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I.  AMAC

isbu rapor, Deniz Yatinm Menkul Degerler AS'nin Altinkilic Gida ve Siit San. Tic. A.S igin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla Dinamik Yatirm
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
Oneri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi
kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin
ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Dinamik Yatinnm Menkul De@erler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

. HALKA ARZ BiLGILERi

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihraggl Altinkilic Gida ve Sit Sanayi Ticaret A.S.
Borsa Kodu ALKLC

Halka Arz Fiyati 22,98 TL

Halka Arz iskontosu %20

Talep Toplama Tarihi 29-30 Mayis 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Borsa’'da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Tahsis Gruplari Yoktur

Konsorsiyum Lideri Deniz Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikariimig 28.115.000 TL

Sermayesi
Halka Arz ‘Sonra3| Cikarilmis 112.000.000 TL
Sermayesi
Halka Arz Blyuklugu 778.677.300 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 33.885.000
Halka Agikhk Orani %30,25
Paylarin Borsa istanbul'da islem gérmeye
Fiyat istikrari baslamasindan itibaren halka arz gelirinin %20'si

ile 30 is guin sdre ile yapilmasi planlanmaktadir.

Kaynak: izahname

M.  SIRKET FAALIYETLERi HAKKINDA OZET BiLGi

Altinkilig, 1976 yilinda gida sektoriinde peynir toptanciligi ile basladigi faaliyetlerine,
1992 yilinda Canakkale Ezine'deki tesislerinde peynir lretimi ile devam etmistir.
1997 yilinda uretim kapasitesini ve Urun cesitliligini artirmak Uzere Balikesir
Goneng'te bir tesis satin almistir. Sirket, 2002 yilinda Ege Universitesi ile ortak olarak
UR-GE calismalarini baslattigi kefir Griniini 2004 yilinda Ezine'de (retmeye
baslayarak Tirkiye'nin ilk endustriyel kefir Ureticisi olmustur.
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Uretim faaliyetlerine basladi§i ddnemden itibaren iretim kapasitesini diizenli olarak
artiran Sirket. Bugtin Ezine ve Gomeg tesislerinde sirasiyla gtinlik 96,0 ton ve 92.2
ton siit isleme kapasitesine sahiptir. Sirket. S6z konusu tesislerde Urettigi Kefir
Grubu ve Peynir Grubu urlnlerini, agirlikh olarak tiim Tirkiye'de subeleri bulunan
Ulusal Zincir Market kanali olmak Uzere bayi-toptanci ve yerel market zincirleri
kanallaryla da tiiketicilere ulastirmaktadir.

IV. HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Sirket'in cikarilmis sermayesi 78.115.000 TL olup tamami muvazaadan ari bir
sekilde o6denmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup
78.115.000 adet paya ayrilmistir. Bunlardan 15.623.000 adedi nama yazili A Grubu
ve 62.492.000 adedi hamiline yazili B Grubu paylardir.

Halka arz, Sirket'in ¢ikanlmis sermayesinin tamami nakden karsilanmak suretiyle
78. 115.000 TL'den 112.000.000 TL'ye ¢ikarilmasi neticesinde ihrag edilecek olan
toplam 33.885.000 TL nominal degerli 33.885.000 adet B Grubu payin halka arzi
suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilen paylarin nominal degeri 33.885.000
TL olup, Sirket'in halka arz 6ncesi ¢ikarilmis sermayesine orani %43.38 ve halka arz
sonrasi ¢ikarilmis sermayesine orani %30,25'tir.

“ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi ( Ek Satis Dahil)

L w | w | ew | | ®

A 7.811.500 10 A 7.811.500
Mehmet Ali Altinkilig 34,87
B 31.246.000 40 B 31.246.000
A 7.030.350 9 A 7.030.350
Kemal Altinkilig 31,39
B 28.121.400 36 B 28.121.400
A 781.150 1 A 781.150
Fatih Altinkilig 3,49
B 3.124.600 4 B 3.124.600
Halka Acgik - B 33.885.000 30,25
A 15.623.000 20 A 15.623.000 13,90
TOPLAM
B 62.492.000 80 B 96.377.000 86,10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

V. HALKA ARZ GEREKCESi VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

intiyac duyulmasi halinde asagida ifade edilen fon kullanim kalemleri arasinda
%10'a kadar gegis yapilabilmesine karar verilmistir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

Burhaniye Osb Tesis Yatirimi %10-%12
isletme Sermayesi ihtiyacinin Finanse Edilmesi %65-%70
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Modernizasyon ve Makine/Ekipman Alimlari %3-%4
Mevcut/Yeni Uriin Reklam & Pazarlama %4- %5
Finansal Bor¢ Odemesi %12-%15

Kaynak: izahname

VI. FINANSAL TABLOLAR

BILANGO (TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Toplam Donen Varliklar 1.092.204.268 836.912.266 851.650.585
Nakit ve Nakit Benzerleri 31.115.795 946.845 9.514.825
Ticari Alacaklar 296.513.326 320.292.292 201.362.802
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar = 26.530.755 13.505.947
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 296.513.326 293.761.537 187.856.855
Diger Alacaklar 18.439.092 51.925.707 50.267.393
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 8.874.190 44.812.701 50.258.314
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 9.564.902 7.113.006 9.079
Stoklar 576.364.193 274.104.748 384.723.254
Pesin Odenmis Giderler 100.110.866 130.533.810 146.500.095
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar 42.666.268 0 0
Diger Dénen Varliklar 26.994.728 59.108.864 59.282.216
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 865.585.608 646.001.374 263.703.424
Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 8.481.560 8.635.749 0
Maddi Duran Varliklar 646.189.040 587.503.422 258.280.306
Pesin Odenmis Giderler 109.786.141 0 0
Ertelenen Vergi Varhgi 64.256.753 5.593.487 5.423.118
Diger Duran Varliklar 36.872.114 44.268.716 0

1.957.789.876

1.482.913.640

1.115.354.009

TOPLAM VARLIKLAR

BILANGO ( TL) 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
KV Yiikiimliiliikler 1.140.537.721 806.995.408 769.799.849
Kisa Vadeli Borglanmalar 357.158.485 151.048.575 130.568.982
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 142.726.416 35.982.771 46.764.172
Ticari Borglar 548.660.530 508.454.321 445.737.890
- iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 548.660.530 508.454.321 445.737.890

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 9.078.825 4.736.870 3.480.060
Diger Borglar 9.228.208 49.008.964 126.504.378
- lligkili Taraflara Diger Borglar 7.497.022 38.817.601 116.433.387

- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.731.186 10.191.363 10.070.991
Ertelenmis Gelirler 30.356.188 39.601.746 11.015.722
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Donem Kari Vergi YukimlilGkleri 42.698.019 17.385.191 4.957.544
Kisa Vadeli Karsiliklar 631.050 776.970 771.101
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 631.050 776.970 771.101
UV Yiikiimliiliikler 155.119.495 144.109.187 74.090.387
Uzun Vadeli Borglanmalar 19.183.152 12.633.576 37.061.570
Uzun Vadeli Karsiliklar 18.023.748 13.310.513 9.084.821
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 18.023.748 13.310.513 9.084.821
Ertelenmis Vergi Yikimllugu 117.912.595 118.165.098 27.943.996
OZKAYNAKLAR 662.132.660 531.809.045 271.463.773
Odenmis Sermaye 78.115.000 78.115.000 31.560.000
Net Dénem Kari / (Zarari) 55.345.314 4.278.370 144.541.599
Diger 528.672.346 449.415.675 95.362.174

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

GELIR TABLOSU

Hasilat 1.856.929.861 1.549.975.027 1.289.215.746
Satiglarin Maliyeti () (1.346.514.117) (1.127.342.971) (908.414.368)
BRUT KAR 510.415.744 422.632.056 380.801.378
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (273.493.872) (219.336.299) (194.948.404)

Genel Yonetim Giderleri (-) (46.614.867) (20.338.689) (18.250.306)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.980.296 5.233.544 1.683.938
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (709.636) (355.763) (8.641.980)
ESAS FAALIYET KARI 194.577.665 187.834.849 160.644.626
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 7.637.769
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (161.046) (1.359.734) =
FINANSMAN GIDERLERi ONCESIi FAALIYET KARI 194.416.619 186.475.115 168.282.395
Finansman Giderleri (-) (294.832.550) (213.371.561) (170.252.099)
Parasal Kazang, Net 111.598.619 53.255.100 117.238.908
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 11.182.688 26.358.654 115.269.204
Sirddrilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 44.162.626 (22.080.285) 1.210.905

- D6nem Vergi Gideri/Geliri (39.809.508) (17.385.191) (4.957.546)

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 83.972.134 (4.695.103) 6.168.460
DONEM KARI 55.345.314 4.278.369 116.480.109

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu




;' DiNAMiK Altinkilig Gida ve Siit San. Tic. A.S.
R 1 M

Y AT FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKIN ANALIST RAPORU

VII. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Carpan Analizleri
yontemi kullanilimistir.

» Carpan Analizi Yontemi

Carpan Analizi'nde degerlendirmeye; BIST'te islem goren sirketler arasindan, degerleme
tarihi itibariyle 2023 yil sonu mal, 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 kapanig tarihi itibariyle
hesaplanmis, u¢ degerler disarda birakilarak medyan degerleri kullanilimigtir.
Hesaplamalarda; ilgili tarihte s6z konusu sirketlerden, FAVOK tutarlari negatif olan sirketler
ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten ve FD/Satig carpani 50ten biyik olan sirketler
degerlendirme disi birakilmistir. S6z konusu u¢ deger seviyeleri; piyasada islem goren
benzer sirketlerin garpan degerleri medyanini dnemli 6l¢iide asan seviyeler dikkate alinarak
belirlenmistir.

Altinkilig'im 2023 yil sonu itibariyla degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan
finansal verileri ile ilgili bolimlerde aciklanan yurt i¢i benzer sirket gruplarinin ¢arpan
degerleri ve bunlara gore hesaplanan Carpan Analizi Yontemi ‘ne gore Sirket Degeri
asag@idaki tablolarda yer almaktadir.

Altinkilig - Ozet Finansal Veriler - 31.12.2023

FAVOK 225,6
Net Satislar 1.856,9
Net Finansal Borg 497,2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST - XGIDA - 2023/12 %50 9,5x 1.637
BIST - XUSIN - 2023/12 %50 10,9x 1.972
FD/FAVOK %100 1.805

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST- XGIDA - 2023/12 %50 1,2x 1.663
BIST- XUSIN - 2023/12 %50 1,8x 2.870
FD/Satig %100 2.267

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizi Yontemi - Sonug - mn TL m Sirket Degeri

FD/FAVOK %50 1.805
FD/Satis %50 2.267
Carpan Analizi Yontemi - mn TL %100 2.036

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

> indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

v Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasi Tiketici Fiyatlari Endeksi baz
alinarak her bir projeksiyon dénemi i¢in hesaplanmistir.

v Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren
politika faizinde artinmlar gergeklesmektedir. S6z konusu artiglar ve izlenen para
politikasi dikkate alindiginda, gegmis donemde; enflasyon, politika faizi, devlet
tahvili getirisi ve bor¢lanma faizleri arasinda zayiflayan baglantinin yeniden olagan
seyrine girecegi ongortlmustdr. Bu itibarla; 2024 ve sonrasinda Risksiz Getiri orani
belirlenirken, her yil igin dngodriilen TUFE (izerinden hesaplanan %10,0 seviyesinde
ek getiri (reel faiz) ongorisi yapiimistir.

v Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00-%6,00 aralginda
kullanmamaktadir. Risk Primi. AOSM hesaplamasinda %35,50 olarak dikkate
alinmistir.

v' Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — B degeri olarak 1,00
olarak dikkate alinmistir.

v Sirket'in Borglanma Faizi 2024 yilinda %36,9 olarak o©ngorilirken, gegmis
donemlerde enflasyon — borglanma faizi baglantisi zayiflamis olmakla birlikte, 2024
sonrasinda s6z konusu iligkinin yeniden oladan seyrine donecegi varsayimi ile;
bor¢glanma maliyeti 6ngoriisiinde Risksiz Getiri izerinden hesaplanan %15 prim
ongorilmistir. Bu itibarla Sirket'in borglanirken 2024 ve sonrasinda enflasyon
Uzerinden hesaplanan %26,5 prim 6deyecegi varsayilmigstir.

v Kurumlar vergisi orani Sirket'in “imalat¢i” statlistinde olmasi nedeniyle sahip oldugu
1,0 puan indirim ile %24,0 olarak 6ngorilmustir.

v Ozkaynak — Bor¢ orani olarak, faktoring borclar da dikkate alinarak hesaplanan
2023 yil sonu seviyesi olan %43,4 Ozkaynak — %56,6 Borg oranlari dikkate alinmistir.

Sirket Degeri Hesaplamas

2024- 2030 Bugiinkil Degeri 932
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugtinkii Degeri 1.719
Firma Degeri 2.651
Net Finansal Borg 497
Sirket Degeri 31.2.2023 2.154
Sirket Degeri 29.04.2024* 2.452

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sonug olarak INA yénetimine kapsaminda; 2024 - 2030 dénemi yillik serbest nakit akimlari
ve 2030 sonrasi devam eden degerin ilgili donemlerde 6ngorilen Agirhkli Ortalama Sermaye
Maliyeti ve %5 devam eden Serbest Nakit Akimi bliyiime oranina gore hesaplanan Sirket
Degeri rapor tarihi itibariyla 2.452 milyon TL'dir.

VIIl. DEGERLEME OZETi

Degerleme ¢alismasi kapsaminda ilgili bolimlerde detaylar agiklanan Carpan Analizi ve
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemlerine esit agrilik verilerek Altinkilig'in Sirket
Degeri 2.244 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 28,73 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 1.795 milyon TL ve
Halka Arz Birim Pay Degeri 22,98 TL olarak belirlenmisgtir.

o .. . Sirket Degeri Birim Pay
D) | Y
egerleme Yontemi mn TL Degeri - TL

indirgenmis Nakit Akimlan

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

Agirhklandirilmis Sirket Degeri 2.224 %50 28,73
Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Sirket Degeri 1.795 22,98

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

IX. HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Altinkih¢ Gida ve Siit San. Tic. A.S. Deniz Yatinm Menkul Degerler A.$ tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nun oldukga aciklayici, net ve kapsaml oldugu
gorusiindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu distiniyoruz.

- Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel indirgenmis
Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmis olmasini ve bu sonuglara
%50-50 esit agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

- Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda
indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi ile Sirket'in halka arz éncesi
Ozkaynak degeri 2.244 Milyon TL olarak hesaplanmis olup, halka arz Oncesi
O0zsermaye degeri lzerinden, %20 halka arz iskonto orani uygulanarak, halka arz
fiyatl hisse basina 22,98 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmis olup yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tim veriler, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




