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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR
% Yiizde
ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolann /USD/ABD $

Amerika Birlesik Devletleri Dolan

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
Avro / Euro Avrupa Birligi para birimi
Besar Besar Toptan Gida Pazarlama ve San. Tic. Ltd. $ti.

BIAS / Borsa / Borsa Istanbul /

Borsa [stanbul A.S.

BIST

Bps Baz puan

COVID-19 Koronaviriis hastaligi 2019
DenizYatirim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

Ezine Tesisi

Canakkale Ezine’de bulunan iiretim tesisi

FAVOK

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD

Firma Degeri

GOmeg Tesisi

Balikesir Gomeg te bulunan tiretim tesisi

Glinluk siit isleme kapasitesi

Tesisin bir giinde tek vardiyada isleyebilecegi siit
miktari

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KDV Katma Deger Vergisi

KV Kisa Vadeli

Kurul / SPK Sermaye Piyasas: Kurulu

Lt It litre
Ortanca deger de denilmektedir. Bir veri grubunun
kiigiikten biiyiige siralanmasi halinde; ortadaki terimi

Medyan ifade eder. Veri grubunda terim sayisi tek say1 ise
ortadaki say1, ¢ift ise ortadaki iki sayinin toplaminin
yarisi olarak hesaplanir.
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OSB Organize Sanayi Bolgesi

PD Piyasa Degeri

Ton 1.000 kilogram

Sarag Sarag Pazarlama ve Gida Uriinleri Ticaret Ltd. Sti.
SMM Satilan Malin Maliyel

SPKn 10.12.2012 tarihli ve 28513 sayih Resmi Gazete'de
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YBBO Yillik Bilesik Bityiime Oram
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1. Giris
Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. ("DenizYatinm”) ile Alunkili¢c Gida ve Siit
Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Altinkilic™) arasinda 10.05.2023 tarihinde imzalanmis
olan Halka Arza Aracihik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasast Kurulu'nun [11. 62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i kapsaminda Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayili
biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul kararn uyarinca
Gayrimenkul  Disindaki  Varhiklarin  Sermaye  Piyasasi  Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinde uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-030(268) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine
sahip Deniz Yatinm tarafindan hazirlanmigtir. Ayrica Deniz Yatinim, Rapor Tarihi itibariyla
Sermaye Piyasasi mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Digindaki Varliklan Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar Listesi’'nde yer almaktadir.

Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik [lkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme g¢alismasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 1I1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarnt Hakkinda Teblig™i
gere@i Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigimi beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve galismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitilmstiir.

o Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzman tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmistir.

o Degerleme isini alabilmek ig¢in bilerek yanhs, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e DenizYatinm oOnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢ginde ve basiretli bir sekilde ytiriitilmiistiir.

e Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Miisterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel c¢ikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme Raporu, Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu sézlesme kapsaminda elde edilecek ticretler, raporun herhangi bir

yoniine bagh degildir.
DENIZ YATIR




o Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz (izerine Sirket
tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Simirlayier Kosullar ve Varsayimlar
Degerleme galismamizda kullanilan veriler,
e EREN Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan;
o 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihleri itibariyla konsolide finansal tablolar ve 6zel
bagimsiz denetim raporuna,
o Sirket’e ait izahnameye,
o Kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere.
o Talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ile bunlara iliskin a¢iklamalara,
e Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin finansal sonuglarina,
e DenizYatirim in analizlerine,
dayanmaktadir.

Degerleme galismalarina esas teskil etmek tizere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olugmadigi varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirim degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Taratimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢alismasi yapiimamistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman Kkisilerden
olustugu varsayilmistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ve ara donemlere ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
gorlisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile farkh degerleme yontemleri ve agirhklandirmalarin
kullamlmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngériilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiirtlebilirligi esasina gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gistermeyecegi varsayilmistir.




Rapora konu olan degerleme ¢alismasi. bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlhk
bilgisi ile hazirlanmistir. Piyvasa kosullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin
Sirket™in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi: 29.04.2024
Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasini Hazirlayan Ekibe iliskin Bilgiler:

Konusunda uzman g¢alisma ekibi Deniz Yatirnm Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel
Miidiir Yardimcist Nurullah Erdogan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK diizenlemesi
uyarinca hazirlanan séz konusu raporu hazirlayabilmek ic¢in gerekli niteliklere, 28 yillik
tecrilbbeye sahiptir. Kariyerine 1996 yilinda Kent Yatinm'da baslamis ve 1999 yilinda
DenizYatirim Kurumsal Finansman Béliimiine gegmigtir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Bolimiinde ¢esitli pozisyonlarda gore alan ve bugiin itibariyle gorevine DenizYatirim
Kurumsal Finansmandan sorumlu Genel Miidiir Yardimcist olarak devam eden Erdogan: Yildiz
Teknik Universitesi. Endiistri Miihendisligi Boliimii lisans mezunudur.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklegtirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve Onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tiirkiye Ekonomi Bankasi A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Gelisimi Analisti olarak baslamis aymi yil DenizYatinim’'a
geemistir. [hsan Engindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatinm Kurumsal Finansman
Boliimiinde ¢esitli pozisyonlarda; halka arz, sermaye piyasast islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gorev almakta olup gorevini, Kurumsal Finansman Bolimii biinyesinde Analiz
ve Degerlendirme Béliim Miidiirii olarak siirdiirmektedir. Bogazigi Universitesi'nde lisans
6grenimini Isletme alaninda tamamlayan lhsan Engindeniz, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi'na (Sicil No: 26069, Belge No:205920) sahiptir.

Pinar Tastutan, kariyerine 2009 yilinda Finansbank A.S.'de, Kurumsal ve Ticari Krediler
Boliimii'nde Kredi Politikalan ve Kredi Kontrol Béliimii Yetkili Yardimcisi olarak baslamig ve
2011 yilinda DenizYatinm®a ge¢mistir. Pinar Tastutan, 2011 yilindan bu yana DenizYatirim
Kurumsal Finansman Béliimiinde ¢esitli pozisyonlarda, halka arz, sermaye piyasasi islemleri,
ozel sektdér borglanma araglari ihraci faaliyetlerinde gorev almakta olup gorevini Kurumsal
Finansman Bélim Midiirii olarak siirdiirmektedir. Bogazici Universitesi’nde lisans grenimini
[sletme alaninda tamamlayan Pinar Tagtutan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na
(Sicil No: 129742, Belge No: 206256) sahiptir.




2. Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu

2.1. Sirkete iliskin Ozet Bilgi

Altinkilig, 1976 yilinda gida sektoriinde peynir toptancihig ile bagladigi faaliyetlerine, 1992
yilinda Canakkale Ezine'deki tesislerinde peynir tiretimi ile devam etmistir. 1997 yilinda tiretim
kapasitesini ve lrilin ¢esitliligini artirmak (izere Balikesir Gomeg'te bir tesis satin almistir.
Sirket, 2002 yilinda Ege Universitesi ile ortak olarak UR-GE galismalarimi baslattigi “kefir”
trtiniinti 2004 yilinda Ezine’de iiretmeye baslayarak Tirkiye’nin ilk endiistriyel kefir {ireticisi
olmustur.

Uretim faalivetlerine basladigi donemden itibaren iiretim kapasitesini diizenli olarak artiran
Sirket, bugiin Ezine ve Gomeg tesislerinde sirasiyla giinliik 96,0 ton ve 92,2 ton siit isleme
kapasitesine sahiptir. Sirket, s6z konusu tesislerde trettigi Kefir Grubu ve Peynir Grubu
artinlerini, agirlikli olarak tiim Turkiye'de subeleri bulunan Ulusal Zincir Market kanali olmak
lizere bayi-toptanc: ve yerel market zincirleri kanallanyla da tiiketicilere ulagtirmaktadir.

2.2. Degerleme

Altinkilig pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) ve
Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi (“"INA™) (Gelir Yaklasimi) yontemine yer verilmistir.

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye:

Degerleme tarihi itibartyla 2023 yil sonu mali tablolarini agiklamis olan; BIST Gida-Igecek
Endeksi (“XGIDA™)'ne dahil olan segilmis sirketler ve BIST-Sinai Endeksi (“"XUSIN™)'ne
dahil (XGIDA disinda kalan) sirketler dahil edilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda Altinkili¢ paylarinin  degerinin tespit edilmesinde; Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Firma Degeri/Satis (FD/Satis) ¢arpanlari kullanilmistir. S6z
konusu ¢arpanlar 29.04.2024 kapams tarihi itibariyle hesaplanmis, u¢ degerler disarda
birakilarak medyan degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda: 29.04.2024 kapams tarihinde s6z
konusu sirketlerden; FAVOK tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK ¢arpam 23,0'ten ve
FD/Satis ¢arpani 5,0 ten biiyiik olan sirketler degerlendirme dist birakilmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi) yénteminde; meveut durumda yiiksek
seyretmekle birlikte gelecek donemlerde azalmasi beklenen enflasyonun etkilerini dogru olarak
yansitmak {izere; 2024 — 2030 dénemlerini igeren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti

gergeklestirilmistir.

Degerlemede; paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap doneminden baslamak {izere bes hesap
dénemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2,0 puan indirimli uygulanmasi
dikkate alinmamis ve projeksiyon déneminde Ongoriilen fiyat degisimleri, kar marjlari ve
isletme sermayesi seviyeleri, 2021 — 2023 donemleri gergeklesmelerine nazaran muhafazakar
bir perspektif ile olugturulmustur. Ayrica Net Finansal Bor¢ hesaplamasinda da muhafazakar
yaklasim kapsaminda: Sirket’in diizenli olarak gerekli raporlart hazirlayarak tahsilini




gergeklestireceg@i kisa ve uzun vadeli Katma Deger Vergisi alacaklari hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Sonug olarak; Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar Analizi yontemlerine gore Sirket
Degeri hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi’ne (FD/FAVOK
ve FD/Satiglar esit agirliklandirilarak) esit agirhk verilerek 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.

Sirket Degeri

Birim Pay

Degerleme Yontemi Milvon Ti Agirhik Degeri - T1
indirgenmiga Nakit Akimlar: Analizi 2.452 50,0% 31,39
Carpan Analizi 2.036 50,0% 26,06
FD/FAVOK 1.805 50,0% 23,10
ED/Satis 2.267 50,0% 29,02
Agirliklandiriimis Sirket Degeri 2.244 100,0% 28,73
Halka Arz Iskontosu 20,0%

Halka Arz Sirket Degeri

3. Altinkilig Gida ve Siit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Altinkili¢™)
3.1. Genel Bakis

Altinkilig, esas itibariyla siit tirtinleri {iretimi ve toptan satisi, her tiirld siit ve siit tirlinlerinin
alimi, satimi, toptan ve perakende pazarlamasi, ithalati, ihracati, imalati, ambalajlanmasi
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket’in faaliyet konusu ¢ig siit temini, temin edilen siitiin
islenerek Uriin haline doniistiirtilmesi. paketlenmesi, depolanmasi. taginmasi. tretilen trtinlerin
gesitlendirilerek nihai tliketici ile bulusturulmast ve yurt i¢i ve yurt disinda satisinin
yapilmasidir. Sirket mevcut durum itibariyla; kefir grubu ve peynir grubu ana lirlin gruplar
altinda siniflanan gesitli iiriinlerin {iretim, pazarlama ve satisim gergeklestirmektedir.

Sirket biinyesinde {iretim faaliyetlerine devam eden Canakkale Ezine Tesisi ve Balikesir Gomeg
Tesisi olmak tizere 2 fabrika bulunmaktadir. Ek olarak Ezine Tesisi'nde Ur-Ge merkezi,
Istanbul'da Sirket merkezinde ve Ezine Tesisi'nde 2 adet lojistik merkezi bulunmaktadir. S6z
konusu lojistik merkezleri iizerinden driinlerin yurt i¢i ve yurt dist noktalara satisi
gerceklestirilmektedir.

Sirket, faaliyet gosterdigi siit ve siit iiriinleri alaninda Ur-Ge faaliyetleri yiiriitmektedir. Bu
kapsamda; Ezine Tesisi’'nde yer alan Ur-Ge merkezindeki ¢alismalarin 2004 yilinda bagari ile
sonuglanmasi ile kefir {iretimi i¢in Ezine Tesisi biiyiitiilerek, kefire 6zel hatlar kurmus ve
Tiirkiye'de ilk defa endiistriyel olarak kefir tireterek Altinkilic Kefir Tiirkiye siit dirtinleri
pazarina sunulmustur.

Sirket’in iiretim ve satisini gergeklestirdigi Kefir Grubu {irlinleri; sade kefir, meyveli kefir,
laktozsuz kefir ve kefirli yogurt gesitleridir. Peynir Grubu tiriinleri altinda siniflanan baslica
peynir gesitleri olgunlastirilmis inek, kegi, koyun (Ezine) peynirleri, [zmir tulum peyniri, eski
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Sirket {irettigi {iriinlerin satisinin biyiik bir béliimiint i¢ pivasada gergeklestirmektedir.
Sirket'in pazarlama aracilari olduk¢a genis bir yelpazeye yayilmakta olup bu gergevede
pazarlamasinin yine biiyliik bir boélimiinti dogrudan satig kanallari {izerinden yaparak
tiriinlerinin nihai titkketiciye ulasan raflarda yer almasini saglamaktadir.

Sirket'in i¢ piyasadaki ana miisteri gruplari: ulusal zincir marketler, distribiitorler ve yerel

marketler/zincirleridir.

Sirket ondan fazla ulusal zincir market ve Istanbul i¢i yirmiden fazla yerel market ile dogrudan
calismaktadir. Bayi ve toptancilar aracihgiyla satis yapilan kanallar ise; [stanbul disi yerel
market ve tekli noktalar ile Istanbul ici ev disi titketim kanali (EDT). (Hotel-Restaurant-Cafe
(HORECA)). hastane zincirleri gibi geleneksel kanallarin yaninda e-ticaret kanallarindan
olugmaktadir.

3.2. Sermaye ve Ortakhk Yapis

Sirket, SPK nin hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmig ve SPK'nin 27.04.2023
tarih ve 24/498 sayih izni ile bu sisteme ge¢mistir.

Sirket'in kayith sermaye tavani 390.000.000 TL, ¢ikanlmis sermayesi 78.115.000 TL ve her
bir payn itibari degeri 1,00 TL dir.
3.2.1.Mevcut Ortakhk Yapisi

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi 78.115.000 TL olup tamami muvazaadan ari bir sekilde
ddenmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 78.115.000 adet paya
ayrilmistir. Bunlardan 15.623.000 adedi nama yazili A Grubu ve 62.492.000 adedi hamiline
yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Yénetim Kuruluna aday gésterme ve genel kurulda
oy imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarin imtiyaz yoktur.

Ortak Ad Coue Nominal Pay Oram Nominal Pay Oram
S A it Deger (TL) (o) Deger (TL) (%)

A 7.811.500 10,0%
Mehmet Ali Altunkihg 39.057.500 50,00%
B 31.246.000 40,0%
A 7.030.350 9.0% ; )
Kemal Altinkilig 35.151.750 45,00%
B 28.121.400 36,0%
A 781.150 1,0% o
Fatih Altinkilig = 3.905.750 5,00%
B 3.124.600 4.0%
A 15.623.000 20,0%
Toplam 78.115.000 100,0%
B 62.492.000 80,0%

3.2.2. Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortaklhik Yapist

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle 78.115.000
TL’'den 112.000.000 TL ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan toplam 33.885.000 TL
nominal degerli 33.885.000 adet B Grubu payn halka arz: suretiyle gerceklestirilecektir.




Halka arz edilen paylarin nominal degeri 33.885.000 TL olup, Sirket'in halka arz dncesi
cikarilmig sermayesine orant %4338 ve halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine orani
%30,25’tir.

Halka arz sonrasi planlanan ortakhik yapisi agagidaki tabloda yer almaktadir:

: Nominal Pay Oram Nominal  Pay Oram
(‘ i : . .

K A i Dejier (TL) (%) Deger (TL) (%)
) A 7.811.500 7,0%

Mehmet Ali Altinkilig 39.057.500 34,87%
B 31.246.000 27.9%
A 7.030.350 6,3%

Kemal Altinkilig 35.151.730 31.39%
B 28.121.400 25.1%
_ A 781.150 0.7%

Fatih Alunkihg 3.905.750 3.49%
B 3.124.600 2.8%

Halka Agik B 33.885.000 30,3%| | 33.885.000 30,25%
A 15.623.000 13,9%

Toplam —— 112.000.000 100,0%
B 96.377.000 86,1%

3.3. Kilometre Taslar:

1976 — Mehmet Kiling'in kendi is yerini agarak toptan peynir satigina baslamasi ile Altinkilig
Ailesi'nin sektordeki ticari faaliyetleri de baglamustir.

1992 — 16.04.1992 tarihinde Istanbul Ticaret Sicili Mudirliga nezdinde 286064 sicil numarasi
ile Mehmet Ali Kiling’in “Altinkilig Siit Sanayi ve Ticaret Mehmet Ali Kili¢™ unvanh ticari
isletmesi tescil edilmis olup is konusu beyaz peynir, kasar peyniri, dil peyniri, mihalig peyniri,
cerkez peyniri, drgii peyniri, Urfa peyniri, otlu peynir, lor, yogurt, ayran, krema. tereyagi ve
bilumum siit iiriinlerinin iiretimi pazarlamasi, ithalat ve ihracati olarak belirlenmistir.

Ayni yil Canakkale/Ezine’de 500 metrekare bilyiikliigiinde bir Giretim tesisinde beyaz peynir
iiretimine baslanmisur. Bu yillarda tiretim cografi isaretli iriin olan olgunlastinlmis Ezine
koyun peyniri ve Ezine inek peyniri basta olmak iizere yoresel orgii peyniri, Urfa peyniri gibi
iiriinlerinden olusmaktadir. Uretim tesisinin bolgede kurulmasiyla, hayvanciligin gelismesi
adina ciftciye verilen destekler ile bolgedeki siit tiretiminin bilylimesine onemli katkilar
saglanmistir. Giinliik ortalama 3 ton siit isleyerek giinliik yaklagik 500 kg peynir liretimine
baslayan Ezine Tesisi ilerleyen zamanlarda bu miktan arttirarak tretime devam etmis ve sati§
agini daha da genisletmistir.

1996 — Sirket. ticaret unvani degisikligi yaparak “Alunkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret Limited
Sirketi” olarak unvanmini 21.1 1.1996 tarihinde 336731-304313 sicil numarast ile tescil
edilmistir. Kurucu ortaklart Kemal Kiling ve Mehmet Ali Kiling olup kurulus sermayesi
500.000.000 TL dir.

1997 — Sirket {iriin gamm genisletmek adina Balikesir/Gomeg te; sadece peynir degil farkli
prosesler uygulanarak yogurt da dahil olmak iizere diger st tirinlerinin tiretilebilecegi bir tesisi
devreye almigtir,
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1998 — Balikesir/Gomeg teki tiretim tesisinde ek revizyon islemleri tamamlandiktan sonra
giinliik ortalama 3 ton siit igleme kapasitesiyle tretime devam etmistir. Bu tesiste 1998 yilinda
baslayan Trakya Eski Kasar iretimi halen burada devam etmektedir.

2000 — Sirket Balikesir/Gémeg fabrikast ilave tretim yerlerinin ingaatina baglayarak ayni yil
icerisinde bu ingaati tamamlamig ve tiretim kapasitesini giinliik ortalama 15 tona artirmigtur.

2002 — Uriin gamini genisletmek isteyen Sirket Ege Universitesi ile isbirligi yaparak kefir
tiriniiniin Ur-Ge ¢alismalarina baslamus olup bu proje istenilen tat-aroma testleri, raf omri
calismalar1, ambalaj ¢aligmalari, maliyet calismalan ile birlikte 2 y1l stirmiigtir.

2003 — Sirket'in Canakkale/Ezine fabrikasinin cevresinde kefir tiretiminin yapilmas igin 5.000
metrekarelik veni fabrika insasina karar verilmis olup, giinliik ortalama 30 ton sit igleme
kapasitesine cevap verecek kapali alana sahip, giinliik 22,5 ton siit isleme kapasitesine sahip bir
fabrika yapilmasi planlanmstir. Ilaveten tretim tekniklerinin gelistirilme ¢ahigmalarnt ve
teknoloji agisindan son sistemde kurulmasi planlanan {iretim tesisinin proje-makine-ekipman-
hijyen ve sanitasyon galismalar yaptlmistir.

2004 — Uretim ve dolum hatti kurulumunun tamamlandigi Canakkale/Ezine fabrikasimn ayni
yil igerisinde ilave 5.000 metrekare kefir iiretim ve dolum hattt kurularak iiretime agilmasi
saglanmis, boylece Tirkiye'nin endiistriyel anlamda ilk kefir ireticisi olarak liretime
baslayarak, tiiketicilere Tiirkiye'de markali ve endiistrivel olarak dretilen ilk Griin olarak ilk
defa zincir marketlerin raflarinda kefir sunulmustur.

2006 — Kefire gosterilen talep ve Sirket’in eski kasar Griind talebine iliskin ongorusu
dogrultusunda Balikesir/Gomeg fabrikasinda eski kasar iiretiminin artmast ve kefire daha
yogun 6nem verilmesi adina kefir ve eski kagar iiretim hatlarinin daha da biiytitiilmesi igin plan
ve projelere baglanmustir. Sirket ayni yil igerisinde kefir tirlintinii gesitlendirerek meyveli kefir
cesitlerini piyasaya sunmustur.

2010 — Uretilen iirtinlerin pazarinin giin gegtikge genislemesinden dolay1 Gomeg Tesisi nin
iiretim alanlarinin bilyiitiilmesine karar verilmistir. Giinliik ortalama 30 ton iiretim kapasitesi
olan fabrikanin kapasitesi. saglanan ilave iiretim hatlan ve techizat ile giinlik 50 tona
¢ikarilmigtir.

2011 — Sirket 14.11.2011 tarih ve 31255 say1 ile diizenlenen anonim sirket esas sdzlesmesinin
18.11.2011 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Midiirligii nezdinde tescili ve 24.1 1.2011 tarih ve
7947 sayili TTSG de ilam ile tiir de@istirerek limited sirketten anonim sirkete dontismustir. Bu
cergevede Sirket unvani ~Altinkilig Gida ve Stit Sanayi Ticaret Anonim Sirketi” olarak tescil
edilmis ve [stanbul Ticaret Sicili Mudurltigi nezdinde 356731 sicil numarasi ile faaliyetlerine
devam etmistir.

2015 — Sirket merkezi Mega Center Gida Merkezi'nde 600 metrekarelik yeni merkez ofis
binasina taginmistir. 07.11.2005 tarihinde ise Kefir Siit Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi’nin

kurulmugtur.

2016 — Kefirli yogurt iiriiniiniin Ur-Ge ¢alismalarina baglanmigtir.




2017 - Sirket biiyliyen satig ag1 schebivle yatinm gerekliligi dogmustur. 6.000 metrekare alan
uzerinde gilinlik ortalama 22,5 ton sit isleme kapasitesine sahip Ezine Tesisi’nin lretim
kapasitesini artirmak {izere insaat ¢alismalan baslamistir.

08.11.2017 tarihinde ise Alunkili¢ Zeytin Zeytinyagi ve Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
kurulmustur.

2018 — Ur-Ge galismasi tamamlanan kefirli yogurt iiriini makine-ekipman-ambalaj ¢alismalar
da tamamlanarak, seri tiretime baglanmis ve piyasaya yeni bir {iriin olarak sunmustur.

Sirket ilk ihracat faaliyetlerini ayni yil igerisinde Azerbaycan, Kibris ve Dubaiye {igiincii taral’
sirketler araciligiyvla baslatmistir.

2019 — Esas amac1 Canakkale bolgesinde Sirket’in faalivetlerine destek olmak olan [sbilen
Plastik ve Ambalaj Pazarlama Sanayi Ticaret Anonim Sirketi kurulmustur.

2020 - 2017 yilinin son donemlerinde ingaati baslayan Canakkale/Ezine fabrikasini biiytitme
calismalar1 2020 yilinda tamamlanmistir. Boylece Ezine Tesisi 24.594 m? arsa iizerine 8.604
m? kapali alana ¢ikmus. giinliik ortalama 96 ton siit isleme kapasitesine ulasmistir.

Ambalajlama kapasitesinin artinlmasi, {iretim kapasitesinin arttirilmasi, depolama gibi
ihtiya¢larin karsilanmasi adina planlanan yeni tiretim tesisi 2020 yilinda devreye alinmustir.

Ayni y1l Sirket yeni tirtin gelistirmek adina “Cheesecolata™ adin1 verdidi peynir ve ¢ikolatanin
bir araya gelmesiyle olusan triiniin Ar-Ge ¢alismasina baglamistir.
2021 — 2021 yilinin son geyreginde Sirket’in en yeni tiriinii olan Cheesecolata’nin tiretimi igin

Ezine Tesisi kapsaminda, 550 metrekarelik bir dretim tesisi planlama ve kurulumuna
baglanmistir. Makine ve ekipman ile birlikte tiretim tesisi ayni y1l igerisinde islerlik kazanmistir.

Aynt yil igerisinde Sirket ihracat faalivetleri kapsaminda yaptigi gériismeler sonucunda
Arnavutluk’a ihracat yapmaya baslamistir.

lhracat faaliyetlerini genisletmeyi amaglayan Sirket'in bircok bolgedeki distribiitorlerle
igbirligine iliskin sézlesmenin imza asamasina gelmesi i¢in ¢alismalar devam etmektedir.

Sirket, Mega Center Gida Merkezi’'nde 600 metrekarelik merkez ofis binasini 600 metrekare
daha biiyiiterek 1.200 metrekarelik bir alanda faaliyetine devam etmektedir.

2023 — Gomeg Tesisi’'nde taze kasar tiretimine baslanmigstir. Taze kagar hattinin giinliik 24 ton
siit isleme kapasitesi olup, giinde yaklasik 2.4 ton taze kasar tiretilebilmektedir.

Kefir grubu rlin gamini genisletmek {izere Eyltl 2023 itibariyle “Kefirim™ markas: altinda
daha 6nce triin portfoyilinde bulunmayan | It meyveli kefir ¢esitlerinin piyasaya siirtilmesi i¢in
galismalan baslatmis, Aralik 2023’ten itibaren ise Kefirim markasi ile soz konusu iiriin
grubunda diizenli satislar baglamistir.
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3.4. Faaliyetler Hakkinda Bilgi
3.4.1. Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

1.  Ezine Tesisi

Canakkale’nin Ezine ilgesinde bulunan Ezine Tesisi, 24.594 m* arsa tizerine kurulu 8.604 m>
kapali alana sahiptir. Cig siitiin bélge tedarik¢ilerinden temin edilmesi, tesiste yer alan
laboratuvarlar tarafindan belirli standartlarda dlgtimlerinin yapilarak kabulii ve islenmesi tesiste
yapilmaktadir. S6z konusu siitler tiretim planlamasi kapsaminda ilgili béliimlere giinliik olarak
aktarilir.

Ezine Tesisi'nde sit birlikleri, koy kooperatifleri, ¢iftlikler gibi tedarik¢ilerden temin edilen
stitler 1le kefir grubu ve peynir grubu {irlinlerinin tiretimi gergeklestirilmektedir.

Ezine Tesisi'nde tiretilen Uriinler;

o Kefir Grubu
o Kefir (sade, meyveli ve laktozsuz)
o Kefirli Yogurt

o Peynir Grubu

Olgunlastirilmis Inek Peyniri

Ezine (koyun) Peyniri

Tulum Peyniri

Otlu peynir ve

Taze Beyaz Peynir (feta tipi fresh peynir)

0O 0 0 00

Meveut durum itibariyla; Ezine Tesisi'nde iiretilmekte olan tiim iiriinler igin tek vardiyada
glinliik 96 ton, yillik ise 34,6 bin ton siit isleme kapasitesi” bulunmaktadir. Ezine Tesisi’'nde
hem kefir hem de peynir grubu iriinleri tiretilmektedir. S6z konusu kapasitenin ortalama 21,6
bin tonu Kefir Grubu, geriye kalan 13,0 bin tonu ise Peynir Grubu iiriinleri icin
kullaniimaktadir. Bununla birlikte tesiste iiretilen nihai @iriin miktarlari, iiretim planlamas
¢ergevesinde diretilecek {iriin gruplarina gére ve/veya vardiya sayisina baglh olarak degisiklik
gosterebilmektedir.

Uretilen tiim iirtinlerin; porsivonlanmasi ve ambalajlanmast da tesis icerisinde
gergeklesmektedir. Uretim teknigi geregi peynir grubu disindaki tiim tiriinlere dair islemler
otomatik sistemler ile taze olarak kolileme asamasina kadar aymi giin igerisinde
tamamlanmaktadir. Peynir grubuna ait iirinlerde ise ambalajlama iinitesinde olgunlastiriimas
tamamlanan iiriinler, 1 giin 6ncesinden parti seri numarasi ve analizlerine gore ambalajlama
tinitesine iletilir. Ambalajlanma asamalari; teneke agma, temizleme, gramajlama, vakumlama,
etiketleme, kolileme islemlerinden olusmakta olup iiriinler bu adimlardan gegerek sevkiyata
hazir hale getirilir.

Son agamada ise belirlenen bélgeler igin hazirlanan iiriinler, sevkiyat personeli tarafindan 3 ana
lojistik kapisindan yiiklenerek sevk edilir.

* | kg sade kefir iiretimi i¢in vaklastk ortalama | kg siir. | kg peymir firetims igin ise yaklagek ortalame 7 kg sit kullanitmakeadur
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2.  Gomeg Tesisi

Gomeg Tesisi 1997 yilinda $irket tarafindan tiretim yapilmak amaciyla satin alinmistir. Toplam
alant 5.367 metrekare olup kapali alan 2.040 metrekaredir. Gémeg Tesisi'nde eski kasar peyniri,
beyaz peynir gesitleri ve taze kasar liretimi yapilmaktadir.

Gomeg Tesisi, giinliik 92.2 ton. yillik 33,7 bin ton siit isleme kapasitesine sahiptir. Bu tesiste
eski kagar, taze kasar, olgunlastirilmis beyaz peynir, Ezine (koyun) peyniri ve tulum peyniri
trtnleri Uretilmektedir. Bu tesis, eski kasar {riinii i¢in Tirkiye’'nin en biiylik iretim
tesislerinden biri olarak bilinmektedir. Bu tesiste ayni zamanda burada iiretilen beyaz peynirin
teneke olarak ambalajlanmasi yapilmaktadir. Eski kasar iirliniiniin 6n olgunlastiriimasi ve
olgunlagma siiresinin baglamasindan &nce guvallama islemleri bu tesiste yapilmaktadir. Taze
kagar driiniine iligkin ise tiretim, paketleme. depolama iglemleri bu tesiste yapilmaktadir,

Tesise gelen siitler laboratuvarlar tarafindan belirli bir analizden gegerek tiretim hattina kabul
edilir. Bir giin 6ncesinden belirlenen tiretim formu ile o giin yapilacak iiriiniin tiretim asamalari
icin 6n hazirhklar tamamlanir.

3.4.2. Uretim Siirecleri

Kefir Grubu

Kefir, pastérize inek siitiiniin teknigine uygun olarak belirli bir sicaklikta kefir kiiltiirii ile
asilanmasi, fermantasyona birakilmasi, pthtinin kirilmasi ve sogutulmast ile elde edilen kendine
Ozgii tat ve aromas! olan bir siit mamulidiir. Meyveli kefirlerin tfarkli mayalama ve dolum
tanklar1 mevcut olup, bunlar sade kefire gergek meyve piirelerinin eklenmesi sonucunda elde
edilen iriinlerdir. Meyveli kefirlerde %85 sade kefir ve %15 gergek piireden iiretilen sos
kullanilmaktadir.

Kefirli yogurt, pastorize inek siitliniin teknigine uygun olarak belirli bir sicaklikta kefir kiiltiirii.
kefir mayas: ve yogurt kiiltiirii ile agilanmasi, fermantasyona birakilmasi, pihtinin kirilmasi ve
sogutulmast ile, ¢ilek, kayisi, keten tohumu ve yaban mersini meyve sosu (%15 oraninda) ilave
edilerek elde edilen ve kendine 6zgii tat ve aromasi olan bir siit mamuliidiir. HDPE kaselerde
150 gr’lik ambalajlar ile paketlenmektedir.

Peynir Grubu

Peynirler genel olarak siit tipleri, 1s1 uygulamalari, siitiin peynir mayast ya da organik asitler
ve/veya starter kiiltiir yardimiyla asitligi artirilarak sivi halden jel haline doniistiiriilmesiyle elde
edilen pihtinin tipleri, su ve yag igerikleri veya olgunlastirma siire¢ ve siiresine gore
simiflandinlabilmektedir. Peynir mayasinin  veya asidin pihtilasmasi, pihtt  tiirleri,
fermentasyonu ve bunun sonrasinda olgunlastirma stireleri ve tazelik siniflari gibi tiretim
tarklar ile peynirler gruplandirilabilmektedir.

DENIZ YATIR
MEMNKUL KIYMET)EF
ME 4 N}
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3.4.3. Uriin Satislan

Sirket faaliyetlerini. Alunkilig markal kefir ve peynir grubu tirtinleri ile stirdiirmektedir. Kefir
grubu altinda: sade ve meyveli olmak tizere ketir ve kefirli yogurt, peynir grubu altinda ise inek,
koyun ve kegi siitlerinden elde edilen gesitli peynirlerin tiretim ve satisini gerceklestirmektedir.

Sirket, satislarinin tamamina yakinim yurt i¢i pazarlara yapmakla birlikte, ihracat hacmini
gelistirmek i{izere hedef bélgelerde c¢alismalarini strdiirmektedir. Yurt i¢i pazarlarda
gerceklesen satislarin yaklasik %60 ik kismi Ulusal Zincir Marketler'e yapilirken, bu kanah
yaklasik %25 ile Bayi ve Toptancilar izlemektedir. Geri kalan satislar ise agirlikh olarak Yerel
Zincir Marketler’e yapilmaktadir.

Asagidaki tabloda iiriin ve kanal bazinda 2021 — 2023 dagilimlarn yer almaktadir.

Oriin Grubu 2021 2022 2023
Mn TL Hasilat Pay Hasilat  Pay  Hasilat

Kefir Grubu 605,8 17% 6433 42% 807,6 43%

Peynir Grubu* 6834 53% 906,6 58% 1.0493 | 57%

Toplam 1.289,2 | "100 | 1.550,0 | 100% | 1.856,9 | 100%
*Hadimez denetin raporanda dider olarak smitlaian ve opeml buvekink pfode ctmeven satodar agorlikln olarak peverr grihie altonde sonflanarak

dagailitigtir

Miisteri Grubu 2021 2022 2023

Mn Tl Hasilat Pay Hasilat Hasalat

Ulusal Zincir Marketler | 919,6 71% 930,0 60% 1.097,5 59%
Bayi ve Toptancilar 184,3 12% 381,2 25% 438,7 24%
Yerel Zincir Marketler 146,2 11% 166,2 11% 239.5 13%
Diger 392 | 5% 72,6 4% 81,2 4%
Toplam 1.289,2 | 100% | 1.550,0 | 100% | 1.856,9 | 100%

3.5. Finansal Tablolar

TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama

Sirket, KGK tarafindan 23.11.2023 tarihinde yapilan duyuru ve yayinlanan ~Yiiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Hakkinda Uygulama Rehberi”ne istinaden
31.12.2023 tarihli ve ayn: tarihte sona eren yila iliskin konsolide finansal tablolarin1 TMS 29
“Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama™ Standardini uygulayarak
hazirlamistir. S6z konusu standart uyarinca, yiiksek entlasyonlu bir ekonomiye ait para birimi
esas alinarak hazirlanan finansal tablolar, bu para biriminin bilango tarihindeki satin alma
giiciinde hazirlanir ve onceki donem finansal tablolar da kargilagtirma amaciyla raporlama
doénemi sonundaki cari 6l¢iim birimi cinsinden ifade edilir. Sirket bu nedenle, 31.12.2022 ve
31.12.2021 tarihli konsolide tinansal tablolarint da, 31.12.2023 tarihi itibariyla satin alma giicli
esasina gore sunmustur.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler. TUIK tarafindan yayinlanan Tiirkiye deki
TUFE’den elde edilen diizeltme katsayisi kullamlarak yapilmistir. 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.12.2023 tarihi itibariyle sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal tablolara enflasyon
muhasebesi uygulanmistir.
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Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 v
konsolide finansal durum tablolan

.12.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetimden gegmis

31.12
1.12.2023 ahm giicii ile asagidaki gibidir:

€
"
J

3.5.1.Bilango — TMS29

VARLIKLAR - Milyon TL 31.122021 31.12.2022 31.12.2023

Dénen Varliklar 851,7 836,9 1.092,2
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.5 0.9 311
Ticari Alacaklar 2014 3203 296.5
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 13.5 26,5 0.0
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar /87,9 203.8 296,35
Diger Alacaklar 50,3 51,9 18,4
- [liskili Taraflardan Diger Alacaklar 50,3 44.8 8.9
- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0.0 7.1 9.6
Stoklar 3847 274.1 576 .4
Pesin Odenmis Giderler 146,5 130.5 100,1
Cari Dénem Vergisi ile [lgili Varliklar 0,0 0,0 427
Diger Dénen Varliklar 593 59,1 27.0
Duran Varliklar 263,7 646,0 865,6
Yatirim Amach Gayrimenkuller 0.0 8.6 8,5
Maddi Duran Varliklar 2583 587.5 646.2
Pesin Odenmis Giderler 0.0 0.0 109.8
Ertelenen Vergi Varlig: 54 5.6 64.3
Diger Duran Varliklar 0,0 44,3 36,9
Toplam Varliklar 11154 1.482,9 1.957.8

KAYNAKLAR - Milyon TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 769,8 807,0 1.140,5
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 130.6 151,0 357.2
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlarn 46,8 36,0 1427
Ticari Borglar 4457 508.5 548,7
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 4437 308.5 3487
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsamimnda Borglar 35 4.7 9,1
Diger Borglar 126.5 49.0 9.2
- lliskili Taraflara Diger Borglar 116.4 38.8 7.5
- liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 10,1 10,2 1.7
Ertelenmis Gelirler 11,0 39.6 30,4
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliilikleri 5.0 17,4 42,7

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

CGalisanlara Saglanan Faydalara [liskin Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaluga

Ozkaynaklar
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Ana Ortaklig1 Ait Toplam Ozkaynaklar 355,3 531,8 662,1

Odenmis Sermaye 31,6 78,1 78,1
Sermaye Diuizeltmesi Farklar 117,7 1224 1224
Kar/Zararda Yeniden S. Bir.Dig.Kaps. Gelir/Gider -0.5 255,6 3306
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0.0, 0,0 2,6
Gegmis Yillar Karlar /(Zararlar) 61,9 714 731
Donem Net Kart 1445 43 353
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -83.8 0,0 0,0
TOPLAM KAYNAKLAR 1.115,4 1.482,9 1.957,8

Kavnak: Bagumsiz Denetim Raporu

3.5.2. Gelir Tablosu — TMS29

Kar veya Zarar Kismi - Milyon Ti 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Hasilat 1.289,2 1.550,0 1.856,9
Sahglarin Maliyeti (-) -908,4 -1.127,3 -1.346,5
Briit Kar 380,8 4226 510,4
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -194,9 -219,3 -273,5
Genel Yonetim Giderleri (-) -18,3 -20,3 -16,6
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,7 52 5,0
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -8,6 -0,4 -0,7
Esas Faaliyet Kari 160,6 187.8 194,6
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 7,6 0,0 0,0
Yatirim Faalivetlerinden Giderler (-) 0,0 -1,4 0,2
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 168,3 186,5 194,4
Finansman Giderleri (-) -170,3 -213.4 -294,8
Parasal Kayip/Kazang - 117,2 53,3 111,6
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 115,3 26,4 11,2
Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 1,2 -22,1 44,2
- Danem Vergt Gderi/Geltri -5,0 -17,4 -39.8
- Ertelenmis Vergi Gidery/Geliri 6,2 -4,7 84,0
Dénem Kan 116,5 4,3 55,3

- Kontrol Giicii Ohnayan Paylar -28,1 0,0 0,0

- Ana Ortaklik Paylar: 144,5 43 55,3

Kayvnuk: Bagimsiz Denetim Raporu

4. Sektorel Bilgiler

4.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Siit Uriinleri Sektorii

Siit ve Siit Uriinleri Sektoriine Iliskin Kiiresel Veriler

Uluslararas: siit ve siit triinleri tiretim hacmi, 2021 yili igerisinde 2020 yilina kiyasla %0.4
oraninda artarak yaklasik 517,6 milyon ton seviyesine ulasmistir.2021 yilinda uluslararas: siit
ve siit driinleri ihracati %12,9 oraninda artis gostererek 92.334 milyon dolar seviyesinde
ger¢eklesmistir.
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Kaynak: OECD Istatistikleri

Siit ve siit Urlinleri sektoriinde, siitiin ardindan en ¢ok tiiketilen iiriin kategorisi peynir
tirtinleridir. COVID bu sektorde tiretim hacmi bazinda yavaslamaya sebep olmustur ve 2019
yih igerisinde gozlenen %1.6 artis sonrasi, 2020 yilinda uluslararasi peynir sektorii iiretim
hacmi artmaya devam etse de, artis oran1 %0,7 seviyesine diismiistiir.

Pandeminin etkisini yitirmesi iizerine beklentilerin {izerinde iyilesme gosteren uluslararast
peynir sektoril, tiretim hacmi bazinda 2021 yihi igerisinde %1,5 oraninda artis gdstererek
yaklagik 24,7 milyon ton seviyesine yiikselmistir.

Uluslararasi Peynir Sektdri Uretim Hacmi

Kayrak OECD 2022 (meyven Ten)
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Kaynak: OECD Istatistikleri

Geligmis iilkelerde saglikli beslenme yiikselen bir deger iken bu iilkelerde saglik harcamalarinin
biiyiik bir kisminin obezite ile miicadeleye harcanmasi ve bunun yaninda 2020 yilinda baslayan
ve tim diinyada yasanan COVID-19 siireci saglikli beslenmeye olan ilgiyi ciddi derece de
arttirmistir. Bagisiklik sisteminin giiglendirilmesi. sindirim sistemi ve metabolizma problemleri
gibi bir¢ok saglik sorunlan giderek tiiketicilerin giindeminde daha ¢ok yer etmektedir. Bu biling
saghkli triin tiketme egilimini arttirmustir. Bu dogrultuda doymus yag tiiketimini azaltarak
protein ve diger besin degerlerinin alinmasinin uygun fiyatli yontemi olarak siit ve siit tiriinleri
titketimi 6nerilmistir. !

Siit ve Siit Uriinleri Sektoriine [liskin Kiiresel Beklentiler

Siit ve st Griinleri dretiminin diinyada 2022-2031 yillari aras1 %2,0 YBBO artis géstermesi
beklenmektedir.

! https://www.euro.who.int/en/health-topics/health-emergencies/coronavirus-covid- 1 9/publications-and-
technical-guidance/noncommunicable-diseases/food-and-nutrition-tips-during-self-quarantine DENIZ YATIR!
1§




Diinya St ve Sit Uriinleri Uretim Hacmi Beklentileri
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2022-2031 yillar: arasi: diinyada kisi bagina diisen sit ve siit tirlinleri tiiketiminin ise 2019-2021
yillan ortalamasi olan 13.4 kg seviyesinden 2031 yili beklentisi dahilinde 15.2 kg seviyesine
ulagmasi 6ngoriilmektedir

Uluslararasi Siit ve St Kisi Basina Dlsgen Sit ve

Uriinleri ihracat Beklentileri  Siit Uriini Tiiketim Verileri
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Uluslararasi peynir sektorii tiretim hacminin 2022-2031 yillari arast %1.1 YBBO artis
gostermesi beklenmektedir. 2019-2021 yillari arast OECD iilkeleri kapsaminda kisi basina
diisen ortalama peynir triinleri titketim miktart 13.6 kg olarak ger¢eklesmistir. OECD
beklentiler1 2031 yilinda kigi bagina diigen peynir irtinleri tiiketimi miktarinin yaklasik 14.6 kg
seviyesine yiikselmesidir.

OECD, Avrupa Birligi'nin diinyanin ana peynir ihracat¢ist olmaya devam edecegini
ongormektedir. 2031 yilinda, toplam peynir ihracatinin 4,1 milyon ton seviyesine gelecegi ve
Avrupa Birligi'nin diinya peynir ihracatindaki paymn %44 seviyesine ¢ikacagi
ongorilmektedir,

OECD 2022 raporuna gore, 2018-2020 yillart arast uluslararasi peynir sektorii %4.3 artis
gostermigtir. Ilgili yillarda bilyiimeyi desteleyen faktorlerin islenmis ve dondurulmus gida
tiriinlerine olan talep artis1 ve peynir driinleri tiiketimi yiiksek tilkelerdeki kisi basina diisen
gelirin artmasi gosterilmektedir. Projeksiyon dénemi i¢in beklenen %6.9 YBBO artisin temel
sebebi olarak ise; yoresel, siirdiiriilebilir ve organik gida {rtinlerine yo6nelik artan talep
gosterilmektedir.

Peynir sektoriinii son yillarda sinirlayan etkenler arasinda; yeterli bilgi diizeyine sahip ¢alisan
eksikligi ve bunun sonucunda peynir imalatinda yasanan is giicii sikintist oldugu
belirtilmektedir. Peynir iiretimi i¢in siirh sayida teknik uzman bulunmasinin, projeksiyon
doneminde pazar biiylimesini sinirlamasi beklenmektedir.

= Mersie 102, W00




Uluslarasi Peynir Pazar) Hacmi Beklentileri

ayium T 0D e T
el

BG 206G 2020G 20228 20238 20248 20258 20268 20278

am 200G

Kaynak: OECD Istatistikleri

Siit ve Siit Uriinleri Sektoriine Iliskin Tiirkiye Verileri

Giiniimiizde bireylerin beslenme konusunda daha bilingli bir noktaya gelmesi, hayvansal
protein kaynaklarinin beslenme diizenindeki 6nemi hususunda farkindaligin artmasi ve
hayvancihik faaliyetlerinin ekonomik anlamda cazip hale gelmesi tiim diinyada oldugu gibi
Tirkiye'de de hayvanciligi énemli bir noktaya getirmistir. Kirsal kalkinmayi destekleme
programlar ve hayvanciliga verilen destekler sayesinde hayvancilik faaliyetleri ticari anlamda
deger kazanmigtir. Tarim ve hayvancilik: ulusal gelirin ve istthdamin artirlmasi, diger
sektorlerde hammadde saglamasiyla iilke ekonomisine sagladigi katma degerde artis, kentsel
gbg¢li ve bunun ortaya ¢ikardigi sosyal problemleri azaltmas: gibi sosyal ve ekonomik birgok
sorunun ¢dziimiine katki saglamaktadir.

Ulkemiz kiigiikbas ve biiyiikbas hayvan varli@1 bakimindan Avrupa'da birinci, siit tiretiminde
ise tiglincii su dirlinleri yetistiriciliginde ise Avrupa'da birinci siradadir.’Ulkemizdeki bakim ve
beslenme kosullarinin iyilestirilmesi, treticilerin siit hayvancih@: konusunda bilin¢lenmesi ve
ihtisaslasmasiyla, hayvan sayisindaki artis ile birlikte hayvan bagina siit verim seviyesi
yiikselmistir.*

Diinyadaki genel trendin aksine, Tirkiye siit ve siit {irlinleri {ireticileri, COVID-19 déneminde
negatif yonlii etkilenmemistir. COVID-19 salginin Tiirkiye'de gériildiigii giinden itibaren siit
ve siit {iriinlerinde talep artislan ortaya ¢ikmistir.5 2020 ve 2021 yillan igerisinde siit ve siit
tiriinleri liretim hacmi sirastyla %3.4 ve %3,3 oraninda artmistir.

TUIK 'ten elde edilen Ulusal Siit Konseyi verileri uyarinca, siit ve siit iiriinleri iiretimi Aralik
2023’te bir onceki aya gore %6,11. bir dneeki yihn ayni ayina gore ise %9,02 artis gostermis
olup 1.280.105 ton iiretim yapilmistir.®

https://ulusalsutkonsevi.org tr'wp-content/uploads/202 | -Sut-Raporu.pdf

3
https.//www.tarimorman.gov.tr/SGB/Belgeler/Bakan|%C4%B lk_Faalivet Raporlar%C4%B 1/TOB%202022%2
OYILI?%201%CC%87TDAREY%20FAALI%CC%87YET%%20RAPORU. pdf
* https://ulusalsutkonseyi.org.tr/wp-content/uploads/202 i -Sut-Raporu.pdf

3

https://arastirma.tarimonman.gov.ir/tepge/Belgeler PDF%20Tar%C4%B | m%20%C3%9Cr%C3%B Cnleri%20Pi
yasalar%C4%B1/2022-Temmuz%20Tar%C4%B 1m%20%C3%9Cr%C3%BCnleri%20Raporu/4 1 -
S%C3%9CT%20T%C3%9CP%20TEMMUZ%202022,
https://ulusalsutkonsevi.org.tr/disticaret/

6 hitps://ulusalsutkonsevi.org.tr/uretimler/
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Kaynak: OECD Istatistikleri

Tiirkiye siit ve siit driinlerinde net ihracatgi konumundadir. Tiirkiye siit ve siit dirtinleri
ihracatinda 2019 yili igerisinde dolar bazinda %235 artis gostermistir. COVID-19’un kiiresel
boyutta tedarik zincirlerinde ve talep tarafinda gergeklestirdigi olumsuz etkiler sonucu 2020 yili
ihracat hacminde %9.4°liik bir diisiis gergeklesmistir Ancak sektériin, uluslararas: pazarda diger
tarim driinleri sektorlerine kiyasla daha erken iyilesme gostermesi ve Tiirk Lirasimin kiiresel
para birimleri karsinda deger kaybi sonucu Tiirkiye toplam st ve siit iiriinleri ihracat1 2021 yili
igerisinde %36,9 oraninda biiylime gostermistir. Buna karsilik, 2021 yili ithalat hacminde
%36 lik bir diisiis g6zlenmektedir.

Ulusal Siit Konseyi verileri uyarinca. 2022 y1li 12 aylik siit ve siit iirtinleri toplam ithalat degeri
83.708.994 USD, toplam ihracat degeri ise 610.877.488 USD dir. 2023 yilinda bir 6nceki yila
gore ithalat degeri %356,20 artarken ihracat degeri ise %36,06 azalmis olup ilgili degerlerin
dagilimina agagida yer verilmigtir. 2023 yili 12 ayhik toplam 390.617.989 USD degerinde siit
ve siit driinleri thracati yapilmistir. Bu miktardan %56.6's1 peynirlerden ve %10,8’1 siit ve
krema ihracatindan kargilanmaktadir. Buna karsihik olarak 2023 yilinda gergeklesen ithalat
degeri 130.753.752 USD degerinde olup tnceki senenin 83.708.994 USD tutarina gére %56,20
oraninda artmigtir. 2023 yilinda yapilan ihracatin 87.522.087 USD tutari Irak’a, 31.455.650
USD tutart ABD’ye ve 33.088.080 USD tutar ise Birlesik Arap Emirlikleri’ne yapilmistir.

iHRACAT DEEER (USD) iTMALAT DEGER (USD)
Sar d]x;:;:.a: Dozdurma 19 4% Sutten Elde ?‘ﬂ“ Doadirma 3.1%
tirarzx
Pemny
5.3,
Satve Krema
Peyuirler $6,6% 13,2 .
Peymurier 47 5%
2023 YILI 12 AYLIK - TOPLAM 2023 YiLl 12 AYLIK - TOPLAM
iIHRACAT DEGERI (USD) ITHALAT DEGERI (USD)

Siit ve Siit Uriinleri Sektoriine Iliskin Ulusal Beklentiler
Siit ve siit {irtinleri Gretiminin diinyada 2022-2031 yillar aras1 Tiirkiye'de %2.5 YBBO artis

gostermesi beklenmektedir.
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Tirkiye'de peynir sektorii goz Oniine alindi@inda 2022-2032 yillar arasi Tiirkiye peynir sektorii
satislarinda %3,4 YBBO arus beklenmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen yiiksek enflasyon dénemi ve Tiirk Lirast'nin yabanci para
birimleri kargisinda deger kaybi sonrasinda orta vadede, Tiirkiye ekonomisinin toparlanmastyla
birlikte yerli tiiketicilerin yiyecek-igecek harcamalarini arttirma beklentisi dolayisiyla gida
sektdrii satislarinin projeksiyon dénemi boyunca artis géstermesi beklenmektedir.

Tirkiye'de tiiketicilere sunulan ¢ok g¢esitli peynir tiirleri olmasi ve bu egilimin, ozellikle
yumusak peynir ve sert peynir kategorileri altinda yeni cesitlerinin piyasaya stirtilmesiyle artig
gostermesi beklenmektedir. Ek olarak yurtigi iireticilerin; hafifletilmis i¢erikli veya iceriginde
organik cesitlilik saglanan peynir iiretimine baslamalarinin. Tiirkiye peynir pazar igerisinde
yeni misteri kazanimini desteklemesi beklenmektedir. [lgili kategorilerde beklenen cesitliligin
peynir sektorii bilylimesini desteklemesi 6ngoriilmektedir. Tiirkiye peynir sektoriine iliskin
titketim ve ihracat beklentilerine asagidaki grafiklerde yer verilmistir:

Kisi Bagina Diisen Tiiketim Beklentileri
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Kaynak: OECD Istatistikleri

Kefir sektériine yeni katilan siit ve siit {iriinii tireticileri, Pazar igerisinde gesitlilik ile birlikte
rekabeti de arttirmaktadir. [lgili arz artis1 sebebiyle perakende zincirleri raflari icerisinde kefir
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trtinlerinin sayisi ve popiilerligi artmaktadir. Ek olarak projeksiyon donemi igerisinde. saghkl
triinlerin tiiketimine olan ilgilinin artis beklentisi sebebiyle 2022-2027 yillari arasi Tiirkiye
toplam kefir tirtinleri satisinin %14.2 YBBO oraninda artig géstermesi beklenmektedir. Tiirkiye
yogurt ve kefir sektoriine iligkin beklentiler asagidaki grafikte verilmektedir:

YoQurt ve Kefir Satis Beklentileri

Wi, Etothordol i L

13.4 135

76
5.9

48
15 4.1
0.1 0.2 02 0.3 o4 07 oa 1.0 11 1.3 1.5

017G 2018G 209G DG 2026 B 20238 ] 20258 rite ] 2A07H

W voguet I mefie
Kaynak: Euromonitor

4.2. Altinkih¢’in Sektir’deki Konumu

Sirket. Alunkilic markas: ile 1992 yilindan beri sektdrde iiretim. pazarlama ve sati
taaliyetlerini stirdiirmektedir. Sirket kurucu ortaklan Sirket'in kurulmasindan énce de siit
Griinler1 sektdriinde tecriibe edinmis kisilerden olusmaktadir.

Sirket, sahip oldugu iki iiretim tesisinin bulundugu Canakkale (Ezine tesisi) ve Balikesir
(GOmeg tesisi) bolgelerinde 30 yildir iiretimini stirdiirmektedir. Bélgedeki tiim siit birlikleri. siit
kooperatifleri ve giftlikler ile siiregelen ve uzun siireli glivene dayanan ticari iliskileri
bulunmaktadir ve bélgenin en ¢ok siit igleyen firmalari arasinda yer almaktadir.

Sirket’in Uretim tesislerinin hayvancilik agisindan sert bir iklime sahip olmayan bir bslgede
bulunmasi, iiretim tesislerinin hammadde kaynaklarina olan cografi yakinligi ve iirettigi iiriinler
arasinda cografi isaretli {irlinler bulunmasi Sirket’in sektérdeki onemli avantajlarindandir.
Ornegin, Sirket'in Ezine Tesisi'nde iiretmekte oldugu Ezine peyniri ancak Ezine ve ¢evresinde
ki belirlenen bolgelerde iiretim tesisi olan firmalar tarafindan iiretilebilmektedir. Ayica iiretim
tesislerinin bulundugu bélge itibariyle hem liman hem de biiyiiksehirlere yakin olmasi lojistik
anlamda da Sirket’e sektorde avantaj saglayan 6zelliklerdendir.

Sirket'in iiretim tesislerinin yer aldigi Balikesir ve Canakkale bolgelerine iliskin olarak Giiney
Marmara Kalkinma Ajansi tarafindan hazirlanan Giiney Marmara Bélge Plani 2014 — 2023
uyarinca da siit ve siit tirlinleri, tiretimde 6ne ¢ikarilan sektorlerdendir. Bu kapsamda bélgede
siit ve siit {iriinleri dahil ihracat potansiyeli bulunan geleneksel iiriinlerin Ur-Ge faaliyetleri,
cografi isaretleme, islenmis yeni (riinlerin tiretimi ve markalasma yoluyla diinya pazarlarina
ulagmasina y6nelik ¢alismalar yiiriitiilmesi planlanmaktadir.’

Altnkilig stit ve siit Griinleri sektoriinde, gergeklestirdigi Ur-Ge faaliyetleri sonucu inovasyona
dayali siit {irlinii tiretiminde pazarda 6ncti bir rol iistlenmektedir. Bu rolii ile uyumlu olarak.

7 https://www.gmka.gov.tr/dokumanlar/vayinlar/ TR-22-Guney-Marmara-Bolzesi-20 14-2023-Bolge-Plani.pdf
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piyasaya siirdiigii yeni {irtinler ile Tiirkiye nin énde gelen market zincirlerinin raflarinda iiriin
cesitliligini  artrarak tiiketicilere farkh  iiriin  kategorilerinde segenekler sunmayi
hedeflemektedir. Bu kapsamda Ur-Ge ekibi hem kalite hem de inovasyon lriinler ile ilgili
caligmalarini siirekli devam ettirerek mevcut iiriinlerde en fist kaliteye ulasma ve pazara yeni
tiriin kazandirma hedefi ile ¢alismalarini siirdiirmektedir.

Sirket sahip oldugu Ingiliz Perakende Konsorsiyumu Global Standartlari (BRCGS, British
Retailer Consortium Global Standards) belgesi ve T.C. Canakkale Valiligi Il Tarim ve Orman
Miidiirltigii'niin 20.12.2022 tarihli yazisi uyarinca Avrupa Birligi’ne siit ve siit iriinleri ihracat
onayli siit treticisi olma 6zelligi ile global pazarda tiim iilkelere siit iiriinleri génderebilme
yetkisine sahiptir. Uretim tesislerinin bulundugu bolgede 2 adet AB onayl: siit iireticisinin
bulunmasi sebebiyle orta vadede Sirket’in planladigi Avrupa Birligi tilkelerine ihracat igin
kullanilmas: gerckecek olan standartlarindaki hammadde olan siit Sirket icin kolay erisilebilir
konumdadir.

Sirket, satig ve pazarlama organizasyonunun bilyikk bir bélimiinii kendi biinyesinde
yapmaktadir. Ulusal zincir marketler, yerel market zincirleri, ev disi tiiketim kanali. Hotel-
Restaurant-Cafe, hastane zincirleri. tekli noktalar, toptan satis kanallan ve 6zel sirketlere hem
dogrudan hem de distribiitérleri ile 50.000°den fazla nokta da iiriinlerini tiiketicisi ile
bulusturmaktadir.

Sirket, Tirkiye'nin ilk kefir Greticisi konumundadir.* Uretilen ilk giinden itibaren ayni 6zel
reete ile standart bir tat ve kalite saglandigindan hem kefir iiriinii hem de Sirket'in diger
triinleri igin tiiketici giiveni insa edilmekte ve korunmaktadir.” Yogurt ve kefir pazari, peynir
ve peynir driinleri sektdriine gére daha az oyucunun rekabet ettigi bir pazardir. Yogurt ve kefir
pazarinda Sirket en yiiksek satis payina sahip 10. firma olarak faaliyet gostermektedir. Sirket’in
pazar pay1. 2021 yilinda %2.2 seviyesine yiikselmistir. Sirket'in pazar pay: artisini. kefir
uriinlerinde 2018 — 2022 yillar arasi tonaj bazinda gergeklestirdigi %7.4 yillik bilesik biiyiime
orant (YBBO) desteklemektedir.

Sirket, 6zellikle kefir - kefirli yogurt iiriinlerinde Tiirkiye'de ilk tiretici olmasi'” ve sahip oldugu
20 yilk bir tecriibe ile bu iirlin gruplarinin pazardaki satis potansiyelinin artmasini
saglamaktadir. Sirket’in kefir ve kefirli yogurt iirtinlerinde herhangi bir kimyasal madde. yapay
katki maddesi, renklendirici. tatlandirici kullanmamasi ve meyveli kefir grubunda gercek
meyve piiresi kullanmasi, Altinkilig"t saglikl iiriinler tiiketmek isteven tiiketiciler i¢in 6zel bir
konumuna getirmistir.

Sirket iiretimini gergeklestirdigi: kefir, meyveli kefir, kefirli yogurt ve tiim peynir iiriinlerine
iligkin olarak paketleme asamalarinda da sahip oldugu teknoloji ile {iretim ve sonras: siirecler
igin de entegre bir is modeli ile ¢ahsmaktadir. Uretim ve dolum hatlarinin tamamen el
degmeden “personel hatasina™ sebebiyet vermeksizin isletilmesi saglanmaktadir. Bu entegre is
modeli standartlarin korunarak iiretim yapilmasini saglamaktadir.

¥ hitpsi/www hurriyet.com. tr/ekonomi/eski-gelenegi-canlandirdi-market-rafina-kefir-koydu-289575
¥ https://www ekonomist.com.tr/kulis/kefir-pazarinin-yuzde-70ine-hakim-5130

' hitps://www.ekonomist.com.tr/kulis/kefir-pazarinin-vuzde-70ine-hakim-51 30
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Turkiye'de peynir triinleri sektérii. birgok sirketin faaliyet gosterdigi, rekabetin yogun oldugu
bir sektordiir. Sirket. peynir sektdriinde satiglar agisindan degerlendirildiginde son yillarda ilk
L5 oyuncu arasinda yer almaktadir. $irket son yillarda yiiriittiigii pazarlama faaliyetleri ile yurt
i¢i pazarda marka bilinirligi ve Griin ¢esitliligini artirmaya odaklanmistir. Bunun sonucunda
2021 yilinda Alunkihi¢. Tirkiye peynir pazan igerisinde payini %1.8 seviyesine yiikseltmistir
ve en yliksek satig payina sahip 12. firma olmugtur. Altinkilic yumusak peynir ve eritme peynir
tiriin grubunda Uriin gesitliligini yeni bitki ve baharatlar ilgili peynir tiirleriyle harmanlayarak
genigletmektedir. Alunkili¢ yesil otlu peynirlerinin pivasaya siiriilmesinden sonra ilgili peynir
kanallar son yillarda popiilerlik kazanmistir. Sirket’in Ezine peyniri iiretme konusunda sahip
oldugu cografi isaret avantaji bu pazardaki rekabet igerisinde Sirket'e avantaj saglamaktadir.

5. Degerleme Yaklasimlan

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) 105 te 3 temel degerleme yaklasimi bulunmaktir.
o Maliyet Yaklasimi
o Gelir Yaklasimi
o Pazar Yaklasimi

Altnkilig’in pay basina degerinin tespit edilmesinde kullanilacak degerleme yaklasiminin tespit
edilmesi amaciyla; UDS 10.3°te belirtilen segim siirecinde dikkate alinacak asgari hususlar
degerlendirilmigtir.

UDS 60.17e gore Maliyet Yaklagimu: bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik.
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga. belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya
yeniden iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen
tiim yipranma paylarinin dilgiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin ve igletmedeki paylarin  degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Altinkilig'in bir yatinnm ortakhig1 veya holding sirketi olmamast.
Sirket’in siirekli olmasi ve kurulug déneminde olmamasi nedenleriyle Altinkilig'in pay basina
degerinin tespit edilmesinde kullanilmanustir.

UDS 105 40.1'e gore Gelir Yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislariin veya maliyet
tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklagimi’nin uygulanmas: ve
bu yaklagima 6nemli ve/veya anlaml bir agirlik verilmesi gerektigi durumlan belirleyen UDS
[05 40.3’(in b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin énemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklagimin uygulanmasi degerlemeyi gergeklestirenin
takdirine birakilmistir,

Gelir Yaklagimi’nin giiglii yénleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektor ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, biiylime — yatinm planlarina ve degere etki eden kilit
faktdrlere iligkin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farkhilastirilmas:




vasitasiyla hassasiyet analizine de imkan vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarh olmasi dolayisiyla farkli varsayimlar gergevesinde farkli degerleme
sonuglarina ulagilmasidir. Buna gére de@er, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baghdir.

Alunkili¢’in pay bagina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi'ne
(Gelir Yaklasgimi Yontemi) yer verilmistir. INA kapsaminda Projeksiyonlar olusturulurken,
Sirket’in devam eden tesis yatinmimin verimlilik katkisi ile piyasaya yeni siirdiigii marka ve
trtinlerin satis hacmine saglayacag katki konularinda muhafazakar yaklagim sergilenmistir.
Bunlara ek olarak; paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak iizere bes
hesap dénemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2 puan indirimli uygulanmas:
dikkate alinmamis ve Projeksiyon déneminde dngériilen fiyat degisimleri ve kar marjlari 2021
- 2023 yillan gergeklesmelerine nazaran muhafazakar bir perspektif ile olusturulmustur.

UDS 105 20.1%¢ gore Pazar Yaklagimi. varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan aymi veya
kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilastinlmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimi ifade eder. UDS 105 20.2°nin b) bendinde belirtildigi iizere bu
yaklagimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varhigin
veya buna 6nemli dlglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak islem gormesidir. Borsa
Istanbul'da, dahil oldugu sektsr ve/veya iiretim faalivetinde bulunmast sebebiyle Altinkilig ile
benzerlik tasiyan sirketler islem gormektedir. S6z konusu sirketler biiyiiklikleri ve islem
gordiikleri pazarlar itibariyla etkin olarak fiyatlanmaktadir.

Pazar Yaklagimi Yontemi'nin giiglii yonleri; meveut piyasa kosullarini, yatirimer beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gergeklesen islemler vasitasiyla yatinmeilarin §demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik icin 6nemli emsaller sunmasidir. Séz
konusu y6ntemin baglica dezavantajlari ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindig1 pazara karsi
duyarli olmast, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin gelisme evrelerini, pay gruplar
arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirim miktarlarini ve faaliyet karliligini
dikkate almamasidir.

Bu itibarla; Altinkilig’in pay basina degerinin tespit edilmesinde UDS nin yukarida agiklanan
1lgili maddelerine gore Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklagimi'na yer verilmistir.

5.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)

Carpan Analizi (Pazar Yaklagimi) yntemi; pay piyasalarinin etkin isledigi varsayilarak halka
agik olmayan sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilastirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu y6ntem kapsaminda kullanilan baslica ¢arpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): [slem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliilikler + Uzun Vadeli Finansal
Yiktimliilikler — Nakit ve Nakit Benzerleri ile Finansal Varliklar) toplanmastyla hesaplanan
Firma Degeri'nin, ilgili tarih itibariyla agiklanmis olan son 12 ayhk faiz, amortisman, vergi
oncesi karina (“FAVOK™) bsliinmesiyle hesaplanir.
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Firma Degeri / Satiglar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve aym tarih itibaniyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢ unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin. yine aym tarih itibarivla a¢iklanmis
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 ayhk net satiglarina (“Hasilat™) bélinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri nin, ayni tarih
itibariyla agiklanmis olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
("Kazang™ veya “Net Donem Kari™ veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kari™) béliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri nin. ayni tarih itibariyla agiklanmig olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar™) bslinmesiyle hesaplanir.

Altinkilig’in paylarimin degerinin tespit edilmesinde, bir sanayi sirketi olmasi itibariyla sanayi
sirketleri igin yaygin olarak kullanilan; FD/FAVOK ile birlikte Sirket'in iiretim ve satisini
gergeklestirdigi iirlinlerin perakende pazar {izerinden son tiiketiciye ulagmasi, Sirket’in sahip
oldugu markalar altinda satilmas: ve bu itibarla s6z konusu sektoriin dinamikleri ile yiiksek
baglilik gdstermesi nedenleriyle FD/Satislar ¢arpanina da yer verilmistir.

Bu kapsamda dikkate alinan ¢arpanlar ile olusturulan yaklagimin mevcut sartlar ve var olan
diger yaklagimlar géz oniine alindiginda en giivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en
uygun yaklasim oldugu distiniilmektedir.

5.2. Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi)

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gére bir sirketin degeri., séz konusu sirketin var oldugu
siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarinin bugiinkii degeridir. Séz konusu nakit
akimlari; “projeksiyon dénemi” ile bu dénemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”
olmak tizere iki pargadan olusmaktadir.

Projeksiyon dénemi nakit akimlan ve devam eden deger Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri™ni ifade etmektedir.
Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve borglanma yollariyla sagladigi finansman kaynaklan ile
yarattigi toplam degerdir. Firma Degeri'nden son déneme ait “net finansal bor¢”un
diisiilmesiyle “Sirket Degeri™ ya da “Ozkaynak Degeri ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin
son donem bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “finansal borglar’dan nakit, nakit
benzerlert ile kisa ve uzun vadeli finansal varhiklarin diisiilmesiyle hesaplanmaktadur.

Temel itibanyla bir muhasebesel gosterim sekli olan TMS 29°un etkilerine iliskin olarak
projeksiyon doneminde 6ngorii yapmak miimkiin olmayacagindan, projeksiyonlar; giincel satis
fiyatlari ve maliyetler baz alinarak 2024 — 2030 dénemi igin tahmin edilen enflasyon etkileriyle
ve yine ayni donem igin 6ngoriilen satis miktarlan ile olusturulmustur. Briit kar marji, ticari
isletme sermayesi ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklagim
kullanilmistir,

DENIZ YATIRIM
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6. Degerleme

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gére Sirket Degeri

Carpan Analizi Yontemi'ne gore Altunkili¢™in sirket degeri hesaplamasinda kullanilan tinansal
veriler i¢in 31.12.2023 tarihli TMS 29 bilango verileri ile 01.01.2023 — 31.12.2023 dénemine
iliskin TMS 29 Gelir Tablosu verileri kullaniimistur.

6.1.1.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri
6.1.1.1. Net Borg Pozisyonu

Altinkihi¢™in net (finansal) borg pozisyonu 31.12.2023 itibariyle 497,2 milyon TLdir. Net Borg
Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimliiliik tarafinda; Uzun ve
Kisa Vadeli Finansal Borglar, Diger Borglar ve Dénem Kari Vergi Yiikiimliiliigii olurken, varlik
tarafinda ise; Nakit ve Nakit Benzerleri ile Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varliklar’dir.

Sirket’in 31.12.2023 itibariyla faktoring islemlerine konu ettigi, (ticari alacaklarina iliskin
olarak aldigi) heniiz vadesi gelmemis ¢ekler bulunmaktadir. Sirket, séz konusu ¢eklere iliskin
(iskonto edilmig) bedelleri tahsil etmis olmakla birlikte, yapilan faktoring isleminin yapisi
geregi; vade tarihine kadar gek sahibi ile birlikte $irket yiiktiimliiliigiiniin devam ettigi bu ¢ekler,
bilango diginda izlendiginden finansal borglara yansimamaktadir. S6z konusu islemlere iliskin
diizeltmeler isletme sermayesi hesaplamasi béliimiinde yapilarak, indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi kapsaminda dikkate alinistir.

Sirket’in 31.12.2023 itibariyla kisa ve uzun vadeli toplam 62,8 milyon TL KDV alacag
bulunmaktadir. S6z konusu KDV alacaklarina iligkin olarak Sirket, Yeminli Mali Miisavir
Raporu ile ilgili mercilere tahsilat bagvurusu yapmistir. Sirket, bundan sonraki dénemlerde de
s0z konusu tutarlanin tahsilati igin gerekli raporlart diizenli olarak hazrlayarak bakiyenin
tamamini tahsil etmeyi planlamaktadir. Bununla birlikte, temel itibariyla Sirket'in nakit benzeri
bir varhigi olarak degerlendirilebilecek olan KDV alacaklari Sirket'in net bor¢ hesaplamasinda
dikkate alinmamistir.

31.12.2023

Net Bor¢ (Nakit) Pozisyonu - Milyon TI

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 357,2
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin KV kisimlari 142,7
Diger Borglar 9,2
Donem Kari Vergi Yiikiimliiliikleri 42,7
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 19,2
Borglar (Y) 571,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 311
Cari Dénem Vergisi ile Ilgili Varliklar 42,7
Alacaklar (V) 73,8
Net Borg (Nakit) Pozisyonu (Y-V) 497,2

Kavnak: Bagimsiz Denetim Raporu
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