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Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

OBA MAKARNACILIK SANAYI VE TICARET A.S.

21 Subat 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Unlii Menkul Degerler A.S.” nin Oba Makarnacilik Sanayi ve
Ticaret A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin
gergegi tam olarak yansitti§i kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim

kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolay1 Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu OBAMS

Halka Arz Fiyati 39,24 TL

Halka Arz iskontosu % 23,5

Talep Toplama Tarihi

22-23 Subat 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

407.169.500 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

479.421.759 TL

Halka Arz Miktar ve Sekli

96.336.345 TL (72.252.259 TL Sermaye Artirimi, 24.084.086
TL Ortak Satis1)

Ek Pay Satis1

Aracihk Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Biiyiikliigii 3.780.238.178 TL
Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi

Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket Piyasa

Degeri 18.812.509.823 TL
Halka Ac¢iklik Orani % 20,09

Taahhiitler

Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagimi, dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Sirket’in mevcut pay sahipleri; Sahip olduklari halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarmin
artmasina Yol agacak sekilde 1 y1l boyunca borsada veya borsa
disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda
karar almayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrari

Halka arz eden pay sahipleri tarafindan saglanacak ve toplam
briit halka arz gelir tutarinin %20’sine kadar olan tutar1 fiyat
istikrar1 fonu olarak 30 giin ile smirli olmak iizere
kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, makarna, noodle, un, irmik ve bugday {iriinleri gida sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket esas
faaliyetlerinin yani sira agirhikli bugday olmak {iizere hububat alim/satimi da ticari faaliyet olarak
stirdirmektedir. Sirket’in esas faaliyet konusu olan ve {iretimini gergeklestirdigi makarna, sert durum
bugdayindan elde edilen irmigin su ile karistirilmasi, bigim verilmesi ve kurutulmasi suretiyle elde edilen
besleyici ve uluslararasi ticarette de talep edilen bir gida maddesidir. Sirket’in merkezi Gaziantep’te yer almakta
ve yonetim faaliyetleri buradan yiiriitiilmektedir. Uretim faaliyetlerini temel olarak Gaziantep Fabrikasi ve
Hendek Fabrikasinda gerceklestirmektedir.

Ortakhk Yapisi
Ortasm Unvan Pay Halka Arzdan Once | Halka Arz Sonrasi
g Lnvam Grubu TL % TL %

Alpinvest A 55.049.316 | 13,52 | 55.049.316 11,48
P C 229.969.334 | 56,48 | 217.927.291 | 45,46
- ) B 23.575.114 5,79 | 23.575.114 4,92
Tirkiye Pasta Holding C 98.575.736 | 24.21 | 86.533.693 | 18,05
Halka Acik Kisim C - - | 96.336.345 20,09
Toplam A+B+C | 407.169.500 | 100,00 | 479.421.759 | 100,00

Kaynak: Halka Arz Izahname

Sermaye artirimi ve ortak satis1 seklinde halka arz edilecek olan toplam 96.336.345 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 20,09 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallasmaya hiz kazandirilmasi, Sirket degerinin ortaya
¢itkmast, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gii¢lii bir sekilde
uygulanmasi, Sirket’in kurumsal kimliginin gii¢clendirilmesi hedeflenmektedir.

Kullamim Alani Kullanim Oram (%)
Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artis1 Yatirimlari % 40-50
Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi % 30-40
Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi % 10-20
Kaynak: Halka Arz Izahname
Finansallar:
Ozet Bilango Tablosu;
TRY Bin TL 2020 2021 2022 2023/9
Donen Varliklar 931.406 1.281.672 3.008.408 4.744.265
Duran Varliklar 452.705 623.014 1.377.429 1.867.227
Toplam Varhklar 1.384.111 1.904.687 4.385.838 6.611.492
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 609.646 964.667 3.025.384 3.746.993
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 70.053 68.658 85.900 164.193
Ozkaynaklar 704.412 871.361 1.274.553 2.700.306
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Ozet Gelir Tablosu:

TRY Bin TL 2020 2021 2022 2022/9 2023/9
Hasilat 3.099.520 | 5.215.846 | 11.069.054 | 8.199.412 | 11.997.011
Satiglarin Maliyeti (-) 2.638.409 | 4.077.812 | 9.733.373 | 7.138.114 | 10.297.855
Briit Kar 461.111 | 1.138.034 | 1.335.682 | 1.061.298 | 1.699.155
Faaliyet Kar1 197.661 563.132 343.530 | 322.937 | 1.382.403
Net Kar 155.064 126.599 109.582 | 167.249 | 1.051.590

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Unlii Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay basina degerinin

belirlenmesi ¢alismasinda “Gelir Yaklasimi1” ve “Pazar Yaklasimi” dikkate alinmis ve kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasim (Indirgenmis Nakit Akin Analizi - INA)

e Projeksiyonlar 2023-2030 yillar1 igin ve USD bazinda yapilmistir.

e Piyasa riski primi %35,5 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 hesaplamasinda son 1 aylik Tirkiye Eurobond (19/01/2033) getiri orani verileri
dikkate alinmistir. Bu baglamda ortalama getiri %8 olarak hesaplanmuis, ihtiyatl kalmak adina modelde
%38,5 oran1 kullanilmistir.

e Bor¢lanma Maliyeti, risksiz getiri orani lizerine 250 baz puan risk primi eklenerek hesaplanmistir.

e Beta degeri 1 olarak alinmistir.

Buna gore Oba Makarna igin INA ydntemi ile; 27,972 mn TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

B- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari1 Analizi) Yontemi
Carpan Analizi kapsaminda “F/K”, “SD/FAVOK" ve “SD/Satislar” carpanlar: kullanilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda; Yurt i¢i ve Yurt dis1 sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilmistir.

Carpanlar SD/Satislar SD/FAVOK FIK
Yurt i¢i gida sirketleri 1,4 10,1 16,4
Yurt dis1 gida sirketleri 1,2 10,3 15,3
Carpan Analizi (mn TL) O]Z)keag)::?k Agirhiklandirma ?)gzll:::;’(ll;lll(dg;g::f
Yurt ici gida sirketleri 16.756 %50 8.378
Yurt dis1 gida sirketleri 15.604 %50 7.802
Toplam 16.180
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NiHAI DEGERLEME
. Ozkaynak | , . Agirhklandirilms
Metodolojiler Degeri Agirhk Ozkaynak Degeri
INA 27.972 | %40 11.189
Carpan 16.180 %60 9.708
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 20.897
Deger
Nominal Sermaye (mn TL) 407
Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (mn TL) 20.897
Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Degeri (TL) 51,32
Halka Arz iskonto Orani %23,5
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (mn TL) 15.977
Halka Arz Fiyat1 (TL) 39,24

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu
Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde F/K, SD/FAVOK ve SD/Satislar carpanlarinin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpanlarin medyaninin alinmasinit makul buluyoruz.

e (Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt digi ¢arpanlarin verdigi sonuglara %50-50 esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

e Sirket’in BIST-Yildiz Pazar’da islem gorecegi dikkate alindiginda BIST-Y1ldiz Pazar endeks garpanlart
da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da 6ngoriilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

e INA analizinde Risksiz getiri oraninin dolar bazinda %8 olarak hesaplanmasina ragmen %8,5 olarak
alinmasini olumlu buluyoruz

e Bor¢lanma maliyetinin, risksiz faiz oraninin 250 baz puan tizerinde 6ngoriilmesini makul buluyoruz

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig: sekilde 1 olarak alinmasini makul buluyoruz.

e INA analizinde uygulanan ug biiyiime verisi ile ilgili bir rakam géremedik. Kullanilan oran varsayimlar
icinde net bir sekilde gosterilebilirdi.

e 9%S5,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e Nihai degerlemede nisbeten yiiksek sonuc¢ veren INA analizine %40, diisiik sonug¢ veren Carpan
Analizine %60 agirlik verilmesini olumlu buluyoruz.

Sonug¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %23,5 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan
pay basina 39,24 TL halka arz fiyatinin yukaridaki c¢ekincelerimiz cercevesinde makul oldugu
goriisiindeyiz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-sattim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmas1
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum caligsanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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