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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Unlii Menkul Degerler A.S.
(“Unlii Menkul”)’nin, Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Ihracc1”, “Oba Makarna” ya
da “Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir. ' Yatirnmcilarin pay alhm sattimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirom Kkararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thragei

Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. (“OBAMS”)

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S., Unlii Menkul Degerler
A.S., Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S. QNB Finans Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

22-23 Subat 2024

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi ve Ortak Satigt

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret

Dagitim Yontemi

Yurt I¢i Bireysel Yatirime1 ve Oba Makarna Grubu Calisanlari Esit
Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

407.169.500 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

72.252.259 TL (sermaye artis1)
24.084.086 TL (ortak satist)
e Alpinvest Yatirim Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ait
12.042.043 TL
e Turkey Pasta Holding Ltd’ye ait 12.042.043 TL
96.336.345 TL (Toplam)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

479.421.759 TL

Toplam Halka Arz Biiytikligii

3.780.238.177,8 TL

Halka Agiklik Orani %20,1
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 49%
Grup Calisanlari: 1%

Tahsisat

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: 45%

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 5%

Talep Toplamaya Iliskin Hususlar

Tiim konsorsiyum iiyeleri Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar ve Grup
Calisanlarina satis yapabilir

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar tahsisat gruplarina ait talepler sadece
Unlii Menkul, Ziraat Yatirim ve QNB Finans Yatirim araciligiyla

Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar tahsisat gruplarina ait talepler
sadece Unlii Menkul ve QNB Finans Yatirim aracihigiyla

Halka Arz Iskontosu

%23.,5

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu)

39,24 TL

Fiyat Istikrar

30 giin boyunca Unlii Menkul tarafindan yapilacaktir

Taahhiitler

Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Oba Makarna Izahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Sirket, 1966 yilinda “Tiirsan Kollektif Sirketi Selahattin Oztahtac1, Abdullah Incetahtaci, Adil Ceydeli”
iinvani ile Gaziantep’te kurulmus olup 1988 yilinda unvam “Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi” olarak degistirilmistir. 2005 ve 2007 yillarinda gergeklestirilen pay devirleri sonucunda
Sirket’in paylarmin %70’i Ozgiiclii Ailesi’ne mensup Mehmet Musa Ozgiiclii, Aynur Ozgiiclii, Ipek
Cmikci, Hakan Ozgiiglii ve Alpaslan Ozgiiglii tarafindan satin alinmistir. Sirket, Oba Food Gida Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin paylarmin tamamim 2018 yilinda Ozgiiglii Ailesi’nden devralmistir. 2018 ve 2019
yillarinda gergeklestirilen pay devirleri sonucunda Birlesik Arap Emirlikleri’nde kurulu VC Bank ve
Saya Corporation ortakligi olan Turkey Pasta Holding Limited adl1 yabanc1 ortak Sirket sermayesinin
%30 oranindaki kismina sahip olmustur. Kalan %70’lik kisim ise Ozgiiglii ailesinin kurmus oldugu
Alpinvest Yatirnm’a devredilmistir.

Sirket’in faaliyet konusu, makarna, noodle, irmik, un ve diger bugday iirlinleri {iretimi ve satisi ile
birlikte hububat ticaretidir. Sirket’in esas faaliyet konusu olan ve tiretimini gergeklestirdigi makarna,
sert durum bugdayindan elde edilen irmigin su ile karigtirilmasi, bigim verilmesi ve kurutulmasi
suretiyle elde edilen besleyici ve uluslararasi ticarette de talep goren bir gida {irtintidiir.

Sirket, {iretim faaliyetlerini temel olarak Gaziantep Fabrikast ve Hendek Fabrikasi’nda
gergeklestirmekte olup 30.09.2023 tarihi itibartyla toplam 1.262 adet galisan1 bulunmaktadir. Sirket’in
Gaziantep’te bulunan iiretim tesisi 49.366 m? kapali iiretim alan1 olmak iizere toplam 109.879 m?alana
ve yillik 346.250 ton bugday kirma kapasitesi ve yillik yaklasik 332.000 ton makarna retimi
kapasitesine sahiptir. Sirket’in diger iiretim tesisi ise Hendek’te bulunan 50.658 m? kapali alan olmak
lizere toplam 128.309 m?* lik yiiksek teknoloji ile donatilmis ve yillik 450.000 ton bugday kirma
kapasitesi ve yillik yaklagik 174 bin ton makarna iiretimi kapasitesine sahip entegre iiretim tesisidir.

Sirket’in makarna ve noodle {iretimi i¢in mevcutta toplam 23 adet tiretim hatt1 bulunmakta olup, yatirim
yapilmakta olan 2 yeni makarna hattinin 2023 yil sonunda devreye girmesi ile birlikte toplam 25 adet
iiretim hattina ulagmas1 hedeflenmektedir. Gaziantep Fabrikasi’nda 12 adet makarna {iretim hatt1
bulunmakta olup, Hendek Fabrikasi’nda 7 adet makarna iiretim hatt1 ve 4 adet noodle tiretim hatt1 olmak
izere toplam 11 adet iiretim hatt1 bulunmaktadir. 2023 yili sonuna kadar devreye alinacak makarna
iretim hatlari ile birlikte Hendek Fabrikasi’nda toplam 13 iiretim hattina ulasilacaktir.

Sirket yurt i¢i pazarda, Oba makarna ve Obamie Noodle olan kendi markalariyla bolgesel distribiitorler
araciligiyla ve Ozel markali iriinler olarak irettigi iriinlerin ulusal zincir marketlere satisini
gergeklestirmektedir. Oba markasi ile yalnizca makarna degil, ayn1 zamanda un ve irmik triinleri de
satilmaktadir. Yurt i¢i pazara ilaveten Sirket yurt dis1 pazarda ise Oba Makarna’nin yani sira, Oba Gold,
Obalino, Nido, Eva, Omelia, Pasta Layla, Pasta Savana, Vera, Rosa Linda markalartyla iiriinlerini
paketli olarak tiiketiciye sunmaktadir. Sirket yurt i¢i pazara yaptigi satislarin yani sira 100’{in {izerinde
iilkeye ihracat yapmaktadir. Sirket 2022 yilindaki net iiriin satiglarinin %69’u ihracat satislarindan
olusmaktadir ve Tiirkiye makarna ihracatinin %28’ini Sirket’in tamamina sahip oldugu bagl ortakligi
Oba Food vasitasiyla gerceklestirmistir. Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi’nin 2022 verilerine gore, Oba Food
Hububat, Bakliyat, Yagli Tohumlar ve Mamulleri sektoriinde 305.887.688 ABD Dolari tutarinda toplam
ihracat verisi ile 2022 yilinda sektdr birinci olmus, genel siralamada ise 74. Sirada yer almistir.

Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sirketinin siraladig1r Fortune 500 Tiirkiye 2022 arastirmasinda sirket 117.
Sirada yer almaktadir.

Sirket, AB Yesil Mutabakat vizyonu gercevesinde, Hendek Fabrikasi’nin ¢atisinda 2,4 MW kapasiteli
ve Hendek Fabrikasi’nin noodle iiretim hatlarinin elektrik ihtiyacinin yaklagik %50’sini, Hendek
Fabrikasi’nin tiim elektrik ihtiyacinin ise yaklasik %6’sin1 karsilamasi beklenen lisanssiz giines santrali
yatirimui gergeklestirilmistir. Gaziantep Fabrikasi i¢in de 2.1 MW kurulu giiciinde lisanssiz giines enerjisi
santrali kurmus olup, santralin 25.11.2022 tarihinde gecici kabulii yapilarak santral devreye alinmstir.
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Ar-Ge ¢alismalar1 gercevesinde 2022 yilinda Hendek Fabrikasi’nda 1.200 mZalana sahip bir Ar-Ge
merkezi insasina baglanmistir ve 2024 yilinin ilk ¢eyreginde devreye alinmasi beklenmektedir.

4. Ortakhk Yapisi

Sermaye artirimi ve ortak satis1 yoluyla halka arz edilen C grubu nama yazili paylarin toplam nominal
degeri 96.336.345 TL olup, Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmig sermayesine orani %20,09’dur. Halka
arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagidaki tablodaki gibi olmasi planlanmaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ad1 Pay Grubu P\ Se:{r;l):)aye Se(l'ﬁﬂ)ye Sel(r(l;‘l)&)lye
Alpinvest A 55.049.316 13,52 55.049.316 11,48
C 229.969.334 56,48 | 217.927.291 45,46

Turkey Pasta Holding B 23.575.114 5,79 23.575.114 4,92
C 98.575.736 24,21 86.533.693 18,05

Halka Agik Kisim C - - 96.336.345 20,09
Toplam sermayesi 407.169.500 100  479.421.759 100

Kaynak: Oba Makarna Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihlerinde sona eren donemlere iliskin
bagimsiz denetimden gegmis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu
(TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

2022 9A 2023
Donen Varhklar 931.405.852 1.281.672.480 3.008.408.232 4.744.265.199
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.641.819 1.528.261 34.193.871 361.285.130
Finansal Yatirimlar - - - 13.821.850
Ticari Alacaklar 313.933.814 507.830.988 1.285.193.225 2.364.097.325
Diger Alacaklar 37.797.159 54.126.963 68.362.993 117.372.582
Stoklar 554.247.386 672.831.422 997.952.579 1.415.328.635
Pesin Odenmis Giderler 19.302.019 43.415.901 564.210.891 331.031.803
Tiirev Araglar ) - - - 66.736.763
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili 483.655 603.691 i )
Varliklar
Diger Donen Varliklar - 1.335.254 58.494.673 74.591.111
Duran Varlhklar 452.704.786 623.014.055 1.377.429.324 1.867.227.000
Maddi Duran Varliklar 410.916.061 481.671.229 969.449.574 1.697.537.003
Maddi Olmayan Duran 51.048 40.969 82.458 46.809
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varhigi 31.560.438 69.495.461 186.399.354 137.380.282
Pesin Odenmis Giderler 10.177.239 71.806.396 221.497.938 32.262.906
Aktif Toplam 1.384.110.638 1.904.688.535 4.385.837.556 6.661.492.199
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 609.646.343 964.667.433 3.025.384.410 3.746.993.022
Kisa Vadeli Borglanmalar 235.193.474 468.768.723 1.895.799.666 630.432.776
Uzun Vadeli Borglanmalarin 24.481.169 37.020.928 67.900.866 134.561.356
Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal
YViikiimliilikler 2.936.414 62.360 510.297 273.717
Ticari Borglar 194.657.387 160.875.619 753.874.535 1.457.815.464
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Finansal Durum Tablosu

(TL)

Calisanlara Saglanan Faydalar
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2022

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

9A 2023

4.343.019 5.797.564 13.832.369 23.332.438

Kapsaminda Borglar
Diger Borglar 10.758.751 15.718.181 48.328.601 277.836.190
Tiirev Araglar - - 14.589.404 -
Ertelenmis Gelirler 134.307.478 272.017.288 220.633.808 1.133.621.151
Donem Karl Vergi 102.917 51.723 . 77.015.544
Yikimliligi
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.865.734 4.048.562 9.583.610 11.301.746
Diger Kisa Vadeli
YViikiimliilikler - 306.485 331.254 802.640
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 70.052.765 68.658.263 85.900.403 164.193.333
Uzun Vadeli Borglanmalar 65.886.820 62.157.776 73.098.895 146.069.565
Uzun Vadeli Kargiliklar 4.165.945 6.500.487 12.801.508 18.123.768
Toplam Yiikiimliiliikler 679.699.108 1.033.325.696 3.111.284.813 3.911.186.355
Ana Ortaga Ait 704.411.530 871.360.839  1.274.552.743  2.700.305.844
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 207.169.500 207.169.500 407.169.500 407.169.500
Sermaye Diizeltme Farklar1 568.661 568.661 568.661 568.661
Kar veya Zarardan Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmig

oo . 47.330.272 87.680.369 504.389.363 960.227.760
Diger Kapsamli Gelirler veya
Giderler
Kardan Aynlan Kisitlanmus 18.672.034 26.682.410 32.104.206 35.279.802
Yedekler
Gegmis Y1l Karlart 275.607.042 422.660.687 220.739.455 245.470.190
Net Donem Kart 155.064.021 126.599.185 109.581.558 1.051.589.931
Toplam Kaynaklar 1.384.110.638 1.904.686.535 4.386.837.556 6.611.492.199

Kaynak: Oba Makarna Izahnamesi

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Sirket’in
toplam varliklan sirasiyla 1.384.110.638 TL, 1.904.686.535 TL ,4.386.837.556 TL ve 6.611.492.199
TL’dir. Sirket’in toplam varliklar1 2021 yilinda bir 6nceki yila gore %37,61 artis gosterirken 2022
yilinda bir dnceki yila gore gergeklesen artis %130,27°dir. Sirket genel olarak satiglarini arttirmis ve
bunun sonucu olarak alacaklar ve stok seviyeleri ylikseldiginden dolay1 toplam varlik tutar1 da artmistir.

Donen varlik kalemi, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar diger alacaklar, finansal yatirimlar,
stoklar, pesin 6denmis giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger donen varliklardan
olugsmaktadir. Sirket’in toplam varliklarinin 2020, 2021, 2022 y1l sonlar1 ve 30.09.2023 tarihi itibariyla
sirastyla 931.405.852 TL, 1.281.672.480 TL, 3.008.408.232 TL ve 4.744.265.199 TL’lik kisimlar
donen varliklardan olugsmaktadir. Dénen varliklar 2020-2021 yillar arasinda %37,61, 2021-2022 yillar
arasinda ise %134,73 oraninda artmustir.

Sirket’in ticari alacaklar1 2020,2021,2022 yil sonlar1 ve 30.09.2023 tarihi itibariyla sirasiyla
313.933.814 TL, 507.830.988 TL, 1.285.193.225 TL ve 2.364.097.325 TL tutarindadir. Ticari alacaklar
2020-2021 yillart arasinda %61,8, 2021-2022 yillart arasinda ise %153,1°1ik artis gerceklesmis olup,
s0z konusu artig esas olarak Sirket’in satiglarin1 6nemli 6l¢iide arttirmasindan kaynaklanmaktadir.

Stoklar, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihlerinde sirasiyla 554.247.386 TL,
672.831.422 TL, 997.952.579 TL ve 1.415.328.635 TL tutarmdadir. 2022 yilina kiyasla 2021 yilinda
stoklarda %21,4’liik, 2021 yilina kiyasla 2022 yilinda %48,3’liik artis s6z konusudur ve bu artiglar
Sirket’in piyasa kosullarin takip ederek belirledigi aktif stok yonetim politikasina ve artan satiglarin
yarattig1 artan igletme sermayesi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Sirket’in duran varliklari; maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, ertelenmis vergi
varlig1, pesin 6denmis giderlerden olusmaktadir. Sirket’in toplam varliklarinin 2020, 2021, 2022 yil
sonlar1 ve 30.09.2023 tarihi itibariyla, sirasiyla, 452.704.786 TL, 623.014.055 TL, 1.377.429.324 TL ve
1.867.227.000 TL’lik kisimlar1 duran varliklardan meydana gelmektedir. Duran varliklar 2020-2021
yillar1 arasinda %37,62 oraninda artmis, 2021-2022 yillarinda ise %121,09 oraninda artmistir. Sirket’in
duran varliklarindaki artis agirlikli olarak makine techizat yatinmlarindan ve degerleme farklarindan
kaynaklanmaktadir. 2023/09 aylik dénem i¢in degerleme tutar1 435.753.871 TL olup maddi duran
varliklarin %26’sin1 kapsamaktadir.

Sirket’in ertelenmis gelirleri alinan siparis avanslari ve iliskili taraflardan alinan siparis avanslarindan
olugmaktadir. 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
134.307.478 TL, 272.017.288 TL, 220.633.808 TL ve 1.133.621.151 TL tutarindadir. Ertelenmis
gelirler 2020-2021 yillar arasinda %102,53 artis gerceklesirken 2021-2022 yillar1 arasinda %18,89°luk
azalig gerceklestirmistir.

31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihlerinde sona eren donemler itibariyla Sirket’in
toplam yiikiimliiliikleri sirasiyla 70.052.765TL, 68.658.263 TL, 85.900.403 TL ve 164.193.333 TL dir.
Toplam yiikiimliiliikler, 2020-2021 yillar1 arasinda %52,03 oraninda, 2021-2022 yillar1 arasinda ise
%201,1 oraninda artmustir. 2022 yilinda enflasyonist orama giris ve Rusya-Ukrayna savasinin
baslamasiyla beraber sirket hammadde giivenligini saglamak ve maliyetlere etkisini sinirlamak amaciyla
genel stok seviyesini yiikseltmigtir. Stoklarin ve satislarin artis1 kisa vadeli borg seviyesini ylikseltmistir.
Sirket’in ticari borglar1 2020-2021 yillar1 arasinda %17,4’1iik bir azalig ger¢eklestirilmistir ve bu azaligin
temel nedeni ise ticari bor¢larin 6denmesinden kaynaklanmaktadir. 2021-2022 yillar arasinda ise
%368,6’ 11k artis gerceklesmis olup, bu artisin nedeni artan satis hacmidir.

Sirket’in yilsonu finansal donemleri olan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.09.2023 tarihli kar
veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Gelir Tablosu (TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis Yilsonu Finansal | Ozel Simirh Denetimden Gegcmis 9

Tablolar

Aylik Finansal Tablolar
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31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 3.099.519.793 | 5.215.846.114 11.069.054.372 8.199.411.948 11.997.010.714
Satislarin Maliyeti (-) -2.638.409.001 - -9.733.372.656 | -7.138.113.741 | -10.297.855.265

4.077.811.835
Briit Kar 461.110.792 | 1.138.034.279 1.335.681.716 1.061.298.207 1.699.155.449
Genel Yonetim -38.852.427 -60.164.437 -61.915.349 -75.908.912 -45.420.904
Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-) -230.161.094 -674.959.203 -1.154.166.931 -851.029.260 -757.620.215
Esas Faaliyetlerden 325.042.899 625.230.615 390.257.195 320.557.242 1.266.787.710
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden -319.478.761 -465.008.784 -166.326.483 -131.980.725 -780.498.598
Diger Giderler (-)
Esas Faaliyet Kar1 197.661.409 563.132.470 343.530.148 322.936.552 1.382.403.442
Yatirim 1.334.034 4.745.325 1.532.357 1.532.330 96.602.182
Faaliyetlerinden
Gelirler
Finansman Gideri 198.995.443 567.877.795 345.062.505 324.468.882 1.479.005.624
Oncesi Faaliyet Kan
Finansman Gelirleri 71.629.073 68.042.559 65.051.759 61.762.547 596.230.919
Finansman Giderleri (- -113.226.167 -503.175.823 -331.933.647 -217.475.768 -863.151.014
)
Vergi Oncesi 157.398.349 132.744.531 78.180.617 168.755.661 1.212.085.529
Kar/Zarar
Vergi gideri (-) -2.334.328 -6.145.346 31.400.941 -1.506.786 -160.495.598
Donem vergi gideri (-) -236.674 -344.597 -332.741 -396.194 -78.189.330
Ertelenmis dénem -2.097.654 -5.800.749 31.733.682 -1.100.592 -82.306.268
vergisi geliri / gideri (-
)
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Net Donem Kary/ 155.064.021 126.599.185 109.581.558 167.248.875 1.051.589.931
Zarar (-)

Toplam Kapsamh 155.716.040 166.949.309 526.290.525 468.826.399 1.507.428.329
Gelir

Kaynak: Oba Makarna Izahnamesi

31 Aralik 2020 tarihi itibartyla 3.099.519.793 TL olan toplam net satiglar1 31 Aralik 2021 tarihi itibartyla
%68,2 artarak 5.215.846.114 TL’ye yiikselmistir. 31 Aralik 2022 tarihinde ise net satiglar bir 6nceki
yila gore %112,2 artarak 11.069.054.372 TL tutarinda gergeklesmistir. 30 Eyliil 2022 tarihinde
8.199.411.948 TL olan toplam net satislar, 30 Eyliil 2023 tarihi itibariyla %46,3 artarak 11.9976.010.714
TL seviyesine ulagmistir. 2022 yilinda 2021 yilina gore hasilatta %115'lik bir artig yasanirken satiglarin
maliyetinde bu artis %139'dur. Sirket'in cirosundaki artisin maliyetlerdeki artisi yakalayamamasi
sebebiyle 2022 yilinda briit kar marji %12 seviyesine gerilemistir.

Sirket’in net satiglarinda 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin olumlu katkisi goriiliirken her donemde
bitmis iiriin satiglar1 artis gostermistir. Ozellikle pandemi déneminde un satislar1 yiikselen ani taleple
Onemli artig gOstermis ve satiglari arttiran diger bir kalem olmustur. 2022 ve sonraki donemlerde
piyasada artan navlun maliyetleri ve Covid sonrasi talebin normal seviyelere donmeye baslamasiyla
tiriin satiglar1 hiz kesmis ve normale donmeye baglamistir. Sirket’in net satig dagilimina bakildiginda en
biiylik pay1r makarna almaktadir. Makarna satiglar1 yillik olarak 2021 yilinda %44,8, 2022 yilinda
%104,5 oraninda artmigtir. 2023 yilinin 9 aylik donemine bakildiginda, sirketin karlilik odakli yaklagimi
ve stratejisi dogrultusunda karlilig: diisiik pazarlardan ¢ikmasi ve yeni anlagmalar nedeniyle yasanan
gecis donemi nedeniyle makarna satiglariin biiyiimesi yavaslayarak 2022 yili ilk 9 ayma gore %11,3
oraninda kalmistir.

Sirket’in 2020 y1linda 38.852.427 TL olarak gergeklesen genel yonetim giderleri %54,85 artarak 2021
yilinda 60.164.437 TL ve 2022 yilinda %2,91 oraninda artarak 61.915.349 TL olarak ger¢eklesmistir.
30.09.2023 doneminde ise genel yonetim giderleri 30.09.2022 dénemine gore %40,2 oraninda azalarak
45.420.904 TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu tutarlarda meydana gelen degisiklik 6zellikle siipheli
alacaklar karsiligindaki diisiisiin ve personel gideri artisindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 2020 yilinda 325.042.899 TL olarak gergeklestirilen faaliyetlerinden diger gelirleri 2021
yilinda %92,35’1ik bir artisla 625.230.615 TL, 2022 yilinda 390.257.195 TL olmustur. 2023 yilinin ilk
9 aylik doneminde ise esas faaliyetlerden diger gelirleri 2022 9 aylik doneme gore %295,18 artarak
1.266.787.710 TL olmustur. S6z konusu tutarda meydana gelen degisiklik kur farki gelirlerinden
kaynaklanmaktadir.

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Orani

Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artis1 Yatirimlari %40-%50
Isletme Sermayesi Gii¢lendirmesi %30-%40
Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi %10-%20

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket halka arz maliyetler arindirilmamis haliyle 2.835.178.643 TL nakit kaynak elde etmeyi
planlamaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %40-%50’sine tekabiil eden kisminin, iiretilen {iriin bandinin genisletilmesi
ve ¢esitlendirilmesi ile iiretim kapasitesinin (makine/ekipman alinmasi, yeni iretim bantlarinin
kurulmasi) artirilmasi, mevcut yenilenebilir enerji iretimine iligkin ilave c¢ati tipi giines enerjisi
santralleri ve/veya trijenerasyon tesislerinin verimliliginin artirilmasi ve bunlardan elde edilen elektrik
enerjisinin artirilmasi amaciyla yeni santral/tesis kurulmasi ve Sirket’in ticari, hukuki, finansal ve
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vergisel inceleme ve degerlendirmelerine tabi olmak iizere, birlesme ve devralma firsatlarinin
degerlendirilmesi planlanmaktadir.

Net halka arz gelirlerinin %30-%40’1na tekabiil eden kisminin, Sirket’in biiylime planlari ile de paralel
olarak Sirket’in yiiriitmekte oldugu veya daha sonra yiiriitebilecegi ¢esitli faaliyetlerine iliskin isletme
sermayesinin gii¢lendirilmesi amaciyla kullanilacaktir.

Net halka arz gelirlerinin %10-%20’sine tekabiil eden kisminin, Sirket’in finansal bor¢larinin bir
boliimiiniin geri 6denmesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket’in halka arzdan elde edilen net gelirlerin belirtildigi sekilde kullanmaya ihtiya¢ olmadig1 ve/veya
kullanamadig: 6l¢iide, Sirket kendi menfaatleri dogrultusunda ve/veya istikrarlt sekilde faaliyetlerine
devam eden bagli ortaklik ve istirakleri adina fon kullanim kategorileri arasinda %10 ile sinirhi olmak
tizere bir gegis yapabilecek ve/veya elde edilen s6z konusu net gelirleri kullanabilecektir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Unlii Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda
“Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri kullamlmistir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda 20.12.2023 giin sonu verileri
kullanilarak ; SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K carpanlar1 hesaplanmustir.

Ozet Veriler (Bin TL) 9A 2023G Son On iki Ay
Net Satiglar 11.997 14.867
Net Borg 809 809
Net Kar 1.052 994
FAVOK* 1.424 1.456

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*FAVOK hesaplamasinda net satislar, satilan malin maliyeti, operasyonel giderler altindaki pazarlama giderleri ve genel yonetim giderleri
ve esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler yer almaktadir.

7.1.1. Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt dis1 benzer sirketlerin carpan analizinde F/K, SD/FAVOK ve SD/Satislar carpanlar1 kullanilmistir.
Benzer sirketlerin arasindan $D/Satiglar ¢arpanlarinda g¢arpani 0,5x ile 3,0x arasinda olmayan sirketler
disarida birakilmigtir. Son on iki aylik SD/FAVOK ¢arpani 5x’in altinda veya 20x’in {istiinde olan
sirketler SD/FAVOK hesaplamasinin disarisinda birakilirken son on iki aylik F/K carpani 10x’in altinda
ve 30x’in Ustlinde olan sirketler ise F/K ¢arpani medyan hesaplamasinin disarisinda birakilmistir.

Sirket fsmi Son On iki Aylik  Son On iki A):hk Son On iki Aylik

SD/Satislar SD/FAVOK F/K
Agthia Group PJSC 1,2 8,9 15,0
Alexandria Flour Mills Co. 2.4 n.a. 18,4
B&G Foods, Inc. 1,4 7,6 a.d.
B.F.Sp.A 1,1 211,0 129,6
Bambino Agro Industries 1,2 17,1 32,1
Bunge Global SA 0,3 6,7 7,5
Campbell Soup Company 1,9 10,3 16,0

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46


mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

TACIRLER Oba Makarna Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna
YATIRIM Iliskin Analist Raporu

Sirket fsmi Son On iki Aylik  Son On iki A)ihk Son On iki Ayhk

SD/Satislar SD/FAVOK F/K
Ebro Foods SA 1,0 8,4 14,8
General Mills, Inc. 2,5 12,5 15,3
Gruma SAB de CV Class B 1,2 7,7 15,5
Honeywell Flour Mills Plc 0,6 12,2 a.d.
Lancaster Colony 2.4 19,6 38,5
M. Dias Branco SA 1,3 23,6 23,1
Malayan Flour Mills Bhd. 0,4 11,0 8,4
Monde Nissin Corp. 1,8 12,1 a.d.
NIPPN Corporation 0,5 7.5 12,7
Nisshin Seifun Group Inc. 0,7 8,5 12,2
Nissin Foods Holdings 2,0 15,9 24,5
Nitto Fuji Flour Milling 0,5 5,5 11,6
Nongshim Co., Ltd. 0,5 5,1 13,4
Oman Flour Mills 1,1 14,3 75,1
PT Indofood 2,5 10,3 14,4
Samyang Foods 1.6 11,0 17.2
Treehouse Foods, Inc. 1,1 10,0 23,8
Medyan 1,2 10,3 15,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.2. Yurt ici Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt i¢i carpan analizinde SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K oranlar1 kullamilmistir. Halka acik gida
sirketleri arasinda holding sirketleri, alt Pazar ve yakin izleme pazarinda olan sirketler, halka agiklik
orani %10’un altinda olan sirketler elenmistir.

Sirket fsmi Son On iki Ayhk Son On iki A}."llk Son On iki Aylik

FD/Satislar FD/FAVOK F/K
Avod Gida 1,3 10,2 10,6
Dmr Unlu Mamuller 3,6 253 46,3
Eksun Gida Tarim 0,9 8,6 12,7
Elite Naturel 9.8 22,5 28,9
Fade Gida Yatirim 5.4 36,9 4.7
Frigo Pak Gida 1,6 7,8 15,6
Goknur Gida 1,9 7,1 9,5
Kayseri Seker Fabrikasi 2,4 10,4 5,2
Kerevitas Gida 0,5 6,2 7,3
Kervan Gida Sanayi 1 7,9 16,4
Konfurt Gida 2,4 28,4 33,2
Kristal Kola 1 4,6 11,7
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Sirket fsmi Son On iki Ayhk Son On iki A)illk Son On iki Aylik

FD/Satislar FD/FAVOK F/K
Kiitahya Seker Fabrikas1 2,8 10,3 6,1
Merko Gida 1,1 6,7 a.d.
Ofis Yem Gida 0,9 13,4 19,7
Orgay Ortakoy Cay 2,1 7,2 10,6
Oylum Smai Yatirimlar 1,5 6,6 5,7
Penguen Gida 1,4 13,8 21,5
Pinar Entegre Et ve Un 1 10,7 9
Pmar Su Ve Icecek 1,5 11,9 a.d.
Pmar Siit 0,7 10,1 9,3
Selva Gida Sanayi 1,2 12,7 10,5
Soke Degirmencilik Sanayi 1,7 17,7 18
Tat Gida 1,6 8,4 18,2
Tukas 2 7,7 7,4
Ulusoy Un 1,2 4,9 17,3
Ulker 0,3 4,6 a.d.
Yayla Agro Gida 1,4 11,4 9,2
Medyan 1,4 10,1 16,40

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Nihai Deger Tablosu

Carpan Analizi SD/Satislar SD/FAVOK F/K
Yurt i¢i Benzer Sirket 1,4x 10,1x 16,4x
Yurt Dis1 Benzer Sirket 1,2x 10,3x 15,3x
Carpan Analizi (Bin TL) Agirhk Sonug
Yurt I¢i Benzer Sirket Medyani 50% 8.378
Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyant 50% 7.802

Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 16.180

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Unlii Yatirmm tarafindan yapilan INA Analizinde 2023-2030 yillart igin bir nakit akim projeksiyonu
ABD Dolar bazinda yapilmistir. Bu ¢ergevede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.

fa STl 20231]  202471| 20251 20267| 20271 2028T| 20291| 2030T
Sermaye Maliyeti
1 1 1 1 1 1 1

Beta 1
Piyasa Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Risksiz Getiri Orani 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Sermaye Maliyeti 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
Sermaye 58,8%  58,8%  58,8%  58,8%  58,8%  58,8%  58,8%  58,8%
Sermaye Pay1 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Sirket Risk Primi 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
9
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Borglanma Maliyeti 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Vergi Orant 25%  25%  25%  25%  25%  25%  25%  25%
Xff;:t‘i’mas‘ borglanma 83%  83%  83%  83%  83%  83%  83%  83%
Borg 412%  412%  412%  412%  412%  412%  412%  41.2%
szrn%i sonrast borglanma 34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%
AOSM 1,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Borg/(Borg+Ozkaynak) oramin hesaplanirken Sirket’in 2020, 2021, 2022 ve 2023/9 aylik
Borg/(Borg+Ozkaynak) oranlarmnin ortalamasi dikkate alimmustir. Projeksiyon dénemi boyunca bu oran
sabit tutulmustur. Borglanma maliyeti hesab1 Sirket’in mevcut bor¢lanma maliyetleri géz Oniinde
bulundurularak tahminlenmis ve projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin 2,5 puan iistiinde
bir maliyet Ongdriilmiistiir. Risksiz getiri orani, son 1 aylik Tiirkiye Eurobond (19/01/2023) getiri orani
verileri dikkate alinmistir. Bu baglamda ortalama getiri %8,0 olarak hesaplanmis, ihtiyatl tarafta kalmak
adina modelde risksiz getiri orani olarak %8,5 olarak varsayilmustir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gdsterilmistir.

. 4.C U¢
INA(mn USD) 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| 2028T| 2029T| 2030T
226 652 719 798 881 942

Hasilat 1.006 1.072 1.072
Biiyiime 10,3% 10,99% 10,4%  6,9% 6,8%  6,6%

Favok 24 78 93 110 126 138 150 163 163
FAVOK Marji 10,6% 12,0% 13% 13,8% 14,3% 14,6% 14,9% 152% 15,2%
Amortisman ve Itfa 1 5 5 5 5 5 6 6 3
Fvok 23 73 88 105 121 133 144 157 160
Vergi -6 -18 -22 -26 -30 -33 -36 -39 -40
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%  25%
Ticari Isletme Sermayesi 8 10 -7 -8 -9 -6 -7 -7 -7
Operasyonel Nakit Akimi 26 70 64 76 87 98 107 117 116
Yatirimlar - - - - - -9 -9 - -3
Sirkete Nakit Akimlar1 26 70 64 76 87 89 98 117 114
Indirgeme Donemi 0,1 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75 5,75 6,75 0
Indirgeme Orani 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Indirgeme Faktorii 0,99 0,92 0,82 0,74 0,66 0,59 0,53 0,48 0,48
indirgenmis Nakit Akimi 26 65 53 56 58 53 52 56 573

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Sonuclar1 Ozet

Agiklama

Projeksiyon Dénemi mn USD 418

Uc¢ Dénem mn USD 572
Sirket Degeri mn USD 991
Net Borg mn USD -30

Ozkaynak Degeri mnUSD 961
20.12.2023 Kuru TL/USD 29,1
Ozkaynak Degeri mn TL 27.972
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 20.12.2023 tarihli TCMB USD/TL doviz alis satis
ortalama kuru olan 29,1 ile ¢arpilarak 27.972 mn TL’lik bir 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

7.3. Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri basligi altinda aciklandigi tizere, Sirket degerlemesinde Carpan
analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizinde F/K, SD/FAVOK ve SD/Satislar
carpanlarma yer verilmistir. Sirket’in yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlere gére hesaplanan 6zkaynak
degerleri esit agirliklandirilarak ulasilan deger 16.180 milyon TL’dir. Sirket'in Unlii Menkul Degerler
tarafindan hesaplanan INA degeri ise 27.972 milyon TL olarak bulunmustur.

Nihai Degerleme i¢in Benzer Sirket Carpanlart Analizinden gelen degere %60 ve INA Analizinden
gelen degere %40 agirlik verilerek, sirket degeri 20,897 min TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar 40% 11.189
Carpan 60% 16.180
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 100% 20.897
Nominal Sermaye 407
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 20.897
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 51,32
Halka Arz Iskonto Orani 23,5%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 15.977
Nihai Halka Arz Pay Basina Deger 39,24

S6z konusu agirliklandirilmis 6zsermaye degeri lizerinden halka arz iskontosu 6ncesi pay degeri 51,32
TL olarak hesaplanmistir. Bu degere, halka arz iskontosu olarak %23,5 oraninda bir iskonto uygulanarak
pay basi deger 39,24 TL olarak belirlenmistir.
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8. Goriis

»  Oba Makarna i¢in Unlii Menkul tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun oldukca detayl,
acik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Degerleme yaklasimlari i¢inde Gelir Yaklasimi i¢in INA Analizi ve Pazar Yaklasimi igin
Yurti¢i/Yurtdisi Benzer Sirket Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

»  Carpan analizinde F/K, SD/FAVOK ve SD/Satislar carpanlarinin kullamlmasini ve hem yurtici
hem de yurtdis1 ¢arpana analizi ile hesaplanan degerlere esit agirlik verilmesini uygun
bulmaktayiz.

= INA Analizinin ABD Dolar1 bazinda yapilmasin1 ve ABD Dolar1 bazinda kullanilan agirlikli
ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinin projeksiyon donemi boyunca sabit alinmasinin
makul oldugunu diisiinmekle birlikte INA analizi ¢ergevesinde Oniimiizdeki doneme iliskin
kullanilan varsayimlarin beklendigi gibi ger¢eklesmemesi halinde hesaplanan degerden daha
farkli degerler ¢ikabilecegini belirtmek isteriz.

» (Carpan Analizi ve INA Analizi ile hesaplanan degerlerden, INA Analizine %60 Carpan
Analizine %40 agirlik verilmesini ve bu sekilde hesaplanan degere uygulanan %23.5 oranindaki
halka arz iskontosunun olduk¢a makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 39,24 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz
¢ercevesinde makul oldugunu diisiinmekteyiz.

12

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46


mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

	1. Raporun Amacı
	2. Planlanan Halka Arz Hakkında Özet Bilgi
	3. Şirket Hakkında
	4. Ortaklık Yapısı
	5. Finansal Tablolar
	6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanım Yerleri
	7. Kullanılan Değerleme Yöntemleri
	7.1. “Çarpan Analizi” Yöntemi ile Piyasa Değeri Tespiti
	7.1.1. Yurt Dışı Benzer Şirketlerin Çarpan Değerleri
	7.1.2. Yurt İçi Benzer Şirketlerin Çarpan Değerleri

	7.2. “İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi” Yöntemi ile Piyasa Değeri Tespiti
	7.3. Değerleme Sonucu

	8. Görüş

