BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYI A.S.
SIRKET RAPORU VE DEGERLEMESI

SEKTORUN DURUMU

KANATLI ET SEKTORU

Tiirkiye 1970’li yillardan itibaren kanathi et ve yumurta sektoriinde ¢ok onemli atilimlar
yaparak diinya iilkeleri siralamasinda iist siralara yerlesmistir. 1970°1i yillarda sektorde
egemen olan aile isletmeciligi, sinirli kapasite, pahali tiretim 1980°1i yillardaki yapisal
degisimle yerini modern, entegre tesislere ve sozlesmeli liretim modeline birakmig, 1990’11
yillarda diinya standartlar1 yakalanmis ve tiretim siirekli artmastir.

Tiirk hayvancilik sektoriiniin son derece verimsiz olmast, artan kirmizi et fiyatlari, halkin alim
giicinlin azalmasi gibi faktorler kanathi et iiretimini ve tiiketimini 6n plana ¢ikartmistir.
Kanatli et halkin hayvansal protein ihtiyacinin karsilanmasinda son yillarda ¢ok énemli bir rol
oynamaya baslamis ve Oniimiizdeki yillarda bu roliin artmasi beklenmektedir. Kanatli etin
Tiirkiye i¢in stratejik bir {iriin olma 6zelligi kazanmas1 sektordeki beklentileri olduk¢a olumlu
yonde etkilemektedir.

TURKIYE'DE URETIM (TON)
Yillar Beyaz Et Yilhik % Toplam Kanath Yilhk %
Uretimi Degisim Et Uretimi Degisim
1994 233,510 311,347
1995 302,256 29.44 424,805 36.44
1996 408,675 35.21 546,043 28.54
1997 492,427 20.49 616,401 12.89
1998 494,244 0.37 619,410 0.49
1999 571,482 15.63 673,160 8.68
2000 526,665 -7.84 670,617 -0.38
2001 598,581 13.65 680,206 1.43
2002 620,475 3.66 705,085 3.66
2003* 726,000 17.01 825,000 17.01
Yilhk Ortalama 11.47 9.51
Biyiime
(2002-1994)

* Tahmini Uretim
Kaynak: BESD-BIR Kayitlar

2002-1994 yillart arasinda Tirkiye’nin beyaz et iiretimi yillik % 11.47, toplam kanatli et
dretimi ise yillik % 9.51 oraninda biiyiimiis ve kanatli sektoriiniin GSMH igerisindeki pay1
istikrarli bir sekilde artarak kirmizi et tiretimindeki diisiisii dengelemistir.



ULKELER VE YILLAR iTIBARIYLE DUNYA KANATLI ET URETIMi (000 TON)
1996 1997 1998 2000 2000-1996 2000 Y1l
Ort. Itibariyle
Biiyiime (%) Toplamdaki
Paylar (%)
ABD 14,567 14,997 15,115 13,981 -1 21
GIN 9,004 10,718 11,108 8,772 -1 13
BREZILYA 4,166 4,584 4,619 5,900 7 9
MEKSIKA 1,295 1,474 1590 1,861 8 3
JAPONYA 1,249 1,235 1,225 1,200 -1 2
TAYLAND 999 1,067 1,072 1,117 2 2
FRANSA 2194 2134 2176 1,085 -13 2
INGILTERE 1,462 1,508 1,534 1,179 -4 2
ITALYA 1,139 1,139 1,139 793 -7 1
TURKIYE 546 616 619 671 4 1
DIGER 19,766 20,446 20,665 30,612 9 46
DUNYA TOPLAMI 55,841 59,302 60,243 66,500 4 100

Kaynak: FAO Trade Yearbook

2000 y1l1 itibariyle diinya kanatli et iiretimi 66.5 milyon ton olup, Tiirkiye’nin bu iiretimdeki
pay1 ise sadece % 1 oraninda bulunmaktadir. Diinyanin en biiyiik {i¢ lireticisi olan Amerika,
Cin ve Brezilya’nin paylari ise sirastyla % 21, % 13 ve % 9’dur.

2000-1996 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kanatli et {iretimindeki ortalama yillik artis1 diinyanin
toplam tiretimindeki artisa paralel sekilde % 4 olarak gerceklesmistir. Bu donemde iiretimini
en hizli artiran Meksika ve Brezilya’nin biiylime hizlarinin ise sirastyla % 8 ve % 7 oldugu
goriilmektedir.

Kisi Basina Yilhk %

Kanath Et Degisim

Tiiketimi
1990 3.85 -
1991 417 8
1992 4.95 19
1993 6.18 25
1994 4.94 -20
1995 6.76 37
1996 8.89 32
1997 9.85 11
1998 9.81 0
1999 10.17 4
2000 11.51 13
2001 10.07 -13
Ortalama Biiyiime
(2001-1990) 8.34

Kaynak: BESD-BIR



2001-1990 yillar1 arasinda Tirkiye’deki kisi basina kanatli et tiiketimi yillik ortalama % 8.34
artis hiz1 ile 10.07 kg.’a ulasmis olmasina ragmen diinya ortalamasinin oldukga altindadir.

1999 yili itibariyle kisi basina pilig eti tiretimi ABD’de 40 kg., Malezya’da 35 kg., Fransa’da
15 kg, Cin’de ise yaklasik 7 kg’dur.

1999 YILI iTiBARiYLE_A@'DE l_(is_i
BASINA KANATLI ETI TUKETIMI

Kg/Kisi
IRLANDA 35.68
PORTKEIZz 28.81
INGILTERE 28.59
ISPANYA 27.91
BELGCIKA-LUX. 25.92
FRANSA 23.23
HOLLANDA 20.59
YUNANISTAN 20.76
DANIMARKA 19.00
ITALYA 18.50
AVUSTURYA 17.52
ALMANYA 13.84
FINLANDIYA 12.97
ISVEG 9.71
AB ORTALAMASI 21.57

Kaynak: AB Komisyonu

AB iilkelerine bakilacak olursa kisi basina kanqth et tiikketimi en fazla} olan iilke 35.68 kg ile
Irlanda olup onu sirasiyla Portekiz (28.81), Ingiltere (28.59) ve Ispanya ( 27,91) takip
etmektedir.

TURKIYE’NIN YILLAR iTIBARIYLE BEYAZ-ET IHRACATI

Miktar Yillik % Deger (Bin.$) Yilik % ihrag Yillik %
(Ton) Degisim Degisim Fiyati Degisim
1994 12,603 12,678 1006
1995 4,913 -61.02 5,113 -60 1041 3.46
1996 9,520 93.77 8,849 73 930 -10.68
1997 11,012 15.67 10,445 18 949 2.04
1998 12,481 13.34 11,178 7 896 -5.58
1999 9,886 -20.79 6,757 -40 683 -23.68
2000 9,841 -0.46 5,611 -17 570 -16.58
2001 24,417 148.12 14,242 154 583 2.30
2002 19,519 -20.06 11,222 -21 575 -1.43
Ortalama
Bilyiime 4.98 -1.35 -6.03

(2002-1994)

Kaynak: DTM-EBIM Kayitlari

2002-1994 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin beyaz et ihracat1 yillik ortalama % 4.98 artis gosterek
ve 19,519 tona ulasmistir. Buna karsilik, ayn1 donemde ihrag fiyatlari ise siirekli bir diisiis
gostererek 1994 yilindaki 1006 $/ ton’dan 2002 yilinda 575 $/ton’a kadar gerilemistir.



ULKE

GiN
AZERBEYCAN
HONG KONG
KKTC
OZBEKISTAN
MAKEDONYA
BULGARISTAN
ROMANYA
RUSYA
TURKMENISTAN
UKRAYNA
DIGER
TOPLAM

ULKELER ITIBARIYLE KANATLI ET iHRACATI (TON)

1996

4,139
2,768
427
450
313
16

0

242
25

20

0
1,120
9,520

1997

4,442
1,394
1,859
265
646
92
452
1,343
59

34
140
286
11,012

1998

5,147
3,363
1,853
245
151
10

12
1,365
0

0

75
260
12,481

1999

6,658
1,544
819
343
307

0

18

2000

7,591
1,270
1,105
237
167

OO OOON

10,439

Ort. Yilhk
Biyiime
(2000-1996)
13
-14
21
-12
-12
-34
0
-100
-100
-100

Kaynak:DTM-EBIM Kayrtlari

2000 yili itibariyle Tiirkiye kanath et iiretiminin yaklasik % 3’iinii ihra¢ etmektedir. Ton
bazinda ihracat rakamlari incelendiginde, 2000-1996 yillar1 arasinda Cin, Hong Kong ve
Azerbeycan kanath ette Tiirkiye’nin en fazla ihracat yaptigi iilkeleri olusturmaktadir. Bu
donemde Hong Kong ve Cin’e olan ihracat sirastyla yillik ortalama % 21 ve % 13 oraninda
artmis, fakat Azerbeycan’a olan ihracat ise yillik ortalama % 14 oraninda azalma gostermistir.

TURKIYE’NIN ULKELER ITIBARIYLE BEYAZ ET iHRACATI ( 000 $)

AZERBEYCAN
GiN

HONG KONG
MAKEDONYA
KKTC
BULGARISTAN
DIGER
TOPLAM

1997

2,284
2,501
682
70
296
619

3,993
10,445

1998

5,462
2,035
785
19
429
16

2,432
11,178

1999

2,464
2,605
309

0

585
11
783
6,757

2000

1,694
2,772
368

4

430

0

343
5,611

2001

3,704
3,668
1,416
1,383
1,328
1,103
1,640
14,242

Ort. Yilik
Biiyiime
(2001-1997)
10

8

16

82

35

12

-16

6

Kaynak:DTM-EBIM Kayitlari

Azerbeycan, Cin, Hong Kong, Makedonya, KKTC ve Bulgaristan Tiirkiye nin beyaz ette en
onemli dis pazarlarini olusturmaktadir. 2001-1997 yillar1 arasinda beyaz ette Tiirkiye’nin
toplam ihracat1 yilda ortalama % 6 artarak 14.2 milyon $’a ulagsmustir.



DUNYADAKI BASLICA BEYAZ ET IHRAG EDEN ULKELERI (000 USD)

1998 1999 2000 2001 2001-1998 2001 Yih
Ort. Biiyiime Itibariyle
(%) Toplamdaki
Paylar (%)
ABD 1,739,625 1,768,891 1,960,970 2,282,547 7 20
BREZILYA 738,925 939,354 904,180 1,439,470 18 13
FRANSA 799,533 1,448,602 1,353,847 1,291,247 13 11
HOLLANDA 724,140 1,165,996 975,258 1,110,211 11 10
GIN 484,795 726,829 887,492 980,580 19 9
TAYLAND 300,000 693,382 753,508 955,443 34 8
DIGER 1,971,503 2,917,577 2,996,233 3,362,353 14 29
DUNYA TOPLAMI 6,758,521 9,660,631 9,831,488 11,421,851 14 100

Kaynak: FAO

2001 yil itibariyle ABD, Brezilya, Fransa, Hollanda diinyanin 6nde gelen beyaz et ihracatcisi
iilkelerdir. Tirkiye’nin diinya ihracatindaki payr ise sadece binde bir diizeyinde
bulunmaktadir. 2001-1998 yillar1 arasinda ihracati en hizli artan tilke Tayland ( % 34) olur
iken, onu Cin (% 19) ve Brezilya (% 18) izlemistir. Ayn1 donemde Tirkiye nin beyaz et
ithracatindaki biiylime diinya ihracatindaki biiylimenin gerisinde kalarak % 6 olarak
gerceklesmistir.

BASLICA iITHALATCI ULKELER ( 000 USD)

1998 1999 2000 2001 2001-1998 2001 Yih
Ort. Biiyiime Itibariyle
(%) Toplamdaki
Paylar (%)
JAPONYA 905,710 1,394,111 1,399,770 1,475,364 13 14
ALMANYA 608,361 1,025,902 994,005 1,227,202 19 12
INGILTERE 729,903 1,158,719 1,080,327 1,124,919 11 11
RUSYA FED. 575,990 153,805 371,084 763,333 7 7
HONG KONG 678,486 881,189 822,487 762,978 3 7
CiN 118,022 440,014 507,031 461,243 41 4
S.ARABISTAN 313,001 405,180 337,685 400,816 6 4
HOLLANDA 189,285 385,798 302,253 402,450 21 4
DIGER 2,138,698 3,339,890 3,475,344 3,837,795 16 37
DUNYA TOPLAMI 6,257,456 9,184,608 9,289,986 10,456,100 14 100

Kaynak: FAO

2001 il itibariyle diinyanin 6nde gelen beyaz et ithalatgisi iilkeler Japonya, Almanya,
Ingiltere, Rusya Federasyonu ve Hong Kong’dur. Bu bes iilke diinya ithalatiin % 44’{inii
karsilamaktadir. 2001-1998 yillar1 arasi ithalati en hizli artan iilke % 41 ile Cin olurken, onu
sirastyla Hollanda ( % 21) ve Almanya ( % 19) izlemistir.




Maliyet Yapisi

Pili¢ Uretim Maliyeti

Yiizdesel Dagilim

Girdiler
Civciv

Yem
Malzeme
Fason Uretici
Iscilik

Genel girdiler
TOPLAM

%
17.1
34.2
6.3
13.7
14.2
14.5
100

Kaynak: DPT- VIIIL Bes Yillik Kalkinma Plam

Pili¢ iiretiminde en Onemli maliyet unsuru yem olup c¢ogunlukla ithalat yoluyla temin
edilmektedir. Yem katki maddelerinin tamamina yakini yurtdisindan saglanmaktadir. Kanath
yemlerinde ithal hammadde oranlar1 % 85’lere ¢ikabilmektedir.

YUMURTA SEKTORU

YILLAR IiTIBARIYLE TURKIYE'DE YUMURTA URETIMI VE KiSi BASINA TUKETIMI

Uretim (Min. Adet)

1990 7,699
1991 7,668
1992 8,215
1993 10,006
1994 9,845
1995 10,269
1996 9,782
1997 9,462
1998 12,160
1999 9,917
2000 7,245
2001 8,194
2002 7,826

Ortalama Biiyiime
(2002-1994)

% Degisim Kisi Bagina % Degisim
Tiiketim
Adet/Yil
136
0 134 -1
7 141 5
22 168 19
-2 155 -8
4 166 7
-5 155 -7
-3 145 -6
29 182 26
-18 149 -18
-27 110 -26
13 119 8
-4 116 -3
0,14 -1,32

Kaynak: BESD-BIR

2002-1990 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yumurta {iretimi istikrarsiz bir seyir izlemis olup yillik
ortalama biiylime % 0.14 olarak ger¢eklesmistir. Kisi basina yumurta tiiketimi ise yillik
ortalama % -1.32 azalma gostermistir. Kanatli et sektoriiniin istikrar1 i¢in yumurta sanayiinin
biiyiik bir nem arz etmesine karsilik, Tiirkiye’de bu iki sektordeki gelisme ayni paralellikte

olmamustir.



YILLAR iTiBARIYLE TURKIYE'NIN YUMURTA iHRACATI

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Ortalama Biiyiime
(2002-1994)

ihracat ( 000 $) % Degisim
7,107
8,410 18
19,672 134
30,777 56
34,086 11
16,283 -52
3,556 -78
18,402 417
3,650 -80
-7

Kaynak: DTM-EBIM Kayitlari

2002-1994 yillan1 arasinda Tiirkiye’nin yumurta ihracati biiyilk dalgalanmalar gdstermis ve

yillik ortalama % 7 azalmistir.

ULKELER ITIBARIYLE TURKIYE'NIN YUMURTA iIHRACATI (000 $)

1998
GURCISTAN 5,977
S.ARABISTAN 20
B.A.E. 0
MACARISTAN 0
URDUN 0
KKTC 890
DIGER 27,199
TOPLAM 34,086

1999

6,843
299

0

0

0

763
8,378
16,283

3,556 18,402

2000 2001 2002

1,033 3,770 634
495 2,764 547

0 1,186 420

0 2,103 444

197 943 198
403 89 161
1,428 7,547 1,246

3,650

2002-

1998 Ort.

Biyiime
(%)
-36
94

-29
-46
-36

2002 Yih
itibariyle
Toplamdaki
Paylar (%)
17
15
12
12
5
4
34
100

Kaynak: DTM-EBIM Kayaitlari

2002 yil1 itibariyle Giircistan, S.Arabistan, B.A.E. ve Macaristan Tiirkiye’nin en 6nemli ihrag
pazarlarimi olusturmaktadir. 2001 yili itibariyle Tiirkiye’nin diinya ihracatindaki pay1 ise
sadece % 1.8 civarinda bulunmaktadir.




ULKELER iTiBARIYLE DUNYA YUMURTA iHRACATI (Min. $)

1998 1999 2000 2001 2001-1998 Ort. 2001 Yih
Biiyiime (%) Itibariyle
Toplamdaki
Paylar (%)

HOLLANDA 303 311 291 258 -4 26
ABD 144 105 109 114 -6 12
FRANSA 79 95 88 79 0 8
ALMANYA 61 68 71 66 2 7
BEL.-LUX. 70 51 58 56 -5 6
DIGER 474 386 400 418 -3 42
TOPLAM 1,131 1,016 1,017 991 -3 100
Kaynak: FAO

2001 yil1 itibariyle Hollanda % 26, ABD % 12 ve Fransa % 8’lik paylariyla diinyanin 6nde
gelen yumurta ihracatgisi tilkeleridir. 2001-1998 yillari arasinda diinya yumurta ihracat hacmi

yillik ortalama % 3 oraninda azalma gostermistir.

YILLAR iTiBARIYLE TURKIYE'NIN YUMURTA iTHALATI
ithalat (000 $) % Degisim
1994 527
1995 6,439 1122
1996 5,678 -12
1997 1,188 -79
1998 1,341 13
1999 2,428 81
2000 2,988 23
2001 5,113 71
2002 12,640 147
Ortalama Biiyiime 42,34
(2002-1994)

Kaynak: FAO

Tiirkiye’nin yumurta ithalatini ¢cogunlukla damizlik yumurta olusturmaktadir. Kanath et
sektoriindeki hizli biiyiimeye paralel olarak yumurta ithalati bazi yillar dalgalanmalar gosterse

de 2002-1994 yillar arasinda yillik ortalama % 42.34 oraninda artmustir.




ULKELER IiTIBARIYLE TURKIYE'NIN YUMURTA iTHALATI (000 $)

1998 1999 2000 2001 2002 2002-1998 Ort. 2002 Yili
Biiyiime (%) Itibariyle
Toplamdaki
Paylar (%)
HOLLANDA 304 169 360 0 3,327 61 26
ALMANYA 0 483 29 573 2,994 - 24
INGILTERE 0 0 63 1,419 2,698 - 21
KANADA 0 0 1,689 1,898 1,103 - 9
FRANSA 6 17 192 192 871 171 7
MACARISTAN 190 59 59 0 701 30 6
ABD 0 5 89 701 565 - 4
DIGER 841 1,695 507 330 381 -15 3
TOPLAM 1,341 2,428 2988 5113 12,640 57 100

Kaynak: DTM —EBIM Kayitlar

2002 yili itibariyle Tiirkiye nin en fazla ithalat yaptig iilkeler Hollanda, Almanya, Ingiltere
ve Kanada’dir. Son yillarda Fransa’dan yapilan ithalatta da ciddi artiglar goriilmustiir.

ULKELER ITIBARIYLE DUNYA YUMURTA iTHALATI (Min. $)

1998 1999 2000 2001 2001-1998 2001 Yih
Ort. Biiyiime Itibariyle
(%) Toplamdaki
Paylar (%)
ALMANYA 288 221 228 224 -6 23
HONG KONG 87 74 71 72 -5 7
FRANSA 46 47 56 55 5 6
HOLLANDA 55 59 47 43 -6 4
INGILTERE 16 19 38 43 28 4
KANADA 52 40 35 40 -6 4
DIGER 558 553 525 500 -3 51
DUNYA TOPLAMI 1,102 1,013 1,000 977 -3 100

Kaynak: FAO

2001 yili itibariyle diinyanin en fazla yumurta ithalati yapan iilkesi % 23’liikk payla Almanya
olup onu sirastyla Hong Kong ( % 7), Fransa (% 6) ve Hollanda ( % 4) takip etmektedir.




BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYI A.S.

Tiirkiye’nin 6nde gelen is adamlarindan Sitki Kogman, Selahattin Goktug ve Bandirma is
diinyasindan taninan Vural Gorener tarafindan 1968 yilinda kurulan Bandirma Vitaminli Yem
Sanayii A.S. yem, damizlik yumurta, giinliik etlik civciv, canli pilig, pili¢ eti ile hindi palazi,
hindi eti {iretimi, kesimi ve pazarlamasi alanlarinda 1820 calisani ile faaliyet gosteren bir gida
sirketidir.

15 yilik yem iretimin ardindan yeni yatirim alanlarina yonelen Banvit, 6nce yumurta
paketleme ve tasnif tesisi kurmus, daha sonra bir yem miisterisinin kiimesini 15 yilligina
kiralayarak pili¢ yetistirmeye baslamistir.

1985 yilinda 750 adet/saat pilic kesimi kapasitesiyle ilk otomatik kesimli kesimhane
kurulmustur. Kapasitenin Bandirma’nin talebinin sirketin kapasitesinin ¢ok altinda olmasi
sebebiyle de sirket once Bursa’da, ardindan Balikesir, Istanbul ve Edirne’de subeler agmis ve
nihayetinde giinliik dagitim yapabilen Tiirkiye genelinde yaygin bir satis agina sahip
olmustur.

1986 yilinda damizlik yumurta iiretimine baslayan Banvit, 1988 yilinda kulugkahaneyi
devreye sokarak dikey entegrasyonunu tamamlamaistir.

Banvit 1992 yilinda hisselerinin % 15’ini halka agmis ve modern kesimhaneye taginarak da
kapasitesini arttirmistir.

1996 yil1 ise Banvit i¢in yeniden yapilanma ¢alismalarinin baslangi¢ yili olmustur.

1-SIRKETIN ORTAKLIK YAPISI

Pay Sahibi % Pay Tutar (MlIn TL)

Vural Gorener 21.73 4,346,000
Sitk1 Kogman 19.50 3,900,000
Faruk Ebubekir 17.18 3,436,000
Esra Christoffel 12.61 2,522,000
IFC (Int.Finance Corporation) 2.50 500,000
Toplam 26.48 20,000,000

2-SIRKETIN ISTIRAKLERI

Istirakler Sermaye Istirak Edilen
Pay1 (%) Sermaye
(%)

Banvit Investment BV Hollanda 1,612,785 100.00
Tadpi Gida Sanayii Tic. A.S. 1,103,911 99.99
Badis Bandirma Dam. Isl.Tic. A.S 350,580 99.04
Topkim Topkap1 Ilag Premiks 26,600 11.00
San. Ve Tic. A.S.

Yumtas Yumurta San. A.S. 23,366 83.75

10



3-SIRKETIN MALI ANALIZi

A-Likidite Oranlari

1998 1999 2000 2001 2002 2002/09 2003/09

Cari Oran 1,93 2,14 228 1,23 1,32 1,34 1,76
Likidite Orani 1,38 1,28 1,37 0,55 0,63 0,75 1,25
Nakit Oran 1,15 097 1,04 021 0,17 0,20 0,33
(Hazir Deg.+Menkul Kiy.) / Toplam Varliklar 0,48 033 030 0,08 0,06 0,07 0,12
(Hazir Deg.+Menkul Ki1y.) / Dénen Varliklar 0,60 0,45 0,46 0,17 0,13 0,15 0,19
Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,39 0,38 037 0,08 0,12 0,13 0,28
Interval Olciisii 86,49 59,74 69,56 31,82 40,44 44,87 120,85

(Haz. Deg.+Menk.Kiym.+Tic.Alac.)/[(Satiglarin
maliyeti+Faal.Gid.)/365]

2001 yilindaki finansal kriz sirketin likidite oranlarin1 olumsuz etkiledigi acgikga
goriilmektedir. Sirketin nakit rezervini 6lgen “Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar”
oraninda 2002 yilinda toparlanma olsa da kriz oncesi seviyelerinin altinda gergeklesmistir.

Sirketin tiretim ve satigla ilgili cari harcamalarini higbir yeni kaynak temin etmeden kag giin
finanse edebilecegini dlgen “Interval Olgiisii”ndeki yillar itibariyle bozulma da agik¢a
goziikmektedir. 1998 yilinda 86,5 giin olan bu oran 2002 yilinda 40 giin gerilemistir.

Sirketin 2003 yilindaki performansi likidite oranlarina ¢ok olumlu yansimig ve yillar itibariyle
sirketin likiditesinde meydana gelen bozulma egilimini tersine ¢evirmis géziikmektedir.

B-Finansal Yap1 Oranlari

1998 1999 2000 2001 2002  2002/09 2003/09
Toplam Borg / Toplam 0,49 0,46 0,57 0,82 0,64 0,69 0,54
Varliklar
Kisa Vadeli Borglar / 0,84 0,73 0,51 0,45 0,58 0,55 0,68
Toplam Borglar
Uzun Vadeli Borglar / 0,13 0,19 0,39 0,71 0,44 0,45 0,27
Devamli Sermaye

Finansal Borglar / 0,01 0,00 0,24 0,43 0,59 0,61 0,38
Toplam Borglar
Banka Kredileri / 0,01 0,00 0,24 0,35 0,41 0,41 0,26
Toplam Borglar
Odenmis Sermaye / 0,18 0,37 0,41 0,59 0,23 0,28 0,27

Oz Sermaye

Sirketin toplam borg¢larinin toplam varliklar igerisindeki payimnin stirekli arttigi goriilmektedir.
2001 yilinda no oranin % 82’ye ulagsmasinin bor¢lanmadaki artig digindaki diger 6nemli sebeb
10 trilyon TL tutarindaki zararin 6zsermayeyi eritmis olmasidir.

Kisa vadeli borg¢larin toplam borglar icerisindeki payinda son bes sene igerisinde ciddi bir

gerileme olmustur. Bu durumun olusmasina sirketin uzun vadeli finansal kaynak kullanimina
baslamas1 ve uzun vadeli ticari bor¢larinin artmasi gosterilebilir.
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Ozkaynaklarda otofinasmanim paymin anlasilmasinda faydali olan Odenmis Sermaye / Oz
Sermaye orani ara yillarda artma egilimi gosterse de 2002 yilinda % 23’e diigmiistiir. Bu
oranin yiiksekligi sirketin otofinasman olanaklarinin sinirli oldugunu gosterebilir.

C-Mali Yiikiimliiliikleri Karsilama Oranlar

1998 1999 2000 2001 2002  2002/09 2003/09

Faiz Kargilama Giicii 29,83 30,46 2,63 -5,07 3,20 2,72 11,03
(EBIT/ Fin.Giderleri)

Sirketin faiz karsilama giiciiniin 1998 ve 1999 yillarinda ¢ok yiiksek goziikmesinin sebebi
EBIT’in olaganiistii yliksek gergeklesmesinden degil, sirketin finansal borcu olmamasi
sebebiyle finansman giderlerinin ¢ok diisiik gergeklesmesinden kaynaklanmig, fakat 2000
yilinda finansal kaynak kullanimiyla birlikte bu oran dogal olarak diismiis, 2001 yilindaki
yiiksek zarar sebebiyle negatife donmiis, 2002 yilindaki toparlanmayla birlikte bu oran da
3.2’ye yiikselmis ve 2003 yilinin ilk dokuz ayi itibariyle de yiiksek bir oranda artarak 11.03’e
ulasmis bulunmaktadir.

D-Etkinlik Oranlan

1999 2000 2001 2002

Alacak Devir Hizi 23,89 21,00 15,23 13,37
Alacaklarin Ort.Tahsil Siiresi 15,28 17,38 23,97 27,30
Stok Devir Hiz1 7,99 9,05 8,04 7,84
Stok Tutma Siiresi 45,65 40,32 45,42 46,57
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 6,46 5,10 4,18 6,10
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi 56,51 71,63 87,42 59,80
Etkinlik Orani1 ( Tahsil Siiresi+Stok 60,93 57,70 69,39 73,87
Tut.Siiresi)

Gerekli Finansman Periyodu (Etk.Orani- 4,42 -13,93  -18,04 14,08
Tic Bor¢ Odeme Siiresi)

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 11,69 5,28 6,54 19,22
Aktif Devir Hiz1 2,31 1,99 1,62 1,97
Oz Sermaye Devir Hiz1 4,40 2,74 4,01 423

Sirketin tahsilat kabiliyeti satiglardaki artisla birlikte azalma egilimine girmis goziikkmektedir.
Yine de sirketin ortalama tahsilat siiresi 2002 yil1 itibariyle yaklasik 1 ay olup bu da oldukga
diisiik bir seviyedir. Stok devir hizinda ve ticari bor¢ devir hizlarinda ise ciddi bir degisim
gozlenmemektedir. Tahsil siiresi ile stok tutma siiresinin toplamindan olusan etkinlik orani
tahsilat siliresinin uzamasi dolayistyla 1999 yilindaki 61 giinden 2002 yilinda 74 gline
cikmigtir. Etkinlik oranindan ticari bor¢ 6deme siiresinin diisiilmesiyle elde edilen gerekli
finansman periyodu ise oldukc¢a diisiik seviyelerde seyretmis olup sirketin igletme sermayesi
ihtiyact acisindan rahat oldugunu gostermektedir.

Bir sirketin isletme sermayesini ne kadar etkin kullanabildigini &lgen “Isletme Sermayesi
Devir Hiz1” ( Net Satiglar / Ortalama Isletme Sermayesi) 1999 yilma gore artis gdstermis,
aktiflerinden ne kadar satig yaratabildigini 6lgen “Aktif Devir Hiz1” ( Net Satiglar/ Ortalama
Aktifler) ‘nda son yillarda fazlaca bir degisiklik olmamis ve 6zkaynaklarin kullaniminin
etkinligini 6lgen “Ozsermaye Devir Hiz1” (Net Satislar / Ortalama Ozsermaye) orani da 2000
yil1 hari¢ bir degisiklik gostermemistir.
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E-Karhilik Oranlan

Ozsermaye Karlilig1 (ROE= 0,65 0,03 -033 0,08 0,07 0,49
Net Kar / Ort.0z Sermaye)

Aktif Karlilik 0,50 0,08 -0,11 0,08 0,06 0,26
(ROA=EBIT/Ort.Varliklar)

Briit Kar Marji 0,41 031 020 0,01 0,19 0,22 0,25
Net Kar Marji 0,20 0,15 0,01 -0,08 0,02 0,02 0,13
Esas Faaliyet Karlilig1 0,33 0,24 0,03 -0,08 0,03 0,08 0,11
ROC (EBIT/ Ortalama 094 0,15 -0,19 0,13 0,08 0,39
Sermaye)

EBITDA MARIJI 0,35 0,27 0,1 0,08 0,15 0,15 0,24
(EBITDA/ Net Satiglar)

Satislarin Maliyeti / Net 0,59 0,69 0,80 0,89 0,81 0,78 0,75
Satiglar

1998 1999 2000 2001 2002 2002/09 2003/09

Sirketin briit kar marji 1998 yilindan itibaren stirekli gerilemis ve 2001 yilindaki
devaliiasyonun da etkisiyle artan ithal girdi maliyetleri briit kar marjim1 % 11°e ¢ekmistir.
2002 yilinda kurdaki deger kaybinin yavaglamas: ile briit kar marjinda toparlanma olmus, ve
2003 yilinda kurun deger kazanmasi ve sirketin katma degeri yiiksek {iriin satisina yonelmesi
ile birlikte bu oran 2003/09 itibariyle % 25 olarak gerceklesmistir.

Oniimiizdeki yillarda sirketin karliligindaki artisin devam asagidaki gelismelere bagh
bulunmaktadir:

Yiiksek kirmizi et fiyatlarinin tavuk etine olan talebin artma egilimini siirdiirmesi ve
sirketin bunu {iriin fiyatlarina yansitabilmesi.

Devletin yerli misir lireticilerini korumak amaciyla ithal misira % 70 oraninda giimriik
vergisi koymayi1 planlamasi ithal yeme baglh beyaz et sektoriindeki karliligi ¢cok olumsuz
etkileyebilir. DPT 2001 yili raporuna gore beyaz et sektoriindeki maliyetlerin ortalama %
35’1 yemden olusmaktadir. Yem giderlerinin ¢ogunlugu misirdan olusmakta ve giimriik
vergisinde beklenen artis gerceklesirse, Banvit’in briit kar marji, yemin tiimiiniin ithal
edildigi varsayimi altinda, % 6’lara kadar gerileyebilir. Bu durumda sirketin kendi iirettigi
yemin maliyeti ve girdilerdeki payr giimriilk vergisinin maliyetlerdeki artiga etkisini
belirleyecektir.

Sirketin katma degeri yliksek ileri islenmis iirlinlerin satislar icerisindeki payini arttirmaya
yonelmis olmasi.

Ihracat artisi ( AB, Ortadogu, Cin) ile birlikte yiiksek kapasite kullammi ve o6lgek
ekonomisi ile maliyetlerin diismesi.

13



F-Biiyiime Oranlani

1999

2000

Satiglarin Biiylime Orani 0,11 0,05 -0,17 0,14
Aktiflerin Biiylime Orani 0,07 0,36 -0,23 0,15
Ozsermaye Artig Orani 0,13 0,09 -0,68 1,24
Sirket 2001 kriz senesi harig¢ biiyiime trendini devam ettirmistir.
URETIM
Sirketin Yillar Itibariyle Uretimi
1998 1999 2000 2001 2002 2002-1998
Ortalama
Yillik Artis
Yem Uretimi (kg) 157,376,460 195,536,000 217,139,000 220,776,000 225,756,000 7.48
Dam. Yumurta (Ad.) 58,418,204 73,235,612 72,632,478 71,125,315 75,386,900 523
Giinliik Civciv (Ad.) 40,376,770 55,895,200 57,355,250 50,116,840 50,723,880 4.67
Canli Pilig (kg.) 63,918,444 84,427,538 97,642,211 99,219,148 98,712,079 9,08
Mamul Pilig (kg.) 46,549,066 62,376,802 74,377,861 69,281,948 66,252,556 7,31
Canli Hindi (kg.) 0 0 0 6,989,544 7,792,673 n.m.
Tleri Islem (kg.) 0 0 0 4,891,564 8,781,625 n.m.
Mamul Hindi (kg.) 0 0 0 3,814,271 5,432,016 n.m.
Hindi Palaz1 (Ad.) 0 0 0 511,706 713,620 n.m.

Son bes yilda en fazla iiretim artisi yillik ortalama % 9.08 ile canli pili¢ tiretiminde
gerceklesirken, bunu sirastyla yem tiretimi ( % 7.48) ve mamul pili¢ iretimi ( % 7.31)
izlemistir. Sirketin Bandirma-Bursa’da bulundugu yem fabrikasinin kapasitesi yillik 260,000
ton olup, sirketin 2002 yilinda bu fabrikadaki kapasite kullanim oram1 % 87 oraninda
gerceklesmis olup {liretilen yemin tiimii entegrasyon iginde damizlik ve pilic beslemede
kullanilmistir.

2002 yilinda iiretilen 75 milyon adet yumurtanin 12 milyon adeti i¢ piyasaya satilmis, 63
milyon adeti ise entegrasyon icerisinde degerlendirilerek 51 milyon adet civciv elde edilmis
ve bu civcivlerin 1.3 milyon adeti i¢ piyasada satilmis, geri kalani ise Banvit ile sdzlesmeli
calisan broiler yetistirme ciftliklerine sevk edilmistir.

Pili¢ tiretiminde 1 kg agirlik i¢in gerekli yem 2001 yilina gore % 5 artarak 2002 yilinda 2 gr’a
ulagmistir.  Sirketin yillik pili¢ kesim kapasitesi 75 milyon adet olup 2002 yilinda bu
kapasitenin % 80’1 kullanilmistir.

Sirket 2001 yilinda iirlin yelpazesine canli hindji, ileri islem triinlerini, mamul hindi ve hindi

palazini ilave etmis ve 2002 yilinda bu iiriinlerin tiretiminde ciddi oranda artiglar olmustur.
Hindi iiretiminde gerekli yem ise 1 kg agirlik i¢in 2.46 gr. olarak gerceklesmistir.
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Sirketin 9 Ayhik Uretimi

2002/09 2003/09 % Degisim
Yem Uretimi (kg) 158,923,000 190,380,000 19,79
Dam. Yumurta (Ad.) 56,855,101 67,545,399 18,80
Giinlik Civeiv (Ad.) 36,694,240 44,955,320 22,51
Canli Pili¢ (kg.) 69,147,168 88,170,451 27,51
Mamul Pili¢ (kg.) 45,745,389 60,584,108 32,44
Canli Hindi (kg.) 5,078,508 7,226,613 42,30
leri islem (kg.) 6,563,658 9,044,309 37,79
Mamul Hindi (kg.) 3,763,738 4,086,645 8,56
Hindi Palazi (Ad.) 547,080 816,000 49,16

Sirketin iiretiminde miktar bazinda mamul hindi iiretimi disinda diger biitiin iiriinlerde % 50-
20 arasinda degisen oranlarda artis gerceklesmistir. En fazla artis hindi palazinda ( % 49.16)
olurken, onu sirastyla canli hindi ( % 42.30) ve canli pili¢ tiretimi (% 27.51) takip etmektedir.

SATISLAR

Banvit satiglarin1 Banvit (pili¢, hindi, sarkiiteri ve pratik {iriinler), Korpe (pilig, sarkiiteri ve
pratik iirlinler) ve Tadpi (pili¢ {iriinleri) markalar altinda gerceklestirmektedir. Pratik iiriinler
satiglarinin % 81’ini Banvit, pili¢ tirlinlerinin % 59’unu Tadpi, sarkiiteri tirtinlerinin % 82’sini
ise Korpe markalar1 olusturmaktadir.

Banvit {irlinlerinin yaklastk % 74’linii taze, geriye kalan % 26’sim1 ise donuk olarak
satmaktadir. 2002 yil1 itibariyle 123 milyon $ olan satislarin ig¢erisinde katma degerli lirlinlerin
pay1 bir 6nceki seneye gore 3 puan artarak % 64 olarak gergeklesmistir.

Uriinlere Gore Satis Dagilim (Ton)

Uriin Ad1
Pili¢ Eti 82
Sarkiiteri 6
Pratik Grubu 6
Hindi eti 6
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Markalara Gore Satis Dagilim ( Ton) Kanallara Gore Satis Dagilinm

- Uriin Ad1 Pay
Uriin Adi  Pay (%)
(%) Perakendeciler 59
Tadpi 48 Zincir Marketler 19
Banvit 45 Deger Katanlar 17
Kérpe 7 Ihracat 5

Sirket iilke genelinde toplam 18 sube, 19 tali bayi ve 20 ana bayiden olusan genis bir satis
agna sahip bulunmaktadir. Uriinlerin satisnin % 95°i satis ag1 yoluyla gerceklestirilirken,
geriye kalan % 5 ‘lik kisim ise ihra¢ edilmektedir. Yurtici satislarin ise % 64’1 sube, % 31°1
ise bayi yoluyla yapilmaktadir.

Sirketin Yillar itibariyle Satislar

1999 2000 2001 2002-1998
Ortalama

Yillik Artig

Dam. Yumurta (Ad.) 5,852,340 3,940,948 3,244,806 8,411,150 11,511,707 14.57
Giinliik Civeiv (Ad.) 3,856,465 10,651,600 8,917,180 979,840 1,271,160 -19.91
Canli Pili¢ (kg.) 209,939 68,316 827,993 2,012,865 3,659,699 77.12
Mamul Pili¢ (kg.) (Net) 46,384,060 60,630,747 74,504,290 64,696,062 59,321,965 5.04
Ileri Islem (kg.) 0 0 0 4,639,145 8,703,511 n.m.
Mamul Hindi (kg.) 0 0 0 3,270,708 4,511,433 n.m.
Canli Hindi (kg) 0 0 0 41,980 0 n.m.

Sirketin satislarina bakildiginda ise, 2002-1998 arasinda canli pili¢ satislart yillik ortalama %
77.12 oraninda artmis ve onu sirastyla damizlik yumurta satisi ( % 14.57) ve mamul pili¢
(5.04) izlemistir. Giinliik civciv satiglarinda ise yillik ortalama % 19.91 oraninda azalma
olmustur. Sirket 2001 yilinda ileri islem ve mamul hindi satisina yonelmistir. 2002 yilinda
ileri islem iirlinlerinin satisinda % 87.6 oraninda artis gerceklesmistir

Sirketin 9 Ayhk Satislar

2002/09 2003/09 % Degisim
Dam. Yumurta (Ad.) 7,507,007 10,225,142 36,21
Giinliik Civeiv (Ad.) 861,640 1,366,680 58,61
Canli Pilig (kg.) 2,954,857 1,106,166 -62,56
Mamul Pili¢ (kg.) (Net) 41,617,413 55,786,475 34,05
Ileri Islem (kg.) 6,512,240 8,996,439 38,15
Mamul Hindi (kg.) 3,173,400 3,372,148 6,26
Canl1 Hindi (kg) 0 0 n.m.

Sirketin satislarina miktar bazinda bakildiginda ise, en fazla artisin giinliikk civciv satisinda
oldugu ( % 58.61) ve onu sirasiyla ileri iglem iiriinleri ( % 38.15) ile damizlik yumurtanin ( %
36.21) izledigi goriilmektedir. Canli pili¢ satisinda ise % 62.56 oraninda bir gerileme
olmustur.
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5- OZET MALIi TABLOLAR

Ozet Bilanco ( MIn. $)

1998 1999 2000 2001 2002  2002/09  2003/09
Donen Varliklar 41,28 39,51 49,71 26,03 32,48 31,27 75,61
Duran Varliklar 10,35 15,51 25,08 31,23 33,76 30,73 40,66
Toplam Aktifler 51,63 55,02 74,79 57,25 66,24 61,99 116,27
Kisa Vadeli Borglar 21,38 18,42 21,77 20,93 24,60 23,29 42,98
Uzun Vadeli Borglar 398 6,87 20,63 2585 18,12 19,42 19,89
Ozsermaye 26,27 29,73 32,39 10,47 23,52 19,28 53,41
Toplam Pasifler 51,63 55,02 74,79 57,25 66,24 61,99 116,27
Ozet Gelir Tablosu ( Mln. $)
1998 1999 2000 2001 2002 2002/09  2003/09

Net Satislar 110,72 123,26 129,53 106,89 122,06 89,27 133,14

Yurtigi Satislar 111,24 125,32 132,36 109,27 125,16 91,06 139,49

Yurtdis1 Satislar 2,09 1,47 1,58 3,17 3,47 2,75 4,28
Briit Satis Kar1 45,26 37,92 26,19 11,43 23,36 19,93 32,85
Faaliyet Giderleri 14,18 19,11 26,24 24,54 17,43 12,57 17,64
Esas Faaliyet Kar1 31,08 18,81 -0,052 -13,11 5,92 7,36 15,25
Finansman Gid. 1,18 0,87 2,10 1,37 1,59 1,26 1,81
Donem Kari 34,07 25,61 3,42 -8,35 3,50 2,49 20,59
Vergi 11,57 7,54 1,98 0,44 1,32 0,99 3,55
Net Kar 22,50 18,08 1,44 -8,79 2,18 1,50 17,04
Yasal Uyarr:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danmismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlhigi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




