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2023 OCAK - EYLUL DEGERLENDIRME RAPORU

1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamasi s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP ’ta yayimlanmasi zorunludur.

Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. nin (“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler i¢eren isbu rapor, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 maddesi geregince Sirket biinyesinde
heniiz Denetimden Sorumlu Komite’nin kurulmamis olmamasi nedeniyle Yonetim Kurulu
tarafindan hazirlanmstir.

2. Fivat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarinin halka arzina aracilik eden Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S. (“Garanti
Yatirim™) tarafindan 10.07.2023 tarihinde hazirlanan ve 04.08.2023 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati
asagidaki sekilde tespit edilmistir.

a. Indirsenmis Nakit Akimlar: Yontemi (“INA”):

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yénteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislart bugiinkii
degerine indirgenmistir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net
finansal bor¢lar1 diisiilerek 6z sermaye degerine ulasilmistir.

INA Degerleme Ozeti Bin TL
INA Firma Degeri 5.295.857
-Net Borg 1.110.688
Oz Sermaye Degeri (31.03.2023 4.185.168
Itibariyla)

Ozkaynak Degerleme Faktorii 1,0798x
Oz Sermaye Degeri (10.07.2023 4.519.276
Itibariyla)

b. Pivasa Carpanlari: Analizi

Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Borsa’da islem goriip Sirket ile
benzer ozellikler gosteren yurt ici (BIST Gida) ve yurt disinda bulunan sirketlerle karsilastirma
yapilarak Firma Degeri’nin saptanmasi i¢in “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir. Bu yontem
kapsaminda, Sirket’e benzer firmalarin piyasa carpanlari analiz edilmistir. S6z konusu analiz
kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK™),
carpaninin medyani agirliklandirilarak dikkate alinmigtir.

Yurt Dis1 Benzer Yurt I¢i Benzer
Carpan Analizi Sirketlere Gore Sirketlere Gore
Sonug¢ Sonug¢
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri 5.681.846.650 5.817.265.163
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Fiyat Tespit Raporunda, carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirket carpanlari esit olarak
agirliklandirilmis olup, 6zsermaye degeri 5.749.555.907 TL olarak hesaplanmistir.

3. Degerleme Sonucu

Garanti Yatirim tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda bulunan, agirliklandirilmig
Ozsermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

Degerleme Sonucu Agirlik | Ozkaynak Degeri(Milyon TL)
Indirgenmis Nakit Akislari (31.03.2023 Itibariyla

Ozkaynak Degeri Uzerinden 2023 Yil1 I¢in

Ongﬁ}lr]ﬁlen C")ngermaye Maliyeti Ile Hesai)lanan >0% 3:629.964.915
Degerleme Tarihindeki Sirket Degeri)

Piyasa Carpanlart Analizi 50% 5.749.555.907
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 5.689.760.411
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller +18.346.000
Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 5.708.106.411
Net Borg -1.110.688.486
Iskonto Oncesi Ozkaynak Degeri 4.597.417.924
Pay Adedi 130.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 35,36 TL

S6z konusu agirliklandirilmis 6zkaynak degerinin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye boliinmesi
sonucunda iskonto dncesi pay degeri 35,36 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %23,1
oraninda halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat1 27,20 TL olarak
hesaplanmustir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) Son 12 Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 4.597.417.924
Halka Arz iskontosu 23,1%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 3.535.414.384
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 130.000.000
Halka Arz Fiyati 27,20

4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri:

Sirket’in 08.11.2023 tarihinde ag¢iklamis oldugu 30.09.2023 tarihli finansal tablolarindaki
gerceklesmeler ile Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda yer alan 2023 yilina
iliskin varsayimlarin karsilastirildig1 6zet gosterim ile gerceklesme oranlari asagida gosterilmistir.

. 30.09.2023 31.12.2023 Gergeklesme
(Bin TL) Gergceklesen Tahmini Orflm (‘?/o)
Net Satislar 6.345.405 12.273.919 51,70
Satislarin Maliyeti 5.778.899 11.129.486 51,92
Briit Kar 566.505 1.114.433 50,83
Faaliyet Kar1 (*) 415.271 904.766 45,90
FAVOK (*) 440.241 920.637 47,82

(*) Fiyat Tespit Raporunda, 2023-2027 donemi projeksiyonunda nakliye gelirlerinin faaliyet karina dahil edilmesi
nedeniyle, karsilastirilabilirlik saglamasi agisindan 30.09.2023 tarihi itibartyla gerceklesen faalivet kart ve FAVOK
tutarlarina 2023 yilimin ilk dokuz ayinda gergeklesen nakliye gelirleri eklenmigtir.
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Buna gore Sirket’in 01.01.2023-30.09.2023 doéneminde;
- Net satiglar tahmini %51,70 oraninda gergekleserek 6.345.405 bin TL olmustur.
- Satiglarin maliyeti tahmini %51,92 oraninda gercekleserek 5.778.899 bin TL olmustur.
- Briit kar tahmini %50,83 oraninda gergekleserek 566.505 bin TL olmustur.
- Faaliyet kar1 tahmini %45,90 oraninda gercekleserek 415.271 bin TL olmustur.
- FAVOK tahmini %47,82 oraninda gercekleserek 440.241 bin TL olmustur.

Sirket’in 01.01.2023-30.09.2023 doneminde gergeklesen kar marjlar1 bir miktar asagida da kalsa,
genel olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan tahminlerle paralel olarak ilerledigi gériilmektedir.
Ancak Sirket, 2022 yilinin ilk dokuz ayma gore hasilati yaklasik %13 oraninda arttirmay1
basarmistir. Sirket ayn1 donemde mamul satiglarin1 da miktar olarak yaklasik %2 oraninda
artirmistir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda elde edilen hasilatin 2023 yilinin tamami i¢in tahmin
edilen tutarin %51,70%ini olusturdugu goriilmektedir. Ciroda meydana gelen artisin beklentilerin
gerisinde kalmasinin baslica iki nedeni bulunmaktadir. Gegmis donemlerde etkileri yogun bir
bicimde hissedilen Covid-19 pandemisinin neden oldugu belirsizlikler ve olusan stok fazlasi,
uluslararast piyasada fiyatlarin diigmesine neden olmustur. S6z konusu durumun giiniimiizde
etkileri halen devam etmektedir. Ayrica Eyliil 2023 itibariyle geriye doniik son bir yil igerisinde
hammadde fiyatlarinda global pazarda dolar bazinda genel bir diisiis gézlemlenmis, ayrica kurdaki
artistan kaynaklanan TL cinsinden yiikselen hammadde fiyatlarindaki artis ise gerceklesen
enflasyonun altinda kalmigtir. Bu durum &zellikle yurti¢i ve yurtdisina yapilan ticari mal satiglarim
olumsuz yonde etkilemistir. Haziran- Eyliil araligi hububat sektoriinde hasat zamanina denk
gelmesi nedeniyle de satis lizerinde asagi yonlii donemsel bir etki yaratabilmektedir.

Ozetle; 2023 yilinin ilk dokuz ay1 icin bu asamada, Sirket’in halka arz edilirken cercevesi
cizilen gelir tablosu projeksivonunun altinda performans gosterdigini _ve vapilan
tahminlerdeki beklentileri karsilayamadigini soylemek miimKkiindiir. Nihai
degerlendirmenin 2023 vilinin _tamamina _iliskin sonuclarin _elde edilmesine, miiteakip
vapiimasinin daha saghikh olacag diisiiniilmektedir.

Saygilarimizla,

Yo6netim Kurulu



