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1. Raporun Konusu, Gerekg¢esi ve Amaci:

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Elite Naturel” veya “Sirket”) paylarinin
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine
iligkin degerlendirmeleri igeren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Sirket bilinyesindeki Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmistir.

2. Yasal Dayanak:

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 5.
Fikrasinda;

“Paylart ilk defa halka arz edilen ortakiigin, paylarimin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasint miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fivatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast zorunludur. Bu yiikiimliliik, ortaklik biinyesindeki
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden Sorumlu Komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” |
hiikmii ¢er¢gevesince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanmilan Yoéntemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
05.11.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan fiyat tespit raporunda,
Sirket degeri ile halka arz fiyat1 asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Uluslararast Degerleme
Standartlarinda yer alan agagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1.Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2.Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)
Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Sirket degerlemesinde benzer biiyiikliige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal
rasyolarinin medyanlar1 ve/veya sektore Ozgii ge¢miste ger¢eklesmis islemlerde olusan
carpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerinin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri
sekilde gerceklestirilmektedir.

a) Benzer Islem Goren Sirket Analizi
b) Benzer Islem Carpan Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 yaklasiminda CCOLA, KNFRT, KRSTL, PINSU ve PNSUT firmalarina ait
carpanlar kullanilmistir. Bu firmalar ve “Gida, Igecek ve Tiitiin” sektdriiniin bazi piyasa
carpanlari ile Sirketimizin piyasa ¢arpanlari asagida tablo ve grafik halinde verilmektedir.

Net Kar / Net Kar /

Senet* Donem F/IK F/K Oran PD/DD Top. Aktif Ozsermaye
ELITE 22/06 9,3 9,3 4,1 0,3 0,4
CCOLA 22/06 13,4 10,8 2,5 0,1 0,2
KNFRT 22/06 9,2 6,5 3,9 0,2 0,6
KRSTL 22/06 84,2 99,5 4,9 0,0 0,1
PINSU 22/06 0,0 0,0 3,8 -0,1 -0,2
PNSUT 22/06 8,0 6,0 1,0 0,1 0,2
Sektor 19,6 13,7 2,5 0,0 0,2

* Veriler 29.08.2022 tarihinde Matrix'ten alinmistir.



F/K Orani Karsilagtirma (29.08.2022)

120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
00 0,0 .
o e R s i B
ELITE CCOLA KNFRT KRSTL PINSU PNSUT Sektdr
HF/K ®mF/KOrant.
Piyasa Carpanlari (29.08.2022)

0,8
0,6
0,4
U@ 02

0,1 . 00 0,1 0,0
00 — e | _011 “ - I

’ | |

03 ELITE CCOLA KNFRT KRSTL PIN PNSUT Sektor
-0,4

B NetKar/ Top.Aktif ~ ® NetKar / Ozsermaye

Sirketimizin “Net Kar / Top. Aktif” ve “Net Kar / Ozsermaye” oranlarmin da sektdr
ortalamasindan daha iyi oldugu grafikten agik¢a goriilmektedir. Ancak, karlilik oranlarimiz
yliksek olmasina ragmen, Sirketimizin F/K oran1 sektor ortalamasinin oldukga altinda kalmistir.
Bu durumun, Sirketimizin pay fiyatinin benzer sirketlere gore diisiik kaldigi seklinde
yorumlanabilecegi degerlendirilmektedir.



INA Analizine iliskin Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

Sirketin gecmis verileri ve gelecek beklentileri 1s18inda 2021 — 2030 yillart igin gelir tablosu ve
bilango kalemleri tahmin edilmis ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore sirket degeri
hesaplanmustir.

Hesaplanan Agirhikh .
Ozkaynak Degeri (Bin TL) Agirhk  Ozsermaye Degeri
Bin TL (Bin TL)

Indirgenmis Nakit Akis1 Yéntemi 1.079.237 %50,0 539.618
Piyasa Carpan Analizi

Piyasa Carpani Yaklasimi — Benzer Islem o

Carpanlart (Yurtdist) 1.258.229 %12,5 157.279

Piyasa Yaklasimi- Benzer Islem Goren 0

Sirketler (Yurtdisn) 1.011.230 %12,5 126,404

Piyasa Yaklasimi — BIST Gida Icecek 0

Endeksi Sirketleri 808.929 %25,0 202.232
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 1.025.533

Sirketin degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup 1.025.533 Bin
TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Sermayesi 50 milyon TL olan Sirket’in halka arz pay
basima degeri 20,51 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %20,53 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise pay basina halka arz fiyat1 16,30 TL olarak hesaplanmastir.

4, Halka Arz Sonrasi Doneme iliskin Tahmin ve Gerceklesmeler

Fiyat tespit raporunda yer alan 2022 yil sonuna yonelik tahminler ve 01.01.2022-30.06.2022
donemi gergeklesen veriler asagida paylasilmistir.

Fiyat Tespit Raporu 2022 01.01.2022-30.06.2022 Gergeklesen Tutari Yil
Y1l Sonu Tahmin Edilen Donemi Gergeklesen Sonu Tahmin Edilen
Tutar1 Orani (%)

Mn TL Kar Marji1 % Mn TL Kar Marji1 %

Net Satiglar 384,2 - 280,5 - 73%
Briit Kar 203,8 53,0 192,0 68,4 94,5%
FAVOK* 133,7 34,8 80,7 28,8 60%

*FAVOK: Briit Kar - Ar-Ge Giderleri - Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri - Genel Yonetim Giderleri + Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler - Esas Faaliyetlerden Diger Giderler + Amortisman ile hesaplanmistir. Amortisman:
2.703.443-TL’dir.

Tabloya gore:

v 01.01.2022-30.06.2022 donemi gergeklesen Net Satiglar, 2022 yil sonu tahmin edilen
Net Satiglar’in % 73’liik bir kismini,

v 01.01.2022-30.06.2022 donemi gergeklesen Briit Kar, 2022 y1l sonu tahmin edilen Briit
Kar’m % 94,5’lik bir kismini,

v 01.01.2022-30.06.2022 dénemi gerceklesen FAVOK, 2022 yil sonu tahmin edilen
FAVOK ’iin %60°’1lik bir kismini

karsilamaktadir.

2022 yili ilk yar1 gerceklesmeleri incelendiginde, Sirket’in y1l sonu hedeflerine ulagsmada, yilin
kalaninda onemli bir olumsuz gelisme yasanmaz ise sikinti yaganmayacagi, gerek briit kar
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marjimin gerekse FAVOK marjimm 2022 yil1 1 ¢eyrek sonunda, y1l sonu beklentisi ile uyumlu
ve hatta lizerinde oldugu tespit edilmistir.

Sirket yonetimi, fiyat tespit raporunda yer alan 2022 yilsonu Net Satislar, Briit Kar ve FAVOK
tahminlerinin iizerinde bir y1l sonu gergeklesmeleri beklemektedir.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Performansi

Asagidaki grafikte Elite paylarinin ilk islem goérme tarihi olan 15.11.2021°den en son
29.08.2022 tarihinde gergeklesen kapanis fiyati ve islem hacimleri yer almaktadir.

KAPANIS FiYATI ve iSLEM HACMI (Adet)
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Asagidaki grafikte ise Elite paylarinin ilk islem goérme tarihi olan 15.11.2021°den en son
29.08.2022 tarihinde ger¢eklesen kapanis fiyati ile BIST 100 kapanis degerleri karsilastirmali
olarak gosterilmektedir.
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6. Sonuc¢

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII/128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesi 5. Fikrasi uyarinca;
yapilan inceleme sonucunda,

a) Elite Naturel paylariin halka arz sirasinda Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 yil sonu gerceklesmelerine iliskin olarak
yapilan projeksiyonlarin, 2022 yilimin ilk yar1 sonuglari ile karsilastirildiginda, ilk yari
gergeklesmelerinin yi1l sonu hedefine ulagilmasini destekler nitelikte oldugu,

b) Briit kar olarak 2022 yilsonu beklentisinin %94,5’nin, FAVOK olarak ise
%60’1min 2022 yilinin ilk yarisinda yakalandigi ,

C) 29.08.2022 tarihi itibariyla Sirket pay fiyatinin ayni sektordeki sirketlere kiyasla
“Net Kar / Top. Aktif” ve “Net Kar / Ozsermaye” oranlarinin da sektdr ortalamasindan daha iyi
oldugu ancak, karlilik oranlarinin yiiksek olmasina ragmen, Sirketin F/K orani sektor
ortalamasinin oldukg¢a altinda kaldigi,

Tespit edilmistir.
Saygilarimizla.
Kiirsad TUZMEN Onder Levent ARAL
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi Baskani Denetim Komitesi Uyesi



