) 2021G 20226 20237
Net Satiglar 2173 3131  653,2
EBITDA 415 177 2040
EBITDA Mar) 19,1%  37.6%  31,4%

Met Mar 17.2 73,0 m.d.

Deer mL
Piyasa Degari 1.266
Net Borg (Waklk) (30,09.23) 330
Firma Defarl 1.587
Blango (mTL) 300020223
DS Varkkinr BET.0
Dursn Varkk o 2334
Ak tifhsr BG4
Kixa Vad. Borg. 3T
Lizun Ved Borg, 508
Oixkaynak 336,68
Finaneal Borg 928,2
Defior Garpanien

EV/ERITDA 202309 7.8
K 292308 12,52
POVDD 2023100 3.8z
BY/Sabwy 202300 2.5x
Nat Borg/ERITDA 2003409 1.8x
Fivasa Carpanlar EVIERITDA 2023/00
BIST Takstl Endeks| a,Bx
Senal Encle ks 11,8
Yurtdeg Carpankw T
Ana Pazar 14,1x
Piyasa Carpanian 2023509
BIST Tokatll Endeksi 10,4
Binal Endekx 12.7x
Yurtdeyr Garpaniar 8.1x
Any Pazar 13.8x

Orinbibk Yapim
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Defjerlems

Halka arz iIskontosu Snces! 1.592
man TL adif piyasa deger! side
odilirken halks arz Iskontosy

sonrasi 1.268 ma TL degers
wiagthmugiir,

M'mhosanhnmm:_mﬁﬂ;
Yurtdig: benzoeriar, Taksill
Endeksi ve BIST Sual Endeks
carpaniarindan gelen duijere
sirasiyla %20, 2610 ve %10 agwrik
voariimigtir

Halka avz fiyat lie belirienan

Deferioma Ozotl

%20,4 halka arz [skontosy, Nihal degerde irket dinamilderinl deha iyl yanatdm:
diginaldimdz INA'va %50 afifik verilirken piyesa dsvrang modelind defderds
ikkats almak adina piyasa carpaniarng %50 afirhik verfmigtr. Siiket'ls binsbl sy
lai yapan ve BISTa fsem goven bir girket bulunmamas) sebebivie Sicketin halka arz
SONras1 yer alacedi Tekstl Endeksi ve Sina Endeks camaniannden deder
hesaplanmig ve Tekstil Endeksinden hssaplonan deferi %20 Sinsé Endeksten
hezaplanan defjera %10 agidik valimistr. Yurtdisinds borsalands kstemn ghren we
Aramis Hafi'via banzer faallvette Bulunan girket carpanlarma e %20 adirlik

EBITDA’Ya (204,58 milyon TL) gdre carpan s 7,8x hesaplgnmaldadr. Sirket
gelidernin Bir kisminin d3viz cinsinden olmas: ve Hazimn-Termmuz 2023 kur
hareketinin tam etkisinin 2024's yansmacak olmas), %60-85 bandmda yer alan
kapaste kullanmm orarnin yikssloce{ii bakientisi, Ihracat ve Imalat eyt
sebiablyle sship olunan vengl tegvildar nedenlyle efaldif vergi oranwin dilgik olmas,
Srketn marka bilinfriginin yOksek olmaz ve 2024 con EBITDA isabhlkiGindn
varlimiz ofmasi 2023 sonu kin tespit edilen 7,8x EVEBITDA garpanmi makul
Il.

Degiortome zati Deger (mTLy Aguik PayBes

INA 1802 500% 36,03

BIST Tulstl Endekel 1.237 20,0% 2474
BIST Sinal Endeks 1.837 10,0% 32,75

Duyarﬁbkmaﬂzhde&'ﬁtﬂm
aralu) 858 mn TL ve 2.838 min TL
bandinds haroket etmeltedir

Firma Dederi Kirilinm
Devain Edan
Dader
28.8%

ukshyon
Cinam!
711%

NFO
BiSY Taksti _ 1.515 vaTI uL LERAS.
H Py e £, Gerrmay

PO

Dedjar Carpaniar 202309 20237 2024T
EVWEBITDA 78 T8 4.5
FK 12,6 .. mud.
EViMat Satig 25 23 15
PD/DD 38 m.d. m.d.

INA Duyariilik Analizl

Plyaga campantan ve INA yeilagimi kin iyimser ve kitinser senaryolar simiile
edimeye caliginig, defiein oynakl ortave konulmustur. Baz senaryoda INA
dedernin yvaklapk %711 projakshvon dinemindeki beklantlerden kaymaldan rken, [NA
modeli an hyimser va ivi kiiimeee senaryolarda 1,453-2 835 mn TL bendinda harekst
simekindir. TOm deder sanaryolan isa 958 ma TL va 2,535 mn TL bandinda hamkeat
eirmnekiadir.

¥,

Halke Arz Dederl Duyarlilik Analizi, mTL

A 1433 2833

Yurtdign  g08e 1.71¢

e bl e

=T,
pe - FEILECLTA [l

4 bl Karumiar i, 4 i TAF
sstarel 10 N 10 o
1

900 b 1,400 1,800 2400 2,800



ARTEMIS

Temel Yatinm
Unsurlan

$irket, digdk bergluluk, sade
bifango yapes, gilgli marka aigrst ve
fojistik avantaj: ife Bneml bir

Konumda yer altyor

Yeril hammmadde tedariki

Gazlantap sekitbr foin stratefik bir
Konum

2024 yihy EBITDA’s: Ipin Sirke
ortakian taalthiit veriniglerdir

info Yatinm Kuromsal Finansnan

\

hhﬂm-ﬂn‘hﬂ.MMWﬂyﬂuﬂdﬂmmW
bu yane 15 mn metrekare holi Grosimis oimass, Grefimin 2 ana bayl kanainta
TﬂmmﬂmeMMQmmmmﬂmm,gﬂwm

Hammadde Ihtyacinn bilyilk oranda yurticinden tsmin sdiimest, Sirket, Qrotimde
kufandii hammaddeleri Snemli oranda ig pazardan karglamakiadir. Bu eabeple,
Szalikle TOrk Liasnin yabana para birmier kegmnda dafer kaybeimes,
hammadde tardaikinde dogrudan bir mallyet yllkasksine sebep olmayacakir. Siket,
ddemalenni Tikk Liras) ils yapmakta oldufjundan, vade tadhinde ddemelerind Tark
Lirasi Ha gargeldestimmektedir. Burtmia bidikia hammaddenin yut iginden sajjlanmasi,
kjlatk vetimi ylkseltmakts ve todark zZncirindeld rigkeri azaltmaktadir. Aynca
ikeenizde bu asktiirde cok sayida tedarike! bidunmasi, Sirketin hammadde Mhal stme
Zorunfubifu oimameasin ve lletleyen sliregta de bemzer bir Zorembdugjun ortaya cikma
Ihtirsalinin dligdk olmasm saflamaktadw,

Lojistlk wvamtal. Gezlantep Organize Sanayl Bbigusinde yar alan Orafim tesls),
making halis: Gretiminds ABD, Bekika ve Cin lle birdkie dirmyada bagr gakan
merkeziarden binl olan Gaziantep'te kurulmeghy. Olkentizin making Falims Oredimindn
blyilk cofuniufu Goelide dokuma making halm (zerine yodurilagme; olan

sebeplarinden bir tanesi ds  lopstk ulszimm  kotaylikia  asilanabimesindan
kaynaldanmsicindar. Kullanilan otobenlar ile kara tmpmacivh gok ckidi @vantsler
Sajjlamakta; ayni zamanda Mersin ve |skendseun Fnantannin ok yakin olnasi sebebi
#a deniz tagimacili aracilgi ke deniz sain ikelara seviiyatiar gercakiestirimektadir,

Grup yapisr. Hizli gefipen moda sekdriinda trandler, renidar an bilyiik farklilikdan
yaratmaktadir. Bu sgidan dginidD3 zaman, madays yakindan takks edmek, trend
olacak dirGintan olustumak igh he, gok bityik Snem tagimaktadir. $irket, ilighll tavuf
girketleri iceriginde yer alan Acma Tekatiden plk boyama hizmsti aimakia va
miigteriar tarafindan istenfen rnklar kendi blinyesinde hizkca hazidayarak sevkivat
avariajina sabip bulsnmaldadir.

Artoris maricas), Sirket, wun willardir haf) sekt3rinde fasliyet ghstonmekis olug
lilkemizde bu seknin dnde galen fimmalanndandir, Marka bilinidiginin yiksaldiyi
eayesinda, tiketicl glizinde givendlr bir konwna zahiptir. Bununla birikts uzun yllar
bu piyasada bulnmug olmanm bir getirs) olaral garek tikaticiye gorekes faskyetier
kapaaminda icad Mgl kurulan kigi vo kurumiara safglanan given, faaliystierin
devamldiiy ve hacmi igin dnami bir avantaldir, Sekdiire girdidi gonden bugdne kadar
haziradmi kofeksiyonlar, yenikei tasanmiar ile AR-GE calizmalan sonucu sunduge
yeni Orinlarin bejenfmasi sonucunda Arkemis markas mut biinksigini, Gredtigi driintarin
kaditeal vo caghiliji il de dastekdeyerelk, kendizini Tlrkdye'ds bulunan ik beg markadan
birist clarak konumlandaemighr,

Mwacat giicll ve vergl tegvikied. Pirket 2020-2022 arasinda toplam: satigarin
ofalamada %24'0nd fhracat fie gercaklegtiirken 2021'de bu oran %2Bd's kadar
ylikseimighr, Ortadodiu ve ABD pazan olmak zera Sirket bugline kadar 20'dan fazia
iilcayn thracat gergeklegtinmigtic. Kurann aripfl ya da i pazarda risklerin oluyhiugu
durumianda fhracat Snemii bir avantaj olarak ane charken Slrket thracat yapial va
liretic} olmzs1 nedaniyle vergi Svantajmna sahiptir,

Ponstramyen va teknolofik alt yepl Sicket, Gretininl Gaziantep's bulunan
fabrkasinda yapmakta alup calismakta aldufu 2 sna bayi kanaliyla Tordye'nin 81
linde mevoit satig noktalan araciifivla mitsterfers hizmet sunablimektedir. Sirkat
telnolofik getigimier yakindan takis sdersk, olugiurduiiy altyaps aayesinda, sGreglarinl
akzakhk yasamadan yiwGtarek, ugtan uca var bMnIDNNG saflamg ve slireidik
haline gatirarek siirekk galigim Ikes! e sirdimakiodir,




Info Yabknm Kurumesd Finansman

h

Uretic) saymr, 200 civannda birgogu markesiz olan hali iesisine ev ashiphdl yapan
Gaziantep Ainde konumianan Artemis Hal, bu rekabetc] pivasa Igerisinde markn olark
hifylimil; ender Greticler aresinds yer alnaktadir. Tasanm glicOnd avantaj gevirerak
kedma degerll rin gammna konsarre olarak Bung kendine avantaja pevirmigtic. Ancak
Gaziantapts retici sayiemin fazia cimas rekabeti piiciestirnakiadi.
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2012%de kurwldu. Shist, 16,07 2012 tarihinda, B&M Hali Senayi ve Tioarst AS

anvani ite 2.400.000 TL sermaye e Parga ve duvardan duvara makine halm imalat),
itracat ve dahil Hcargtini yapmak irara Gaziantep 1 Sahitkamd ikeslnds kundmu
ve feallyele gapmistr, Sitket 02.03.2015 tasihd genal kerrul karar) lie BG Hah

$irkat "BGM Hah Sanavi ve
Ticaret A$.” unvam e 2012
yilinda Gaziantep'te kurulmug
olug 2015 yih fcerisinde unvan
defjisliigine gicerek Artemis
Halr A.§. unvansyw almegtir

va Ticaret A5, olan unvanmi Arternis Hal) A5, olarak degigtimmigtr. Sirkatin faaliyat
kommuy; her tiri el halie ve makine halsi yolluk, seccade, kiim, battaniye ve kst
Grinled, imalat, ithalati, shracst, alim-satem va pazarfamasu yapmaktir. Sirkefin
merkaz ofisl  Baimmca
SehkkamilGazlantep’tedly, Sirket, Gredmini Gazantep'to 20.518 m= kapall, 11.112 m?
agsk alan lzerna kuruu tabrikasinda percakisgimuokiedir, Siket'in 25.01.2023 tarihl
kapasiie raporuna gére hali dokuma kepasitesi 1.994.304 (m2nlydir. Siket'n sz
konusu fabefiada 2022 yilindakd Oretim midan 813.652,38 m® olarak gercakiagmintir.
Firket, projoler dahiinde miigterderin

Bogiktapdstanbul'da  bufunenakta olup fabrkas

talapleri va iMiyaglarina ydneli Grinderin

acanmndan baglayarak, Gratin ve tesim dehil olmak Gzerg 1im sdrecherds aktif ral
aimakiadir, Sirket, slparly zerine ratifl vafveys standart (riln grubunda ver alan

ABD, Meksika, Rusya, Ordtin,
frak, Kater, Saudi Arablstan,
Gircistan, Kirgzistan,
Stovenya bazi ihracat tifkeferidir

drinletinin tasanm, (retim va tesiim siraglefinl kendisi idp eimekie ve yRrine

Gratimi yapmakda olup Gretil halllarn yuit icndekd setiglanni biige bayliar arscihy
ile Tiirklys genelinds 1.500'in zerinda satiy noktasinda yapmaktadir.

Ortakdik yaprel. Sirket sermavesinin %68.410k krsnina kargilk geten 34.220.000
TL'lk losm Davut Batallfya, %31,6%k knsmna kargiik gelsn 15.780.000 TL'Fk Kigmi
Davut Tolga Batalli'va alttr, Sirket paylannm toplamda 7.500.000 TL'W kismr A Grubu
paykardzn ohigmakda olup bu tutann 3,750.000 TLlik kuems Diavid Batalirya, 3,750,000
TLM kismi Davut Tolgs Batalli'ya alttr,
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Sirket Profili  Personol sayms1. 30 Eyiti 2023 tibarvyia Sirkette 182 persanslin 51 merkezds, 177
Gazianien Fabrkada calismaktader. ligik tarih ittharwia toplarn personelin 146's: mayi
Eyiii ”331““ x took yaka, 36’1 boyaz yaka personakian olugmakbadr,
personelin 146°s) mavi yeks, Qv & Gl gegitiar. Sirket, kumiugundan iibaren yekiasik 15 mityon m? hali
36'as beyaz yaka personeiden iretmis olup dredm, dofal elyallardan yapdan yikanmis ve Gttilenmlg Griin
olugmakiadir  gnyplanndan clugmakiade, Sirket, yurt igi piyaseda 19 adet, hracat pazarnda ise 25)
agkin kolokslyondan olugan ve t0m marketan kendising all olan Orin
sahlplir. Sirket porifiyimde bulunan haliann teaarkmin kendi biinyesinde calipan
msarencilar farafindan yapumakia ve patent tesciller alinmaktadw. Firket, Ekonomilk,
Premium ve Liowry Griin gribu olmak Ozers 3 ana Dwiin gnibunda yor alan Orlinierin
Urstimini ve tasanmeni yapmaktadir. Ficketin Liawy Collection, Promiurmn Collection
%g %24 wEmamanlm&;mﬂrﬂng‘um Bukinmmakiadsr. Luioany Collection'da
§irket, %8 Ekonomik, yer alan Griintes fovkd katolerd, yiin, bambu, paruk gibé dogel elyadar kulaniarak,
Premium ve %88 frn  doiel otarak dokunan of halis: hieslyatn s taknokll makinelerde ipek dokulan
grubis olmak dzere 3 ana Griln yakalendarak Oratimaktodir. Luxury grbunda 44 ades farkl; desen ve bunisra ek
grubunda yer alan frinfern  olawak renk ve ebat alermatifien bidunmaktade. Pramium Collackon, gankik
Oretimint ve tasarminy  kullsnimiarda dahs az tozuyan, anti alevjik dzellklere sahip elyaflardan lretlan,
yapmakindy  abstract, modem, kiaslk, modem-kinsk desandsr le sliglenon halilar, iirstim
kepasikesinde cidd bir yere sahiptir. Premium grubunda 84 adet farld) desan Vo
bunlatm ek olarak renk ve ebat afematiffarn bulunmaktadir. Ekonomi (Eco)
Collgction, yazhk, mulfak ve daha kilptik atankenn dekore edimesl igin haziranan
koleksivonlarda dzel elafiar kullanilarak h?nn shonomik h:lun de kullarngh bir iintin
grubu faesrlanmigbr. Eco grubunda 47 sdet rkh desan va bundars ek olarek renk va
Sirket'in 25.01.2023 tarill gt akeenatifion hulunmakizdir,
ragorune ghra haly
dokuima kapasites! yifik  Drotim sesisi, Glrket dretimini Gazlantepte 5. Organizs Sa Bhigesi'nda 20.518
1.804.304 m*'dlr  m* kapall, 11,112 m* agsk alandan olugan toplam 31,630 m™lk alan Ozering: kuruk
fabrikesmda gerpekiegtirmeldecr Bu Bretim tagkinde 3.000 m mamul depo ve 3,000
m*lplkdapmnhuknzmhplmmnfdmunMI rmevcutiur. Fabrfca bines)
Mgkl taraflardan olan Dofu Tasit Muayens Istasyonlan il A9 'den 10
yilbina 2023 yili baginda kiralanmigtir
Petsonel Sayw L N Ui Tosinl
Tosls Ade Fabrika Bines
HE
Bagpmer 0SB Mah. 6. OSB 83507 Cad,
= S a gines No:#4 SahitkamiVGazioniep
Bikylikiak 31,630 m?
Agk Alan 11112 m*
o m e i
Kapah Alan P 2051 m
Kullsrum Amac : Pirknt faalivetlennl gerceklegtime arnach
T mm —— e 20008 Mildyet Dunamy  :  Kirlik
| Gacianiep Fulwiks @ Myrz . Toplam: Sigerts Durumy Var
MnmmﬁquMmmmm
UreimY\i | D&nem Bag Stok Oretim  Satg jade Satg D&nem Sonu Stok
2020 5£78.339 920.435 0 B81.089 616.685
2021 616.685 ??4.022_ 25.505 1.156.874 259428
2022 250.428 813.692 10.184 851.004 232.300
20239 232,300 889.304 1,083 982 371 140.266
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Satiglar

Sirket'ln Oriinlert Elo, Liks ve
Premium olmak dzore lig ayr fyst

segimentiyte satlmakiadr

202¥dn ik 9 ayinda net setigiar
%114 artiy gbetermekie birflite

982.372 nr* hali s abigs gergekdegmis
olup KKO %:85,7 seviyesine
yitkselmigtir

Satglarda genel girindm. Skkefln satiglor yurtigl v Ihvacat clerak i ang
baglikta irdelenmis ve her ki kanal Kin de dretimden sabeglar ve ticar rln satgiar
ayn ayn detsyiancinbmigdr. Sirketin Srlinker Eko, Liles ve Promium olmek (zem O
ayn fiyat sagmentivie satimaktadir, SkketIn dretim kapasiteal 2020 yilinda 1,5 mn
mé, 2021 yiinda 1.8 mn m? seviyesindevkan 2023 whnda yaklagk 2 mn m?
seviyvaelne yllmelmistir. Sirketin 2020-2021-2022 vllanndakd hall sabgion siramyla
B91.089 - 1.156.874 - 851,005 m2olup kapeate kullanan graman %544 - %54 2 -
%47,2 sevivosinde gerceklesmigtr, 2022 yinda yaganan yiksek enflasyonist
criam hali sekibrinde bir talep darmmasina neden oknug ve bu sebaple vt iginde
oty adetier %22 digmighr. Tim dinyada yaganan ylkaek erflasyon ve alim
gictindn digmesinin etkislyle Ihracat mktartan da ditedy kaydetmigte. Mikiardakd
diisiige rafnen hall fiystennda yasan artigin stidalyle Gretimden hak satg gelideri
2022 yihnda %35 arbgla 2084 wmilyon TL kaydadimigtr. 2023'n Ik 8 ayirda
882.372 m? hah mehige gercelegmis olup KKO %E5.7 seviyaaing yilkassimigtr.
Hrketin 2020 yilinda 144,4 mityon TL olan hasibst 2021 yilinda 2020 yvilna glire
%50.4 riigha 217,3 miyon TL'ye, 2022 vilinda 2021 yiling gre %44, 1 artigka 313,1
milyon TL'ye yilksedmly olup 01.01,2023-30.00,2023 ara dbnaminde e bir Bnoaki
yin ayni dinemine pire %113,7 arhipha 5174 miyon TL'yve yvilkselmigtir, Hasdabn
dbnemfar iibanyta arbynda, pandemi nedaniyle sriatsnmis talep kaynakd) mikiarsg
arfiy, enflasycndan keynakl fiyat artrglannin stk ve hracet konusunda genls Bir
pezara girirmig olunmas: atdid|r,

Yurt igl ve yurt chgi sabglar. Yurt ki Grstimden hali satiglsn 202300 ik 9 @yinda
gecen yiin aym dinenine g3re %252 arbgla 7EEO0Y me
gercaklegmigtir, Yurt linde m? bayi satig fiyati 2020-2021-2022 yitaninda sirsska
97, 150, 384 TL olamk kaydediirken 2023'n Ik 9 SyINda geLen Eenanin myni
dinamina pire %40 artiplia 468 TL cimuglur. Yurt digs liretimden hali satesian
2023'Un Ik 9 myinda 198283 m? sevivesindedir, 2023'Gn 3k yaresinda Fracat

nel, Jubel ayinds meydana gelan depramier nedenivie Mersin va
skenderun Iimaniannda kojlstk  sikdilarnin yut dig) sevkivetian olummz
afklemes! nadenlyle gecen sanin By ddnemine gire %61 azalig gdatarmiclie. Yurt
dl;lﬂtlghrdnm?baslsutl;ﬂyaummnﬁ-zmzylmndu sirapiyla 111, 107, 177
TL kaydedifirken 2021 winda ihracat adetedni artrmak adinda fiyatban bir mikiar
faragat ediimls olup 2020 yilina gire oriakame sate fiyat) 111 TL'den 107 TL'ys
gerllamigtir. 20230n [k 9 aylik dineminds gegen senenin aytn dbnamine ghre
%74,5 argla 272 TL oimugtur, 06.02.2023 tarhinda merkez tiss( Kabremenmarag
clan ve 10 i {Kahramanmarag, Kis, Hatay, Osmaniye, Adiyeman, Geziantap,
Sanhurfa, Diyarbakir, Malatya va Adane} etidleysn depram falakell neticeainde,
Gazlantep'ie bulinan fabrikeda depremnden etidlensn ve vakinlann kaybeden
porsonclin ige gelamernssi mdaﬂvhdavarnadanzaﬂlkanroﬂewkbﬂyﬂk
olmamakia beraber (refim ve sevkiyat sireglerinds gachkkmesler oimugiur. llsteyen
dinemlede bu geclkmelar talefl adiarek temamlarumghr,

Ticar! (i sateplan, Sirket 2020-2023AY% ddnamien arasnda dzelids yurt icnde
ficar Grdn sabgy da gerpeklestimistr. Ozellikle wzun siiredir stoklards Wtulan ve
erlik hdlaniimas: dOgdniimeyen Iplkler 2022 yilinda ve 2023 yilnm ik yanainda
satilarak ervanterden grikankmigty. 2020 ydinda hall satglannl destekdenmak adna
@v tekotlll Grlnfedi promosycn olarak verlimig ve bu satetun alda editen galir yurtici
ticari ev tekstil segmentiide ainiffanmigbr. Sirket, kendj kolekalyonunda oimayan
Orinleri  difer han Oreficllerinden almekiy ve kendi markearyls  ashgin
percaklegiimmekiedir. Ticar makdne halisl olamk smflanan Bu aagmentin 2025 Ik 9
ayindall galirl 18,9 milon TL'dir,
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Satiglar  Satglann bSigesst kinbma. Sirket, yurt k) satiglarnin 2020'de %17.89, 2021'de
%15,04, 2022°ds 13,34, 30.09.202%% %27.3ind g Anadoly ve Karadeniz
boigesine, kalarini difer balgelsre yaprrugte, Yurt dig) sabglarn Qlkeler bazinda

23/00 krihen incalendiinde lsa 2021 yilinda yurt digi satiglandan tak bagka en gok payn
2023/09 dbnomind ihracattan en YN %20 lle Slovenya, 2022'de %32 lla Urdiin, 30.09.2023 ddnermirds %46

15,04 41788322 1334 141.014.012 273

Difier ESigatar 103.470,718 7157 1202 520 043 5658 180 268.6802 80,77 353,246,719 59,3

Ihracat 15224 134 10.54 61,666,678 23,38 81.061.326 25,89 23173878 45

Toplam 144 487591 100 AT 281.812 100 312008 450 100 M7 AIDE10 100
YowtDiy! Sateyinrm Qoo Rexmda ke, 2021 Yurt Dope Sxtyglarss (e Bazmds Ky, 2022

02 A
Orddn 0 3450835  28488.813 0

rak o L4 9223545 a
ABD 2 507 0BG £8.013.992 5856881 a
Kaiar 1] 55204 47749673 1]
Runya 1.648.024 3808412 &.738.768 B5G.TET
Gircietan [ G ilisz1e 11.045 045
Krgristan a 0 2640688 0
Batum a 0 2618175 i}
Oehakistan ] o 2433.04 1.823 381
Boana Harsek LH 0 1411 345

Aaizirahm 0 53,800 1386274 430 976
Libya 1] 2.104 D59 1372870 0
b rail [V} 232821 1284980 D
Fanama a 0 1.257.780 0
Glney Arka Cum, 783024 468,710 1159258 1410872
Beynz Rueya 2065817 9.818.526 1.113,135

Medcilon 263264 2284077 1.087 080 1]
BAE 9.283.249 874120 a
Arnanya Ged.022 1.643 821 & 0
Slovenya [ 12228543 1] 1]
Suudi Aralbbstan 6874784 Q 1] L]
Dijer 1.581.004 4.044 915 4985377 702717

Topkam 15,224,133 B1.868.504 81.081.32¢
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Finangal Analiz

Isfome sermayes] yatinmian
medeniyte diinen variidar aktiffori

2023708 da aktif toplamur %2,7's;
nekit ve benzeriorinden vlugmakia

seviyasi 2023'te normalize olmusgtur,
Hk madde ve malzemedar, ipiik
stokiarmnda; mamuiler, fretifen

2023109°da 567 mn TL dBnen varlidar. Sirkelln ddnen veriddan, nakk va nakit
benzererd, finansal yatinmiar, ticar alacaidar, dijer ofecelar, stoklar, s
siizlegmalerinden dodan varikiar, pesin Sdenmiy glderler va dijor ddnen varhklardan
olugmakindir, Sicket'in dénen variklan 2020 yilsonunda 2345 mityon TL lkan 2024
yilsoriunde gioklardald artisa badli odarek 2020 yilsonuna gdre %32,3 arhgla 3132
mityen Tl'ye, 2022 ydsanunda ticad alacaklar ve stoklardald artrsa badh olarak 2021
yilsonuna gire %521 artigla 476,3 milyon TL'ye yikesknigtir. 01,01,2023-30.00 2023
ara ddnem aonu iibarmyla da ticar alacakiar ve pegin &denmis giderlrdeld artea baglh
olarak 2022 yilsonuna gire %40 arbsla 667 milyon TL'ye yikeelmisty. DSnemier
ihartyla Sirket'n hsailatindaki artiga bagl otarak ica slacakian da arbiy gdsisrmi
olup b durum da dénen vardiklardaki artigl beraberinde getirmiglr, Ddnen variklann
toplam variklar Igindeki pay) 2020, 2021 ve 2022 yilsonfart va 01.01.2023-50.09,2023
ara dinem sonu Wharryla srasryle %71, %69, %72 ve %T4'tlr.

Hakit v bonzetlarin gktlf pay dikyilc. Naklt ve nakit benzerder, kesada bulinan
futar lie birflkte bankalar nezdinge bufunan vadeli ve vadesiz mevduaBar ve diger hezir
dedererden olusmaktadir. Sirkatin naldt v nakit berzerar 2020 yilsonunds 8,5
milyen TL kan 2021 ydsonunda 2020 yisonuna glve %4.0 artigla 8,7 milyon TL'ye
yikselmly olup 2022 yilsonunda ise kredf kark ile yaptan satiglarm azalmas) sonucu
2021 ydsonuna gire %194 digisle 54 mivon Tl've gerdlamigr. 01.04.2023-
30.09.2023 ara dénem sonu banyla da 2022 yilsonuna gbre %341,8 artigla 23,9
mityon TL'ye yilksaknigtir. "Digjer” kaleminds izlanen tutarar, kredi kart alacaklarndan
clugmaktadir. Sikkatin 2021 ydsonu tiharryia 89,990 TL olan finanaal yatwimian, kur
korumal mevdust hesabndan clusmaldadir.

Ticarl alacafdar. Shketn kisa vadell ticari alacaldarn 2020 yilzonuinda 104.1 milyon
TL iken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gbre %10 diiglgle ©4.2 milyon TL've
gerifomig olup 2022 yisonindz ize 2021 yuscuns glire %769 artigla 166,86 milvon
Tlye yikselnigl, 01.01.2023-30.09,2023 ara donem sonu Wbariyla da 2022
yilsonuna gbes %78,9 artigla 2499 mityon TlLye yliksedmigtr, Kisa vaded tcari
alecaldards dinemier Wbarmyla porilen arbgia, alacak vadelarnin agimas: ve
aatiglarda garlilen artip otk olmuglur. Ihracat vadeler yurtil piyasaya gore daha
diyDidlr, Ticar slacaklarn toplam variklar kgindaki pay1 2020, 2021 ve 2022 yilsanlan
ve 01.01.2023-30.08.2023 ara ddnem sonu ithariyky sirasiyta %32, %21, %25 va

ticarl alacak, Armis Homa magazalannda satikmak lzare yapilan hall sstgtanndsn
olugan alacaklardan keynaldanimaktade, Amnis Heme, 2020, 2021 ve 2022 yillannda
Ikkdii taraf kapsaminda olmadi( igin Aglk dénemiera #igkin alacak balkdyalar, iigkil
tarafiara ifgkin tablolarda sindlandimimamigtiy, Acme Export'tan olan Bcari alacakdar,
Sirket'in hirscatinin Acme Export aracilijida yagpsryor cimasindan dolay, yurt dise
satiglarmdan keynald| stscaidardan olugmakiadr, Acme Tefoatlden 31.12.2022 tark
Wbarryla olan 2.378.240 TL alacek Girketin fabrkasnm yaninda bulunan ve Acme
Takstil's ait boyahanenin slekirl, su, dojakgaz ve perscnalkine ilkgkdn gkderierinin Sicket
tarmafndan Tekstile fatura edimesindan dolayr olugan akcakardan
olusmakitacs,

Dijjer alacaklar. WyhB olmeyen tarefanian difer alacaldar, jhacat KDV
alacakkarxden ve Kurumiar Vergisl indasi alacakkarndan chgmaktadir, Armls Yatak,
Royal Yatak we Dofu Tagittan olan Akl teral dijer alacaklan finensal para
hareketlerindan kaynakianmakta olup Amis Yatak difer alacafl 20230%'da
kapanmestr. Alacakiara faiz uysulenmakis clup adat 157 oranlen 2020°de % 16,46,
2021'de %20.79, 2022'de %z1,82dir, 2022 ¥imda Acme Takstifden 233353 TL
alcak isa wac sahjmdan dolay olugan  alacaklardan  olugmalkdadir, vt
BATALLI'nn Giket's finansman safflamak amagh verdil cekdsrden okmsmakta olup
2022 yihreda Thityas; duyuimarmas sabebiyle lade edimigtr,

Stoldar. Firketn stoklarl, 2020 yilsonunda 1158 milyan TL iken 2021 yilsoramada
2020 ydsoruna Qbre %65,3 artista 191.4 miyon Tl'ye, 2022 vilsonunda da 2021
yilsonuna gare %23.9 artigla 237,7 milyon TU'ye yOkselmighr, 01.01.2023-30.08.2023
ara dinem sona itbarryta lse 2022 yilsonuna piire %46,3 dlglgle 129.2 milyon TL'ys
gerflemistir. 2020, 2021 ve 2022 yillsrnnda artan fiyat aetigfanndan korunmak ve
mistar siparigenin zamannda teslim edilebimesi igin yilksek siok iutma politikes:
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Uzun vadeli ticarl alacakiar 2020,
2021 fie 30.09.20232 ara G6nem
sonu Hhariyla sirasiyis 3,2

2020, 2021, 2022 yrisonian ve
01.01.2023-30.09.2023 ara dbnem
sonu strasnda TE 881
TL, 3.833.170 TL, 9.011.8509 TL ve
8.676.717 TL olup fabriks binas:
igin yapilan harcamatardan
olugmakiadir. By harcamalar

Tesls, makine ve cihazlann 31
Aralik 2022 tarihi itibarryla
forgedie dygun degorl, SPK
tarafindan yetkRondiriimis bir
baijmnsiz defjerieme girkatl
tarafindan haxirianen 22 Eyiil
2022 tarihif dederiome mporu He
befirlenmigtr.

Makina ve techizat maddi duran
varliklan domine etmekis

Pagin Sdonmis gldarier. $irketin pesin ddenmis gideder], 2020 yilzonunda 0.4 rmilyon
TL lken 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gore %246.6 arhgha 1.5 milyen TL'ye, 2022
ylsonunda da 2021 yisonuna gire "%1.869 artigla 30,1 milyon Tl'ye yiiksalmigtyr,
01.01.2023-30.08.2023 ara ddnem sony itibarryla ke 2022 vilsonuna gire %3877
oraninda. artrmig ve 149,28 milyon Tl'ye ulagmighr, 2022 yilsonunda 30,1 milyon TL
peyin Odenmly giderderin 292 miyon TL'Bk kesiw verllen sipaiy evanskanndan
clugmakiadir. Pegin ddenmis giderer kalemindelki 2022 yisanundakl artisin ana
sabsbl ipfk alimianna kskin olarsk Sima Hali Tekstl Sanayl ve Ticart A3,'ve sipary
avanes Edemes| yepimasidir. 01.01.2023-30.00.2023 am ddnam sonu itibarnda ise
verilen avans tutan 1472 milvon Tl'ye ylkselmigtic. Sirketin fiyat avantajindan
yararlanmek Ozera yiksek miktarda hammadde alimi yapmasl nedenhla verilan
avarsbarda artis vaganmigtir. Smma Heli Tekstil Senayl ve Ticarst A.5. ile aabit Byat
::Hﬂ'l‘l!ﬁl cimasi nedenlyle mvans Sdemes! yapims olup siparly voridikge fatursar
panmaktadir,

Cifjer donen varikiar. Dijer dénen vadikar, afjwikh olarsk KDV akacakianndan

. $irketIn diger dbaen variikian, 2020 yWaorunda 0,4 rmiron TL &ken 2021
yilscnunda 2020 yisonuna give %2.186 artrsia 8,9 milyon TLye, 2022 yilsorumda da
2021 yilsohuna gdre %13,2 arigla 10,1 mifyon Tl've yiksalmistr. 01,01.2022-
20.09.2023 am dénam sonu ibarrla isa 2022 yisonuna gire Sramli oranda perlemiy
ve 0,1 mn TL clamak kaydediimistr. Devreden KDV tutssifun 2021 ydinda arimasinm
nadeni ihracat hacminde yasanan artis ve stok alimin artmasindan kaynaldanmigtir,
2022 y AJustos ayindan itibaren Ihracatin bilGk kisminin Acme Exgart armclif) in
yapilmesi nedaniyle deredan KDV tutany ditpmiistir.

Duran varfiklar, $kkatin duren varlikiar), uzun vedek ticari alacaklar, yatrim amagh
gayrimenkulier, lllanim haida varliklar, madd duran varhkiar, maddi omayan duran
varkidar, ertelenmiy vergl viwhd) va difler dursn varikiardan olugmaktadr. Skketin
duran varikan 2020 ydsonunda 95,7 milyon TL fken 2024 yilsonunda 2020 isoruna
gire %44.9 arhgla 138,7 milyon TL'ye, 2022 yasonunda 2021 yRsonuna gl %33,1
argln 184.8 mivon TL'ye yikselmigir, 01.01.2023-30.08.2023 ama dinem sonu
Hibarryia da 2022 yisonuna gare %26.4 artrgla 233,4 milyen TL'ye ylksslmigtlr, Duran
varidarda 2021 yilinden Wbaren gdrilen artris meddi duran variklarm
deferienmesindan ksynaklanmakiadir, Duran variiklarm toplam vawlikdar Igindeki pay|
2020, 2021 ve 2022 yilsonlar ve 01,01.2023-30,09.2023 ara dinem sonu ilbarmda
srnelyla %29, %31, %28 ve %26dw.

Yadsun anagh gayrinesnkuller, Yathm emachk payrimankeier, 2020, 2021, 2022
yilsonkan e 01.01_2023-30,00 2023 ara dBnam sonu itharyyla siazmyia 0,9 milyon TL,
3.5 milyen TL, 5,5 mivon TL ve 9,6 milyon TL'dir, Yatinm amagh gayrimenkulierds
2021 ydsonimda 2020 yilsonuna  goee gbrdlen aripin  temel  sebebl
Plyelapaga/latenbulda bidunan 1 adet konutun satin alinmagt olup dfer dinemiarge
girllen artyin sabebl ise 5z konuau yatwmm amagh gayrimankullsrs Rskin olarak
TSKE Gayrimenkul Dededame A.S. tarafmdan haziranan dodereme raporan
kapsaminda olusan defer ariglardir. 01,04 2023-30.00.2023 &fa dénem sonu
Mhertyla Siketin yatinm amagh gayrimenkuliod, Serdivan/Sakarya'da bulunan 1 adet
taria, nbufda budunan 1 adet konuttan clugmaktadir,

Kulfanmm hakla variklsy. Kulanim hakka variklan, TFR3-16 kapsarminda Sirket'in
kira sbziepmaleri ile kialadij gayrimenkuller (zedndeki kullanm hakkarin
gatarmakiadir, Kullansm hakki varikdanina konu olan binalar, Balmumcu Mah. in Sok,
No:8/1 Baglktag/lstanbul adrosinde bulunan Sirket merkez ofisl ve Bagpinar OSE Mah.
5. 0SB 83507 Ced, Noi14 SehitksmilGaziantap adresinds belian fabrikadan
alugmekiad. S8z kommu binadar, Mgkl taraf glrked olan Deadju Tagit'tan kicalanmgtir,
Kullamim hakda variiklan, 2020, 2021, 2022 yilsonlan Nes 01.01,2023-30.09.2023 ara
ddrem s itlbanyla sirasiyia 4,9 miyon TL, 2.7 miyon TL, 004 milvon TL ve 50,2
milvon TL'dkr. 2019 vicda yapdan ki slizlegmelering dayanarak hesaplanan
yokiimiiikier, aymlan emortiemandar gonucu 2027 yiinda klia séizlegme stirscinin
sona gelmesiyle arhrdanmigtir. 2023 yi bagmda 10 yil sirell yeni km adiziesmesl
diizenienmesl nedentyle kim wilkdimiAGinn yeniden hasaplanmaya baglemasyta
Kralama Iglemlerindsn kaynakianan yikimioikler uwzu vedel ks, 01.01.:2023-
30.08.2023 ara ddnetn sonu Mbaryla 50,2 milyon TLya yilkesimigtr.

Minddl duran variklar, Skkein maddi duran varlikdan, 2020 yilsonunda 79,4 milvon
TL lkan 2021 yilsonunda 202( vilsonuna gire %B2.9 artigla 129,32 milyon TU'ye, 2022
yilsonunda 2021 vilsonuna gie %31,9 artigla 170,68 mflyon TL'ye yilkseimistr, Maddi
duran vadildardoki artigin sabebi lse 23z konuay madd] duran varikiars Wgkin olarak
yaphrdan dededeme raportan kapsanunda olugan deder artiglaindr. 01.01.2023-
30.08.20Z3 ara dbnam sonu kbarwla fee 2022 yilzonuna gre %4.5 dilylole 1626
myon TL've gerfemigtir, Madd duren variklann teplam vadskdar Igindeki payr 20570,
2021 ve 2022 yilaonlan ve 01,01.2023-30,09.2023 ara ddnem soms ithariyla srasivia
Y24, 2D, %26 ve %18'dir.
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Iglotme vormayesi kaynalit kisa
vadel] yilkdmiliikier artmakta

Finansal borciar 8nemii grands
losa vadeli ve TL hasidir

Fabrika binas: ve genel merkez
gkl taraftarn 2023 bagmda 10
Yilfligina kiralaremgtr

Sirket'in ¢cabganiara saginnan
faydalar kapsaminda borgian,
2020, 2021, 2022 yilsonlar ve
01.01.2023-30.08.2023 ara d3nem
sond fbarryla sirasmyia 1,4
milyon TL, 4,7 milyon TL, 2.6
mityon TL ve 8,4 milyon TL'dir.
20.09.2023 dinemindeid artzg
ficroffare yaprlan zamiardan ve
EYT kapsamindald personeis
yoptan (azminat ddemelerfindon
kaynaklaninigtr

Madd| olmayan duran varikkia, Maddl cimayan duran varikier iginds yer alan hakiar,
ajwidi olarak bilgisayar programian, patant ve yazdn badallerinden oluemakindr.
Dider maddl olmayan duren varliklar isa desen yazkmi, GPS program bedeh, lizans
yanler gibi varlikdardan olugmektadir.

Kma vadall yOkOmiliikier, Sikst'n Kipg voded yikOmiiDklsr; ks vadel
borgianmalar, uzun vadall borglanmalann kesa vadal kisimlan, kirslama lemierinden
keynaklanan yOkimiGliider, tfiead borglar, galsankars safianan fydalar kapeaminda
borgiar, diger borglar, ertelenmis galider, dinem ket vergl yOKIMIGED, king vadell
kergiidar ve difer Kise vadell yikimMiiKiesden oclupmekiady. Kiea vadel
yldimiQiiiderin toplam kaynekdar igindeki pay) 2020, 2024 va 2022 yilsonlan ve
01.01,2023-30.08.2023 ara dénam sonu itibarmda awastyln areanda %48, %55, %57
ve %58'dir. Hirket'In kisa vadel yiikimiOiikied, 2020 yilsonunda 158,7 milvon TL San
2021 yieonunde finansat borglar ve ticar borglardakl ariga badli olarmk 2020
yilkonuna glre %56.7 ariigla 2486 milvon TL'ye, 2022 yilsonunda finansal borglar,
ticar ve dijer borglardakd artiga bajh olarak 2021 yilsonuna gire %517 artigla 3772
milyon Tl'yve yiksedmnigtr, 01.01.2023-30,06.2023 ara ABnem sonu Hibarma da
finansal borglar ve erislenmis pelierdeld ariisa badl plarak 2022 yilsonunes g
%-33,6 ariggla 503,7 milyon TL've yisksalmigte,

Finanwal borglar. Sirket'in meveut skonomik kogullar garcevaeinde, pagin hammadde
alim suratiyle fiyat evantajinden yaradanmek kin banka kredis! kularma yoluna
giimesinden dolay! kisa vadell finanasl borglan Szeflide 2023 vill Evill aynda artig
pistermigtin, 2023/00 Hharivia SirketTn finansal borglannin %87 51 lylokme sermayesl
finanemam keynakdi kisa vedeldr. 2020, 2024, 2022 va 202300'da toplam finansal
borgiar sirasiyla 13,3 mn TL, 160,3 wma TL, 144,83 mn TL ve 326.2 mn TL olarak
gerceldegmiz olup borglann ertigmda kisml yatwwnlars biikte daha gok Bime
kaynakh ighstre semayes knedlier ve artan kur edidndlr. Carl dBnemde 326,2 mn TL
olan finansal borglann 70,6 mn TLEK ke Euro bezlidir. TL krediende faiz cran|
oftalama %23,82 olup Euro kradilerds liglii rokam %8,39'dur. Sicket'in kiea vadell
Krakima iglemierinden keynaklanan ylikiimi0iDided, 2020 yisonunde 2,6 mfyon TL
lken 2021 yilsonunda 2020 yileonuna piire %20,3 arligls 3,1 milyon TL'ye ylikealmis
olup 2022 vilsonunda 2021 yisonuna gire %987 daslgls 0,04 milyon TL'ye
perdlamighr, 01,01 2023.30,00.2029 ara 40 acnu thanyla ise 2022 yileonune pline
keyda dader cranda artarak 3 milyon TL've yiksaimigti, Siketin uzun vadeli kiralama
igkndarinden kaynakisnan yikDmiikiided, 2020, 2021, 2022 yilsondan va 01.04.2023-
30.06.2023 ara dinem sonu ithartyls sissyla 3,0 milyon TL, 0,04 milyon TL, 0 TL va
49,2 milyon TL'dr. Kiralama iglemiadnden kaynakianan yORGmitiOkler, Sirketin Dodu
Tag'ian Bakmumcu Mah, fri Sok. No:8/1 Besikiag/lstanbul adresinde bulunan Sirkot
markez ofial ve Bagtunar OBB Mah 5. OB R3507 Cad. Ng:14 SehitkamIVGaziantep
adraginde bulunan fabrikanin kira yiklimiGidednin kisa vadeys isabaet agden
losmandan okigmekiadir, 2019 yilinda yepilen kirg sbriegmolaringe deyanarak
hesaplanan yikimlifiklar, synian emortismaniar sonucy 2022 yilinda kira

sirssinin aona pgeimealyie gedlemistr. 2023 yiir baginda 10 wil sbrel yenl km
shzlegmes] dizenlanmes! nedanivia ki yhkDmEdGKinon yenidan hasaplanmaya
baglamesiya kimlema lemlerinden  kayneklanan viukimiGioider ¢1.01.2023-
30.08.2023 ara ddnem son itibarra yiksedmistr.

Ticar borglar. $irketin kisa vadell Hicari borglar, 2020 yiscnunda 48,2 milyon TL ken
2021 yilsoremda 2020 yilsonune gira %120.0 artigla 101,65 milyen TL've wilkeelmig
olup ligli dSnemdekl artigin temel ssbabl 2020 yilnda baglayan pandemi sonmes
hammaddeye ulagivun sekidrde odasmas) lle hammadda fiyslannm 2021 yilinda
yiikaaimasidir. Aynca gl vidaki satig hacmindeli yiksslks, sniesyon ve kur artiging
bofh olarak Sirket'n alig flyatlarmin yikselmesi ticar borglan stidlamistr. Ticad
boeclar, 2022 yilsonunda 2021 yilsonuna glre %269 artigla 128.8 miyon Tl'ye
yikselmis clup arigm temol sebebi SiketIn aran is hacmiyle beraber yasanan
enflagyonist stiddir. 01,04.2025-30.09.2023 ara ddnem sonu libariyta da ticar borgler,
2022 yilzonuna gire %7.5 dlgise 119,2 milyon TL' clarak kaydadimigtr, Kisa vadsll
ticari borglanin toplam keynaklar icindekl payr 2020, 2021 va 2022 yilsonlan ve
01.01,2023-30.00.2023 ara dBnem sonu ibbariyla siresiyia %14, %22, %19 ve
% 13't0r.
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Diier borgiar. Sirket1n kina vadell digier borgan, 2020 yilsonunda 15,2 milyon TL ken
2021 yilsonunda 2020 yilsonuna gl %59,1 dliglista 7,9 milyon TL'ye gerilernly ohip
2022 yigonunda 2021 yiBonuna ghre dnemli oranda artarak .6 milyon Tl'ye
ylkseimigtir. 01.01,2023-30,05.2023 ara ddnem sonu ithariyvla ke 2022 yilsoruna
gbre %43,3 dilsigle 15,2 milyon TL've garlemistr, Mgkl teraftara clan diger bongtar
tcari olmayan, finansman saflamek amagh gergeldestilan Iglemier kapsaminda
olugmustur. ligli borciara iligkin faiz hesaglamalar: yapimaktadw, Carl dSnetnds igll
borglann neredeyee karnamt kapatimighr,

9,1 milyan TL'ye gevllennis chup 2022 ylaonuria 2021 yisonuna girs %1379 arigla
21,7 mityon TL'ys yllkeelmigtir, 01.01.2023-30.08.2023 ara dénem sonu ftibaria de
022 yilsonuna glne %616 artigla 35,1 miyon TL'ye ylksaimitv. 2022 ydsonu
Hibarsyls &0 milyon TL'Ik getecek syfara ait galir faturag kesirnis ancak stok sevidyet
yapimadigi lgin bir sonredd yilin hasilstina girecek tutardan olusmakdadir. (4.01,2023-
30.08.2023 ara dbnem somw libanyla 35,1 mityen TL'ik alnan slpars avansian lse
afwiklr odarak ana bayilsrden Cirmen Hali'dan salig sizlegmesine badh alwman bajianh
geiderinden keynaklanmighir,

Uzun vadell yikilmiGKikior, Shketln 1zun vadal yikimiKildad, wzun vadal
borglanmalar, kimlama Igfernlarnden keynakianan yikOmiliOkler, vzun vadal dearl
borglar, wun vedel kersihidar, srtelenmiy vargl yOkmIdiiGgE ve wzun vadak dijjer

erasnyia %19, %7, %2 ve 7'dIr, Sickat'n u2un vadefl yilkamiOKider, 2020 yilsonunda
83.7 milyon TL ikan 2021 yilsonunda 2020 yilsonuna pre %47.3 digisle 33.5 mivon
TL've, 2022 y#sorunda 2021 yhsonuna gire %65 disiigte 11,7 milyon Tl'ye
garlamighr. 01,04 2023-30.00 2023 ara dénem sohu ttibsarida kse uzon vadel Mdraiama
iglemiarinden kaynakdanan yGkOmiiklern artmasna etkizivie ylonuna g
%4103 artigla 59,8 milyon TL've yikselmigtir.

%30 Szkaynak karkhi, Sirkat' i Szkeynaklar 2020 yilsonunda 107,9 milyon TL iken,
2021 yfsonunda 2020 yilsonuna gérs %57,3 artglh 1698 mivon Tlye, 2022
yilsonunda 2321 yisonuna pire %80,3 arla 272,11 milvon Tl've, 01.01,2023-
30.08.2023 ara dénem sonu fibaryla da 2022 yilkorune giire %230 arinln 336,8
milyon TL've ylksalmistr. Cakaynaklardaki yiiksells temal olarak: dénemlar tibareia
erlig glsiacen karkiiia bajl olarak griimagtiy. Bununia bitie Sirket'ih Gazlantep'ts
yer alan fabrikesinda bukinan making ve techlzatiarm dedar tespiine ywWineslk vaphinkan
dejerfome raporian  kepgamnda goriten defjer arbiplarinin da  dzkaynaidarm
ylikseimazinda etidal okmugtur, 2023/0% da tlugan son 4 geyrak nat ddnem karsna gbra
Ozkaynek karids %30 oranmne lyaret simektadi.

an
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2023 yty bekiensn net satiglar
2020 yilina glre yilik bitegik
%465,4 biivlmeye igaret etmaite

Satifan halmin itks ya da
skonamik olmas: briit kar
marfinda stk olmaiiadr

Pandeimi 2021 'de brit kar marfiy
agaly cekmigtr

Enflagyon gens! ySnetim
tirenl bir etkon

Satg biwilmes), Sirkat'in 2020 ylinda 1444 milvon TL olan hasilst 2021 yilinta
2020 yilma gére %504 artisla 2173 milyon TL'ye, 2022 yilinda 2021 yina giira
%44,1 arbgla 313,1 miyon Tl'ye yiksalmis olep 01.01.2023-30.00.2023 ara
dineminde de bir Sncakl ydw myn) dineming 05re %113,7 ewegla 5974 milyon TL
olarak kaydedimigtr. Hesilalin ddnamier Hbanyla arbginds, pandemi nedaniyvie
ertelanmiy talep kaynakh miktarsal arhg, enftesyondan ve diviz ertipindan kaynaki
fiyat artiglan etkll clmustur. Bununia bifikda Sitestln giich) maria aigisi ve dnamli

oranda gesilenosi ise yilin Ik yanamda olan depram kaynakll ihracatta sevidyat
sorunlannin yaganmam sehebiviedir, Aynca ysn ilk yarmmda aran anflasyons
raamsn kurdakd yatay sevirihracat deha a kark bir durume getinmistir. Bu duvwm yidin
Ik yen=nds yurkel pazan deha karh kearken Haziran ayt il baslayen kur hemket
yin ikinc! yansinda Iheaceta olmiu sdemelded, Artan kur ve depram Kaymakh
yurkdis1 miigterfarin algn sorununen dizeimls almeaal 2024 yh Hbarie ihracatta kayda
defer bir artig itimall anlamma gekneidedr, Satiglerdan indifmiar, Sirket'in saby
yaphjr Grinlerde hatal Orlinder gikmes: durumunda, migternin Sirkefe kestidi
reklamasyon faturatarndan olusmaktadir. Sehglardan ladaler lsa Slketin bayler
sracinda definm yapitan Orln ladeder ils hatair drinker igin Sirkat'a kesilen lade
feturakandir. 2022 yilindakl jade tutern bic baryinin siparly vardifi trinler lade simeasg)
ve bagka bir beyiya satdmesindan dofay artmaglir,

Whracat pazadanna yekmisk Gremil avantaj. Sirketn sn biylk hrecat pazaran
Cirollin, rak, ABD, Katar, Rusya va Grcietan olup 2022'dw 20'dan fazta ilkeve Ihracat
gercaklesmistly, Sirket'ln bagmsiz denetimds yor alan yuidigr satigtan ek vaptig
ihracad tubarenm gastermekte alup, Aame Expart amcilifiyla yaphli ve yurt I
catiplarda izensn dwacat tutan e 2022 yinda 22,101 .447 TL, 30.08.2023
déneminde lss 30,126,274 TL'die. Sitketin 2022 vilinda hhracat yaphiji an blivik id
Ake olan Ordiin ve Irak’a tesisin yakonlid! Iofstik mvanisi baraberinga getimaktedir,

Jabgisrm mallyst]. Sirketin 2020 yilinda 73,0 milyen TL olan satrglann makyss, 2021
yilinda 2020 ydina gér= %115,3 artigla 158,9 miyon TL'ya, 2022 yHinda 2021 ydina
gdre %16,6 ahigla 1852 miyon TL'va yikssimiz olup 04.01.2023-30.00.2023 am
dfneminds da bir 8ncaki yvilin ayni dsnemine gbre %108.4 arimga 340 milyon TL've
ylkeotmigtlr, 2020, 2021, 2022 yillan e 1M 202230052022 ve 01.01.2023.
30.09.2023 diénemisr Itbariyla belt kar maij) simsiyla 40,8, %26.0, %409, %324
ve %34, 3. Arg dinemlerde Sirkekin beit kar man iigerken il kapaniglarnda
2021 yili harlg oldukga yilicsak seviveler pSriimagtir. 2023708 itibasivie son 4 ceyrekle
bridk kar mar lse %38,6%r. 2021 yinda ies Szellkle RMracatta yani pazarara glis
nedaniyle kar rmardindan feragat adidijl kanastine vanlrughr. 2020 yvilinde baglayan
pandemi lle dinyadsid ticarl faallyetiorn olumauz stikdienmesi, tagma maliyetiernin
yiikealmeasl, yurt igde déwiz kurunda yaganan ariglar lle hammadde mafystardnin
artmaar brid madi 2021'de ofumeuz stklemigtic. Pandemi sOmesincs Tlirklye gansalinda
yaganan hammadde tedark eiketisi sebebivle, hali sektdrlnds Iplk tedarjl
zoragmighr. 2022 yilinda pandeminin stidierinin azeimas) ve iadarlk Zincidndaki
rahatlamadan kaynakh karilikta artig yaganmigtir, Brll kar marjina seblan halimin
miksl de otk] etmelktedr, Liks segmenttsid hal) satigtarnm gelir payinin arimasi ya da
azaimas beiit lar marjine stidiemakiedir. Satiglarin makyet, llk madde va malkzeme
giderier], igclik giderleri, gensl tiretim giderer, sutdan tcar mat mallyetier, satkan
hizmet makyetler, amortisman ve tfa payi gidererinden alugmakiadir. Hammadde va
«neri girdl malivstierinde olman y0kesk fiyet artigtar) ve soduniuiiu USD clerak temin
edian hammaddelerdaki déviz ke artiginin sikisl, ssgar lcret artminin iepikk
giderietini artimmes) baglica malyet arting stkender olmughur,

Ganel yinetim giderter]. Sirketin 2020 ¥ilinda 4.1 milyon TE olan gensl ySnesm
gideren, 2021 yilinda 2020 ydina gdre %35,9 arwia 5,1 mifyen Tl've, 2022 yiwida
2021 ylina gdra %813 artigla 83 milyon Tl'ye yilkeshnis olup 01.012023-
30.09.2023 am dBneminde da Bir dncakl yohn aym1 ddnemine gara %190,7 artisla 18,5
milyon TL'ye vikselmigtr. DSnemior Iibanvia genel yineim gldertedndaki ams,
persanel gidererindekl artes kapesminda olugmugtur. Personel giderlerd, EYT
kapsaminda yapdan kxdsm tazminats Bdemeler ve aggan tcrat zamisn o sfiflasyona
Bagh yapilan Ocret zamlan nedenbyls arhy pistermipti. Dansgmanlik gidarier e
temal olarak haka arz, hukukl damigmaniik ve bafimsz denatm Oorstorndan
olupmakiady
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2020, 2021, 2022 ve 2023/08"da
pazariama giderierinin aatiy pay
sirasiyla %11,3, %9,1, %4.5 ve
%2,6 olarak gergeidegmigtr.

Kur farkiar egas

faailyatierden
diger gelir ve gideriarde sn
dnemil kalorn

2021 'de kar marjindan feragat
ediferak yoni ihracat pazarisrma
girliniesi ve pandem! EBITDA ve
net karlhidakd gerilemenin tanrel

sobaplerf

Pazariama gideriec. Sirketnn 2020 yiinda 16,3 milyon TL olan pazarama, sslig ve
dadtim gidenar, 2021 yilinda 2020 yilina glire %20.9 artigla 18,8 milvon TL'ye
yliksehmis olup 2022 yunda fse 2021 yilina gdre %28,5 diglgle 14,5 mityon Tl.'ve
gerlamigtir. 01.01.2023-30.09 2023 ara déneminde de bir dncekl il gynir dénemibng
qére %30 artrgia 13,3 milyon TL'ya vilkselmigiir, Prirm gldeder]; sati kargtifinde ana
bayilere Sdenen sati primierinden, fracat glderen: naviun, sigors ve gimedidemne,
kg nakilye yanmezik test mastafian gibl gidertardan clugmaktadir. Kargo va raeidiye
giderlari ise yurt igi sevikiyat giderieridi.

Esan faaliystiorden difior gelirigiderier, Girkat'in 2020 yrinda 3.3 milyon TL clan
énea fasllystierden dier gellder, 2021 yilinda 2020 yilina gbre %601 artipe 23,2
milyon TL'ys yilkeakne olup 2022 ylnda ise 2021 yilina giive %36 4 dilpisle 14,7
milyen TL olarsk kaydediimigir, 01.01,2023-30.9,2023 ara ddnaminds de bir Gnceld
yiln 2ymi diinernine gére %40,2 disiyle 13,1 mikyon TL'ye geriternistic. Siket'in 2020
yilinda 3,6 milyon TL olan esan iaaliystianden digar giderier, 2021 yilinda 2020 yilina
g8re %350, artista 16,3 milyon TL've, 2022 yrinda da 2021 yilina gére %33,5 artigla
22,6 milyon TL'ya yilkasimigtir. 01.01.2023-30,09.2023 ara ddneminda de bir Sncek
yun gynr ddnamine gira %702 arark 44,2 milyon TL've ylksaimistr. Eage
faakyetierden diger gali/gideder iinde an Sneml katemn, ticari alacak ve Bowg kur farks
gider va geliden olup sdz Konusu rakamiar Sirketin iplk alimlanm divize sndeksli
olarak yeprnaal nedenbyle, niparis verdiji tarh lie Sdeme tarihi arasindakl clugan jur
fartdanndan olugmaktadir. Aynca ihrecat baxl olupan diviz bazk ticar alecaklardaki
kur dedjigimi de Bgi hesaplards ikl oimaktadr.

Yahnm fasliyetierindan gelirter, Sicket'n 2020 yimda 0.8 milyen TL olan yvabrem
faallyetiatinden gellrlsrl, 2021 yiinda 2020 yina gire %1653 arhigla 0,95 milvan
TL'ya, 2022 yilinda da 2021 yitwia gore %S330,3 artigla 3.9 miyon TL'ye ylkselmigtr,
01.01 zcg.-aum.z ara daneminds da bir Bncekd yim ey dénermine gire %2587
arte milvon TL'ye ylikesdmistr. Sirkefin yatinm amegh gayrimenkuller,
Senflvan/Sakarya'da bulwnan 1 adet tana, Plyalepagaietanbu

koruitan clugmakia olp sbz konusu yatwim amagh geyrimernkuller igh yaptinkan
raporian kapaaminda ofugan deder artiglan cercevesinde 2022 vh v
(H.01.2023-30.09.2023 ara d6nem sony itibarrda yalim fosllyellerinden gelinier
hesabmda da arby gbrimyilr.

Finansman gidererl, Sirkeln 2020 ¥iinda 27,7 milyon TL olan finansman giderier,
2021 yilindta 2020 yiline gone %4.6 artegla 26,0 milyen TL'ye, 2022 yilinda da 2021
yllina gire %512 artigla 43.9 milyon TL'va yitkselmlgtr, 01.01.2023-30.09.2023 ara
dineminde Iaa bir ncakl vim ayni dénemine give %338 omninda artarsk 42,5
milyon TL oclmugtur, Skket'ln finansman iderieri temel olarak falz gldarenndan
Slugmakia olup fnansal borglaria berabar artip gletermnigtir. Tamanina yakont ik
tareflara yapilan para tramsferled nedentyla adat fakz galiderinden clugan firansman
Qelirlen, 2020, 2021, 2022'de srasiyla 1,7 mn TL, 1,3 mn TL ve 4,0 mn TL ofarak
gorgeklesirken 202308'da bir Gnoeld yilin ayni ddnemine gore %48,9 artarak 3.2 mn
TL clarak keydedimistie.

EEITDA galigimi, Girket 2020, 2021, 2022 ydlarnda siragnda 65,5 mn T, 41,5 mn
TL va 117,7 mn TL EBITDA Oretmiglir, 2023/0%'da lse 158, mn TL EBITDA ik Brcaki
senenin oy dénemine pire %1218 blyime yakalanmmytr, 2020/09°da son 4
goyrek EBITDA kadaml 204.9 mn TL olarak keydadiicken 2023/00-2020 arasmda
EBITDA'da wilik bileglk bilylme oran %80,7 clacak gercoklegmiglir. Sirket'in 2020
yilinda 22.9 milyon TL olen net kan, 2021 yinda 2020 yilina gra %24,7 diglsle 17,2
miyan TL'ye gerlamis olup 2022 yilinda lse 2021 yina glre %323.8 artigla 72,9
mityon TL've yilkssimiytir, 01.041.2023-30.09,2023 s dénaminds lse bir driceld yilin
#yni dinesmine gire %76,9 arbeala 54,9 milyon TLla yikselmlgtir, 2023709'¢a son 4
coyrek net ddmam ke iss 101,2 ma TL olarak » 2020 yilinda baglayen
pandaml lke diimyadald ticad faallyeflern olumsuz etidlanmesl, Egrna maltyathednin
yuksakneal, yurt kinde diviz kurunda yayanan arhglar da finsnsman gideder va
hammadde maliyetiendnin artmasryla 2021 yiinda net kar azalmigtir, Pandeml
slresince Tlrkiye genslinde yagaran hammadde tedark sikinfisl sebebiyls, hal
saktirinde IpRK tedaridl zodegmig: buna rafmen hasdstia dlislly vaganmemustir,
2021°de yenl Ihracat pazarkina grebiimak ading Kar marjindan feragat sdlimesi de
bu durumda atkil olmugtur. 2022 yilinda pandeminin etkilarinin azaknas ve tedardk
Ancirindeld rahatiamadan kaynaki karilikta artes artmigtyy,
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Golir Tablosu

3 Arahk, 220 A nz2 2022509 WX Son d Gayrsk  2020-Z08
TL Gergakiomils  Gergaldesmiy  Gorgeklagmly  Gurgekiogmly  Gorgoldegmis
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Briw Ker 0,640,080 8. %2 873 127,968,085 TRO7A.90% 177354810 125, 313.885 52, 7%
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Degerleme

Gaflr ve Pazar yaidaginy dederiome
yhntemi olarak uygulanpugtir

Statik oimayan iy modeiiori igin INA
daha uygundur

EV/EBITDA va F¥ carpam
kudtandnegtor

Yénetim tarafiraizn belirenen

farkiifagmaz: halinde farklt plyasa
degeri ve pay bagma dejeriare
ulagdabiiir

Deferiems Yontemierl

$irkefin pay begina dejerinin belifenmosl amacita agadwa befitilen dederdeme
yidntermda ri kullaniimestr,

Gelir Yakingim: Indirgenmis Naklt Akemi Anelzi
Puzar Yakingam: Piyeza Curpankan Analizi

Ivefirgenmiy Nokdt Adsimi Asvatizi. Indirgenmis Nakit Akimkar Analizl {NA) girkatiarin
fasiiyet gheterdi3i sOre iersinde yamtmasi muitemsl nakit alomiannin Hugone
indgenmesl temeline dayanan bir deferleme ydnteridir. INA yOniemi birgk
varsayima deyenarek girketiorin faallyetisrinin Icasd daderini bulmaya odaklanir, uzun
vadel potansiysiinl yanmiir ve giket ézelindeld rigklad de belill bir garpevede

barndine. Bu yéntemin vareayimiara duyarh olmas; biv dezavanta] gibl pézikes de
atailk olrayan is modeler igin daha uygundur.

Plyasa Carpanian Analirl. Ptyasa carpantan analiz, borsalerda kem gdren banzer
girketierin lglam gSedlkden glncal fiyat seviveler il kamuya agikdadiklan fnansal
iablotardakl bellfl verilerin oranlanni kergilagtyimaya dayanan bir deedeme
yortemidir. Kolay uypulanmasi ve girece nesnal bl yormiem olmael nedantyia
defjerlemade en aik kullanilan yériemiardendir, Dagertkamneys konu girkele banzer
girkatiodn twr zaman bulunamamas: v bu girkebedn yalnizca belidi bir dénemdekl
finansal varferin karglegtrmaye baz wgkil eimesi dezavantaarmdandir. Aynca
gincel piyess fiyatlamalarma gok duyarli oldujundan farkli danemierda dedjipan
piyesa risk lgtahina bafih olarak dededemelar oynaklk pistenr. Sirketlarin pelenek
boklentilsrinin tam olarek piyssa carpanian Be yakalanmas: kolay defidir, Aynca
dinamik & madellarinin siofk bie carpana indirgenmes! dgiklerd bimmsride banndinr,

Ono gikan carpaniar. Bu dedereme yonteminde Sirketin sektSrlnde sdga
kullanilan Firma DederERITDA (EVIEBITDA) ve F/K carpanian kullandmig ve son
12 aylik gerpekiegen (30.09.2022-30.09.2023) EBITDA ve net kar esas alinarak
girkat piyasa deden heaaplanmigiir,

Fitma DejoriEBITDA (EVERITDA)
Flyass DefieriHet Kar (F/K)

Genel Versayimiar. Degerlema ¢alismasinda, Sirkatin mevout yapisive potanshyal,
sekidirel beldentiler, makroskonomik tahminker de dikkats alinmigtir, Bununka bidikie

genal varagyimlar asafidald gibl siratanmstir;

Sirketin fasliyatierini clddi anlarmda etkileyecek Lkahnamade yer alan riskledn
Sirkat'ln gagmiginde telrarianan tirde clmamnas: nedeniyle projeksivon ddneminds
de Sl riket'in aldrdlirlebilirijini stklemeyacedi,

-Girket ylnetimi ve kil personel kadrosunda fasfyetlore otkl adebilscsk bir
dejighdin aimayacai.

INA yintemlnin yapisi geredi 58z konusu projeksivoniar, Sirketln dngdiler il

clugturuman ve birgok varsaymmsal parametraye bagh omasi nedeniyle galucede

ddnik herhangi bir tashhilt anlamina gelmemektedi. Projeksivonlar ve

v;r;‘aym“n farkhiagmas: halinde farkl piysea deger ve pay basma defjerers
abllr.




ARTEMIS fofo Yatinm Kurumas) Finansman
*
Defierieme Metodolojller]

INA %279 AOSM. 10 yibk deviet tahvilinin son 3 aviik ortalamas: olan %2722
hesaplsnmakiadir. Dederame tarihi ibariyle kapany seviyesl 3 aybk orialanann
altmda oclmasma rafmen muhafazaker laafia kaimak adina kapant verai
alinmanwshr. Ydlara sar 10 yillk deviet tahvili faizlerinin diseced] baklsntis! maveut
clup son dinem halka arz fiyat tesplt raporiarmde bu durum AOSM hasahinda

%279 AOSM ve %32,7 Gzsermaye  yioie alinmaldadir, Igbu raporda riskslz getiri oraninin projeksiyon dénemi ve ug
mallyet! modoflenmigic  dofierde deSigmeyecedi vamaymig olup dligen ocandarda Hsksiz fsiz orans
kubandmes:  durumunds AOSMnin  yWara sarl  dipecedi gbz  Oniinde
bulndurulmalidir. En ivi wyguemalarda pivasa akpsini en dodru bigimde
yonsatjitu gbrd(3am0zZ %5.5 sermaye piyasac riek priml kukanimighr, Sikelin
borsada iglem gbrmeye heslayacak cimass nedeniyle FYFM varsaymlanina gove
Szsammaye malyeting girkete Gzgl rfskin gBstergesi olan alfa eklenmemalidr,
Sirket paylanimin boreatarda kdem pirmemesi ve alicinin blok utarda pay alacak
cimasi fimays 52g0 riskin clugmasmi beraberinda pelrmelded, Shrkat'in kaldmce
balirienirken 30.09.2023 tarhl bilangosmda yer adan banka borchan ve Sckynak
tutan dikkate alinmrgtir. Sidketn paylannin 1k defa boreada iglam glrecak olmam
sebebiyle beta 1x olarak alinmigtir. Sicket'in borglanma malivedi riskalz gedidnin 200
baz puan ikstd olarak kabul ediimigtir,

oI 0¥l TL bazis Dended, Tekwiinkn Dothrtanne Torf Ribariyls 2 ayik ortolames) clarsi didots pmegtr.
100 Poyian Ik Defa Borsack Tghem GSmcsk Siket in 1 Katul Edimsty,
55%  Gdmdmiz Yabwsn Kinin Yansien %5,5 {ceomeye Plyasa Rk Praml Kulendmey,

Ozasirimcyn MaBysd MTH  Rividen Artixieh mey Oram+Seasniorys Phyva Risk PrissMgom Gormiy Akt Boi)

ACH

Cagommuys Maliysl 32T Yukands Hesaplanny Ofan Oznermaye Mativet

Boy Meliyet ZRS%  Uzun Vadady Risheiz Getil +%2

Toplam Finsnemandeki Borg o 45 2% Hmlhmw‘fuﬁglhmhhmﬂlﬂtﬂnhhmum

Tewiam Finonamandaki Stssmeye Oran BO.8%  1- Toplam Finanameandekt Bosg Oy

Kunntar Verplel Orand 0%  Projekaiyon Donemindekl Ortmiama Ve Grant Almmigty.

Ad ikl Ornlnme Sermaye Mallyat] Y% mhmmxmmmm+mmum.xn-mmwuqumlm
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Net Borg

TL kredfterds ortalama Falz oram
%24 0lup 202309'da net borg 329.9
mn TL'dir.

Carl ddnemde barglarm Snemil bir
kismu TL bBazlh olup biyiik bir krsmay
kisa vaelidir

1,0x Net Borg/EBITDA. Net horg hasabina SirkatIn icer amach clmayan va dijer
borgialarakiarda takip adilen prup Igl finanaman amagll borg/slacak bakiyeler de
dahil edimiz olup Sirket Yanetimi bu atacek ve borglann baklyelarinin axalkdgdin Hade
oimigtr, 2020 yimde 1484 mn TL ofan net borg 2021 yilinda GnemE bir artes
ghstermemig va 151,1 milyon TL've yikseimistic. Sikatin 2022 vilncdakl net borou
213.5 milyan TL've yikasimig olup temal asbebi islatrme aprmayesl icin kullanilan
banka finareman va difer berglandy, Kisa ve wzun vadell kiralama lamlarinden
keynaklanan wiklimhitikier, Sirketin Dodu Tagit'tan Sirket merkez ofisi ve fabrika
binesinin TFRS 18 knpsaminda muhesabslestirimesinden kaynaklarsnaktadir, 2019
yilinda yagilen kira sézleymelarine deyanerak hesaplanan yikamiikikler, synian
amortismanlar sonucw 2022 yilinda kira adziesme sirealnin sona gelmeashyle 41,088
TL'ye gerilemiglic, 2023 yil haginda 10 yil slineti yani kira slzlegmesi dizenienmesi
nadenivie kira ylkind@030n0n yeniden hesaplanmaya baglanmes| sonucunda
kiralama iglemierinden kaynakianan vOkiimitilidarin kesa vadedl kiami, 30.00.2029
ara dinem sonu Hbarvia 3,0 milyon TL'ye ve uzun vadel Kdelama elamisrindan
keynaklanan vilkiimi0ikler kss 49,2 mityon TL'ya yOksekmistr. 2023098 net bom
329,98 miyon TL hesaplanwken TFRS 15 kapsamincdak kiralama ykiimiil ikior) haic
net borg rakenm ke 27,8 milyon TL'dIr. Artan borghludu Oratilen EBITDA lis Momek
daha anlamll sonuclar dodusmakiadir, 2020 ve 2021'de Net Bor/EBITDA rasyasu
yiiksak seyraderken 2022 va 202308'da erasivia 1,6x ve 1,6x olarak percaklesmis
v dilsik borglubija lzaret etmigtir. 202309 Hbarivie Sirket'ln finansal borglannin
biyiK bir lasmt TL bazh olmaida birikis kmmen Euro keed| kullanimigtr. 2023508
ahaﬁyla TL kredisrde falz %23,8 sovivesinde sayrederken Euro kredide faiz orani
B, 3% dur

Hmic v Makit Baneariec -1 &7 54 23.8
Didar Alacakiar oz 34 14,8 me
Kiea Vad Finanssl ot mmiar - ar - -
Kea Visiell Botpdenmalar 16 806 1182 FEE
Lizin Vad. Borg. Kisa Vod Ks. 5,5 &4,2 154 1,6
KW Kirabam Yiik. 2e a1 &0 a0
D Borglar 1.2 o o6 15,2
Uzmn Vadell Finanzal Borg 54.7 254 B2 82
L Kiratama Yilk, 20 on - 8.7
Mot Borg 1484 181, 1 213,58 bR ]
Crkeaynak 1579 186, & iR 3368
Net Borgrzkoynok 178 e 7RI s
Mol Bon/EBITDA rr 28 1.2 1.8
EBITDA™ 558 4.5 1177 24,0
Fruplcd Knanpoun ipfemierincien ol ukieckr.
wm ERITDA Y e simaloiadlls,

0 NetBorg (NakitMEBTTDA “

50

b )

]
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Igletme Sermayesi

Diénem sonu verller yerine yil
sermayoes! modeifenmiztr

2022 yinda 243.0 milyon TL
isletme sermayes! htlyac: bulwman
§irket'in 2023 somunda 271,4
milyon TL ibtiyac: olacafl) ve galire
Qrarini 41,6 ofscail
éngbriiliirken sonraki yilfarda bu
OFRnENR %20-30 handmda kalocadi
varsaprimegtic

A W

- Ticari Alscakiar, Ort,
Sloktar, Ont,
Puyin denmls Gidorer, Ot
Dider Dnan Viadikdar, Orl.
Ticzwrl Borglar, Ort,
Ersianimis Golider, Ol

Dijer Kisa Yool Yok, Out.

Atll stokiarm sohimasiyls normalze ighetme ssrmayesi. lglotma sermayesi
analizi yapilirken bllango veriler danem bag: va dénem scnunun ortalamass gekiinde
dikkaie slinmaghr. Hal sekibrinde ticar alacak vadsfernin uzun oldufu Sirket
Ynetimi iarafindan heyan edilitken pandami dineminds bu vedelarin Hir miktat
daha wzadij ve 2020-2021 yilannda srasivia 289 ve 183 glin kaydedikdiy
gorilmekiedir. 2022 yilinda alwcak vadeal 2021 vilina gare gerileversk 165 gin
kaydedilmiglir. 30 Evill 2023 bllangosuna pdre hesaplanan ticad alacak vadesi
157.9 gin seviyeainde yor almakda olup 2023 vilmin sonunda 150 giin olacad
anglriimdgtir. 2024 yilinda da 950 giin olacag varsayilicken sonraki yillards Siket
yinetimi polirdeki paywnin artmaes beldenen ve alacak vadelerd yurticine 98 daha
ditgitk olan ihracatin da elkielyle toplam alacek vadesinin kademall sakiide 135 gin
seviyalesinde nommalize olacafin beklemeldedir, Aynca Sirketin satw hacmi
arttikga migtar nazdinda giclinin arimasiyla alecak vadalerinin kismen dizeiacedl
Sngbriimekiedir. Ticer borg Edome vadelsr de hal sektbr Szelinde oldukea yikmak
seyrederken Girkefin 2020-2022 dfnemi borg &dema vadeler] sirasvla 257 — 186 —
236 gim seviyesindedr. Ortalema ticar] borg cdeme vedast 2023100 ara déneminds
yapimig olan ddameledn stkisivie tok seferlk 1286 gline diymiy oles da Sicket
yonatimi ile yapdan gérlgmelarde ara dénemin il durumu yanartmadifi ve 2023
yilsonunda ticarl bargiarin 200 milyen TL seviyasinds olacai Fade ediimie alug bu
drumda borg Sdema vadesinin ortalama 150 g0n olacagy hesaplanmigtir, Biviaikle
alecak ve borg glin slreler 2023 ylinda 150 gin kabul edMrken sonrakd yilarda da
egit olacajy katnd adimiy ve borg Sdeme giln sOresl 2024 yilinda 150 gin, 2025
yilinda 145 ghn ve sonraainda 135 gin olarsk SngOrigmdstar. Stok gin alires] 2020-
2022 yikan araeindsa 573 = 253 — 422 g0n hesaplanmig olmansina rajimen vadsiern
yiksek olmasinin lemal ssbebl Siketin stoklarmda uygun alc ve fiyat igin
bokidilen, kulandmamig duremdekl ¢ofjunludu iplik olen malzematern siok
bakiyelerini yiksek glstormesidir. 20230 Ik varsinda Sirket atil duorumda olan bu
eioklan eatarsk snvanterinl giincellestirniy ve uzun sOreli stoklar biengodan
gikanimeghr, YSnetin bunden byle 90-100 gin bandinda etok glin sliresi bekieren
modelde 2023-2026 arssmda mwastla 150-110-105-100 gin atck tutma sOnal
Gingarikmdgtilr. Giket atl durumda oldudu lfade edilen ve Lzun aliredir hekdeyan iplik
stoklarmm 2023'0n ik yarenda sattiin ifade atmigtic. Dolayisyla gecmip donamde
drelmda kudamimayen sioklar nedeniyle siok gin sOresi yiksek ssyretmigtr.
2023/09 Hibartyle BDR'deld atok hitan 129 mityon TL'dir {2022 il sanu 237 milyon
TL} ve stok glin sdves] eadece 202309 stoklan didmts alindinda 130 gin
hegaplarsnakiade. 2023 yilida bu mkam 160 gin olarak kebul sdiirken sonraki
yillarda enflasyondald beldenon dislgin de efidslvle stok ftutma htivacinin
szalacaf) da gz dninde bulindunilacak kndemel gekilds 100 gdne dizeGriimdytir.
Verilen avansiardan olugan pegin ddenmis gider giin stiresl 2020-2022 daneminds
2.2 — 2.3 - 31,2 gin savivelerindedir. 2022 yilindaki yilksek snflasyonist grtamin
eikislyle hammadde sbwnlanni garantfemek adina verlen avanslarm arth Kade
edilrken projekeiyon doneminde anflasyonda yaganacak gerdlems lle POG siresinin
kadermmli gakiida dilgeced] varsayiimigtir, Aknen avansiardan olrgan artalanmis gale
g siresi ise 2020 — 2022 dénemierl arssinda siresiyia 33,7 = 18,9 — 18,0 gin
hesaplanirken projelalyon ddneminds son 3 yilin ortalamasi olan 22,1 gin clacal)
angbrilimOgtlr, Net bor; hesabenda dikkate alinmeayan difer dinen vartiklar ve diger
ke vadeli yikimiliiklern card ddnamde hesaplanan gln sdrelernin projeksiyon
dbnami boyunca ge varsaylimighy.
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defer. 2023-2028 aresi

yapilan gérigmelec neticesinde Info Yatinm tarsfindan

hazsisnan nakit ake modal agajide gosterimektadir, 2023'n dolag: syinda %7114
Degjerieme standartiannin izin gelir biyDmesi wmamﬁmmhmmummwrmmmmm
kit 653 milyon TL r. By artin tamalinde 2023'0n Ak yarsinda degram
verdigi blglide nakit akimisrinin | onivie Mersin ve lskanderun lknantandakd kiisti probleminin ortadan kalkmest
dbnem ortasings ofugacai  ve 2023 Hazican ve Temmuz aytannda ddviz kurlaninda yaganan yikseligin Jirket'n
an INA modell 2802 mit  thracat performansna olumiu etikdainin olmas: e yiksek arflagyon
TL deder tespit atmigtir. 30 Eylii yasnaktadir. 2024 yinda dretimden elde adilen gelinerds yakiagik %14,2'H bir resl
2023 tarihli nakit akyn defjeri  biylme yaganacen Gngdrilimesine ragman lican meking helisinds reel blyims
tarthf olan 5 Arefik Wl.mmﬂmm kah‘gdiaﬂqndmﬁn%mﬁfgh%mﬁ
, salmnin clnayacagl Sngdlimesi nedan toplam drdn eabg
202%'e Srsermay 'W"“”‘ '”"_* isecodl varsapimip vo biyleRide fopism gelflerin 2024 yiinda beklenen orizlama
enflasyon raksmi olan %54,1'in altinda olacak gekide %50,6 arsla 885 mityon TL've
yiksakcedi dngirlimaatir. Sonrekd yilarde tican Driln satiglan baklenen enflasyon
kadar artinhirken dratimdan satiglarda azalan omnlarda reel blviime Sngdriimisiir.
mwlmdaronlhmnumymaq:ww 1 defer blylene orani alan %5
kadar gelir va maliyet kalemiarl arurdmig ve ug deger ncesinds nonnalizasyon
sajfianmaya cakgiimighr. 2020°de %38,5, 2021'de %159,1 ve 2022°de %37.6 olan
EBITDA marinin 2023 yilinda %31.4 olacef va sonrald yillarda %37.3-%376
2023 yrh nakit sloryndan bandmda seyradeced Sngbrlimis olup 2020 ve 2072 marjlarmm heRl aktinda
2023/09'da olugan nakit akmy olaceijl vameyrimsshr. Siketin retim tesisi vo markaz ofiel kiralik olup 2023 yili ign
eivariarak model kurguianmigti aylukk‘iragiduhﬂfnhrhIpln??ﬂJﬁTLvemarhezuﬂsiﬁnE?.&DﬂTLdamk
i _ TFR51% kapsaminda bu giderier kira clerak yazimamakia; kulanm
hakki verky otarsk amortsman eynimakia vé karsiifjinda faallyet kiralama
WikOmilogh otarsk finenzal borglar kayit stdmekiadir. Fill nakit akigm
esa adina Siketin Odeyecal kim gidarier nakit akwilarmdan
digiiiken finansal borglewdan da faakyet kiralamas) Dorgian cikerimighr, Sirket
5520 sayil Kurumiar Vergisl Kanunu madda 327 va 326's (e thracat
feafyeterindan 5 pusn ve Imalat nden 4 puan kurumbar vergisl indiimine
salﬁaﬂr.Pmiahﬂynndﬁlmﬂbwmihmme imatat va ticar Or(m geliriernin
gefiderdeki payr hesaplanamk Sirket icin ortelerna kurumilar vergisi tesplt edimig ve
b orandan & yil bovunca halka arz inrumiar veegisl Indirini olan 2 puan ol imdgtiir.
Projekalyon alres| 2029'da tamandanmiy ve normakze yil sonFas! e %6 ug deijer
(devam eden deder) biylimesi uygulenwken IMAda aide editen dadedin %32.2'9 ug
dederden kaynaldanmaktadir,
A (N TLY o0 20 20%2 20237 20347 20257  I026T MTT 20267 2020T Mormaltme U defer
Hot Satglar 42T 313 w33 983 1338 1719 20M 246 2805 22
_Daiisim G0%  4d%  109%  B1%  J0%  26% 2% TR 0K 5%
EBNTA, 50 42 118 z08 U 488 @41 ras %0 1piz 1082
Doafipm SE%  Te3K TN @1% 6% 0% 2% 1% 0% 5%
_EBITDA M i JLE% 19,15  JTA%  JI4%  ITON 79K 74N G74% 375% IO ¥.E%
Exaw Poatyat Har 80 M 9 18 M7 434 623  THE w100 1051
Dadizim 0% 41% G4 0% GEM  29% a1 11% 5%
TRRE1E Kira Sideriari 43 03 28 285 43 394 -4 455
Kamnilar Vergle] Mstrai W8 438 1303 183§ 811 46s1  9A TR MBS 5Ta  10wEA
Opsrasyonsd Vergher ™ 1] A 208 (R} BLT (1264 (544 (118) (2205 31.8)
Eakii Vorgl Oras g%  28% 23I% 33 4% HA%  204% MA% 24 23
Amortitman [ 3 43 1" 12 13 14 18 18 " "
Nisd Yertren Glderlar] 9 [ @ i 2] 1] @ o On i
Yabnm/Sany FEE  24% ATH  DIK  O04%  O4%  O4% 04N 0% CA% 045
Yatwmmgunomiaman 45 05 21z 01 &3 H4 DB 04 -G, 1,0 A0
lylstne Bormaysal e 174 @43 a1z XA 43 4 B2 634 T ™m
atme (10i . e {18 T s6p (s L.} a1 128
Taldragux Kabdt Ak 25 ET] 90 2 zAz B 428 502 536 874 T 4388
_Dediabm Nid2  %IZH  WedT Mg NidR X120 ¥AT  MED
ADEW A% 27 27 27 27 27 2. PR I
Jetirge ks Mokt Al 90 Ms 14 mT 2 125 164 LIt 572
’n.-_mmm 1560
Lip Bajter Payi 26,0% ;
tg Defer Biylime 0% L
Ui Dejor Gt Campeni 32 ERITDA, 158,78
Hat Borg (Heliit) I worgl -Azrz
TFRETS Yootk jor 6232 Yaknm 146
/) a% HI3 Dadilgim <1 28 5B
Tyawn Dedar (3044,2025) 1712 Barbaat Mkt momi Y]
Payasa Deder] (04.12.2023) 1542
Hizis Sapa 58
Hisss Ryt ﬁ




NA Duyarliigh WA duyackhk anakiz, INA'dan hesaplanan hisse bagi fiyabn MA paramatrelorine
olan duyardiigy farkh AOSM orantan, UG deder blyOme orantar ve projekelyon
dinaminde Gngarllen EBITDA sapmasma ghre analz ediimistr, AQSM bax

Senaryoys gire %5 ve %10 dahm yiksekidiplk alindijinda ve dngsriilen
EBITDA sapmas, ug deffer bilylime EBITDA'lar %5 va %10 daha ylksek/dtyik olduunda hisse bag fyst 31 22.56,03

oran ve ACSM'ye gire senaryolar  TL bandinda dafisrnekdadi. lon EBITDA'lar %5 ve %10 daha ylksakid s ik
oldufxmda ve ug; deder bilylime oran %1-%9 bandenda degistiiinds hiaze bag Byat
20,06-44.68 TL bandnda dediamekiadlr. ADSM bez senaryoya ghre +,- 35 ve %10
alndifinda ve Ug Dejar biiydma oram %1-%9 bandinda dodistifinda Msae hasi

fiyol 34,07-56,70 TL bandwmda dedjlzmektedi
[MA Plyaga Dafiori ADSME ESITDA Duryarkl WA'dan Hesapfanan Hissa Bagi Fyatn AQSMAFR|TOA Duyarig
BarDager mTL ACBM Eaz Fyat n AOSH
182 7% 238% 252% 22,7% 23.9% 253N 6% ity
40, 2143 (967 184 4207 3934 328 789
5 2308 2420 1867 48,16 3015 W2 zar7
.!"n' "I 20 2472 2I7 2401 ml 4840 4202 399 g
L 2427 2245 4480 4tee 3887
10,9 2380 41 78 44 30 4141

1542 1840 1825

1818 1875 1.4 1422

Sapmust 1742 1.802 {873
1.808 1928 2004
lun 1507 2080

[HhPIHIsaDE&ErEUqDaﬁer&AﬂSMMarhlﬁl W O Hasaplanan Hyg Bac1 Hya ) DaferfAD [
BazDegor  "T- ADESM Baz Pyut AO3M

y!
2| 227%  23en  a6ew  sesw a7, 38,03 239%  267%
2244 o84 10d3 1817 1 4189  3a8g
Lk Defer 2347 21T 20E 1877 i Ug Dafjor 3 4340 40,24
BilyGime 247 2774 2101 1850 1.218 Biylime 50 A5 AT 4202
Qrani 2402 2208 2037 1882 QOrami 7, 4004 2492
2 584 2337 2,943 1077 ] 5120 48,74
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INA Varsayimlari  Makro tahminder. Gegimis verller, Inko Yatwm terafindan kurgulanan makre model
ve Merkaz Bankez tahsminien dikkats alnarak kir ve enflasyon vamayimlan madels
entogre adilmigtir, Her ne kadar dolar/TL hminler kurgulanmiy olsa da Sirketn
ihracat fyatiznnin TL snflasyonu kadar evtacad Sngbriimistiir. Slret igia TL bagl
bir deferdame model kugulanmigte, 2023 yieorw enffasyonunun W65, T va

Info Yatmem tarsfindan makro  ortslama anflasyonun %538 olacads shmin aditken 2024 yilsonu ve oralama
shonomik modelin verdiji  enflasyonun smasmia %39,2 ve 54,1 clacag éngl igtlr.
yon ve mm Kurumbar verghai. Efektif vergl oean ihracat ve imalat tepvikleri il haka arz agvik
g3z &éndnde bulndurulsrak hesaplanmigtr. Gakirisan kdndekd Threcat, yurkic
Imalsitan setiglar ve ticad driin sstislannin yibara soii adriifji hesaplannis olup
ihracat gelidar] %20, yurticl imakat gelider %24 va Beari Grin saty galideri %25
karumiar vergigivia agwliklandinlargk willara gari efakiif vergi oran tesplt edifmigtr,
Bu orandan halka arz sonvas: 5 ylltk dénem olan 2024-2028 yillar arssnds %2k
vergh iafianas models entagre edimigtis,

'-'I :' ol %Qﬁt:: =Sl = I_HI]_“TI'I_ - ! —

2018 2020 2021 02 2023 2024 2038 303 2097 2028
2802

il Sonu TUFE 441 805 887 1928 1870 i2Ta 3848 4535 .08
Wik Enflasyon 18%  148%  381% A3 TR 309%  260% 204% 150% 129%
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ARTEMIS
INA Varsayimlan

Meveut durumdsa kapasits kullanin
orant %60-55 bandmda ofup
profekalyon ddneminde kademedi
ylikseloced! Ongdrilmbstir,

2020-2023 aras: yilik blifogik
blytime roel satiglarca %134

2022 ve 202309 ihracat
rekamitaninda Acime Export Kaynakls
kixim da ekfenimiztir

Ywﬁ@n&nﬂhnﬂrﬂnﬁrﬂm
edden drdniere gdre daha kalitel
olchufius igin fiyatiar dahn yiksek

seviyedfedir.

2023'{n ik 9 aymda 517,4 mityon
TL olan toplam satiy gefirierinin
2023 iin tamammda £353,2 milyon
TL'ye yilkselimesi, 2024 yifindn %51
artigla 985 mifyon T1. oimas;
beklenmektedir.

Info Yatwam Kurumsal Finanamen

Fiyat ve zaby varsayimlan, awhmmwwmmmwmm
i'dahmﬁgwhorildkamllglndoﬁmmmmnwglwwﬂnﬂiﬂrm By By
detevlandmimegtv. Shketin Dratim kepasiiesl 2020 yiinda 1,638,528 m2, 2021
yinda 1.801,728 m2 soviyaaindeyken 2029 yilinda 1.084.304 m2 saviyesine

%472 ssviyesindedir. 2022 yiinda vzun yilar sonra Ik defa yaganan yiksek
enflasyonist ortam halr sekiBrinde bir talap daralmesina neden olmug ve bu sebople
yuriiginde zahg metrekareler %54 digmig oimasine rajmen satis

artizin etkisivle saby gelidari %134 armighir. 2022 yshnda Tiirkiya'de uzun yillar
sohra llk defa yaganan ylksek enflasyon birden alim frkcding digiamis ve yiikealen
fiyatlara thkedicinin bu ackiide heman alisamanme) v masglann geriden artmes
oimasi e I talep daralmrghr, 2022 yitda fiyat artiz yurici gelir desteldemistlr, 2023
yilina gelindinds ke ham 2022'da yaganan bez alkisi, srtslanen talep, ham da
girketin Ihracsttan zivade kg pazam yodunlgsmns: va odaldanmas ve iketicderin
yoni enflasyonist ortamna afigmalan ve kend gelierinin de erliasyon ile gecikmeN de
olsa yikseimeye beglamas erfelenmiz talobi ortayn pkarmmstie. Tom  ddryada

atigla 2084 mivon TL keydedimbstr, 2022 yilindakl yikssk enflasyon Griin
fiyatianna hoemen yarsimmg olka dg Hketicinin aism giiinin 2023 vilnda yapilan
ylksek axgari domet ve masg zamianmn alkisivle tketicinin alrn picindeki arbig
neticesinde 2023 yilinn dola alik dBnerminds yurlicinde matrelcars bazinda sabylan
mmmunmmmhmuwmmmu olan 755 bin
medrekarenin iZerire gkmshr. 2023'0n kg ayinda 196 bin medrekara olan yurkdisi
satiglaria bersber ioplem 982 372 metrakars hab soty gerceidesmis olup KKO
WB5.T savivesing yikselmiglir. 2023'0n Kdnc yansinda diviz kudannda
mihmtmmamioﬂﬂdvewrﬂmawmmm
ireticlorin sekfirden cikmasiyla oplam hah satgglannmn 2023 yiywn tamaminda
1.300,000 mefrekare obmast ve KKCO'nmun %652 meviyesinde gergekisgmes!
bekienmekisdr. Projelalvon dénami boyunoa kapasite arling yatinm olmayacai
varsayirken meveut durumdaki kepasite kullanim oramnm yilara sari arecad
BngSeiimily olimasing ragmen 2480 aaviyesinin altnda kalacag varsaylmigtr,

Vil ilk yansinda deprom ihracat stkiad, Yurticd Gretimdan hali satiztan 2023%n
H{Qaymdﬁnu@mﬁmamdhmhaghmmm.mmm
seviyesinde garceklegmiy ol 20230n tamamnda 9650.000 métrekane olmes|
bekiknmektadir. 2024 yilinda %53 artiela 1.000.000, 2025 yiinda %5,0 argla
1.050,000, 2026 wiinda %3.8 arkgla 1.08C.000 ve 2027de ¥%3.2 artgla 1.125.000
modrekara olacad) beldenmakiadir. Yurlicinde metrekere bap sate fivall 2020.-2021-
2022 yilannda simervka 47, 159, 354 TL keydadilirken 2023'0n Ik 9 aymda pecen
sanenin ayru dlneming gire %40 artigla 468 TL olmugtur. 2023 yhinm tamesrunde
ise sty fiyatinen 2022 yilina give %20.9 artezn 476 TL/m2 olacad beklenmektedic.
Sonrakl yilarda beklsnen ortalama enflasyon kedar solip fiyatler artriarak
prajeksivonda kullaniimisbr. Yurtdigr Oretimden hali aatglan 202¥(n Ik B ayinds
196203 metrokare seviyesinds Ikan 2022'0n tamaminda 350,000 mairakare okrag
bekdenmekiedr. 2029'0n Ik yansinda ihroct perfortians: Subat syinda meydana
gelen dapremier nedeniyla Mersin ve Iskenderun Amentannda dojisti skintlannen
yurtdzl sevkivatian olursuz etidismes) nedentyla gecen senin ayni dénemine phra
%61 azaly ghaterrniptr, 2023'0n ikind yersinde yazanan toparanmeyla bidide
toplam hracat miktannin 350,000 matrekara timas) bekdenirian depramin yaratiifi
alginin dizelmis obves, kudandakd arhg vo Siket 2024 winde ihrecols
odakanacak aknas sabebiyle 2024 yilinda %3B.5 erhigla 485.000, 2026 yundg %93
artisla 530,000, 2026 yilnda %7,5 srigla 570.000, 2027°de %61 arbgla HO5.000 va
2008'de %5.8 arbgk B40.000 metrekare olacadn beklanmeldedir, Sirkefin 2021 ve
2022'de ihracat mikian simeivka 575 bin ve 584 bin metrakare ofup 2024 yili tahmin|
485 bin melreksrye ulsgilabllacadil dnophiiimetdedir, Yurtdigt satiplarda metrokane
bag saly fiyah 2020-2021-2022 vllarinda swasnyla 111, 107, 177 TL kaydediirken
2021 yinda ihracat adetlari arirmiak adina yattan bir miktar feragat edimig olup
2020 yine glire ortalena satg fivats 111 TL'den 107 TL'ye gerlamistir. 2023'in ik
8 aylik doneminde gegen zanenin ayni dénemine gl %745 arhigla 272 TL
olmuslur. 2023 yiinin tamaminda iae sahy Ayatmin 2022 wihne gire 4668 arhgla
285 TU/m2 olacadl beklenmektadir. Sonraki yillarda beldanen orfafama enflasyon
kadar satg fivatian arintarak projeksivonda kullanimighr.




Ticari saby payr projeksiyonds azalacak, Pirket 2020-2023709 ddnemicr arasmda
Szefikle yurtigihde ticarl Grin aatgt da gergaklegimlgtir. Ozglilds wun slredic
stokanta tutulan ve arbk kuleniimas: dighnlimeyen Ipfiidar 2022 yimda ve 2023
vilnn |k yansinda safilarak smvanterden pikandmeghr. Sirket veikiilen Bniimzdedd
dinemde bbyle bir satigm olmayacafiws ifada etmig ve projekalyonda ticar Pk sahig)
dikdeate alinmamegtic. 2020 ywimda hali satiglannr desteklomek adna av telstll

[, Grlinkari promosyon olanak vasilmip ve bu catigtan ekla edilen galr yurtigl Foar av

YATAUM SeflKuL DERWR ER A g, telst] segmentinde sinManmeg olup Rojelaiyonda dikate Aimmamigtr. Artemls Hal
R i | o i kendi koleksiyonunda oimayen lriinkeri diar hali dreticllerindan aknakta ve kendi
T m’:'{; 2 markannda sabgim gercaklastimeldsdir. Ticarl makine halisi olarak snflanan bu

P ot OGS 1 7 o0 segmentin 2023 lk & myindakl geli 18,9 milyon TL ol 2023 bektantial 20 milyon
TL saviyesindedr., Sonmkl wilarda bekisnan orflasyon orani kadar artacad
angdridmils olup briit kar mefnm %89,1 seviyeeinds olacads varsayimeghr.
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INA Varsayimlan  Sstiglarm maliysti, $irketin Grstimden satistorinin mallyedi 1K madde malzama,
direkt iscilk, genel Gretim gideder (G0G]} ve amorisman gideder olarak 4 ana
kalemda modelenmigtir, Ticari Grin satighanimin maliystl 99,1 brit kar marj| olecadi
varsayimiyla hesaplanmigtir, [k madde ve malzems maliyeti hesaplanien SirketIn
Oretim siracinds kullanmig okiugu regetslerden hesaplanan metrekare besina iplk

Sirket'in tomed Gretin girdis! iplk  yikatimi 2020-2023/09 dénem) arssiteta incelenmis ve Siket vetililernin vermig
olup en byitk maliyet kafeminl  oldufu beyanaistinaden 2023 va sonreainds bir meérekars hal kin kullanilacak iplk
ofugturmektadir,  mikiannin yekiagk 2,30 kg olacai Sngirilimisgtir, iplk fiyatian pivasada olugan arz
vo taleple beraber doviz kurlarmdaki harelostfen de etkilenmelde clup 2020-2023/09
dSnerninde sirasivla 6,82 - 37,38 — 9524 - 7483 TL hesaplararken 2023 yilinin
tamammnda 78,36 TL olaced dnpSrlimily ve sonraki yillarda beklenen orialama
enflasyon ile artinimegtir,
lgeill ve gensl Oretim giderler. Direkt lygilk gideded hesaplanirken Sirkat
Mevcut tesisteld makine ve  vangiminin SngBrd0i sairg miktanna gdes isthdam odikies] beklenen kigi sayis e
ekipmaniann yen] teknolafl olmast  otalama  personel mallyetl didaate almmgtr, Orislama personal maliyeti
sebebiyle lretim miktannin artmas:  hesaplanitken 2023 yinda ik & aydaki ayiik mallysta Temmuz 2023% yepilan
personel sayisma ayni oranda agar Dcret 2amm eldanmigtie. 2024 yilindali ortalama personel maliyetl 2023 yil
yanstimamakie.  Ambk aywda Sngbrllen ortalama personel makystina yakdagik %40 olmae) baldanan
asgarl Ocret sz eldanersk hesaplanmigtw, Sonrakl yllardaki ortalama personsl
bam mallyet bir dncakl yisonundakl genceldegmis snllasyon oranivia artinkarak
hesapianmighr, Sirketin kapagite yatinmiarm tamamiams clmes) va insvout lroim
makinslerinin yen! teknololi olmasi sebsbiyle dratimdeki artig kadar peesonel ihthyacy
cimayacaj Sirkat yetkiller tarafindan ifade adiimigtiv, Biylelikis yillara sar pamn:lt
bagl Oretim ve sabg mebrokaresi artis pbatermelkiedlr, Gonel lretim giderherin
Genel Oretim gidwriorinin %751 yakiagk %7Ginin sablt %25min tretima bagl dadizken gidarlerden olugtudu Sidst
sabit gidorierden ofuginakia.  tarsfmden fade sdirmly olup projeksivon dineminds sablt giderer beldensn ortalama
enflaeyon la dedisken giderier ise enflasyonia heraber satly matrakaresindekd arhga
85¢a madsllenmigtly,
Amortisymn glderier, Sirketin son 3 yil v 2023109 dSneminde bagmsiz danatin
raporunda yer alan TFRS bazh finenssl tablolannda kullangn hadda varikian
amortiaman synlatak gideregtirilmekiedir. Projeksivon déneminde kira piderar nakit
TFRS 16 kapawmindaki amortismen oy (WOt aynca digdikiigd Igin kullanim hakki amortismanian hesaplanmamig,
Giderier profeksiyon dineminde  coucce maddi ve madd clmayan duran varbkiann amortismans projeids adilmistir.
dikkate almmads.  vanl yapiacak yatnmiann 10 yide amortisman ayniarak ve bikin
amortismen gldederinin genal Gretime yansacadl vameyimigtr, Galir ve maliyed
varsayimiam sonmasinda Sikelin 2020-202308 dinerdnds mraenla %48.9 - %288
- %40.9 - %34.3 clan bt kar madinn kadid dogik clan ticar Grin segmertinin
gelidardeki payinin azakacak olmasmin etkisivie 2023 yilinda %35,2've ylkselnesl
boldenirken sonaki willarda kapasits kullenim cranin yikssimasi ve verimillk
yatindan  sonucunda iyl vermiBginin artmasy Sngistsiivie %43'Gn (zerine
gikacadil beldenmeldadir,
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INA Varsayimlan

Personel giderlerinde dngtrilen
yiiksek arizg sonras: genal ySnetim
giderierinin 2023 yimdas %205
arfecadys beklenmeakle,
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Info Yatinm Kururneal Finensman

Genel yinatim gldariesi. Personal giderderi heaaplanwiken 2023 yilinda Ik 8 sydakd
aylk maliyole Temmuz 2023'te yapilan asgerl Ocret zamm ekienmighr, 2024
ymdaki ortalama personsl maliyett 2023 vil Arabk aywde dngériilen ortalames
personal mallyating yaklagk %40 olmass beklenen asgarl Doret artigl eklenerek
hesaplenmighr, Soncaki yllerdakd personsl giderderl bir Sncski yilsonundaki
gergeklesmis endanyon oraniyla artinlarak hesaplanmighr. Dangmendt gldarari
2022 ve 2023 yilinda Sirkst'in haka arz nedeniyle katlanmig oldugu gidedorin 2024
yilinda normalize olarak 1,5 milyon TL olarak gargeklegece i Sngériimi ve sonraki
yillarda baldenen orislama enflasyon kadar arhinimige. Amertierman gklatiacinin
2023 yikndan gonra aym kalacad varsaydmegtir. Dider ganel yanetm gidared 2023
yilinda ilk B aydaki cayrek bazinda percakagmiy tutatann 2023'n son cRyragdinde
de gercaklegecedi varsayilamk hasaplanirken sonmid yilarda beklsnen ortalama
enflasvon crans kadar artacai SngBriimdgiir. Bovialkde 2023 yilinda genel yénatim
giderletinin yilk %205 artisla 25.3 miyon TL, 2024 yibnda %28, artigha 32,7 milvon
TL olacas hesaplanmigts. Genel y8natim gidererinin genalde sabit giderarden
olgmss nedenivie gefire oramin 2023 winda %3,9 oclacal ve sonraki yllands
kedemell dilgle %3,0'a gerlleyecedi Sngarlimektedi
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ARTEMIS

INA Varsayimian  Pecwtams gidoriert. Bayilers satg hedefl nadenlyle verian 188, pomosyon vb
ghtatlerin yer aldii prim gidererinin 2023 ve acnrakd yillarda gelidn %09
olacall  Bnpdrliknigtir,.  Personsl giderierl heasaplairen  Sirket yoneliminin
Sngdrdiii0 personal sayiet e ortalama pemsonsl mallyeti didkte alnmigtir. Ortalama
personel malyetl hasaplamirken 2023 yilinda W € aydaki eyik mallyets Tommuz
2023 yapilan esgar doret zamm eldenmistly. 2024 ylindekd orialama parsone
Pazariama gider kefemierinin mallyeli 2023 yilr Aralik aymde Sngdriten oriakama personel maliyetine yaklagik %40
Gnemitl bir ipsny golirs cimas) beklenan asgar Goret arbg eldenarek hagaplanmigtr. hracat Diderler
sfidekstenerek projekte edifdy, Mnummmmumgmmmmlimﬂmh
%1,81 kadar olacat varsayimmghr, 2023 yilinds 1,2 0N TL'W reklam hancamas)
Sngiiren Sirketn 2024 ve sonrasindg gefirierdeki blyimeyl destsidemek adina
golitnin %0,8°u kadar rekkan harcamas Yapacadr vargayiimishr. Amortisman
pidertarinin 2023 yinudaki seviyesinds Hnmﬁlmmyﬂlﬂwndguddur katemierinin
bakiensn orialama raninda artacafl SngSrilmistin. Pszarema gkierar
Iginda hamuhﬂhundadnﬁhnmdarhﬂnwam eyl gelire orann 2023
yibnda %2.5, 2024 vilinda %36 clacafjl va sonraki yillarda bu seviveri koruvaca
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INA Varsayimlan  EBImDA geliyimi. Sirst 2020, 2021, 2022 yillannda awagsyda 55,5 mn TL, 41,5 mn
TL ve 117.7 mn TL EBITDA retmigtir, 202300'da [sa 158,8 mn TL EBTOA ks Snceki
sanenin_ ayni dinemina glire %1227k blyime yekalanmistir. 2023/0%da son 4
gayrek EEITDA kalemi 204.9 mn TL olarak kaydedilirken 2023/08-2020 ararinds
' EEITDA'ds wilik bitegik bitviime oran) 80,7 olarak gercaklegmigtr, 2020 yilinda
2023 yiindq EBITDA'da 2022'ye pandeminin atidsiyle dlnyadaki ticeri fanlystiarin olumeuz stidlenmesi, tagima
§5re %74 byilme bekienmekte  ametiarinin armas, ywit iginde dbviz kurunda yikssligier sonucu hammadde
iedarikinde yazanan sorunlar ve iiketici algeinda yeanan dedigimier nadenlaryie
2021 yihinda EBITDA %25 szalmigty, Pandami sumhurpumm ganalinds yaganan
$irket 8ndoen siparly aldigi hammadde tedarik skinhar sebebivia, hali sekitrinde [pk edaril zofesmis; buna
pandemi 2020 yerine mﬂf'ﬂ&ﬂ mjman Gretim metrekaraler arthnlarak, hamiladts dlgly yasanmamiptr. 2021°de
othiR olmugtur yenl Iheacat pazadanna girebimek aoina kar masindan feragat adiimesi de bu
durumda elkdli almugtur. 2022 vilinda pandeminin atidierdnin azalmas! ve tadark
Zinckindeki rahalamaya mdmean yiiksek sayreden anﬂanyc;n- ltaynaldl::m nacmi
azalrken brim Wyatfada yasanan yikselis neticasinds gellde yiiksally
EBITDA mavji projeXsiyon  ysyaedimigti, 2020 yilinda 55,6 milyon Tl EBITDA Oretmis olan Sitkst'ln EBMTDA
dbneminde 2020 ve 2022 mad) %33,5 kaydadimity. 2021 yilinda EBITDA rakami 41,5 milvon TL'ye ve
yillarordaki geviyelerin haftf atinds  EBTDA mar)i da %19,1'a garilemistir. 2022 yilinda yaganan topadanma ik EBITDA
dangelenmelie %182 ararken EBITDA mani %37.6 kaydedimiztr. 2023'0n Ik © ayinde aegan
licrette yapilan ariga ve yvilssak anflasyona nazamn déviz Kudannin girace atabil
kalmasmun rmnda Subat aywida yaganan depremin lhracat boliadilil kcdn frsemli olan
Merzin va lskenderun Emanlarinda Bavidyet sorunlanna neden olmes)
EBITDA marf %30,7 hy?{edllﬂmn EBITDA ftan 2022'nln ayni ddnemine gdrs
gelirlerda yasanan %114'Kik artigla %122 yiikselorak 168,68 mifyon TL kaydedibmistr.
m«mssnmmm:ﬁ 2028 iincl yansnda ik yanya gire ylksek seyreden diviz kurler toplam satis

bulunmastur  yurticinde bazi Snemf oyunculanin cekiimesinin yurticl satis performansini olumiu
MWMEBITDAW!DEMTLWEBHDAN&GIM
%314 sevivosindedir, Scrrald yllarda mevout durumda %E0-65 bandinda okan
KKO'nun vilkeslecedi bakigntisiyie yaganan reef bilylme ve karilif digdk olen teark
rdn sabiglarmn Lplam gelidardaki payinin azalacak okmasmm elkisivie EBITDA
marjinin 2020 ve 2022 seviveler olan %33-39 bandinin hafif altnda %a7,3-%37 8
bandina oksmes beklanrnektedr,
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20624 yhndan itibaren kar mark diigiik teari mat satslanmin clro
Payinin ezalmas: ve artan kapasita kulanim oram ile saglanan digek
skonowmisi sayesinds EBITDA marinm 2020-2022 villanndaki
seviyenin hafif alunda dengslenmesi beklsnmalkisr
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Piyasa Carpanlan  Ulsskararas: Garpantar

13 ubusiararas: firma 3mekiemdo kullandmestr. Sirket e ey Eabddrcka fanlbyet
gliataran yurtdizs banzer gitkelar teapit ediimiy I:l dedar tespiinds ulunlmrg

girketierin ¢arpanianing yer verimighr. Carpantann hesaplarmasnda kulian
Yurt digs benzer sirket Garpanian  Dheca deperler 5 Aralik 2023 tarmikdi Asafixinid tablolarda yurtdie! irketiens
1.388 mn TL plyasa dederine izaret  yinak mansal veriler, garpan dederer] ve faallyet alanlerina ydnelik Szet bigiler
etmekte  yer almeidadir. Ug deferiomelsr elemine etmak ve muhatazakar tarfta kakmnak
admna yurtdis girketiarin EVEBITDA vo F/K ¢ampanlannda 30x¢'in Ostil ve 5x'in sy,
EViSaty ve PIVDD garpaniarinda 5x'In (st Gmeddemea dahi adilmamigtir, Dofer
tespitinde F/K ve EVIERITDIA ¢arpanian kullanimey olup her kisine %S gar o
verilmigtir. Nihai dejere ulagilicken garpantardan galen degere yabnm amagl
gayrimenkul degjesi aklenmistic, PDVDD va EViNet Sahp rasyolari fnaliyvet kaldij
hakkinde dofrudan bir sonug vermemelerl nedeniyle garpan hesaplamasinda

dikkate alnmeamigtr.
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Plyasa Garpanlart  vurtigl Garpantar

BIST Sinal va BIST Tekstl garpanian baz alindk. BIST48 ver alan girkstior
incelanmip ve ana faallyet almry hall Brotimi olan ok sirkat olarak Royal Hah taapi
ediimiytir, Bununia birlikte Royal Hall yakin ideme pazaninda lplemn grd i Onden
berizer sirket tespitinde dikkate alinmamigtr. Sirkat lle biveblr aym skanda faalkyet
BIST Tekstlf vo BIST Smal andeks  gisteren bir girket tasplt edlememssi nedenlyla Shkelin bir Gratim girket cldudu
sarpanlar fle swazilfe 1.237 mn TLve 3z 8nOnda bulundunilarak BEST Sanayi sndekeindeki girkalier va 3lketIn telesil
1.837 mn TL plyasa dederine  Sektirlinda faaliyet gdsteriyor cimes nedenivie BIST Tekstl Endekeindeki gliketer
ingmeatie. banzer girkatior olarak kuRandmegtr. Her id sndekstan de ey ayrl dejer tespit
yapimiy va caman madodunda deder tespit edlickan 83z korusu har ik deders de
afidik veriimigtr, Ug dedarfomeleri slemine stmek ve muhetazaker irafta kakiak
adina yurtdey) glrkederin EV/EBITDA ve F/K garpaniannda 30¢'In tatt ve 5¢'in a1,
EViSaty ve PD/DD capantannda 5x'in Qetd dmekieme dahil edikmemigtir. Defar
tespitinde F/K ve EV/EBITDA carpanian kubanidmag olup ber Ikisina %60 ger ajrik
vorlinigtir, Nihal degere ulagiwken garpantardan gelen defara yetinm amach
gaytimenkul deferi sidenmistlr. PO/DD ve EViNet Salig rasyotar) foalyet karkisy
hakkinda dojnidan bir sonug vermemaler nedsnivie carpan hesaplamasnda
dikkade stmmamstir,

SAnia e .
BIOT Kodu  Birker A PD Miyouty) ' 1O EV/ Suisinr PR Pomo O e EBTDA MetBuy MetBon
0aNE MRS N Mave YBROM) VSO Mari EBTOA Orkaymak
ATEKE Ak Toksd 2.780 a2 24 14,8 2 70,4% 78R 40% 7.08 034
ARGAN Amman Takstl) 2337 4 a0 50 1.5 24.0% - 3% BER (T £0,45)
BLCYT Bci Yatnm 1.677 74 27 3.5 1.3 B1,6% BN 5% 280 i, 28)
BOESA Bowe 7.050 10,8 20 7O 28 78,7% 205%  168% 3,3 o
DA Dagi Giylim 1173 7.0 0 {1283 34 MBI%E  1BEH%  11.6% 538 225
DERIM Dwrimad Bad 55 04 16,1 61 118%  1433% 81%  foom {0,0u)
DEEA Dwan Ded 506 58 z4 Y| 52 129% MTZ% 251% (.20 0.62)
ENSR Enasd Deri Oda 2,800 351 12,5 554 A T4 BES%  265% a0 1,15
HATEK Hatay Tkl 537 1125 23 46,0 15 WER  SBA% 1% 40 0.85
I3BEN lbir Seniatik Dolaama 6.263 1.0 27 0,8 a1 80,5% 244%  180% 1.70 0,36
KRTEM Kanan TakcaM 1.040 LE 12 51 1.4 B24% 1BA%  128% zAZ oo
HORDS Kordea Takrik Tokedl 18,224 13,5 11 26,1 1,4 B1, 7% 28,1% 0% 4,90 080
LLRGEK Likes Kedthe 222 44,0 Bs 20 B 50,2% 2% 10.™% 307 043
MEGAP Mega Poiion 1243 53 o7 6.0 20 1054%  ZMa%  1B0% 156 0,86
MNDRS Monderss Takal) FRLH 84 10 4.8 os #0,5% o14% 184% 2,23 046
RODRG Rodirigo Toked a4 s s e, 0) 11,5 aTE%  ESA% 4% 1,00 0,98
RUENS Rubaris Take 2064 10,8 10 130 18 84.a% BOEN  175% 057 oM
BKTAS Sikimy 1.245 T 15 7.1} 19 T 2Z8%  IRd% 106 o.M
SUNTK, Sun Tek 7.576 10,3 14 0.8 a8 5.0% 245  129% Py 2,04
YATAS Yalg 4407 5,5 07 102 a0 B54% % 131% 1,88 1,61
YUMSA Yinag 4,377 7.1 25 74 24 A% 2% SM4% 0,07} {0
Ovtaiama 3,610 9.7 1.8 121 2] T3.0% BO% 170N 29 0.5
[ e BTE 19 4 1.9 TN £a4% A% 18 04
5.3 04 (12843 8 240%  B4% 1,7% BTA| 08
E1] 12,9 14,0 1.6 a0 E2E4R W% 40,0 23
84 27 10,4 3.7 A% B15% aaw 1.6 1.0

BV =] 2020 2820

BIST Kodu  Sirkat Ady FO(MiyonTL) ESNTDA  Satgiar o 0K PUS gavpe  oeczee E'.'ﬂ“': ks a4
220 202108 YEBO(Y) YEBO[%) aynak
Orbatames 17308 134 20 130 25 MBE  BLE% 143% 08 0,2
Medysn 4293 116 18 127 29 IR SN M 0.8 0,2
Minimu 316 (7es.1) 01 {2813 (1188 -200% -746% -3803% 00 425 30,1
| Mg 200288 111041 1860 237384 10365 G776%  MAH%  TE5A% 46,0 T4
Artamis Hali 1537 18 33 127 o THAS  EES% MM 1.6 1.0
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Garpan Degerlemesi  EV/EBITDA ve FAK carpar kullanimigty. Garpan deferiemesinde EV/ESITDA

v FK carpanian kullaniimig ve her Adsine %50 ger adifik verlere carpan deder

tespii gercakiestirimigtir. Fﬂ(‘:::ll galen defer mepit edlirken net har:ﬁm yahnm

amagh geyrimenkul defer ariglenndan gelen tutardar sleming edimistr. Carppn

Carpan yakiagminda EV/EBITDA d&ﬂm?mnlnde yatnm smagli geyimenkullsrn finansallyr etkisi siemine
ve F/K garpan: kullanidirken ber  odildiinden nihal degjsre ulagiliken garpaniardan gelan dedare yatwim amach
Rdeine %S0"ser adiritk voriimigtr.  gayrimenkullerin daderl ekisrenigtir, Yurtde carpaniarden deger hasaptanrkan
Bloornberg'in dolar bazll carpanian Smeklernde vermas! nedanlyle Sirket'in dolar

bazh veriled la doder bulunmug ve defjeriems tarhl USDVTL kwundan piyana

defleri taxpit edimigtir,
| Wi TR = _ Defmi
Aurtom by ETDA 202105 4 ME
EI3T 3inal Mintysn EVERITOA 118
DT San EVIERITON ix) Carpanma Giive Hegapkman Rrns Do 2380
Jrinmols Mot Borg 202208 nea
2880
EVAEBITDWA () Curpuimimaian Gurlen Credeva Vierdan Adwhk (%) Sirs
patei 2
| Artarmls Moy R Mot Kar (VS Dader Artap Havig) 20000 4G ¥ ]
BT Sanal hbedyan P (2} 127
1286
P {z) Carpanind sn Gulan Defers Vierien At (%) 0%
YRG Dodan 98
P —
e b ERNTTLA 2022008 45 F
EHET Tekedl Madvan EWERITDA () [:E]
BEST Tarloet Yiricetior] EWERNTINL {r} Corpaniss BEw Hesaplanan R Dajeit 1.708
et ot Bons 202009 B0
1404
EVEBITOA () G rpenmatan Geben Cradins Verlan Afwhi (%) 5%
YiaDude " L5
Arterie Normaliz Nt Kew (YAG Deder Aris) Haric) 2023006 0 o5
EIEST Tiskorll bnchn FA< o 104
L1
Y. () Garpuanendan Gelon Dedere arien Agwid (56 ) 0%
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Nihal Dader 7,5 Carl EV/EBITDA. Nihal deflerde $irket dinamikierinl deha Iyi yansitome
dlisOnaGiimilz INA'ya %50 adekk verdirken pivasa davranig mocdsini defarde
dikkate almak adina pivesa corpanianna %50 afidik variimistr, Sirkefle birebi
:rni:aiai HMwalsmmmgmmunwmmm

Blka arz sonreal yer alacal Teksil ve Si ndaks carmpanlarndan
1.268 mn TL Iskonto sonrasi  deger hesaplanmrs ve Toketi Endekalnden hesmplanan deder %20 Smai
hafka arz plyase dedierf  Endeks'ten hesaplanan dejera %10 afrik verdmigtr. Yuridisnda borsalarda
Iylem gdren ve Artamiz Hali'yia benzer Rallvatte buknan pirkel carpantarmne isa
%20 adirkk verimigtic, Gelensksel dejerdama metodolsilledne gine haka arz fivat)
balidenirken tespit adllen defiere %20,4 halka arz iskontoau uygulaninigtr. Siiket
icin haka arz Iskontosu sonrasi 1,268 mn TL plyasa deder va pay bagi zs.aﬁFTmL

defjer taeplt edimiptr. Bulunan deger carl 7,8x EV/EBITDA ve 12.5x
Haika arz piyasa degerl 202309 oon i et adaken Sirket I daha o edtes tr Hee e ool
2on 4 geyrok EBITDA ve net k80 praminds drygdriilen EBITDA'Y (204,9 miiyon TL} gdre carpan lse 7,8x
verisine gore 7,8x EVERITDA Ve  pegaplanmaidadir. Siket goldednin’ bir kissnnmn GOt ool olmas: va
12,5x F/K gavpaning Igaret  Heziran-Temmuz 2023 kur harskatinin tam stkisinin 2024’6 yansyacak okmasi,
efmaldedir %6065 bandinda yer slan kapasite kullamim oreninin viksalocafil boklentisi,
Ihracat ve imalat fasllyatier sebeblyle aship ohunan vergl tegviklon nedeniyle efeltf
varg| craminin dilelk obnasi, Sirket'in markea bliniriginin yiksak olmas: ve 2024 il
EBIMDA beklentls] igln SirketIn taahhitts bukinmas: 2023 sonu lgin imapk adlian

T.Bx EV/EBITDA canpanitn makul Kilmaktadr

BIST Taksfl Endaks! 1297 20.0% 24,74
BIST Sinal Endeks 1.637 10,0% az s

Yuridig| Benzmrlar 1398 20,0% 2756

Daier Garpanian 2023103 20237 20247
EVEBITDA 7.8 7.8 43
FK 125 m.d, m.d.,
EVINet Satip 25 2.3 15
PODD 38 m.d. m.d.

Halka arz dederi ve Sirketin 2023 . 2024 EBITDA raksmianna gire
EVWEBITDA garpaniap

e = Modyan: 12,1%
1 14,9 Referans EV/ERITDA
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Sektor Kisaca Haly Sekt3ri. Gazgd (ang} iplikdar Dekiine ayn bir desen lphii ile desisik
gokilerde dO§Om utlhrnk.kb aralanndan birkag sim ola (argag) il gegirip
sikstmiarak sy yiksakikis veya yer yor farkll ylksskiklerda, kabartmal) clarak

Sakine '“m”m"m'“““ﬁm kesilmis, havil yizil olan dokumalara “hali” denmekbedir. SirketTn fasllyet gBeteray|
takatiliorte ofp  BoKir, hall sekidrdir. Fasllyetin bivik baiim® yurt iginde yirfikmelhe clup yurt
. paratel yin digi pazariarma da ihrg pergekisstelimektedic. Geleneksel olarak dokuma
dzerinde  yiniemivie vo ginGmidzds ise dokunerak ya da tafling (30z Zermin kumapina
bnemie durulmas: gereken bir  ipikiern didmesi) yoluyla Grethen havl tekst yizeyler olarak tanmlanan halmnn
seltdr ofarak  sskidrel énemi, dinya tearetinde de kayda defjer Orln gniplarndan biind
dejjetiendirlimekiedir  okmglurmam sonucunu dofurmusgtur, Dinyads hali ticaret, el haliss, makine halia)
va tilite hali clmek (xers, Oretim teknikler, yatnm sgilmier, malivirtoni, Hiketicl
profiller, kullaniliy amaclen, pazar yapean ve semays yoiunluldan oldukea farkd
ofan [ ana grupta Incelenmeldadir,

. :EM: iz naking ABNSI o yve Haha Diy Ticareti. El halrs, emekeyodun va tariel-kMirel mias yoiuyia
. biiyih gofjuntugu geligan motifiers deyal bir Gretim yapia serglisrken; makine halis:, By R-YO{IN
Gaziantep'te yerlegik ofaft oy gunik toksti kategorizinde ele alinabBecek bir dretim yapisina sahiptir, Kalin bic
firmalarca yorine getirlimekiedit.  zemin (zerne bajianan hav (Kadife, guha, yin vb.nin yizeyindeki Inca ty)
Makine halsi yogur  sonucunda Orsiflen makine haksinin ef haliandan faks, limeldseinin Gl yininde
ofdufy diger iiterimiz ise Kayseri  hav giizgliarinden olugmensdir. Makine halis) firacatemiz uzun yillardan bar artip
va ofarak befirtifebfir  gheeran sekdrarimlz maeinda yer almaktadr, Makive halies Thracat 2021 yimds
bir dnoeld yila orania %21,8 artig le 2,7 mlyar dolar seviyssinds gegeldegmiztr,
Grlinier itibartyla makine halim hmacatmiz dedsdendidiginds iss; on dnemli ihrag
irin grubunun 5702 GTIF kodu “dolume makine hellan® okdudu
pdzismionmakisdir. Yillar itbariyls makine halmsi ithalatimiz daigali bir sevir
Tarklye, dinyada pazarm Kolor  pierarodie 2021 yimda makine halise Hhalatenz, doer bazmda bir Snceki
konumundads'  geneye gire %48,5 oraninds artarak 24 milyan USD dilzeyinde gercakiesmigll.
Dinya makine helisi hirncabinda Snde gelen Okelar jsa Tlddya, Cin, Hindistan,
Baighka va Hollanda'dir. Tlrkive tsk bagina pazann %30,8'inl efinds bubpndurarak,
dimyacia lider konumdade. ITC Tradamep kstatistiierine gave, diinya makine halis
lthaletnda ABD, Almanya, Bitlesik Kralk, Japonyn, Fransa one gikan Gikeler
olarak yer aimakindir. 882 konusu S Glanin dinya making halisi Hhalatinen

%A9,6'ne hikim cldudiu gieiimeiciadir,
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Sektdr

Tirkdye %5.9 payia dinyanmt en
bilyltk aftiner Wifte halr
tedarikeisi olup 2021 yitinda
Tiirkdye'nin fifte kalt hracatr
%.29,3 orannda artmigtr

TOrikdye’'nin Tilfte Hali Dy Ticaret]. Oikemizin #ifle hal lracatnda 2013-2021
yiian arasinda dader bazinda Kovid-18 pandemisinin bagladi§i 2020 yi haricinde
artes yeganmghr. 2021 yilinda bir Snceld yila gre tlfe hali hracatmiz dejjer
bazinda %29,3 oranndald artigla yakiagk 444 milyon dolara ylkeetmiytr, Olkeler
bazmda tifie halis: lhracatimez incelendifinda Ise; an fazta tife hal lhreg ottiiimiz
dkeler Ingitiere, ABD, Irak, Libys olarak siralanmakta olup, sdz konusu Dficallorin
t0Ma hall ivacabmezdan afdiklan paylar Ise arsaida; %19.7, %18,7, %16,3, %4.7
dlizayirledr. Dkemizin tife hali ithalab dalgall bir seyir Zlemekts clup, tifte hal
tthaletimiz 2021 yilnda 2020 ylna pbre %25 oranmde artarak 27,7 milyon dolar
olarak gesceklesmiytir. (mlar bazinda tiffta hali thalalimiz incelendifinds Ise; en
fazly Hhalat Hollanda, Balglka va Sirbiatan'dan yapiimig olup, s8z kenusu Gikelern
tifte hah Hhalasbmzdan aldiden pavlar e semenda; %36,8, %21.5 ve %123
dilzeyindedr, Amian dlkelerden yapmig oktujumuz tifte hall khalat, toplam sekiis
ithalatimezin yaklagik % T0ini olugturmektadr.

Diinyada Tilfte Hali Diy Ticarti, Dinya t0fte hali khalati, 2021 yilinda %21.8
oraminda ariarak yaklagk 7,1 mityer dolar plarak gargeklesmislir, 2021 ylnda en
fazla ithalst yepan Qke ABD olup, dinya lthalatmm %158'01 tek basina
gargekiestirmeldedir, ABD'yi %212 ile Bideglk Krallik va %7,5 payla takip
etmektedir. Diimya iifta hall Ivacatom 2021 yill Hbariyle %19,2'sinl Gin, %135
Holanda, %129'unu Beigka, %10.2'sini Hindlstan we %?sini ABD
gerceldegimigtic. B8z konusu bap Oke, dinye tifts hali hracatnin %6281
gerpekdagtirmektedi. Tiirkive sa %58 payvia dinyanm sn bliylk attee: tiifie hal
Sedarikgiel olup 2021 yirda Tiindye'nin fifte hal ibracat %28,3 oraninda armigbr.
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Sektor

En faziz of halisi thrag sttifiimiz
fitkelor ABD, lniya ve Alinanysa
olarak siralanmakts

Diipya of hahs: Bracafy 2021
yilinda %164 oranmds artarak
1,2 milyar dolar olarak

WNFG
u

¥ AT KL LEA A5,

i KT i,

Tak OF12 40 PE 00 275
Kismior v, 0, 479, B0 207

Wi, N B PBOIGRANICA] | e sta tine 271081

Tlrktye’nin El Haks: Dy Thearel, Olksmizin ol haliss hwacat) dalgal bir seyk
idemekta olup, kiz dinemiarinden befimsz olarak artip ve azaliglar

& k. TOrklye'nin o1 halws dhrecat 2013 yihnda 133 milyon dolarken,
2019 yilina kadar Ihracat siirekll gerdlemigtir. 2011 — 2018 villan aras1 ddnemde
Tarkiyenin &l hale lhracah %61 oraninda gerfamisic, Asadrheki tablodan da
ghwlilecedi izare, 2019 yilinda &l halis: ihracatwniz 2016 yilina gire defjar bazinds
Isa %:5,5 oranindaki artigta 58,1 milyon dofars il yDksehnistir, 2021 yilnda el hele
ihracatimiz bir Snceld yila oranla %88,3 oraminda artarek 58,2 milyon dolar clarak
garpekieamistic, Dlkeler bazinda of hoksi ivacebmez incelendijinde ise; en fazla el
halies theag attijimiz (keler ABD, ltalya v Alnanye olarak siralanmakis olup, 582
konusu dilkelarin ¢ hale imcatwnizdan aldiklan paylar ise smasiya; %529, %44,
ve %36 dizeyindedr. 2021 wilinda Tiwkiye'nin en fazla ol helsi Hiacal
percakieglindly dlke konurmmdakl ABDYye hracal %1977 oamnda artamk
yakdagik 31,3 milyon doler defierdnde gargetdasmigtic, Bu dinemde TOrklye'nin
Avustralya'va ihracatindaki arte; oran dkket geddcidir. En fazka el halis hracaty
gercaklestirhigimiz ik on beg Olke iperininds 2021 yihnda firscatimizda on fazia
gerilama clan (lke fse %13,6 oraninda gedlems va 747 bin dolar dederinde
hracats Cekya olmugtur, Olkemizin et halsi lthalab 2013 ylinda beri farkh
oranlarda, 2019 wvih harg, sirekl bir digls helinde gerceXlepmelkiedr. Dijer
yvandan, 2021 yhinda sakdbr Hhalab defer bazimda, bir dncald yila oranla %5.8
oraeonda azalamk 4,9 milyon dolar degedinda pergeldesmigtir. Olkeler bazmda el
halis lthetalmez incalendifinde isa; en fazla Hhalat Pakistan, Hindistan, Gin
gergekiagtirimekie olup, s32 konusu Tlkelerin of halis ithelatenzdan akiidan
paylar lse mirasiyhy; %206 W16D ve WDE dizeyindedr. Anilan (kelsrden
gercaklegtinmis oldugjumuz el halist Ithalatl, toplam of hale thealatmizin %561
olusturmekiadar,

Dinyads El Haks) Dig Ticaredl, Dinya al halsl lhracab 2021 yilinda %164
oranmnda artarak 1,2 milyar dolar olarsk gergeklegmigtir. Hindistan diinya el halis)
Ihracatinin %28, 7'sini tak bagna kamdamaktadir. Dirmya e halrs Hhalai 2021 yil
bartyle %43.2sinl ABD, %7enl Amanys, %59uru Bliegk Krmfik
garcaklostrmigtin, Sz konueu Gg ilke, divrys e halmi Hhalebnn %56,1'ni
parpekleatimnoidedr.
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GOGLO YOMNLER

« Cisleralkzel B Sanaedlan: Torkive,
hah dokena kenusoenda zensin Bl
taihe sahiplie, LS detmaciar v
galanekeed desender, TOrk badilanim
dinya capanda aranen blr marke
halne getityor.

Farkll Hali Tiarest Todkwe, ipel, yin,
pemuk gl cegldl  secenshiers
drsilan gacill balt Wdarine aahiptr.
B adithilik, Tarkdi FRRTED
seqmenibarine hilap slme yelanedi
sanlar,

[nzan Kaynag we Lsia Dokernaciars
Tlwlye'de hall dokuma sanan, baTl
telmikdaria  Br  pelensk  haline
gefmigt,

* Jeopolik  Konupn  Tdrklys, Chla
Dodu, Aviupa ve Aaya am@zinds bHr
koptd konumundadir. Eu  yapimin
konurrgal, ihracal wa kjislik a2adan
AyAria)l sagke.

03.01.2024

info Yatmon Kurumss! Finsnamsn

Tiirkiye'de Hali Uretim| Sektdrii 8,W,0.T, Analixi

FIRSATLAR

* Wracet Fotansiysli; Tidk hakbn,

uluglararas parde slep  gomen
Uriinderdir, Yenl pazarfara Bgilarak
Firacal artir abalr.

* Toknoollk  Ilasitermsar  Modem

tekntloplain bammsanmesi, dreim
simaclennd  daha  wermll  hae
getirlehllly v kalibng selirabili,

* Inovesyon we Taszani  Yarshe,

venllikgi Onlnderls pazarda awicalik
yarat) [ehilllr,

info Yatinm Mankul Deferter AS.

Engin Emee SECEN
enal MOdOr Yardwmcisi

Hiseyin GOLER

Genal Midir Yardmeig)

ZAYIF YOMLER

* Relabat Baszkis: Tokfys, halimn

oreddl  difer Olkelerde  rekabal
wrimken digik maliedien yeternce
yatartanariayakalr.

Teknokllk ARyap: Bax  iwakim
{eskslerinin bekniotopk alawrak
gorecaflenres! ek olabir, Yenlllkeg
telmolgllerin  benlmsenmesi  we
rrodarmizasytn maliyet olablr.

* Eglim we Mitalikl |gplicl: Bam

sislemiss, hall dolsma  zEnatio
devam etlrecek yateri sayida paca
dokumacs ofamaz. E&ltlm
programian ve dizsnlanmesiyle bu
eksikiklar gedetilablic.




Sermaye Piyasas1 Kurulu’ng
Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvan (Eskigehir Yolu)
No:156 06530 Cankays / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kuralu’nun 11.04,2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye

Piyasas) Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 say1li haftalik blilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Dipindaki  Varhiklann — Sermaye Piyasasi Mevznatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghfinm F maddesinin 9. maddes gerpevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sghip
oldugumuzn ve bagimsizlik ilkelerine uydufumuzy, 1zahnamenin bir pargas: olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde, gergege
uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksikiik bulunmamas: igin
her trlii Szenin gBsterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarmzla,

Info Yaneim Menkul Degerler A.S.

Engin Emre §ECEN Htiseyin GOLER
Gene] Miidiir Yardimeisi  Genel Midiir Yardimeys



