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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 Yatirim”) tarafindan, Unlii Menkul Yatirim Degerler A.S. (Unlii Menkul),
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.(QNB Finans Yatirim), Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(Ziraat Yatinm) ve Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S, yetkili araci kurumlar oldugu Oba
Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”, “Oba Makarnacilik” ya da “Sirket”) paylarinin halka
arzi kapsaminda Unlii Menkul tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla

hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

OBA MAKARNACILIK SANAYi ve TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI
ihragg Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ortaklar
Halka Arz Tarihleri 22 - 23 Subat 2024
Halka Arz Fiyati 39,24
Halka Arz iskonto Orani 23,50%
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Pay Satisi

Aracilik Tiird En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Odenmis 407.169.500 TL
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis 479.421.759 TL
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik 20,09%
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi 96.336.345

Paylarin %49'u Yurt ici Bireysel Yatinmcilara

. Paylarin %45'i Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari ]

Paylarin %5'i Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara

Paylarin %1'i Oba Makarna Calisanlarina

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden
Kurulus

30 giin sureyle planlanmaktadir.
OBAMS
Yildiz Pazar

Unli Menkul Yatirim Degerler A.S., QNB Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S., Ziraat Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Tirkiye

Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.

Kaynak:Oba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu, izahname

: 0212 328 30
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3. SIRKET PROFiLi
Oba makarnacilik gida sektoriinde faaliyet gostermekte olup, ana faaliyet konusu makarna, noodle,

irmik, un ve diger bugday UrUnleri Gretimi ve satisi ile birlikte hububat ticaretidir. Sirket’in tGretmis
oldugu Urinler igerisinde en biyik yeri tutan makarna, sert durum bugdayindan elde edilen irmigin su
ile karistirilmasi, bicim verilmesi ve kurutulmasi suretiyle elde edilen bir gida maddesidir. Sirket alti
kitada 100’Un lzerinde Ulkeye ihracat gergeklestirmektedir.

Uretim Tesisleri

Makarna, noodle, un ve irmik alanlarinda faaliyet gosteren Oba Makarna’nin Gaziantep Fabrikasi
ginlik bin 155 ton bugday kirma, yillik 332 bin ton makarna liretim kapasitesine sahip. Gaziantep
Fabrikas’'nda gelismekte olan pazarlar icin makarna UGretiminin yani sira un ve irmik Uretimi de
gerceklestiriliyor. Hendek Fabrikasi ise yillik 450 bin ton bugday kirma kapasitesi ve yillik 174 bin ton
makarna Uretim kapasitesi ile faaliyetlerine devam ediyor. Sirketin Hendek Fabrikasi’ndaki 2 yeni
makarna hattinin tamamlanmasi ile yillik 174 bin ton olan makarna Uretim kapasitesinin 2024 yil
basinda yillik 253 bin tona ulasmasi éngériliiyor. Ote yandan, 2019 yilinda noodle sektoriine yatirm
yapan Oba Makarna, 2021-2022 yillarinda gerceklestirdigi ilave yatirimlar ile Hendek Fabrikasi’nda yillik
950 milyon porsiyon noodle (iretim kapasitesine ulasti. Bu sayede hem Tirkiye’nin hem de Avrupa’nin
en yliksek noodle lretim kapasitelerinden birini yakalamis oldu.

AR-GE

Sirket, 2022 yilinda Tirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu (iSO 500) siralamasinda 118’nci, Fortune
500 Tirkiye listesinde ise 117'nci sirada yer aliyor. Oba Makarna, yurt ici pazarda Oba Makarna ve
Obamie Noodle markalariyla Girlin satisi gerceklestirirken, yurt disi pazarda Oba Makarna’nin yani sira,
Oba Gold, Obalino, Nido, Eva, Omelia, Pasta Layla, Pasta Savana, Vera, Rosa Linda markalar ile
faaliyetlerine devam ediyor.

Oba Makarna, arastirma, gelistirme ve iyilestirme calismalarina sirekli devam ediyor. Ar-Ge
¢alismalarini daha ileri tasimak igin 2022 yilinda Hendek Fabrikasi’nda ylizde 200 metrekare alana sahip
Ar-Ge Merkezi'nin insaatina baslayan sirket, merkezi 2024 yilinin ilk ¢eyreginde devreye almayi
planliyor. Ar-Ge Merkezi'nde Mikrobiyoloji, Enstrumental, Formilasyon laboratuvarlarinin yani sira
tretimde kullanilan Noodle hattinin minyatirinin ve otomatik sos karisimlarinin yapilabilecegi
minyatlr sos makinasinin yer aldigl pilot tesis laboratuvari ile cesitli tariflerin uygulamasi icin
endistriyel mutfak ve ofislerin yer almasi planlaniyor. Sirket Urettigi Urlnlere iliskin Ar-Ge
faaliyetlerinin yani sira, ambalaj ve atiklarin geri kazanilmasi konularinda da Ar-Ge ¢alismalarina devam
ediyor.

GES Yatirimi

Surdurdlebilirlik ilkeleri cergcevesinde karbon izini ve atiklarini azaltmaya yonelik faaliyetlerine devam
eden Oba Makarna, tlkettigi enerjinin bir kismini kendi Urettigi temiz enerjiden karsiliyor. Sirket,
Hendek Fabrikasi’nin ¢atisindaki 2,4 MW kapasiteli GES ile noodle {iretim hatlarinin elektrik ihtiyacinin
yaklasik ylizde 50’sini yenilenebilir enerjiden karsilamayi, hem de yillik bin 700 ton karbon emisyonunu
engellemeyi hedefliyor. Gaziantep Fabrikasi igin de 2,1 MW kurulu giice sahip GES’i devreye alan sirket,
yilda bin 800 ton karbon emisyonunu engellemeyi amagliyor.
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3.1 Satislar

Makarna 1.860.996.991 | 2.694.157.273 | 5.509.441.671|4.045.508.025| 4.503.281.819
Noodle 35.806.183 76.878.224 253.034.714| 123.736.944 336.296.482
irmik 127.291.654 | 269.541.064 712.292.479| 528.135.281 424.465.485
Un 311.759.695| 397.558.900 391.749.967| 236.854.830 654.792.469
Yan Uriinler 269.307.711| 451.494.803 784.790.242 | 563.641.290 675.534.105
Durum Bugdayi 510.343.800 | 1.191.029.082 | 3.319.569.429|2.702.221.634| 5.593.679.359
Diger 6.134.261| 154.394.189 91.381.014 15.370.004 42.598.254
Diger Gelirler 815.154 3.162.368 1.455.307 11.383.471 26.523.071
Fiyat Farki Gelirleri 1.463.279 42.087.207 103.422.774 18.855.611 13.810.144
Satig iadeleri (-) -22.044.507 | -58.326.296 -58.035.991| -21.001.288 -78.473.936
Satis indirimleri (-) -2.354.428 -5.130.700 -40.047.234| -25.293.854| -195.496.538
Net Satiglar 3.099.519.793 | 5.216.846.114 | 11.069.054.372 | 8.199.411.948 | 11.997.010.714

Kaynak:Oba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi
Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
. A 55.049.316 13,52% 55.049.316 11,48%
Alpinvest
C 229.969.334 56,48% 217.927.291 45,46%
B 0 0
Turkey Pasta Holding 23.575.114 5,79% 23.575.114 4,92%
C 98.575.736 24,21% 86.533.693 18,05%
Halka Agik Kismi C - 0,00% 96.336.345 20,09%
Toplam 407.169.500 100% 479.421.759 100%

Kaynak:Oba Makarnacilik izahname

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine To\ :5 Kat:2 34398 Sariyer / ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) » f: 0212 328 30 81 » Me No: 0478 051 8427 000 17

ver No

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIIVI

MENKUL DEGERLER A

4. OZET FINANSAL TABLOLAR

9A 2023

4.1. Bilango
Bilango (TL)
Donen Varliklar 931.405.852
Duran Varlklar 452.704.786

Toplam Varliklar 1.384.110.638

1.281.672.480 3.008.408.232

623.014.055 1.377.429.324

1.904.686.535 4.385.837.556

4.744.255.199
1.867.227.000

6.611.492.199

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 609.646.343 964.667.433 3.025.384.410 3.746.993.022
Uzun Vadeli Yakamlilikler 70.052.765 68.658.263 85.900.403 164.193.333
Ozkaynaklar 704.411.530 871.360.839 1.274.552.743 2.700.305.844
Kaynak: Oba Makarna Fiyat Tespit Raporu, izahname
4.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu (TL) 2020 2021 2022 9A22 9A23
Hasilat 3.099.519.793  5.215.846.114 11.069.054.372  8.199.411.948  11.997.010.714

Satislarin Maliyeti -2.638.409.001

-4.077.811.835

-9.733.372.656  -7.138.113.741

Brut Kar / Zarar 461.110.792  1.138.034.279 1.335.681.716  1.061.298.207
Esas Faaliyet Kari / Zarari 197.661.409 563.132.470 343.530.148 324.468.882
Vergi Oncesi Kar 157.398.349 132.744.531 78.180.617 168.755.661
Net Dénem Kari/ (Zarari) 155.064.021 126.599.185 109.581.558 167.248.875

-10.297.855.265

1.699.155.449
1.382.403.442
1.212.085.529
1.051.589.931

Kaynak:0ba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Kullanim Alani

Kullanim Tutan (%)

Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artisi Yatirimlari
isletme Sermayesinin Giiglendirmesi
Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltiimasi

%50-%40
%30-%40
%10-%20

Toplam 100%

Kaynak: Oba Makarna Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim &zet bilgi.

e Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artisi Yatirmlari- Net halka arz gelirlerinin %50-
%40’1Ina tekabil eden kisminin, Gretilen Griin bandinin genisletilmesi ve gesitlendirilmesi ile
Uretim kapasitesinin (makine/ekipman alinmasi, yeni tGretim bantlarinin kurulmasi) artiriimasi,
mevcut yenilenebilir enerji tretimine iliskin ilave cati tipi giines enerjisi santralleri ve/veya
trijenerasyon tesislerinin verimliliginin artiriimasi ve bunlardan elde edilen elektrik enerijisinin
artirlmasi amaciyla yeni santral/tesis kurulmasi ve Sirket’in ticari, hukuki, finansal ve vergisel
inceleme ve degerlendirmelerine tabi olmak Uzere, birlesme ve devralma firsatlarinin
degerlendirilmesi planlanmaktadir.
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e isletme Sermayesinin Giiglendirmesi- Net halka arz gelirlerinin %30-%40"ina tekabiil eden
kisminin, Sirket’in bliyiime planlari ile de paralel olarak Sirket’in ylritmekte oldugu veya isbu
izahname tarihi sonrasinda da ylritebilecegi gesitli faaliyetlerine iliskin isletme sermayesinin
giclendirilmesi amaciyla kullanilacaktir.

e Finansal Borgluluk Seviyesinin Azaltilmasi- Net halka arz gelirlerinin%10-%20’sine tekabdil
eden kisminin, Sirket’in isbu izahname tarihi itibariyla finansal borglarinin bir bélimunin geri
o6denmesinde kullanilmasi planlanmaktadir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Unli Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi yéntemi ve
indirgenmis Nakit Akimi yéntemi kullaniimistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda ¢arpan
analizine %60, indirgenmis nakit akimina %40 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA projeksiyonu gercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023 son 3 ay -2030 - ilk 3 ay dénemi
projekte edilmistir.

Agirlikli Ortalama Sermeye Maliyeti (AOSM) projeksiyon donemi icerisinde %11,6 ile sabit kalacagi
varsayllmistir. Projeksiyonda Beta 1 olarak kabul edilmistir. Piyasa risk primi ise %5,5 alinmistir

Risksiz getiri orani hesabinda 1 aylik Turkiye Eurobond (19/01/2023) getiri orani verileri dikkate alinmis,
bu baglamda %8,0 olan ortalama getiri ihtiyath tarafta kalmak adina risksiz getiri orani olarak %8,5
olarak hesaplanmistir. Borglanma maliyeti projeksiyon donemi boyunca risksiz getiri oraninin 2,5 puan
Ustlinde %11 olarak 6ngorilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimi Gzerinden 6zsermaye degeri 27.972
milyon TL olarak hesaplanmistir.

OBA Makarnacilik INA Tablosu

Agiklama Birim

Projeksiyon Dénemi mlin USD 418
Ug¢ Donem min USD 573
Sirket Degeri mlIn USD 991
Net Borg mln USD (30)
Ozkaynak Degeri min USD 961
20.12.2023 kuru TL/USD 29,10
Ozkaynak Degeri min TL 27.972

Kaynak:0ba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi calismasi icin hem Tirkiye hem yurt disinda faaliyet gosteren sirketler incelenmis ve her
iki alanda da SD/ Satislar, SD/FAVOK ve F/K carpanlari hesaplanmistir.

Yurt icinde halka acik gida sirketleri arasinda holding sirketleri, alt Pazar ve yakin izleme pazarinda olan
sirketler, halka agiklik orani %10’un altinda olan sirketler elenmistir. Bu kapsama giren sirketlerin
arasindan SOA SD/Satislar ¢arpani 0,5x’in altinda ve 3X’in Ustiinde olanlar elenmis, SOA SD/FAVOK
carpani 5x’in altinda veya 20x’in Ustiinde olan sirketler SD/FAVOK hesaplamasinin disinda birakilmis,
SOA F/K ¢arpani 10x’in altinda ve 30x’in Ustlinde olan sirketler de F/K ¢arpani medyan hesaplamasinin
disinda birakilmistir. Bu istisnadan ¢cikan medyan SD/Satislar 1,4x, SD/FAVOK SOA icin 10,1x, F/K SOA
icin medyan 16,4x'tir.

Yurt disinda ¢arpanlarinda benzer sirketler arasinda SD/Satislar carpani 0,5x’in altinda ve 3x’in Usttinde
olanlar elenmis, SOA SD/FAVOK carpani 5x’in altinda veya 20x’in Ustiinde olan sirketler SD/FAVOK
hesaplamasinin disinda birakilmis, SOA F/K carpani 10x’in altinda ve 30x’in Ustlinde olan sirketler de
F/K carpani medyan hesaplamasinin disinda birakilmistir. Bu kriterlere uyan sirketler icin medyan
SD/Satislar 1,2x, SD/FAVOK icin 10,3x, F/K SOA icin medyan 15,3x olarak hesaplanmustir.

Yurt ici ve yurt disi icerisinden SD/Satislar, SD/FAVOK ve F/K carpanlari esit olarak agirhklandiriimistir.
Toplam agirhklandirilmis 6zkaynak degeri 16.180 min TL olarak hesaplanmistir.

Carpanlar Birim SD/Satislar $D/FAVOK

Grup 1 (Yurt ici gida sirketleri) 1.4x 10.1x 16.4x
Grup 2 (Yurt disi gida sirketleri) X 1.4x 10.3x 15.3x

x

Kaynak:Oba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

Agirhiklandiriimig

Carpan Analizi Birim Ozkaynak Degeri Agirliklandirma Ozkaynak Degeri
Grup 1 (Yurt ici gida) min TL 16.756 50% 8.378
Grup 2 (Yurt disi gida) min TL 15.604 50% 7.802
Toplam min TL 16.180

Kaynak:0ba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme galismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %40 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %60 agirliklandirilarak 20.897 milyon TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. Bulunan hedef degere
%23,5 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz icin 39,24 TL hedef fiyat belirlenmistir.
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- . . - Ozkaynak . Agirhklandinlmis

iINA 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:0ba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hesaplamasi Birim Deger
Nominal Sermaye min 407
Hesaplanan Halka Arz Oncesi

Ozsefmaye Degeri min TL 20.897
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri TL/PAY 51.32
Halka Arz iskonto Orani % 23,50%
Halka Ars iskontolu Ozkaynak Degeri  min TL 15.977
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) TL/PAY 39,24

Kaynak:0ba Makarnacilik Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

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

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve
indirgenmis Nakit Akimlari analizine %60, Piyasa Carpanlari Analizine %40 agirlik verilmesini
uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde aciklandigini
diisiintyoruz.

e Carpan analizinde FD/Satislar, FD/FAVOK ve F/K ¢arpaninin kullaniimasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Oba Makarnacilik hesaplanan hedef degere %23,5 halka arz iskontosu uygulanmis ve
halka arzicin 39,24 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak
kaydiyla makul oldugu goérisiindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acgikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik 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 Yatinm 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 yatirrm aracini alma veya satma yoniinde 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 calisanlar 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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