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1. Raporun Konusu, Gerekgesi ve Amaci:

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

2. Yasal Dayanak:

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VI1/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 5.
Fikrasinda;

“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gbrmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
mliteakip on is gdni icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gercgeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu ylkdmliliik, ortaklik blinyesindeki
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden Sorumlu Komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yikimliliik yénetim kurulu tarafindan
yerine getirilir.” hdkmQ c¢ergevesince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan
hazirlanmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

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

Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde Uluslararasi Degerleme
Standartlarinda yer alan asagidaki iki temel yontem kullaniimigtir.

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

Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Sirket degerlemesinde benzer blyuklige ve operasyonlara sahip sirketlerin cesitli
finansal rasyolarinin medyanlari ve/veya sektdre 6zglu gecmiste gerceklesmis islemlerde
olugan carpanlar / rasyolar dikkate alinarak degerinin tespit edildigi bu yontem, genel
olarak iki ayri sekilde gerceklestiriimektedir.

a) Benzer islem Goren Sirket Analizi
b) Benzer islem Carpan Analizi
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Piyasa carpanlari yaklasiminda CCOLA, KNFR'I_', KRSTL, PINSU ve PNSUT firmalarina
ait carpanlar kullaniimistir. Bu firmalar ve “Gida, Igecek ve Tutlin” sektdrinin bazi piyasa
carpanlari ile Sirketimizin piyasa carpanlari asagida tablo ve grafik halinde verilmektedir.!

NetKar/ NetKar / PD/
Hisse F/K PD/DD  Top.Aktif Ozsermaye PD/ NetSatis E.Faal.Kar
ELITE 12,84 4,05 0,21 0,31 2,8 8,91
CCOLA 12,32 2,65 0,07 0,21 1 6,67
KNFRT 16,61 6,14 0,09 0,37 0,98 9,08
KRSTL 40,36 5,25 0,1 0,13 2,78 53,57
ORCAY 11,73 2,74 0,1 0,23 1,57 7,19
PINSU 0 2,43 -0,06 -0,15 1,52 142,8
PNSUT 7,03 0,67 0,05 0,1 0,46 7,05
Sektor 14,62 2,74 0,05 0,19 0,89 6,43

Asagidaki grafikte ELITE ile ayni sektérde faaliyet gdsteren bazi sirketlerin, Aktif Karlilig
ve Ozsermaye karlihgi oranlari karsilagtiriimaktadir. 31.12.2022 tarihli finansal tablolar ve
17.03.2023 tarihli borsa fiyatlar esas alinarak yapilan hesaplamamalar gére Sirketimiz
hem aktif hem de oOzsermaye karlihginin sektér ortalamasindan ylksek oldugu
go6riimekterdir.

! Tabloda yer alan oranlar 18.03.2023 tarihinde Matriks’ten alinmustir.
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Asagidaki grafikte ise ELITE’nin “F/K” orani ayni sektérdeki bazi diger sirketler ve sektor
ortalamasi ise karsilastirmali olarak verilmektedir. Sirketimizin F/K oraninin sektor
ortalamasindan diguk oldugu gorulmektedir.

Sirketimizin “PD/DD” orani ile sektor sirketlerinin karsilastirildigi grafik ise asagida
verilmektedir.
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INA Analizine iligkin Varsayimlar ve Degerlendirmeler:

ilk halka arz sirasinda yayinlanan fiyat tespit raporunda, Sirketin gecmis verileri ve
gelecek beklentileri 1siginda 2021 — 2030 yillari icin gelir tablosu ve bilango kalemleri
tahmin edilmis ve Indirgenmis Nakit Akimlari ydntemine goére sirket degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan
Agirlikh
Ozkaynak Agirlik Ozsermaye
Degeri Degeri
(Bin TL) (Bin TL)
indirgenmis Nakit Akigi Yontemi 1.079.237 %50,0 539.618
Piyasa Carpan Analizi
Piyasa Carpani Yaklasimi — Benzer Islem 1.258.229 %12.5 157.279
Carpanlar (Yurtdisi)
Piyasa Yaklasimi- Benzer islem Géren 0
Sirketler (Yurtdisi) 1.011.230 %12,5 126,404
Piyasa Yaklasimi — BIST Gida igcecek o
Endeksi Sirketleri 808.929 %25,0 202.232
Agirliklandinilmig Ozsermaye Degeri 1.025.533

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

Sirketimizin 17.03.2023 tarihli Borsa kapanis fiyatina gore toplam sirket degeri 1,6 milyar
TL ile halka arz 6zsermaye degerinin %58,6 Uzerinde gerceklesmistir.

4. Halka Arz Sonrasi Déneme iliskin Tahmin ve Gergeklesmeler

Fiyat tespit raporunda yer alan 2022 yil sonuna yodnelik tahminler ve 31.12.2022 tarihli
finansal tablolarimiza gore gerceklesmeler asagida paylasiimistir.

Fiyat Tespit Raporu 31.12.2022 Tarihinde Gergeklesen
2022 Yil Sonu Tahmin Gergeklesen Tutarin Yil Sonu
Edilen Tahmin Edilen
Tutar Orani (%)
Mn TL Kar Marji % Mn TL Kar Marji
%
Net Satiglar 384,2 - 581,4 - 151%
Brit Kar 203,8 53,0 388,2 66,7 190%
FAVOK* 133,7 34,8 199,4 34,3 149%

*FAVOK: Briit Kar - Ar-Ge Giderleri - Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri - Genel Yénetim Giderleri +
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Amortisman ile hesaplanmigtir. Amortisman: 6.521.74-TL'dir.
Buna gore:

v 2022 yilinda gergeklesen Net Satislar, 2022 yil sonu tahmin edilen Net Satislari
%>51oraninda asmis,

v 2022 yih Brit Kar, 2022 yil sonu tahmin edilen Briit Kari %90 oraninda asarak
388,2 milyon TL'ye ulagmis,

v 2022 yil sonunda gergeklesen FAVOK, 2022 yil sonu tahmin edilen FAVOK'U
%49 oraninda asmistir.

2022 yil gergeklesmeleri incelendiginde, Sirket'in ilk halka arzi sirasinda yayinlanan fiyat
tespit raporunda belirtilen 2022 beklentilerinin tamamini astidi tespit edilmistir.

5. Halka Arz Sonrasi Fiyat Performansi

Asagidaki grafikte Elite paylarinin 15.11.2021 — 18.03.2023 kapanis fiyati ile BIST 100
kapanis degerleri karsilastirmali olarak gdsteriimektedir.

@ BIST 100 e E||TE
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6. Sonuc¢

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VI1/128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 5. Fikrasi
uyarinca; yapilan inceleme sonucunda; Elite Naturel paylarinin halka arz sirasinda Halk
Yatinnm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda 2022 yil sonu
gerceklesmelerine iliskin olarak yapilan projeksiyonlarin, Sirketin 2022 sonuglari ile
karsilastirildiginda, gerceklesen tutarlarin projeksiyonlarin oldukg¢a lGzerinde oldugu ve
bdylece projeksiyonlarin fazlasiyla gerceklestirildigi tespit edilmistir.

Saygilarimizla.

Kiirsad TUZMEN Onder Levent ARAL
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetim Komitesi Baskani Denetim Komitesi Uyesi
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