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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Garanti BBVA Yatirim Menkul
Kiymetler A.S. (“Garanti Yatirrm”)’nin, Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Ihragc1”, “Ofis
Yem?” ya da “Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek
amactyla hazirlanmistir. Yatirimeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm Kkararma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayir Tacirler Yatirnm hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETI

Ihracei Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Garanti Yatirnrm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri 10-11 Agustos 2023

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret

Dagitim Yontemi Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 130.000.000 TL

Sermaye Artirimi (Nominal) 16.250.000 TL

Ortak Satis1 6.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 146.250.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligii 618.800.000 TL

Halka A¢iklik Orani %15,56

Tahsisat Yurt L;i Bireysel Yatirimcilar: %80
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20

Halka Arz Iskontosu %23,1

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 27,2 TL

Fiyat Istikrart 30 giin siireyle

Taahhiitler Ihrage1 ve Ortaklar igin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Ofis Yem lzahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Sirket'in ana faaliyet konusu, her tiirlii canli hayvan i¢in vitaminli ve normal yemlerin imalati, yem
imalat1 i¢in gerekli olanlar basta olmak iizere islenmis veya islenmemis ham maddelerin toptan veya
perakende alimi, satimu, ithalat1 ve ihracatiyla istigal etmektir. Sirket, 1997 yi1linda Ankara'da 75 ton/saat
iiretim kapasitesine sahip Cubuk fabrikasini satin alarak faaliyetlerine baglamigtir. 2010 yilinda Kars'ta
35 ton/saat iiretim kapasitesine sahip ikinci bir yem fabrikasi alinip iiretime baslanmistir. 2012 yilinda
ise Manisa Salihli'de {iglincli yem fabrikasi satin alinmis olup yenileme ve kapasite artis1 amaciyla
yapilan yatirimlar ile beraber Salihli'deki fabrikanin kapasitesi 40 ton/saat'e ulagsmistir. S6z konusu
fabrikanin su anki iiretim kapasitesi 60 ton/saat seviyesindedir. Talep karsilanmasi adina 2015 yilinda
Sincan OSB'de, 2017 yilinda ise Adana ilinde fason iiretime baglanmigtir. Sincan OSB'deki fason yem
iiretimi kapasitesi 36 ton/saat, Adana'daki fason yem iiretimi kapasitesi ise 45 ton/saat seviyesindedir.

Ankara Cubuk fabrikasinda 15.178 m2 alan {izerine kurulu 6.100 m2 kapali alanda 9.000 ton ham madde
stoklanip saatte 75 ton/saat iiretim yapilmaktadir. Tesiste 4 adet pelet pres hattinda 3 farkli {iriin ayn
anda iiretilebilmekte ve 3 paketleme hatti ve bir dokme hattindan {iretilen {iriinlerin sevkiyati
saglanmaktadir.

Kars fabrikasinda 35 ton/saat {iretim yapilmaktadir. 2 pelet pres hattinda 2 farkli {iriin ayni anda
iiretilebilmekte ve 3 paketleme hattindan sevkiyat yapilmaktadir.

Manisa Salihli fabrikasinda 13.895 m2 alanda 5.500 ton ham madde stoklanabilmekte ve saatte 60
ton/saat iiretim yapilmaktadir. Fabrikada 4 adet pelet pres hattindan 4 farkli iiriin aynm1 anda
iiretilebilmekte, 3 paketleme hatt1 ve bir dokme hattindan iiretilen iiriinlerin sevkiyati saglanmaktadir.

Adana Yiregir'deki 45 ton/saat sevkiyat kapasitesine sahip tesiste 10.000 ton ham madde
stoklanabilmektedir. Adana OSB'de devam eden yatirim faaliyete gectiginde bu fason fabrikadaki
iiretim sonlandirilacaktir.

2020 yilindan itibaren Ankara Sincan'da fason liretim yaptirilmaktadir. Tesiste 25.000 ton ham madde
stok alan1 bulunmaktadir. 36 ton/saat iiretim ve sevkiyat kapasitesine sahiptit.

2022 yil sonu itibariyla Sirket'te beyaz yaka calisan sayist 98, mavi yaka calisan sayis1 160 olmak {izere
toplamda 258 kisi calismaktadir.

4. Ortakhk Yapisi

Ihrage1 tarafindan gerceklestirilen son genel kurul toplant: tarihi olan 17.03.2023 tarihi ve izahname
tarihi itibartyla, Thragci'nin sermayesinde veya toplam oy hakki icinde paylari dogrudan ve dolayli olan
gercgek ve tiizel kisiler asagida gosterilmistir:

Ortagin Sermave
Pawvi

. = Son Genel Kurul Son Durum
Ticaret Unvani/ (17.03.2023) (izabname tarihi itibarivla)
Adsovndt b & b )
Ofis Holding A.S. 19.500.000 15 19.500.000 15
Galip Yesilbas 26.000.000 20 32.500.000 25
Bekir Tagkaldiran 16.250.000 12,5 16.250.000 12,5
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Muzaffer Daskin 13.000.000 10 1.300.000 1
Agah Mamaloglu 16.250.000 12,5 21.450.000 16,5
Salih Yesilbag 26.000.000 20 26.000.000 20
Selim Yesilbag 13.000.000 10 13.000.000 10
Toplam 130.000.000 100 130.000.000 100

2021 yilinda sirket sermayesi, 20.000.000 TL'den 130.000.000 TL'ye artirilmistir. Bahsi gegen sermaye
artirrm1 30.06.2021 tarihinde tescil edilmis ve 30.06.2021 tarihli ve 10360 sayilit TTSG'de ilan edilmistir.

Kaynak: Ofis Yem [zahname

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 donemleri bagimsiz denetimden ge¢mis

finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

OZEL BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIiS FiNANSAL DURUM TABLOSU

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 11.467.115 75.672.382 329.881.794 114.680.319
Finansal Yatirimlar 367.193 694.303 207.940.438 213.742.815
Ticari Alacaklar 310.338.844 600.262.539 | 1.176.666.671 | 1.542.191.364
- Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 37.385.748 55.864.325 152.082.078 262.042.066
- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 272.953.096 544.398.214 | 1.024.584.593 | 1.280.149.298
Diger Alacaklar 31.174.625 44.230.793 46.689.436 55.057.288
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 18.103.365 27.879.813 11.807.589 19.440.096
- Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 13.071.260 16.350.980 34.881.847 35.617.192
Stoklar 155.562.866 246.496.094 295.897.569 475.803.426
Canli Varliklar 113.742 - - -
Pesin Odenmis Giderler 24.030.935 41.311.352 125.071.174 235.206.717
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar - 46.792 - 60.243
Diger Donen Varliklar 11.478.936 23.292.240 37.232.521 24.878.876
Toplam Dénen Varhklar 544.534.256 | 1.032.006.495 | 2.219.379.603 | 2.661.621.048
Diger Alacaklar 18.821 118.821 4.200 4.200
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 37.636.042 36.900.464 18.346.000 18.346.000
Maddi Duran Varliklar 45.319.530 102.824.649 272.713.703 280.990.901
Maddi Olmayan Duran Varliklar 53.528 29.619 78.357 71.441
Ertelenmis Vergi Varlig: 4.467.896 6.155.350 59.361.535 38.054.929
Toplam Duran Varhklar 87.495.817 146.028.903 350.503.795 337.467.471
TOPLAM VARLIKLAR 632.030.073 | 1.178.035.398 | 2.569.883.398 | 2.999.088.519
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 229.488.770 400.450.347 927.626.008 942.549.425
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.918.097 36.269.380 184.097.465 260.160.886
Ticari Borglar 101.395.081 315.684.148 431.473.939 681.438.868
- [liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 11.910.318 20.724../98 16.354.202 112.5/0.552
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 89.484.763 294.959.650 415.119.737 568.928.316
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg¢lar 1.342.871 2.036.394 4.715.089 8.599.549
Diger Borglar 14.084.002 28.683.497 9.836.364 5.306.382
- [liskili Taraflara Diger Bor¢lar 14.084.002 28.480.694 9.836.364 5.306.382
- [liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢/ar - 202.803 - -
Ertelenmis Gelirler 39.158.018 34.413.434 100.552.721 105.745.704
- lligkili Taraflara Ertelenmis Gelirler - - 3.746.382 313.025
3
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- [liskili Olmayan Taraflara Ertelenmis Gelirler 39.158.018 34.413.434 96.806.339 105.432.679
Donem Kari Vergi Yikiimlilagi 4.068.780 6.088.718 2.442.348 2.004.434
Kisa Vadeli Karsiliklar 240.564 385.192 1.456.237 1.756.566
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 240.564 318.192 1.112.509 1.412.838
- Diger Kisa Vadeli Karsilik/ar - 67.000 343.728 343.728
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 125.517 366.131 1.846.259 3.440.361
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 395.821.700 824.377.241 | 1.664.046.430 | 2.011.002.175
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 48.869.902 21.482.843 256.693.383 255.014.053
Diger Borglar - 11.325 - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.696.451 2.117.201 8.763.286 5.286.719
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin Karsiliklar 1.696.451 2.117.201 8.763.286 5.286.719
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 5.716.799 11.134.943 - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 56.283.152 34.746.312 265.456.669 260.300.772
Odenmis Sermaye 20.000.000 130.000.000 130.000.000 130.000.000
B gy s veya lofetme - | -23500.906 | -23.500.906 | -23.590.906
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak

Birikm}i/s Diger Kapsamli Gelirler veya Gi(}ilerler 14.664.739 46.020.527 72.346.293 74.418.663
Maddi Duran Varliklari Degerleme Artis / (Azaliglari) 14.976.337 46.170.167 76.675.975 76.675.975
?}c{zz;}:;lz;zjzs Fayda Planlar: Yeniden Olgiim Kazang / . 311598 ) 149.640 -4.329 682 -2.957.312
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.334.419 12.532.243 12.540.171 27.994.901
Diger Yedekler - 27.864.817 -

Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 84.776.450 22.728.239 107.374.995 404.011.304
Net Donem Kari/Zarari 55.149.613 85.531.415 312.091.039 80.951.953
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - 17.825.510 29.618.707 33.999.657
Toplam Ozkaynaklar 179.925.221 318.911.845 640.380.299 727.785.572
TOPLAM KAYNAKLAR 632.030.073 | 1.178.035.398 | 2.569.883.398 | 2.999.088.519

Kaynak: Ofis Yem fzahnamesi

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillik, 2022 ve 2023 yili 3 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis 6zet kar
veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Hasilat 1.299.205.241 | 3.169.029.240 7.609.085.750 1.544.704.167 2.254.090.063
Satiglarin Maliyeti (-) -1.198.404.713 | -2.879.977.080 | -6.945.937.268 -1.394.492.671 | -2.053.740.444
Briit Kar 100.800.528 289.052.160 663.148.482 150.211.496 200.349.619
Briit Kar Marji 7,76% 9,12% 8,72% 9,72% 8,89%
Genel Yonetim Giderleri (-) -9.172.193 -13.108.728 -25.704.337 -4.590.121 -10.152.521
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri -32.737.315 -58.013.475 -128.899.526 -30.069.976 -38.213.955
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 47.331.593 28.379.300 54.306.813 24.585.784 29.051.553
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -41.194.878 -87.851.671 -53.029.213 -31.679.082 -16.775.560
Esas Faaliyet Kar1 65.027.735 158.457.586 509.822.219 108.458.101 164.259.136
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 47.682.620 41.448.897 56.024.996 11.218.188 11.977.537
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -18.289 -1.118.698 -46.348 -81.705
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TIRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger

Disuklugii Kazanglari (Zararlari) ve -6.709.003 -1.340.069
Deger Diisiikliigli Zararlarinin Iptalleri

Yatmmtarn (Zoartanodak) Pyt 10647.747

Fonansman Giderd Oncesi Faaliyet Kart |55 014 319 | 108787785 |  550.001.864 119676289 |  174.814.899
Finansman Gelirleri 2.440.960 10.946.224 12.876.841 2.448.021 3.015.627
Finansman Giderleri (-) -36.324.021 -87.862.086 -262.533.679 -33.579.431 -70.348.874
Vergi Oncesi Kari/Zarari (-) 68.161.258 121.871.923 309.435.026 88.544.879 107.481.652
Donem Vergi Gideri (Geliri) 10.322.170 | - 29.099.934 | - 54.768.565 - 17431297 | -  2.012.582
Ertelenmis Vergi Geliri -2.689.475 | - 7.009.310 66.703.905 - 3350356 | - 20.658.044
Net Déonem Kari (Zararr) 55.149.613 85.762.679 321.370.366 67.763.226 84.811.026
Kar Marji 4,24% 2,71% 4,22% 4,39% 3,76%

Kaynak: Ofis Yem Izahnamesi

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Orani

Finansal Borglarin Kapanmasi %50-60
Net Isletme Sermayesi %10-20
Yatirim Harcamalari %15-20

Kaynak: Izahname ve Fon Kullamim Raporu

Sirket’in kisa ve orta vadeli banka borglar1 basta olmak iizere ihtiya¢ duyulan her tiirlii finansal
yiiktimliiliklerin 6denmesi amaciyla net halka arz gelirinin %50-60’1na tekabiil eden kismin ise Sirket
borg¢larinin kapatilmasi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket’in 6ncelikle kisa vadeli finansal
ylikiimliiliiklerinin 6denerek daha giiclii bir finansal yap1 elde edilmesi planlanmaktadir.

Ozellikle stok finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda sermaye ihtiyaci karsilanarak iiretim ve
satis hacmini artirmak tizere net halka arz gelirinin %10-20’sine tekabiil eden kismin isletme sermayesi
olarak kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket’in isletme sermayesini giiclendirerek sektdriinde sahip
oldugu payini ve Sirket’in rekabet giicii arttirmak hedeflenmektedir.

Sirket’in halen yapimi devam eden Adana fabrika yatirimi ve Sirket’in kendi 6z tiiketimi icin Ankara
ili, Bala ilgcesinde yapimina baslamig oldugu giines enerjisi yatirnmimi tamamlayarak elektrik
maliyetlerinin tamamini karsilayarak geriye kalan fazla iiretiminde piyasa satig1 hedeflenmektedir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda
“Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri kullanilmistir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) carpam kullanilmustir. Sirket icin piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede
baz alinan rasyolarda yurt i¢i benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari ve yurt dis1 benzer sirketlerin piyasa
carpanlari, kullanilmistir.
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31.03.2023
Son 12 Ay

Net Borg
FAVOK

1,111
546

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.1. Yurt Disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Degerleri

Benzer yurt dis1 carpanlar arasinda ID/FAVOK i¢in ug deger (5x'ten kiiciik ve 15x'den biiyiik olan) olan
Feedone Co., Ltd., Godrej Agrovet Limited, Hanil Feed Co., Ltd., KSE Limited, Lee Feed Mili Public
Company ve Aman Feed Limited carpanlart hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu sirketler ¢ikarildiginda
ID/FAVOK igin garpan degeri 10,40x olarak hesaplanmistir.

Sirket - TLmn

Farmsco

Feedone Co. Ltd.

Godrej Agrovet Limited

Hanil Feed Co. Ltd.

KSE Limited

Lee Feed Mill Public Company
Vitarich Company

Charoen Pokphand Enterprise (Taiwan) Co. Ltd.

Astral Foods Limited
Prima Agro Limited
ForFarmers N.V.
Aman Feed Limited

Phibro Animal Health Corporation

Piyasa Degeri Firma Degeri  FAVOK FD/FAVOK

2.889 12.477 963 12,96x
5.163 9.481 611 1551
28.080 32.304 1.315 24.56x%
4.529 5918 - 66 89,92
1517 1384 - 7 -191.91x%
1.558 1.020 38 27.08x%
917 1.134 109 10,40x
22.620 30.940 2.061 15,00x
8.233 9.071 950 9,55x
41 24 4 5,55x
7.031 9.168 1.088 8,43x
1.053 1.877 87 21 54x
15.138 23.337 1.918 12,17x

(=Y
k=]
~
(=]
x

Medyan
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Degerleri

Sirket' in piyasa degerinin tespit edilebilmesi igin yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iligkin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir:

31.03.2023
S12A Firma Diizeltilmis Iskonto Oncesi Pay Basina
Diizeltilmis Degeri Net Bor¢  Piyasa Degeri Deger
FAVOK
FD/FAVOK 546 10,4x 5.682 1.111 4571 35,16
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6
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7.1.2. Yurt ici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpam Degerleri

Benzer yurt i¢i carpanlar arasinda ID/FAVOK icin u¢ deger (5x'ten kiiciik ve 15x'den biiyiik olan) olan
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii Anonim Sirketi, Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii
Anonim Sirketi, Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S., Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S., Fade Gida
Yatirim Sanayi Ticaret Anonim Sirketi, Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret AS., Kristal Kola ve Mesrubat
Sanayi Ticaret A.S., Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S., Selguk Gida Endiistri ihracat ithalat AS., Soke
Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S., Tetamat Gida Yatirrmlar1 AS., Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ve
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret Anonim Sirketi ¢arpanlari hesaplamaya dahil edilmemistir. Bu
sirketler ¢ikarildiginda ID/FAVOK igin carpan degeri 10,65x olarak hesaplanmustir.

Sirket - TLmn Eisr? Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
Anadolu Efes Biracilik ve Malt 42.099 58.290 18.397 3,17x
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri 867 963 84 1146x%
Banvit Bandirma Vitaminli Yem 8322 10.135 358 28:31x
Coca-Cola Igecek 67.892 76.035  11.269 675X
Dardanel Onentas 2714 3.765 191 19.68x
Eksun Guda 4.435 1908 460 10,86x
Elite Natural 2 409 2437 218 11A7%
Ersu Meyve ve Gida 247 247 ) -
Fade Gida Yatirirm 945 968 23 41.68%
Frigo-Pak Gida Maddeleri 777 797 126 6:31x
Goknur Gida Maddeleri 5383 6.572 449 14.63x
Kayseri Seker Fabrikasi 14.078 15.682 2168 123%
Kerevitas Gida 6.362 7391 1637 Adx
Konfrut Gida 2.144 2.627 271 885«
Kristal Kola ve Mesrubat 1478 1.460 57 25-46x%
Kervan Gida 4.445 5.898 696 Baex
Kiitahya Seker 2.255 2.204 173 F2:Ax
Merko Gida 536 591 103 SrFax
Orgay Ortakoy Cay 613 816 97 8,40x
Oylum Sinai Yatirimlar 423 447 a1 10,93x
Penguen Gida 1111 1374 105 13,06x
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Pinar Entegre Et ve Un 2583 2037 286 10,26x
Pinar Su 824 1.105 62 17,87x
Pinar Siit 2715 4.298 404 10,86x
Selguk Fida 194 194 :I-_ m.d.
Selva Gida 904 1117 84 13,24x
Soke Degirmencilik 5218 4647 296 15,68x
Tat Gida 4.047 6302 498 12,66x
Tetamat Gida Yatirimlari 329 337 1 i m.d.
Tukas Gida 8.343 8987 1431 6:28x
Ulker Biskiivi 12291 27 630 6.565 4,21x
Ulusoy Un 5.584 6588  1.017 6,48x
Vanet Gida 305 302 i m.d.
Yayla Agro Gida 14.603 17.972 1.999 14,62x

Medyan 10,65x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Degeri

31.03.2023
S12A Firma  Diizeltilmis Iskonto Oncesi ~ Pay Bagina

Diizeltilmis Degeri Net Bor¢  Piyasa Degeri Deger
FAVOK

FD/FAVOK 546 10,65x 5.817 1.111 4.707 36,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Nihai Deger Tablosu

Carpan Analizi Ozeti (TL) Agirhk Agirhiklandirilmis Firma Degeri
FD/FAVOK BIST Gida Endeksi 50% 5.817.265.163
FD/FAVOK Yurt Digt 50% 5.681.846.650
Agirhiklandirilmis Firma Degeri 100% 5.749.555.907

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

Garanti Yatirim tarafindan yapilan INA Analizinde 2023-2027 yillar1 i¢in bir nakit akim projeksiyonu
yapilmistir. Bu ger¢evede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.
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01.04.2023 01.01.2024 01.01.2025 01.01.2026 01.01.2027
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027

Risksiz Getiri Oran %16,87 %16,87 %16,87 %16,87 %16,87

Hisse Senedi Risk Primi %)5,50 %)5,50 %)5,50 %5,50 %5,50

Sirket Risk Primi %1,00 %1,00 %1,00 %1,00 %1,00

Borglanma Risk Primi %5,00 %5,00 %5,00 %5,00 %5,00

Bor¢/Ozkaynaklar %200,30  %200,30 %200,30 %200,30  9%200,30

Borg/(Borg+QOzkaynaklar) %66,70 %066,70 %66,70 %66,70 966,70

Kaldiragsiz Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Kaldiragli Beta 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

EfektifVergi Orani %25,00 %25,00 %:25,00 %25,00 %25,00

Sermaye Maliyeti %31,63 %31,63 %31,63 %31,63 %31,63

Bor¢ Maliyeti (Vergi Oncesi) %21,87 %21,87 %21,87 %21,87 %21,87

Borg Maliyeti (Vergi Sonrast) 916,40 %16,40 %16,40 %16,40 %16,40

AOSM %21,S %21,5 %21,S %21,S %21,5
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 agsagidaki tabloda gosterilmistir.
bin TL 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Hasilat 10.019.829 | 18.479.505 | 24.983.121 | 32.165.386 | 40.252.316
Biiyiime Oranm %384,43 %35,19 228,75 %25,14
FVOK 746.136 | 1.426.172 | 1.924.877 | 2.476.838 | 3.081.215
FVOK Marji %7,45 %7,72 %7,70 %7,70 %7,65
Vergi Orani %25 %25 %25 %25 %25
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 559.602 | 1.069.629 | 1.443.658 | 1.857.628 | 2.310.911
(+) Amortisman 12.623 22.446 24.630 27.287 30.792
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi -882.588 | 1.013.299 | -1.071.553 | -1.177.425 | -1.325.325
(-) Yatirim Harcamalari -447.794 -74.289 -100.434 -129.307 -161.817
Serbest Nakit Akisi1 (SNA) -758.157 4.488 296.302 578.184 854.561
Indirgeme Oran1 (AOSM) %21,50 %21,50 %21,50 %21,50 %21,50
Indirgeme Faktorii 0,93 0,79 0,65 0,54 0.44
Indirgenmis SNA Degerleri -704.819 3.551 193.022 310.066 377.266
g‘f;gﬁf‘;ﬁ;‘? Degerleri (Kontrol Giicii 34402 |  12328| 18,143 | 20755 | 20359
{)‘;‘;ilr i‘l’;‘mis SNA Degerleri (Ana Ortaklik 670417 | 8777 | 174878 | 289311 |  356.908
SNA indirgenmis Deger Toplami 141.903
Terminal Biiylime Orani1 %5,00
indirgenmis Terminal Deger 5.153.953
Firma Degeri 5.295.857
Diizeltilmis Net Borg - 1.110.688
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Ozsermaye Degeri - 31.03.2023 4.185.168

Ozsermaye Degeri - 10.07.2023 4.519.276

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
INA analizine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 4.519.276.428 TL’dir.

7.3. Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri baslig altinda aciklandig iizere, Sirket degerlemesinde FD/F AVOK
analizine ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizi ID/FAVOK BIST Gida Endeksi
carpanina %50, FD/FAVOK Yurt Disi Benzer Sirketler ¢arpanma Ise %50 agirlik verilerek
hazirlanmigtir. Ayrica hem Carpan Analizi yontemi hem de Nakit Akimlar1 yontemi nihai Sirket Degeri
hesaplanirken %50-%350 oraninda agirliklandirilmastir,

Sirket'in 31.03.2023 tarihi itibariyla hesaplanan 5.295.856.595 TL olarak hesaplanan INA degerine, Ofis
Acay'm %49'luk kontrol giicii olmayan paylarimin diisliriilmesi ile hesaplanan diizeltilmis 1.110.688.486
TL tutarindaki net borcun eklenmesiyle diizeltilmis 6zkaynak degeri 4.185.168.109 TL olarak
bulunmustur. 31.03.2023 itibartyla 6zkaynak degeri iizerinden 2023 yili igin 6ngodriillen 6zsermaye
maliyeti ile hesaplanan ve fiyat tespit raporu ile ayn1 zamanda da degerleme tarihi olan 10.07.2023
tarihindeki 6zkaynak degeri ise 4.519.276.428 TL'dir. Ayn1 yontemle 31.03.2023 itibariyla sirket degeri
iizerinden, 2023 yili i¢in Ongoriilen 6zsermaye maliyeti ile hesaplanan degerleme tarihindeki sirket
degeri ise 5.629.964.915 TL'dir. Sirket'in FD/FAVOK carpan analizinden gelen sirket degeri ise
5.749.555.907 TL'dir. FD/FAVOK analizine ve INA degerlemesi ile ulasilan agirlikli sirket degeri
5.689.760.411 TL bulunmustur.

Degerleme Ozeti (TL) Agirhik

Piyasa Carpanlar1 Analizi 50% 5.749.555.907
INA 50% 5.629.964.915
Agirhiklandirilmis Firma Degeri 100% 5.689.760.411
Yatirrm Amaglh Gayrimenkuller (+) 18.346.000
Net Borg (-) (1.110.688.486)
Piyasa Degeri 4.597.417.925

S6z konusu agirliklandirilmis 6zsermaye degeri tizerinden halka arz iskontosu 6ncesi pay degeri 35,36
TL olarak hesaplanmistir. Bu degere, halka arz iskontosu olarak %23,1 oraninda bir iskonto uygulanarak
pay basi deger 27,2 TL olarak belirlenmistir.

8. Goriis

= Ofis Yem 6zelinde Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun agik, net ve
anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Degerleme yaklasimlari i¢inde Gelir Yaklasimi icin INA Analizi ve Pazar Yaklasimi igin
Yurtigi/Yurtdis1 Benzer Sirket Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

* Carpan analizinde iiretim sirketlerinde kullanilan FD/FAVOK carpaninin yani sira F/K
carpaninin da degerlemeye katilabilecegi gorilisiindeyiz.

= Sirket icin hesaplanan degere %23,1 olarak uygulanan halka arz iskontosunun olduk¢a makul
oldugunu diisiinmekteyiz.
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Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 27,2 TL pay basma degerin yukarida belirtilen goriislerimiz
cercevesinde makul oldugunu diisiinmekteyiz.
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