KPMG'

Donuk Firncilik Uriinleri Sana
TicaretA.S.

Degerleme Raporu

GizLI & OZEL
KPMG Turkiye | Kurumsal Finansman | Degerleme Hizmetleri Danism
31.03.2023

m © 2023 KPMG Yénetim Danismanligi A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International tiyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin i

- Gizli ve Ozeldir |
Isvigre kurulusu olup, musterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her tye sirket ayri ve bagimsiz bir tuizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tani 1



Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.$. Yonetim Kurulu’na

Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ("Misteri" veya "Kerevitag")'nin talebi iizerine Donuk Firincilik Uriinleri
San. ve Tic. A.S. ("Sirket" veya "Donuk Firicinhik")’'nin 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla gergege uygun hisse
deger araliginin tahmin edilmesinde gorevlendiriimis bulunmaktayiz.

Bu degerleme raporu (“Rapor’) KPMG ile Donuk Firincilik arasinda taraflarin hak ve yukidmliliklerini
belirleyen 18 Kasim 2022 tarihli sdzlesmesi hukimlerine bagl kalinarak hazirlanmis olup KPMG’nin
degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu s6zlesmenin getirdigi tim sartlara bagimh ve uygundur.

Bu Degerleme Raporu ("Rapor"), Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (“SPK”) 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
karari uyarinca yapilan duyuruda yer alan “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar® kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak
hazirlanmigtir. Ayrica bu Rapor SPK'nin [l1.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblid'i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari ("UDES") kapsaminda hazirlanmis olup tim
y6nleriyle UDES’e uyumludur.

Bu Rapor Sirket yonetiminin bize temin ettigi bilgiler ve kamuya acik bilgiler géz énunde bulundurularak
hazirlanmigtir. Calisma sirasinda, Donuk Firincilik’a ait 2019 — 2022 yillari arasi bagimsiz denetim firmasi
PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Musavirlik A.$. tarafindan hazirlanan bagimsiz
denetimden gegmis mali tablolari, 2020 - 2021 Kurumlar Vergisi Beyannameleri, 2019 - 2022 yillari arasini
kapsayan yonetim tablolari, ydnetim raporlari ve gelecege yonelik is planlari incelenmistir.

Calisma sirasinda Donuk Firincilik tarafindan iletilen gegmis dénem finansal bilgiler, operasyonel bilgiler ile
finansal projeksiyonlar kullaniimistir. Donuk Firincilik'a ait gegmis dénem finansal tablolar ve diger finansal
bilgiler bagimsizlik ilkeleri cercevesinde tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir, tarafimiza saglanan
gecmis finansal tablolarin Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis finansallariyla uyumlu oldugu kontrol
edilmistir. Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar Donuk Firincilik'in gegmis yillar performanslari, sektor
tecriibelerimiz ve kamuya agik veriler cercevesinde analiz edilmis, Sirket yonetimi ile tartisilmis ve gerekli
gorildigu yerlerde duzeltilerek degistirilmistir.

KPMG Yo6netim Danismanhgi A.S.
is Kuleleri, Kule 3, Kat:1-9,

Levent, Besiktas, 34330 Istanbul
+90 (212) 316 60 00
+90 (212) 316 60 60

Degerleme analizinde kullanilan yontemler herhangi bir denetim standardina gére olmayip tam kapsamli veya
sinirl bir denetim calismasini icermemektedir. Projede, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu
kabul edilmis kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit galismasi
gerceklestiriimemistir. Dolayisiyla, tarafimiza iletilen mali tablolar Gzerinde herhangi bir fikir ya da teminat
beyan etmemekteyiz.

Telefon
Telefaks

Genellikle sartlar ve olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, tarafimizca tahmin edilen ve gergeklesen
finansal sonuclar arasinda farklliklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin varilan sonuglarda &énemli
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz. Gelecege yénelik tahmini finansal tablolarin ve
bunlarin bagh oldugu varsayimlarin uygulamasi Donuk Firincilik’a aittir. KPMG'nin bu varsayimlarin
uygulanmasi ve gergeklestiriimesi konusunda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir

Degerleme raporumuz Donuk Firincilik’'in hisselerinin olasi satin alinmasi surecinde Kerevitag yonetimine
referans olmasi amaci ile Donuk Firincilik'in gergede uygun hisse deger araliginin tahmin edilmesi igin
hazirlanmistir. Bunun diginda higbir amaca yoénelik olmayip Kerevitag’in dahili kullanimi ile sinirhdir. Aksi
halde, bizim yazili iznimiz olmadan, dizenleyici otoriteler hari¢, Uglincl sahislara dagitilamaz, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez.

Degerleme analizleri sonucunda ortaya ¢ikan degerin, Uglinctu sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin
kabuli ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye teskil etmedigi ve de kararin tamamiyla raporun
muhatabi olan Kerevitas tarafindan verilecegi dikkate alinmalidir. Potansiyel Yatinmcilarin risk kriterleri,
yatinm ve stratejik hedefleri, tlke ve ekonomik beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar
ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve zamanlamamasina goére farklilik gosterebilecegini not
etmek isteriz. Bu raporun muhatabi Kerevitas olacaktir.

istanbul, 31 Mart 2023

KPMG Yonetim Danigmanhgr A.S.

AN

Hande Senova

Degerleme Bolum Baskani, Ortak
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Rapor Taraflar

Taraflar Arasindaki
iligkiler

Degerleme Amaci ve
Kapsami

Kullanilan Yéntemler

Rapor Kullanimi, Dagitimi
ve Yayinlanmasina iligkin
Esaslar
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Bu degerleme raporu Levent, i§_KuIeIeri, Kule 3, Kat:1-9, 34330 Besiktas/istanbul adresinde mukim olan KPMG Yé&netim Danismanhdi A.S. tarafindan Kisikl Mah.Ferah Cad.Yildiz Holding
Placid Blogu No:1/A Uskiidar — Istanbul adresinde mukim olan Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. igin gerceklestirilmistir. Degerlemeye konu sirket; Donuk Firincilik San. ve Tic. A.S.‘dir.

Degerleme s6zlesmesi 18 Kasim 2022 tarihinde taraflarca imzalanmistir.

Degerleme s6zlesme numarasi 202211K11648306 olarak s6zlesmede belirtiimistir. Rapor numarasi s6zlesme numarasi ile aynidir.

Kerevitas adina daha énce herhangi bir degerleme calismasi yapilmamistir. Kerevitas’in bagli bulundugu Yildiz Holding A.$. adina ge¢mis yillarda dahili (veya 6zel) kullanim amagh grup
sirketlerinin degerleme galismalari yapiimistir.

Bu raporda tahmin edilen deger "Gergege Uygun Deger"dir. Gergege Uygun Deger TFRS 13’te "piyasa katilimcilari arasinda 6lgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satigsindan elde
edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat" olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari, Gergege Uygun Deger igin TFRS 13 tanimina atif yapmaktadir.

Degerleme galismasinda kullanilan yéntemler sunlardir:
+ Indirgenmis nakit akimlari analizi

* Benzer sirketler carpanlari

* Benzer islemler garpanlari

Kullanilan degerleme ydntemlerine iliskin degerlendirmeler sayfa 16’da sunulmustur.

Degerleme raporumuz Musteri Yonetimi'nin kullanimi igin hazirlanmistir. Bu Rapor hazirlanma amaci kapsaminda yasal kurumlar ve diizenleyici kuruluslar (Sermaye Piyasasi Kurulu,
Borsa istanbul A.S. vs.) disinda 3. taraflarla paylasilamaz, KPMG'nin yazili izni olmadan, kismen veya tamamen gogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi bilgilere referans verilemez.
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Tarafimiza Saglanan « 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillari igin TFRS uyumlu bagimsiz denetim raporlari
Bilgiler + 2020, 2021 Kurumlar Vergisi Beyannameleri

* 2022 yil sonu itibariyla taslak Kurumlar Vergisi Beyannamesi

« 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillari igin ydnetim raporlamasi gergevesinde hazirlanmis finansallar

« 2023-2027 yillar igin gelir ve faaliyet kari tahminleri, yatirm butgeleri

Ugiincii Taraflardan + Capital IQ - WACC Hesaplamasi, Benzer Sirketler Analizi, BIAS Degerleri
Bilgiler + Economist Intelligence Unit (“EIU”) — Makroekonomik veriler
+  KPMG Veri Tabani — Ulke risk primi ve sirket risk primi hesaplamasi

+ Kamu Aydinlatma Platformu (“KAP”) — Halka agik sirketlerin finansal raporlari

Proje Ekibi +  Bu degerleme raporu KPMG adina Hande Senova liderliginde, Burak Sahin, Gékhan Kalkan (SPK Lisans No: 214097) ve Yusuf Ogdiik tarafindan hazirlanmistir.
Uluslararasi Degerleme * Bu Rapor'un Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i gere@i Uluslararasi Degerleme Standartlar ("UDES")
Standartlari’na Uyum kapsaminda hazirlanmis olup tiim yonleriyle UDES’e uyumlu oldugunu beyan ederiz.

Kapsaminda Beyanimiz * Bu Rapor SPK Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 Sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’da yer alan “Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar” kapsaminda belirtilen kurallara uygun olarak hazirlanmistir.

* Ayrica SPK Karar Organr'nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Karari Uyarinca Yapilan Duyuru’ya istinaden gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki
degerleme hizmetini yerine getirebilecek kuruluslarin gerekli kriterlerini saglamaktayiz.

Bagimsizlik Beyani « Degerlemeyi gerceklestiren proje ekibi, degerlemeyi bltin yonleriyle yuritebilecek gerekli tum teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahiptir ve bagimsizlik ilkelerine uyduklarini beyan
etmektedirler.

» Proje ekibi galismalar sirasinda dogru ve diirist davranmis, Sirket'in ortaklarina ve diger paydaslarina zarar verecek davraniglardan 6zenle kaginmistir. Calismalar yiritulirken bagimsiz
ve tarafsiz olunmus ve bu konuda gereken 6zen ve titizlik gosterilmigtir.

» Proje ekibi, Proje’nin planlanmasi, yiritilip sonuglandiriimasi ve raporun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gdstermislerdir.
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Genel Bakis

= Cahsmada Donuk Firincilik'in gergege uygun hisse deger araliginin tahmin edilmesi amaglanmistir.
Tahmin edilen deger duyarlilik analizleri yapilarak belirli bir aralikta sunulmustur.

= Degerleme tarihi 31 Aralik 2022’dir. Degerleme analizi Sirket'in faaliyetlerini en iyi sekilde yansitan para
birimi Turk Lirasi (TL) cinsinden yapilmigtir.

= Degerleme calismasinda uluslararasi kabul goéren degerleme yontemleri uygulanmistir. Gelir yaklagimi
cercevesinde indirgenmis Nakit Akimlan (INA) (sayfa 19-23) ve pazar yaklasimi gercevesinde Benzer
Sirketler ve Benzer iglemler (sayfa 24-27) ydntemleri uygulanmistir.

Uygulanan Uluslararasi Degerleme Yontemleri
i. Gelir Yaklagimi

INA yénteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem Sirket'in bugiinkii degeriyle
sonuglanmaktadir. Tahmini ddnem ve sonrasi nihai dénem nakit akimlari hem paranin zaman degerini hem de is
planlari ile ilgili riskleri yansitan bir iskonto orani ile Degerleme Tarihine indirgenerek net buglnki degere
ulagiimaktadir.

ii. Pazar Yaklagimi

Pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya benzer varliklarla kargilagtirimasi suretiyle
gOsterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagsimi ifade eder. Pazar yaklasimi kapsaminda faaliyetleri
acisindan Donuk Firincilik ile benzer olan Tirkiye ve yurt digi borsalarinda paylari islem géren halka acik
firmalar (sayfa 25-26) ile ayni sektérde gergeklesen satin alma ve birlesme islemleri (sayfa 27) incelenmistir.

Karsilastirma birimleri olarak benzer sirketler icin Net Satiglar ve FAVOK garpanlari analiz edilmistir. Benzer
sirketler ve islemler belirlenirken degerlemeye konu olan sirket ile benzer operasyonlara ve Urlin portfdyline
sahip olduguna, benzer cografyalarda faaliyet gosterdigine ve benzer karlilik oranlarina sahip olduguna dikkat
etmek gerekmektedir. Kimi zaman farkli Glkelerde uygulanan farkli yasal diizenleme ve tesvikler karsilastirmayi
mumkun kilmayabilmektedir.

ii. Pazar Yaklagimi (devam)

Analizlerimizde Donuk Firincilik ile benzer faaliyetler ve operasyonlar ylriten sirketler ve islemler
incelenmistir. Belirlenen sirketlerin is modellerinin yukarida belirtilen unsurlar nedeni ile birebir kargilastirabilir
olmamasi nedeniyle degerleme sonug araliginda dogruca dikkate alinamamigtir.

Benzer Sirketler

Belirlenen halka agik benzer sirketlerin 2020-2022 yilari arasinda son 12 ay SD/FAVOK carpanlari medyan
arahginin  8.0x — 11.7x, SD/Net Satislar carpanlarinin ise 0.6x — 0.9x araliinda gerceklestigi
g6zlemlenmektedir (sayfa 25). Benzer sirketlerin operasyon modellerinin Donuk Firincilik ile birebir
eslesmemesi, farkli olgunluk seviyelerinde olmalarindan dolayi benzer sirketler analizi nihai deder sonug
araliginda géz éniinde bulundurulmamigtir. Ayrica, Tirkiye'de halka agik gida sirketlerinin SD/FAVOK
carpanlari getirilmistir. 2020 ile 2022 yillari arasindaki SD/FAVOK carpanlarina bakildiginda medyan araliinin
10.9x — 12.8x seviyelerinde oldugu gdézlemlenmistir. Tirkiye'de halka agik gida sirketlerinin SD/FAVOK
carpanlari medyani nihai deder araligina dahil edilmemistir. (sayfa 26)

Benzer Islemler

Benzer sirketler analizinin yani sira, degerleme calismasinda Donuk Firincilik ile benzer sektérde faaliyet
gosteren sirketlerin birlesme ve satin alma islemleri incelenmistir (sayfa 27). Belirlenen sinirli sayida islemlerin
ortalama SD/FAVOK carpani 12.9x, ortalama SD/Net Satiglar carpaninin 0.9x seviyelerinde oldugu
goézlemlenmektedir. Ote yandan INA analizi ile Donuk Firincilik’in 2022 yili igin tersten hesaplanan SD/FAVOK
carpaninin 13.8x ile ortalama carpana yakinsadigi gozlemlenmistir. Benzer islemlerin cografyalar ve
operasyonlarinin igerigi Donuk Firincilik ile birebir eslesmemesinden dolay nihai deger sonug araliginda g6z
ondnde bulundurulmamigtir.
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Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar ve Onemli Varsayimlar
Operasyonel Bilgi

Donuk Firincilik Temmuz 2021°’de Yildiz Holding A.S.nin Grup firmasi olan G2M ile dagitim sézlesmesi
imzalamigtir. G2M, 100'den fazla arag ve 9 depo ile 81 sehre yayilmis Uretici ve satici firmalar arasinda kopri
kuran genis aga sahip bir dagitim kanalidir. Sirket Yoénetimi’nden alinan bilgiye gére G2M, Donuk Firincilik’in
urtnlerini yaklasik 4 bin noktaya ulastirarak Urlnlerin satisini gerceklestirmektedir. Donuk Firincilik satis kanalini
G2M’ye devretmesi ile G2M’nin satis ve pazarlama gorevini Ustlenmesi akabinde operasyonel etkinligin artacagi
ongoérilmektedir. Uriin satiglarinin G2M’'ye yapilarak satis bedellerinin  G2M'den tahsil edilmesi, satici
firmalardan tahsilat riskini ortadan kaldiracagi diigtintilmektedir.

2 Ocak 2023 tarihinde Donuk Firincilik, G2M ile olan soézlegsmesini suresiz olarak tanzim edilmis ve
imzalanmistir. Yeni s6zlesme uyarinca ticari alacaklarin vadesi; irsaliyeli faturanin G2M adresine ulagsmasinin
yazil teyidinden itibaren 60 gln, Bakeoff musterilerinden Carrefour A.$. igin 105 gln olarak uygulanacaktir.
Ayrica urunlerin liste fiyatlar rekabet sartlarina gére makul piyasa kosullari gergevesinde belirlendigi tarafimiza
aktariimigtir.

Sirket Yoénetimi'nden edinilen bilgilere gére toplam satiglarin buyik ¢ogunlugu G2M’ye gergeklesmektedir. 31
Aralik 2022 itibariyla hazirlanan bagimsiz denetim raporuna gére Ticari Alacaklar bakiyesinin %72’sini G2M ve
Duru G2M Gida Dagitim ve Pazarlama ve Ticaret A.$. firmasindan olugsmaktadir.

Tonaj ve Kapasite Kullanim

Sirket'in Pandemi 6ncesi 2019 yil satis tonaji 17 bin tondur. 2020-2021 yillarinda pandemi sartlar ile 2019'da
gerceklesen satis tonajinin altinda kalarak 12 bin ton seviyelerinde satis gerceklesmistir. 2021 yili ortalarindan
itibaren satis hacimlerinde yikselis baslamis olup 2022 yilinda 15 bin ton satis gergeklesmistir. Ancak sirket
yonetiminden paylasilan bilgiye gére 2022 yilinda Porsiyon Ekmekler ve Sandvig Ekmekler (Hamburger-Tost)
kategorilerindeki kapasite yetersizligi sebebi ile siparigler tam olarak kargilanamamistir. Projeksiyon déneminde
Porsiyon Ekmek ile Sandvi¢ Ekmek Grlnlerinin tretimin kapasitelerinin artmasina yonelik yatirnmlar yapiimistir.

Sirket'in yalnizca 2022 yilindaki kapasite ve kapasite kullanim orani bilgileri temin edilmistir. llgili dénem igin
mevcut kapasitesi 22,743 ton olup 15 bin ton Uretim yaparak Kapasite Kullanim Orani %66 olarak
gerceklesmistir. Uriin bazinda satig hacim tahminleri detayli olarak sayfa 31’de sunmustur.

Kaynak : TUIK Web Sitesi

KPMG

Birim Fiyat
2021-2022 yillari arasinda TUIK (Tirkiye istatistik Kurumu)in yayinladigi verilere gére gida enflasyonu %86
seviyesindedir. Enflasyonist ortam nedeniyle Uretimi gergeklestirilen 6 Grindn fiyatlan %99 ila %144 arasinda

artarak Gida enflasyonunun da tzerinde seyretmistir. Sirket yonetimi 2021-2022 fiyat gegislerinin genel olarak
hammadde artislarinin yansitiimasindan kaynaklandigini belirtmistir.

Baget, simit, buylik ekmek gibi Grtnlerin fiyatlarindaki artis nispeten daha az olup katma degeri ylksek
pastane urunlerinin fiyat artigi daha fazla gergeklesmistir.

Biiyiime Hedefleri

Sirket projeksiyon déneminde kapasite artirmina yonelik toplamda 170 milyon TL yatinnm harcamasi (sayfa
39) planlamaktadir. 2023 yilinin sonunda bitmesi beklenen SPL hatti ve Tost-Hamburger hatti yatirimlari ile
porsiyon ekmek ve sandvi¢ ekmek kanallarindaki uretim kapasitelerinin artarak 2023 yilinin sonunda
kapasitesinin 42,506 ton olmasi beklenmektedir. Sirket Projeksiyon déneminde Uretim hatti yatinmlar tretim
kapasitelerini arttirmayr ve G2M firmasiyla saglanan sézlesme ile glglenen pazarlama ve satig kanallari
sayesinde satiglarini arttirmayi hedeflemektedir.

Birim fiyatlar EIU enflasyon verileri baz alinarak sirket tarafindan hazirlanmistir (sayfa 20). Sirket yénetimi
tarafindan paylasilan bilgilere gére un, yag ve mayadaki UFE (Uretici Fiyat Endeksi), TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi)'nin iki kati seviyelerinde gergeklesmistir. Ayrica 2022 yilinda 3 farkh fiyat gegisi olmasi nedeniyle
2022 Aralik fiyatlari ile 2022 yilinin ortalama birim fiyati arasinda fark bulunmaktadir. Bu sebepler nedeniyle
2023 yilinda enflasyonun uzerinde fiyat artisi beklenmektedir. 2024-2027 dénemlerinde ise fiyat artiglar
enflasyon ile paralel ilerlemisgtir.

Sirket Ongoriileri

Tarafimiza temin edilen projeksiyonlar Donuk Firincilik'in gegmis yillar performanslari, sektor tecriibelerimiz ve
kamuya acik veriler gercevesinde analiz edilmig, Sirket yonetimi ile tartisiimis ve gerekli goruldigu yerlerde
diizeltilerek degistirilmistir. Sirket orijinal projeksiyonlari ve bunun lizerinden hesaplanan INA analizi sonuglar
sayfa 29'da sunulmustur. Degderlemeye baz is planlari arasinda 6nemli farklilik 2027 yilinda ulagiimasi
hedeflenen FAVOK marji ve isletme sermayesi giin sayilaridir.
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Sonug Deger Araligi:

1,188,077 bin 1,015,982 bin *  Degerleme anallzml.n sonucundfa Donuk F|r|nC|I.|k n .31 Aralik 2022. tarihi |t|k3ar|yla §|rk§t de_ge_rl pna
TL Yiiksek TL Yiksek noktasi 1,073,397 bin TL olmak Uzere 961,617 Bin TL ile 1,188,077 Bin TL araliginda tahmin edilmistir.
961,617 bin 789,521 bin » Degerleme tarihi itibariyla Sirket bilangosundaki 172,096 bin TL net borg (sayfa 36) tutari dusuldiginde
TL Dusuk TL Dusuk hisse degeri 789,521 bin TL ile 1,015,982 bin TL araliginda, orta noktasi 901,301 bin TL olarak tahmin

edilmistir.

¢ Herhangi bir islem durumunda, net borc/nakit bakiyesi islem tarihi itibariyla kontrol edilerek revize
901,301 edilmesi gerekmektedir.

Duyarliik Analizleri:

Sirket Degeri Net Nakit / (Borg) Hisse Degeri + INA analizinde sirket degerine etki edebilecek 6nemli degiskenler iizerinde duyarlilik analizleri yapilmistir.
Sirket degerinin AOSM, Ticari Alacak GUn Sayisi, Ticari Borg guin sayisi, Stok Gun sayisi ve Nihai Donem

FAVOK marijina oldukca duyarli oldugu gérilmektedir.
AOSM Oran, (+/- %1) 803,376 _ 1,015,982 e 2021 yih Temmuz ayinda G2M ile saglanan sozlesmenin etkileri 2022 yilinda gézlemlenmesi sebebiyle

1 31.12.2022 itibariyla Ticari Alacak, Ticari Bor¢c ve Stok Gun sayisinin +10 gln olacak sekilde duyarliligi

test edilmistir. Ayrica sirket degerinin %84l nihai donemde olusacagl tahmin edildigi icin nihai donem
Ticari Alacak Giin Sayisi (+/-10) 842,240 _ 960,363 s Y s 9 ° s g grie

FAVOK marjinin duyarliigi analiz edilmistir.
Ticari Borg Giin Sayisi (+/-10) 860,107 - 942,496
Stok Giin Sayisi (+/-10) 860,107 - 942,496
Nihai Dsnem FAVOK Maris (+- %2) _

700,000 750,000 800,000 850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000
Hisse Degeri (Bin TL)
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