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1. SIRKETI TANITICI BILGILER

GENEL BILGILER

Rapor Donemi
Ticaret Unvani

Kurulus Tarihi
Ticaret Sicil Numarasi

Ticaret Sicil Midiirligi
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

: 01.01.2023-31.12.2023
: OBA MAKARNACILIK SANAYI VE

TICARET A.S.

: 13.01.1966
: 3348

: Gaziantep Ticaret Sicili Miidiirliigii

: 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

. yatirimciiliskileri@obamakarna.com.tr
: www.obamakarna.com.tr

: +90 342 323 46 00 (pbx)

. 190 342 323 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
gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini
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, Sirketin 01.01.2024-31.03.2024 doénemine ait finansal raporlar
21.06.2024 tarihinde KAP’ta kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Teblig hikmii
cergevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 31.03.2024 tarihi
itibariyla gerceklesip gerceklesmedigi, gergeklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri
icermek amaciyla diizenlenmistir.

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

3. FIYAT TESPIT 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) yatirnmcilarin bilgisine sunulan 25 Aralik 2023
tarihli Fiyat Tespit Raporunda, halka arz edilen paylarimizin birim fiyatinin tespitinde, sektoriin
ve Sirketimizin 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmis ve diinyaca kabul gormiis asagida belirtilen
degerleme yontemleri kullanilmistir.

o Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi ile deger belirlenmesi
o Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlarinin Analizi ile deger belirlenmesi
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3.1 Degerleme Yontemleri ve Sirket Degeri

INA sonuclar bzeti

Aclklanla

Projeksiyon donemi mln USD 418
Ug donem mln USD 573
Sirket degeri mln USD 991
Net borg mln USD (30)
Ozkaynak degeri mln 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 satig ortalama kuru olan 29,1 ile
carpilarak 27.972 min TL’lik bir 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Carpan Analizi Yontemi

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

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

Kaynak: Sirket

Carpan analizi sonuclari

Grup 1 (Yurt i¢i gida sirketleri)  x 1,4x 10,1x 16,4x
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Grup 2 (Yurt dis1 gida sirketleri)

Grup 1 (Yurt ici gida)
Grup 2 (Yurt dis1 gida)

X 1,2x 10,3x 15,3x

.. - Ozkaynak | . Agirhklandirilmis
min TL 16.756 %50,0 8.378

min TL 15.604 %50,0 7.802

min TL 16.180

Toplam

Kaynak: Factset, Rasyonet, UNLU & Co analizi

Unlii Menkul Kiymetler tarafindan yapilan ¢alismada sirketin yeni hat yatirimlari, yeni kurmus oldugu
yurti¢i ve yurtdigt baglantilari ile yeni noodle isinin barindirdig1 katma deger goz oniine alindiginda,
Indirgenmis Nakit Akimi analizinden ¢ikan degerin Sirket’in yiiksek biiyiime potansiyelini daha iyi
yansittigina inanmamiza karsilik temkinli tarafta kalmak adina INA’dan cikan degere %40, Carpan

Analizinden cikan degerlere

%60 verilerek Agirliklandirilmis  Ozkaynak Degeri 20.897 min

TL.bulunmustur.

Ozkaynak degeri hesaplamasi

. . Ozkaynak o Agirhklandiriimis

INA min TL 27.972 40,0% 11.189
Carpan min TL 16.180 60,0% 9.708
Halka arz oncesi mln TL 20.897

ozkaynak degeri

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

0zkaynak degeri

ise 16.180 miln TL olarak bulunmustur.

Yukarida belirtilen agirliklarla

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 20.897 min TL bulunmustur.

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 ulagiimistir.
Halka arz oncesi 1,-TL nominal degerli 407.169.500 adet paydan olusan 407.169.500 TL
tutarindaki ¢ikarilmig sermayemize gore bir payin degeri 51,32 TL olarak hesaplanmistir. Daha
sonra Sirketimizin agirliklandirilmis 6zkaynak degerinden %?23,5 oraninda halka arz iskontosu
uygulanmak suretiyle 15.977 milyon TL halka arz iskontolu Ozkaynak degerine ulasilmistir.
Bu deger baz alinarak Sirketimizin 1,-TL nominal degerli bir paymnin halka arz fiyat1 39,24

TL olarak belirlenmistir.
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Halka arz fiyati hesaplamasi

T i peger

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

Halka Arz Iskonto Oran % 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 Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda, Sirketimizin ge¢gmis mali verileri
1s1¢inda ve Sirket yonetiminin beklentileri ile Unlii Menkul Kiymetler’in tahminleri dogrultusunda
yapilan analizler sonucunda 2023 - 2030 yillar1 i¢in varsayimlar (projeksiyonlar) hazirlanmis ve bu
projeksiyonlar INA Analizine gére Sirket degerinin hesaplanmasinda kullanilmustir.

INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar yapilirken gelir kalemlerini olusturan {iriin gruplarmin hasilatlar:
yillar itibariyle Sirket’in satis gergeklestirdigi kategoriler ve kanallar ayrigtirilarak incelenmis ve
sunulmustur.

Makarna, noodle irmik ve un iirlin gruplar1 Sirket’in mamul satigin1 olusturmaktadir. Makarna tiretimi
icin agirlikli durum bugdayi, yeni girilen iiriin grubu olan noodle i¢in de ekmeklik bugday
kullanilmaktadir. Durum bugday1 6nce irmige ve sonra makarnaya, ekmeklik bugday da dnce una, sonra
da cesitli ara asamalardan gegerek noodle iiretimine doniismektedir. Sirket ayrica irmik ve un satist da
gergeklestirmektedir.

Bu kapsamda her bir iiriin grubu i¢in gegmis performanslar incelenmis, ciro ve satis adetleri lizerinden
birim maliyetler hesaplanmis, projeksiyon donemi tahminleri yapilirken pazar kosullar1 ve Sirket'in
stratejileri ile uyumlu adet biiytimeleri dngoriilmiistiir. Sirket'in tiim cografyalarda karli biiyliime ve bu
dogrultuda fiyatlama yapma amac1 vardir. Ancak ihtiyath tarafta kalmak adina projeksiyon donemi 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 olmast
nedeniyle USD ortalama enflasyon ile fiyatlar artirilmagtir.

2023 y1l1 biitgelerinde 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 biiytitiilmiisttir.
Agirlikli bugday alim satimini kapsayacak sekilde yapilan ticari mamul satiglari da Sirket
operasyonlarinin ayrilmaz bir parcasi olarak gbéze carpmaktadir. Sirket’in tiim iirlinlerinin ana
hammaddesi olan bugdayin, iiretimin aksamamasi i¢in siirekli olarak bulunurlugunun olmas sarttir.
Bugday stogunda yasanacak sikinti nedeniyle makinalarda durus olmasi, karlilig1 ve verimliligi oldukca
kot 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 yani sira bugday isleme sirasinda ortaya ¢ikan kepek, irmik alti un gibi iiretimin devaminda
kullanilmayan yan {irlinler, agirlikli hayvan yemi olarak kullanilmak iizere yem fabrikalarina
satilmaktadir. Bu tespitler sonucunda asagida Gelir Tablosu projeksiyonuna yer verilmistir.
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| |Birim | 2024T] 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T |

Net satislar min USD 652,2 719,1 797,6 880,7 941,9 1.005,6 1.071,9
Biiyiime % (14,3%) 103% 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 min USD 129,0 146,9 166,9 187,1 201,8 217,1 234,1
Briit kar marj % 198%  20,4%  20,9%  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 mln 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 min 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 % 12,0% 13,0%  13,8%  14,3%  14,6% 14,9%  152%

Kaynak: Sirket, UNLU & Co analizi

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan varsayimlarin gergeklesme tablosuna asagida yer verilmistir.

2024 Yih tahmin ve
. . o
Gerceklesme Tablosu 2024 Tahmini Gergeklesmeler Gergeklesme Orani %
usbD usD
x 1.000.000 min USD Karsilig* TL Karsiligi** TL usD TL

Net satiglar 652,2 22.435,7 131,2 4.050,4 20,12% 18,05%
FAVOK 78,1 2.686,6 8,3 255,1 10,58% 9,50%
FAVOK Mariji 11,97% 11,97% 6,30% 6,30% a.d.
34,4000 * 2024 Yili Ortalama USD Kuru tahmini
30,8722 ** 2024 Yili ilk 3 ay Ortalama USD Kuru

Unlii Menkul Kiymetler tarafindan hazirlanan Fiyat tespit raporunda projeksiyonlar USD
cinsinden yapilmistir. 2024 yili ilk 3 ayinda gergeklesen ortalama Amerikan Dolar1 Kuru:
30,8722 oldugundan, USD tahminler bu kur ile Tiirk Lirasina ¢evrilmistir.

Sirketimiz, 2024 yil1 ilk ii¢ aylik donemde 131 milyon 200 bin USD hasilat gerceklestirmistir.
Buna gore; Fiyat Tespit raporunda 652 milyon 200 bin USD olarak tahmin edilen 2024 yillik
hasilat tutarinin % 20, 12’si ilk ii¢ aylik donemde gergeklesmistir.
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Fiyat tespit raporunda 2024 yili FAVOK tutar1 78 Milyon 100 bin USD &ngoriilmiistiir.
Sirketimiz 2024 yil1 ilk 3 aylik gergeklesmeleri incelendiginde FAVOK tutarmin 8 milyon 300
bin USD seklinde oldugu ve fiyat tespit raporunda tahmin edilen yillilk FAVOK tutarmin
%10,58’1 oraninda gerceklesme oldugu tespit edilmistir.

Sirketin ge¢mis performans trendine bakildiginda, yilin ilk yarisinda ikinci yariya gore daha
diistik satis ve karlilik gergeklesmeleri oldugu goz Oniine alindiginda gerceklesmenin normal
seviyede oldugu sdylenebilir.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporunda Sirketimizin 6zsermaye degerinin ve halka arz fiyatinin
belirlenmesinde kullanilan yéntemlerden INA Analizinde 2024 tiim y1l icin dngdriilen hasilat
varsayiminin 2024 tiim y1l i¢in dngoriilen FAVOK varsayimimin 2024 y1li ilk 3 aylik dénem sonu
itibariyle sirasiyla %20,12’si ve %10,58°1 gergeklestirilmistir. Diger bir ifadeyle, Sirketimizin
2024 yili ilk 3 aylik donem sonu itibariyle mali performansi Fiyat Tespit Raporundaki Hasilat
ve FAVOK varsayimlarina uygun gergeklesmistir.

Saygilarimizla,
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Yonetim Kurulu

9
OBA MAKARNACILIK SANAYI VE TICARET A.S.



