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4 Degerleme

4.1 Degerleme yaklasimlar

Isbu Fiyat Tespit Raporu'nun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlerinde
belirttilen 3 degerleme yaklasiminin (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklasimi) tamami dikkate
alinrmistir.

Maliyet yaklagimi

Maliyet Yaklasimi igletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir. Maliyet
Yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfel doduran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler séz konusu olmadikca, belli
bir varlik igin ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varig
elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
degerin belilendigi yaklasimdir.

Sirket'in, pazar yaklasim kapsaminda diger isletmelerle yapilacak kargilagtrmalanimin pratik ve givenilir
oldugunun dosindlmesi, kurulug doneminde olmamasi, toplama yénteminin uygulanabilecedi bir yatinm ortaklig)
veya holding sirketi oimamasi ve faaliyetlerinin sirekli olmasi dolayisiyla maliyet yaklasinn degerleme
kapsaminda dikkate alinmis fakat kullanilmamistir.

Bu raporda Sirket’in pay basina deferi hesaplanirken asadidaki yontemler kullanilmisgtic:

1- Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi ile deger belirlenmesi
2- Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlarinin Analizi ile deger belirlenmesi

Gelir yaklasim

Indirgenmis MNakit Akimi (INA) yéntemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi sure igerisinde yaratacag! varsayilan nakit
akimlarinin buginkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme yontemidir. INA yontemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak 6zgun degerini bulmaya odaklanir. Bunu
yaparken de sirket &zelindeki riskler belirli bir cercevede barindinr. Bu yontemin en onemli dezavantajl,
varsayimlara cok duyarl olmasi dolayisiyla objektif bir degerleme yapmanin zorlugudur. Bu degerleme raporunda
yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirketin gecmisten gelen blyume ivmesi dikkate alinmistir. Bunun yani
sira gida sektorlinon blyUmesine paralel olarak, makarma ve noodle sekiorinde faaliyet gosteren Oba
Makarna'min ikna edici bir boytme hikayesine sahip oldugu dostnblmektedir. Bu potansiyel, suphecilikten taviz
vermeden, muhafazakar varsayimlar baz alinarak INA degerlemesine yansitiimaya calisimistir,

Pazar yaklasim

Piyasa Carpanlan Yoéntemi borsalarda islem goren, rayic degeri olusmus benzer sirketlerin iglem gérdikleri gincel
fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal tablolardaki beliri verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir
degerleme yontemidir. Kolay uygulanabilir olmas) ve gorece nesnel bir yontem clmas: itibariyle degerlemalerde
stk kullanilan yontemlerden biridir. Bu yéntem gincel piyasa fiyatlamalanna oldukga duyarli olmas) sebebiyle,
farkh dénemlerde dedisen piyasa risk istahuna gore deferieme sonucu ulasilan deder farkliik gdstersbilmektedi
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Carpan analizinde en gok kullanilan garpanlar asagidaki gibidir:

* Sirket Degeri/Net Satiglar (SD/Satislar): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni
tarih itibariyle aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger'inin, ilgili tarih itibariyle son 12 aylik net satiglanina bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir

* Sirket DegerilFAVOK (SDIFAVOK): Borsa'da islem goren bir sirketin belifli bir tarihteki Piyasa Degeri ve
ayni tarih itibariyle aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun toplanmasiyla
hesaplanan Sirket Deger'inin ilgili tarih itibariyle son 12 aylik dénemdeki FAVOK'e bélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir

* Fiyat/Kazang (F/K): Borsa'da islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri'nin, belirli bir tarih
itibariyle son 12 aylik dénemdeki ana ortaklik net karina bslunmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

* Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): Islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger'inin, ayni
tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam 6zkaynaklarina bélinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Garpan analizi yonteminde Sirket Degeri/Satis (SD/Satis), Sirket DegerilFAVOK (SDIFAVOK), Fiyat/Kazang
(F/K), ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD / DD) carpanlar incelenmistir.

* F/K carpan: sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin kazanclan dogrultusunda karsilastinimasina imkan
tamidig) ve borsa katihmeilan tarafindan siklikla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi olmasi
sebebiyle dikkate alinmistir.

« SDIFAVOK cgarpani sirketlerin operasyonel kar performanslanna dayanmasi ve Borsa katilimcilan
tarafindan siklikla kullanilan degerleme carpanianindan birisi olmasi sebebiyle dikkate alinmistir.

* SD/Satislar carpani ayni sektorde faaliyet gasteren sirketlerin gelecekieki kazang potansiyelinin iyi bir
yansimasi olmasi sebebiyle dikkate alinmistir.

* PD/DD carpani genelde yiksek 6zkaynaga ihtiyac duyan bankacilik, sigorta gibi sektérier ya da
bilangosunda énemli miktarlarda maddi duran varlik kalemi yer alan gayrimenkul gibi sektdrlerdeki
analizlerde kullanildigs icin tercih edilmemistir.

4.2 Degerleme yontemleri
421 Indirgenmis nakit akimi — iNA

Net bugOnki deger

(Gelecekteki Nakit Akimu)/(1 + Indirgenme Oran))Ahakic Akminm ¥ii-Maveut ¥i)

Gelecekteki nakit akimi

Sirketin yarattigi toplam serbest nakit akimidir. Toplam serbest nakit akimi ise asagidaki gibi hesaplanir
Toplam serbest nakit akimi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar*(1-) + Amortisman Gideri- Isletme Sermayesindeki Degisim- Yatinm Harcamalarn

Nakit akimimin bir kismi sermayedarianin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilenni
kargilamak Gzere kullamlacaktir. Bu nedenle sirket degeriemesinde, net buginkl deger formilindeki “indirgenme
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oran" olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikli ortalamasini ifade eden “Agiriikh
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)" kullantlir.

r=E/(D+E)xre+D/(D+E) xrd x (1-1)

r=ADSM

re = Ozkaynak Maliyeti

rd = Berclanma Maliyeti

E = Ozkaynak Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumiar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki ozkaynak orani, DI(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Ozkaynak maliyeti ise asagidaki formulle hesaplanir.

re=ri+ B x(rm -r)

re = Ozkaynak Maliyeti

rf = Risksiz Geliri Orani (devietin en uzun vadeli ve likit tahivil getirisi)
rm = Piyasamin Orialama Geliri Beklentisi

rm - if = Piyasa Risk Primi

B = Beta = ilgili hissenin (veya sektariin} piyasa hareketleri lle olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi ile Hgili
endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Indirgenmis Makit Akimlan Analizinde Sirket'in émri sonsuz olarak kabul edilmekte {Sirket'in omrinin sonlu
oldugu bilinmedigi strece) ve serbest nakit akimlarinin bugiinkl degeri iki farkl bilegenin toplami olarak
hesaplanmakiadir.

1) Projeksiyon Déneminden gelen deger:

“Projeksiyon Donemi” olarak adlandinian doénemde sirketin batun operasyoniarn ve gelir kalemleri detayl
varsayimiarla ongorilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akimlarn hesaplanmaktadir. Bu nakit akimlan net
bugtink( deger formuld ile bugne indirgenmektedir.

2) Projeksiyon dénemi sonrasindan gelen deger ("Ug Dénem”):

Projeksiyon doneminin bitisinden itibaren sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akimlarinin sabit bir orania
(sonsuz buyime oran) buyUyecegi varsaylir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gergeklesacek olan
sarbest nakit akimlannin toplam degeri hesaplanir. Bu deger net buginky deger form0l0 kullanilarak tekrar
bugtne indirgenir ve "Ug Dénem” olarak isimlendirilir.

Toplam girket deg@eri: Projeksiyon Danemi Net Bugiinka Degeri+ Ug Donem Degeri
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Toplam Sirket Dederi hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi igin sirketin
net borcu toplam sirket dederinden gikanlir varsa istirak hisselerin degieri eklenir

Toplam dzkaynak degeri: Toplam Sirket Degeri - Net Borg
Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2023 son 3 ay - 2030 yillar arasinda yaratacagi nakit akimlan ve 2030
sonrasl igin ug dénem degeri dikkate alinmistir,

Genel Kabuller ve Yaklagimiar:

* %70 civarinda lhracat satisi bulunan Sirketin, ana hammaddesi olan bugday ve ambalaj malzemeleri de
doviz hareketlerinden etkilenmektedir. Ek olarak sirketin yeni is kolu olan noodie'daki hedef daha cok
ihracat odaklidir. Bu sebeplerle ileriye yonelik ana gelir ve gider kalemlerinin déviz cinsinden éngdrulmesi
ve hesaplanmas "sirketin faaliyet sonuglarinin daha isabetli ggsteriimesi” agisindan makul gorinmektedir.

= 3Jirket gelir tablosu projeksiyonu olusturulurken Griin gruplan baz alinmis ve farkll Griin kategorilerindeki
gelirler ayn ayn analiz edilerek modellenmistir. Buradan yola gikarak bu analizler 2023 son 3 ay — 2030
donemleri icin uygulanmigtir. 2023 yilinda ilk 9 ay gerceklesen rakamlar, son 3 ay ise rapor tarihi itibaryla
belli olan verilerle Sirket tahminleri dikkate alinarak hesaplanmistir. Degerlemeye konu dénem 2023 son
3 ay ve 2030 yillan arasidir,

* Bu kapsamda bagimsiz denetim raporundaki verilerden de faydalanilarak Sirket'in Griin segmentleri ve is
birimleri bazinda gelir ve giderleri tahmin edilmistir.

Makroekonomik tahminler

TL enflasyonu tarafinda T.C. Cumhurbaskanhidi orta vadeli programda yer alan gergeklesme tahminleri baz
alinmistir. Bu tahminler cergevesinde yilsonu enflasyon beklentilerinin &nceki yil ve meveut yilimin ortalamalan
ahnarak ortalama enflasyon beklentilerine ulasilmistir. USD enflasyon tutan ise IMF tahminlerinden alinmistir.
Projeksiyon periyodu boyunca TL/USD kur tutarlan TL ve USD enflasyonu arasindaki oransal fark ile 2023 yil
tahmini kuru baz olusturacak sekilde hesaplanmistir. Bu hesaplama asafidaki formul kullanilarak
gerceklestiriimistir;

Ortalama kur artigi = (1+TL enflasyonu)/(1+USD enflasyonu) — 1

Tablo 26: Makroekonomik tahminler

4C
2020G 2021G - 9A 202:
2023T

Ortalama TLIUSD kuru 7.0 839 16.6 158 224 285
Ortalama TLUSD kuru 238 344 a7 457 48,5 516 548 58,3
Ortalama TL enilasyon Y4 T Y%49.0 %241 %118 %:8.5 %85 8.5 W88
Ortatama USD enflasyon Yed,1 %23 a4 %22 2.1 wa %2,0 %20

Kaynak: IMF. T.C. Cumhurbaskanhd orta vadeli program. UNLU & Co tahminler
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4211 Hasllat projeksiyonu

Gelir kalemlerini olusturan Urin gruplannin hasilatian yillar itibariyle Sirket'in satis gerceklestirdigi kategoriler ve
kanallar aynistiniarak incelenmis ve asagida sunulmustur.

Makarna, noodle irmik ve un Grin gruplan Sirket'in mamul satigini olusturmaktadir. Makarna aretimi icin atyirlikl
durum bugday, yeni girilen Griin grubu olan noodle igin de ekmeklik bugday kullaniimaktadir. Durum bugday! 6nce
irmige ve sonra makarnaya, ekmeklik bugday da 6nce una, sonra da gesitli ara asamalardan gecerek noodle
oretimine doniismektedir. Sirket ayrica irmik ve un satigl da gergeklestirmektedir.

Bu kapsamda her bir Grin grubu igin gecmig performansiar incelenmis, ciro ve satis adetleri Gzerinden birim
maliyetler hesaplanmis, projeksiyon donemi tahminleri yapilirken pazar kosullar ve Sirket'in stratejileri ile uyumiu
adet blyumeleri 6ngoralmustur. Sirket'in tim cografyalarda karli buyome ve bu dogrultuda fiyatlama yapma amacl
vardir. Ancak ihtiyath tarafta kalmak adina projeksiyon donemi birim fiyat tahminleri yapilirken yurt ici satislarda
fiyatlamanin TL Gzerinden olacagi dislincesiyle beklenen TL ortalama enflasyon, yurtdisi satigtardaki birim fiyatiar
icin ise agirhkl satslann USD bazinda olmas: nedeniyle USD ortalama enfiasyon ile fiyatlar artinlmistir.

2023 yili btcelerinde ise fiyatlar icin son 3 ayi tahmin ederken 9. ay fiyat seviyeleri goz onlne alinarak bu
rakamlar, son 3 aylik fiyat tahmini igin, son 3 aylik ortalama beklenen enflasyonlar ile blyOtaimistar.

Agirhkh bugday alim satimini kapsayacak sekilde yapilan ticar mamul satiglan da Sirket operasyonlarinin
ayriimaz bir parcasi olarak goze carpmaktadir. Sirketin tm aranlerinin ana hammaddesi olan bugdayin, Gretimin
aksamamas! icin sirekli olarak bulunurlugunun olmasi sartir. Bugday stogunda yasanacak sikinti nedeniyle
makinalarda durus olmasi, karliig: ve verimliligi oldukga koth etkilemektedir. Bu kapsamda Sirket ihtiyac
olabilecek miktarin en yoksek seviyesini her zaman tedarik etmek ve stoklarinda tutmak agisindan azami 6zeni
gtstermektedir. Bu hammadde gavenligini saglamak adina alinan fazladan bugday da, piyasada ticarete konu
edilmektedir.

Bunun yan sira bugday isleme sirasinda ortaya gikan kepek, irmik alti un gibi Gretimin devaminda kullamimayan
yan Uranler, agirikii hayvan yemi olarak kullamiimak Gzere yem fabrikalarina satilmaktadir

Makarna hasilati

Makarna hasilat yurt igi ve yurt disi pazarlarinda ayn ayr tahminlenmigtir. Asagida toplam makarna satisinin
gecmis yillarda ve projeksiyon dénemi boyunca geligimi meveuttur.
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Tablo 27: Makarna hasilati projeksiyonu

Makamna sabig miktan  bin ton 490,6 5183 467.7 4233 3567 3133 1108
Buyume % %56 {%29.8) (%=8.5] (%12.2)

Makarna satisi min USD 2653 nz9 3323 270.4 254.5 200.8 63,8
Buyume % fuls2 207 {%518.6) (%221.2)

Mamul saliging oramt % wrar %74 2802 NTST wd2.0 876 1 WNT4T
_ Birim Z024T 20257
Makama satis miktan  bin ton 481.4 5071 5351 565.6 587.0 6085 6291

Blyume % 13.7% 548 55% 5.7% 3.8% 3.7% 34%
Makama satisi min USD 3166 3419 3693 3891 4238 448.8 4737
Buplme *a 17. 7% 8.0% 8.0% 8.1% §.2% 55% 5.5%
Mamul satisina orani 5 T8.4% 76.8% 74 8% 732% 2. 7% 72.19% 71.4%

Kaynak: Sirket, UNLD & Co analizi

Yurt ici makarna hasilati projeksiyonu

Oba Makarna yurtici makarna satislanm 6zel markal Gronler ile Oba ve Oba'min sahip oldugu diger markalar
lzerinden gergeklestirmektedir

Gegmis yillanin trendine bakildifinda Sirket'in satiglaninda geleneksel olarak ylksek bir yer tutan 6zel markal Grin
satisinin hem ton hem tutar bazinda 2022 ve 2023 yilinin ilk @ ayinda disis ediliminde oldugu goriimektedir, Bu
durumun sebebi Sirket'in masteri portfoytinde karlihg! odaga alarak, bazi zincir marketler ile fiyat anlasmalarini
gozden gecirmesi ve karhlik olgitlerini karsilamayan satiglan sUrdirmemesi olmustur. Bu konuda yapilanma bu
yil itibaniyla tamamianarak dnimizdeki yildan itibaren daha karli bir blyime irendine girecedi beklenmektedir. Bu
kapsamda indirim marketleri ile yeni anlasmalar yapilmis olup, bunun énumizdeki dénem hacim biylmelerine
clumiu katki vermesi beklenmektedir.

Bu kapsamda ozel markall Urlnlerin satis hacmi igin 2024 yili hacim tahmini yapihirken, yeniden yapilan
anlasmalann da etkisi g6z 6nane alinarak 2020-2022 yillannin hacim ortalamas: olan 67 bin ton seviyesinin
yakalanacad varsayim yapilmig ve bu 3 yilin hacim ortalamasi 2024 yili icin uygulanmistir. Sonraki yillar igin de
azalan oranlarda blyume arbislan 6n gériimis ve 2030 yilinda buyOme orani %5 seviyelerine kadar indirilmistir.
Tarkiye'nin kisi basina makarna tOketiminde gidebilecegdi yol ve gegmis baylme oranlan géz énlne alindifinda,
bu bayimelerin oldukca makul dizeyde kaldig goruimektedir.

Markah Grin katsgorisinde ise gegmis donemde pazarin Ozerinde blyUmeler yakalamas: ve Sirket yonetiminin
dnumizdeki donemde de gucli bir sekilde markal Grinlerde varh@ini surdGrme siratejisi icerisinde oldugunu
belitmesine karsiik ihtiyatl tarafta kalmak adina projeksiyon dénemi boyunca ek bir pazar payl kazanci
ongorilmemis olup, Torkiye pazarninda beklenen makarna hacim bilyOmesine paralel bir hacim blylmesi
fahminlenmistir.

AB Makarna Urtinleri Sanayicileri Dernegdi verilerine gore 2022 yilinda kisi bagi makamna tiketimi ltalya'da 23,5 kg
seviyelerindeyken, Torkiye'de bu rakam 7.5 kg seviyslerindedir. Asafida verilen grafiklen de gérilebilecedi Dzere
Turkiye'nin kisi basina makarna tiketiminde gidecek yolu ve potansiyeli mevcuttur. Ayrica MUSAD verilerine gore
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Turkiye'de 2015-2022 arasinda makarna tiketimi %4,4 oraninda yillik bilesik bayume orani kaydetmistir. Tim bu
veriler 1siginda, Oba Makarna igin markall Grinlerinde biyGme oram 2024-2027 aras! icin %4, 2028-2030 yillan
arasi igin ise %3 oraninda ve pazann yukarida anlatiimis olan potansiyeline ragmen daha dlsik oranda alinmistir.

Grafik 11: Kigi basina makarna tiiketiminde énde gelen iilkeler (kg,2022)

Iratya | :.
Tons S |7
Venezuels N 15
yunanistan [ 1.2
Franss | -.!
Amanya [N 7.©
Tlrkiye _ 1.5

Kaynak: AB Makarna Uriinleri Sanayiciler Deregi

Grafik 12: Tiirkiye'de makarna tiiketimi (bin ton) ve Oba'nin pay:
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Kaynak: MUSAD

Yurtigi makarna satis fiyatiannin tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki trendler incelenmis, TL fiyatlamalar
bzerinden 9. ayda clusan fiyatlara son 3 aylik ortalama beklenen TL enflasyonu uygulanmistir. Sonraki donemler
igin de yine yillik beklenen TL ortalama enflasyon Gzerinden fiyatlar TL bazinda artinlmis, o yilin beklenen USD/TL
ortalama kuru ile USD fiyatlar tahmin edilmigtir. Sonrasinda bu tahminlensn hacim ve birim basina fiyatlar
carpilarak beklenen ciro rakamlarina ulasilmishir.
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Tablo 28: Yurtigi makarna satisi projeksiyonu

-y

Yurtici makama satis miktan bin ton 123,2 1110 1187 1,5 231 671 24.4
Biyuma % (3:10.0) %70 {3%22.9) (%e28.0

Yurtici makarna satig min USD 55,3 67,1 738 5TA 56,8 424 14,7
Blylime ta $03.3 %202 (%228 (%2253}
Makama satrging gram % %209 %189 8222 21,1 5522.3 211 %211

COzel markal satis miktan bin ton T2 71.4 597 328 482 233 0.6
Buytme % %02 (3164 {96449 (H52.8)

Gzel markali sabig tutan min USD 324 7a 34.0 208 75 14.8 5B
Buyume £ W1T.2 (%1031 (%39.5) (#e46.2)

Markah satig miktar bin ton 2.0 39.6 59.0 57.0 438 422 14.8
Biytime % {3:23,8) %401 (%33} (%3.7)

Markal salig tutan min USD 230 19.2 a7 38,3 292 274 .8 ]
Buyiimea % (%165 %1072 (%:8.6] (*a6.3)

20267 20287

Yurtici makarna satrs mikian bim ton 125.8 1359 145.8 156,5 163,0 169.7 176.8
Bayime b 38.5% T.2% 7.3% 74% 4.1% 4.2% 4. 2%
Yurtigi makama satigi min USD 82,2 80,2 98,9 108.4 115.2 1224 130.1
Buytime b 44 0% 9.7% 9.6% 9.6% 6.3% 6.2% 6.3%
Makamg satigina oram o 260% 26,4% 26.8% 27.1% 27.2% Zr.3% 27 5%
Ozel markah satis miktan bin ton 674 742 B1.6 po.g 042 9.0 104.9
Bayiime %o 105.0% 10.0% 10.0% 10.0% 50% 5.0% 50%
Crzel markah salig tutan min USD 43.4 43,9 548 61.7 66.1 70.8 75.9
Buyums % 110.7% 12.6% 12.4% 12.3% 7.2% 7. 1% T.1%
Markal satis miktan bin ton 50.3 617 64,2 BE.T a7 70,5 7258
Bilyame % 4.0% 4.0%% 4.0% 4.0% 3.0% 3.0% 3.0%
Karkall sahs utan min USD 368 414 440 46,7 481 516 54.2
Bilyume %e 6.9% 8.5% 8.3% B.2%% 5.2% 51% 51%

Kaynak. Sitket, UNLU & Co analizi

inracat makarna hasilati projeksiyonu

Makarna icin ihracat satiglan cografyalar bazinda tahminlenmistir. Sirket 100'den fazla Ulkeye ihracat
gergeklestirirken, birgok bdlgede faaliyeti mevcuttur.

Sirket'in yurtdisi satiglannda en blylk yeri tutan Afrika pazarinda ilk g ayda gergeklesmis satiglar baz alinarak
son 3 ayda gerceklesecek satislar tahmin edilmis ve 2023 yil icin %8,7 oraninda bir adetsel buyume on
gorilorken, 2024 yili icin gnceki 2 yilin biylme ortalamas! olan 9.8 7'nin biraz altinda %8.5 buytme tahmini
yapiimigtir. 2025-2027 yillari igin blyume orani 9.5 seviyesine indirilirken, projeksiyon daneminin geri kalam icinse
%3 oraninda blydme tahminlere yansitiimistir. Gecmis yillardaki buyume seviyeleri goz onune alindiginda (2021-
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2023 ortalama %15 adetsel buyume) Afrika pazan igin bu tahminlerin oldukga temkinli tarafta kaldig
garlimektedir.

Diger boigelerdeki satis hacimlerine baktigimizda da Uzak Dogu pazan hari¢ diger tim pazarlarda Sirket'in
makarna satig hacminin, halka arz izahnamesinde de yer verilen Fortune Business Insights "Pasta Market — Global
Market Analysis, Insights and Forecasts, 2012-2029" raporu icerisinde yer verilen global hacim blytmesi tahmini
olan %2 ile buyGtlimesi temkinli tarafta kalmak adina tercih edilmistir.

Sirket'in ihracat pazanindaki stratejisi yeni yatinm yaptgl ve Gst kalitede GrOnler Gretmesini sadlayan Uretim
hatlarini kullanarak daha karll pazarlar olan Uzak Dogu ve Avrupa pazarlarinda kademeli olarak buyumektir. Bu
pazarlardan Avrupa pazarinda makarna tarafinda kotalarin olmasi dolayisiyla ek bir bilyome orani 6ngdrilmemis,
global buyome orani olan %2 ile hacim biyumesi gerceklestirmesi tahminlenmistir.

Diger yandan Uzak Dogu pazarinin sirketin uzun dénemde daha karl pazarlara yonelme stratejisinde anemii bir
yeri vardir. 2023 yilinda 3,1 bin ton satis yapmasi tahminlenen Uzak Dogu pazan toplam ihracat satisinin %1,2'sini
olusturmaktadir. Sirket yonetiminin 2025 yilinda 10 bin tona ulasma hedefi bulunmakta olup, ihtiyatl tarafta kalmak
adina 2026 yilinda 10 bin tona ulasacad: tahminlenmistir. Projeksiyon doneminin geri kalan dénemi boyunca da
gergceklesecek hacimsel buylmelerle birlikte Uzak Dogu pazarimin 2030 yilinda sirketin ihracatinin %7,0'in
olusturmasi éngdrilmasti.

. Yurtdisi makarna satig fiyatlannin tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki trendler incelenmis, USD fiyatiamalar
uzerinden 8. ayda clusan fiyatlara son 3 aylik ortalama beklenen USD enflasyonu uygulanmistir. Sonraki dénemier
igin de yine yillik beklenen USD ortalama enflasyon ile binm fiyatiar artirimistir. Sonrasinda bu tahminlenen hacim
ve birim basina fiyatlar ¢arpilarak beklenen ciro rakamiarina ulasilmistir.
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Tablo 29: ihracat makarna hasilati projeksiyonu

Makarna sates miktan hin ton 3674 4074 2452 86,2
Biyume % Koo (%a14,3) [%e4.5} %e6.8]

Makarna ihracat tutan min USD 210.0 2458 258.5 2133 198,1 1584 55,1
Buyume % AT 95,2 (%1751 %20.0
Makama satigina oman; %% w%ran a1 WTT.a %789 W7 %789 %rag

Afrika satig miktan bin ton 1487 191,2 2058 225.8 1612 167.2 58.5
Bilyums % "2TT LT %oy %37

Afrika satig min USD 770 1006 1449 1421 1157 104.6 ar4
Buydme % Y2 4 %32.2 {%2.00 {%:9.6)

Orta ve GUney Amerika satis miktart  bin ton 1446 140.0 98,9 70,08 695 52,5 18.4
Buyims % (%32} {%29.3) (%28 .3} {3624, 6}

Orta ve Guney Amarika satisi min USD 95.0 89.0 84,2 488 60.8 3.8 118
Blytme % {%6.3) %5,4) (%42 3} (%30 4}

MEMA salig miktan bin ton 434 4.0 22.3 251 139 18.6 8.5
Biytme % (%425 Fa10.4) Wi2s T34 2

MENA salisi min USD 208 13.5 14.4 14.4 a0 10.6 i
Buydme % (%a34.3) 6.8 {%0.5) Bir2

Lizak Dodu satis miktan birt tan 0.0 1.6 34 3 31 2.3 0.8
Buyume % ad %1074 {30 4) *=25.9)

Uzak Dodu sahis min UsD 15 1.2 30 26 &7 2.0 07
Buptime % (22,7} 1495 Fei10.8) e27.9)

Kuzey Amerika satis miktan bin ton 55 22 09 36 08 2.7 038
Biyume % (%6071 %a56,8) #2904 RO 4

Kuzey Amerika sabig min USD 27 1.3 0.6 28 08 2.2 0.7
Buyume % (%252 1] %%53.1) %3809 122837

Avrupa sabiz mikian bin ton 5.2 .7 29 2.0 2.6 14 0.5
Buyime % SITET {%86.7) (%325 (%452

Avrupa sahig min WSD0 7 128 1.9 1.4 1.7 1.4 0.4
Buyume % 83723 (%857} (%25,7) (42.1)

Asya pasifik saliz miktan bin ton 18.0 256 21 1.4 1.0 1.0 04
Buyime % 86344 {9:91.8} (%339 (¥t 8

Asyn pasifik sabigi min USD 10.4 180 1.9 1.3 08 1.0 0.4
Buyume % #Wrig (7:88.2] (%323 3.9
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20287 |
Makama satis miktan bin ton 354.6 3713 3894 409,1 4240 438,77 452.3
Buyume % 6.9% 47% 4.9% 51% 37% 3.5% 31%
Makarna ihracat tutan min USD 2344 251,7 2704 290.8 308,56 3264 3436
Biyume % 0.9% 7.4% 7.4% 7.5% 61% 58% 5.3%
Makama satimina grani %o 74.0% 73.6% 73 2% T29% T2 8% 72.T% T2 5%
Afrika satig miktan b tan 2440 2572 270.1 2836 2021 300.8 309.9
Buyume L B5% 50% 5.0% 5,08 3.0% 0% 3.0%
Afrika satisi min LISCH 1584 1704 1828 198.0 2061 216.5 2275
Buydme 5 14.5% T.5% 7.3% T.3% 5.2% 5. 1% 5 1%
Orta ve Giney Amerika sahg miklan  bin ton 723 Ti8 75.2 76,7 783 79.8 B4
Buyime % 20% 20% 20% 20% 2.0% 20% 2.0%
Oria ve Guney Amerika satisi min USD 51.0 53.2 55.5 57,8 60.2 62.6 85,2
Blyume % 4.9% 4.4% 4.2% 4.1% 4. 1% 4.0% 4 1%
MEMA sahig miktan bin ton 25.6 2681 287 T2 277 283 28.9
Buyurme % 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 20%
MENA salig min USD 151 15,7 16.4 171 17.8 18.5 182
Bilyume 9% +.9% 4.4% 4.2% 4.1% 4.1% 4.0% 4 1%
Uzak Dofu satis miktan Bin tan 46 6.9 10.0 141 18.3 21,8 24.1
Buyume ) 50.0% 50.0% 45.0% 40.0% 30.0% 20.0% 10.0%
Uizak Dodu salist min LSD 41 6.3 9.3 133 17.6 21.5 242
Buyume % 54.2% 53.6% 48 2% 42.0% 32 224% 12.2%
Kuzey Amerika satis miktan bin ton 37 3.8 38 38 4.0 4.1 4.2
Buyurns % 20% 2,0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Kuzay Amerika satigi min USD 30 32 33 34 35 T 38
Buyume o 4.9% 4.4% 4.2% 4.1% 4.1% 4.0% 4. 1%
Avrupa sabis miktar in fon 2D 20 21 21 22 22 22
Buyima %2 2.0% 20% 2.0% 20% 2.0% 2.0% 2.0%
Avrupa salsi min USD 15 1.8 16 1.7 1.8 18 1.9
Buyime % 4.9% 4.4% 4.9% 41% 4.1% £0% 4.1%
Asgya pasifik satis miktan bin fon 1.4 1.4 1.5 1.5 158 16 16
Baytima ke 2.0% 20% 2.0% 2.0% 2,08 2.0% 20%
Asya pasifik satig min LSO 1.4 1.4 15 1.5 1.6 17 1.8
Bilyirme % 4.9% +. 4% 4.2% 4.1% 4.1% 4.0% 4. 1%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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Noodle hasilati

World Instant Noodle Association verilerine gore Turkiye noodle pazan son 5 yilda %60 YBBO kaydetmistir.
Sirket'in ve sektorin beklentisi bu biyomenin devam etmesi yonundedir. Bu beklentinin arkasinda artan
kentlesme, tek kisilik hanehalki sayisindaki artis, kadinlann iggiicune katlimindaki artis ve e-ticaretin
yayginlasmasi bulunmaktadir, Bu bilgiler 1s1§inda bu biytime potansiyelinden en iyi faydalanabilecek konumda
bulunan Sirket'in 2024, 2025 ve 2026 yillaninda pazardaki payini arttiraca@: 6ngérlimastur. Bununia birlikte 2027
vie sonrasinda sirketin bu alanda biyumesinin yavaslamas: tahminlenmistir.

Sirket son yillardaki yatinmiariyla ozellikle ihracat pazarinda noodie alaninda hizli bir biyime gerceklestirmistir.
Noodle ile gorece yeni tamsmis olan Avrupa'da 2017-2022 YBBO hacimsel noodle pazan buyumesi %6,7 olarak
gerceklesmis ve dunya ortalamasi olan %4,0'0 geride birakmigtir. Avrupa noodle pazanmin hizli biyame
dinamiklerinin yanisira, makarnanin aksine Turkiye'den Avrupa'ya noodle ihracatinda kota bulunmamas: da
Sirketin noodle ihracatinin artigini destekleyici bir etkendir. Sirket noodle ihracatinda agirlikli olarak cok ulusiu
sirketiere fason Gretim yaparak nispeten yeni girdigi bu kategoride bilgi birikimini ve yetkinligini hizla en st dizeye
getirmeyi amaclamaktadir.

Bu baglamda 2023 yilinda toplam mamul satiginin %5,4'Un( olugturmas: tahminlenen noodle satisinin payinin
2030 yiinda toplam mamul satsinin %21,4'Une tekabil etmesi 6ngorilmastur. Buna karsiik 2020-23 yillan
arasinda %56,0 seviyesinde YBBO ile buylyen noodle cirosunun, 2023-30 yillan arasinda YBBO'sunun %32 9
seviyesine inecedi ongoriimistor. Sirketin daha yiksek kapasite kullamm oranlanina gikacagi beklentilerine
karsilik projeksiyon dénemi sonunda kapasite kullamm orani ancak %66,2 seviyesine gelmektedir. Sirketin
genelde tarihsel olarak tUm Grin gruplarninda ylksek kapasite oranlan ile ¢alistidi ve bu anlamda verimiilige onem
verdigi dusonaldugande, bu seviyelerin oldukga temkinli tarafta kaldigi dusuniimektedir.

Yurtici noodle satis fiyatlarinin tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki trendler incelenmis, TL fiyatlamalar
gzerinden 9. ayda olusan fiyatlara son 3 aylik ortalama beklenan TL enflasyonu uygulanmigtir. Sonraki donemier
icin de yine yillik beklenen TL ortalama enflasyon Uzerinden fiyatlar TL bazinda artinlmig, o yilin beklenen USD/TL
ortalama kuru jle USD fiyatlar tahmiin edilmisti. Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve birim basgina fiyatiar
carpilarak beklenen ciro rakamlanna ulasimistir. Yurtdisi noodle sahis fiyatlannin tahminleri yapilirken de gecmis
yillardaki trendler incelenmis, USD fiyatiamalar Gzerinden 9. ayda olusan fiyatiara son 3 aylik ortalama beklenen
USD enflasyonu uygulanmigtir. Sonraki donemler igin de yine yilik beklenen USD ortalama enflasyon ile birim
artinimistir, Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve birim basina fiyatlar carpilarak beklenen ciro rakamianna
ulasilmistir.
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Tablo 30: Noodle satis projeksiyonu

Moodle satis miltar Bin ton 34 5,6 6.7 8.2 4.0 6.1 20
Biyume % %647 %188 0227 048

Noodle satisi min USD 51 8.6 15,3 19.4 7.8 15,0 4.4
Biytime % %69.4 T8 %26.9 5823
Mamul saligina aram % %1.5 %22 % %54 %25 %57 %4.7

Noodle yurt ici satis miktan  bin ton 1.5 2.5 2.7 24 1.7 1.8 0.6
Bilytme % %r0.8 b (Faf2.0) %0.6

Moodle yurt icl satig min USD 25 3.9 53 45 3,2 34 1,0
Blyuma % %555 %383 (%676.3) %60
Noodie sahisinda oram % %485 Tadd. 6 %349 %230 Fad1.4 %228 %237

Ozel markal satis miktan bin ton 08 1.1 09 0.7 0.6 0.5 0.2
Biytime % fod0 4 (%a24.9) {%a15.1) (%12.9)

Ozel markall satigi min USD 1.4 18 1.7 1.5 1.2 1.2 0.4
Biiytinma % %30.5 (%5.5) (%7.5) (%3,3)

Markal satis miktar bin ton o7 1.4 1.9 1.7 11 1.3 0.4
Bilyume % %0937 %330 {2a70.6) %18.0

Markal =ats min WSO 1.4 2.1 T 2.5 20 2.2 0.7
Byume ¥ %859 %ras {%e20.4) 11,7

Noodle ihracat satis miktani  bin ton 1.9 a1 38 5.8 23 4.3 1.4
Biytme -] w601 Fad8 4 $ed6.6 %903

Noodie ihracat satigi min USD 26 4.8 2.4 14.9 46 11.6 33
Biyiime ] 824 107 4 %50.1 Tl53 4
MNoodle satisinda aram % %6554 %651 %rr.0 558.6 %77.2 %763
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_ Birim 2024T 2026T | 202 2028T 20307

Noodle satig miktar hin ton 14,7 2232 30,2 369 40,5 444 48,7
Biyime % 80.3% 50,4% 36.0% 22 5% 9.6% 8.8 2.7
Moodle satisi min USD 36.8 57,5 80,5 101.2 1133 126.9 1421
Biyime % 80,9% 56 3% 40.0% 25.7% 121% 12.0% 12.0%
Mamul saligina oram % 9. 1% 12.9% 16.3% 18.6% 18.4% 20.4% 21 4%
MNoodle yurt igi satis miktan  bin ton 3.2 3.6 4.2 4.5 4.8 5.2 55
Bilydme % 32,6% 151% 15.6% 7.0% T.1% 1% T.2%
Moodle yurt ici satisi min USD 6.1 73 8.5 a5 10,4 11,4 124
Buyume % 3T 4% 18.68% 18.9% 9.5% 8.&6% 9.5% 9.6%
Noodle saliginda arant % 16. 7% 126% 10, 79 9 4% 92.1% 9.0% B A%
Ozel markal sabis mikian bin tan 11 1.4 1.7 1.9 20 23 25
Buydme % 50.0% 25.0% 2509 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Ozel markah sahs min UsD 24 31 s 4.4 4.9 5.5 62
Buyome %a 54. 2% 28.0% 27,8% 123% 12.3% 12.2% 12 2%
Markal satis miktan bin fon 21 23 25 26 28 29 31
Buydme T 25.0% 10.0% 10.0% 5.0% 50% 5.0% S0
Markal satis min USD 3T 42 4.7 51 54 58 6.2
Biyume %% 28.5% 12.5% 12 4% 7.2% 7.2% T.1% T 1%
Moodle ihracat satis miktan  bin ton 11,6 18,5 259 3z4 35,7 39,2 432
Biytime % 100.0% 60.0% 40.0% 25 0% 10.0% 10.0% 10.0%
Moodle ihracat satigi min USD 30,6 50,2 71,8 81,7 103.0 115,5 1297
Bayume ] 105.6% 63.8% 43 1% 27.6% 123% 12.2% 12.2%
Noodle salisinda orani 4 83 3% a7 4% 85 3% 90.6% 80 9% 91.0% 91.2%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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irmik hasilat

Sirketin hem yurt icinde hem ihracatta makarna pazanndaki konumu géz ontne alindiinda artan hacim
bllyimelerine bagl olarak irmik satislaninin da artmas: beklenebilir. Buna karsilik ihtiyatl tarafta kalmak adina
projeksiyon donemi boyunca irmik tarafinda herhangi bir hacimsel blyume 6n gorulmemis olup, 2023 yilinda elde
edilen hacmin, 2030 yilina kadar aym devam edecegi varsayilmistir.

Yurtici irmik satis fiyatlannin tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki trendler incelenmis, TL fiyatiamalar
iizerinden 9. ayda olusan fiyatlara son 3 aylik ortalama beklenen TL enflasyonu uygulanmistir. Sonraki donemier
igin de yine yillik bekienen TL ortalama enflasyon Uzerinden fiyatiar TL bazinda artinlmis, o yilin beklenen USDVTL
ortalama kuru ile USD fiyatlar tahmin edilmistir. Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve birim bagina fiyatlar
carpilarak beklenen ciro rakamiarina ulagimigtir. Yurtdist irmik satis fiyatlannin tahminileri yapilirken de gecmis
yillardaki trendler incelenmis, USD fiyatlamalar Uzerinden 9. ayda olusan fiyatlara son 3 aylik ortalama beklenen
USD enflasyonu uygulanmistir. Sonraki donemier igin de yine yillik beklenen USD ortalama enflasyon Ozerinden
fiyatlar USD bazinda artinimistir. Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve binm basina fiyatlar carpilarak beklenen
ciro rakamianna ulasiimistir.

Tablo 31: irmik satis projeksiyonu

)

irmik satig miktan bin ton 41,6 60,5 66,8 43,2 51, az4 10,8
Boyime % Sh45.3 S10.4 (%35.3) (%37.3)

irmik satigt min USD 18,1 303 43,0 24,8 333 18,9 5.0
Bayume % %67.0 25418 (%42.3) (%43, 7)
Mamul safigina oram % %54 %7.8 falle %69 %707 ®wr.2 96,3

irmik yurt ici satis miktan  bin ton 14,7 13.7 11,9 8.2 8.8 6,2 21
Bilyime % {266, 7) (%13.5) (%630.5) [%e29.3)

lrmik yurt ici satis min USD 6,6 8.7 7.2 51 5,0 3.9 14
Biiyilme 7% 621 b4 (%e29.0) (%21.7)
Irmik safiginda orant % %0222 %167 %205 %1517 %208 %196

Ozel markal sahig miktan  bin ton 14.7 13.7 g2 1.8 4.4 1.4 0.5
Blyume %6 (%6.7) {3662.1} {2e63.2) (%667,4)

(Oze! markal satis min USD 66 8.7 28 1.1 25 0.9 03
Biyime % 2.2 (%e56.2) {%61.0) (%E64.2)

Markali satis miktan bin tan oo 0.0 66 63 4.4 47 18
Blyime %% m.d. m.d {%24.8) %7

Markal satis min USD 0.0 0.0 42 39 26 3.0 08
Buyiime o ad a.d (%8.5) %19.2

irmik ihracat satis miktan  bin ton 26,9 46,7 54,9 35,0 4219 26,2 87
Biyime % 55735 817.4 (8536.3) (%38.8)

irmik thracat satigi min USD 1186 23,6 358 19,7 8.3 15,0 4.7
Bijyiime ] %104.0 8:51.9 {%45.0) {94346.9)
frmitc safisinda orani % 778 %0833 %795 B2 %792 42804
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irmik sabis miktary bin ton 43,2 432 43,2 43,2 432
Binyiime % OO %0.0 0.0 %00 %00
irmik saus min USD 255 26,1 26,7 27,2 278 283 28,8
Biiydme % %62.8 w24 %22 %21 %21 2.0 %2.0
Mamul sahzina orant % %6.0 %55 %64.9 %4.6 4.4 %42 %47
Irmik yurt igi satis miktan  bin ton 82 B2 8.z 8,2 82 8,2 B2
Buyima % %00 %00 %0.0 0,0 %00 0.0 0.0
irmik yurt igi satis min USD 52 53 55 56 57 58 58
Buyome % 2.8 %24 2.2 %21 %21 2.0 %2.0
Irmil; satisinda oran % W05 %205 %205 %205 %5205 %20.5 %205
Ozel markali salis miktan  bin ton 18 18 18 19 1.9 1.9 1.8
Buyiime % %0.0 %00 0,0 90,0 %00 %00 #0.0
Ozel markal satigi min USD 1.2 12 12 1.3 1.3 13 1.3
Bliiyiime % %28 W24 %22 %21 w21 %2.0 %20
Markal satis miktan bin ton 63 6.3 63 .3 63 6.3 63
Bilyime % %0.0 %00 0.0 %0.0 %l 0 %00 %00
Markal satis min USD 4.0 4.1 4.2 4.3 44 45 4.6
Blyima % %2.8 %24 9%2.2 %21 ®21 %2.0 %2.0
irmik ihracat satis miktan  bin ton 150 350 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Biydnme ] 0.0 %00 200 20,0 0.0 %00 el 0
irmik ihracat satis min USD 20,3 20,7 212 21,6 221 22,5 23,0
Bilydma % %28 2 4 %22 2.1 %2 T B20 2.0
lrmik satiginda orani ko %6795 %795 %785 $alB5 ares $%78.5 %795

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Un hasilab

Sirket esasen agirlikh olarak noodle tarafindaki Qretiminin ara maddesi olarak un Gretmekte olup, Orettigi unun bir
kasmim da direkt olarak pazarda satmaktadir. Ancak Sirket'e karhiik anlaminda daha yiksek cranda katk
sadiayan noodle satslan icin pazar blylUtme galismalan sUrerken, un tarafinda agresif bir blylme
gerceklestiriimesi beklenmemektedir. Ozellikle ihracat tarafinda 2023 yilinda yasanan ylksek artisin getirdigi baz
etkisi ve noodle tarafinda beklenen ylksek blyime oranlan géz dénine ahindiginda 2024-2026 yillan igin ihtiyath
tarafta kalmak adina ihrag edilecek un hacminde noodle tarafindaki boylme oraninin yans! kadar bir disos
olacadi var sayilmistir (2024 icin %50, 2025 igin %30 ve 2026 itin %20). Bu kapsamda ihracatta 2024-2026 aras|
haric diger yillar igin ve yurtigi satiglanin tamaminda, projeksiyon dénemi boyunca hacimsel bir bilyome tahmin
edilmemis ve 2023 yilinda elde edilen satis miktarlarinin 2030 yilina kadar ham yurtigi hem de yurtdisi pazarda
sabit kalacadi 6ngorilimistir.,

Yurtigi un satig fiyatlannin tahminleri yapilirken de gegmis yillardaki trendler incelenmis, TL fiyatlamalar zerinden
9. aydz olusan fiyatlara son 3 ayhk ortalama beklenen TL enflasyonu uygulanmistir. Sonrald dénemler icin de yine
yillik beklenen TL ortalama enflasyon Uzerinden fiyatlar TL bazinda artinlmis, o yilin beklenen USDITL ortalama
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kuru ile USD fiyatlar tahmin edilmistir. Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve birim bagina fiyatlar carpilarak
beklenen ciro rakamlanna ulasilmistir. Yurtdisi un satis fiyatlannin tahminleri yapilirken de gecmis yillardaki
trendler incelenmis, USD fiyatlamalar Uzerinden 9. ayda olusan fiyatlara son 3 aylk ortalama beklenen USD
enflasyonu uygulanmistir. Sonraki dénemler igin de yine yilik beklenen USD ortalama enfiasyon ile birim fiyatiar
artinlmistir. Sonrasinda bu tahminlenen hacim ve birim basina fiyatlar carpilarak beklenen ciro rakamlarina
ulasilmigtir.

Tablo 32: Un satis projeksiyonu

9A
2022G

Un satis miktan bin ton 107.6 110.7 47,7 1072 30,5 5 25,7
Biiyime 5% %20 {9456.9) %724,6 8134.0

Un satisi min USD 44,4 44,7 23,6 425 14,9 292 133
Bhylme P %0.6 (%ad47.1) %79.8 %956
Mamul satising oram % %133 Tl 8 el 7 %ilg %48 w171 143

Un yurt ich satis miktari  bin ton 28,2 7.8 25,3 14,5 20,3 9,7 48
Biyumea % (%e72.3) %2238 (9e42.7)

Un yurt igi satis min USD 10,2 31 113 5.7 8,2 T 2,0
Bilyiime 9% (969.2) 95260.0 (%649 3) {953, 6]
Lin satismnda arant % %7.0 SAT.T %13.5 $a61.6 %127 %751

Ozel markal abis miktan  bin ton 0.2 0.8 a5 08 85 08 03
Biyime 8 %4709 %8149 {%80.1) (%:93.3}

Ozel markah satisi min USD g1 04 36 03 ar 0.2 01
Bayiime % 4735 %8900 {3590.7) {3093 6)

Markali satis miktan bin tan 28.1 6.6 16.8 13.7 118 an 4.5
Bioyime % (%76.4) %1534 {%18.8) (%23.2)

Markali salig min USD 101 25 7.7 54 8.5 is 1.2
Bylime % (%74.8) $6202.4 {%530,7) {%36.7)

Un thracat satis miktan  bin ton 79,3 1029 22.4 92,7 10,2 61,8 309
Buydme T %28.7 (782 %3735 %506,3

Un ihracat satis) min USD 343 41,6 12,4 36,8 57 255 1.3
Un satiginda oram % 9930 %523 %855 %38.4 %873 52849
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40,5

Un satis miktar) bin ton 60,8 46,9 40,5 40,5 40,5 40.5
Buyiime % {43.2%) {22.8%) {13.8%) 0.0% 0.0% 0.0% Q.0%
Un satisi min USD 248 19.6 17.2 17,6 18.0 18,3 18,7
Biiyime % (41,75 {21.0%) (12.0%) 2.1% 21% 2.0% 20%
Mamul safigina aram % B1% 4.4% 3.5% 32k At 2.9% 2.8%
Un yurt ici sabis miktan  bin ton 14,5 14,5 14,5 14,6 14,5 14,5 14,5
Biyime %o 0.0% 0.0% 0,0% 0.0% 0% 0.0% 0.0%
Un yurt igi satis min USD 58 6.0 6.1 6.3 6.4 8.5 67
Biiyiime % 2Th 24% 2.2% 2. 1% 2 1% 20 2.0%
Un satiginda oran a 231.7% 30 7% J8.7% 35 7% J57% 35.7% 35 7%
Ozel markall salis miktan  hin ton 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Bilytime % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Ozal markall satig min USD 0.3 o3 04 0.4 04 0.4 04
Biydme %o 28% 2.4% 2.2% 21% 21% 2.0% 2.0%
Markall satis miktan bin tan 137 137 13.7 13.7 137 13,7 137
Buyiime o 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Markal satig min USD 55 57 5.8 59 6.0 6.2 63
Bayme % 2.8% 24% 2.2% 1% 2.1% 2.0% 2.0%
Un ihracat satig miktari  bin fon 45,3 324 259 2659 259 25,9 259
Buydme % {50.0%) (30.0%) (20.0%} 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%:
Un ihracat satisi min USD 18,9 13,6 1.3 11,3 1.5 11,8 12,0
Un satiginda orany % 76.3% 69.3% 54,3% 64,3% 64.3% 64.3% 64 3%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticarel Anonim Sirketi 70




Fiyat Tespit Raporu l I

Yan iiriin hasilat

Sirket her yil mamul satisiyla oransal olarak yan Griin sahsi gerceklestirmektedir. Bunun sebebi yan Oriinlerin
mamul Gretimindeki bazi ara ciktilar clmasidir. Geemis yillarda mamul satisina oraninda bir trend goziemiemek
mimkindar. Bu trendin gelecek yillarda da devam etmesi ongorUimektedir ve 2020, 2021 ve 2022 yillaninin
ortalamasi olan mamul satiginin %11,9u olarak tOm projeksiyon periyodu boyunca devam etmesi
dngérilmektedir.

Tablo 33: Yan (iriin satisi projeksiyonu

Yan mamul satigi min USD a4 47.3 40,7 35,5 301 10,6
Mamul satizinag oram % %11.5 137 %114 %114 774 U114 ®T14
Bayame % 2,322 (%6.8) (%:13.9) (%15.2)

20247 I 20257 : 2027T 20287 2025T 20307

Y¥an mamul sabisi min USD 47,9 52,9 58,6 4,7 60,2 73,9 78,8
Mamul satiging oram % 11.9% 11.9% 11.8% 11.9% 11.9% 11.9% 11.8%
Biydme % 17.7% 10.3% 10.9% 10.4% 6.9% G68% 6.6%

Kaynak: Sirkat, UNLU & Co analizi

Ticari mamul hasilati

Sirket ana Gretim girdisi olan bugday yerli ve yabanc tedarikgilerden temin etmektedir. Bu baglamda genel olarak
tahil, 6zel olarak da bugday pivasalanm ve dinamiklerini yakindan takip etmektedir. Sirketin amaci hem en uygun
fiyattan ana Oretim girdisi olan bugday temin etmek, hem mevcut dizenlemelerle uyum iginde faaliyetlerini devam
etiirmek, hem de olas| tedarik kesintileri karsisinda ihtiyath olmaktir, Boylelikle kurulusundan ben edindigi bugday
tedariki deneyimi ile bugday ve zaman zaman dider tahil ticaretini Gretim faaliyetlerinin aynimaz bir parcasi olarak
strdirmektedir. Sirket zaman zaman da avantajl fiyat tekliflen belirlediginde Oretim igin gerekli miktardan fazlasini
alarak, ilave miktan ticarsie konu etmekie, konjonktore gare yurt icine veya yurt disina budday satis) yapmakta
ve bundan da finansal fayda saglamaktadir.

Sirket'in tim Urdnlerinin ana hammaddesi olan buddayin, Gretimin aksamamasi icin sorekli olarak bulunurlugunun
olmasi sarthr. Bugday stogunda yasanacak sikinti nedeniyle makinalarda durus olmasi, karliif) ve verimliligi
oldukca koth etkilemektedir. Bu kapsamda Sirket ihtiyac: olabilecek miktarin en yiksek seviyesini her zaman
tedarik etmek ve stoklarinda tutmak agisindan azami dzeni géstermektedir. Bu hammadde guvenliini saglamak
adina alinan fazladan bugday da, piyasada ticarete konu edilmektedir.

Sirket ticari mamul satislanm durum bufdayr satist ve diger ticari mamul satislan olarak 2 kalemde takip
etmekiedir. Yukanda anlabilan sebeplerden otird bir ticar mamul olarak durum budday! sirketin oparasyonlaninin
bir parcasidir ve bu sebeple projeksiyon dénemi boyunca da devam etmesi ongoriimistar, Ote yandan diger ticari
mamul satiglan sirket operasyonlarinin dogrudan bir pargas) olmadidindan projeksiyon dénemi boyunca
tahminlenmemistir,

2023 yil bitgesi olusturulurken sirketin ilk 8 ayda hem yurt icinde hem yurtdisinda sattid! durum bugdayinin yarisi
kadarlik bir satisi Sirket yetkililerinden alinan bilgiler 15:1@inda son 3 ayda gerceklestirecedi bitcelenmisgtir. Diger
ticari mallar ise 2023 yih son 3 ay) igin bitcelenmemistir.
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2023 yilinda Tarkiye'deki ylksek durum buddayi rekoltesi nedeniyle hikimet dnceki donemlerin aksine durum
bugday: ihracatim baslatmistir. Bu nedenle 2023 yilinda Sirketin ticari mamul satislan durum budday)
ihracatindaki ivme ile gecmis yillanin Uzerinde seyretmis ve 9 aylik gerceklesmeler géz ontinde bulundurularak,
mamul ve yan Orin satisinin %94,5' dizeyinde gergeklesmesi beklenmektedir, 2024 yilinda ise ticari mamul
satiglarimin mamul ve yan arin sabslannin toplamina oranimin énceki yilin yansindan da daha az dizeyde %45
seviyesine ineceqgi ve projeksiyon donemi boyunca burada sabit kalacagi varsayimigtir.

Tablo 34: Ticari mamul satisi projeksiyonu

Skl SR 20226 20236
Ticari mamul satisi min USD 736 1512 2057 376,0 171.2 2513 124,7
Mamul satigina orani % %198 %34.6 %446 %945 6484 %855 %1203
Bilyiime % %1058.5 %360 528 %46.8
Durum budday satisi min USD 727 133.8 200.2 ar4 170.3 2494 1247
Mamu! sabgina oram . % %19.5 %30.6 %434 %847 %<9.2 %848 %120.3
Biyime % %841 %+49.5 %4868 %465
Diger ticari mamul satigt  min USD 09 17.4 55 19 1.0 18 0.0
Mamul sahsina oram % 0.2 4.0 %12 %05 %03 %06 %00
Biyiime % %7565 4 {%a68,3) (%665.5) %961
= 20257 202 02 20287
Ticari mamul satis min USD 203.2 2241 2485 274.4 293.5 3133 3340
Mamul satigina orant % 45.0% 450% 45.0% 45.0% 45.0% 45 0% 45.0%
Baydame % (46.0%) 10.3% 10.8% 10,4% 5.9% 6.8% 6.6%
Durum bufday =ahs min USD 2032 2241 2485 2744 2835 3133 3340
Mamul sahgma oram % 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45,0%
Bayime % (45, T5a) 10.3% 10.8% 10.4% 6.8% 6.8% 6.6%
Diger ticari mamul saisr  min USD oo 0.0 0.0 0.0 0.0 oo o0
Mamul satigina aram %5 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Blytime 25 a.d a.d ad ad ad ad

Kaynak: Sirket. UNLU & Co analizi
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4.2.1.2 Satilan malin maliyeti projeksiyonu

Satilan malin maliyeti kalemlerini olusturan ilk madde ve malzeme giderleri, genel Uretim giderleri, persone! gideri
ve kidem tazminati karsiigi, diger satiglarin maliyeti, ticari mal maliyeti kalemleri ayn ayn tahminlenmigtir.
Onumizdeki dénemde stoklardan satis yapilmayacagi varsayimi ile birlikte mamul stoklarindaki degisim kalemi
ile ilgili bir tahminde bulunulmamstir,

Tablo 35: Satilan malin maliyeti projeksiyonu

a4 4.C
- 20236 2023T

Satilan mahn maliyeti min UsSD ar3z 4550 5847 6490 4479 4573 191.7
Net satiga orany % 95845 Yei7.6 %876 H833 %2857 %855 %o84.8
Ik madde ve malzeme giderlen  min USD 2442 238.5 2812 216.0 2130 1581 569
Mamul satiging oran 3 T34 NE1T %679 $60.5 %685 0.3 %511
Genel Gretim giden min USD 16.4 245 368 N8 255 236 8.2
NMamu! satising aram % 3o, B ¥l 3 fo8.4 8.5 %ol 2 %83 %2
i kﬂﬂﬁgl e KOBM  inusD 76 a9 a8 1.7 71 8.7 30
MMarmuf satizing oran) % 52,3 %26 B4 %33 82,3 %33 %32
Diger satislann maliyed min USD 336 45.1 425 354 N9 269 8.5
Yan urdn sefizina aran % %876 %:88.8 %808 %89 2 %887 WNED 2 f88.2
Teeari mal maliyeti min LISD 783 27 2261 346.3 182.0 2322 1141
Ticar mal safigina aram % %1083 95043 %1099 5821 1063 w324 %015
Mamul stokiannda dedisim min LISD 70 -5.8 -138 6.8 -11.4 6.8 0.0
20297
Satilan mahn maliyet min USD 523.2 572.2 6307 6936 Ta04 T88.5 8378
Net sahiga oram e 80.2% 79, 6% 79.1% 78.8% 78.6% 78.4% 78, 2%
E'I‘m';n“”d"' Ve mERemE L\ ush 2375 258.2 2835 3113 3Mg 3534 3746
Mamul zaftzina orant % 58.8% 58.0% 57 4% 57.1% 56, 9% S6.8% 56.5%
Genel Uretim gideri min LISD 354 385 421 4559 488 51.7 54.8
Ndsmul sgtiging orani 2 8,8% 8.6% 8.5% 8.4% 4% 8.3% 83%
eame aﬂri:;ﬁgl ve kidem o usSD 12,7 135 144 15.4 16.2 16.9 17,8
Marnu! salizma oran % 31% 3.0% 29% 2 8% 2.8% 2T 2.7%
Digar gatislarin maliyet min USD 426 47.0 52.1 575 615 5.7 70.0
Yan grun saligina orani % 88.9% B88.9% 88.9% 88 9% 88.8% 28 9% B8.9%
Tican mal maliyet min USD 195.1 2151 2386 2634 287 a00.8 3206
Tican mal saligina orani % 06.0% 95.0% 96.0% 296 0% 26.0% 96.0% 96.0%
Mamul sioklannda degisem min LUSD 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Kaynak: Sirker, UNLU & Co analizi
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ilk madde ve malzeme giderleri

2023 yiinda GrGn bazinda ilk madde ve malzeme gideri, makarna, noodle, irmik ve un tarafinda ilk 9 ayda
gergeklesmis maliyetin (zerine yilin son 3 ayinda gerceklesmesi dngoarilen Oriin bazl ik madde ve malzeme
giderlerinin eklenmesiyle hesaplanmistir. 2023 yilt ilk 9 ayinda Urlin bazinda katkr marjlarimin yihin son 3 ayinda
dedismemesi ongdriilerek bir bitge olusturulmustur. Mamul satisini olusturan her bir Griin grubu igin (Makarna,
noodle, irmik, un) USD bazinda ilk madde ve malzeme giderlerinin 2023 yilindaki birim maliyetinin projeksiyon
donemi boyunca USD enflasyonu ile artmasi éngdrilmustir. Urin grubu bazh satistan USD enflasyonu ile artan
ik madde ve malzeme giderleri disUidiginde olusan katki marjinin projeksiyon dénemi boyunca gelisimi
asagidaki tabloda meveuttur,

2023'0n ilk 9 ayinda, sirketin karlilik odadi ile bilingli olarak belli kanal ve bolgelerde distrdiigi satis hacimierinin etkisi
kendini marjlarda énemli bir iyilesme olarak gostermis ve 9A 2022'de makarnada %32 4 olarak gergeklesen katki marji,
9A 2023'de %42, 1'e yokselmistir.

Sirket meveut durumda Urettigi tim Urdnlen igin bufiday kendi bugday kirma kapasitesiyle karsilayabilir konumdadir.
Projeksiyon donemi boyunca ton bazinda artan satislarla bufday kirma kapasitesinin asildifj durumlarda, Sirketin
gecmig dénemilerde de dénem ddnem basvurdugu bir yéntem olan fason irmik alimi, gerekli oldudu dlgiide tahminlere
dahil edilmistir. Sirket yonetiminin paylasmis oldugu bilgilere gore, makarna Uretimi icin yapilan fason irmik alimi,
genellikle kapasitesini dolduramayan firmalardan yapildigindan, 3-4 ay gibi kisa dénemler igin %3,0-5,0 daha uygun
maliyetli olabiimektedir. Ancak, ihtiyath tarafta kalmak adina, fason alimlanin dénem dénem daha maliyetli olabilecegi
riskini de gtz oninde bulundurarak, fason alimlarin Sirket Gretimine kiyasla %3,0 craninda daha maliyetl oldugu kabul
edilmistir, Bu durum projeksiyon periyodu boyunca makamanin katke marjina yansitiimistir. Fason irmik alimi
projeksiyon donemi icerisinde 2026 yilinda baslamaktadir. Fason irmik alimi %20.0 seviyesine yaklastiginda ise yeni
bir bufday kirma yatinmi éngorilerek bu oran dislriimistir. Makarma katk marji, daha iyi marjlara sahip Uzak
Dogu'ya yapilan sabslanin toplam icerisindeki payinin bir miktar artmasi ile birlikte 2030 yilinda 2023 yilindaki %421
seviyesinden %42,5 seviyesine sinirl bir artis gostermistir.

Noedle, Sirket'in katki marji agisindan en karl Grunidir. 2023 yilinda bu kategoride becerisini gok uluslu sirketier
igin Gretim yaparak geligtirme yolunda onemli adimlar atan Sirket'in, bu kapsamda satislar igerisinde projeksiyon
donemi boyunca kar marji daha yuksek olan ihracat payim arttirmasi ile birlikte noodle tarafindaki katki marjini
2023'de beklenen %48 9'dan 2033's kadar kademell olarak %51,6 duzeyine ulastirmas: beklenmekiedir. Diger
Urtn kategorileri olan irmik ve un igin katki marjlarinin projeksiyon donemi boyunca 2023 dizeyinde sabit kalmasi
tahminlenmistir. Irmik katk) marji %34,0, un katki marji ise %22,0 olarak beklenmektedir.
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Tablo 36: ilk madde ve malzeme giderleri projeksiyonu

Birim 20216 20:23T
;"'ﬁ‘;:"'“ 'Gin toplam ilk madde ve malzeme . ysn 4053 1808 2260 S8 1724 1162 40,4
Igeride Grefim gideri min USD 1853 1809 2260 156.8 172.4 116.2 40 4
Fason innik alim) bin tan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 .o oo
Fason Gretim kaynakh ek gider minUsD 0o 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Orlalama birim mallyet USDig 040 035 D48 0.37 048 0.37 0,37
Katks USDikg 0,14 024 0,23 0.27 0.23 0.27 Q.27
Kathy mam b Yo26.4 Sed0 3 2320 Tasd 1 w324 Bed2 1 42 1
:;ﬂ’“ in toplant ik madde ve maleme: | Lap 28 34 5.1 9.9 24 77 22
Qratama birm maliyat USDmg 0.83 o061 0.78 1.21 0.60 1.25 1.09
Hatki USDvkg 0.67 093 1.53 1,16 137 1.18 1.04
Kathn man % W47 60 5 %666 i85 %697 <69 Sax8 9
:';ﬁi omee: outaidin b b o PSR 16,3 20,2 30,1 16,4 223 125 39
Ortalama birim maliyet USDikg 039 0,33 0,45 0,38 043 0.39 0,36
Katki USDkg 0.04 017 0.19 0,18 0.21 0.20 0,18
Kalkr marje % %70.3 332 2200 22340 5329 8e34.0 %340
Un igin toplam ilk madde ve malzeme gideri  min USD 29.8 139 20,0 331 15,8 2.7 10,4
Ortalama birim maliyst USDikg 0.28 0.3 042 0.31 052 0,32 023
Katk S0y 014 0.10 0.08 0.09 -0.03 0.08 008
Hatky mar % 5329 fa24 1 %135 w221 (%&6.1) %22 1 221
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2028T

Makarna igin toplam Ik madde ve makzeme

gideri min USD 1831 197,56 213 5 o3 24586

Igeride Gretim giderl min S0 1831 197.5 213.2 2305 2446 2589 2722
Fason irmik alim i lon 0.0 0.0 21.8 59.0 B4.0 109.4 44 4
Fason uretim kaynakl ek gider min UsD 0.0 0.0 03 07 1.0 14 0.6
Ortalama birim maliyet USEkg 0,38 0.39 0.40 D41 0.42 D.43 043
Katki USD/ka 0,28 028 029 0.30 0.3 0,31 03z
Hathr mang %% 42 2% 42 2% 42 3% 42.2% 42.3% 42 3% 42 5%
S pe v B A e | gaioss 18,3 28.2 193 48,1 550 615 68,8
Orlalama birim maliyel USDikg 1,24 12 1,30 1,33 1,36 1,38 1.41
Katik UsSDikg 1,25 1.32 1.37 141 144 147 1.51
Halir marjt % B0.1% 50.9% 51.2% 51.5% 51,5% 51.6% 51.6%
L?:Ll:i ightopiam fik-madde ve mabene 080 16,2 17,2 17,6 18,0 18,3 187 191
Orialama birim maliyat USDikg 0,39 040 .41 o4z 042 0.43 .44
Katki LUSDikg 0,20 0.21 0,21 021 022 0.22 0,23
Kathi marg % 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% J2.0% 34.0%
Un igin toplam itk madde ve malzeme gideri  min USD 19,3 153 134 13.7 14,0 14.3 146
Ortalama bifim maliyet USDkg 0.32 0,33 0,33 0,34 .35 0.35 0.35
Kati USDikg 0,08 0,08 0,08 0,10 a.10 0,10 (18 1]
Hatk) mag Yo 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22,0%

Kaynak: Sicket. ONLU & Co analizi

Ticari mal maliyeti ve diger satislanin maliyeti

Ticari mal maliyeti icerisinde durum bugday ve diger ticari mallar olarak bir kinlim meveuttur. Dider tican mal satig)
projeksiyon donemi ve 2023 yili son 3 ays boyunca tahminlenmediginden projeksiyon déneminde ve 2023 yili son
3 ayinda satilan malin maliyetine de katkisi bulunmamaktadir. Ote yandan sirketin operasyonlannda anemli bir
yer tutan durum budday ticareti, projeksiyon donemi boyunca tahminlenmistir,

2020 yihinda pandeminin etkisi, 2022 yilinda da Rusya-Ukrayna savas! nedeniyle fiyatlarda yasanan dalgalanma
ticari mal satislarindaki marjlar etkilemis olmakla birlikte karlilik seviyelerinin diger yillar igin $irket’i hedeflemis
oldugu %4-8 bandinda kaldi§i gérlimektedir. 2023 yili ilk 9 ayinda marjt %8,5 olan durum bugdayinin yilin son 3
ayinda da bu marjla devam etmesi bitcelenmistir. [htiyatl tarafta kalmak adina projeksiyon dénemi boyunca ise
durum bugdayinin ticaret marji en alt bant olarak %4 seviyesinde sabit tutulmustur.

Diger satislarin maliyeti olarak gorinen kalem esasen yan Uron satislannin malivetini icermektedir. Buradaki kar
marjlani genel olarak 2020, 2021 ve 2022 yillaninda sabit bir seyir izlemistir. OnUmizdeki dénemde de bu
seviyelerden gok farklilasmasi beklenmemektadir. Bu sebeple burada projeksiyon donemi boyunca 2024 yilindan
itibaren yapilan tahminlerde dnceki 4 yilin ortalama yan Orln marjl olan %11,1 seviyesinin sabit olarak devam
ettiriimesi makul bulunmustur
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Tablo 37: Ticari mal ve diger satislann maliyeti projeksiyonu

Birlm 22C 2 20230 - an:g

Ticari mal maliyati min USD 78,32 1427 2261 3463 1820 2322 114.1
Bruf kar mari % (%=6 3] 5.7 (%9.9] %79 (%5.3) BTG %85
Durum bugday maliyeti min US0 762 1212 221.3 3424 1809 2283 114,1
Briif kar marm - %64.7) %85 (% 10.5] 8.5 %20.0 %85 %85
Diger ticari mal maliyel min USD 2.1 21.4 4.8 38 1.1 ig 0.0
Bridf bear man % {25141.5) {*a23.4) %132 *104.1) Yol O (Salld, 1) 0.0
Diger satislann maliyeti min USD 33,6 45,1 42,5 36.4 A 26,9 9.5
Brut kar man: e N124 12 faln2 %108 %103 w108 %108
Ticari mal maliyati min S0 185,19 2151 2386 2634 w7 300.8 208
Briit kar marn % 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% &.0% 4.0%
Durum bugday maliyet min USD 1951 2151 2386 2634 281.7 300,58 3206
Briit lear many % #.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Difier Licar mal maliyat) min LUSD 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 o0
Brit lear mar) % 0,0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger satiglann maliyveti min USD 425 47,0 62,1 57,5 81,5 63,7 70,0
Brit kar marni e 11.1% 11.1% 11, 1% 11, 1% T1.1% 11.1% 11.7%

Kaynak: Sirket, ONLD & Co analizi

Diger satilan malin maliyeti kalemleri

Genel tretim giderlerinin %80'inin degisken, %20'sinin ise sabit yapida oldugu bilgisi sirket tarafindan verilmistir.
Buradaki dedisken giderler agirlikli olarak elektrik, dogalgaz ve personel giderlerinin bir kismi sayilabilir. Sirket
ayrica yilhk yapmig oldugu bakim onanm giderlerini de bu kalem igerisinde giderlestirmektedir. Bu bafjlamda,
genel Gretim giderinin sabit kisminin 2023 yil son 3 ayinda ve projeksiyon periyodu boyunca USD enfiasyonu ile
buyOmesi, dedisken kisminin ise USD bazinda maliyetin satisa orani ile devam etmesi 6ngériimastir.

Perscnel giderleri de genel Uretim giderleri ierisinde belli bir sayida sabit personel bulundurulmasi gerekliligi gz
anine alinarak Sirket yonetiminin yonlendirmeleri dogrultusunda %50'si degisken, %50'si sabit olacak sekilde
ongorllmistar. Genel Gretim giderlerine benzer bir metodoloji kullanilarak sabit kisim USD enflasyonu ile,
degisken kisim satiga oran ile tahminlenmistir.
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Tablo 38: Diger satilan malin maliyeti kalemleri projeksiyonu

| Birim ‘ 20206 20216 202206 : A 202 32
Genel Gretim gideri min USD 16,4 245 Jes s 255 236 B2
Mamul saliging oran % 49 %63 %94 %80 $aB.2 %80 %8.5
Sabit kisim min USD 63 47 1.6
Genel Uretim gidarine orani % %108 %200 $e18.2
Degigken kisim min USDH 258 189 8.7
Genel uratim gidenns aran; % b0, 2 2800 808
ko erl ve fudem lazminali -y, ysp 76 00 98 "7 7.4 87 30
Mamul saligina orari % %2 3 Tl 6 %02 4 %313 %23 %313 %32
Sabit kisim min USD 5.8 44
Genal dratim gidanne arani k] Sed8. 7 %500
Degisken kisim min USD 59 44
Genal drefirm gidenng oran % %50 3 %500
Mamul sioklannda dedisim min USD 7.0 -5.6 -13.8 6.8 114 .8 00
I T A M
Genel Dretim gideri min LISD 354 38,5
Mamul satrgina oran; % 6.6% 8.6% 8 5% 8 4% 84% 8. 3% 8.3%
Sabit kisim min USD 6.5 8.6 6.3 6.9 71 7.2 T4
Genel wehm gidenne aran % 18.3% 17.2% 16 1% 151% 14.5% 139% 13.4%
Buytime %o 28% 2 4% 2.2% 21% 21% 2.0% 2.0%
Dagighen kisim min USD 289 s 353 8.0 9.7 44.5 475
Genel Uretim ghdarnne oran: L BT. 7% 82.8% B83.9% 84 9% 85 5% BE 1% 86, 6%
Biyume % 13. 1% 1.3% 1.4% 12% 0.7 07 0.6%
f:f’::l‘l;f' giied ve fadem: Wenimall . s 127 13,5 144 15.4 16,2 16.9 17,8
Mamul satigina oram % 3.7% 30% 2.9% 2.8% 28% 27% 2.7%
Sabit kisim min USD 6.0 81 B3 6.4 6.5 8.7 6.8
Gens! drelim grdenns orani % 47.3% 45.4% 43 4% 41.5% 40.4% 38.3% 38.3%
Buyime % 2 8% 24% 2.2% 271% 21% 2.0% 2.0%
Degisken kism min USD 6.7 T4 8.2 8.0 8.6 103 11.0
Genel tretim giderine oram % 52 7% 54.6% 56.6% 58.5% 565 80.7% &1, 7%
Buyume % 13.1% 35% 3% 3.4% 1.8% 1.8% 1.7%
Mamul gloklannda degisim min USD oo 0.0 oo 0.0 0.0 a0 0.0
Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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4.2.1.3 Operasyonel giderler

Operasyonel giderler altinda genel yonetim giderleri ve pazarlama giderleri amortisman aynstirilarak

tahminlenmistir.
9A 94 4.C
20226 2023G 20237

Tablo 39: Operasyonel giderler

Operasyonel giderler min USD 8.3 82,6 733 481 58,4 35.8 133

Genel yonetim gideran min UED 55 BT 37 27 4.8 2.0 o.7
Mamul satisina oran % %17 %17 %09 %0.8 %1.5 %0.8 0.7
Buyuma % 224 {#a44.7) (%28.0) (%:57.9)

Pazartama giderlen min USD 328 759 69.6 45,4 536 Jag 126
hMamu! zahisina orant % %09 %106 %G g %130 %72 %128 %136
Buyime %o %1313 (%aB.3) (#33.3) (%37.0)

Operasyonel giderler min Usp 50.9 53.4 56,8 60,9 64,2 67.5 71.0

Genel yonatim giderari min USD 28 248 i 28 3.0 3 3.1
Mamul satisina aram % 0.7 0.6% 0.6% 0,5% 0.5% 0.5% 0.5%
Buyume % Z2,8% 2.4% 22% 2. 1% 2 1% 2.0% 2.0%

Pazarlama giderlari min USD 481 50,6 539 57.9 812 B4.5 67.8
Mamul safiging aran 2% 11,9% 11.4% 10.9% 10.6% 10.5% 10.4% 10.2%
Biiyume % J.6% 51% 6.6% 7.5% 5.6% S4% 52%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Genel ydnetim giderleri, amortisman haric

Genel yonetim giderleri icerisindeki personel giderlerinin ve diger giderlerin sabit giderler oldugu sirket tarafindan
paylagiimistir ve bu nedenle bu giderler projeksiyon dénemi boyunca USD enflasyonu ile biyitulerek tahminler
gerceklestirilmistir.
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Tablo 40: Genel yénetim giderleri projeksiyonu

Genel yonetim giderler min USD 8,5 6,7 a7 27 48 20 0.7
Mamul satigina oran) % St 7 1,7 #0.9 0.8 %15 %0.8 w07
Biiyume %% %22.4 (%44 7) (%284 (%657 9)

Personel giden min LWSD 1.8 1.6 0.3 1.4 0.3 11 0.4
Buylime % {8a12 4} (B0 4} %3625 w2408 %504

Diger min USD 37 51 34 1.2 4.5 0.9 0.3
Buyyme #4335 5398 {%633.6) (#a83.91 %00 0.0 SO0

2.8 208 28 3.0 i 3.1

Ganel yanetim giderleri min USD

Mamul satigina oram % %07 %0.6 %05 %0.5 %0.5 0.5 Se0.4
Baylime B %02 8 Tl 4 Yoz 2 wat %21 %20 2 0
Personel gideri min USD 1.5 15 16 16 1.8 1.7 1.7
Buyiime % 2.8 ol 4 %22 %21 a1 2.0 %20
Diiger min USD 1.3 1.3 1.3 14 1.4 1.4 1.4
Biyime % %Z 8 Tl 4 %22 %21 2.1 %20 2.0

Kaynak. Sirkel, ONLO & Co analizi

Pazarlama giderleri, amortisman harig

Nakliye giderleri mamul satisiyla iliskili giderlerdir. Bu sebeple mamul satis hacmi kullanilarak bir tahminleme
yapiimigtir. Nakliye giderlerinin 2023 yili itk 8 ayinda mamul tonu basina 49,7 USD olduju gézlemlenmistir. Bu
maliyetin 2023 yill son 3 ayinda USD enflasyonu ile artmasi tahminlenmistic. 2021 ve 2022 yillarinda
makroekonomik sebeplerle naviun fiyatlannda gergeklesen artigin tek seferlik oldugu ve 2023 yilinda bu giderin
normalize seviyelere geri dondiogi gozlemlenmistir. Nitekim 2019 yilinda mamul tonu basina 47,3 USD, 2020
yihinda mamul tonu basina 43.2 USD clan nakliye giderler 2021 yilinda 82,4 USDMton, 2022 yilindaysa 88,7
USDfton seviyesinde gergeklesmistir. 2023 yilimin ilk 8 ayinda 49,7 USDi/ton olarak hesaplanan bu fiyatin
normalize seviyelerine dondigu belirlenmistir. Nakliye giderlerinin normalize seviyesinin bu dizeyde oldugu goz
gniinde bulunduruldugunda projeksiyon periyodu boyunca mamul tonu basina 48,7 USD ile baslayarak USD
enflasyonuna paralel olarak blyimesi ongariimostir.

Disandan alinan hizmetler mamul ihracatl sebepli giderierdir. Bu sebeple de mamul ihracat hacmi kullanilarak bir
tahminleme gergeklestirimigtir. Disaridan alinan hizmet giderlerinin 2023 yil ilk 9 ayinda mamul ihracat tonu
basina 30,5 USD oldugu goézlemlenmistir. 2023 yili bitcelenirken son 3 ayda bu tutanin USD enflasyonu ile
blylmesi dngbrolmistir. Benzer sekilde projeksiyon dénemi boyunca da 2023 USD/ton tutan USD enflasyanu
lle bayutulmosgtur ve beklenen ihracat hacmi ile carpilarak disandan alinan hizmet maliyeti tahminler yapilmistir

Diger pazariama giderlerinin 2023 yili ilk 9 ayinda mamul satisinin %0,9'una tekabul ettigi gbzlemlenmistir. 2023
yill son 3 ayinda da diger pazarlama giderlerinin mamul satiginin %0,9'una tekabll etmesi tahminlenmistir,
Projeksiyon déneminde ise 2023 yil tutanmin USD enflasyonu ile blyamesi Gnaarilmistor.
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Tablo 41: Pazarlama giderleri projeksiyonu

I T R T
Pazarlama giderleri min USD 328 758 69,6 46,4 53,6 38 126
Mamul salizina aram 3% %0.9 S10.6 %168 %13.0 $%i7.2 85128 %136
Makliye gidern min USD 27.8 64,2 52,3 26.9 40.9 210 79
Mamul fonu basina nakliye gideri min Us0 432 92,4 BE.T 49,7 92,3 49,7 49.9
Mamul satigina oram %% %8.3 %166 %126 8.1 %5132 =80 ]
Disandan alinan hizmetber min USD 43 7.7 159 142 1.7 10.3 38
:T;::';;ﬁﬁ';;;‘;ﬂ”ﬁ'““ disandan 0 usp 89 13.8 36.9 306 366 305 30,7
Marmul ibracatina cran % %16 add #5.0 5.0 %40 S 9 5.2
Diger min USD 0.8 4.0 1.5 33 11 24 0.8
Mamul satiging oram % %02 Sl el %09 te0.3 %l g 5.9
_ Bilm | 20247 20257 | 20267

Pazarlama giderleri min W50 48,1 50,6 53,9 57.9 61,2 64,5 BT.8
Mamul saliging aran % 11.9% 17.4% 10.9% 10.6% 10.5% 10.4% 10,2%
Makliya gideri min LESD 30,7 324 3.7 ars 39,7 41,8 44 2
iﬂl'{'i‘:; S min USD 51.1 52.3 535 546 55,8 56.9 8.0
Mamui satiging oram % T.E% 7.3% 7.0% B69% 6,8% 6.7% 67%
Digandan alinan hizmaller min USD 14,1 14.7 15,7 16.8 17.8 18.8 19.8
P At oot 550 314 322 329 336 34,3 350 357
Mamul thracatina oram % 4.6% 4.4% +4.2% 4+ 1% #.0% 4.0% 39%
Diger min Us0 3.4 34 3.8 36 3.7 ar 38
Buyume % 2.5% 2. 4% 2.2% 21% Z1% 2.0% 20%

Kaynak: Sirket, UNLU & Ca analizi

4214 Diger gelir ve giderler

Sirket toplam satiglanmin gogunu olusturan ihracat satislanm USD ve EUR para birimleri ile gerceklestirmektedir.
Bu sebeple 2020, 2021 ve 2022 yillaninda faaliyetlerinden kaynakli kur farki gelirleri elde etmistir. Sirket'in kar
marjlari ille alacak tahsil ve borg Gdeme sireleri goz onlnde bulunduruldugunda séz konusu gelir ve giderler
faaliyet kannin aynimaz bir pargas: olarak degerlendirilmektedir Sirket dogasi geregi net ihracatel kenumda
bulunmasi ile alacak tarafinda borglarina oranla daha ylksek oranda doviz pozisyonu bulundurmaktadir.
Operasyonel olarak yabanci para uzun pozisyonda bulunmasi dolayisiyla TL'nin deger kaybettigi her donemde
operasyonel olarak kur farki geliri elde etmektedir ve bu operasyonlannin sirekli devam eden bir pargas: olarak
goriimektedir. Bununla birlikte INA analizinin doviz bazli olmasi sebebiyle esas faaliyetlerden diger gelir/giderier
projeksiyon dénemi boyunca ayrica tahmin adilmemistir
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Tablo 42: Diger gelir ve giderler projeksiyonu

T— el

2022

Diger gelirler min USD 70,3

Faaliyatlerdan kaynaklanan kur farks geliri min USD 452 69.3 215 476 17.8 476 0.0
Diger min USD 1.2 1.0 2.0 11.9 24 B.9 3.0
Diger giderler min USD -45,5 -52,3 -10.0 -34.9 -8,3 -34.8 -0,1
Faakyellerden kaynaklanan kur fark gides| min USD -45.4 522 0.8 -34 4 -T.A -i4.4 0.0
Difjer min IS0 0.2 -0,1 0,1 05 -0.5 04 0.1

Kaynak: Sirkel, UNLU & Co analizi

4.21.5 Ticari igletme sermayesi

Sirket'in igletme sermayesi hesaplamas) yapilirken, operasyonel nakit akisini daha iyi dlcmek adina ticari alacak,
stoklar ve ticari borglardan olugan ticari isletme sermayesinin kullanilmas: uygun bulunmustur. Bu kapsamda son
donemde Sirket'in bu taraftaki gelisimine bakilmig, Sirket Yonetimi'nin de eldeki verileri ile butceledigi ticari isletme
sermayesinin net satiglara orani olan %10,0 seviyesinin 2023 yil igin alinmasi uygun bulunmustur. Sonraki

projeksiyon yillan igin de bu oran benzer seviyelerde tutularak tahminler gergeklestirilmistir.

Tablo 43: Ticari igletme sermayesi projeksiyonu

Tican alacailar / Net satis % 58,7 BT %103 %116 6.8 %126
ki M an.s,;ﬂ”‘““" malpsl. o %202 %114 %8,1 %8.2 %11.5 %8.7
;—fzﬁsﬂj‘“";ﬁa; Sabgienn matpel, o %7.1 %27 %6.9 %10.1 %6.1 %0,0
Ticari alacaklar min UsD 427 381 68.7 B84 42,3 B5.2
Stakiar min USD 75.4 51.8 533 533 506 517
Ticari borglar min USD 26,5 12.4 40,3 65.3 36 532
Ticarl igietme sermayesi min USD 91,6 78,5 81,7 70,2 84,7

—M---m

Tican alacaklar / Net salis 11.6% 11.6% 11.6% 17.6% 11.6% 11.6% 17.6%
Stokdar /  Sahtiglanin  maliyet ’ " g
b L. T 8.2% 8.2% 8 2% 82% 8.2% 82% 8.2%
Tican borglar / Satiglann malipeti * "
it n haric % 10, 7% 10.1% 10.1% 10.7% 10.7% 10,1% 10,1%
Ticari alacaklar min USD 758 816 8.7 102.4 109.5 1169 1248
Stoklar min UsD 43.0 47.0 518 57.0 60.8 4.8 68.9
Ticari harglar min LSD 527 576 63.5 68,8 T4.5 794 844
Ticari Igletme sermayesi min USD 66,1 73.0 B81.0 88,5 958 1023 105,1
Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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4216 Yatinmiar ve amortisman

Sirket'in gectigimiz yillardaki yatinm harcamalanna bakildiginda, artan satislanni kargilamak, noodle gibi karli yeni
bir Griin gelistirmek, verimlilik artis ve kalitedeki artigi sadlamak icin daha ylksek kalite makine ve ekipman
yatinmi yapmak adina ciddi bir yatinm déneminde oldugu goriimektedir. Bu degdisim ve ddnistim kapsaminda
yapilan yatinmiann 2023 yili sonu itibanyla devreye girecek 2 makarna hatt ile birlikte sona erecedi Sirket
Yénetiml tarafindan belitilmektedir. Onomoazdeki donemdeki ana strateji, hacimsel biyimeler sebebiyle
kapasitenin zorlandif ncktalarda yeni hat yatinmi yapmaltir.

Sirket'in meveut Orin kapasitesi, hacim projeksiyonlanmiza gére 2028 yilina kadar tim Grinlerin Gretimini
karsilamak igin yeterlidir. Bununia birlikte 2028 yilinda makarna dretimi %100 kapasite kullanim oranina yaklastigi
icin makarna Uretim kapasitesi bu yilda 40 bin tonfyil arttinfristir, Bu yili takip eden yilda, yine artan kapasite
kullarm oranlari nedeniyle ihtiyath tarafta kalmak adina kapasite yeniden bir hat ile arttinlristir. Her bir hat igin 5
min USD'lik bir yatinm planlanmistir. Bunun disinda noodle tarafinda kapasite kullanimi giderek artmasina karsilik
mevcut kapasitesinin projeksiyon dénemi boyunca altinda seyretmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca sirketin bugday kirma kapasitesi 2026 yilinda asilmistir. Sirket bugday kirma
kapasitesini astigi yillarda makamna GOretiminde kullaniimak Ozere fason irmik alimina yonelmistir. Fason irmik
aliminin ek maliyeti makarnamin ilk madde ve malzeme giderleri igerisine yansitilmistir, ilk madde ve malzeme
giderlerini igeren tabloda detaylar mevcuttur. 2024 yilindan sonra toplam makarna Gretimi igerisinde fason irmik
aliminin payi %20 seviyelerine ulastiginda yeni bir bugday kirma hath yatinmi yapiimasi uygun bulunmustur. Bu
kapsamda 2029 yili sonunda tamamlanacak sekilde 120 bin tonluk ek degirmen yatnimi yapilacadl tahmin
edilmistir. Yatinmlarin iki yilda yapilacad varsayiimis, 8 min USD tutaninda olacad: dostndlen her bir degirmen
icin 2 yila yayilrmis olarak 4’er min USD yatinm harcamasi Gngorilmistar. Fason irmik Uretiminin toplam Gretimdeki
payi asajidaki tabloda meveuttur.

Sirket rutin bakim ve onanm icin yaptig! harcamalan satilan malin maliyeti icensinde genel Gretim giderleri altinda
takip etmektedir, Projeksiyon déneminde de rutin bakim ve onarim harcamalari bu kalemin altinda takip edilmistir,
dolayisiyla ayrnica bakim onanm bazh bir yatinm harcamas! tahmini yapiimamustir,

Amortisman tarafinda yeni varliklar 20, meveut varliklar 15 yillik olarak amortismana tabii tutularak bu taraftaki
tahminler gerceklestiriimisgtir.
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Tablo 44: Kapasite ve kapasite kullarim orami projeksiyonu

—m-

Toplam yatinm

Bujday kima kapasitesi

Yenl bugday kirma
kapasitasi

Teoplam bujday kullanim
Kapaszite kullanim orant

Fason irmik ahmi

Makama dratiminde
fason irmik oram

Makarna Uretim kapasitesi

Kapasite kulfanim orani

Yenl makama hath
yatirim

min USD

bin tondyil 8ar BaT
min USD 0 o
bin tan 776 BOD
% 92,7% 95,6%
bin 1on a 0
£ 0.0% 0.0%
bin toniyil 506 586
% 83.7% B2 1%
min USD ] 0

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Tablo 45: Amortisman projeksiyonu

Amortisman

Amortisman

Yeni varliklann amortismant

Meveut variklann
amartismani

] Eirim <0206

min USD

min USD
min USD 1]
min LISD &

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

4217 FAVOK

2025T

2025T 2026T
0 0

B3 aar

0 0

826 836
28 M 89.9%
0 22
0.0% 4.1%
586 586
86 5% 91.3%
0 ]

95 9%

59

586

96 5%

836
99.9%
B4
14.3%
586

100.2%

(=]

837

89.9%

18,0%

626

97.2%

gA 4.G
2023G 20237
1.8 0.6

20297 I

4 5%

20307

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. Sirketin FAVOK gelisimini
inceledigimizde 2020-2023 arasinda %41,1'lik bir YBBO yakalayan Sirket'in 2023-2030 yillan arasinda %9,3'lik
bir YBBO yakalayacad) ongoriilmustir. FAVOK marjina bakbgimizda da yillar itibariyla 2022 yil haricinde yikselis
trendi oldugu gézlemlenmektedir. 2020 yilinda %7.0 seviyesinde olan FAVOK marjinin 2023 9 aylik dénemde
%119 seviyesine arthgimi gormekteyiz. 2023 yilinin son 3 aylik dénemi igin ise mar ihtiyath tarafta kalmak adina
%10,6 seviyesinde tahmin edilmistir. 2024 yilindan 2030 yilina kadar FAVOK marj hafif artislar ile %15.2
seviyesine gelmektedir. Buradaki artista 6zellikle daha yiksek kar manina sahip yeni Orln segmenti noodle
satislarinin toplam sabislar icerisindeki artisi, Uzak Dodu gibi karhlhidy daha yliksek pazarlarda yikselen satis
ivmesi ve genel olarak hacim artisinin getirdigi dlcek ekonomisi etkili olmaktadir.
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Tablo 46: FAVOK

Birim 20206 2021G 2022G

Met satislar min UsSD 4418 586.5 B6T,T 761,0 516.6 5349 2261
Bilyilme % BI2T %13.8 40 %3.5
Satlan mahn maliyeti min USD E T 24550 584.7 549,0 2479 4573 9.7
Biiyume % %218 %28.5 %11.0 ®21
Brit kar min UsSD 68,6 1314 83.0 1120 68,7 7.6 344
Bt lear magt % %155 %224 %124 14,7 %133 %145 %152
Genel yonetim giderleri  min USD 55 6.7 37 27 4.8 20 .z
Net sahiglara oram % 1.2 %11 %06 el 4 %09 %04 %03
Pazarlama giderari min LSD iza 758 69,6 45,4 53.8 338 126
Bilytme Fo Sar %129 %104 Fa8.1 H10.4 %6.3 %56
Diger gelir'gider net min USD 0.8 180 13,5 245 11.8 21,7 28
Bayume % %0.2 %31 w20 %32 %23 4.1 %13
FAVOK min USD g 66,8 23.2 ar4 2.2 63,5 23,9
FAVOK maift % fer.0 "it14 %35 115 4.3 11,9 Y106
et satiglar min USD 7181 T87.6 941.8 1.005.6 1.071.9
Buyiume % (14,.3%) 10.3% 10.9% 10.4% 69% 68% 6.6%
Satilan malin malyeti min USD 5232 5722 G3a0.7 693.5 7401 7885 B37.8
Bupuma % (19, 4%) 9.4% 10.2% 10.0%: 6, 7% 6 5% 6.3%
Briit kar min USD 1280 1469 1669 1871 2018 TA 2341
Briit kar many k- 19.8% 20.4% 209% 21.2% 21.4% 21.6% 21.8%
Genel yonetim giderled  min USD 2.8 2.8 249 249 30 5 | 3.1
Nat satiglara orarm % 0.4%: 0 4% o4% 03% 0.3% 0.3% 0.3%
Pazartama giderleri min USD 48,1 50,6 539 578 61,2 4.5 B7.8
Buyume 4% 4% 7.0% 6.8% 6.6% 6.5% 4% 6.3%
Diger galingider net min USD 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Buyume %% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FAVOK min USD 78,1 93.5 110,1 126,3 1376 149.6 1631
FAVOK mangr % 12 0% 13.0% 13.8% 14.3% 14.6% 14 8% 15.2%

Kaynak: Sirkel, ONLU & Co analizi
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4218 Netborg

Net borg hesaplanirken bilancoda bulunan nakit ve nakit benzerleri ve finansal yatinmlar kalemleri nakit olarak,
kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borclanmalanin kisa vadeli kisimlari, diger finansal yukomitlokler ve iliskili
taraflara diger borglar kalemleri borg olarak dederlendirilmistir. Bu kapsamda yillar icerisinde asagidaki net borg
hesaplanmistir:

Tablo 47: Net borg

a4
{min USD) 20206 el 20236

Makit ve nakit benzerled 0.8 0.1 1.8 13.2
Finansal yatinmear 0.0 0.0 0o 0,5
Nakit 0.8 a1 1.8 137
Krsa vadeli borglanmalar 3zo 36.1 103 23.0
Uzun vadeli borglanmalann kisa vadeli kisimlar 33 24 36 4.9
Diger finansal yOkamibidkler 0.4 0.0 0.0 0.0
lligkili taraflara difjer barclar 14 08 25 1]
Uzun vadel borglanmalar 8.0 4.8 38 5.3
Borg 46,1 44,5 M3 43.2
Met borg 453 44,4 108.5 28.5

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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421.9 Agirhikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesabi

$irketin nakit akimlannin bugtne indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM"} y&ntemi
kullanilmstir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin projeksiyon donemi igerisinde sabit olacag varsayilmistir
Sirket hisseleri henlz islem gormeye baglamadiindan beta 1 olarak kabul edilmistir.
Piyasa risk primi %5,5 olarak kabul edilmistir

Borg/(Borg+Ozkaynak) oram hesaplanirken sirketin 2020, 2021, 2022 ve 2023 O aylk
Borg/(Borg+Ozkaynak) oram dikkate alinmistir. Bu oran 2020 yilinda %32,5, 2021 yilinda %399, 2022
yilinda %62,0 ve 2023 yili ilk 9 ayinda %30,5 olarak hesaplanmistir. Bu 4 oranin ortalamasi %58,8'dir.
Sirketin projeksiyon dénemi boyunca Borg/(Borg+Ozkaynak) oraminin bu seviyede sabit kalmasi
dngérilmistar.

15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete'de yayinlanan 7456 sayili kanun ile kurumlar vergisi
%25'e yOkseltimisti. Bu baglamda kurumlar vergisi projeksiyon dénemi boyunca %25 olarak
Gng&rilmostor.

Borclanma maliyeti hesabi sirketin mevcut borglanma maliyetleri goz éntnde bulundurularak tahminlenmis
ve projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninin 2,5 puan Gstinde bir maliyet ongarilmistor.

Risksiz getiri orani hesabinda son 1 ayhk Turkiye Eurobond (19/01/2033) getiri orani verileri dikkate
alinmistir. Bu baglamda ortalama getiri %8,0 olarak hesaplanmistir. Ihtivatli tarafta kalmak adina modelde
risksiz getiri orani olarak %8,5 olarak hesaplanmistir.

Tablo 48: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

20247 202 202 20307

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Piyasa primi %55 %5.5 %55 %%5,5 %55 %5.5 %656.5 %5.5 %5.5
Risksiz getiri oram %hB.5 %8.5 %85 %8.5 4%8.5 %85 8.5 Y85 %8.5
Sermaye maliyeti 14,0 14,0 %14,0 %14,0 %:14,0 %140 Ta14.0 %14.0 14,0
Sermayel(Borg+ Sermaya) %%e58.8 %58.8 %50.8 %58.8 "58.8 %58.8 %h58.8 %588 %58.8
Sermaye payi %8,2 8,2 %8,2 8,2 8.2 We,2 8,2 %82 8.2
Sirkel risk primi 2.5 2.5 2.5 ®2.5 %2.5 2.5 %2.5 i 5 2.5
Borglanma maliyeti %11.0 %110 %110 %110 %11.0 %110 %110 %11.0 %11.0
Wargi orani %250 Y50 %25.0 %250 %250 230 %25.0 %25.0 250
Vergi sonrasi borglanma maliyeti 8.3 %82 8,3 58,3 %E.3 %83 %%8.3 %83 %:8.3
Borg/(Borg+ Sermaye) 41,2 %412 %hd1.2 5412 %h41.2 %641,2 %41.2 %41,2 a4 1.2
Vergi sonragi borglanma orams %3.4 %34 %34 Yl 4 %34 %34 %34 Y34 %34
AOSM %118 %116 %116 %116 11,6 11,6 %116 %116 %116

Kaynak: UNLU & Co analizi, Malriks
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4.2.1.10 INA degerleme sonucu

Degerleme ¢aligmasinda Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler
dikkate alinmistir. Bunlarin yani sira degerlemedeki genel varsayimiar asagidaki gibidir:

+ Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Halka Arz lzahnamesi'nde yer alan risklerin Sirketin
gecmisinde tekrarlanan tlrde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde Sirket'in sardirGlebilirligini
etkilemeyecedi,

» Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag!,

= Torkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek dijer Glke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagl

INA yonteminin yapisi geregi yapilan projeksiyonlar Sirket'in ongorileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagh olmasi nedeniyle, gelece§e donik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir.
Projeksiyonlar ve varsayimlann farkilasmasi halinde farkli dzkaynak degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Tablo 49: indirgenmis nakit akimi

min USD : i 2025T 203 20307 | U deger
Hasilat 226 852 719 798 881 942 1.006 1.072 1.072

Biryume 10.3% 10.9% 104 59% 6.8% 6,6% 0.0%
FAVOK 24 78 a3 110 126 138 150 163 163

FAVOK mari 10,6% 12.0% 13.0% 13.8% 14.3% 14.6% 14.9% 15 2% 15.2%
Amortisman ve itfa 1 5 5 5 5 5 6 & 3
FvOK 23 73 89 108 121 132 144 187 161
Vergi {B) (18) {22) (26} {30 {33) {36) (33) {40)

Viergi grani 250% 25.0% 25.0% 25 0% 25,0% 25,0% 25.0% 25.0% 25.0%
4 TiS B 10 {7 i8) ] i6) ] @ 7
Operasyonel nakit alum 26 70 B4 76 a7 a8 o7 "7 116
Yatuimlar = - - = = = (2 % {3}
Sirkete nakit akimlan 6 70 64 76 87 ag a8 17 114
Indirgeme dénemi a1 0.75 1.75 2,75 375 4,75 575 6.75 0.0

Indirgeme oram 17.6% 11,6% 11,6% 11.6% 11,6% 11,6% 11.6% 11.6% 11.6%
Indirgeme fakid 0,99 092 082 0,74 0.66 0,59 053 048 0,48
indirgenmis nakit akmi 26 85 53 56 58 53 52 56 573

Kaynak: Sitket, ONLU & Co analizi
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Tablo 50: INA sonuglan &zeti

Frojeksiyon dénem min USD 418
Lig donem min USD 573
Sirket deger min USD 2
Met borg min USD (30
Ozkaynak degeri min USD o561
20122023 kuru TLUSD 291
Ozkaynak degeri min TL 27.972

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Bulunan ozkaynak degeri 20.12.2023 giond TCMB USD/TL déviz alis satis ortalama kuru olan 29,1 ile carpilarak
27.972 min TL'lik bir 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

422 Carpan analizi yontemi

Carpan analizi galismasi icin hem Torkiye hem yurt disinda faaliyet gosteren sirketler incelenmistir ve her iki
kategoride de $D/ Satislar, SD/FAVOK ve FIK garpanlan hesaplanmistir. Asagida degerlemede kullanilan son 12
ay net satislar, FAVOK ve net kar rakamilan ve Sirket'in 30.09.2023 itibariyle net borcu asagidaki tabloda
mevcuttur. Carpanlar 20.12.2023 gini gin sonu verileri kullanilarak hesaplanmistir

Tablo 51: Finansallar

SOA Finansallar 1
Met satiglar min TL 11.887 ) 14,867 :
FAVOK min TL 1.424: 1.456 |
Met Borg min TL 809 B8g9 :
Met Kar min TL 1.052 I 954
R i e e

Kaynak: Sirkal

4221 Yurigi benzer sirketler ve carpan yaklasimi

Thrkiye'de halka acik gida sirketleri arasinda holding sirketleri, alt Pazar ve yakin izleme pazarninda olan sirketler,
halka agiklik orani %10'un altinda olan sirketler elenmistir.

Carpan analizinde $D/Satislar, SD/IFAVOK ve F/K oranlan kullaniimistir. Bu kapsama giren sirketlerin arasindan
S0A SD/Satiglar carpami 0,5x'in altinda ve 3x'in Ustande olanlar elenmis, SOA SDIFAVOK carpani 5x'in altinda
veya 20x'in Ustlinde olan sirketler SD/FAVOK hesaplamasinin disansinda birakilirken, SOA F/K carpani 10x'in
altinda ve 30x'in Ustlnde olan sirketler de F/K carpan medyan hesaplamasinin digarisinda birakilmistir. Disanida
birakilan carpaniar agagidaki tabloda Gstl cizili bir sekilde takip edilebilir. Bu yaklasim ile kalan benzer sirketlerin
son 12 ay net satig, FAVOK ve net kar degerleri ile 20.12.2023 tarihindeki kapanis sirket degerler Gzerinden
hesaplamalar gerceklestirimistir

Buna istinaden cikan medyan SD/Satislar 1,4x, SD/IFAVOK SOA igin 10.1x, F/K SOA icin medyan 16 4x'tir,
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Tablo 52; Yurt igi benzer sirketler detay:

Plyasa dedari

Sirket ismi (min USD)

| Aciklama

AN.O.D, oncelikii olarak kurutulmus sebze ve torevierinin Uretimi ve toptan
licareti ile ufrasmaktadir. Uriinleri arasinda domates. kirmizi biber, pathcan,
zeytin, kapari, cesitl biberler, bal ve sifali bitkiler yer almaktadir. $irket. Subat
2014'te sebze ve meyve Urelicisi ve toplancis) Banadera Gida Yas Meyve
Sebze Kozmetik Urinleri Sanayi ve Ticarst AS'de %80 pay almiglir Sirket
2003 yunda kurulmustur ve genel merkez lzmir'de bulunmaktadie

DMR Unlu Mamuller, 2005 yiinda Samandira! Sancaktepe'de kundmustur.
OMR Unlu Marmuller, bashica simil, pegaga. agma, sandvic, pizza, borek,
kruvasan, pasta, kek gibl Grlnlern Oretiminin yan sir@ portfoyunde otel,
restoran, kafe ve marketisre yonelin olarak toplan ve perakende sabis
kanalian ile t0m mister segmentlenne de ulagmaktadin 50 + Urdn gesgidi,
100.000.000 yilik Gretim kapasitesi (adedl) bulunmaktadir. Toplamda 6.000
metrekaralik fabrikasinda dinya standartlaninda dretilen Grinlerini dinyanin
farkh cografyalanna gondermektedir

1896 yilindan ber sekiorde faaliyetierini sirdirmekie olan Eksun Gida 2'si
Tekirdag'da 17 Konya'da olmak Gzere 3 fabrikada Gretim yapiyor. Yaklagik 96
bin metrekare agik ve kapal alana sahip olan Eksun Gida, yellik 500000 ton
bufiday kirma kapasites, organize dadiim agi ve yakiagik 52.000 ton bugday
depolama kapasilesine sahiptir. Eksun Gida, endistriyel un segmentinde
Sinangil Profesyonel Grin grubu altindaki Ekmeklik, Cesitlik, Tam Bugday,
Gofratlk, Biskivilik, Kek Un, Liks Sandviclk, Tostluk ve Ramazan Pidesi
yapiminda en gok tercih edilen Pidelik Atbazar markalanyla bretimine devam
ediyor. Gelirlerinin yaklagik yiizde 25’ ihracattan olugan Eksun Gida'nin yillik
ihracal geliri 50 Milyon USD'ye ulagmaktadir, 30'dan fazla (lkeye ihracat
yaparak bu alanda da sektérindn lider firmalanndan olan Eksun Gida'min Bah
Afrika. Endonezya ve Filipinler baslca ihracat pazarlan arasindadir

ANOD, Kurutulmus Gida 32

Oimir Linlu Mamulter Uratim Gida 93

Eksun Gida Tanm 147

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A 5. Torkiye'de sabze ve mayve
sulan dretmekie ve satmakladir, Cesitl ormanik meyve ve sebzelarn yam sira
diger gida maddelerinin meyve sulan, posalar, konsantreleri, yan mamul ve

Elite Maturel Organik Gida 2 difer yan mamul ve mamul farmianm sunmaktadir. Sirket aynca ¢asitl gazl,
gazsiz ve aikolsilz igeceklerin Gretiminde de yer almakiadir, Elite Naturel
Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1938 yilinda kurulmusiur ve merkezi
Ankara, Torkiye'de bulunmaktadir

Fade Gida'min ana faaliyet alam kurutulmus domates imalali ve ihracat
almakla birdikte, her tirll sebze ve mayve kurutma islemlen, kurutulmus veya
konserve sebze ve meyvelern alimm, satimi, iglenmesi, pazarianmas),
komisyonculugu. bayiligh, ihracat ve ithalatl yapiimaktade. Bununia birikte

Fade Gida 44 fide faaliyellen de bulunan girket, ayn zamanda blnyesinde bulundurdugu
Movada Menemen AVM ile bidiklte AVM isleimeciligl de ylritmekted.
Sirketin aym zamanda 100% bagh onakhdr Hade Fidecik ile fide Urstim
faaliysti yurbtiimekiedir. Sirkat 1895 yilinda kurulmuslur ve genel merkez|
lzmir'de bulunmakiadir.

Frigo-Pak konserve ve dondurulmus meyve ve sebzeler, gazli lgecekler ve
meyve sulanmn dretim, isieme ve ambalajflamasi e ufrasan bir sirketlir.
Aynca, meyveli sodalar, aromal icecekler, enerjl icecekleri ve buzlu gay
dretmekiedir. Sirketin alkolstiz igeceklerinin ve meyve sulanmin markalan
Sunpride, Joyful ve Joy'dur. Konserve gidalannin arasinda biber drdnlen,
greyfurt, partakal, erik, kiraz, visne, cilek. Meksika fasulyesi ve salatalk
bulunmaktadir. Dondurulmus meyve OrGnler Ozdm, glek, visne, kiraz
portakal, greyfurl ve enk; dondurulmus sebzeler ise domates ve bibardir
Sirketin, Bursa Inegal'de bir imalat fabrikas: vardir. Sirkel Urinlerini gncalikh
olarak Ingiltere, Birlegik Deviatier, Japonya, Almanya'min yan sira diger sekiz
dlkeye ihrag etmektedir. Sidet 1984 yilinda kurulmustur ve genal merkezi
|stanbul'da bulunmakiadr,

Frige-Pak Gida 23
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Piyasa degeri

=irket ismi

(min LSD)

Gaknur Gida 258
Kaysen Seker Fabrikasi 895
Kerevitag Gida 227
Kervan Gida 164
Kanfrut Gida ag
Knstal Kela 101

Aciklama

Goknur Gida meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektdrinde faaliyet
gostermektedir Sirket'in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahcelarde
iretiimesi, lesislerde meyve suyu konsantres! haline getiriimesi, iglenmesi,
depolanmas: ve nihal tketici Grinlennin dretilmes! veya mayve ve sebze
suyuna yanelik tlketici Grinleri Greten firmalara hammadde olarak konstantre
saflanaral yurt iginde ve yurt diginda satiimasidir. Sirket gunlik toplam 7.200
ton meyve isleme kapasilesine sahiptin Siketin ana Orln  gruplan
konsantreler, paketli meyve suyu, plre konsaniraler ve plreler, sofralik
meyve ve sebze ve yenilikgi Drinlerdic Sirket hali hazirda 10 adet Oretim
tesisi, 1 adel AR-GE merkezi, 3 adel yurtdist lojistix merkezi, 1 adel yurtigi
itibat ofisi, 1 adst merkezi yonetim binasinda faaliyetlerini strdirmektedic
Sirket 1993 yilinda kurulmustur ve genel merkezi Ankara'da bulunmaktadr,

Turkiye'nin en buyik ciftci kooperatifierden Kayseri Pancar Ekiciler
Kooperalifinin ulusiararas: degere sahip markas: Kaysen Seker, GB yilhk
kakll bir gegmise sahip. Yilda 3 milyonu agkin seker pancan igleyan Kayseri
Seker, dretim ve vergl rekortmeanleriyle birlikte istihdamda elde birinciliklen ve
iSO 500 siralamasinda ilk 100°'de yer alma basanlan lle tanmda ve tanma
dayall endUsinide rol model olugturuyor, dinyamin birgok bolgesindeki
ureticilers, kurulumdan igletmeye kadar 360 derece danigmanhk hizmatlari de
veriyor. 80 bin giftgiyle is birigi yapan girketin 3 fabrikas| bulunuyor.

Karevitas Gida'min faaliyetieri donduruimus sebze, meyve, deniz mahsullern
ve et tirinlennin yaninda pizza ve pastalar gibl pismis mallardan alusan gesitli
gida maddelennin islenmess, satig, dagihrm, thalat ve ihracatini icerir. Sirket
aynca dondurma dretimi ve pazaflamasina ek olarak kendi drlniennin
konserve yapiimasini da gerceklestimektedir. Sirket yaklagik 300 Orin
sunmaktadir. Uriinleri Tirkiye'de yedi bilge ofisi ve 43 bayiden olugan bir ag
aracihiyla dagrimaktadir. Urinlerini yurticinds Superfresh markas: altinda
pazarlamakia ve Avrupa Ukelerine, Japonya, Rusya. Turk Cumhuriyetieri,
Orta Dodu ve Uzak Dogu Glkelering inrag etmektedr. FFK Fon Finansal
Kiralama AS, Sirketin sermayesinde énemli paya sahiplir. Sirket 1970 yilinda
kurulmustur ve genel merkezi Istanbul'da bulunmaktadir

Kervan Gida, Tlrkive merkezli bir seker ve sekerleme drinlerl Greticisidic
Sirket, yurmusak seker (jeily. Ncorice ve marshmallow), sakiz, zen sakar, draje
cikolata. sirpriz yumurta ve oyuncakll Orin kategarilerini iceren gekerlems
fretimi ve satisi yapmaktadir. Sirket'in Akhisar'da, Istanbul'da ve Polonya'da
bulunan taplam 7 Gretim tesisinde, toplam 70.000 metrekaralk kapah alanda
3000'den fazla calganm fle yillik 110.000 ton Grin Gretmekiedir ve dretim
kapasitesinin blyik bir bélumU yumugak seker Orinler olusturmaktadir
Sirket, dofirudan kontrol edilen 10 ve dolayh olarak kontrol edilen 10 bagh
ortakiik ile yutigi ve yurdigindaki sabg we pazarama islemleninini
siirdurmektedir. Sirkel 1994 yilinda kuruimugtur ve genel merkez istanbulda
bulunmaktadir.

Konfrut Gida meyve suyu konsantreler ve meyve plresi Uretimi ile ugrasan
Tirkiye merkezli bir sirkettir. Oriin portfoyd cesiti bagks meyvelerin yaninda
elma, seftali, kiraz, kawisi, cliek, porakal, nar piresi ve bunlann
kensantrelernden clugmakladir, Sirket. Grinlerinin %8001 ihrag etmektedir.
Doehler Neuenkirchen GmbH, eski adiyla Dinter GmbH'nin bir igtiralidir
Sirket 1991 yilinda kurulmustur ve genel merkezi |stanbul'da bulunmaktadir.

Kristal Kela 1984 yilinda Ihias Holding A.§. blinyesinde faaliyete bagiamis
olup 20 Mart 2014 tarihinden itibaren gruptan aynimighr Kristal Kola, Tirkiye
genelinde iki mesrubat bir dogal kaynak suyu ve bir de dogal maden suyu
olmak (zere toplam dont adet Oretim tesisine sahiptir Bugln uretimini
Balikesir, Edramit, Sapanca ve Kinkkale'deki tesisierinde yapmaktadir. Toplam
108.634 metrakare yizdlgimiindski tesislannin 16.435 metrekaresi kapali
alan oclarak kullanimakiadir Knstal Kola: 1SO 9001:2015 Kalite yanatim
sistemi ve IS0 22000:2005 Gida glvenligi ve yanetim sistemi serifikalanna
sahiptir.
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Piyasa degeri
(min USD)

Sirket Ismi

Agiklama

Kitahya Seker Fabrikas: 103
Merko Gida 26
Ofis Yem Gida 234
Orgay Ortakdy Gay 26
Oylum Sinai Yatinmiar 23
Penguan Gida ar

Kiltahya Seker pancar gekeri dreticisidin, Siketin faaliyetler, her nevi seker
iretmek, seker pancan e seker Uratilebilecek diger bitkderi ve tohumlanm
{rettirmak, seker ve seker pancan minavebesine giren her nevl gida
maddalerini (retmek ve yem Gretiminl geligtimmeldir, Sirket, Kitahya'da 3 850
metrekaresi kapah olmak dzere loplam 333.397 melrekare alan Ozerinda
{retim faaliyetierin, calisan 446 personeli ile sGrddrmektadin. Jirket, yillik
45.400 ton pancardan kristal seker, yillik 13.800 ton pancardan melas ve yillik
74 800 ton yas kispe dretim kapasitsine sahiptir. Sirket, pancar diginda ham
sekerdan kiistal seker ve melas Gretmekiadir. Sirket 1953 yilinda kurulmugtur
ve genel merkezi Kitahya'da bulunmaktadir,

Merko Gida, meyve ve sebzelesdin gida endistrisi icin ham madde haline
geftirimek  (zere isienmesi ile udragmakiadir. Domatesi endistriyel
uygulamalar igin salga ve kip domates haline getirmek (zere jigliemektedir.
Karamirsel, Tarkiye yakiminda soguk deposu vardir. Sirketin Bursa'da iki,
Yalova'da ise bir olmak zere fabrikalan bulunmaktadir Sirketin Gronlerd
dondurulmus gidalar, domates salgasi ve aseptik kip domates olarak
kategorize edilmektedir. Dondurulmus gida Grinler arasinda fasulye, brokeli,
kabak. bezelye, pirasa. sofan, biber, ispanak, domates, cilek, erk, ponakal
pargalan, kayisi, kiraz ve bogirien bulunmaktadir Sirket 1982 yilinda
kurulmusiur ve genel merkezi Istanbul'da bulunmaktadic

1989 yilinda Ankara'da kurulmus bir hayvan yemi Gretim girketidir. Sirket,
modern tesislerinde. yilkssk kalitede ve vanmiilk cdakl hayvan yemi Gretimi
yapmaktadir. Ofis Yem, Torkiye'nin dort bir yamndaki cificilere hizmet
vermektedir. Uriinler, basi hayvantan, sit hayvanian ve yumurta tavukian igin
bzel olarak tasarlanmistir. Sicketin Urdn portfoylnde, kamma yemler, rasyon
yemler, konzantre yemler, kaba yemler ve yem katlkh maddeler
bulunmaktadir. Sitketin 3 fabrikasinin toplamda 170 ton/saat kapasitesi
vardir. 4. fabrikasi Adana'da ingaat halindedir.

Orcay, 1986 yiinda Dogu Karadeniz Bolgesinde Rize ilinin Glneysu
iicesinde ginde 30 lon gay igleme kapasitesi e kuruimustur. Orcay 2011
yiinda ek fabrika bina ingaatim bitirimesi ile kapasite afinmina gitmis ve
2011 ile 2014 yillan arasinda yeni ekipman ve makine yaunmian yapmistir.
2012 yilinda ise paketlerne bina yahnmi bitinlerek devreye almigtir. Orcay
uretim tesislerine 2014 tarihinde yesil-beyaz ¢ay tesigi yatinm ile klasik cay
ve tirevier Gretiminden, daha genig bir Grdn gamina yonelerak bitkisel bazl
cay retimini de drdn gamina dahil etmistir.

Oylum Sinai gida igleme sektbrinde faaliyet gostermekiedir, Sirket sade ve
kremali biskiviler, gofretler, krakerler, praiinii gofretler ve sakiz, recel, seker
ve helva gini sekerleme Urlnleri Uretmekte ve tedarik etmekladir. Jirketin
tesisleri Oylum Biskivi Fabrikas,, REHA Sekerlems Fabrikas: ve Kayser
Organize Sanayl Boigesi'ndeki 16,000 metrekarelk tesisi ipermektedir, Sirket,
gritnlerini dlnya genelinde yaklagik 20 Glkeye ihrag etmakiedir. Sirket 2012
itibariyle Anadolu Girisim Sermayesi Ystinm Orfaklid Anonim Sirketi (le
siratajik ortgkhiga aimistir. Sirfket 1969 yilinda kurulmustur ve gensl merkezi
Kayser'de bulunmakiadir,

Penguen Gida ssbze ve meyve konserveler, domates ve biber saicalan,
regeller, twursular, hazir yemekier, dendurulmus meyve sebzeler, meyve
preparatian ve kurutulmus meyve sekerer Grefimi ve pazailamas: ila
ufrasmaktadir. Urinlerini Penguen markasi altinda pazarlamakta ve ayni
zamande Torkiye va yurtdigindaki magaza zincirlen igin ozed etihetd Urinler
Uretmekiedir, Urdnlerini Almanys, Birlesik Devistier, Fransa, Hollanda,
isvigre, Rusya ve lsveg gibl Olkelere ihrag eimekisdir. SOpermarket
zincirlerinin disinda. Sirket, segilen Orinlan otel resioran va kafeteryalara
tedarik stmekledir. Sirket ftanma dayali gida sekidrinde faaliyet
gostermekiedir. Satislann %50'si yutt diginda loplamdz 35 dlkege
gergeklegtinimaktedir, Sirket 1988 yihinda kurulmustur ve genel merkezi
Istanbul'da bulunmaktadir
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i Piyasa deqeri |
(min LSD)

Sirket ismi

Aciklama

Pinar Entegre at ve atle figill Grinkerin dretimi ile vgrasan bir gitkettir. riin

Finar Entegre Et ve Un 104
Pinar Su 1m
Pinar Sot 38
Selva Gida k3|
Sake Degirmencilik 219
Tat Gida 158
Tukas Gida 363

portfayl sarkiler, dondurulmug et Grinler, dondurulmus unbu drinler,
dondurulmus deniz Orunleri ve slenmemis etten olusur,  Sirket, Oretimde
kullandig: et igin tOm kesimlerini kendi tesislerinde gercekiestimektedir
Sirket, Grinlerini Kuzey Amerka, Afrika. Avrupa, Asya ve Avustralya'ya,
Birlesik Davietler, Kanada. Mijerya, Libya. Palonya, Almanya, Fransa, Cin,
Japonya va |ran gibi Gkelers ihrag etmektedis. Yasad Birlesik Pazariama AS,
Desa Eneri AS, Camli Yem AS, Pinar Anadolu Gida AS ve Pinar Foods
GmbH gibl liraklerd vardie, Sirket, Yasar Grubunun bir pargasidie Sirket
1985 yilinda kurulmustur ve genal merkezi lzmir'de bulunmaktadi

Thrkive'nin ilk ambalajh su Greticilerinden biri olan Pinar Su, 32 yildir cesith
igecekier ve su Ordnlerini misterlering sunuyor. 39 yil Gnce baglad
Tiirkiye'de ik kez kaynak suyunu siseleyerek ambalajh bir Griin haline gatiren
Sirket, farkl igecek Orlnleriyle seklbrdeki konumunu guclendiniyar. 30 Ukeye
inracat yapiyor.

Pinar Sit, 1973 yilinda Orta Dogu'nun &n bliylk, Aviupa'nin n geligmis tesisi
olarak lzmirde kuruldu. Pinar Sit, basgta sOt, yodurt, ayran, peynir. tereyad.
krema gibi s0t ve sit Grinlen amak Orere meyve suyu, puding, ketgap,
mayonez, hardal, bal, sos, recel ve oz cegitled de Ureliyor, 10 ciftlikle
sazlesmeli calisan Sirket, 200007 agkin sOt ¢ift ¢isini de destekliyor. lzmir,
Eskizehir ve Sanlurfa'daki fabrkalannda yillik 900 milyan litreyi asan ¢ig sit
izleme kapasilesi bulunuyor

Selva Gida’min ana faaliyet konusw makama, makama sosu, bulgur, manh,
saglikli yasam Orinler, nigasta, tath ve mulfak yardimelan, kangim unlar ve
irmik Gretimi ve ihracab yapmaktir, Sirket, genaieksel makarna haricinde,
farkh makarna torler de GOretmektedir Selva Gida'min Konya'da bulunan
Oretim tesislerinde, 150'den fazla personel caligmekia ve girket (rnlerini
B0'in dzerinde Ulkede satmaktadir. Selva Gida, Torkiye'nin en biydk makarma
ireticilarinden biridic. 2007 yilinda kurulan Selva Gida, Iwifak Holding
binyesinde yer aimaktadir, ganel merkezi Konya'da bulunmaktadir

Soke Un'un ana faalivetlen toketiciere yénelik (B2C) paketli un, talil unu,
glitensiz un, ekmek unu kangimian, ev digl tiketim noktalan igin profesyonel
rinler (B2B), perakende firmalan ve endistriyel migterier icin dzel markah
un ve puding Gretimi ve sabigindan olugmaktadir Sirket ayrica un Gretim
sUrecinde meydana cikan cesitli tali Urinlerini gida ve yem sektbrine
salmaktadir. Sirkatin Grin portfaylinde bu ana Urin gruplannin yam sira tahil
unlan, glitensiz Uriinler, ekmek unu kangimilan gibi rinterin bulunmaktadie.
Sirket, Tlrkiye'nin iki farkh bélgesinde ki adet Gretim tesising (Aydin-Soke
Fabrikasi ve Ankara-Sincan Fabrikasi) sahiptir. Tesisierin her thisi de
konumian geredi hedef pazarara erigimde lojistik avanta) saglamaktadiriar.
Sirket 1983 yilinda kurulmustur ven genal merkezi Istanbul'da bulunmaktadir,

Tal Gida'nin faaliyét alani domates ve biber salgalan, soslar (kelgap,
mayonez ve difer soslar), hazir yemekler ve sebzeler, tursular ve domates
Grinleri olmak Gzere bag ana kalegoride toplanabilin. Tat Gida, faaliyet
gisterdigl kategorilarin gojunda Tlrkiye'de lider konumunu korurien, markall
grinlerini 40°a yakin Ukeye de ihrag etmektedir, 19567 yilinda Vehbi Kog
tarafindan “Tat Konserve™ adiyla kurulmustur, genel markezi [stanbul'da
bulunmaktadir

Tukas Gida'min Orln portfayl domates ve biber salcasi, konserve sabze,
recel, bal, sebze tursulan, seslar, toz Orinler va tathlar va hazir loz icacakier
gibi 100'den fazla drinden olusan Qrin gasidini Dir araya getimektedir. Ayrica
gilek, biber, kayisi ve bodlrtlen gibi dondurulmug meyve ve ssbze de
Grelmektedir. Sirket Manyas, Akhisar, Torbal ve Bor olmak Gzere dort igletme
tesisinde faaliyet gostermektedir Sirkel aynca Ordnlerini Avrupa Bidigi
Ulketeri, Birlesd Devietler, Avustralya, Japonya, Afmka ve Ora Dodu
(lkelerine inrag etmelktedis. Sirtket 1962 yilinda kurulmustur ve gengl merkezi
lzmir'ds bulunmaktadir.
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y i yasa deger
Sirket Ismi Piyasa degeri

. Aciklama

(min USD)

Uusoy Un 1.007
Ulker Biskivi 174
Yayla Agro 515

Kaynak: Rasyonet

UNusoy Un'un faaliyel alam, bufiday unu, kepek ve diger yem hammaddeter
Dretimi, ticareti, yurt ict ve yurt dist satigi ile bujday basgta almak Gzers cesilli
tahiflanin yurt ici ve yurt digi ticaret yaminda lisansh depoculuk faaliyetidic
Sirket'in Samsun, Tekirdag, Aydin, Ankara ve Antakya'da olmak Ozere
toplamda 5 (retim tesisi bulunmaktadir {toplam dretim kapasitesi 4.200
ton/gin). Depoculuk kanusunda ise faaliyetlerini halihazrda Corum, Yozgal
ve Kinkkale'de bulunan depolanyla yuritmektedir. Ayriveten Aydin llinde de
drdincl bir deponun yakin zamanda faaliyete gecmasl planianmaktadir
Sirket 1988 yilinda kurulmustur ve genel merkezi Samsun'da bulunmaktadir

Ulker Biskivinin ana faaliyet konusu, her tirld gida maddeleri imalat ve
bilhassa; biskivi, gofret, cikolata, kek, cikolata kaplamall biskivi v.b. her tirld
uniu ve sekerli, kakaolu, indikll mamul ve yan mamullerin ve bu mamul ve
yar mamullerie (lgili WGm ham ve yardimel maddelerin imall, alimi, satimi,
ithalat ve thracabdir. Istanbulda 4. Misir ve Suudi Arabistan'da V'er dretim
tesisi iglatmektedir, Biskivi ve kraker alanlannda 330 cesit Urinlke ddnyanin
dev gida Ureticilen arasinda yer almaktadir. Sirket Urlnlenni Patibgr. Cizi,
Krispi, Haylayl, Mavi Yesil, Hamimeller. Bebe Biskivisi, Biskrem, Knm Kraker,
Probis, Cokoprens, As Kraker, Bagak, lkram ve Canpare gibi markalar adi
altinda sunmaktadir. Basta Orta Dogu, Rusya ve Ona Asya Cumhuriyetleri
oclmak Gzere Avrupa, Afrka wve Amerika'da birgok Olkeye Orin ihrag
etmekiedir, Sirketin istirakler arasinda Istanbul Gids Dis Ticaret AS, Atlas
Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret AS, Birflesik Dig Ticaret AS, Ulker Cikolata
Sanayi AS, Reform Gida Pazariama Sanayi ve Ticaret AS ve Saboums
Investments Ltd bulunmaktadir, Sirket 1944 yilinda kurdlmugtur ve gensl
merkezi Istanbul'da bulunmaktadir

Yayla Agro Gida, gida ve bakliyal Ordnleri Greficisidir Sirket, fasliyeterini 4
8na halagoride sdrdirmektedi, etk (pirng hammaddesi), kabuklu
mercimek, bulgur ve diger bakliyat driinlerinin islenmesi; piring ve bulgur gibi
bakliyatin gesitli sUper gudalar (kinoa, viv), kurutulmus domates ve mantar
cesitl dogal pidalarla kanstintarak pisiriimeye hazir Grinlerin Gretimi; bitkisel
prolein bazli bakliyat, bulgur ve piring Grinlerinden gorba, pilaki, bulgur ve
piring pilavian, makarna, hogaf, baklagil hazir yemeklern Uretimi; bufday,
misir, arpa, piring, geltik, kabukiu mercimek gibi islenmemis hububat, [ahil ve
bakliyat Grinlerinin satisidic. Yayla Agro, ki dretim tesisinde S00'den fazla
persang| ke yilik 34,560 milyon paket imal etmekledin. Sirket, 1996 yinda
Kuruimustur ve markezl Istanbulda bulunmaktadic
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Tablo 53: Yurt igi benzer sirket carpanlan

Sirket isml E':_m =a

SDisatslar SDIFAVOK FiK
Avod Gida 1,3x 10.2x 10,6x
Cmr Unlu Mamuller 3.6x 25:3% 4635
Eksun Gida Tanm 0,92 8.6x 12,72
Elite Naturel 9.8x 22.5% 28.9x
Fade Gida Yalinm bdx 36,92 4. 7%
Frigo Pak Gida 1,6x 7.8% 15.6x
Goknur Gida 1,9x T.ix B.5x
Kaysan Seker Fabrikasi 2.4x 10,4x 52x
Kerevilas Gida 0.5x 6.2x 73
Kervan Gida Sanay 1,0x F9x 16.4%
Konfurt Gida 24x 28 4% 33:2x
Kristal Kola 1,0% a6x 11.7%
Kitahya Seker Fabrilkas: 2.8x 10.3x% G:1%
Merko Gida 1.1x 5.7 ad
Ofis Yem Gida 0.9x 13.4x 18,7x
Qrgay Ortakay Cay 2,1% T.2% 10.6x
Oylum Sinai Yatrimiar 1.5 6,6x &
Penguen Gida 1.4x% 13,8 21.5%
Pinar Entegre Et Ve Un 1.0x 10.7x 8.0x
Pinar Su Ve lcecek 1,5 11,8 ad.
Pinar S0t 0.7% 10,1x 0.3k
Salva Gida Sanayi 1,2x 12,7x 10,5x
Sdke Degirmencilik Sanayl 1.7 17,74 18,0x
Tat Gida 1,6x B.4x 182
Tukag 2.0x T.7x Ax
Wiusoy Un 1.2% A8 17.3x
Otker 0.3z &£ B ad
Yayla Agro Gida 1.4x 11.4x 82y
Medyan 1.4x 10,1 16,4%

Kaynak: Rasyonet
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
0 Mehkul
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4.2.2.2 Yurt disi benzer girketler ve Carpan yaklasimi

Yurt disinda farkh cofrafyalarda Oba Makarna ile aym veya benzer sekidrlerde faaliyet gosteren sirketlerin
30.09.2022 tarihinde sona eren son 12 ayhk donem itibariyle elde ettikleri net sabslar, FAVOK ve net kar
kullanilarak SD/Satislar, SDIFAVOK ve FIK garpanlarina ulasiimistir. Benzer sirketlerin arasindan SD/Satislar
carpanlarinda carpani 0,5x ile 3,0x arasinda olmayan sirketler disarida birakilmigtir. SOA SDIFAVOK garpam
5x'in altinda veya 20x'in Ustinde olan sirketler SD/IFAVOK hesaplamasinin disansinda birakilirken SOA FIK

garpan) 10x'in altinda ve 30x'in Ostinde olan sirketler ise F/K carpani medyan hesaplamasinin disarisinda

birakilmigtir.

Bu kriterlere uyan sirketler icin medyan SD/Satislar 1,2x medyan SDIFAVOK 10,3x ve medyan F/K 15,3 olarak

hesaplanmistir.

Tablo 54: Yurt dis) benzer sirketler

Apklama

Piyasa degerl
(min L5D)

Agthia Group PJSC
(Birlegik Arap Emirliklier) 1.084

Alexandria Flour Mills Co.
(Migir) 26

B&G Foods, Inc.

(ABD) 885
BF S.pA
(Italya) 816

Bambino Agro Indusiries Limited
{Hindistan) 41

Agthia Group PJSC. gida ve igecek Ordnlerinin tretimi ve dagiime ile
ilgilenmektedir. Agri Business Division (ABD) ve Consurmer Business Division
(CBD) aracligiyla faaliyet gostermektedir. ABD, un ve hayvan yemi Uratimi
ve dajmimina odaklanmaktadir, CBD ise su, icecek, meyve sulan, sit ve
ficaret Orinler, domates ve biber salgas), meyve konsantresi, dondurulmus
sebzeler, islenmis protein Grinfen, hurma, tathlar, bakiava. unlu mamulier,
abstirmahbkiar, kuruyemis ve kahve Oretmektedir. Sirket 2004 yilinda
kurulmustur ve merkezi Abu Dabl, Bifesik Arap Emirliklen’nde bulunmaktadir

Alexandria Flour Mills and Bakeries Co SAE, tahil ve ikamelennin Uretimi,
ficareli, ithalat wve ihracaltl, depolanmasi, fUmigasyonu wve bakimi,
paketlenmesl, iglenmesi ve dagitim [le ugragan Misir merkezl bir sirkettir
Sirketin Grinleri arasinda unlu mamuller, makamma, regsi, tath, tahin, biskivi
ve diger gida maddeleri bulunmaktadir. Sirket aynica tenske basks; ambalaj
tenekesi, yem ve bilesenlen ve maya Uretimi; dondurma ve sofutma
faaliyetlen ve ambalaj malzemaleri de gergeklestirmektedir

BAG Foods, Inc. ABD, Kanada ve Forto Riko'da dayanikl dondurulmus gida
ve ev lrinieri Gretimi, satbis) ve dagitimi yapan bir holding sirketidic. Uridnlen
arasinda dondurulmug ve konserve sebzeler, sicak tahillar, meyve ezmeleri,
konserve et ve fasulye. baharatlar, ¢esniler. o soslar ve sarap sitkesi
bulupmaktadir. Markalan arasinda Back to Nature, Bear Cresk, Cream of
Wheat, Green Giant, Mrs, Dash ve Ortega bulunmaktadir. Sicket 1888 yilinda
kurulmustur ve merkezi Parsippany, NJ'de bulunmaktadsr.

BF SpA, eskl adiyla BF. Holding SpA, tanmsal faaliyetler saglayan ltalya
merkexzll bir sirfkettir. Sirkket, pinng, durum bugdayi, musir ve arpa, misir, sert
bugday we yumusak bufday, seker pancar, tbbi bitkl, aygigegi, soya
fasulyesi, sebze, of ve meyve, elma, armut, karpuz, kavun, domates, patates,
fasulye. rezene, garkifelek ve malisa gibi bir dizi gida Urind yetistirmekte ve
gelistirmektedir. Sifet yaklagik 5.500 hektarlik bir alani yanetmektedir
1982'd2 kurulan Bambino Agro Industries Limited, Duram bugday irmidinden
(suzifrawa) yapilan Ginay Dofu Asya'daki en bilylk erigte Orelicisidir. Hizl
Tokatim Urlnleri alaninda faaliyel gosteren cesitlendinimis Bambino
Grubw'nun bir pargasidir. Glney Hindistan'da 1982'den ber engte Orinker
treten Bambino, daha sonra gok kisa bir siire iginde genis Erste, Makarna,
Atstirmabiklar, Tathlar ve Baharatiar yelpazesiyle tretime devam adiyor.
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- Plyasa degerl
Slrket lsmi Agiklam
v il {minUsD) ALl

Bunge Ltd. hir holdingdir, Tanmsal emtia tedariki ve nakliyesi ile
ujragmaktadir. Faaliyet alanlan sirasiyla sunlardir. Tanmsal ficaret, rafine ve
ozel yaglar, degirmencilk ve seker ve biyoeneri. Tanmsal islstme bolimi,
tanmsal emiia ve emtia Oriinlerinin satin alinmas:, depolanmas, laginmasi
islenmesi ve satis ile iigiienmektedir. Rafine ve Ozel Yaglar bolbmd, bitkisel

Bunge Limited yaflardan side edilen Uriinlerin islenmesi, Gretimi ve pazaranmasiyla iigiienir.

{Isvicra) 15,300 Degirmencilik balima, temel olarak bugday ve misirdan elde edilen Griinlerin
iglenmesi, dretimi ve pazarlanmasindan clusmaktadir Seker ve Biyoenerji
balima, seker kamigindan elde edilen seker ve elanolin yan sira seker ve
etanol Uretim sdrecinden elde edilen enerdinin dretimi ve pazarlanmasin
igerir Sirket 1818 yilinda Johann Peter Goltlieh Bunge tarafindan kuraimusgtur
ve merkezi St. Louls'tedir.

Campbeil Soup Co. yiyecek ve igecek Orinler Gretimi ve pazarlamasi (siyle
ufrasmaktadir. Yemekler ve igecekler ve atistomalklar alanlan alinda
faaliyet gostermektedir. Yemekler ve iceceklar alani, perakende ve gida
hizmetlerinde gorba, yemek ve icacek drinlerini igerir. Atistrmaliklar alani ise
kurabiye, kraker, unlu mamuller ve dondurulmug Urdnler sunmaktadie. Sirket
1869 yilinda Joseph Campbell ve Abraham Anderson tarahindan kuruimugtur
ve merkezi Camden, NJ'de bulunmakiadir,

Ebro Foods SA, her tOrd gida ve diyel Grinlernin Urelimi, iglenmess,
pazarlanmasi, arashnimas, thalah ve ihracat e udragmakiadir. Piring
isletmesi ve digeden alanlarinda faaiiyet gostermektedir. Firmanin Grinlen
arasinda piring, makarna, tahillar ve diyet Uriinlen bulunmakiadie. Sirkel 2000
yihnda kurulmustur ve merkezi Madrid, Ispanya'dadir
General Mills, Inc. perakende magazalar sracihgiyla satilan markah tiketici
gidalanmin dretimi ve pazaramasiyla ugrazmaktadir Urin kategorilen
arasinda atistirmalklar, yemeye hazir tahil, hazir yemekler, evcil hayvan
mamasi, sofululmus ve dondurulmus hamur, pisirme kangimian ve
malzemeleri, yojurt ve dondurma bulunmaktadir. Faaliyat alanian sirasiyla
sunlardic Morth America Retall, International, Pet, and MNorth America
Foodservice. North Amernica Retall alani marketler, toplu satis magazalari,
yelik madazalan, dodal gida zincirlen, ilag ve indirim zincirleri, marketler ve
General Millz, Inc. e-ficaret markel saglaywclanni igerir. Intarnational alam, ABD ve Kanada
{ABD) 38.550 disindaki perakende ve gida hizmeti islerini ifade eder Pet alam, ulusal eveil
hayvan siipermarket zincirler, e-ticaret perakendeciler, markstler, bbigesal
avell hayvan mafaza zincirleri, toplu sahs majazalan ve vetetiner kiinikieri
ve hastanelerinde sablan evcil hayvan mamas: Grinledini igerr. Modh
America Foodsaervice alani, yemaye hazir tabillar, abishrmalklar, soguiulmusg
yogurt, dondurulmus yemakler, pismemis ve tam pismis dondurulmus hamur
arinleri, finn kangimian ve finn unu sunmaktadir, Sitket 20 Haziran 1928
farihinde Cadwallader C \Washburn tarafindan kurulmustur ve merkezi
Minneapahs, MN'dadir
Gruma SAB de CV, misir unu, tortilla Gretimi icin hammadde ve diger misir
bazli Urinlerin dretimi ve salisi ile ufrasmakiadir. Faaliyet alantan sirasiyla
sunlardir; Misir unu ve paketienmis tortilla (ABD), misir unu (Meksika), misir
unu ve paketlenmis torilia ve diger (Aveupa) ve difer. Misir unu ve
pakatlenmis fortilla (ABD) balomd, farkh tortila ve torilla cipsi Oronlerinin
dretiminde ve dagiminda kullandan misir unu cesitlerinl Dretmekie ve
dagitmaktadir. Misir unu (Meksika) bolomi, Meksika'da Maseca markasi
Gruma S5AB de CV altinda misir unu dretimi ve ticarilegtirimesi faaliyetierini ylritmekledic. Misir
{Meksika) 6692 unu ve paketlenmis tortilla ve difer (Avrupa) béliml, Avrupa'da farkl tortilla,
yass1 ekmak, irmik ve aym kategorideki diger Grinterin Uretiminde kullamlan
un gesitlerinin Lretimini ve dagiimin yapmaktadir, Diger balimi, un ve tortilia
Gratim ekipmanlariyia ilgili araghimma ve gelistirmea yapan, misir unu va torilta
Uretimi igin makine Graten ve girketin misir unuy Uretim tesisiarinin insasiyla
igilenen tekneloji ve ekipman lamsil etmektedir. Sirksl, Robero Gonzalez
Barrera ve Raberto M. Gonzalez Gutierrez tarafindan 3 Mayis 1945 tarihinde
kurulmusiur ve merkezi San Pedro Garza Garcia, Meksha'dadir

Campbell Soup Company
(ABD) 13.238

Ebro Foods SA
{Ispanya) 2.625
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Agiklama

c Fiyasa degeri
Sirket ismi ) :
[min USD)

Honeywell Flour Mills Plc
iMijerya) a2

Lancaster Colony Corporation
(ABD) 4715

M. Dias Branco 34 Indusira e
Comercio de Alimentos 2 661
(Brazilya)

Malayan Flour Mills Bhd.

(Malezya) 143
Monde Missin Corp.
(Filipinlar) 2578
MIPPMN Corporation
(Japonya) 1.272

Misshin Saifun Group Inc.
{Japanya) 4,242

- Honeywell Flour Mills Ple (HFMP) Mijerya'da onemli bir un dedirmeni

sirkatidic. HFMP yillar iginde un ve diger bugday bazh drunlerin a§otdlmesi,
Islenmesi ve paketienmesinds kendisini pazar lideri olarak kenumiandiermigtic
Sirket un, irmik, tam bugday unu, eriste gibi bugday bazh lrinlerin Uretim ve
pazarlamasim yapmaktadir. Sirket, Apapa, lkeja ve Sagamu'da bulunan g
fabrika aracihdiyla faaliyet gostermektedir.

Lancaster Colony Corp tzel gids UOrGnlefinin Greétimi ve sabs: lle
uiragmaktadir. Perakende ve gida hizmeli alamnda faaliye! gostermekiedi.
Faaliyst alanlann her ikisi de New York BRAND Bakery, Sister Schubert's,
Marzelti Frozen Pasta ve Flatout markalan altinda denduruimus ekmekler,
sofutulmus soslar, dip soslar ve rafa dayanikh soslar ve Kruton Gretmekledi,
Sirket 1961 yilinda kurulmusgtur ve merkez| Westervilla, OH'dedir.

M. Dias Branco SA Industna & Comercio de Alimentos, gida Orbnleri Oretimi
ve ticareti ile ugrasmakiadir, Firma kurabiye, makama, bugday unu ve kepegl,
ek kangimlan, margann ve sebze yad. keklerve abighrmalkiar sunmakiadir
Markalan arasinda Fortaleza, ADRIA. Richester, PILAR, Isabeia,
VITARELLA, Zaber, Amorela, BASILAR, Pelaggio, Estrela, Salsitos. Puro
Sabor, Medalha de Oure, Bonsabor, Adorita, Predifieto we finna
bulunmaktadir. Sirkel, Francisco Ivens de Sa Dias Branco ve Manuel Dias
Branco tarafindan 21 Mayis 1951 tarhinde kurulmugtur ve merkezi Brezilya,
Eusébic’'dadir

Malayan Flour Mills Bhd. un defirmencilifi sektbrinde faaliyel
otstermekiedir. Faalivet gosterdii alaniar sirasiyla sunlardiz Un ve tahil
ticareti, kimes hayvanlan licareti ve digereri. Un ve tahil teareti, bugday unu
tdhitme wve satma ile tahil ve diger yarhmei Ordnlern ticaretine
odakianmakiadir. Kilmes hayvanian ticareti, hayvan yemi Gretimi ve satis:
kitmes hayvam Orinlerinin islanmesi ve sabis; kimes hayvam yetistirme
ciftligh gOnlik civeiv yetislirme ve satis ve sizlesmell gificilik faaliyetlerin
icermektedir. Diger bolimi ise su yemler, sarta bagh bedel alacagimin
yeniden olcimi ve kar garantl Gdemesi karsilin icermektedir. Sirket, 24
Haziran 1961 tarhinde David L. F. Sung larafindan kurulmugtur ve merkezi
Kuala Lumpur, Malezya'dadir

Monde Missin Corporation, Lucky Me!, SkyFlakes, Fita, MY, San Grahams
ve Missin dahil olmak Ozere hazir eriste. biskivi, uniu mamulier, mutfak
yardimeilar ve allematif et drinleri kategorllerinde marka portftylne sahip
bir Filipin gida ve wecek sitketidir. Monde Nissin aynca alternatif et driinlerini
dinya capinda Quorn Foods ve Quomn markas: aitinda satmaktadir Monde
Missin, 2000 yilindan bu yana brit gefirlerine gare Filipinlerdeki ik 50 sirket
arasinda sirekli olarak yver aimaktadir

NIPPN Corp. un defjirmenciligi sekiorinde faaliyet gostermektedir.
Faaliyetlerini ylrdttagl alanlar sunlardir: Un degirmanciligi, gida ve digerlen,
Un degimencitigi alaminda bufday unu we budday keped uretimi ve
pazaramas: yapiimakta, ayrica depolama ve liman tagimacilig hizmetien
sunuimaktadic. Gida alaninda ev kullanim igin bugday unu, hazir kansimiar,
donduruimus gida bilesenien, dondurulmug iglenmis gidalar, kutulu Sgis
yemeklerl ve sarkiter Grinler, kaplama kangimlan ve makarna GOrinken
uretilmektedir. Digererl ataninda |se evcil hayvan gidalan, ssglkh gida
@rinleri ve mihendislik hizmetier sunmaktadir, Sitkat 26 Eylil 1895 tarhinde
kurulmustur ve merkezi Tokyo, Japonya'dadir

Misshin Seifun Group, Inc. grup sirketleninin yanatimiyle iigilenan bir holding
sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Faaliyet gosterdidi alantar sunlardir: un
degirmenciligi, gida Grinlen, yemek ve gamittr ve digerlen. Un degimenciligi
alaminda bufday unu ve kepek Urlinteri sunmaktadir. Gida Oriinlen alan hazir
kangirmiar, thketicl kullanimi igin bugday unu, makara, dondurulmus ve
sojutulmus gidatar, finncihik ve sekereme malzemeler sadlamaktadir,
Yemek va gamitir alam benlo, gamitlr ve pigmis pinng gibi hazir gidalan
fgerir. Digerlen alamnda ise avcil hayvan mamasi, aglar, mihandisi, kargo
gllecleme ve depolama iglerini ylritmektedir. Sirkel Telichire Shoda
tarafindan Ekim 1900'de kuruimustur ve markez] Tokyo, Japonya'dadir
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Piyasa deferl _
s 7 Aciklama

{min L5D)

Mizsgin Foods Holdings Co., Lid,

(Japonya)

Nitto Fuji Flour Milling Co., Lid

{Japonya)

Mongshim Co., Lid,
(Giiney Kora)

Oman Flour Mills
{L'mman)

PT Indofood CBP Sukses
Makmur
{Endanezya)

Samyang Foods Co., Lid
(Gliney Kore)

TreeHouse Foods, Inc
(ABD

Kaynak: Factsat

10.705

1.812

205

7.958

1.246

2343

Missin Foods Holdings Co., Lid guda Oretimi isinde olan grup sirketiennin
yanetimiyle llgilenmakledir. Faaliyet gésterdigl sirketler sunlardir: Nissin Food
Preducts, Myojo Foods, Chilled and Frozen Foods, The Americas, China ve
difjer. Missin Food Products, Mycje Foods, The Americas ve China
segmentier] bardak ve posel tipl hazir erste ve islenmis gida Urlinlen
uretmekte ve satmakiadir. Chilled and Frozen Foods segmenti soduiulmus
ve dondurilmus aida Grinler sunmaktadie, Digerlen alamnda sekerlemaler,
igecekier, gida hizmetler ve Avrupa ve Asya bolgesindeki igietmeleri igerir.
Sirket, Momofuku Ando tarafindan 4 Eylal 1948 tarihinde kurulmusgtur ve gene
merkezi Tokyo, Japenya'dadir,

Nitto Fuji Flour Milling Co., Ltd. bufday unu ve kepek Uretimi ve sabigl
yapmaktadir. Faaliyel gosterdidi alaniar sirasiyla sunlardir. Degirmencilik ve
gida, restoran ve ulasim. Degirmencilik ve gida b8limd un, bujday ve toz
gida Ordnler sunmaktadir. Restoran bolimd, bagl orakhd aracihigiyla
Kentucky Fried Chicken (KFC) franchise'lan isletmekiedir. Tagimacilk
boluml ise bugday ve hammadde tasimacihd yapmaktadir. Sirket 25 Mart
1914 tarihinde kurulmustur va merkezi Tokyo, Japonya'dadic

Mongshim Co,, Ltd. gida Griinleri Gretmektedir. UrGnler arasinda hazir erigte,
atistirmaliklar, hazir pinng ve igecekler bulunmaktadir. Sirfket 18 Eylll 1985
tarihinde kurulmusiur ve merkezi Seul, Glney Kore'dedir

Oman Flour Mils Co. SAOQG, 1977 wilinda Ffaaliyetiering Umman'da
baslamistir. Ginde 150 metrik ton bufdday unu ve yan Grdnleri ojltme
kapasitesine sahiptir. Sirtket un ogltme kapasitesini yillar iginde kademell
olarak artirmig ve bugGn glnlik BOO ton kapasiteye ulasmishr. 1983 yilinda
sirket, glinde 300 ton 6g0tme kapasitesing sahip bir hayvan yemi dedirmeni
kurmustur. Bugiin sirkel. hayvan yemi icin ginde 1500 fon kapasiteye
sahiptir

PT Indofocd CBP Sukses Makmur Tk, thketicl markall GrGinlerin ledariki ile
iigilenmektedir. Faaliyet alanlan sirastyla sunlardir Ernsteler, sit Oronler,
gida cegniler, atstirmaliklar, Gzel gidalar ve icecekler. Eriste balimi hazir
torba noodle, fincan noodle, yumurtahh noodle ve ergte Oretimi ve
pazarlamasina odaklanmaktadir S0t Orbnled  boldmd  tatlandinlmg
yofunlagtinimes sul. krema, siv) ve toz sit, dondurma ve tereyady gibl sit
Uriinlerinin ticaretini igermektedir. Gida gegnilen bollmi soya sosu, ac biber
sosu, domates sosu. hazir baharat ve fkor surubu gitd mutfak Grinkerinn
pazarlanmasiyla  llgilenmaktedir.  Abstrmabklar  b8lUmG  balih  ve
cafidaslastinimis geleneksel abstirmaliklar sunmaktadir Ozel gidalar bolomi
bebekier, cocuklar ve yetiskinler igin tahil, atistirmahk ve biskivi; hamileler ve
emziren anneler igin s0t Grdnleri sunmaktadir lgecekier atani, igmeye hazir
gay ve kahve, gazh alkolsiz igecekler, meyve suyu icecekieri ve ambalajli su
sunmaktadir, Sitket 1982 yihinda kurulmustur ve merkezi Jakarta,
Endongzyadadir.

Samyang Foods Co.. Lid. eriste, makarna ve banzeri gida Grdnlarinin Uretimi
ve sahisi e faaliyst gostermekledir. Faaliyetlerini ylrittuga alanlar sunlardir
Gida iretimi ve satigi, insan glcl ve diferen. Gida Uretim ve sabis balimi
erigte, alistirmalik, baharat ve sit Urinler sagiamaktadir

TreeHouse Foods, Inc. Kuzey Amerika'da dzel etikelll pakatlenmis qida ve
icecek LUretimi ve dagimm  yapmaktadir Urlin  portfoyl, paketienmis,
sojutuimus, dondurulmus ve laze sekillerde olan atishrmalk, icecek ve
yemek hazirlama Grinlerinl igerr. Faaliyet alankan sirasiyla suntardir Yemek
hazitama, abgtirmalk ve igecekler. Yemek hazirlama boliim( aseptik paynir
ve puding, firinlama ve kangim tozlan, sicak tahiliar, receller, konserveler ve
jelgler. s ve toz sil icermeyen krema. makama ve peynir, mayonez,
barbekil ve dijer soslar, makarna, tursu ve ilgill Uriinler, toz gorbatar ve et
sulan, soslar, sofututmus hamur, tek senvislik sicak iecekler, tava yemeklen
ve sofra ve aromall suruplar satmakiadir. Anstirmalk ve icecek bolomu et
sulan, sekerlemeler, kurablyeler, pofretler, krakerier, unlu mamulier, foz
icacekler, cubuk krakerler, hazir kahve, waffle, krep, Gzel gaylar ve
tatiandinciiar satmaktadir,

Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret Ancnim Sirketi
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Tablo 55: Yurt disi benzer girketlerin carpanian

Sirket ismi Y|
SDIFAVOK
Agthia Group PJSC 1.2% 8.9% 15,0x
Alexandria Flour Mills Co. 2.4 na 18,4x
B&G Foods, Inc. 1.4x 7.6 ad
BF SpA 1,1 214.0x 129.6m
Bambino Agro Industnes 1,2x 17.1x 3 x
Bunge Global SA 0:3x B.7x A
Campbell Scup Company 1.8x 10,3x 16.0x
Ebro Foods SA 1.0x B.4x 14,Bx
General Mills, Inc. 2.5x 12,5x 15,32
Gruma SAB de CV Class B 1.2x 7.7 15.5x
Honeywail Flour Milis Plc 0.6x 12.2x a.d
Lancaster Colany 2.4% 19.6x 38.5x
M. Dias Branco SA 1.3x 23.6x 23.1x
Malayan Flaur Mills Bhd. On 11.0x 8:4%
Monde Nissin Corp. 1.8x 12.1x ad
MIPPN Corporation 0.5x T.5x 1.7
Nisshin Seifun Group Inc. 0.7x B.5x 12.2x%
Nigsin Foods Holdings 2,0x 15,8x 24 5
Mitta Fuji Flour Milling 0.5x 5.5x 11.6x
Mongshim Co., Lid. 0,5% 51x 13.4x
Oman Flour Mills 1,1% 14,3x T54x
PT Indofocd 2.5x 10.3x 14,4
Samyang Foods 1.6x 11,0x 17.2x%
TreeHouse Foods, Inc. 1.1x 10.0x 23.8x
Medyan 1.2x 10,3x 15,3x
Kaynak: Factsat
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Carpan analizi sonuglan

Yurt igi ve yurt disi sirketlerden gelen ozkaynak dederleri esit adiriklandinlarak carpanlardan gelen degjer
hesaplanmistir. Yurt igi ve yurt disi igerisinde SD/Satislar, SDIFAVOK ve F/K garpaniar esit olarak
agifiklandirilmistir.

Tablo 56: Carpan analizi sonuglan

Grup 1 (Yurt igi gida sirketien) 3 1.4% 10,1% 16.4%
Grup 2 (Yurt disi-gida sirketiern) X 1.2x 10.3x 15.3x
Garpan analizi Birim ‘ Uzkaynak dederi ‘ Agirliklandima ﬁtﬂ_'l_r!: Ir_la;ﬂ'j:;l;'ﬁ
Grup 1 {Yurt ici gida) min TL 18.756 %30.0 8378
Grup 2 (Yurt dig) geda) min TL 15.604 50,0 7.802
Toplam min TL 16.180

Kaynak; Factset, Rasyonet. ONLD & Co analizi
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5 Sonuclar ve goris

Yukarida agiklanan yontemler dogrultusunda Oba Makarna igin belirlenen deder sonuclan asagidaki tabloda
verimektedir. Yeni hat yatinmlan, yeni kurmus coldugu yurtici ve yurtdisi baglantilan ile yeni noodle isinin
barindirdig1 katma deder géz dniine alindidinda, Sirket'in ylksek blylme potansiyelini daha Iyi yansithidina
inandigimiz INA degerine temkinli tarafta kalmak adina %40, Carpan Analizinden gikan dedere %60 oraninda
agirlik verilerek nihai deger hesaplamasi gerceklestirimistic. Carpan analizinin iginde ise Sirketin mevcut
performansinin baz ahindid yurtici ve yurtdisi benzer sirket analizi esit agirhklandirimistir.

Degerleme ydntemleri sonuglarn:

Indirgenmis nakit akimi yontemi ile dzkaynak degeri 27,972 min TL olarak, Carpan yontemi ile dzkaynak degeri
ise 16.180 min TL olarak bulunmustur. Yukanda belirtilen agirliklarla Agirfiklandinimis Ozkaynak Degderi 20.897
min TL bulunmustur. Binm Pay Degeri 51,32 TL olarak tespit edilmistir. 56z konusu degerlere %23,5 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Fiyati 39,24 TL olarak belirlenmigtir.

Tablo 57: Ozkaynak degeri hesaplamasi

b P e - : landiriimisg

‘ Birim ‘ Ozkaynak degeri Aqirhiklandirma R DEQE:I

I, min TL 27872 40.0% 11.189
Carpan min TL 16.180 B0.0% 8.708
Halka arz Gncesi dzkaynak degeri min TL 20,897

Kaynak: UNLU & Co analizi

Tablo 58: Halka arz fiyati hesaplamasi

Birim | Deger
Nominal Sermaye — it
Hesaplanan halks gz dncesi ozsemmaye deden min TL 20857
Halka Arz Iskontosu Ongesl Pay Deger TlLipay 51,32
Hallea Arz skonto Cram o 23.5%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri min TL 15.977
Halka &rz Fiyati {TL/pay) TLipay 38,24
Kaynak: UNLU & Co analizi
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6 Ek: Sorumluluk beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

25.12.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karan uyannca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayll haftalik bllteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarnin Sermaye Piyasasi Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bagh@inin F maddesinin 8. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve badimsizhik ilkelerine uydu§umuzu, Sirket Degerleme
Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tum bilgiler cercevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: icin her tOrld dzenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilanmzia,

UNLU Menku! Degerler A.S.
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