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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatinm A.S. Kurumsal Finansman M{durlGga tarafindan, Blyik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon
Egitim San. ve Tic. A.$. paylarinin halka arzi kapsaminda Turkiye Kalkinma ve Yatinrm Bankasi A.S.’nin hazirladidi
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay! Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Fiyatl 22,50 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artinnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarnlmis Sermaye 107.000.000 TL
Halka Arz Miktan Toplam Nominal 34.000.000 TL
Sermaye Artirimi 7.000.000 TL
Ortak Satigi 27.000.000 TL
Halka Arz BlydkliGgi 765.000.000 TL
Halka Aciklik orani 31,78%
Ek satis 3.000.000 TL

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani 34,58%
Halka Arz Miktarn Toplam Nominal (Ek Satis
Dahil) 37.000.000 TL

Talep Toplama Tarihleri 03.05.2023-05.05.2023

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket bunyesinde bulundurdugu markalar ile esas faaliyet konusunu; lokanta, restoran, kafeterya, umuma agik
dinlenme yerleri gibi tesislerin agilmasi, isletilmesi, her tlrli 6zel ve tizel kamu kurum ve kuruluglari ile Gginci
sahislara perakende ve toptan yemek hizmetlerinin verilmesi, hazir yemek ihtiyaglarinin karsilanmasi, her tarli un
ve unlu mamulleri pastacilik mamulleri seker mamulleri sicak ve soguk igeceklerin alimi, satimi ve pazarlamasinin
yapilmasi, her turli gida maddeleri, icecekler, yas ve kuru sebze meyveler, gay, kahve, sanayi yoluyla kurutulmus,
dondurulmus, sivi hale getiriimis veya ogutiimis gesitli gida, meyve ve sebzeler, bitkisel yaglar, et , balik ve
kabuklu hayvanlar gibi gida maddelerinin toptan ve perakende alimi, satimi ve pazarlamasinin yapiimasi
olusturmaktadir.

Sirket, 31.12.2022 tarihi itibariyla kendisinin ve Bagl Ortakliklarinin bunyesinde barindirdigi Big Chefs, Numnum
ve Buselik markalari ile Turkiye'nin 19 ilinde 51'i bayi olmak (izere toplam 92 ve yurt diginda toplam 6 Ulkede 7'si
bayi, 1'i Sirket'in kendi islettigi restorani olmak Uzere toplam 8, genel toplamda da 100 restoraniyla kendi mutfak
yonetiminde tasarladidi regeteler Gzerinden yemek Uretmekte, bitlin glin hizmet vererek mendisiinde kahvalti, 6gle
yemegi, aksam yemegi ve ara saatlerde tiketilecek Uriinlerin yani sira igecek Urinleri bulundurmakta, Grinlerini
nihai tiketiciler ile bulusturabilmek i¢in Turkiye'nin ihr yerinden yerel Ureticileri destekleyerek ticari alim yapmakta,
ambiyans| ve hizmet kalitesini harmanlayarak restoranlari araciligi ile bu Uriinlerin satigini gergeklestirmekte olup,
yurt i¢i ve yurt disinda Full Servis Restoran (FSR) pazarinda faaliyet gostermektedir.
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Ortaklik Yapisi

Rk Aftinn B Halka Arz Sonrasi Ek  Halka Arz Sonrasi Ek
Pay Satis Harig Satis Dahil

Ortagin Unvani &b
TL

10.112.
Fethi Saruhan Tan 9 e

10.112.063

10.112.063

20.089.246

16.589.246

16.589.246

9.887.937
Gamze Hatice Cizreli

9.887.937

9.887.937

19.643.983

16.143.983

16.143.983

Luxchefs S.ar.l. 40.266.771

20.266.771

17.266.771

Halka Agik Kisim -

34.000.000

37.000.000

Toplam 100.000.000

107.000.000

107.000.000

Kaynak: [zahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Kullanim Alani

Yurt igi ve Yurt Disi Restoran Biiyiimesi

Sirket sermaye artinmi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz
masraflar gikariimasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosteriimektedir.

Kullanim
Yiizdesi

50 - 60%

isletme Sermayesi Finansmani

20 - 30%

Finansal Borglarin Azaltiimasi

20 - 30%

TOPLAM

100%

Kaynak: Fon Kullarim Raporu
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Degerleme Ozeti
Deger (TL)

indirgenmis Nakit Akimlari Piyasa Degeri (%50) 3.467.028.913

Carpan Analizi Piyasa Degeri (%50) 2.636.836.279

Agirhiklandinlmig Sirket Piyasa Degeri 3.051.932.596

Odenmis Sermaye 100.000.000

Birim Pay Degeri 30,52

Halka Arz iskontosu (%) 26%

Halka Arz Birim Pay Fiyati 22,5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirhklandiniimig

Deger (TL) Agirhik Deger (TL)

Yurt igi Sirketler FD/FAVOK
Carpanina Gore

Yurt Disi Sirketler FD/FAVOK
Carpanina Gore

2.447.968.954 1.223.984.477

2.825.703.604 1.412.851.802

Ozsermaye Degeri 2.636.836.279

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA Sonucu Bin TL

Ug Deger 1.955.505

indirgenmis SNA Toplami 1.479.592

Sirket Firma Degeri 3.435.097

(-) Dlzeltilmis Net Finansal Borg (31.932)

Sirket Ozsermaye Degeri 3.467.029
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

f v DO /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc »

Fiyat Tespit Raporu Analizi

FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 doénemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis

finansal bilgileri agagidadir.

Bilancgo (TL)
Donen Varhlklar

31.12.2020
51.255.420

31.12.2021
132.321.511

31.12.2022
237.710.607

Nakit ve nakit benzerleri

8.674.216

66.429.809

94.535.175

Ticari alacaklar

23.776.822

26.939.819

83.255.160

Diger alacaklar

2.807.562

3.389.803

4.398.499

Kiralamalardan alacaklar

1.953.808

1.483.431

2.245.674

Stoklar

6.040.782

16.177.181

34.320.410

Pesin 6denmis giderler

2.986.086

5.712.469

13.684.851

Diger donen varliklar

5.016.144

12.188.999

5.270.838

Duran Varhklar

168.535.907

200.042.009

314.417.122

Diger alacaklar

644.088

Maddi duran varliklar

69.862.598

93.713.088

141.443.169

Maddi olmayan duran varliklar

13.550.158

11.652.810

11.377.720

Kiralamalardan alacaklar

11.859.063

6.050.603

6.345.165

Kullanim hakki varliklari

73.133.965

87.871.743

154.767.992

Pesin 6denmis giderler

130.123

209.677

483.076

TOPLAM VARLIKLAR

219.791.327

332.363.520

552.127.729

Kisa Vadeli Yiuikumliiliikler

115.380.468

210.025.305

258.419.230

Kisa vadeli borglanmalar

9.985.010

10.815.870

11.150.063

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa
vadeli kisimlari

26.886.195

31.457.751

18.196.641

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yukamldlukler

27.059.451

22.264.079

40.732.427

Ticari borglar

26.705.995

69.194.386

128.870.587

Calisanlara saglanan faydalar
kapsaminda borglar

932.478

7.991.506

18.391.729

Diger borglar

24.999.965

964.897

Ertelenmis gelirler

8.917.318

20.243.830

4.025.566

Kisa vadeli Karsiliklar

14.259.966

16.957.339

17.290.053

Dénem kari vergi yukimlalagi

111.698

2.481.203

15.862.612

Diger kisa vadeli yOkimlUlukler

522.357

3.619.376

2.934.655

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

118.913.963

110.539.712

185.554.468

Uzun vadeli bor¢glanmalar

39.301.425

19.697.158

33.256.396

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan
yukimlilikler

69.487.930

79.788.522

130.209.371

Ertelenmis gelirler

1.116.661

1.116.666

Uzun vadeli karsiliklar

7.051.391

7.124.838

19.245.300

Ertelenmis vergi yukamlaligu

1.956.556

2.812.528

2.843.401

Ozkaynaklar

-14.503.104

11.798.503

108.154.031

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

-14.503.104

11.798.503

108.154.031

Odenmis sermaye

1.000.000

1.015.850

21.400.000

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler

492.436

492.436

495.606

Paylara iligkin primler

5.000.000

12.319

Kar veya zararda yeniden
siniflandiriimayacak birikmis diger
kapsamli giderler

-2.318.398

-955.947

-8.481.523

Kar veya zararda yeniden
siniflandirilacak birikmis diger
kapsamli gelirler/(giderler)

1.363.743

1.968.293

1.064.985

Gecmis yil karlar

12.630.942

-15.040.885

-11.121.768

Net donem kari veya zarari

-27.671.827

19.318.756

104.784.412

TOPLAM KAYNAKLAR

219.791.327

332.363.520

552.127.729

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 ddnemlerine iliskin bagimsiz denetimden gecmis
finansal bilgileri agagidadir.

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat

31.12.2020
157.907.614

31.12.2021
277.672.431

31.12.2022
894.718.048

Satiglarin Maliyeti (-)

-109.387.703

-199.389.846

-616.891.845

BRUT KAR/(ZARAR)

48.519.911

78.282.585

277.826.203

Genel Yonetim Giderleri (-)

-35.784.983

-37.542.872

-89.437.555

Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

-7.862.509

-8.419.587

-20.764.052

Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler

4.024.612

1.242.992

5.969.825

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler (-)

-12.054.042

-5.440.454

-1.548.886

ESAS FAALIYET
KARI/(ZARARI)

-3.157.011

28.122.664

172.045.535

Yatinnm Faaliyetlerinden
Gelirler

1.499.000

31.111

FINANSMAN
GELIRI/(GIDERI) ONCESI
FAALIYET KARI/(ZARARI)

-1.658.011

28.153.775

172.045.535

Finansman Gelirleri

1.313.929

13.190.721

20.119.912

Finansman Giderleri (-)

-28.754.362

-19.725.474

-564.799.016

SURDURULEN _
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARI/(ZARARI)

-29.098.444

21.619.022

137.366.431

Donem Vergi Geliri/(Gideri)

-152.006

-1.759.997

-31.692.284

Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri)

1.578.623

-540.269

-889.735

NET DONEM KARI/(ZARARI)

-27.671.827

19.318.756

104.784.412

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Tarkiye Kalkinma ve Yatirrm Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket icin
yapilan degerleme calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida
belirtilen dederleme ydntemleri incelenmistir.

- Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Sirket halka arz fiyatinin belilenmesinde yurt ici ve yurt digi benzer faaliyet gdsteren sirketlerin
Firma Degeri/FAVOK kullaniimis olup, Firma Degeri/FAVOK carpani igin en disik 7x, en
yuksek ise 20x ug deger olarak kabul edilmis olup, dederleme digi birakilmistir.

Degerleme Calismasinda yurt i¢ci benzer sirketler analizinde paylari BIST ‘de islem gdren
sirketler arasinda, Sirket ile ayni veya benzer sektorde Tlrkiye'de faaliyet gdsteren kisith sayida
firma bulunmasi nedeniyle Borsa istanbul'da gida ve perakende sektériinde islem géren
sirketler degerleme ¢alismasinda kullaniimistir. Yurt disi benzer sirketler analizinde ise yemek
hizmeti sektdriinde yer alan ve esas faaliyet alan full servis restoran isletmeciligi olan sirketler
yer calismada kullaniimigtir.

FD/ FAVOK carpani kullanilarak hesaplanan Sirket piyasa dederlerine yurt ici ve yurt digi benzer
sirketlerden gelen degerlere esit agirlik verilmis olup, FD/ FAVOK carpani ile hesaplanan Sirket
piyasa deg@eri 2.636 mn TL ‘dir.

Yurt igi Benzer Sirketler

Sirket FAVOK 252.961.888 TL
Yurt igi Medyan 10,23x

Sirket Firma Degeri 2.586.978.677 TL

Net Borg 139.009.723 TL

Sirket Ozsermaye Degeri 2.447.968.954 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Disi Benzer Sirketler

Sirket FAVOK 252.961.888 TL

Yurt Dis1 Medyan 11,72x

Sirket Firma Degeri 2.964.713.327 TL

Net Borg 139.009.723 TL

Sirket Ozsermaye Degeri 2.825.703.604 TL
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Sirket pay basina degerin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullaniimis olup,
2023-2027 dénemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemleri igin
kullanilan risksiz faiz orani %20,0 olup, agirliklandinimis ortalama sermaye maliyeti %23,7 olarak
hesaplanmistir. INA analizinde Sirket Firma Degeri 3.435 mn TL olarak hesaplanmis olup, diizeltiimis
net borg digtldikten sonra 3.467 mn TL Sirket piyasa degerine ulagmistir.

Bin TL
2023 2024 2025 2026 2027

Net Satiglar 1.755.263 3.104.211 4.453.088 5.858.566 7.653.072

SMM + Faaliyet Giderleri

(Amortisman Dahil) 1.382.426 2.423.736 3.536.562 4.697.279 6.175.199

EBIT 372.838 680.475 916.526 1.161.286 1.477.874

EBITDA 536.327 929.936 1.258.963 1.609.154 2.043.295

EBITDA Mariji 30,60% 30,00% 28,30% 27,50% 26,70%

Efektif Vergi Orani (t) 20% 20% 20% 20% 20%

Esas Faaliyet Kari (EBIT) * (1-t) 298.270 544.380 733.221 929.029 1.182.299

Amortisman (+) 163.489 249.461 342437 447.868 565.421

Yatirim Harcamalari (-) 70.300 144.120 195.790 225.458 278.174

Kiralama Yiikiimliiliiklerine iligkin

Odemeler () 130.575 207.417 282.589 363.382 463.636

isletme Sermayesi Ihtiyaci (-) 15.139 10.779 1.415 2.542 1.362

Serbest Nakit Akigi (SNA) 245.745 431.525 595.864 785.515 1.004.548

indirgeme Orani (WACC) 23,70% 23,70% 23,70% 23,70% 23,70%

indirgenmis SNA Degerleri 198.737 282.223 315.157 335.991 347.485

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Sonucu Bin TL

Ug Deger 1.955.505

indirgenmis SNA Toplami 1.479.592

Girisim Degeri 3.435.097

(-) Diizeltilmis Net Finansal Borg -31.932

Ozsermaye Degeri 3.467.029
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Blylk Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlk Organizasyon Egitim San. ve Tic. A.S. igin
Tirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda,
sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlagilir bir
sekilde yer verildigini distnlOyoruz. llgili raporda kullanilan degerleme ydntemlerinin
aciklamalarina da detayl sekilde yer verilmigtir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve
“Piyasa Carpanlar Yontemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlar Yénteminde yurt ici benzer ve
yurt disi benzer sirketlerin FD / FAVOK garpani kullaniimis olup, degerleme sonucunda esit
agirhk verilmis olmasini makul karsiliyoruz.

Piyasa Carpanlar Analizinde ¢arpan olarak sadece FD / FAVOK ¢arpani kullaniimis olup,
diger operasyonel ve kar carpanlarinin da degerleme calismasinda kullanilabilecegdi
gorusundeyiz. Carpan Analizinde ug degerlerin degerlemeyi olumsuz yonde etkilememesi
adina ortalama deger yerine medyan deger kullaniimasini makul buluyoruz. Kullanilan
degerleme yontemleri net ve anlagilir bir sekilde agiklanmigtir.

NA Analizinde projeksiyon dénemleri igin risksiz getiri oraninin %20 olarak kullaniimasini
makul bulmakla birlikte, Sirket'in 2023 — 2027 projeksiyon déneminde varsayilmis olan satis
rakamlarina ulasamamasi durumunda farkh bir Sirket piyasa degerine ulasilabilecedi goz
ondnde bulundurulmalidir.

Sirket icin Turkiye Kalkinma ve Yatirm Bankasi A.$. tarafindan Piyasa Yaklagimi ve
indirgenmis Nakit Akimlari Yaklagimi ile hesaplanan halka arz iskontosu éncesi piyasa
degeri 3.051 mn TL, pay basi deger 30,52 TL'dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan
degere %26 halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto
hesaplamasiyla bulunan 22,50 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettijimiz cekinceleri
belitmekle birlikte makul oldugunu distnlyoruz.
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