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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun V11-128.1 nolu Pay Tebliginin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,paylar ilk defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baglamasindan sonraki iki yil boyunca halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII — 128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlaringerceklesip gergeklesmedigi
ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Sirketin 29.07.2020 tarihinde gerceklesen halka arzina aracilik eden Info Yatirrm MenkulDegerler A.S.
tarafindan 24.07.2020 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan 20.07.2020 tarihli fiyat
tespit raporunda sirketin degeri; Defter Degeri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Piyasa Carpanlari
Analizine gore elde edilmis sirket degerlerinin esit oranda (%33,33) agirliklandirilmasiyla tespit edilmistir.

o . . Ozsermaye g Agirhklandirilmg

Degerleme Yontemleri Degeri Agirhiklandirma Ozsermaye Degeri
Defter Degeri 153.533.922 33,33% 51.177.923
INA Degeri 195.546.193 33,33% 65.181.999
Piyasa Carpanlari 151.720.383 33,33% 50.573.562
Halka.ArZ Oncesi Ozsermaye 166.933.484
Degeri
Pay Basina Deger 3,04
Halka Arz iskontosu 9020,9
Halka Arz Fiyat1 (*) 2,40

(*) Sirketin 26.07.2021 tarihindeki %19 oraninda bedelsiz sermaye artirimi sonrasi diizeltilmisfiyat 2,02
TL’ye denk gelmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yonteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler girketin faaliyet gosterdigi tarim ve AVM segmentine gore yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek
donemde yaratacagi nakit akislari bugiinkii degerine indirgenmistir.

Sirketin 25.02.2022 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2021 tarihli finansallar1 ile info Yatirim’in 24.07.2020
tarihinde yayimladig1 20.07.2020 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet
gosterimi asagida yer almaktadir.
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Sirketin tarim segmentine iliskin 31.12.2021 dénemi gergeklesenleri ve 2021 yilsonu beklentilerine
gore gerceklesme oranlari asagida gosterilmistir. Tabloda da goriilecegi lizere sirketin tarim
segmentindeki hasilati, 2021 yilsonuna gore beklentilerin tlizerinde gergeklestigi goriilmektedir.
Ancak tiim diinyada ve iilkemizde Covid-19 pandemi doneminin duraganlagmasi ile birlikte, gerek
piyasa iriin maliyetlerinde gerekse hizmet maliyetlerindeki asir1 artislardan kaynakli olarak
satiglarimizin maliyetleri de artis géstermis ve Sirket olarak yilsonu tahminlerinin ger¢eklesmesi i¢in
gerekli tiim maliyet unsurlar1 ayrica degerlendirilip gerekli aksiyonlar alinmasina ragmen,
gerceklesen briit karlilig1 beklentinin altinda kalmastir.

Tarim Segmenti 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31152020 31122021 ) Gergeklesme
Degisim ahmini Oram
Hasilat 50.449.195 | 57.374.261| 13.7% | 52.997.379 | 108,.3%
Satislarin Maliyeti 31547.186 | 45.235.408 | 434% | 38295576 | 118,1%
Briit Kar 18.902.009 | 12.138.853| -358% | 14701803 | 82,6%
Briit Kar Marjt 375% | 21,2% 27,7%
FAVOK 15617.311 | 7.834.827 | -49.8% | 10472338 | 74.8%
FAVOK Marj: 3.0% | 13.7% 19,8%

Sirketin AVM segmentine iliskin 31.12.2021 donemi gergeklesmeleri ve 2021 yilsonu beklentilerine
gore gerceklesme oranlari asagida gosterilmisti. AVM tarafinda Covid-19 kaynakli vaka
sayilarindaki artigla birlikte getirilen kisitlamalar sonucu, kiraci markalarin mevcut durumdan ticari
hasilat ve maliyet olarak etkilenmesinden kaynakli sirketin kiracilarina uyguladig: kira indirimi ve
kirasiz donemler sebebi ile doluluk oranimizin %0,4 artmis olmasina ragmen asilanmanin tam olarak
tamamlanmamasindan ve tam serbestlige gecilmemesinden kaynakl1 hasilat ve FAVOK gergeklesme
oranlar1 beklentilerin altinda kalmistir. Asilanma ve serbestlesmeye bagli olarak AVM gelirlerinde

onlimiizdeki donemde yiiksek artislarin gerceklesecegi diisiiniilmektedir.

31.12.2021 -
AVM Segmenti 31.12.2020 | 31.12.2021 | 31.12.2020 | °L12:2021 | Gergeklesme
o . Tahmini Oram
Degisim
(Trgf)'am Kiralanabilir Alan 18521 | 18521 0,0% 18.521 100,0%
Yillik Doluluk Orani 96,1% 96,5% 0,4% 96% 100,6%
Kiralanan Alan (m?) 17.805 17.880 0,4% 17.780 100,6%
Hasilat 8.280.118 |11.446.311| 38,1% 14.975.481 76,4%
Satiglarin Maliyeti 1.968.542 | 1.824.645 -7,3% 2.170.602 84,1%
Briit Kar 6.320.576 | 9.621.666 | 52,2% 12.804.879 75.1%
Briit Kar Marji 76,3% | 84,1% 85,5%
FAVOK 6.025.470 | 9.858.932 | 63,6% 12.612.466 78,2%
FAVOK Marji 727% | 86,1% 84,2%
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Sirketin 31.12.2021 donemi itibariyla konsolide olarak faaliyet gerceklesmeleri asagida yer

almaktadir.

Konsolide 31122020 | 57 15 50p1 iis 200 | 31122021 | Gergeklesme
*) Degisim Tahmini Oram

Hasilat 62.649.534 | 68.820.572 9,9% 67.972.860 101,2%
Satiglarin Maliyeti 37.383.503 | 47.646.739 27,5% 40.466.178 117,7%
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar | 25.486.304 | 21.173.833 -16,9% 27.506.682 77,0%
Canl1 Varliklar Gergege
Uygun Deger Farkleglrlg 0 586.686
Briit Kar 25.486.304 | 21.760.519 -14,6% 27.506.682 79,1%
Briit Kar Marj1 40,7% 31,6% 40,5%
Faaliyet Giderleri (-) 6.400.304 | 8.443.349 31,9%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 10,2% 12,3%
Esas Faaliyet Kart 20.398.084 | 11.341.786 -44.4%
Esas Faaliyet Kar Marj1 32,6% 16,5%
Amortisman 981.552 1.337.182 36,2%
FAVOK 21.379.636 | 12.678.968 -40,7% 23.084.804 54,9%
FAVOK Marji 34,1% 18,4% 34,0%
Net Kar 14.733.120 | 32.454.241 120,3%
Net Kar Marji 23,5% 47,2%

(*) 2019 yilinda konsolide edilen %51 oranindaki bagli ortakligt Moro Insaat’taki paylarin
31.03.2020 tarihinde satilmasi ile Moro Insaat verileri sadece 2020 yilmin ilk ¢eyreginde konsolide
edilmis, sonraki dénemlerde Moro Insaat kaynakli veriler gelir tablosuna eklenmemistir.

Sirketin 2021 yilinda hasilat1 % 9,9 artisla 68,8 milyon TL’ye yiikselirken, satislarin maliyetindeki
%27,5’1ik artisa karsilik 0,6 milyon TL’lik canli varlik gercege uygun deger artis1 sonrasi briit kari
2020 yilina gore %14,6 azalisla 21,8 milyon TL’ye gerilemistir.

2020 yilinda %40,7 olan briit kar marji tarim segmenti kaynakli karlilik disiisiine bagl olarak 2021
yilinda %31,6’ya gerilemistir.

Faaliyet giderleri 2021 yilinda 2020 yilina gore %31,9 artisla 8,4 milyon TL’ye yiikselirken, faaliyet
giderlerinin satiglara orani ise %10,2’den %12,3’e yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kari (esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler harig) 2020 yilindaki 20,4 milyon
TL’den 2021 yilinda %44,4 azaligla 11,3 milyon TL’ye gerilemistir. 2020 yilinda %32,6 olan esas
faaliyet kar marj1 2021 yilinda %16,5’e gerilemistir. Hem tarim segmentindeki kar marjindaki diistiis
hem de AVM segmentinin Pandemi kaynakli kisitlamalar nedeniyle gelir ve karlilik diisiisii faaliyet
karliligindaki diisiislin sebepleridir.

Sirketin 2020 yilinda FAVOK’ii 21,4 milyon TL iken, 2021 yilinda %40,7 azalisla 12,7 milyon TL’ye
gerilemistir. FAVOK marj1 ise 2020 yilindaki %34,1°den 2021 yilinda tarim segmentindeki marj
diisiisii nedeniyle %18,4’e gerilemistir.

2020 yilinda agirlikli olarak Novada Menemen AVM’nin deger diislisiine bagli olarak Sirketin
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donem net kar1 14,7 milyon TL iken, 2021 yilinda yatirim faaliyetlerinden yazilan 27,6 milyon TL’lik
gelirin etkisiyle net kar %120,3 artigla 32,5 milyon TL’ye yiikselmistir.

Pandemi kaynakli kisitlamalarin kaldirilmasi ve tam asilanmanin saglanmasi ile birlikte gelecek
donemlerde Sirketin AVM segmentindeki gelir ve karliligimin artmasi beklenmekte olup, tarim
segmentinde de artan satislar ile birlikte sirket hedeflerine ulasilmasi1 6ngoriilmektedir.
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