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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII
128.1 numarali Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer
verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Sirket”, “Oba Makarna”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 25.12.2023 tarihli Unlii Menkul
Degerler A.S. (“Unli Menkul”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu
rapor, Oba Makarna halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir dneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Unlii Menkul tarafindan
hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisi olup, yatirim kararlarinin yayimlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirrm”) hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Oba Makarna; makarna, noodle, un, irmik ve diger bugday Urinleri Uretimi ve satis ile birlikte
hububat ticareti alani basta olmak lizere gida sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket esas
faaliyetinin yani sira agirlikh bugday olmak lizere hububat alim/satimini da ticari faaliyet olarak
sirdirmektedir. Sirket, glinliik yaklasik 2.700 ton bugday kirma ve glinliik yaklasik 1.700 ton makarna
Uretme kapasitesine sahiptir.

Sirket'in esas faaliyet konusu olan ve Urettigi trinler arasinda en blylk paya sahip makarna; sert
durum bugdayindan elde edilen irmigin su ile karistirilmasi, bicim verilmesi ve kurutulmasi suretiyle
elde edilen besleyici ve uluslararasi ticarette de talep goren bir gida maddesidir.

Sirket merkezi Gaziantep'in Sehitkamil ilgesinde yer almakta ve yodnetim faaliyetleri buradan
ylritmektedir. Sirket, Gretim faaliyetlerini temel olarak Gaziantep Fabrikasi ve Hendek Fabrikasi'nda
gerceklestirmekte olup, Sirket'in 30.09.2023 tarihi itibariyla 1.078'i mavi yaka ve 184'(i beyaz yaka
olmak Uzere toplam 1.262 galisani bulunmaktadir.

Sirket'in Uretim tesislerinden biri Gaziantep'te bulunan 49.366 m? kapal Gretim alani olmak Uzere
toplam 109.879 m? alana ve gunliik 1.154 ton bugday kirma, yillik yaklasik 332 bin ton makarna
Uretim kapasitesine sahip Gaziantep Fabrikasi’dir. Gaziantep Fabrikasi'nda gelismekte olan pazarlar
icin makarna Uretilmesinin yani sira un ve irmik tretimi de yapilmaktadir.

Sirket'in diger Uretim tesisi ise Hendek'te bulunan 50.658 m? kapali alan olmak tizere toplam 128.309
m? yiiksek teknolojiyle donatilmis, giinliik 1.500 ton bugday kirma kapasitesi ve yillik yaklasik 174 bin
ton makarna Uretimi kapasitesine sahip entegre Uretim tesisi olan Hendek Fabrikasi'dir. Hendek
Fabrikasi'nda gelismis pazarlar icin makarna ve noodle lretilmektedir.

Sirket'in her iki Uretim tesisi de bugday ekim alanlarina, ihracat ve ithalat gegitlerine ve kiiresel
yliksek talebe sahip bdlgelere yakin olup, Uretim tesislerinin yiksek endistriyel faaliyetlerin
gerceklestirildigi bolgelerde yer almasi nakliye maliyet avantajlari saglamaktadir.
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Sirket yurt ici pazara yaptigi satislarin yani sira 100'in Uzerinde Ulkeye ihracat yapmaktadir. Sirket
yurt ici pazarda, Oba Makarna ve Obamie Noodle olan kendi markalariyla bolgesel distribttorler
aracihigiyla ve 6zel markal drinler olarak Urettigi Grunlerini ulusal zincir marketlere satisini
gerceklestirmektedir. Oba markasi ile yalnizca makarna degil, ayni zamanda un ve irmik trinleri de
satilmaktadir. Yurtici pazara ilaveten Sirket yurtdisi pazarda ise Oba Makarna'nin yani sira, Oba Gold,
Obalino, Nido, Eva, Omelia, Pasta Layla, Pasta Savana, Vera, Rosa Linda markalariyla Griinlerini paketli
olarak tiketiciye sunmaktadir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 72.252.259 TL sermaye artirrmi ve 24.084.086 TL ortak satisi olarak
planlanmistir. Halka arz fiyati 39,24 TL olarak belirlenirken, halka arz biyakligi 3.780.238.177,8 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 18.812.509.823 TL olacaktir.
Talep toplama islemi 22 — 23 Subat 2024 tarihleri arasinda “Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyat ile Talep
Toplama ve Satis” yéntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem
gorecektir.

| HALKA ARZ BILGILERI
Sirket OBA MAKARNACILIK SANAYi VE TICARET A.S.

: Borsa Kodu OBAMS

~Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 407.169.500 TL

~Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 479.421.759 TL

Sermaye Artigi: 72.252.259 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satigi: 24.084.086 TL nominal

Toplam: 96.336.345 TL nominal

Halka Arz Biiyiikliigii 3.780.238.177,80 TL

Halka Agiklik Orani 20.09%

" Halka Arz Fiyati 39,24 TL

| Halka Arz Tarihleri 22 - 23 Subat 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Borsada islem Gérecegi Pazar Yildiz Pazar

Yurt i¢i Bireysel Yatinmci: 47.204.809 TL nominal (%49)
Oba Makarna Caliganlari: 963.363 TL nominal (%1)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirmci: 43.351.355 TL nominal (%45)
Yurt Disi Kurumsal Yatirnmci: 4.816.818 TL nominal (%5)

Tahsisatlar

Sirket: 1 yil boyunca satmama, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmama ve dolasimdaki pay miktarini artirmama taahhddu
vermistir.

Taahhiitler Ortaklar: 1 yil boyunca Borsa'da veya Borsa disinda satmama,
dolasimdaki pay miktarini artirmama, baska yatirimci
hesaplarina virmanlamama veya Borsa’da 6zel emir ile ve/veya
toptan satis islemine konu etmeme taahhiidii vermislerdir.

Kaynak: izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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Unlti Menkul tarafindan paylarin Borsa istanbul’da islem
gbérmeye baslamasindan itibaren 30 gin sire ile fiyat istikrari
planlanmaktadir. Unlii Menkul, fiyat istikrari islemlerinde
tamami Halka Arz Eden Pay Sahipleri tarafindan saglanacak ve
Fiyat istikrari toplam briit halka arz geliri tutarinin %20’sine kadar olan tutari
(756 milyon TL) fiyat istikrari fonu olarak kullanacaktir. Fiyat
istikrari islemlerinde Sirket tarafindan sermaye artirmi ile ihrag
edilerek halka arzi gergeklestirilen paylardan elde edilecek gelir
kullanilmayacaktir.

Sirket'in halka arzdan net 2.835 milyon TL gelir elde etmesi
beklenmektedir. Sirket, halka arz gelirinin %40-50'sini {riin
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi cesitlendirme, enerji ve kapasite artisi yatirirmlarinda, %30-40'ini
isletme sermayesinin glgclendirilmesinde, %10-20'sini finansal
borcluluk seviyesinin azaltilmasinda kullanacaktir.

: Katihm Finans ilkelerine Uygunluk Uygundur

4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grubu : :
Soyadi/Unvan Sermayedeki Payi(TL) Ser::‘ 3:/(<;Sekl Sermayedeki Payi(TL) Ser:; 3:/((;3ek|
] A 55.049.316 13,52% 55.049.316 11,48%
Alpinvest
C 229.969.334 56,48% 217.927.291 45,46%
Turkey Pasta B 23.575.114 5,79% 23.575.114 4,92%
Holding C 98.575.736 24,21% 86.533.693 18,05%
Halka Agik C - 0,00% 96.336.345 20,09%
TOPLAM 407.169.500 100,00% 479.421.759 100,00%

Kaynak: izahname

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 2.835 milyon TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Sirket, halka arz gelirinin
%40-50'sini riin cesitlendirme, enerji ve kapasite artisi yatirmlarinda, %30-40'ini isletme
sermayesinin glglendirilmesinde, %10-20'sini finansal borgluluk seviyesinin azaltilmasinda
kullanacaktir.

Sermaye artirimi yolu ile satisi gerceklestirilecek paylardan elde edilecek fonun kullanim yerleri
asagida detaylandiriimistir:

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Uriin Cesitlendirme, Enerji ve Kapasite Artisi Yatirimlari 40-50%

isletme Sermayesi 30-40%

Finansal Borgluluk Azaltimi 10-20%

TOPLAM 100%

Kaynak: izahname
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6. Ozet Finansallar

OBA MAKARNA OZET FiINANSALLAR

. . 01.01.2022- 01.01.2023-
Gelir Tablosu (milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30092022  30.09.2023
Satiglar 30,995.2 171.0 2,442.0 237.0 1,121.0
Satiglarin Maliyeti (-) -799.0 -71.0 -1,041.0 -206.0 -321.0
Briit Kar 196.0 100.0 1,401.0 32.0 800.0
Briit Kar Marji 20% 59% 57% 13% 71%
Faaliyet Giderleri (-) -269.0 -735.1 -1,216.1 -926.9 -803.0
g\slaei)Faahyetlerden Diger Gelir-Gider 56 160.2 2939 188.6 4863
Esas Faaliyet Kari 197.7 563.1 3435 322.9 1,382.4
Esas Faaliyet Kar Marji 19% 538% 216% 654% 416%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 13 4.7 15 15 96.6
Net Finansman Gideri -41.6 -435.1 -266.9 -155.7 -266.9
Vergi -2.3 -6.1 314 -1.5 -160.5
Net Kar 155.1 126.6 109.6 167.2 1,051.6
Bilango (milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.6 15 34.2 361.3
Ticari Alacaklar 313.3 507.8 1,285.2 2,364.1
Stoklar 554.2 672.8 998.0 1,415.3
Diger 58.2 99.5 691.1 603.6
Donen Varliklar 931.4 1,281.7 3,008.4 4,744.3
Maddi Duran Varliklar 410.9 481.7 969.4 1,697.5
Diger 41.8 141.3 408.0 169.7
Duran Varhliklar 452.7 623.0 1,377.4 1,867.2
Toplam Varhklar 1,384.1 1,904.7 4,385.8 6,611.5
KV Finansal Borglar 262.6 505.9 1,964.2 765.3
KV Ticari Borglar 194.7 160.9 753.9 1,457.8
Diger 152.4 297.9 307.3 1,523.9
KV Yiikiimliiliikler 609.6 964.7 3,025.4 3,747.0
UV Finansal Borglar 65.9 62.2 73.1 146.1
Diger 4.2 6.5 12.8 18.1
UV Yiikiimliiliikler 70.1 68.7 85.9 164.2
Odenmis Sermaye 207.2 207.2 407.2 407.2
Diger 497.2 664.2 867.4 2,293.1
Ozkaynaklar 704.4 871.4 1,274.6 2,700.3
Toplam Kaynaklar 1,384.1 1,904.7 4,385.8 6,611.5

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri

kullantimistir:

e indirgenmis Nakit Akimlari

e Carpan Analizi
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8. Degerleme ve Sonug

Sirket'in Unli Menkul tarafindan hazirlanan 25.12.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda Oba Makarna
paylarinin degerlemesinde iNA analizi %40 ve Carpan Analizleri %60 agirliklandirilmis olup, 20.897mn
TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 407.169.500 TL olan Sirket'in
halka arz pay basina deger 51,32 TL olarak hesaplanmistir. %23.5 halka arz iskontosu sonrasinda ise
O0zsermaye degeri 15.977mn TL pay basina deger ise 39,24 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonuglari (mn TL) Agirhik Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akisi 40% 27.972
Garpan Analizi 60% 16.180
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri 100% 20.897
Pay Adedi 407
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 51,32
Halka Arz iskontosu 23,5%
Halka Arz Fiyati 39,24
HALKA ARZ OZETi milyon TL

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 20.897

Halka Arz iskontosu (%) 23,50%

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 15.977

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 407

Halka Arz Pay Basina Deger 39,24

Halka Arz Edilecek Pay Adedi 96

Halka Arz Buyuklugi 3.780

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 18.813

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 479

Halka Agiklik Orani (%) 20,09%

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Oba Makarna hakkinda verilen bilgilerin kapsaml, yeterli ve anlasilir
oldugunu dislintyoruz.

e Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu disinlyoruz.

e Oba Makarna icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlarl” ve “Piyasa
Carpanlari Analizi” kullaniimistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde aciklandigini diistinliyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %23,5 halka arz iskonto
orani uygulanarak 39,24 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goérisindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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 karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S."nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif
icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu
rapor tarihiyle Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls
Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler nceden
haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimeilar bu raporda adi gegen
sirketlerle Bulls Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.

Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S

15 Temmuz Mabhallesi. Giilbahar Cad. No:43/8 34212 GUNESLI -ISTANBUL
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com



