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1- Raporun Amaci:

ALTINILIC GIDA ve SUT SANAYI TICARET A.S/nin (Sirket) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) VI1I-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi uyarinca Altinkilic Gida Denetim
Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

SPK’nin VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 5. Fikrasi, “Paylari ilk defa halka arz edilen
ortakhgin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin
kamuya aciklanmasini miteakip on is giinli icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhgin internet sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayimlanmasi zorunludur. Bu yukdmlulik ortakhk blinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir” hiikmind icerir.

2- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri:

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan
ve 24.05.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket degeri ile halka arz fiyatinda
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi ve Carpan Analizi degerlemesine yer verilmistir.

A) indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi:

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi) ydnteminde; mevcut durumda yiiksek seyretmekle
birlikte gelecek donemlerde azalmasi beklenen enflasyonun etkilerini dogru olarak yansitmak Gzere;
2024 — 2030 donemlerini iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti gergeklestirilmistir

Projeksiyon donemi nakit akimlari ve devam eden deger Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ile
indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”ni ifade etmektedir. Firma Degeri,
sirketin 6zkaynak ve bor¢lanma yollariyla sagladigi finansman kaynaklari ile yarathgi toplam degerdir.
Firma Degeri’nden son ddéneme ait “net finansal bor¢”un diisiilmesiyle “Sirket Degeri” ya da “Ozkaynak
Degeri”ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin son dénem bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli
“finansal borglar”dan nakit, nakit benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal varlklarin distlmesiyle
hesaplanmaktadir.

Temel itibariyla bir muhasebesel gésterim sekli olan TMS 29’un etkilerine iliskin olarak projeksiyon
déneminde 6ngorii yapmak mimkiin olmayacagindan, projeksiyonlar; gilincel satis fiyatlar ve
maliyetler baz alinarak 2024 — 2030 dénemi i¢in tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine ayni dénem
icin 6ngorilen satis miktarlari ile olusturulmustur. Brit kar mariji, ticari isletme sermayesi ve agirhkli
ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklasim kullanilmistir.

Serbest Nakit Akimlarinin, projeksiyon donemlerindeki Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetleri ile
indirgenmesi sonucu hesaplanan; indirgenmis Nakit Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net
Finansal Borg ve Sirket Deger’ine iliskin tablolar asagida yer almaktadir.

Sirket’in bulundugu sektor ve Urettigi Grlinlerin niteligi dikkate alindiginda 2030 ve sonrasindaki nakit
akislarinin asgari enflasyon orani kadar artmasi beklentilerine karsin, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
kapsaminda Projeksiyonlarin son dénemi olan 2030’da enflasyon beklentisi %16,0 seviyesinde olmasina
karsin devam eden deger bilyiime orani muhafazakar yaklasimla %5,0 olarak dikkate alinmistir.




Serbest Nakit Akimi 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

FAVOK 629 914 1.203 1.546 1.850 2.177 2.514
Vergi 142 210 279 361 433 511 593
Vergi Orani 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0% 24,0%
Yatinmlar 100 20 25 31 37 44 51
isletme Sermayesi ihtiyaci 650 471 478 563 506 547 574
Serbest Nakit Akimi (SNA) -262 212 421 591 873 1.076 1.296
2024 -2030 SNA Bugiinkii Degeri (1) 932
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 1.719
Firma Degeri (1+2) 2.651
Net Finansal Borg (3) 497
Sirket Degeri 31.2.2023 (1+2-3) 2.154
Sirket Degeri 29.04.2024* 2.452

*AOSM dikkate almarak 31.12.2023 tarihi itibariyla hesaplanan Sirket Deger ’inin rapor tarihindeki degeri hesaplanmuistir.

Sirket Degeri Hesaplamasi  Milyon TL

2024 - 2030 SNA Buglnki Degeri (1) 932

Devam Eden (Sonsuz) Degerin Buglinkii Degeri (2) 1.719
Firma Degeri (1+2) 2.651

Net Finansal Borg (3) 497

Sirket Degeri 31.12.2023 (1+2-3) 2.154

Sirket Degeri 29.04.2024* 2.452

Sonug olarak INA ydnetimine kapsaminda; 2024- 2030 dénemi yillik serbest nakit akimlari ve 2030
sonrasi devam eden degerin ilgili donemlerde dngorilen Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti ve %5,0
devam eden Serbest Nakit Akimi biiyiime oranina gore hesaplanan Sirket Degeri rapor tarihi itibariyla
2.452 milyon Tldir.

B) Carpan Analiz Yontemi:

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin; FD/FAVOK ve FD/Satis
¢arpanlari incelenmistir. Bu carpanlarla yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gérmis olmalari,
stkca tercih edilmeleri, is hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi yansittiklari distnilmesi
nedenleriyle s6z konusu ¢arpanlarin medyan degerlerinin kullanilmasi uygun goérilmiustdr.



Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; BiST’te islem goren sirketler arasindan, degerleme tarihi itibariyla
2023 yil sonu mali tablolari agiklanmis olan; BIST — Gida ve icecek Endeksi (XGIDA) kapsamindaki
secilmis sirketler ile BIST-Sinai Endeksi (XUSIN) kapsamindaki XGIDA harici sirketler dahil edilmistir.

Altinkilig’in temelde bir Gretim sirketi olmasi dikkate alinarak, BIST-Sinai Endeksi kapsaminda yer alan
ve 2023 yil sonu mali tablolari aciklanmis olan sirketlerin; “sanayi sirketlerine iliskin piyasa ¢arpanlarini
yansitan emsal grup” olarak kullaniimasina karar verilmistir. XGIDA endeksi kapsaminda yer alan
sirketlere bu grupta yer verilmemistir. Hesaplamalarda; ilgili tarihte séz konusu sirketlerden FAVOK
tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0’ten, FD/Satis carpani ise 5,0’ten biiyiik olan
sirketler degerlendirme disi birakilmistir.

Altinkilig’in 2023 yil sonu itibariyla degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileri ile
ilgili bélimlerde agiklanan yurt ici benzer sirket gruplarinin garpan degerleri ve bunlara gére hesaplanan
Carpan Analizi Yontemi 'ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Altinkili¢ - Ozet Finansal Veriler - 31.12.2023 Milyon TL

FAVOK 225,6
Net Satislar 1.856,9
Net Finansal Borg 497,2

Agirlik Carpan Sirket Degeri
Bist - XGIDA - 2023/12 50,0% 9,5x 1.637
BIST - XUSIN -2023/12 50,0% 10,9x 1.972
FD/FAVOK 100,0% 1.805
Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirlik Carpan Sirket Degeri
Bist - XGIDA - 2023/12 50,0% 1,2x 1.663
BIST - XUSIN - 2023/12 50,0% 1,8x 2.870
FD/Sat1s 100,0% 2.267
Carpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL Agirlik Sirket Degeri
FD/FAVOK 50,0% 1.805
FD/Satis 50,0% 2.267
Carpan Analizi Yéontemi - Mn TL 100,0% 2.036




Temel itibariyla bir muhasebesel gosterim sekli olan TMS 29’un etkilerine iliskin olarak projeksiyon
déneminde ©Ongorii yapmak mimkin olmayacagindan, projeksiyonlar; giincel satis fiyatlari ve
maliyetler baz alinarak 2024 — 2030 dénemi i¢in tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine ayni dénem
icin ongorilen satis miktarlari ile olusturulmustur. Kar marj kari, ticari isletme sermayesi ve agirhkli
ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarinda da benzer yaklasim kullanilmistir.

3- Degerleme Sonucu:

Sonug olarak; Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yéntemlerine gére Sirket Degeri
hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi ‘ne (FD/FAVOK ve FD/Satislar esit
adirhklandirilarak) esit agirlk verilerek Sirket Degeri 2.244 milyon TL ve Birim Pay Degeri 28,73 TL
olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 1.795 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 22,98 TL olarak belirlenmistir.

Birim Pay Degeri

Sirket Degeri

Degerleme Yontemi ) Agirhik
Milyon TL -TL
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2.452 50,0% 31,39
Carpan Analizi 2.036 50,0% 26,06
FD/FAVOK 1.805 50,0% 23,10
FD/Satis 2.267 50,0% 29,02
Agirhklandiriimig Sirket Degeri 2.244 100,0% 28,73
Halka Arz iskontosu 20,0%
Halka Arz Sirket Degeri 1.795 22,98
4- Tahmin ve Gergeklesme Verileri:

Altinkilig’in 2024— 2030 doénemlerine iliskin projeksiyonlari asagidaki tabloda yer almaktadir. Satis
hacimleri, birim satis fiyatlari, maliyetler ve faaliyet giderleri béliimlerinde detayli olarak agiklanan
projeksiyonlar sonucu ulasilan Faaliyet Kari'na, Sirket’in mevcut varliklari ve gelecek donem yatirimlari
izerinden hesaplanan amortismanlarin eklenmesi ile FAVOK “faiz amortisman vergi 6éncesi kar”
seviyelerine ulasiimistir.



Net Satislar
Degisim
SMM
Briit Kar
Marj
Faaliyet Giderleri
Satisara Orani
Faaliyet Kari
Marj
Amortismanlar
FAVOK

Marj

2.944
58,54%
1.884
1.060
36,00%
470
15,96%
590
20,04%
39

629

21,37%

4.305
46,23%
2.755
1.550
36,00%
677
15,72%
873
20,28%
41

914

21,22%

5.684
32,04%
3.638
2.046
36,00%
885
15,57%
1.161
20,43%
41
1.203

21,16%

7.310
28,60%
4.678
2.632
36,00%
1.128
15,43%
1.504
20,57%
43
1.546

21,15%

8.772

20,00%
5.614
3.158

36,00%
1.353

15,43%
1.805

20,57%

45
1.850

21,09%

10.351
18,00%
6.625
3.726
36,00%
1.597
15,43%
2.130
20,57%
48
2.177

21,03%

12.007
16,00%
7.684
4.322
36,00%
1.852
15,42%
2.471
20,58%
43
2.514

20,94%

Buna gore yukaridailgili béliimlerde FAVOK’(i meydana getiren parcalara iliskin dngoriilerin agiklamalari
uyarinca; Sirket’in 2024 ve sonrasinda FAVOK marjinin %21,37- %20,94 seviyelerinde seyredecegi

Ongorilmustdr.

Halka arz 6ncesinde Deniz Yatirim tarafinda hazirlanan 29.04.2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore 31
Aralik 2024 dénemi degerlendirmesi asagidaki gibidir:

01.01.2024- 01.01.2024-

Milyon TL 31.12.2024* 31.12.2024** Gerceklegsme Orani

Net Satislar 2.944 3.237 110 %
Briit Kar 1.060 1.012 95,45%
Briit Kar Mariji (%) 36,01% 31,26% 86,82%
Faaliyet Kari 590 462 78,34%
FAVOK *** 629 532 84,60%
FVOK KAR MARIJI (%) 21,37% 16,44% 76,95%

*  Tahmini

** Gergeklesen 01.01-31.12.2024 mali veriler

*** Sabit Kiymetler Piyasa Degeri ile degerlendirildiginde amortisman tutarinda azalma olmustur.




Fiyat Tespit Raporunda yer alan 2024 yili tahminleri toplam 1 yil olarak alinmis ve bu degerler
31.12.2024 finansal sonuglari ile karsilastiriimistir.

Bu durumda, Sirket net satislarini hedeflenen tutari %110 oraninda artisla gergeklestirmistir.
Bununla birlikte Sirket’in 31.12.2024 finansal sonuglarinda, projeksiyonlarda yer alan brit kar
tahminini %95 ve FAVOK tahminini de (Sabit kiymetler amortisman tutari az alinmistir) %85 oraninda
hedeflenen orana yaklasarak gerceklestirmistir.

Sirketimiz halka arz edilirken ¢ergevesi gizilen gelir tablosu projeksiyonu dahilinde geligsimini
surdiirmektedir.

Sirketimiz, yeni ihracat pazarlarina alinan izinlerle ihracattaki satislar ve karllik oranlarini yikseltmeyi
hedeflemektedir.
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