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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinim”) tarafindan, Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S'nin yetkili araci
kurum oldugu Altinkilic Gida ve Siit Sanayi A.S. (kisaca “ihraggl”, “Altinkilic” ya da “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda, Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

ALTINKILIC GIDA VE SUT SANAYi TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihragg Altinkilic Gida ve Siit Sanayi Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Altinkilig Gida ve Sit Sanayi Ticaret A.S. ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracihik Tiirii

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

29 - 30 Mayis 2024

22,98 TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracihig
78.115.000 TL

112.000.000 TL

30,25%

33.885.000

Tamamen Esit Dagitim

30 giin boyunca planlanmaktadir
ALKLC

Ana Pazar

Deniz Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Altinkilic Gida Fiyat Tespit izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Altinkilig, 1976 yilinda gida sektoriinde peynir toptanciligl ile basladig faaliyetlerine, 1992 yilinda
Canakkale Ezine’deki tesislerinde peynir Uretimi ile devam etmistir. 1997 yilinda liretim kapasitesini ve
Urln cesitliligini arttirmak tzere Balikesir Gomeg’te bir tesis satin almistir. Sirket, 2002 yilinda Ege
Universitesi ile ortak olarak UR-GE calismalarini baslattigi “kefir” Griiniinii 2004 yilinda Ezine’de
Uretmeye baslayarak Tirkiye’nin ilk endistriyel kefir Greticisi olmustur.

Sirket buglin, Ezine ve Gomeg tesislerinde sirasiyla giinliik 96,0 ton ve 92,2 ton siit isleme kapasitesine
sahiptir. Sirket, s6z konusu Urettigi Grlinlerini, agirhkh olarak tim Tirkiye’de subeleri bulunan Ulusal
Zincir Market kanal olmak Gzere bayi-toptanci ve yerel market zincirleri kanallariyla da tiketicilere
ulastirmaktadir.

Sirketin Faaliyetleri

Ezine Tesisi: Canakkale’nin Ezine ilgesinde bulunan Ezine Tesisi, 24.594 m2 arsa iizerine kurulu 8.604
m2 kapali alana sahiptir. Cig siitlin bolge tedarikgilerinden temin edilmesi, tesiste yer alan
laboratuvarlar tarafindan belli standartlarla oOl¢iimlerinin yapilarak kabuli ve islenmesi tesiste
yapilmaktadir. Mevcut durum itibariyla; Ezine Tesisi'nde Uretilmekte olan tim Urinler icin tek
vardiyada glinlik 96 ton, yillik ise 34,6 bin ton siit isletme kapasitesi bulunmaktadir.

GOmeg Tesisi: Tesisin toplam alani 5.367 m2 olup kapali alan 2.040 m2’dir. Gomec Tesisi’'nde eski kasar
peyniri, beyaz peynir gesitleri ve taze kasar Uretimi yapilmaktadir. Gémeg Tesisi glinlik 92,2 ton, yillik

33,7 bin ton sit isletme kapasitesine sahiptir.

3.2 Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi
Sermaye o Sermaye o
(TL) Payi (%) (TL) Payi (%)
. A 7.811.500 10,0% A 7.811.500 7,0%
Mehmet Ali Altinkilic B 31.246.000 40,0% B 31.246.000 27,9%
Kemal Altinkil A 7.030.350 9,0% A 7.030.350 6,3%
¢ B 28.121.400 36,0% B 28.121.400 25,1%
. A 781.150 1,0% A 781.150 0,7%
Fatih Altinkilig B 3.124.600 4,0% B 3.124.600 2,8%
Halka Agik Kismi B - - B 33.885.000 30,25%
Toblam A 15.623.000 20% A 15.623.000 13,90%
P B 62.492.000 80% B 96.377.000 86,10%
Kaynak: Altinkili¢c Gida Fiyat
Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023

Donen Varliklar 851,7 836,9 1.092,2

Duran Varliklar 263,7 646,0 865,6

Toplam Varliklar 1.115,4 1.482,9 1.957,8

Kisa Vadeli Yakumlilikler 769,8 807,0 1.140,5

Uzun Vadeli Yukdmlulikler 74,1 1441 155,1

Toplam Yiikiimlaltkler 843,9 951,1 1.295,6

Toplam Ozkaynaklar 271,5 531,8 662,1

Kaynak: Altinkilig Gida Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023

Hasilat 1.289,2 1.550,0 1.856,9

Satislarin Maliyeti (-) -908,4 -1.127,3 -1.346,5

Brut Kar / Zarar 380,8 422,6 510,4

Esas Faaliyet Kari / Zarari 160,6 187,8 194,6

Vergi Oncesi Kar 115,3 26,4 11,2

Ana Ortaklik Paylan 144,5 4,3 55,3

Kaynak: Altinkilig Gida Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)

isletme Sermayesi 65-70%

Burhaniye OSB Tesis Yatirimi 10-12%

Makine Alim, lyilestirme ve Modernizasyon 3-4%

Mevcut Yeni Uriinlere iliskin Reklam ve Pazarlama Faaliyetleri 4-5%

Finansal Borglarin Kapatilmasi 12-15%
Toplam 100%

Kaynak: Altinkilic Gida Fonun Kullanim Yeri Raporu
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Fon Kullanim Ozet Bilgi.

e isletme Sermayesi- Halka arzdan elde edilen gelirler ile var olan tesislerde modernizasyon ve
piyasa sartlarina gore olusacak talebe gore degerlendirilmek (izere ek hatlar eklenerek tretim
hacminin artirilmasi planlanmaktadir.

e Burhaniye OSB Tesis Yatirimi- Burhaniye OSB'de 17.000 m2 alanda, Sirket'in Uretim
ihtiyaclarina daha verimli sekilde cevap verebilecek yeni fabrikanin insaati mevcut durum
itibariyla devam etmekte ve 2024 yilinin ilk ceyreginde yapi projesinin ve makine parkinin
tamamlanmasi/alinmasi ve sonrasinda gida mevzuati kapsamindakiler de dahil olmak Uzere
gerekli izinlerin temininin ardindan seri Uretime baslanmasi hedeflenmektedir.

e Makine Alimi lyilestirme ve Modernizasyon- Halka arz gelirinin %3 - 4'inii Sirket'in mevcut
Ezine Tesisi ve yapilmakta olan Burhaniye OSB'deki tesisinin tamamlanmasi sonrasi buraya
tasinacak olan Gomec tesisindeki makinelerin iyilestirilmesi, gelistirilmesi ve ayni zamanda bu
2 tesis icin yeni makine aliminda kullanilacaktir. Burhaniye OSB'de kurulumu yapilmak lizere
mevcut Uretim hatlarina ve Urinlere paralel olarak makine alimi planlanmaktadir.

e Mevcut ve Yeni Uriinlere iliskin Reklam ve Pazarlama Faaliyetleri- Sirket, mevcut ve yeni tiriin
cesitlerinin satis, pazarlama ve reklamina iliskin giderlerin finansmani icin halka arz yoluyla elde
edilecek gelirlerden kaynak saglamayi planlamaktadir.

e Finansal Borglarin Kapatilmasi- Sirket, faaliyetlerinin finansmani amaciyla, cesitli bankalar ile
cesitli kredi so6zlesmeleri imzalamis olup, bu sdzlesmeler tahtinda kullandigi kredileri geri
0demeye devam etmektedir. Bu kapsamda, halka arz gelirlerinin finansal borglarin kismen
kapatilmasi icin kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yontemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda
carpan analizine toplam %50, indirgenmis nakit akimlari analizine %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
2024-2030 dénemi i¢in tahmin edilen enflasyon etkileriyle ve yine ayni dénem icin 6ngoriilen satis

miktarlari ile olusturulmustur.

Sirket Degeri Hesaplamasi Milyon TL
2024-2030 SNA Bugtinkl Degeri (1) 932
Devam Eden (Sonsuz )Degerin Buglinki Degeri (2) 1.719
Firma Degeri 2.651
Net Finansal Borg 497
Sirket Degeri 31.12.2023 2.154
Sirket Degeri 29.04.2024* 2.452

Kaynak: Altinkili¢ Gida Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi
Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul’da islem gére benzer sirketlerin; FD/FAVOK ve FD/Satis
carpanlari incelenmistir. Bu carpanlarla yapilan deger tespitlerinin uluslararasi kabul gérmus olmalari,
sik¢a tercih edilmeleri, is hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi yansittiklari diisinilmesi
nedenleriyle s6z konusu carpanlarin medyan degerlerinin kullanilmasi uygun gorilmistir. Carpan
analizinde 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. Benzer Sirketlerin
FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlari 29.04.2024 kapanis tarihi itibariyle hesaplanmis, u¢ degerler disinda
birakilarak medyan degerleri kullaniimistir.

Benzer Sirket Grubu- Milyon TL Agirhik Carpan Sirket Degeri
Bist-XGIDA-2023/12 50% 1,2x 1.663
Bist-XUSIN-2023/12 50% 1,8x 2.870
FD/Satis 100% 2.267

Kaynak: Altinkili¢ Gida Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Yontemi-Sonug- Milyon TL Agirhk Sirket Degeri
FD/FAVOK 50% 1.805
FD/Satis 50% 2.267
Carpan Analizi Yontemi- Mn TL 100% 2.036

Kaynak: Altinkilig Gida Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimi yéntemine %50 ve piyasa ¢arpan analizi

yontemi %50 agirhklandinlmistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan agirhklandiriimis 6z
sermaye degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Degerleme Yéntemi Sirket Degeri Milyon TL Agirlik Birim Pay Degeri-TL
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2.452 50% 31,39
Carpan Analizi 2.036 50% 26,06
FD/FAVOK 1.805 | 50% 23,10
FD/Satis 2.267 | 50% 29,02
Agirliklandinlmig Sirket Degeri 2.244 50% 28,73
Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Sirket Degeri 1.795 22,98

Kaynak: Altinkilig Gida Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda ilgili bolimlerde detaylari agiklanan carpan analizi ve indirgenmis
nakit akimlari analizi yontemlerine esit agirlik verilerek Altinkili¢’in 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 Degeri 22,98 olarak
belirlenmistir.
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7. GORUS

Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken Iindirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlar Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirhk verilmesini uygun buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini dislinliyoruz.
Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul’da islem gére benzer sirketlerin; FD/FAVOK ve
FD/Satis carpanlari incelenmistir. Bu ¢arpanlarla yapilan deger tespitlerinin uluslararasi kabul
gormis olmalari, sikga tercih edilmeleri, is hacmi, nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi
yansittiklari  distnllmesi nedenleriyle s6z konusu sirketlerin medyan degerlerinin
hesaplanmasini ve ug degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Altinkili¢ icin hesaplanan hedef degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka
arz icin 22,98 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz goérisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer aIan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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