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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA
iLISKIN DEGERLENDIRME RAPORU-II

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29/5 maddesi
uyarinca Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

17.05.2024



RAPORUN KONUSU VE GEREKGESI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII1-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylari ilk defa
halka arz edilen ortakhgin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve KAP “ta yayimlamasi zorunludur.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII- 128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 5.fikrasi uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi ve
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirketimizin 21-22 Eylil 2023 tarihlerinde gergeklesen halka arzina aracilik eden Al Capital Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan 15.09.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan 04.09.2023 tarihli
fiyat tespit raporunda sirketin degeri; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (%50) ve Piyasa Carpanlari Analizine
(%50) gore agirhklandiriimasiyla tespit edilmistir.

Degerleme Yontemleri Piyasa DegeriAgirhklandirma(%)Pay Basi Deger
(TL) (TL)

1.indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) 1.378.379.868 50% 12,50

2.Piyasa Carpan Analizi 1.457.419.605 50% 13,21
2.1.Yurtici Piyasa Carpan Analizi 25%
2.2.Yurtdisi Piyasa Carpan Analizi 25%

Agirliklandirilmis Deger 1.417.899.737 100% 12,85

Halka Arz iskonto Orani (%20,34)

Halka Arz iskontosu Uygulanmis Hedef Piyasal1.129.472.000 10,24

Degeri

indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimi altinda tahmin ettigimiz 6zsermaye degerine %50, kendi icinde esit
agirliklandirdigimiz yurtici ve yurtdisi sirket ¢arpanlarn altinda hesapladigimiz ¢arpan analizine %50 agirlk
vererek 1.417.899.737 TL tutarinda halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. S6z konusu hedef piyasa
degeri, halka arz 6ncesi sermayeye béliinerek pay basina hedef piyasa degeri 12,85 TL olarak hesaplanmistir.
Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,34 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 10,24 TLlik halka
arz fiyatina ulasiimistir.

Sirket’in indirgenmis nakit akimlar analizine gére degerlemesinde ileriye donik serbest nakit akimlar
hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlari agirlikl ortalama sermaye maliyeti izerinden iskonto edilerek
buglinki degerine indirgenmistir.

Yurt i¢i carpan analizinde, ayni sektérde bulunan 1 borsa sirketi ve BIST Gida Sektérii (XGIDA) ile imalat
Sektdriini (IMALAT) kapsayan Yurtici Sektdr Carpanlari degerleme ¢alismasi kapsaminda incelenmistir. Yurtdisi
carpan analizinde 16 benzer sirket incelenmistir. Sonug olarak, ¢arpan analizinde “FD/FAVOK” verileri
kullaniimigtir.



SONUC

Sirket’in 06.05.2024 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2023 tarihli finansallari ile Al Capital'in 15.09.2023
tarihinde yayimladigi 04.09.2023 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar ile gerceklesmelerin Ozet
gosterimi asagida yer almaktadir.

2023 YILSONU 2023 YILSONU GERCEKLESME ORANI
TAHMIN(TL) GERGEKLESEN(TL) (%)

HASILAT 449.266.587, 529.198.206 118%
SATISLARIN MALIYETi (308.585.936) (314.190.978) 102%

BRUT KAR 140.680.651] 215.007.228 153%

FAVOK 96.486.515 105.317.210 109%

BRUT KAR MARIJI 31,30% 40,63%

FAVOK MARIJI 21,50% 19,90%

Sirketin fiyat tespit raporunda 2023 vyili icin hasilat gelirleri 449.266.587 TL olarak 6ngorilmis olup, 2023
yilsonu itibariyla tahminlerin lGzerinde 529.198.206 TL olarak gergeklesmistir.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili FAVOK tutari 96,5 milyon TL éngériilmiis olup, 2023 yil sonunda tahminlerin
Gzerinde 105 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 2023 vyilsonu finansal sonuglarina gére, Briit Kar Marji %41 ve FAVOK Marji %20 seviyelerinde
gerceklesmistir.

Sirketimiz fiyat tespit raporunda &ngoérillen Hasilat, Briit Kar, Satislarin Maliyeti ve FAVOK verilerinde
projeksiyonun lizerinde performans gostererek beklentileri karsilamistir.

Saygilarimizla.
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