6.1.1.2. FAVOK, Net Satis ve Net Kar

Altinkili¢’in Carpan Analizi Yontemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK ve Net Satis tutarlan
2021,2022 ve 2023 donemleri itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadir.

Finansal Veriler - Milyon TL

Net Satis 1.289,2 1,5500 1.856,9
Briit Kar 380,8 4226 510,4
Genel Yauetint ve Pazarlama Giderlers (-) 213,2 239,7 320,1
Faaliyet Kan 167,6 183,0 190,3
Amortisimntar (+) 23,9 27.3 33.3
FAVOK 191,5 210,2 2256

Kavnak: Bagimsiz Denetim Raporu

Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu, FAVOK ve
Net Satis verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir:

Altinkilic - Ozet Finansal Veriler - 31.12.2023 Milyon TL
FAVOK 2256
Net Satislar 1.856,9
Net Finansal Borg 4972

6.1.2. Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda. Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; FD/FAVOK
ve FD/Satig carpanlan incelenmistir. Bu garpanlarla yapilan deger tespitlerinin; uluslararas
kabul gormiis olmalari, sikga tercih edilmeleri. ig hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini
en iyl yansittiklari disiiniilmesi nedenleriyle séz konusu garpanlarin medyan degerlerinin
kullanilmasi uygun goriilmiistiir.

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; BIST te islem goren sirketler arasindan; degerleme tarihi
itibariyla 2023 yil sonu mali tablolan agiklanmis olan; BIST — Gida ve Igecek Endeksi
(XGIDA) kapsamindaki segilmis sirketler ile BIST-Sinai Endeksi (XUSIN) kapsamindaki
XGIDA harici sirketler dahil edilmistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlari 29.04.2024 kapanis tarihi itibariyle
hesaplanmis, ug degerler disarda birakilarak medyan degerleri kullamImistir. Hesaplamalarda;
ilgili tarihte s6z konusu sirketlerden; FAVOK tutarlan negatif olan sirketler ile FD/FAVOK
carpani 25,0°ten ve FD/Satis carpani 5,0°ten biiyiik olan sirketler degerlendirme disi
birakilmustir. S6z konusu ug deder seviyeleri; piyasada islem goren benzer sirketlerin garpan
degerleri medyanini 6nemli 6lglide asan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir.

DENIZ YATUE'M
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6.1.3. Yurt I¢i Benzer Sirketler: BIST — Gida ve icecek Endeksi Sirketleri

(Carpan Analizi'nde degerlendirmeyve dahil edilen BIST'te islem goren Gida ve Icecek
Sirketleri'ne iliskin veriler ve bunlara gore hesaplanan garpanlar asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Hesaplamalarda; 29.04.2024 tarihinde 2023 yil sonu mali tablolar agiklanmis olan ve bu tarih
itibariyla FAVOK tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani 25,0"ten, FD/Satis
carpani ise 5,0’ten bulyiik olan sirketler ve Anadolu Efes degerlendirme disi birakilmistir.
Anadolu Efes, sirketin sahip oldugu bagh ortaklik ve istirakler ile holding yapisinda olmasi
degerlendirilerek degerlendirme disinda birakilmustir,

ST Gida-Icecek Fndeksi iyas irma Ne D !

E:illl\lul(lv:: ]— I.\In IF\I| = Ir;:_‘.:rril Net Berg [l)lj:r:i PAVOK ."!.ilh:.n [;:’(;K

Anadolu Efes 108.118 18.586 126.704 27.045 159.877 4 e
Atakey Patates 6.494 -243 6.252 651 2.548 9,6 2,5
Banvit 19.365 102 19.467 2,139 21.325 9,1 0,9
Coca Cola 183.401 14.909 198.310 17.918 101.042 11,1 2,0
Ersu Gida 1.742 -1 1.741 15 81 3.6 A
Fade Gida 1.533 16 1.579 34 325 4 4,9
Kervan Gida 6.720 2.506 9.226 846 8.207 10,9 1.1
Oba Makarna 19.656 514 20.170 753 23433 R 0,9
Orgay 922 284 1.205 129 559 9.3 2,2
Selcuk Gida 1.360 -14 1.346 15 65 S8 b
Tat Gida 3.696 2,995 6.692 -359 5.752 A.D 1,2
Tetamat Gida 13.198 -76 13.122 -4 49 AD 2a54
Ulker 43.021 18.902 61.922 10.601 55.836 58 1,1

95 12

Medyan

Kavnak: Rasyoner, 29.04.2024 warthi sharivla 2023 yal sonu maldi tablolary agiklanmg olan sirketler
Carpan degerlerinde kwmize renkle. italik ve dsti izl olarak gosteriden degerler wg degerfert agtigmdan medvan  hesaplamasinda

kullandmangtiv,
Carpan olarak hesaplanan sayvilarin kissuratt bulunmmaktadir ve gosterim kolavhigr agisindan virgiilden sonra birmet veva tkinel basamaga kadear

vinvarlanmigtiy

6.1.3.1. Yurtici Benzer Sirketler: Yildiz Pazar’da Islem Géren Secilmis Sanayi Sirketleri

Alunkilig’in  temelde bir dretim sirketi olmasi dikkate alinarak, BIST-Sinai Endeksi
kapsaminda yer alan ve 2023 yil sonu mali tablolart agiklanmus olan sirketlerin; “sanayi
sirketlerine iliskin piyasa ¢arpanlarini yansitan emsal grup™ olarak kullanilmasina karar
verilmigtir. XGIDA endeksi kapsaminda yer alan sirketlere bu grupta yer verilmemistir.
Hesaplamalarda; ilgili tarihte s6z konusu sirketlerden FAVOK tutarlari negatif olan sirketler ile
FD/FAVOK ¢arpam 25,0°ten, FD/Satis ¢arpani ise 5,0’ten biiyiik olan sirketler degerlendirme

dis1 birakiimustir.

BIST Sinai Endeksi Sirketleri Piyasa Firma Net FD/ FD/

: Net Bo 4 FAVOK i A4 .
Mn T1 Degeri x i Degeri Satislar FAVOK Sals

Adel Kalemcilik 18.687 187 18.875 &3
Af}'on Cimento 5.944 =273 5.671 2.2
Akgansa 29.119 -900 28.219 15
Aksa 37.717 154 37.870 1,6
Alarko Carrier 15.088 717 15.804 2,9
Alkim Kagt 5.652 -623 5.029 24
Alkim Kimya 6.060 -621 5.439 14
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Astor Enerji
Anadolu [suzu
Akin Tekstl
Avgaz

Bagfas

Bavrak Taban
Bms Metal
Bogazici Beton
Bossa

Brisa

Borusan Boru
Batiséke Cimento
Bursa Cimento
Cemtas

Cimsa
Cimbeton

Dagi Giyim
Desa

Ditas Dogan
Dinamik Isi
Dogusan

Déktag Dokam
Ege Giibre

Ege Profil

Emek Elektrik
Ensari Deri
Erbosan

Erciyas Celik
Eregli Demir Celik
E-M [zmit Piston
Formet Metal
Ford Otosan
Gentas

Gersan Elektrik
Goltas Cimento
Good-Year
Gibre Fabrikalar
Hektas

imas Makina
iskenderun Demir C.
isbir Sentetik
[zmir Firca
Jantsa Jant
Karsan Otomotiv
Kuzey Boru
Kocaer Celik
Kalekim
Klimasan
Kimteks

Konya Cimento
Koza Polyester

95.858
29.887
3.767
41.279
3264
2.967
2323
14.615
8.060
38.719
87.318
9.224
12.825
5.340
30.580
7.098
1.060
7.762
1.726
2.278
827
11.625
+.646
16.633
2.237
3345
4.536
10.763
153.580
4.772
1.501
388.106
2.574
3427
9.720
5.692
52.405
39316
4810
110.200
4.732
1.384
27.003
13.068
10.370
39224
12.107
2.558
16.263
55.679
9.753

-1.935
1.605
+48
-1.301
2.032
82
3+
472
1.549
1.157
6.458
3.174
-555
-548
2.340
55
719
-779
432

-12
-2
5.093
-475
-136

258
337
3458
41.930
-59
96
60.531
28
185
933
638
4.998
8.843
127
12421
596
49

2.661
-230
1.698

2.250
742

814

93.923
31492
+.216
39.977
5.296
3.048
2.667
14,143
9.609
39.876
93.776
12.398
12.270
1792
32920
7.153
1.779
6.983
2177
2.266
825
16.719
4171
16.197
2.238
3.603
4.873
14.221
195.510
4713
1.598
4148.637
2.602
3613
10.653
6.329
57.402
48.159
4.937
122.621
5.328
1433
26915
15.729
10.140
40.922
11471
4.808
17.005
55.607
10.567
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5.797
1.438
-119
l.163
-434

21
139
2.276
485
4.229
6.054
514
2.564
775
3.660
190
171
805
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)

1.380
590
2416
14
88
H5
597
15.573
46
45
42.710
568
21
1.244
1.948
2426

230
7454
640
40
1.201
719
486
2.229
1.016
102
1.384
653
694

16.914
15.175
1.717
64.835
2.882
293
1.380
8.902
4.948
26.498
42,175
4,122
10435
4.995
20.505
3.013
1413
249
1.509
360
35
9.636
2.266
9.321
423
340
3.800
8.263
147.900
480
484
411.906
3.002
1.460
5.360
20.227
35541
6.039
1.337
88.612
2.902
315
7.541
7.548
2.047
15.091
4.668
3.579
10.632
4425
3.603

16,2
219
A.D

AD
1486
19,2
6,2
19,8
9,4
15,5
24,1
48
6,2
9,0
377
10,4
87
AD
A.D
12,1
7.1
67
408
10,9
238
12,6
357
10,5
46
8,6
32
237
AD
214
16,5
83
363
22,4
21,9
20,9
18,4
11,3
12,3
85,2
15,2

DENIZ YATIR'M
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56
2.1
25
0,6
1,8
Fidd
1.9
1.6
1.9

1.5
22

3.0
1.2
Lo
L6
24
1,3
2,9
14
B

T8
1.8
1,7

1,3
1,7
1.3
e
33
1,1
0.9
2,5
2,0
0.3
1,6
=y
3,7
14
1.8
4.5
3.6
21
5,0
2,7
25
1.3
1.6
124
2,9



Kordsa 19472 10.812 30.285 1.952 23.503 15,5 13

Karsu Tekstil 1.287 414 1.702 202 1.628 8.4 1.0
Liiks Kadife 3718 139 3.857 78 380 £5. 7 e
Tureks Madem 4318 99 4417 254 1.656 17,4 2.7
Meditera 3.746 -339 3.407 369 1.432 9,2 23
Mega Polietilen 1.573 713 2.286 740 4.087 3,1 0.6
Mega Metal 12.190 733 12923 855 11.727 15,1 1,1
Meka Beton 3.834 -306 3.528 180 1.516 19,6 23
Nuh Cimento 13.815 -bl6 45.199 2978 13.397 15,2 34
Oncosem +4.064 + 4.068 -7 241 AD P
Otokar 60.960 9.297 70.257 1.654 27.239 413 2,6
Oyak Cimento 76.602 -4.148 72455 9.282 30.700 7.8 24
Parsan 8.436 3.395 11.831 790 3.862 15,0 3,1
Petkim 53.121 26.154 79.275 -2.121 60.441 AD 1.3
Panelsan 6.083 -437 5.625 514 2.652 10,9 2,1
Politeknik 67.669 -4 67.665 86 473 SR 54
Tirk Prysmian 7.824 -413 7411 327 12473 227 0,6
Park Elek. Maden 3.704 -76 3.628 270 397 134 4
Prizma Pres 1.055 12 1.067 4 70 SR A
Rainbow Polikarbonat 1.060 159 1.220 81 681 15,1 1,8
Rodrigo Tekstil 724 13 737 13 50 S Sy
Rubenis Tekstil 2.809 142 2.951 478 2,294 6,2 1,3
Safkar 1.383 -112 1.271 140 733 9,1 1,7
Sanifoam 1.766 23] 1.996 101 706 197 2,8
Sasa 222019 60.074 282.093 7.912 46.317 e ad
Sanica st 4685 369 5.053 616 2.215 8,2 2,3
Tarkim 11.949 -72 11.877 360 995 44,0 1A
Temapol 1.391 328 1.718 76 759 22,7 23
Tofas Otomobil 136.500 -13.025 123.475 19.667 127.601 6,3 1.0
Turk ilag 3912 418 4.330 300 1.913 144 23
Tirk Traktor 90.110 -6.533 83.557 13.193 58.436 6,3 14
Tiipras 377.652 -62.697 314.954 96.240 686.529 33 0,5
Usak Seramik 2.283 982 3.265 562 2.629 58 1,2
Vestel Bevaz 34.880 4.166 39.046 7.896 61.070 4,9 0,6
Vestel 28.849 28.607 57.456 10.406 112.216 55 0.5
Yansa 4,569 -198 1371 199 2.189 8,8 2,0

Kevnak: Rasyonet. 29.04. 2024 tartht tttharncla 2023 yil sonu maly tablolar: agikianmey olan sirketler
Carpan degerfermde kamizi renkle, wtalik ve aistii izl olarak gosterden degerfer uy degerlert astgindan medvan  hesaplamasinda

killandmamisnr
Carpan vlarak hesaplanan savilarn kisuratt bulunmaktadiv ve gdsterim kolavligr agismean virgiilden sonra birnct veva thinet basamaga kadar

virvarfammaytir.
6.1.3.2. Carpan Analizi Yontemi Sonucu
Altinkilig’in 2023 yil sonu itibariyla degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal
verileri ile ilgili boliimlerde agiklanan yurt i¢i benzer sirket gruplarinin garpan degerleri ve
bunlara gére hesaplanan Carpan Analizi Yontemi'ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda
yer almaktadir.

Altinkilic - Ozet Finansal Veriler - 31.12.2023 Milyon T1

FAVOK 225,6
Net Satslar 1.856,9
Net Finansal Borg 4972

33




Benzer Sirket Grubu - Milyon TL

Agirhik Carpan Sirket Degeri

Bist - XGIDA - 2023/12 50.0% 9,51 1.637
BIST - XUSIN - 2023/12 50,0% 10,9x 1.972
FD/FAVOK 100,0% 1.805
Benzer Sirket Grubu - Milyon TI Agirhk Carpan Sirket Degeri
Bist - XGIDA - 2023/12 50,0% 1,2x 1.663
BIST - XUSIN - 2023/12 30,0% 1.8x 2.870
| FD/sats 100,0% 2.267
Carpan Analizi Yontemi - Sonuc - Milyon TI Agirlik Sirket Degeri
FD/FAVOK 30.0% 1.805
FD/Satis 30,0% 2.267
| Garpan Analizi Yontemi - Mn TL 100,0% 203 |

6.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) Yontemi’'ne Gore Sirket
Degeri

6.2.1. Simirlayicr Kosullar ve Varsayimlar

Bu Rapor’un | numarali boltimiiniin Sinirlayict Kosullar ve Varsayimlar alt bashginda yer alan
hususlara ek olarak; Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'nde yer alan; ge¢mis finansal veriler.
bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolardan, iiretim ve satiglarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek dénemlerde yapilmasi dngériilen
yatirim harcamalarina iliskin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar™) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmustir. Projeksiyonlar, mevcut durumda yiiksek seyreden ve gelecek dénemlerde
kademeli olarak digmesi beklenen enflasyonun etkilerini yansitmak iizere 2030 yil sonuna
kadar olusturulmustur.

Temel itibariyla bir muhasebesel gosterim sekli olan TMS 29°un etkilerine iliskin olarak
projeksiyon déneminde 6ngdrii yapmak miimkiin olmayacagindan, projeksiyonlar; giincel satis
fiyatlar: ve maliyetler baz alinarak 2024 — 2030 donemi i¢in tahmin edilen enflasyon etkileriyle
ve yine ayni donem igin dngoriilen satis miktarlar ile olugturulmugtur. Kar marjkari, ticari
igletme sermayesi ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklasim
kullanilmistir.

Deniz Yatinm séz konusu Projeksiyonlarin degerinin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamus ve
buna gore yapilan indirgeme ile 31.12.2023 tarihli bagimsiz denetimden gec¢mis finansal
tablolara gore belirlenen Net Finansal Borg'u da dikkate alarak Sirket Degeri'ne ulagsmistir.

6.2.2.Satiglar — Genel Goriiniim

Alunkilig, siit tirlinleri sektériinde 1976°da toptan ticaret ile basladigi faaliyetlerini bugiin Ezine
ve Gomeg’teki tesislerinde iirettigi Altinkilic markali kefir ve peynir grubu diriinleri ile
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strdiirmektedir. Sirket, kefir grubu altinda; sade ve meyveli olmak iizere kefir ve kefirli yogurt.
peynir grubu altinda ise inek. koyun ve kegi sitlerinden elde edilen gesitli peynirlerin iiretim ve
satigini - gergeklegtirmektedir. Diger satiglar alunda ise Sirket; agirhkh olarak iiretim
agamalarinda ortaya ¢ikan: lor peyniri, krema ve peynir alt suyu gibi yan iiriinlerle, donemsel
olarak gesitli satis kanallarindan gelen taleplere cevap verme iizere trettirilen farkli peynir
cesitlerinin simirlt diizeyde satigi simflanmaktadir.

Sirket, satiglarinin tamamuna yakmnini yurt ici pazarlara yapmakla birlikte, ihracat hacmini
gelistirmek lizere hedef bolgelerde calismalarnimi siirdirmektedir. Yurt ici pazarlarda
gergeklegen satislarin yaklagik %60°1ik kismi Ulusal Zincir Marketler'e yapilirken, bu kanali
yaklasik %25 ile Bayi ve Toptancilar izlemektedir. Geri kalan satislar ise agirhkli olarak Yerel
Zincir Marketler’e yapilmaktadir.

Sirket, meveut durum itibariyla Tiirkiye 'nin tamamina yayilmis durumda bulunan yaklasik 40
bine yakin subesi bulunan 6nde gelen ulusal zincir marketlerde yiiksek satis hacmine sahiptir.
S6z konusu market zincirlerinin yayginhg Sirket'in tiketici taleplerini ve rekabetteki
pozisyonunu yakindan takip etmesine imkéan saglamaktadir. Bu itibarla Sirket, ge¢misten bu
yana sz konusu market zincirleriyle devam eden olumlu ticari iliskileri ve tiiketici talepleri
dogrultusunda aldigi aksiyonlarla hem satis hacmini hem de kar marjlarini optimize
edebilmektedir. Ozellikle 2023 yihnin son geyreginde Kefir Grubu iiriinlerinde énde gelen
ulusal zincir marketlerle, bolge ve iriin ¢esitleri bazinda yapilan yeni anlagmalarin gelecek
donemlerde hacim ve karlilik katkisi saglayacagi degerlendirilmektedir. Muhatazakar yaklasim
gere@i 20237tin son g¢eyredinde sinirh diizeyde etkisi goriilen séz konusu yeni baglantlar,
projeksiyon dénemine sinirh §lgiide yansitilmustir.

Yukarida agiklandig tizere Sirket'in ana gelir kaynag Kefir ve Peynir grubu altinda siniflanan;
2022 ve 2023 yillar itibartyla satis kanah bazinda benzer dagilima sahip iiriinlerin iiretim ve

satigidir. 2024 — 2030 donemi projeksiyonlarinda bu durumun devam edecegi ngoriilmiistiir.

Asagidaki tabloda {iriin ve kanal bazinda 2021 — 2023 dagilimlari yer almaktadir,

2021 2022 2023

Uriin Grubu

Mn T] Hasilat  Pay Hasilat  Pay Hasilat  Pay

Kefir Grubu 605.8 47% 6433 42% 807.6 43%
Peynir Grubu L 6834 53% 906,6 58% 1.049,3 57%
Toplam J 1.289,2 | 100% 1.550,0 | 100% 1.856,9 | 100%

Miisteri Grubu 2021 2023

Mn T1 Hasslat Hasz:lat Pay

Ulusal Zincir Marketler | 919.6 71% 930,0 60% 1.097.,5 59%
Bayi ve Toptancilar 1843 12% 381,2 25% 4387 24%
Yerel Zincir Marketler 146,2 11% 166,2 11% 239.5 13%
Diger 39,2 5% 72,6 4% 81,2 4%
Toplam 1.289,2 100% 1.550,0 100% 1.856,9 100%
TIR\NES
mENK?}ELN:(Z!Y;&'_}; .

fad 40
Buylikogo LAC 4
L A4
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6.2.3.Satis Miktarlari, Birim Satis Fiyatlari ve Satis Gelirleri

Asagida yer alan tablolarda: Altinkilig'in 2021, 2022 ve 2023 dénemleri itibariyla gergeklesen
ve 2024 - 2030 donemlerine iliskin olarak; gegmisten bu yana gergeklesen satislar ile meveut
durumda devam ticari iliskiler degerlendirilerek olusturulan 6ngoriiler:

e Satis miktarlar (ton),

e Birim satis fivatlan (TL / kg)

o Toplam satig gelirleri (milyon TL)
kirthminda yer almaktadir.

2021 — 2023 donemine ait veriler. TMS 29 kapsaminda hazirlanan ve 2023 satin alma giiciinii
ifade eden bagimsiz denetimden gegmis mali tablolardan olusturulurken. 2024 — 2030
donemine iliskin projeksiyon verileri giincel fiyatlar, enflasyon etkileri ve satis tahminleri
dikkate alinarak olusturulmustur.

Net Satislar - (Ton)

Kefir Grubu 21.941 17.540 18.418 19.482 20.651 21.890 23.203 23.203 23.203 23.203
Degisim -20.06% 5.01% 5.78% 6,00% 6.00% 6.00% 0.00% 0,00% 0,00%
Peynir Grubu 4212 5.196 5.094 5.503 6.010 6.330 b.646 6.646 6.646 6.640
Degisim 23.36% -1.96% 8.03% 9.21% 532% 5.00% 0,00% 0,00% 0.00%
Diger 965 266 1.163 0 0 0 0 0 0 0
., .
Toplam 27.118 23.002 24.675 24.985 26.661 28.220 25.849 29.849 29.849 29.849
Degisim 1.26% 6.71% 5.85% 5,78% 0.00% 0.00% 0.00%

Net Sats Fivatu-T11/Kg

Kefir Grubu 27,6 36,7 43,9 62,7 84,7 105,8 129,1 154,9 1828 2121
Degiging 32.8% 19.55% 43.03% 35.00% 25,00% 22,00% 20.00% 18.00% 16,00%
Peynir Grubu 153,5 168,5 2034 3129 4254 532,0 649,0 778,9 919,0 1.066,1
Degisim 9.8% 20.67% 53.89% 35,93% 25,07% 22,00% 20,00% 18.00% 16,00%
Diger 38,4 116,5 11,6
Degrsin .. ad.

Net Satislar - Mn 1L

Kefir Grubu 606 643 808 1.222 1.749 2317 2.99 3.595 4.242 4.921
Degrsim 6.20% 25.54% 51,29% 43,10% 32,50% 29.32% 20.00% 18.00% 16,00%
Peynir Grubu 646 876 1.036 1.722 2557 3.368 4.314 5177 6.108 7.086
Degisim 35.46% 18,30% b6,25% 48.46% 3L72% 28 10% 20.00% 18.00% 16,00%
Diger* 37 31 13
.. il
Toplam 1.289 1.550 1.857 2.944 4.305 5.684 7.310 8.772 10.351 12.007
Degisim 20,23% 19,80% 5854% 46,23% 32,04% 28,60% 20,00% 18,00% 16,00%

= erker wr deele denaberde thevean Sopecinnde sarislurs afexibbe heelekne iz Ao sattadar Sker o gelfeork dosember sgin hedetbedige sotdardon ek e nitelik afarak ferkladir. B ks, muhafzako
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Satis Miktarlari — Genel Varsavimlar

Altinkilig 2024 — 2030 satis miktarlar 6ngoriisiinde; Sirket’ in meveut durum itibariyla sahip
oldugu iiriin gesitleri ve markalan ile satig kanallani {izerinden siiregelen ticari iliskileri
kapsaminda degerlendirme yapilmis ayrica Sirket’in agirlikl olarak iiretim siireglerinde yan
triin olarak elde ettigi driinlerin satislarinin simiflandigi diger gelirlere iliskin bir dngéri
yapilmamuistir.

Altinkihg, 31.12.2023 itibartyla Canakkale Ezine (“Ezine™) ve Balikesir Gomeg ("Gémeg™)
tiretim tesislerinde giinde tek vardiyada sirasiyla 96,0 ton ve 92.2 ton siit isleme kapasitesine
sahiptir. Sirket, Ezine tesisinde Kefir ve Peynir grubu drtinleri tiretirken Gémeg tesisinde ise
yalnizca peynir grubu driinlerinin iiretimi gergeklestirmektedir. Sirket’in ayrica. Burhaniye
OSB ve Ezine OSB’de lizerinde dretim tesisi insa calismalart devam eden iki adet arsas:
bulunmaktadir. Sirket’in, Burhaniye OSB deki devam eden yatinnmlari kapsaminda tesis insasi
biiytik 6l¢iide tamamlanmustir. Tesisin 2024 {in iiciincii geyregi itibariyla iiretime ge¢mesi
hedetlenmektedir. Ezine OSB deki arsa iizerinde yapilacak yatirnima iliskin olarak da planlama
¢aligmalar devam etmektedir. Bununla birlikte projeksiyonlarda kisa vadede devreye alinmast
hedeflenen Burhanive OSB tesisinin saglayacagi hacim ve verimlilik katkisi dikkate
alinmamistir.

2023 yihnin Subat ayinda meydana gelen ve 13,5 milyon Kisinin yasadigi genis bir bolgede
glinltik hayat iizerinde uzun siire etkisi devam eden deprem nedeniyle ilgili aylarda meydana
gelen satig kayiplari, 2023 yili satis performansini (tonaj bazinda) olumsuz yénde etkilemistir.
Ayrica yine bu donemde goriilen yliksek enflasyon nedeniyle yasanan hizh fiyat artislar da
talep lizerinde etkili olmugtur. Bu nedenlerle Sirket’in 2023 yilinda Kefir ve Peynir gruplarinda
satig miktarlari hedeflerin bir miktar gerisinde kalmistir. 2023 yihnin ikinci yansinda
dengelenen licret — enflasyon dengesinin etkileri ve 2023 yilinin son aylarinda iilkenin énde
gelen market zincirleri ile genisletilen ticari iliskiler, hem Kefir hem de Peynir iiriin gruplarinda
satiga sunulan yeni iirlinler dikkate alinarak Sirket’in Kefir ve Peynir Grubu satis miktarimn
toplamda; 2024’te %6,27 2025’te ise %6,71 artacagi 6ngoriilmiistiir.

2024 - 2025 doénemlerinde ongoriilen toplam satis miktarlan, Sirket’in 2021 déneminde
gerceklestirdigi satis miktarlarinin altindadir. Sirket’in tilke genelinde yaygin satislari, 2023
sonunda ve 2024°te satiga sundugu yeni Kefir ve Peynir grubu iiriinleri, yiiksek marka
bilinirligi, rekabetteki konumu ve pazar pay ile satisgini gergeklestirdigi Kefir Grubu
tirtinlerinin insan saglig tizerindeki olumlu etkileri ve artan biling diizeyinin pazar potansiyeli,
satis miktarlarmna sinirh diizeyde yansitilmistir,

Kefir Grubu
Sirket 2021, 2022 ve 2023 yillarinda Kefir Grubu iiriinlerinde sirasiyla 21,9 bin, 17,5 bin ve

18,4 bin ton iiriin satis1 gergeklestirmistir. 2021 yili Covid-19 pandemisi nedeniyle ev
tiiketiminin arttig: ve saglikli gidalarin tiiketiciler tarafindan daha fazla tercih edildigi bir dsnem
olarak dikkat gekmektedir. Bununla birlikte bu dénemde, geleneksel siit iiriinlerine kiyasla daha

“geng” bir trtin olan Kefir Grubu Uriinlerinin bilinirligi ve yayginlig da artmigtir. 2022 yilinda
DENIZ YAJR!
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Sirket'in satig miktar1 bir Onceki yila gére %20.1 azalarak 17.5 bin ton seviyesinde
gerceklesmistir. Bu durumun ana nedeni: pandemi dénemine gore ortaya ¢ikan baz etkisi ve
ilgili donemde yasanan yiiksek enflasyon ile hizli artan fiyatlardir. Sirket’in 2023 yilinda 2022
yilina gore satiglarini artirarak 18.4 bin ton satig gergeklestirmistir. S6z konusu donemde satislar
artmus olsa da, 2023 yilinin Subat ay1 basinda yasanan ve 13.5 milyon kisinin yasadig1 bélge
ile birlikte tiim llkeyi etkileyen depremler, satis artigini sinirlamistir. Nitekim, 2023 yilinda
deprem etkilerinin ortadan kalkmasindan sonraki satis miktarlan 6nceki y1lin ayni dénemlerinin
tizerinde seyretmis ve bu seyir 2024 yilinda da devam etmistir.

Sirket, 2024 yilina iligkin olarak; mevcut satig miktarlari, satisa sundugu yeni iiriine gelen
talepler, satis kanallar1 bazindaki siparis ve baglantilarini degerlendirilerek. 2024 yili toplam
satis miktarinin 19,5 bin ton seviyesinde gergeklesecegini ongdérmektedir.

Altinkilig, Tiirkiye'de endustriyel kefir iretiminin énciisii konumundadir. Siit Griinleri i¢inde
nispeten “‘geng” bir iiriin olan Kefir Grubu tirtinlerinin artan bilinirliginin yani sira tiiketicilerin
saglikli yagsam konusunda artan biling diizeyi ile Altinkili¢'in yiiksek marka bilinirligi Sirket’in
satig gelisimini desteklemektedir. Ayrica Sirket’in hem iiretim hem de satis kanallarindaki
tecrlibesi yiiksek seviyededir.

Sirket’in 6zellikle Tiirkiye'nin tiim noktalarinda satis agina sahip olan ulusal zincir marketler
ile olan yogun ticari iligkileri. tilketici taleplerini ve rekabet kosullarint yakindan takip etmesine
imkan saglamaktadir. Bu kapsamda Sirket, 6zellikle 2023 yilinin son ¢eyreginde 6nde gelen
ulusal market zincirleri ile gelecek donemlere iliskin olarak yeni {irlin (gesitleri) satis
baglantilant gergeklestirmistir. Ayrnica Sirket, 6zellikle meyveli kefir grubu satislarinda
rekabetteki konumunu gliglendirmek ve satig hacmini artirmak tizere yilin son ayinda Kefirim
markasini piyasaya slirmiisttir. Bununla birlikte muhafazakar yaklasimla yukarida gelismelerin
satis miktarlarina etkisi gelecek donemlere iligkin 6ngériilere sinirh dlgiide ve gelecek yillara
yaygin sekilde yansitilmistir.

Sonug olarak; Kefir Grubu iiriinleri satig miktarlarimin; 2024 — 2027 dénemlerinde her yi1l %6,0
biiyliyecegi, 2028 ve sonrasinda ise satis miktarimn 2027 yili seviyesinde sabit kalacag
ongoriilmektedir. Sirket’in meveut durumda yaptigi yeni baglantilar, marka ve iirilin
gelistirmelerinin sinirli diizeyde dikkate alindig), ihracat potansiyelinin ise dikkate alinmadigi
soz konusu biiylimelere gore; $irket’in 2024 ve 2025 yili Kefir Grubu satis miktarlar 2021 yih
satis miktarlarinin sirastyla %11,2 ve %5,9 altinda 6ng6riilmistiic. Son projeksiyon yili olan
2030 yili satis miktar: ise 2021 satis miktarinin %35,8 tizerindedir.

Peynir Grubu
Sirket 2021, 2022 ve 2023 yillarinda Peynir Grubu iiriinlerinde sirastyla 4,2 bin, 5,2 bin ve 5,1

bin ton {iriin satis1 gergeklestirmistir. Alunkilig ilgili dSnemlerin tamaminda: Inek Peyniri, Eski
Kagar, Tulum Peyniri, Ezine Peyniri ve Kegi Peyniri liriinlerinin {iretim ve satisim
gerceklestirmistir. Bununla birlikte satiglarin agirlikli kismi Inek Peyniri ve Eski Kasar
triinlerinden meydana gelmektedir. Sirket 2023 yilinin {glincii ¢eyreginden itibaren nakit
dongiisti daha hizli olan, Taze Kasar {rinliniin {iretim ve satisina baslamistir, S6z konusu
{irintin {irlin gamina yeni katilmasi nedeniyle miktar ve ciro katkist sinirli diizeydedir. Bununla
birlikte, tiiketiciler ve satis kanallan tarafindan begenilen liriine iliskin olarak; basta ulusal
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zincir marketler olmak iizere tiim satig kanallarindan talepler artmaktadir. S6z konusu {irtiniin
2023 yilinda gosterdigi yiiksek performans 2024 yilinda da devam etmektedir. 2023 yilinda
yaklagik 4 ay satista olmasi nedeniyle olusan baz etkisi de degerlendirilerek, 2024 ve 2025
villarinda Taze Kasar driintinde diger iiriinlere nazaran daha yiiksek miktar artisi
Oongorilmistir.

2024 yilimin ilk 3 ayina iligkin olarak: basta Taze Kasar olmak iizere yeni iriinlerin gsterdigi
performans, giincel satis veri ve baglanulart da degerlendirilerek, 2024 yili toplam satis
miktarinin  gegen yila gore %80 artiy ile 5,5 bin ton seviyesinde gerceklesecegi
Ongoriilmektedir. S6z konusu artisin 6nemli kismi Taze Kasar satiglarindan olusmaktadir,

Sirket’in ticari hayatina peynir ticareti ile baslamasi ve daha sonra peynir tiretimi ile devam
etmesi, Altinkili¢™1 Gilkenin 6nemli peynir markalarindan biri konumuna tasimistir. Ozellikle
peynir grubu satiglarinin 6nemli kismini meydana getiren; olgunlastirilmis inek peyniri ve eski
kagar lriinleri yiiksek bilinirlige sahiptir. 2023 yilimn Subat ayinda yasanan deprem ve
donemsel olarak enflasyon kaynakli hizl artan satis fiyatlari, kisa dénemde talepte bir miktar
yavaglama meydana getirmis olsa 2024 ve sonrasinda devami éngériilen normallesme ile
birlikte talebin olagan seyrinde devam edecegi éngoriilmektedir. Sonug olarak; 2024 ve 2025
yillarinda toplam peynir grubu satis miktarlarinda sirasiyla; %8,03 ve %9,21 artis
ongdriilmistiir. [1gili donemlerde Taze Kasar iiriin grubu disinda kalan iiriinlerde miktar artist,
Kefir Grubu riinlerine nazaran 100 baz puan disiik 6ngoriilerek %3,0 olarak belirlenmistir.
2028 ve sonrasinda ise Peynir Grubu iiriinlerinde satis miktarlarinin 2027 seviyesinde sabit
kalacag ongoriilmiistir.

Satis Fivatlar
Sirket’in Gretim ve satigini gergeklestirdigi tirlinlerin temel girdisi ¢ig sittiir. Bu itibarla satis

fiyatlarinin belirlenmesindeki ana unsur da ¢ig siit fiyatlaridir. Cig siitii. ambalaj, is¢ilik. sos-
maya ve enerji girdileri izlemektedir. Tiirkiye'de ¢ig siit fiyatina referans olarak gésterilen
Ulusal Siit Konseyi, 01.08.2023 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere %3.6 yag ve %3.2
protein igerifine sahip ¢ig inek siitii tavsiye satig fiyatini, {ireticinin eline litre basina net
gececek sekilde (¢ig siit destegi harig) %35,3 artisla 8,50 TL den 11,50 TL'ye yiikseltmistir.
I3 Ocak 2024 tarihinde alinan kararla ise ¢ig siit fiyatlari, 22 Ocak 2024’ten itibaren gegerli
olmak lizere %17,4 artigla litre bagina 13,50 TL olarak belirlenmistir. Son olarak 15 Nisan
2024’te alinan kararla ¢ig siit fiyatlan, 1 Mayis 2024 ten itibaren gegerli olmak tizere %8,5
artigla litre bagina 14,65 TL olarak belirlenmistir. 2022 yilindan bu yana oldukg¢a yiiksek
seviyede seyreden enflasyona karsin iiretici firmalar, 6zellikle ulusal zincir marketlerde fiyat
gegislerini gecikmeli olarak yapabilmistir. Bununla birlikte 2023 yilinin son geyregi ile etkileri
goriilmeye baglanan, 2024 ve sonrasinda da devam etmesi 6ngoriilen normallesme ile birlikte
fiyat artislarinin enflasyon seviyesinde olacagi ongoriilmiistiir.

Dénem 2025 2026 2027 2028 2029

TUFE 45,0% 35,0% 25,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0%

Kavnak: DenizYatirim Arvagtirma

2024 yih i¢in fiyat 6ngoriisti yapilirken, 2023 yilinda yasanan yiiksek enflasyonun ve zaman
zaman gecikmeli olarak yansitilan fiyat artiglarinin etkisini dikkate alabilmek tizere; 2024 yili
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giincel ftiyat seviyeleri, Ulusal Siit Konseyi'nin 1 Mayis 2024 ten itibaren gegerli olacak siit
fiyat1 dikkate alinarak diizeltilmis, izleyen donemlerde aylik olarak 2024 yili enflasyon seyri
dikkate alinarak artinlmis ve bu sekilde 2024 ortalama fiyat seviyeleri tespit edilmistir. 2025
ve sonraki dénemlerde fivat gegislerinin normal seyrinde gergeklesecegi varsayimi ile fiyat
seviyeleri bir onceki yilin ortalama satis fiyatlar iizerinden ilgili yil enflasyonu oraninda
artinlmigtir. 2024 - 2030 déneminde tiiketici fiyatlari endeksinin %45°ten kademeli olarak %16
seviyesine gerileyecegi ongoriilmektedir.

6.2.4.Satislar, Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Alunkilig, net satiglarini 2022 ve 2023 yillarinda TMS 29 uygulanmis mali sonuglara gbre 2023
satin alma giictiyle bir 6nceki yila gore sirasiyla %20,2 ve %19,8 seviyesinde artirmistir. Sirket
2021, 2022 ve 2023 donemleri itibariyla TMS 29 uygulanmig mali sonuglara gore sirasiyla

Wl SV o

%29,5, %27,3, ve %27,5 briit kar marji elde etmistir.

Pandemi ddnemi ve sonrasinda goriilen yiiksek enflasyon dénemi itibariyla tiim siit {iriinleri
sektdrlinde oldugu gibi Sirket de miktar ve fiyat dalgalanmalari yasamis olsa da ilgili
donemlerde briit kar marjini korumay1 bagarmistir. Sirket'in tiretim maliyetleri i¢inde en énemli
girdi ¢ig sittir. Cig sitl; ambalaj, is¢ilik ve sos-maya giderleri takip etmektedir. Agirlikh
satislart ulusal zincir marketlere olan Sirket. yiiksek enflasyon déneminde zaman zaman fiyat
gegislerinde gecikmelerle karsilagsmistir. Bu itibarla donemsel olarak maliyetlerde ve briit kar
marjlarinda dalgalanmalar meydana gelebilmektedir. Bununla birlikte, meveut durumda etkileri
gortilmeye baglanan, 2024 ve sonrasinda da devami ongoriilen normallesme ile azalan
enflasyon dikkate alindiginda kar marjlarinin daha az dalgalanacagi 6ngériilmektedir.

Projeksiyonlarda TMS 29 standartinin etkilerinin dikkate alinmasi miimkiin olmadigindan, Briit
Kar Marji 6ngoriileri; gegmis donem mali veriler ile giincel satis fiyatlan ve maliyet seviyeleri
dikkate alinarak dngoriilmiistiir.

Sirket’in girdi maliyetlerinin %90°a yakin kisminin enflasyon seviyesinde degisim gosterecegi
varsayilmaktadir. Bununla birlikte, projeksiyonlarda yer alan iiretim — satis miktarlarinin
Altinkilig™in sahip oldugu iiretim kapasitesine kiyasla muhafazakar seviyelerde 6ngoriilmiis
olmasi nedenleriyle, dlgek etkisiyle basta isgilik, sabit giderler ve genel iiretim giderlerinde
olmak tzere saglanacak verimlilik artiglar dikkate ahindiginda Sirket’in briit kar marjinin
yilkselmesi beklenmektedir. Bu kapsamda yapilan degerlendirmelerde Sirket'in briit kar
marjimin projeksiyon doneminde %37 - %40 araliginda seyredecegi ongoriilmekle birlikte
muhatazakar yaklagimla briit kar marj1 seviyesinin projeksiyon dénemi boyunca degismeyerek
%36,0 seviyesinde sabit kalacag: kabul edilmistir.

Projeksiyon donemlerine ait, satig kirillimlar, maliyetler, briit kar ve briit kar marjlari asagidaki
tabloda yer almaktadir.
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Net Satislar - Mn 11 2026 2029

Kefir Grubu 1.222 1.749 2.317 299 3.595 4.242 4.921
Degisim 31.29% 43.10% 32.50% 23.32% 20,00% 18,00% 16.00%
Peynir Grubu 1.722 2557 3.368 4.314 5177 6.108 7.086

Degisin 66,25% 43 46% 31.72% 23,10% 20.00% 18,00% 16,00%

Toplam 2944 4.305 5.684 7.310 8.772 10.351 12.007
Degisim 40,23% 32,04% 28,60% 20.00% 18.00% 16,00%

Satehan Malin Maliveti - N 2029

SMM 1.884 2.755 3.638 4.678 5.614 6.625 7.684

Briit Kar - Mn T1

Briit Kar 1.060 1.550 2.046 2.632 3.158 3.726 4322
Marf 36.00% 36,00% 36.00% 36,00% 36,00% 36.00% 36,00%

6.2.5. Faaliyet Giderleri

Altnkihig'in faaliyet giderleri Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri ile Genel Yonetim
giderlerinden olusmaktadir.

Faaliyet Giderleri Mn T1 ] 2029
Pazarlama, Satg, Dagitim 429 622 816 1.044 1.253 1.478 1.714
Satiglara Orani 14.57% 14.44% 14,36% 14,28% 14.28% 14,28% 14,28%
Genel Yonetim 41 55 69 84 101 119 138
Setistara Chram 1,.39% 1,28% 1.21% 1.15% 1.15% 1.15% 1.15%
TOPLAM 470 677 885 1.128 1.353 1.597 1.852

Satistara Oram 15.96% 15,72% 15,57% 15.43% 1543% 15,43% 15.42%

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Sirket triinleri agirlikh olarak perakende satis noktalarinda son tiiketiciye ulagsmaktadir. Bunun
yaninda $irket, bayi ve toptanct kanallan {izerinden de satiy yapmaktadir. Sektoriin genel
uygulamalar ve Sirket’in meveut dagitim kanali yapisi itibariyla pazarlama giderlerinin 8nemli
kismi promosyon ve ciro primi giderlerinden olusmaktadir. S6z konusu gideri: kargo nakliye
giderleri ve personel giderleri takip etmektedir. Ana giderlerin hem toplam satislara orani hem
de pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden aldiklar paylar ge¢mis donemler itibariyla genel
olarak benzer seviyelerde ger¢eklesmistir. 2021 yilinda %15,1 seviyesinde gergeklesen net
satiglara oran, 2022°de %14.,2, 2023 te ise % 14,7 dir.

Olgek ekonomisine bagli olarak, séz konusu giderlerin satiglara oraninda daha izl bir azalisin
mimkiin olmasi ile birlikte, muhafazakar yaklagimla, projeksiyon dénemleri boyunca
pazarlama, satis ve dagitim gideri — satiglar oraninin 2023 te %14,7 olan seviyesinden 2030’a
kadar kademeli olarak sinirli diizeyde azalarak %14,3 seviyesine ulagacadi 6ngoriilmiistiir.
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Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim giderleri agirhikli olarak beyaz yaka personele ddenen iicretlerden meydana
gelmektedir. 2021-2022 ve 2023 dénemleri itibartyla genel yonetim giderlerinin satislara orani
sirastyla %1.4, %13 ve %2.5 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinda s6z konusu oramin %2.,5
olarak gergeklesmesinin temel nedeni ilgili donemde ayrilan 13 milyon TL tutarindaki siipheli
alacak karsthgi ile halka arz hazirliklan kapsaminda katlanilan denetim-danismanlik
giderleridir. Bu itibarla agirlikh olarak enflasyon ile artan kalemlerden olusan ve bu nedenle
olgek ekonomisine bagh olarak gelecek donemlerde satiglara orani diismesi beklenen genel
ybnetim giderlerinin satiglara orani; 2023'te tek seferlik gelirler disarida birakildiginda
hesaplanan %1,6. 2024 ve sonrasi i¢in ise ge¢mis donemlerle uyumlu olarak %1,39 ile
baslayarak kademeli olarak 2030'da %]1.15 seviyesine ulasacagi dngdriilmiistiir.

6.2.6. FAVOK ve FAVOK Marji

Altinkihi¢™in 2024~ 2030 dénemlerine iliskin projeksiyonlar: asagidaki tabloda yer almaktadir.
Satig hacimleri, birim satis fiyatlar, maliyetler ve faaliyet giderleri boliimlerinde detayli olarak
agiklanan projeksiyonlar sonucu ulagilan Faaliyet Kari'na, Sirket'in mevcut varliklan ve
gelecek donem yatirimlart tizerinden hesaplanan amortismanlarin eklenmesi ile FAVOK “faiz
amortisman vergi 6ncesi kar” seviyelerine ulasiimistir.

Mn TI . 2029
Net Satiglar 2.944 4.305 5.684 7.310 8.772 10.351 12.007
Degisim 58,54% 46,23% 32.04% 28,60% 20,00% 18.00% 16,00%
SMM 1.884 2,755 3.638 4.678 5.614 6.625 7.684
Briit Kar 1.060 1.550 2.046 2.632 3.158 3.726 4.322
Mary 36.00% 36,00% 36,00% 36,00% 36.00% 36,00% 36,00%
Faaliyet Giderleri 470 677 885 1.128 1.353 1.597 1.852
Satigara Oran 15,96% 15.72% 15,57% 15,43% 1543% 15,43% 15.42%
Faaliyet Kani 590 873 1.161 1.504 1.805 2130 2471
Mary 20.04% 20,28% 20,43% 20,57% 20,57% 20,57% 20.58%
Amortismanlar 39 41 41 43 45 43 43
FAVOK 629 914 1.203 1.546 1.850 2177 2514
Mary 21.37% 21,22% 21,16% 21.15% 21.09% 21,03% 20.94%

Buna gore yukanida ilgili bsliimlerde FAVOK it meydana getiren pargalara iliskin ngériilerin
agiklamalari uyarinca; Sirket’in 2024 ve sonrasinda FAVOK marjinin %21,37 - %20.94
seviyelerinde seyredecegi Ongoriilmiistiir.

6.2.7. Ticari Isletme Sermayesi

Altinkilig’in ticari igletme sermayesi: Ticari Alacaklar, Stoklar, Verilen Siparis Avanslari,
Ticari Borglar ve Alinan Avanslar kalemlerinden olusmaktadir.

Ticari Alacaklar - Diizeltilmis

Sirket’in iiretim ve satisin1 gerceklestirdigi tirtinler Kefir Grubu ve Peynir Grubu iiriinlerinden
olusmaktadir. Sirket satiglarim agirlik olarak Ulusal ve Yerel Market Zincirleri ile Bayi-
Toptanct kanalina yapmaktadir. Sirket, misterileri ile kanal ve iiriin bazinda farkl alacak tahsil




stireleri ile cahigmaktadir. Asagidaki tabloda da goriilecegi tizere: bilancoda “diger cesitli
alacaklar™ altinda siniflanan “heniiz tahsil edilmeyen faktoringe konu cekler (“Faktoring
Havuzundaki Cekler"”) olarak Ticari Alacaklar bakiyesine eklenmistir.

Stoklar ve Verilen Siparis Avanslar

Sirket'in Gretimini gergeklestirdigi tirtinlerden Kefir Grubu tiriinlerinin tiretim asamasi Peynir
Grubu iriinlerine gore daha hizlidir. Bunun temel nedeni Sirket’in mevcut Peynir Grubu
trtinlerinin 2-4 ay arasi siiren olgunlastirma siireleri olmasina karsin Kefir Grubu iiriinlerinin
tretiminde boyle bir siireg bulunmamasidir. Bu itibarla Sirket'in stoklar1 agirlikli olarak
olgunlagma siirecindeki Peynir Grubu iiriinlerinden olusurken, verilen siparis avanslar ise cig
slit ve ambalaj malzemesi alimlarina iliskindir.

Ticari Borglar

Sirket dritinlerinin tretimindeki ana girdi ¢ig siittiir. Uretimde kullanilan ¢ig siit. giinliik olarak
temin edilmekte ve depolanmamaktadir. S6z konusu tiriin agirlikl olarak {iretim tesislerinin yer
aldig1 bélgelerde bulunan miistahsil ve kooperatiflerden temin edilmektedir. Sirket, arz
giivenligini saglamak iizere s6z konusu firmalara avans 6demeleri de yapabilmektedir. Sirket'in
ticari borglari iginde; siit iireticilerine olan borglariyla birlikte, agirlikli olarak ambalaj
malzemeleri, maya ve sos iriinleri ile gesitli iireticilerden temin ettigi, kalite standartlan
onceden belirlenmis siit {irtinlerine iligkin ticari borglar yer almaktadir.

Alinan Avansiar

Sirket, migterileri ile firiin ve kanal bazinda yapugi bazi ticari baglantilarda avans tahsil
etmektedir. Bununla birlikte s6z konusu tutarlar toplam satiglara oranlar 6nemli bir biiyiikliik
ifade etmemektedir.

Faktoring Islemleri ve Diizeltilmis Ticari Alacak ve Borglar

Sirket, geemis donemlerde isletme sermayesi ihtiyacini agirlikh olarak alacaklarina iliskin
olarak aldig1 musteri ¢eklerini faktoringe konu ederek karsilamustir. Sirket'in 31.12.2023 tarihi
itibariyla; “ticari alacaklar™ béliimiinde agiklanan, “faktoring havuzundaki cekler“den farkl:
olarak, faktoring islemlerine konu ettigi, heniiz vadesi gelmemis 145 milyon TL tutarinda geki
bulunmaktadir. Faktoring islemlerinin bilangoda yer almamasi nedeniyle, faktoring
islemlerinin igletme sermayesi {izerindeki etkilerini ortadan kaldirmak iizere Sirket'in glincel
isletme sermayesine iliskin siirelerin hesaplanmasinda diizeltme yapilmis ve s6z konusu siireler
gelecek donemlere iliskin ticari isletme sermayesi hesaplamalarinda kullanilmistir.

Ticari Alacaklar Diizeltmesi

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla faktoringe konu edilmis (iskontolu olarak bedeli tahsil
edilmis) heniiz vadesi gelmemis miisteri ¢ekleri tutar1 87,0 milyon TL dir. S6z konusu ¢eklerin
faktoringe konu edilmemesi durumunda $irket’in ticari alacaklarimin ilgili tutar kadar artacag:
degerlendirilerek, bu tutar 31.12.2023 tarihli Ticari Alacaklar — Diizeltmis (Ticari Alacaklar +
Faktoring Havuzundaki Cekler) tutarina eklenmis ve bu sekilde geklerin faktoringe konu
edilmemesi durumundaki ticari alacak tahsil siiresi hesaplanmustir.

Ticari Borglar Diizelimesi
Sirket’in 29.09.2023 tarihi itibariyla paylarimin tamamini satin aldig1 Besar ve Sarag tarafindan
soz konusu iglem Oncesinde grup sirketlerine verilmis olan ve faktoringe konu edilen heniiz
vadesi gelmemis 57,9 milyon TL tutarindaki ¢ekler, bagh ortakliklarla gergeklestirilen grup igi
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islem olmasina ragmen alacakl tarafin degiserek faktoring sirketi olmasi nedeniyle,
konsolidasyonda elemine edilmemis ve "ticari borglar"da simflanarak "bor¢ senetleri” altinda
gosterilmigtir. Bu itibarla, sdz konusu geklerin faktoringe konu edilmemesi durumunda
Sirket’in ticari borglarinin ilgili tutar kadar azalacagi degerlendirilerek. bu tutar 31.12.2023
tarihli Ticari Borglar tutarindan diisiilmiis ve bu sekilde ¢eklerin faktoringe konu edilmemesi
durumundaki ticari bor¢ 6deme siiresi hesaplanmustir.,

Sonug itibariyla gegmis donemlerde %18 seviyelerinde seyreden net ticari isletme sermayesi —
satiglar orani. ticari alacak ve ticari borglarda yapilan faktoring diizeltmesi sonrasi %34.6
diizeyine ytikselmistir. 2024 ve sonrasi igin yapilan 6ngériilerde. heniiz mali sonuglara
yansimasi sinirlt diizeyde olan, nakit dongiisii nispeten hizli olan Taze Kasar iirtinii ile Kefir
Grubu iriinlerinin etkileri dikkate alinmayarak. meveut yapmin devam edecegi varsayimi ile
alacak tahsil, stok ve ticari borg siirelerinin projeksiyon dénemi boyunca 2023 dénemi itibariyla
hesaplanan mevcut seviyesini koruyacagi éngériilmstiir.

licar Isletme Sermayesi - Mn

I 2026 2029

Hasilat 294 4305 5.684 7.310 8.772 10.351 12.007
Satislarin Maliveti 1.884 2735 3.638 4.678 5.614 6.625 7684
{Tf'j‘f"?”?l,"‘:;:)““ *) 759 L0 1460 1.885 2262 2,670 3.097
Stok + Verilen Avanslar (+) L300 1.901 2510 3227 3873 4570 5.301
Ticari Borglar () 980 1.433 1.891 2432 2919 344 3.995
Ahnan Avanslar (-) 60 83 116 149 179 211 24
T. NetIsletme Sermayesi (NIS) 1.020 1.491 1.969 2532 3.038 3.585 4.158
Ticari NiS Ihtiyact 650 471 478 563 506 547 574
Ticari NIS / Husilat 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6% 34.6%
Ficari Isletme Sermayesi -

Ciin

Tican Alacaklar 94 94 a4 94 04 94 G4
Stok + Verilen Avanslar 352 252 252 252 252 252 252
Ticar Borglar 190 190 190 190 190 190 190
Alinan Avanslar 7 7 7 7 7 7 7
Net Isletme Sermayesi 149 149 149 149 149 149 149

6.2.8. Yatirim Harcamalan

Altinkilig, Giretim siireclerini iyilestirmek ve verimliligi artirmak amaciyla kurulusundan bu
yana diizenli olarak yatinmlarini devam ettirmektedir. Giincel olarak Ezine ve Gomeg
tesislerinde sahip oldugu tiretim kapasitesini, Burhaniye OSB’de yatirimlari, Ezine OSB’de ise
planlama ¢aligmalar1 devam eden tesislerin tamamlanmasiyla artirmay: hedeflemektedir. Séz
konusu tesislerin devreye alinmasiyla birlikte; meveut tesislerin tasinmasi ve/veya iiretilen iiriin
cesitlerine gore yeniden yapilanmasi degerlendirilmektedir. Yeni tesislerde, Sirket'in gelecek
donemlerde gergeklestirmeyi hedefledigi yeni iiriin ¢esitlerine 6zel iiretim siire¢lerine hizmet
edecek hatlarin kurulmasi ve bu itibarla 6zellikle ihracat pazarlarina yénelik olarak “katma
degeri yiiksek™ tirlinlere yonelmeyi hedeflemektedir.

Sirket’e Burhaniye OSB ve Ezine OSB’de tahsis edilen arsalar izerinde yatirim ve planlama
galigmalar devam etmektedir. Ingaati biiyiik 6l¢lide tamamlanan Burhaniye OSB tesisine iliskin

44




olarak projeksiyon doneminde 60,0 milyon TL insaat ve alt yapt yatirimi ile 25,0 milyon TL
makine ekipman yatinm harcamasi 6ngériillmiigtiir. Bununla birlikte séz konusu tesise
taginilmas: durumunda elde edilecek olan kapasite ve verimlilik etkileri projeksiyonlara
vansitilmamistir. Ezine OSB tesisine yapilacak yatirimlarin ise heniiz planlama asamasinda
olmas: nedeniyle s6z konusu tesise iliskin yatim harcamalarina iliskin dngériide
bulunulmamustir.

Ayrica liretim tesislerinde yenileme ve modernizasyon ihtiyaglarina iliskin olarak; 2024 yilinda
15 milyon TL ile baglayan ve enflasyon oraninda artan yatirim harcamasi 6ngdriilmiistiir.

6.2.9. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agurlikli ortalama sermaye maliyeti, sirketin dzkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak. ilgili oranlarla agirhklandirimasina dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda:
risksiz getiri orani (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta($3), kredi faiz orani(Rd).
kurumlar vergisi orani (T) ile sirketin mevcut ya da hedetlenen finansal bor¢ (D) ve Ozkaynak
(E) biiytikliikleri kullanilir. Risk primi (Rm — RY), yatinmeilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranindan (Rf) fark: olarak ifade edilmektedir.

Buna gére AOSM maliyeti asagidaki formiile gére hesaplanir;
AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (8 x Risk Primi (Rm-Rf))) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]

Sirket'in Borg (D) ve Ozkaynak (E) agirhklan hesaplanirken, Sirket’in 2024 ve sonraki
donemlerde dikkate alinan ticari isletme sermayesi seviyelerinin belirlenmesi amaciyla
bilangoda yer almayan; Sirket'in faktoring iglemlerine konu ettigi, heniiz vadesi gelmemis
¢eklere iligkin olarak Ticari Alacak ve Ticari Borglarda yapilan diizeltmelerin etkileri dikkate
ahnmigtir. Yapilan diizeltmeler ile s6z konusu geklerin bilangoya dahil edilmesi durumunda:
Sirket’in ticari alacaklarinin 87 milyon TL artacagi, ticari bor¢larmin ise 58 milyon TL
azalacagi ve bu iglemler neticesinde nette 145 milyon TL borglanma ihtiyaci olusacag dikkate
alinmustir.

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger igin hesaplanan Agirhikl
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir.

31.12.23 31.12.27 31.12.28 31.12.29

31.12.24 31.12.25 31.1226 31.12.27 31.12.28 31.12.29 31.12.30

31.1225 31.12.26

Faktor Aciklama

Enflasyon
- 45,0%  35,0% 25,0% 0%  20,0% 18,0%  16,0%
eoPR) R B i il ¢ e 6 :
E/ (E+D) Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + H34%  B4% 434%  134%  434%  434% 434%
VBorclary T
D/ (E+D) Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar) 36,6% 56,6% 56,6% 36,6% 36,6% 56,6% 36.6%
o %250Kurumlar Vergisi ve 1 puan e e
G 0% 240%  240%  240%  240%  24,0% 24,0%
vere! ‘imalatgt” indirimi dikkate alinmustir, 7T T TR SR SR AR S
Rf Prim Bnflasron perioe eilonen Reel 430%  350%  250%  220%  200%  180%  1,60%
= A =, L g ] - £ o
______ S Ll L s
Risksiz Gutird TUFE + Rf Prim (2024 ve sonrast) 49,5%, 38,5%




(Rm-R¥) Pivasa ﬁ)ngorusu 5.5% 3,3% 5,3% 5,5% 3,53% 3,3% 5.5%
Halka arz degerlemesi kapsaminda -
- Bet ; Loo Lo ou 100 Loo Loo Y
§=Eeta 1,00 olarak dikkate alinmustir., l o b
Bor¢lanma Risksiz Geliri iizerine eklenen Kredi -
- . i T,"ofl » % % 3.6% 3,‘“:- 3,0% 2,6%
Primi Primi: RF*%15,0 ? + ° o
¥ ” “‘.- LS T ST e T B T P L e T =
Borclanma  Rf + Borclanma Prim (TUFEARFPrim — Jo0 4430 3160 278%  253%  228%  202%
Faizi + Bor¢lanma Primi)
Ozsermaye %

. Ly ‘-.-, Y 00" 3, s L 70" 27,5 B 30 ,10%
Maliyeti (Ke) rf+B*(rm-rf) 55,00% 44,00 33,00%  2970%  27,50%  2530% 23,10
Bor¢lanma " _ " i

. o 1-T 43,26":"’11 3,6. W W F 5%, 9, = 7,‘ Y ‘, M
Maliyeti (Kg) “4"@-T) 33,65%  24,04%  2L15% 192 1731%  15,38%
AOSM [E/(E+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd| 48,36%  35,14%  27,93% 24,86  2282%  20,78%  18,73%

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi Tiiketici Fiyvatlarnt Endeksi baz alinarak her
bir projeksiyon donemi i¢in hesaplanmustir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren politika
faizinde artinmlar gerceklesmektedir. S6z konusu artiglar ve izlenen para politikas: dikkate
alindiginda, gegmis donemde; enflasyon, politika faizi, devlet tahvili getirisi ve borglanma
faizleri arasinda zayiflayan baglantinin yeniden olagan seyrine girecegi 6ngdriilmiistiir. Bu
itibarla; 2024 ve sonrasinda Risksiz Getiri oram belirlenirken, her y1l i¢in dngoriilen TUFE
tizerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde ek getiri (reel faiz) 6ngdrisii yapilmistir,

Piyasa Risk Primi. genel uygulama itibariyla %5,00 - %6,00 araliZinda kullanilmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.

Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B degeri olarak 1,00 olarak dikkate
alinmustir.

Sirket’in Borglanma Faizi 2024 yilinda %36,9 olarak oOngdriilirken, ge¢mis dénemlerde
enflasyon — borglanma faizi baglantisi zayiflamis olmakla birlikte, 2024 sonrasinda s6z konusu
ilisgkinin yeniden olagan seyrine ddnecegi varsayimi ile; borglanma maliyeti ongorisiinde
Risksiz Getiri tizerinden hesaplanan %15,0 prim oOngorilmiistiir. Bu itibarla Sirket’in
bor¢lanirken 2024 ve sonrasinda enflasyon iizerinden hesaplanan %26,5 prim 6deyecegi
varsayilmistir.

Kurumlar vergisi orani Sirket’in “imalat¢1™ statiisiinde olmasi nedeniyle sahip oldugu 1,0 puan
indirim ile %24,0 olarak dngdriilmustiir,

Ozkaynak — Borg orant olarak, faktoring bor¢lart da dikkate alinarak hesaplanan 2023 yil sonu
seviyesi olan %43,4 Ozkaynak — %56,6 Borg oranlart dikkate alinmustir.

6.2.10. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri

llgili boliimlerde agiklanan Serbest Nakit Akimlarinin, projeksiyon donemlerindeki Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu hesaplanan; Indirgenmis Nakit
Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net Finansal Borg ve Sirket Degeri'ne iliskin
tablolar asagida yer almaktadir. DENIZ YATIRIM
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Sirket'in  bulundugu sektdr ve drettigi triinlerin niteligi dikkate alindiginda 2030 ve
sonrasindaki nakit akislarinin asgari enflasyon orami kadar artmasi beklentilerine karsin,
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi kapsaminda Projeksiyonlar'in son dénemi olan 2030’da
enflasyon beklentisi %16,0 seviyesinde olmasina karsin devam eden deger biiviime orani
muhatazakar yaklagimla %5.0 olarak dikkate alinmistir.

Serbest Nakit Akimi  31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

FAVOK 629 914 1.203 1.546 1.850 2177 2514

Vergi 142 210 279 361 433 511 593

Vergt Orant 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24.0%

Yatirimlar 100 20 25 31 37 44 51

Isletme Sermayesi Thtiyaci 650 471 478 563 506 547 574
Serbest Nakit Akimi (SNA) -262 212 421 591 873 1.076 1.296

Sirket Degeri Hesaplamas:  Milyon TL

2024 - 2030 SNA Bugiinkii Degeri (1) 932

Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 1.719
Firma Degeri (1+2) 2.651

Net Finansal Borg (3) 497

Sirket Degeri 31.2.2023 (1+2-3) 2.154

[ Sirket Degeri 29.04.2024* 2452

*4OSM dikkate alinarak 31.12.2023 tariki itibarevla hesaplunan Sirket Degeri'nin rapor tarihindeki  degeri
hesaplannugir.

Sonug olarak INA yénetimine kapsaminda; 2024 - 2030 donemi yillik serbest nakit akimlari ve
2030 sonrast devam eden degerin ilgili donemlerde éngoriilen Agirhkhi Ortalama Sermaye
Maliyeti ve %35,0 devam eden Serbest Nakit Akim biiyiime oranina gore hesaplanan Sirket
Degeri rapor tarihi itibariyla 2.452 milyon TL dir.

7. Sonug

Degerleme ¢aligmasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylari agiklanan Carpan Analizi ve
indirgenms Nakit Akimlari Analizi Y6ntemlerine esit agrilik verilerek Alunkih¢’in - Sirket
Degeri 2.244 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 28,73 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 1.795 milyon TL
ve Halka Arz Birim Pay Degeri 22,98 TL olarak belirlenmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 2.452 50,0% 31,39

Carpan Analizi 2.036 50,0% 26,06

ED/FAVOK 1.805 50,0% 23,10

FD/Satis 2.267 50,0% 29,02

Agirhiklandinlmig Sirket Degeri 2.244 50,0% 28,73
Halka Arz Iskontosn 20,0%

Halka Arz Sirket Degeri




EKLER
EK-1

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhklar Finansmani Dairesi Baskanhgi’'na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

29.04.2024

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. ("DenizYatirim”) ile Altinkilic Gida ve Siit Sanayi A.S.
(“Altinkilig” veya “Sirket”) arasinda 10.05.2023 tarihinde imzalanan Halka Arza Aracilik
Yetkilendirme Sozlegsmesi gergevesinde DenizYatirim, Sirket paylarinin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek degerin. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
uygun olarak belirlenmesi amactyla Fiyat Tespit Raporu'nu hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya

istinaden;

Gayrimenkul ~ Digindaki ~ Varliklanin -~ Sermaye  Piyasast  Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerine Uyulacak Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi*" ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

ihsan Engindeniz Nurullah Erdogan

Boliim Mudiiril Genel Miidiir Yardimeist
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EK-2

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskanh@i’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

29.04.2024

Altinkih¢ Gida ve Siit Sanayi A.$."nin girket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen
29.04.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu'na iliskin olarak, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 2019/19
sayih haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurulu karar
uyarinca gayrimenkul disi varhiklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

sahip

Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir aract kurulus olarak.
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1™ veya “Tiirev
Araglar Lisansi™na sahip tam zamanli olarak en az 10 ¢alisana,
Ayrt bir Kurumsal Finansman Béliimii'ne
Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
Miisteri kabulii, g¢alismamin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
siire¢lerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,
Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisin olugturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge.
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,
Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

oldugumuzu, §irket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin

bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlant Hakkinda Teblig ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarn kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

[hsan Engindeniz

DENIZ '(AT]RI_M .
MENKUL KIYMETLE ;
il s e D Mo 4

Nurullah Erdogan

Boliim Mudiiri Genel Miidiir Yardimeisi
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EK-3

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’'na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

29.04.2024

VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29/3 fikras1 uyarinca, Kurulusumuzca son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gorev yapilmamis olan halka arzlara iligkin fiyat tespit
raporunun degerlendirildigi analist raporlari asagida bulunan tabloda yer almakta olup sbz
konusu raporlar VII-128.1 Pay Tebligi 29/2 fikrasinda yer alan esaslar gercevesinde ilan
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