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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

Rapor Donemi
Ticaret Unvam

Kurulus Tarihi
Ticaret Sicil Numarasi

Ticaret Sicil Mudirligi
Vergi Dairesi

Vergi Numarasi

Mersis Numarasi
Faaliyet Konusu

Kayith Sermaye Tavani
Cikarilmis Sermaye:
Islem Sembolii:

Halka Arz Tarihi:

Merkez Adres:

Fabrika Adresleri

E-posta Adresi
WEB Adresi
Telefon

Faks

Bagimsiz Denetim Kurulusu

GENEL BILGILER

. 01.01.2023-31.12.2023
: OBA MAKARNACILIK SANAYI VE

TICARET A.S.

: 13.01.1966
. 3348

: Gaziantep Ticaret Sicili Miidiirligii

. Sehitkamil

632 005 3345

: 0632005334500012

: MUHTELIF GIDA VE HUBUBAT IMALATI
. 3.500.000.000 TL

» 479.421.759 TL

. OBAMS

: 01.03.2024

. 4. Organize Sanayi Bolgesi, 83422 Nolu Cadde, No: 1,
" Sehitkamil/Gaziantep

4. Organize Sanayi Bolgesi, 83422 Nolu Cadde, No: 1,
Sehitkamil/Gaziantep

: Caglayan Mahallesi 4545 Sokak No: 21 Hendek/Sakarya

. vatirimciiliskileri@obamakarna.com.tr
: www.obamakarna.com.tr

: +90 342 323 46 00 (pbx)

. 490 342 323 46 10

: EREN BAGIMSIZ DENETIM A.S.
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2. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29 uncu maddesinin
besinci fikrasinda “Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
gérmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya aciklanmasini
miiteakip on is giinii i¢erisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar i¢in bu
yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkkmii yer almaktadir.

Sirketimiz paylar1 1 Mart 2024 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yildiz Pazar’da islem
gormeye baglamis olup, Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde, paylarinin Borsada islem goérmeye
baslamasindan sonra hazirlanan 01.01.2023-31.12.2023 ara hesap donemine iliskin finansal
raporlar1 22 Mart 2024 tarihinde KAP’ta kamuya agiklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi
hiikmii ¢ercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.12.2023
tarihi itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri icermek amaciyla diizenlenmistir.

Kurul’un 11-17.1 sayili Kurumsal Yo6netim Tebligi hiikiimlerine uyum amactyla olusturulmasi
gereken Yonetim Kurulu Komiteleri heniiz olusturulmamigtir. Bu itibarla, Pay Tebligi’nin 29
uncu maddesinin besinci fikrasi uyarinca, isbu Rapor Sirketimiz “Y6netim Kurulu” tarafindan
hazirlanmustir.

3. FIYAT TESPIiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE
ULASILAN DEGERLER

Sirketimiz paylarmin halka arzina aracilik eden Unlii Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan ve 19 Subat 2024 tarihinde Sirketimizin internet sitesi, Unlii Menkul Kiymetler A.S.
(Unli  Menkul Kiymetler) internet sitesi  (www.unlumenkul.com) ve KAP’ta
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1250565) yatirimcilarin bilgisine sunulan 25 Aralik 2023
tarihli Fiyat Tespit Raporunda, halka arz edilen paylarimizin birim fiyatinin tespitinde, sektoriin
ve Sirketimizin 6zelliklerine uygun olarak segilmis ve diinyaca kabul gérmiis asagida belirtilen
degerleme yontemleri kullanilmistir.

o Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi ile deger belirlenmesi
o Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlarinin Analizi ile deger belirlenmesi

Gelir yaklasimi

Indirgenmis Nakit Akimi1 (INA) yontemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde
yaratacagi varsayilan nakit akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir
degerleme yontemidir. INA ydntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 0zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
Ozelindeki riskleri belirli bir cergevede barindirir. Bu yontemin en 6nemli dezavantaji,
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varsayimlara ¢ok duyarli olmasi1 dolayisiyla objektif bir degerleme yapmanin zorlugudur. Bu
degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Sirket’in gecmisten gelen biiyiime
ivmesi dikkate alinmistir. Bunun yani sira gida sektoriiniin biiylimesine paralel olarak, makarna
ve noodle sektoriinde faaliyet gosteren Oba Makarna’nin ikna edici bir biiylime hikayesine
sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu potansiyel, siiphecilikten taviz vermeden, muhafazakar
varsayimlar baz aliarak INA degerlemesine yansitilmaya calisilmustir.

Pazar yaklasimi

Piyasa Carpanlar1 Yontemi borsalarda islem goren, rayi¢ degeri olusmus benzer sirketlerin
islem gordiikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar1 finansal tablolardaki belirli
verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Kolay uygulanabilir
olmast ve gorece nesnel bir yontem olmasi itibariyle degerlemelerde sik kullanilan
yontemlerden biridir. Bu yontem giincel piyasa fiyatlamalarima olduk¢a duyarli olmasi
sebebiyle, farklt donemlerde degisen piyasa risk istahina gore degerleme sonucu ulasilan deger
farklilik gosterebilmektedir.

Carpan analizinde en ¢ok kullanilan ¢arpanlar asagidaki gibidir:

. Sirket Degeri/Net Satislar (SD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki
Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net
borcunun toplanmasiyla hesaplanan Sirket Deger’inin, ilgili tarih itibariyle son 12 aylik net
satislarina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir

. Sirket Degeri/FAVOK (SD/FAVOK): Borsa’da islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyle agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan net borcunun toplanmasiyla hesaplanan Sirket Deger’inin ilgili tarih itibariyle son 12 aylik
donemdeki FAVOK e béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir

. Fiyat/Kazan¢ (F/K): Borsa’da islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa
Degeri’nin, belirli bir tarih itibariyle son 12 aylik donemdeki ana ortaklik net karia boliinmesi
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 boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Unlii Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Sirketimiz Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan
Carpan analizi yonteminde Sirket Degeri/Satis (SD/Satis), Sirket Degeri/FAVOK
(SD/FAVOK), Fiyat/Kazang (F/K), ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD / DD) carpanlari
incelenmistir.

. F/K c¢arpan1 sirketlerin piyasa degerlerinin sirketlerin kazanglart dogrultusunda
karsilagtirilmasina imkan tanidig ve borsa katilimeilar tarafindan siklikla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi olmasi sebebiyle dikkate alinmustir.

. SD/FAVOK carpan sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayanmasi ve Borsa
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katilimcilan tarafindan siklikla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi olmasi sebebiyle
dikkate alinmistr.

. SD/Satiglar c¢arpan1 ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin gelecekteki kazang
potansiyelinin iyi bir yansimasi olmasi sebebiyle dikkate alinmistir.

. PD/DD g¢arpan1 genelde yiiksek Ozkaynaga ihtiyag duyan bankacilik, sigorta gibi
sektorler ya da bilangosunda onemli miktarlarda maddi duran varlik kalemi yer alan
gayrimenkul gibi sektorlerdeki analizlerde kullanildigi i¢in tercih edilmemistir.

e Sirketimizin 30.09.2023 tarihinde sona eren doneme ait faiz, amortisman ve vergi 6ncesi
kar (FAVOK) tutar1 ile Carpan Analizine gére hesaplama yapilirken, Tiirkiye’de halka acik
gida sirketleri arasinda holding sirketleri, alt Pazar ve yakin izleme pazarinda olan sirketler, halka
agiklik oranm1 %10’un altinda olan sirketler elenmistir.

e Carpan analizinde SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K oranlar kullamlmustir. Bu kapsama giren
sirketlerin arasndan SOA SD/Satislar ¢arpani 0,5x’in altinda ve 3x’in iistiinde olanlar elenmis, SOA
SD/FAVOK carpan1 5x’in altinda veya 20x’in iistiinde olan sirketler SD/FAVOK hesaplamasmnm
disarisinda birakilirken, SOA F/K ¢arpam 10x’in altinda ve 30x’in iistiinde olan sirketler de F/K
carpant medyan hesaplamasmin disarisinda birakilmustir. Disarida birakilan garpanlar asagidaki
tabloda tistii ¢izili bir sekilde takip edilebilir. Bu yaklasim ile kalan benzer sirketlerin son 12 ay net
satts, FAVOK ve net kar degerleri ile 20.12.2023 tarihindeki kapanis sirket degerleri {izerinden
hesaplamalar gerceklestirilmistir.

e Buna istinaden ¢ikan medyan SD/Satslar 1,4x, SD/F AVOK SOA icin 10,1x, F/K SOA icin
medyan 16,4x’tir.

e Yurt disinda farkl cografyalarda Oba Makarna ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin 30.09.2022 tarihinde sona eren son 12 aylik donem itibariyle elde
ettikleri net satiglar, FAVOK ve net kar kullanilarak SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K
carpanlaria ulasilmistir. Benzer sirketlerin arasindan SD/Satislar carpanlarinda ¢arpant
0,5x ile 3,0x arasinda olmayan sirketler disarida birakilmistir. SOA SD/FAVOK ¢arpani
5x’in altinda veya 20x’in iistiinde olan sirketler SD/FAVOK hesaplamasinin disarisinda
birakilirken SOA F/K c¢arpani 10x’in altinda ve 30x’in iistiinde olan sirketler ise F/K
carpan1 medyan hesaplamasinin disarisinda birakilmistir.

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

Yurt i¢i ve yurt dist sirketlerden gelen 6zkaynak degerleri esit agirliklandirilarak ¢carpanlardan gelen deger
hesaplanmustir. Yurt i¢i ve yurt dis1 igerisinde SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K carpanlari esit olarak
agirliklandirilmstir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi, sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratacag
varsayilan nakit akimlarinin bugiinkii degerlerine indirgenmeleri esasina dayanan bir degerleme
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yontemidir. INA yontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de
yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli
bir ¢ergevede barindirir. Bu yontemin en énemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi
dolay1siyla objektif bir degerleme yapmanin zorlugudur. Degerleme raporunda yer alan INA
degerlemesi kapsaminda, Sirket’in gecmisten gelen biiyiime ivmesi dikkate alinmistir. Bunun
yani sira gida sektoriiniin biiylimesine paralel olarak, makarna ve noodle sektoriinde faaliyet
gosteren Oba Makarna’nin ikna edici bir biiyiime hikayesine sahip oldugu géz 6niine alinmustir.
Bu potansiyel, siiphecilikten taviz vermeden, muhafazakar varsayimlar baz alinarak INA
degerlemesine yansitilmaya ¢aligilmistir.

3.1 Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

INA sonuclari 6zeti

Projeksiyon donemi min USD 418
Ug dénem min USD 573
Sirket degeri min USD 991
Net borg min USD (30)
Ozkaynak degeri min USD 961
20.12.2023 kuru TL/USD 29,1
Ozkaynak degeri min TL 27.972

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

Bulunan 6zkaynak degeri 20.12.2023 giinii TCMB USD/TL déviz alis satis ortalama kuru olan 29,1 ile
carpilarak 27.972 mln TL’lik bir 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ¢alismasi i¢in hem Tiirkiye hem yurt disinda faaliyet gosteren sirketler incelenmistir ve
her iki kategoride de SD/ Satislar, SD/FAVOK ve F/K ¢arpanlar1 hesaplanmistr.

Asagida degerlemede kullanilan son 12 ay net satislar, FAVOK ve net kar rakamlar1 ve Sirket’in
30.09.2023 itibariyle net borcu asagidaki tabloda mevcuttur. Carpanlar 20.12.2023 giinii giin sonu
verileri kullanilarak hesaplanmustir.

Finansallar
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SOA Finansallar 9A 2023G miIn TL SOA min TL

Net satislar min TL 11.997 14.867
FAVOK min TL 1.424 1.456
Net Borg min TL 809 809
Net Kar min TL 1.052 994

Kaynak: Sirket

Carpan analizi sonuclar

Grup 1 (Yurt i¢i gida sirketleri) X 1,4x 10,1x 16,4x
Grup 2 (Yurt dis1 gida sirketleri) X 1,2x 10,3x 15,3x
Grup 1 (Yurt ici gida) min TL 16.756 %50,0 8.378
Grup 2 (Yurt dis1 gida) min TL 15.604 %50,0 7.802
Toplam min TL 16.180

Kaynak: Factset, Rasyonet, UNLU & Co analizi

Unlii Menkul Kiymetler tarafindan yapilan calismada sirketin yeni hat yatirimlari, yeni kurmus oldugu
yurti¢i ve yurtdis1 baglantilart ile yeni noodle isinin barindirdigi katma deger gz oniine alindiginda,
Indirgenmis Nakit Akimi analizinden ¢ikan degerin Sirket’in yiiksek bilyiime potansiyelini daha iyi
yansittigina inanmamiza karsiik temkinli tarafta kalmak adina INA’dan cikan degere %40, Carpan
Analizinden c¢ikan degerlere %60 verilerek Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 20.897 min
TL.bulunmustur.

Ozkaynak degeri hesaplamasi

- (")zkaynak o Agirhiklandiriimg

INA min TL 27.972 40,0% 11.189
Carpan min TL 16.180 60,0% 9.708

Halka arz oncesi
ozkaynak degeri

min TL 20.897
Kaynak: UNLU & Co analizi

Yukarida agiklanan yontemler dogrultusunda Unlii Menkul Kiymetler tarafindan Oba Makarna igin;
Indirgenmis nakit akimi yontemi ile 6zkaynak degeri 27.972 min TL olarak, Carpan ydntemi ile
O0zkaynak degeri ise 16.180 min TL olarak bulunmustur. Yukarida belirtilen agirliklarla
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 20.897 min TL bulunmustur.
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3.2. Sirket Nihai Degeri ve Halka Arz Fiyati

Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin degerlemesinde INA yontemine %40 ve Piyasa Carpan
yontemine %60 agirlik verilmek suretiyle 20.897 milyon TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.
Halka arz oncesi 1,-TL nominal degerli 407.169.500 adet paydan olusan 407.169.500 TL
tutarindaki ¢ikarilmis sermayemize gore bir paymn degeri 51,32 TL olarak hesaplanmistir. Daha
sonra Sirketimizin agirliklandirilmig 6zkaynak degerinden %?23,5 oraninda halka arz iskontosu
uygulanmak suretiyle 15.977 milyon TL halka arz iskontolu Ozkaynak degerine ulasilmustir.
Bu deger baz alinarak Sirketimizin 1,-TL nominal degerli bir payinin halka arz fiyat1 39,24 TL
olarak belirlenmistir.

Halka arz fiyati hesaplamasi

T i b

Nominal Sermaye min 407
Hesaplanan halka arz dncesi 6zsermaye degeri  min TL 20.897
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri TL/pay 51,32

Halka Arz Iskonto Orani % 23,5%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri min TL 15.977
Halka Arz Fiyati (TL/pay) TL/pay 39,24

Kaynak: UNLU & Co analizi

4. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN VARSAYIMLAR

Unlii Menkul Krymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, Sirketimizin gegmis mali verileri
1s181nda ve Sirket yonetiminin beklentileri ile Unlii Menkul Kiymetler’in tahminleri dogrultusunda
yapilan analizler sonucunda 2023 - 2030 yillari igin varsayimlar (projeksiyonlar) hazirlanmig ve bu
projeksiyonlar INA Analizine gére Sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmustir.

INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar yapilirken gelir kalemlerini olusturan iiriin gruplarinin hasilatlari
yillar itibariyle Sirket’in satis gergeklestirdigi kategoriler ve kanallar ayristirilarak incelenmis ve
sunulmustur.

Makarna, noodle irmik ve un {iriin gruplart Sirket’in mamul satisin1 olusturmaktadir. Makarna iiretimi
icin agirhikli durum bugdayi, yeni girilen iiriin grubu olan noodle i¢in de ekmeklik bugday
kullanilmaktadir. Durum bugday1 6nce irmige ve sonra makarnaya, ekmeklik bugday da 6nce una, sonra
da cesitli ara asamalardan gegerek noodle iiretimine doniismektedir. Sirket ayrica irmik ve un satist da
gergeklestirmektedir.

Bu kapsamda her bir {iriin grubu i¢in gegmis performanslar incelenmis, ciro ve satis adetleri iizerinden
birim maliyetler hesaplanmis, projeksiyon donemi tahminleri yapilirken pazar kosullar1 ve Sirket'in
stratejileri ile uyumlu adet biiytimeleri ongoriilmiistiir. Sirket'in tiim cografyalarda karli biiylime ve bu
dogrultuda fiyatlama yapma amac1 vardir. Ancak ihtiyath tarafta kalmak adina projeksiyon dénemi birim
fiyat tahminleri yapilirken yurt i¢i satislarda fiyatlamanin TL {izerinden olacag: diisiincesiyle beklenen
TL ortalama enflasyon, yurtdisi satiglardaki birim fiyatlar i¢in ise agirlikli satiglarin USD bazinda olmasi
nedeniyle USD ortalama enflasyon ile fiyatlar artirilmagtir.

2023 y1l1 biit¢elerinde ise fiyatlar i¢in son 3 ay1 tahmin ederken 9. ay fiyat seviyeleri géz oniine alinarak
bu rakamlar, son 3 aylik fiyat tahmini i¢in, son 3 aylik ortalama beklenen enflasyonlar ile biiyiitiilmstiir.
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Agirlikli bugday alim satimimi kapsayacak sekilde yapilan ticari mamul satiglar1 da Sirket
operasyonlarinin ayrilmaz bir pargasi olarak goze carpmaktadir. Sirket’in tiim {riinlerinin ana
hammaddesi olan bugdayin, iiretimin aksamamasi i¢in siirekli olarak bulunurlugunun olmasi sarttir.
Bugday stogunda yasanacak sikint1 nedeniyle makinalarda durus olmasi, karlilig1 ve verimliligi oldukca
kotii etkilemektedir. Bu kapsamda Sirket ihtiyaci olabilecek miktarin en yiiksek seviyesini her zaman
tedarik etmek ve stoklarinda tutmak agisindan azami 6zeni gostermektedir. Bu hammadde giivenligini
saglamak adina alinan fazladan bugday da, piyasada ticarete konu edilmektedir.

Bunun yam sira bugday isleme sirasinda ortaya ¢ikan kepek, irmik alti un gibi iretimin devaminda
kullanilmayan yan iirlinler, agirlikli hayvan yemi olarak kullanilmak iizere yem fabrikalarina
satilmaktadir. Bu tespitler sonucunda asagida Gelir Tablosu projeksiyonuna yer verilmistir.

- 9A 9A 4.C

Net satislar min USD 441,8 586,5 667,7 761,0 516,6 534,9 226,1
Biiyiime % %32,7 %13,8 %14,0 %3,5
Satilan malin maliyeti min USD 373,2 455,0 584,7 649,0 4479 457,3 191,7
Biiyiime % %219 %285 %11,0 %2,1
Briit kar mln USD 68,6 1314 83,0 112,0 68,7 77,6 34,4
Briit kar marj % %155 %224 %124 %14,7 %133 %l45  %l15,2
Genel yonetim giderleri mln USD 55 6,7 3,7 2,7 4,8 2,0 0,7
Net satislara orani % %1,2 %1,1 %0,6 90,4 %0,9 %0,4 90,3
Pazarlama giderleri min USD 32,8 75,9 69,6 46,4 53,6 33,8 12,6
Biiyiime % %7,4 %129 %104 %6,1 %104 %6,3 %)5,6
Diger gelir/gider net min USD 0,8 18,0 13,5 24,5 11,9 21,7 2,8
Biiyiime % %0,2 %3,1 %2,0 %3,2 %2,3 %4,1 %1,3
FAVOK mln USD 31,1 66,8 23,2 87,4 22,2 63,5 23,9
FAVOK marji % %7,0 %114 %35 %115 %4,3 %119 %10,6
| [Birim [ 20247 [ 2025T | 2026T [ 2027T | 2028T | 2029T | 2030T
Net satislar min USD 652,2 719,1 797,6 880,7 9419 1.0056 1.071,9
Biiyiime % (14,3%) 10,3% 10,9% 10,4% 6,9% 6,8% 6,6%
Satilan malin maliyeti min USD 523,2 572,2 630,7 693,6 740,1 788,5 837,8
Biiyiime % (19,4%) 94% 10,2%  10,0% 6,7% 6,5% 6,3%
Briit kar mln USD 129,0 146,9 166,9 187,1 201,8 2171 234,1
Briit kar marji % 198060 204% 209% 21,2% 21,4% 21,6% 21,8%
Genel yonetim giderleri  mln USD 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1 3,1
Net satislara orani % 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Pazarlama giderleri min USD 48,1 50,6 53,9 57,9 61,2 64,5 67,8
Biiyiime % 7,4% 7,0% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6,3%
Diger gelir/gider net mln USD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Biiyiime % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
FAVOK min USD 78,1 93,5 110,1 126,3 137,6 149,6 163,1
FAVOK marji % 120% 13,0% 138% 143% 146% 149% 152%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan varsayimlarin ger¢ceklesme tablosuna asagida yer verilmistir.

2023 Yili
tahmin ve 9A 4.C 2023 Tahmini Gerceklesmeler Degisim % Gerceklesme
Gerceklesme Orani %
Tablosu
Yil TL
x1.000.000 Birim |2023G | 2023T | Toplami . usD TL usD TL usD TL
Karsiig *
(USD)
mln
Net satiglar usD 534,9 |226,1 | 761 18.066,1 |830,7 |19.720,5]9,16% |9,16% |109,16% | 109,16%
mln
FAVOK usD 63,5 (23,9 (874 2.074,9 92,6 2.197,5 |5,91% |5,91% | 105,91% | 105,91%
FAVOK Mariji 11,48% |11,48% 11,14% | 11,14% a.d. a.d.
23,74 * 2023 Y1l Ortalama USD Kuru

Unlii Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat tespit raporunda 2023 yil1 projeksiyonlari
USd cinsinden yapilmustir. 2023 yili gergeklesen ortalama Amerikan Dolar1 Kuru: 23,7400
oldugundan, USD tahminler bu kur ile Tiirk Lirasina ¢evrilmistir.

Sirketimiz, 2023 yilinda enflasyon muhasebesi uygulanmamis 19 milyar 720 milyon 476 bin
TL hasilat gergeklestirmistir. Buna gore; Fiyat Tespit raporunda 18 milyar 66 milyon 140 bin
TL olarak tahmin edilen yillik hasilat tutarinin % 9,16 tizerinde net satis gergeklestirmistir.

Tim yil i¢in hasilat ise 761 Milyon USD olarak 6ngoriilmiis, ger¢eklesme %9,16 tizerinde
830,7 Milyon USD seklinde olmustur.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili FAVOK tutar1 2 Milyar 74 Milyon 876 bin TL 6ngdriilmiistiir.
Sirketimiz 12 aylik gergeklesmeleri incelendiginde FAVOK tutarinin 2 Milyar 197 Milyon 461 bin
TL seklinde oldugu ve fiyat tespit raporunda tahmin edilen FAVOK tutarmin %5,91 {izerinde
gerceklesme oldugu tespit edilmistir.

2023 icin FAVOK 87,4 Milyon USD olarak ongériilmiis, gergeklesme %9,16 iizerinde 92,6
Milyon USD seklinde olmustur.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin 6zsermaye degerinin ve halka arz fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yontemlerden INA Analizinde 2023 tiim y1l igin dngoriilen hasilat
varsayrminin 2023 tiim y1l i¢in éngoriilen FAVOK varsayrminin 2023 yil sonu itibariyle %105,91
’1 gerceklestirilmistir. Diger bir ifadeyle, Sirketimizin 2023 yil sonu itibariyle mali performansi
Fiyat Tespit Raporundaki Hasilat ve FAVOK varsayimlarin {izerinde gerceklesmistir.

Saygilarimizla,
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Yonetim Kurulu
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