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Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Unlii Menkul Degerler A.S.’nin (“Unlii Menkul””) Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Sirket” veya “Ihrager”) icin 25.12.2023 tarihinde hazirlandigi ve 19.02.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1l Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

ihrag:gzl

Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Thragg1 ve Halka Arz Eden Pay Sahipleri

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

407.169.500 TL

SPK Onay Tarihi

16.02.2024

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Unlii Menkul Degerler A.S., Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.,
Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S., QNB Finans Yatirim Menkul Degerler
AS.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Turd En Iyi Gayret Araciligi
Talep Toplama Tarihleri 22-23/02/2024 (2 Gin)
Halka Arz Fiyati 39,24 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

96.336.345 TL/C Grubu
- Sermaye Artist: 72.252.259 TL
- Ortak Satisi : 24.084.086 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 20.897.000.000 TL
Halka Arz iskontosu 9%23,5

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 15.977.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 479.421.759 TL

Halka Arz Sonrasi Halka A¢iklik Oram 9020,09

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonrasi1 Halka A¢iklik Oram %20,09

Halka Arz Bityiikliigii 3.780.238.177 TL

Borsa Kodu / Pazar OBAMS.E / Yildiz Pazar
Katilim Endeksine Uygunluk Uygun

Tahmini Islem Gérme Tarihi

27-28/02/2024

Fiyat Istikrar1 / Araci Kurum Ad1

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren en
fazla 30 (otuz) gundir. Unlii Menkul, fiyat istikrar1 islemlerinde tamami
Halka Arz Eden Pay Sahipleri tarafindan saglanacak ve toplam brut halka arz
geliri tutarimin %20’sine kadar olan tutar1 fiyat istikrar1 fonu olarak
kullanacaktir.

Ortaklardan Taahbhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye baglamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolasimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; sirket sermayesinde sahip olduklar1 paylari, izahname onay
tarihinden itibaren 180 gln boyunca Borsa disinda satilmayacagi,
virmanlanmayacagi veya Borsa’da 6zel emir ve/veya toptan satis islemine

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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konu edilmeyecegi ve Sirket paylarmin Borsa’da islem gormeye basladigi
tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip olunan paylarini dolasimdaki pay
miktarinin artmasma yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu
etmeyecegi taahhiidiinde bulunmustur.

Azami Talep Tutar:

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayil Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirnmcimin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt i¢i Bireysel Yatirimceilar: 47.204.809 adet (%49)
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 43.351.355 adet (%45)
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 4.816.818 adet (%)5)
- Oba Makarna Grubu Caliganlarina: 963.363 adet (%1)

Fon Kullanim Yeri

- Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artis1 Yatirimlar1 : %40-%50

- Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi: %30-%40

- Finansal Borg¢luluk Seviyesinin Azaltilmasi : %10- %20

ihtiyac halinde yukarida ifade edilen fon kullamm kalemleri arasinda
%10 ile sinirli olmak iizere bir gecis yapabilecek ve/veya elde edilen soz
konusu net gelirler ile bagh ortakhik ve istiraklerin mali yapilarim ve
faaliyetlerini  giiclendirmek adina  kurumsal amaclar icin
kullanabilecektir.

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Ici Bireysel Yatirnmeilar ve Oba Makarna Grubu Cahsanlar1 halka
arz talep toplama siiresi igerisinde ve izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde
belirtilen konsorsiyum iiyelerine miiracaat ederek talep formu doldurmalar:
gerekmektedir.

Yurt i¢ci Kurumsal Yatinmeilar Kategorisinden basvuru yapacaklar
taleplerini sadece Unlii Menkul, Ziraat Yatrim ve QNB Finans Yatirim’a
iletebilecektir.

Yurt Dist Kurumsal Yatirnmcilar kategorisinden bagvuru yapacaklar
taleplerini sadece Unlii Menkul ve QNB Finans Yatirim’a iletebilecektir.
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimer Tamm: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, araci kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi s6zlesmesi imzalamis oldugu
miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya Ozel ibaresi yer alan
yatirim fonlar1 ve III 39 1 sayili Yatirnrm Kuruluslarimin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hiikmi kapsamindaki kuruluglarin ilettigi
talepler kurumsal yatirimei grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Yurt Disi1 Kurumsal Yatirnmer Tanimi: 32 Sayili Karar’la tanimlanan yurt
disinda yerlesik olan, araci kurumlar, bankalar, portfdy yonetim sirketleri,
kolektif yatirim kuruluslar1, emeklilik yatirim fonlar1, sigorta sirketleri, ipotek
finansman kuruluslari, varlik yonetim sirketleri ile bunlara muadil yurt diginda
yerlesik kuruluslar, emekli ve yardim sandiklar1 ve vakiflar ile Diinya Bankasi
ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi(EBRD) gibi kuruluslardir. Paylar, Tiirk
mevzuat1 uyarinca BIST’te islem gorecek sekilde halka arz edildiginden, bu
kategoriden talepte bulunan yatirimcilar paylar1 Tiirkiye’de satin alacaklardir.
Oba Makarna Grubu Calisanlar1 Tanimi: Calisanlardan olugan yatirimeilar,
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. Oba Food Gida Sanayi ve Ticaret
A.S., PNS Pendik Nisasta Sanayi A.S., Anamas Enerji I¢ ve Dis Ticaret A.S.,
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Oba Lidas Tarmm Uriinleri Lisanshi Depoculuk Sanayi ve Ticaret A.S.,
Grainmar Tarim Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Alp Yatirim Gida Sanayi ve
Ticaret A.S., Ipek Yem Sanayi ve Ticaret A.S. biinyesinde istihdam edilen
kisilerdir. Calistigi pozisyona bakilmaksizin, Oba Makarna Grubu
calisanlarindan Tiirkiye’de ikamet eden ve T.C. kimlik numarasina sahip olan
biitiin ¢alisanlardir.

Mikerrer Talep KontrolU

T.C. kimlik numaras1 veya vergi kimlik numarasi kullanilarak yatirimer
bazinda teklestirme esasina gore ayni veya farki aract kurumlardan iletilen
ancak ayn1 TCM kimlik numarasina sahip Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar icin
birden fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek tutarli olan emir
dikkate alimacaktir. Taleplerin satisa sunulan pay tutarindan az olmasi halinde
en yiiksek miktarli ikinci talepleri de dikkate aliacaktir. Herhangi bir yatirimei
grubu i¢in yatirimcr basmna talep edilecek azami pay miktar1 bu tahsisat
grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin dortte birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar ve Oba Makarna Grubu Cahsanlarina
Dagitim: Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir. Bu grup icin tahsis edilen pay
miktar1 talepte bulunan yatirimei sayisina boliiniir ve bu suretle bulunan tutar
ve altindaki alim talepleri kargilanir. Kalan tutarlar, talebi tamamen
karsilanmayan yatirimei sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki
dagitim islemine bu grup i¢in tahsis edilerek satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarinin tamami dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda
ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt smir koyan yatirimecilar
acgisindan gozden gegirilir. Miktarm bu alt sinirin altinda kalmasi halinde
yatirimcel istegine uygun olarak listeden c¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar
dagitima tabi tutulur. Dagitim hesaplamalarinda kiisiirat ortaya g¢ikmasi
durumunda, kusurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanmayan
yatirimcilar arasinda Konsorsiyum Liderlerinin veya Sirket’in ve Halka
Arz Eden Pay Sahipleri’nin uygun gordiigi sekilde dagitim yapilir.
Kurumsal Yatirimeilara Dagitim: Her bir Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeiya
verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderlerinin onerileri de dikkate
almarak Sirket tarafindan karar verilecektir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar
pay bedellerini nakden veya hesaben 6deyeceklerdir. Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimeilar 6denmeme riskinin araci kuruluslarca tistlenilmesi kaydiyla, pay
bedellerini talep toplama suresinin bitimini takiben ddeyebilirler.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayil1 ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimer
bazinda dagitilacak pay tutarimin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarimin %1’ini agsamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar agisindan
506z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt Ici Bireysel Yatirimeilar ve Oba Makarna Grubu Cahsanlar olarak
bagvuranlar talep ettikleri pay bedelini nakden yatirabilecekleri gibi, yatirim
hesaplarinda mevcut olan ve farkli bir isleme teminat olarak gosterilmemis ve
Uzerinde herhangi bir bloke olmayan varliklarin bir veya birka¢mi teminat
gostermek suretiyle de pay talep edebileceklerdir. Odeme secenekleri nakden
6deme ve/veya blokaj yontemiyle talepte bulunma seklinde olabilir. Bu grup
icin “Talep Bedeli”, talep ettikleri pay adetleri ile pay fiyatinin ¢arpimi sonucu
ortaya cikar.

Yurt i¢i ve Yurt Disi Kurumsal Yatirnmeilar taleplerini sadece Unli
Menkul, Ziraat Yatirim ve QNB Finans Yatirim’a iletebilecekleridir, pay
bedellerini aninda 6demeyebileceklerdir. Bu grup almaya kazandiklar1 pay
miktarinin belirlenen nihai satis fiyat1 ile garpilmasi sonucu olusacak pay
bedelini dagitim listelerinin onaylanmasimi takip eden 2’nci is giinii saat
12.00’ye kadar talepte bulunduklari Konsorsiyum Liderleri’ne 6deyeceklerdir.
Odemeler nakden veya hesaben yapilacaktir. Bu grup dagitim listelerinin
onaylanmasindan sonra almaya hak kazandiklar1 paylarin bedellerini
6demekten imtina edemezler.
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Dagitim Zamani Paylar, Sirket tarafindan dagitim listesinin onaylanmasini takiben ve pay
bedellerinin ddenmesi sartiyla Konsorsiyum Uyeleri tarafindan yatirimeilarin
MKK nezdindeki hesaplarina aktarilacaktir. Talebi karsilanan yatirimcilarin
paylari, kaydi sistem esaslar1 ¢ergevesinde, dagitim listesinin Konsorsiyum
Uyeleri’ne iletilmesini takip eden en ge¢ 2 (iki) is giinii icerisinde ve pay
bedellerinin 6denmesi sartiyla, kaydi olarak teslim edilecektir. Dagitimdan pay
alan yatinmcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben hesaplarmna
aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90 glin boyunca
borsa disinda satamaz, baska yatirnmci1 hesaplarina virmanlayamaz ve
o0zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Oba Makarna gida sektoriinde faaliyet gostermekte olup, ana faaliyet konusu makarna, noodle, irmik, un ve
diger bugday tirtinleri liretimi ve satisi ile birlikte hububat ticaretidir. Sektorde 50 yil1 agkin deneyimi bulunan
Sirket, giinliik yaklasik 2.700 ton bugday kirma ve giinliik yaklasik 1.700 ton makarna {iretimi kapasitesine
sahiptir. Sirket diinya standartlarinda iiretim yapmak icin gereken yatirimlart gerceklestirmistir. Sirket
bugday iiriinleri liretiminin yam sira agirhikli bugday olmak iizere hububat alim/satimini da ticari faaliyet
olarak surdurmektedir.

Sirketin tiretmis oldugu iiriinler igerisinde en biiyiik yeri tutan makarna, sert durum bugdayindan elde edilen
irmigin su ile karigtirilmasi, bigim verilmesi ve kurutulmasi suretiyle elde edilen oldukca besleyici ve
uluslararas1 ticarette de talep goren bir gida maddesidir. Tiirkiye diinyanin 6nde gelen bugday
iireticilerindendir ve Sirket bu anlamda tedarik giivenligi agisindan avantajli konumdadir.

Sirket, liretim faaliyetlerini temel olarak Gaziantep Fabrikasi ve Hendek Fabrikasi’nda gergeklestirmekte
olup Sirket’in 30.09.2023 tarihi itibariyla 1.078’1 mavi yaka ve 184°ii beyaz yaka olmak iizere toplam 1.262
calisan1 bulunmaktadir.

Sirket yurt i¢i pazara yaptigi satiglarin yani sira 100’lin iizerinde tilkeye ihracat yapmaktadir.

Sirket yurt i¢i pazarda, Oba Makarna ve Obamie Noodle olan kendi markalariyla bolgesel distribiitorler
araciliglyla ve 0Ozel markali {riinler olarak {rettigi {riinlerini ulusal zincir marketlere satisini
gerceklestirmektedir. Oba markasi ile yalnizca makarna degil, ayn1 zamanda irmik ve un iriinleri de
satilmaktadir. Yurti¢i pazara ilaveten Sirket yurtdisi pazarda ise Oba Makarna’nmn yani sira, Oba Gold,
Obalino, Nido, Eva, Omelia, Pasta Layla, Pasta Savana, Vera, Rosa Linda markalariyla tirinlerini paketli
olarak tiiketiciye sunmaktadir.

Istanbul Sanayi Odas1 tarafindan yapilan Tiirkiye nin en biiyiik 500 sanayi kurulusunun yer aldig1 ISO 500
listesinde, 2022 yil1 “Uretimden Satislar” kategorisinde 118. sirada yer almustir. Tiirkiye nin en biiyiik 500
sirketinin siralandig1 Fortune 500 Tiirkiye-2022 arastrmasinda 117. Sirada yer almaktadir.
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beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 30.09.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla gelir tablosu
asagida yer almaktadir.

KAR / ZARAR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
TABLOSU (TL)

Net Satiglar 3.099.519.793 5.215.846.114 11.069.054.372 8.199.411.948 11.997.010.714
Satiglari maliyeti (2.638.409.001) | (4.077.811.835) | (9.733.372.652) | (7.138.113.741) | (10.297.855.265)
Brit kar 461.110.792 1.138.034.279 1.335.681.716 1.061.298.207 1.699.155.449
Faaliyet Kar1/Zarar1 197.661.409 563.132.470 343.530.148 322.936.552 1.382.403.442
Donem Kary/Zarari 155.064.021 126.599.185 109.581.558 167.248.875 1.051.589.931

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.
Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Dénen Varliklar 931.405.852 1.281.672.480 | 3.008.408.232 | 4.744.265.199
Duran Varliklar 452.704.786 623.014.055 1.377.429.324 | 1.867.227.000
TOPLAM VARLIKLAR 1.384.110.638 | 1.904.686.535 | 4.385.837.556 | 6.611.492.199
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 609.646.343 964.667.433 3.025.384.410 | 3.746.993.022
Uzun Vadeli Yukimlulukler 70.052.765 68.658.263 85.900.403 164.193.333
Ozkaynaklar 704.411.530 871.360.839 1.274.552.743 | 2.700.305.844
TOPLAM KAYNAKLAR 1.384.110.638 | 1.904.686.535 | 4.385.837.556 | 6.611.492.199
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortakhk yapisi
Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:
N Halka Arz Sonrasi
N Halka Arz Oncesi Hissedarlik Yapisi Hissedarlik Yapist
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) (zf,/a:)n Tutar (TL) (zf;];n
. A 55.049.316 13,52 55.049.316 11,48
Alpinvest
C 229.969.334 56,48 217.927.291 45,46
) B 23.575.114 5,79 23.575.114 4,92
Turkey Pasta Holding
C 98.575.736 24,21 86.533.693 18,05
Halka Acik C - - 96.336.345 20,09
TOPLAM 407.169.500 100,00 479.421.759 100,00
Kaynak: Lzahname, KAP
A1l Capital Arastirma
Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay bagina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasim1” sonucunda bulunan
Ozsermaye degerleri kullanilmistir.

Carpan Birim FD/FAVOK FD/Net Satis FIK
Yurt I¢i Gida Sirketleri X 10,1x 1,4% 16,4%
Yurt Dis1 Gida Sirketleri X 10,3x 1,2x 15,3%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Birim Ozkaynak Degeri Agirliklandirma Agirhiklandirilmig
Ozkaynak Degeri
Yurt I¢i Gida min TL 16.756 %50 8.378

Yurt Dis1 Gida min TL 15.604 %50 7.802
Toplam min TL 16.180
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Birim Hesaplanan Ozsermaye Degeri | Agirlik Agirlikli Ozsermaye
Degeri

INA min TL 27.972 %40 11.189

Carpan min TL 16.180 %60 9.708

Halka arz dncesi 6zkaynak degeri | min TL %100 20.897
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu (TL)
Odenmis Sermaye 407.169.500
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 20.897.000.000
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 51,32
Halka Arz Iskontosu %23,5
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozkaynak Degeri 15.977.000.000
Halka Arz Pay Fiyati 39,24

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Carpan Analizi” yontemleri kullamlmis olup,
20.897.000.000 TL oOzsermaye degerine ulasilmigtir. Sirketin pay basma degeri 51,32 TL olarak
hesaplanmistir. 23,5 halka arz iskontosu sonrasinda pay basina deger ise 39,24 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydmlatici bilgilerin
yatirimeiya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarm, kurumlarmn genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarma olanak verecek dl¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlar1
Y ontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle nakit akimlarmin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarinm kullanilmasinmn sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

e Net bor¢ ve FAVOK ’e iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e 2024 yiliigin %11,6 olarak tahmin edilen ve 2024-2030 yillar1 arasinda projeksiyon déneminin sonuna
kadar %11,6 olarak sabit kalacagi varsayilan AOSM nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %23,5 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla hisse basina halka arz pay fiyat1 39,24 TL olarak
hesaplanmustir.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi — -

bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi _——
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri

ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayiginda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g a garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlar, ydneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




