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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirrm
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatinnm”) tarafindan, yetkili Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Gedik Yatirim”)’nin, Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Ihragc1”, “Golda” ya da “Sirket™)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirinmcilar, yatirnm kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay:r Tacirler Yatirim higbir

sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Thrage1

Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“GOLDA”)

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Misyon Yatirim Bankasi
A.S.

Talep Toplama Tarihleri

1-2 Temmuz 2026

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Satig Yontemi Borsa’da Satis- Sabit Fiyatla Talep Toplama
Birincil Piyasa Islem Kodu GOLDA.HE

Dagitim Yontemi Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 200.000.000 TL

Toplam Halka Arz Edilen Paylar
(Nominal)

50.000.000 TL (Sermaye Artirimi)
37.499.998 TL (Ortak Satis1)

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye |250.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligi 804.999.982 TL
Halka Agiklik Orant %35

Tahsisat (nominal TL) Yoktur.

Halka Arz iskontosu %30,7

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 9,20 TL

Fiyat Istikrari

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren en fazla 30
giin boyunca planlanmaktadir.

Taahhiitler

Ihrage1 ve Ortaklar icin 1 y1l siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S Izahnamesi, Fivat Tespit Raporu ve Tasarruf Sahiplerine Satts Duyurusu
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3. Sirket Hakkinda

Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1996 yilinda kurulmus olup, 20 Subat 1997 tarihinde, Karaman ilinin
Kazimkarabekir ilgesi smirlart igerisinde, yaklasik 1.078.000 m? agik alan ve 76.082 m? kapali alana
insa edilen {iretim fabrikasi ile birlikte un, bakliyat, irmik, biskiivi ve makarna iiretimine baglamistir.
Sirket ¢esitli markalar altinda iirettigi lirlinlerin i¢ ve dig pazarlarda satigin1 gerceklestirmektedir.

Makarna Uretim Tesisi: Sirket'in makarna cesitleri, "makarnalik bugday" olarak adlandirilan durum
bugdayindan elde edilmektedir. Uretime alinan bugdaylar, degirmen prosesi igerisinde temizleme,
tavlama ve 6glitme asamalarindan gegirilerek makarnalik irmige doniistiiriiliir. Temizleme siirecinde,
bugday taneleri, son iiriin kalitesini ve {irlin giivenligini etkileyebilecek potansiyel yabanci madde
unsurlarindan armdirilir. Bugdayin o6zelliklerine gore degisen miktarlarda su verilerek dinlendirilen
bugdaylar, kepek tabakalarinin yumusatilmasi ve 6giitme asamasinda kolayca ayrilmasi i¢in hazirlanir.
Ogiitme siirecinde, vals, elek ve sasér makinalar1 kullanilarak bugday taneleri makarnalik irmige
dondistiiriiliir. Elde edilen makarnalik irmikler pres islemi ile sekillendirilir, kurutulur ve sogutulur.
Paketlenmeye hazir hale gelen makarna, miisteri talepleri ve beklentileri dogrultusunda cesitli
gramajlarda ve farkli sekillerde ambalajlanir.

MAKARNA URETIM AKIS SEMASI

| Ham madde (irmik) j

v

| Dene Siniflandirma I
v

l Hamurlagtirma ]
¥

| Sekillendirme |
¥

( On Kurutma I
v

l Son Kurutma ]
¥

I Sogutma I
v

I Paketleme I

Tesiste, 2 adet kisa kesme hatt1 (2x 3.250Kg/Saat), 1 adet uzun kesme (3.000Kg/Saat) ve 1 adet fiyonk
(1.400Kg/Saat) makarna hatti mevcuttur. Makarna iiretim tesisi uzun makarna, kisa makarna, sehriye
makarna, kuskus makarna, salgalt ve sebzeli makarna iiretimi yapabilmektedir. Tesis gilinliik 260
Ton/Giin makarna iiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket, makarna, un, irmik, biskiivi, gofret ve bakliyat iiretimi hizmetleriyle; ithalat, ihracat, transit,
glimriikleme gibi glimriik ve dis ticaret islemlerinin ve bu islemlere iligskin lojistik, depolama, muhasebe,
finans ve bilgi islem gibi faaliyetlerinin elektronik bilgi varliklarmi 12.01.2018 tarihli ve 937-01
numarali TS EN ISO/IEC 27001 Bilgi Giivenligi Yonetim Sistemi sertifikali bilisim giivenligi sistemi
ile korumaktadir. Sirket ek olarak, bir kalite yonetim sistemi olan ve Tiirk Standartlar1 Enstitiisii
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tarafindan verilen 22.05.2025 tarihli ve KY-1667-03/KG-01/09-R15 belge numarali TS EN ISO 9001
sertifikasina sahiptir.

Sirket ayrica Tiirk Standartlar1 Enstitlisii tarafindan verilen, FFSC-076/17-V6 belge numarali ve
06.06.2022 tarihli TSE EN ISO FSSC 22000 sertifikasina sahiptir. Bu belgeler, iiriinlerin iiretim
asamalarinda digaridan veya {iriin fiziksel, kimyasal, biyolojik bulasmalara karsi iiriin ve insan sagligini
korumaya yonelik denetimlerin yapildigini ve standartlara uyuldugunu gosteren belgelerdir.

Irmik Uretim Tesisi: 31.07.2025 tarihli, 189095 rapor numarali Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin
kapasite raporuna gore, Sirket, yillik 153.947 ton/yil bugdaym ogiitiilmesiyle 109.688 ton/yil irmik,
7.313 ton/y1l irmik alt1 un ve 29.250 ton/y1l kepek iiretim kapasitesine sahiptir. Sirket ayrica yillik 1.560
ton/y1l helvalik irmik iiretim kapasitesine sahiptir. Uretim asamalarinda otomasyon kontrollii
makarnalik ve helvalik irmik iiretilmekte ve helvalik irmik Golda markasi ile 500 gr, 25 kg ve 50 kg'lik
paketlerde satisa sunulmaktadir.

Un Uretim Tesisi: 21.05.2024 tarihli, 13/4509 rapor numaral Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin
kapasite raporuna gore, Sirket, yillik 93.750 ton/y1l bugdayin 6gitiilmesiyle 75.928 ton/yil un, 24.375
ton/y1l elek alt1 unu ve kepek iiretim kapasitesine sahiptir. Giinliik {iretim kapasitesi 250 ton olan un
iiretim tesisinde, bilgisayar kontrollii sekilde 12 ayri ¢esit un iiretilmektedir. Golda ve Melda markasi
ile 50 kilogramlik ¢uvallarda ve 1, 2, 4, 5 ve 10 kilogramlik paketlerde un {iretimi yapilmaktadir. Tesis
Tiirk Standartlar1 Enstitiisti (TSE) tarafindan verilen, belge gecerlilik tarihi 03.06.2026 olan 006865-
TSE-17/02 belge numarali TS 4500 sertifikasina sahiptir. Bu belge, belgelendirilen iiriin ve tesisin Tiirk
Standartlar1 Enstitiisii'niin belirledigi standart ve sartlari karsiladigini gostermektedir.

Bakliyat Uretim Tesisi: 28.08.2025 tarihli, 195763 rapor numarali Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi'nin kapasite raporuna gore, Sirket, yillik 4.000 ton/y1l toz seker paketleme, 4.000 ton/y1l bulgur
paketleme, 4.700 ton/yil nohut paketleme, 5.000 ton kuru fasulye paketleme, 4.612 ton/yil piring
paketleme, 900 ton/yil asurelik bugday paketleme ve 1.100 ton/yil misir paketleme kapasitesine ve
23.040 ton/yil kirmizi i¢ mercimek ile 5.760 ton/yil kirmizi mercimek kepegi liretim kapasitesine
sahiptir. Tesis, 1, 2,5, 5, 10 ve 25 kg'lik paketlerde {iretim yapmaktadir.

Biskiivi-Gofret Uretim Tesisi: 23.05.2024 tarihli, 13/514 rapor numarah Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi'nin kapasite raporuna gore, Sirket, yillik 5.491 ton/y1l biskiivi ve 4.118 ton/yil gofret iiretim
kapasitesine sahiptir. Biskiivi tesisi; sade, kakaolu, sade kremali, kakaolu kremali, marshmallow ve
kraker iiretebilirken, gofret tesisi; sade, kakaolu, muzlu, ¢ilekli ve kaplamali gofret iiretebilmektedir.
Biskiivi-Gofret iiretim tesisi Golda markasmin yani sira P/L Private Label ("Ozel Marka") iiretimi
yapmaktadir. Tesis, Tiirk Standartlar1 Enstitiisii tarafindan verilen, 06.07.2010 tarihli ve 006865-TSE-
12/04 belge numarali TS 7474 sertifikasina sahiptir.

Sirket’in baglica faaliyet alan1 makarna, un, helvalik irmik, bakliyat ve biskiivi tiretimidir. Bunun yani
sira, Sirket'in ana iiriinlerinin {iretiminden yan {iriinler ¢ikmakta olup Sirket agirlikli olarak hayvancilik
sektdriine bu triinlerin satigin1 gergeklestirmektedir.

Sirket'in liretim faaliyetlerinin yaninda ticari satiglar1 da bulunmaktadir. Gegmis donemler i¢in ticari mal
satiglart bugday satislari, akaryakit satiglari, hayvancilik bolimii ve diger satislardan olugmaktadir.
Diger satiglar sirketin fabrikasinda bulunan satis magazasindaki {iriinlerin satiglarini kapsamaktadir.
2022 yilinda hayvancilik subesinin ve 2023 yilinda 3 akaryakit istasyonunun Sirket biinyesinden
¢ikarilmasiyla beraber Sirket'in gelecek donem ticari satiglarinin bugday satiglart ve magaza
satiglarindan olugmasi beklenmektedir.
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Uriin Kategorileri

Makarna: Sert durum bugdayinin kirilmasi sonucu elde edilen makarnalik irmigin su ile karistirilmast,
sekil verilmesi ve kurutulmasiyla elde edilen ve hem yurt i¢i hem de yurt dis1 pazarinda talep goren bir
gida maddesidir. Uretim sonrasinda makarna iiriinleri farkli sekil ve ebatlarda ve cesitli paketlerde satisa
hazir hale getirilmektedir. Sirket'in satisin1 gerceklestirdigi makarna iiriin grubu arasinda; arabiata,
pesto, napoliten gibi ¢esitli ¢esnili makarnalar, fiyonk, firin, ince uzun, kalem kesme, kelebek, kuskus,
spagetti, tel sehriye ve yiiksiik makarnalar bulunmaktadir

Un: Bugdayin kirtlimi ve 6giitiilmesi sonucunda tiretilen hem yurt i¢i hem de yurt dis1 pazarinda talep
goren bir gida maddesidir. Kullanilacak alana gore nitelikleri degisen unlar g¢esitli ambalajlarda
paketlenerek satig1 gergeklestirilmektedir. Un iirlin grubu igerisinde pastalik, boreklik, tam bugday ve
glutensiz unlar bulunmaktadir.

Helvalik irmik: Sert durum bugdayinm kirrmi sonucu makarnalik irmik ile beraber iiretilen gida
maddesidir. Uretilen helvalik irmik, ¢esitli ambalajlarda satisa hazir hale getirilmektedir.

Bakliyat: Piring, misir, fasulye, nohut, bulgur ve mercimegin yikama, kurutma ve eleme islemlerinden
gecirilmesi ile iiretilen gida maddeleridir. Uretilen bakliyat iiriinlerinin Sortex teknolojisi ile son
temizligi yapilarak ¢esitli ambalajlarda satisa hazir hale getirilmektedir. Sirket'in satigini gergeklestirdigi
bakliyat ¢esitleri arasinda koftelik bulgur, nohut, Osmancik piring, misir, pilavlik bulgur ve sira fasulye
bulunmaktadir.

Biskiivi: Sirket tesislerinde iiretilen un ve diger yardimci malzemeler kullanilarak {iretilen biskiivi,
gofret ve kaplamali gofret cesitlerini iceren gida maddeleridir. Biskiivi iirlin grubu igerisinde kakaolu,
balam siitlii, muzlu, cilekli gibi ¢esitli aromalara sahip olan kremali, dokme, petitbeurre ve finger
biskiiviler bulunmaktadir.

Yan Uriin: Sirket' in ana iiriinlerinin iiretiminden kara kepek, ince kepek, bugday kirigi, sap-saman,
yemlik un, irmik alti un, bozuk makarna, hamur 1skartasi, bakliyat kirigi, kirmizi mercimek kepegi,
kirmizi mercimek arpa basi, kirmizi mercimek sorteks atig1 gibi genellikle hayvancilik sektoriinde yem
olarak kullanilan yan {iriinler ¢ikmakta olup Sirket ayrica bu tiriinlerin de satisin1 gerceklestirmektedir.

Sirket, iiriinlerinin satisin1 zincir marketler, yerel marketler, web sitesi, distribiitorler gibi satis
kanallaryla gerceklestirmektedir. Sirket, ayrica fabrikasinin yaninda bulunan satis magazasinda da
iiriinlerinin satigin1 gerceklestirmektedir.

Ana iiriin gruplar1 bazinda 31.12.2025 itibariyla yurt icinde miktarsal olarak en cok satis sirasiyla i¢
Anadolu, Marmara ve Karadeniz bolgelerine yapilmigtir. Bu bdlgelerin satiglar icindeki orani sirastyla
%355, %40 ve %1 olup diger bolgelerin satis icerisindeki pay1 %4 tiir. Yurt dis1 toplam satiglarda ise en
cok satig yapilan bolgeler %47, %13 ve %12 ile sirasiyla Asya, Avrupa ve Amerika olmustur. Biskiivi
satiglarinin en biiyiik kismi 549 ton ile Avrupa'ya gergeklesmistir. Makarnada ise 6.987 ve 1.579 ton ile
Asya ve Amerika bolgeleri ilk iki siray1 almigtir. 31.12.2025 itibariyla 6 ton olarak gergeklesen yurt dist
irmik satiglar1 Avrupa'ya gergeklestirilmistir.
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4. Ortakhk Yapisi

Ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek (B) grubu nama yazili paylarin nominal degeri 1 TL olup,
Sirket’in halka arz sonrasi1 ¢ikarilmis sermayesine orant %35°tir.

Halka arz sonrasinda planlanan Sirket sermaye yapist agagidadir:

Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi Pay Grubu
TL % TL %
. A 33.000.000 16,50 33.000.000 13,2
Bera Holding A.5. B 99.000.000 49,50 61.500.002 24,6
Konya Kagit Sanayi A 17.000.000 8,50 17.000.000 6,8
ve Ticaret A.S. B 51.000.000 25,50 51.000.000 20,4
Halka Acik Kisim B - - 87.499.998 35
Toplam 200.000.000 100 250.000.000 100
Kaynak Izahname

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iligkin 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur.

31-Ara-23 31-Ara-24 31-Ara-25 31-Mart-26
Varhklar
Dénen Varhiklar 1.908.219.154 1.298.364.791 1.313.985.480 1.229.642.408
Nakit ve Nakit Benzerleri 460.944.665 167.114.807 565.723.750 533.225.751
Ticari Alacaklar
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 651.250 46.266 387.554 316.620
lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 323.463.512 281.293.090 291.811.717 246.606.590
Diger Alacaklar
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 622.133.448 442.794.547 109.629.543 97.798.292
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 47.523.207 25.814.191 17.777.742 21.149.802
Stoklar 364.149.285 303.005.220 283.946.587 269.664.882
Pesin Odenmis Giderler 26.144.081 42.297.937 23.100.572 28.169.891
Diger Donen Varliklar 63.209.706 35.998.733 21.608.015 32.710.580
Duran Varhklar 3.492.400.861 3.395.911.849 3.817.516.321 3.761.123.426
Finansal Yatirimlar 447.561.634 315.135.730 181.957.185 170.338.054
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 547.420.981 547.824.038 746.333.188 746.333.188
Maddi Duran Varliklar 2.250.532.201 2.192.613.670 2.682.713.833 2.664.848.569
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9.973.222 7.399.214 7.148.801 7.077.094
Kullanim Hakk: Varliklari 5.037.140 4.722.046 11.925.374 11.209.431
Ertelenmis Vergi Varlig 231.875.683 328.217.151 187.437.940 161.317.090
TOPLAM VARLIKLAR 5.400.620.015 4.694.276.640 5.131.501.801 4.990.765.834
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 975.647.801 458.630.125 297.902.730 239.991.465
Kisa Vadeli Borglanmalar 643.347.305 194.692.382 812.793 480.139
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31-Ara-23

31-Ara-24

31-Ara-25

31-Mart-26

Uzun Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli 31.698.713 ) ) .
Kisimlari

Diger Finansal Yikiimliiliikler 610.271 1.270.619 6.797.317 6.743.105
Ticari Borglar

[liskili Taraflara Ticari Bor¢lar 2.363.154 813.375 1.853.663 1.411.210
Tliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 191.471.832 196.400.949 207.156.809 149.559.227
Gahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 18.686.612 24.126.005 23.198.253 23.570.070
Borglar

Diger Borglar

[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 324.785 485.605 647.474 646.875
Dénem Kari Vergi Yikimlilagi 25.304.018 2.479.727 3.979.985 12.778.133
Kisa Vadeli Kargiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa 4.538.388 6.424.788 10.198 424 10.351.124
Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 1.107.947 1.034.236 1.206.627 1.167.076
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 56.194.776 30.902.439 42.051.385 33.284.506
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 644.595.748 569.675.439 743.400.970 751.749.829
Uzun Vadeli Borglanmalar 112.067.812 1.742.089 - .
Diger Finansal Yikimliliikler 2.833.893 210.291 4.013.409 2.684.061
Diger Borglar

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar 1.695.199 6.622.313 7.375.966 6.910.278
Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun 14.468.046 22.944.319 25.477.636 25.576.953
Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimlulagi 513.530.798 538.156.427 706.533.959 716.578.537
Ozkaynaklar 3.780.376.466 3.665.971.076 4.090.198.101 3.999.024.540
Odenmis Sermaye 200.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000
Sermaye Diizeltme Farklart 4.448.592.351 4.448.592.351 4.448.592.351 4.448.592.351
Paylara {liskin Primler/iskontolar 199.458.482 199.458.482 199.458.482 199.458.482
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Olgiim 1.087.600.594 1.070.759.502 1.501.077.069 1.501.077.069
Kazang¢/Kayiplari

Diger Kazanglar/Kayiplar -21.040.202 -23.805.812 -29.098.055 -29.098.055
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Sniflandirma -484.626.944 -587.027.046 -437.332.762 -446.047.109
Kazang¢/Kayiplari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61.759.031 61.759.031 61.759.031 61.759.031
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar -1.783.396.176 -1.711.366.846 -1.873.670.575 -1.854.258.015
Dénem Net Kari/Zarari 72.029.330 7.601.414 19.412.560 -82.459.214
TOPLAM KAYNAKLAR 5.400.620.015 4.694.276.640 5.131.501.801 4.990.765.834

Kaynak: Izahname

31.03.2026 itibariyla Sirket'in toplam finansal borcu 9.907.305 TL seviyesinde olup s6z konusu borcun
biiylik boliimii TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen kiralama yiikiimliliiklerinden olugsmaktadir.
Aym tarih itibariyla 533.225.751 TL tutarinda nakit ve nakit benzeri bulunmakta olup Sirket net
523.318.446 TL nakit pozisyonundadir.
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Sirket'in bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihli mali

tablolarina gore hesaplanan net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Net Isletme Sermayesi 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Toplam Finansal Bor¢lar 790.557.994 197.915.381 11.623.519 9.907.305
Nakit ve Nakit Benzerleri -460.944.665 | -167.114.807 | -565.723.750 | -533.225.751
Net Finansal Borg (Net Nakit) 329.613.329 30.800.574 | -554.100.231 | -523.318.446
Toplam Ozkaynak 3.780.376.466 | 3.665.971.076 | 4.090.198.101 | 3.999.024.540
Net Finansal Borg/ Ozkaynak 0,09 0,01 -0,14 -0,13
Diizeltilmis FAVOK* 264.362.394 170.572.073 134.566.856 155.871.380
Net Finansal Bor¢/Diiz. FAVOK 1,25x 0,18x -4,12x -3,36x

*31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo donemi i¢in Hasilat son 12 ay olarak hesaplanmustir.

Sirket'in net isletme sermayesi 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 donemleri itibariyla
sirastyla  932.571.353 TL, 839.734.666 TL, 1.016.082.750 TL ve 989.650.943 TL olarak
gergeklesmigtir. Net isletme sermayesinin hasilata oran1 ayn1 donemlerde %27,7, %28,1, %39,6 ve
%38,2 seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket'in varliklar hesab1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %13,1 azalmis ve 31.12.2024’ten 31.12.2025°¢
ise %9,3 artmistir. 31.03.2026°da ise 31.12.2025’¢ gore %2,7 oraninda azalma meydana gelmistir.
31.03.2026 itibartyla varliklarin %24,6’s1 donen varliklardan, %75,4’li ise duran varliklardan
olusmaktadir.

Donemler itibariyla varliklarin en 6nde gelen kalemleri nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar,
yatirnm amaclh gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve diger alacaklardir. Bu alti kalemin toplam
varliklara oran1 31.12.2023 itibartyla %85,5, 31.12.2024 itibariyla %84,4, 31.12.2025 itibariyla %91,6
ve 31.03.2026 itibartyla %91,8 olmustur.

Sirket'in donen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
O0denmis giderler ve diger donen varliklardan olugmaktadir. Sirket'in toplam donen varliklar hesabi
31.12.2023'ten 31.12.2024'e %32 azalmis ve 31.12.2024'ten 31.12.2025'e %1 artmig ancak 31.12.2025
ten 31.03.2026'a ise %6,4 oraninda azalma gostermistir. Donen varliklarin aktif biiytikliigii igindeki pay1
2023, 2024, 2025 yillik donemde sirastyla %35,5, %27,7 ve %25,6 olarak gerceklesirken 31.03.2026
tarihinde bu oran %24,6 olarak gerceklesmistir 31.03.2026 itibariyla donen varliklarin %43,4 i nakit ve
nakit benzerleri, %21,9'u stoklar, %20,1' ticari alacaklar, %9,7'si diger alacaklar, geriye kalan %4,9'luk
kisim ise diger donen varliklar ve pesin 6denmis giderlerden olusturmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.03.2026
Kasa

-Tiirk Lirast 66.035 20.820 30.581 23.761
Banka- Vadesiz Hesaplar

-Tiirk Lirast 212.317.770 | 31.605.909 | 17.129.949 | 11.674.656
-Yabanci Para 108.166.536 | 49.081.045 | 23.626.804 | 22.981.309
Banka- Vadeli Hesaplar

-Tiirk Lirast 140.394.324 | 86.407.0633 | 524.936.416 | 498.546.035
Toplam 460.944.665 | 167.114.807 | 565.723.750 | 533.225.751

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri hesabi, 31.12.2023°ten 31.12.2024’e %63,7 azalmuis, 31.12.2024’ten
31.12.2025%e ise %238,5 artmis ve 31.12.2025°ten 31.03.2026’ya ise %5,7 azalmistir.2024 yilindaki
azalma banka kredisi 6demeleri ve ham madde siparis avanslarinin 6denmesinden kaynaklanmaktadir.
2025 yilinda o6zellikle ihracat gelirlerinin artmas1 ve elden ¢ikarilan finansal yatirimlarm da tahsil
edilmesi herhangi bir kredi borcu olmayip 6zkaynaklar ile sirket operasyonlarinin yiiriitiilmesi nakit ve
nakit benzerlerinin iizerinde pozitif etki saglamistir. 2026 ilk ¢eyrek sonunda da sirket bu pozitif etkiyi
korumaktadir.
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Sirket'in iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar hesab1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %13,0 azalirken
ve 31.12.2024'ten 31.12.2025'e ise %3,7 artmustir. 31.03.2026'da ise 31.12.2025'e gore hesapta %15,5
oraninda azalma meydana gelmistir. Bu gelisimde satis hacmindeki degisimler ve ticari alacak vade
yapisindaki doniistimler belirleyici olmustur.

Mliskili taraflardan ticari alacaklar 31.12.2023,31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirastyla
651.250 TL, 46.266 TL, 387.554 TL ve 316.620 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in iligkili taraflardan
ticari alacaklar hesab1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %92,9, 31.12.2024'ten 31.12.2025'e %737,7 artmis
ve 31.12.2025'ten 31.03.2026°a %18,3 azalmustur.

Sirket'in iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %45,7,
31.12.2024'ten 31.12.2025’e %31,1 azalmis ve 31.12.2025'ten 31.03.2026° %19 artis gdstermistir.
Sirket'in donemler itibariyla vergi dairesinden alacaklarini tahsil etmis vergi dairesinden alacaklar
hesab1 diizenli azalig gostermistir. Sirket'in iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar altinda
siniflandirdigr siipheli alacaklar esas ticari faaliyetler kapsaminda olmayan, tahsilati i¢in dava agilmig
alacaklardan olugsmaktadir. Diger alacaklar agirlikli olarak vergi dairesinden alacaklardan olugmakta
olup, 31.12.2023 tarihi itibartyla 43.712.076 TL, 31.12.2024 itibar1yla 23.183.001 TL, 31.12.2025 tarihi
itibariyla 14.823.693 TL ve 31.03.2026 tarihi itibariyla 12.893.833 olarak gergeklesmistir. Sirket'in
yapmis oldugu ihracat ile ihrag kayith satislardaki artis ile birlikte artan KDV iade alacaklari neticesinde
vergi dairesinden alacaklar bu hesab1 olusturmaktadir.

Sirket'in iligkili taraflardan diger alacaklar hesab1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %28,8, 31.12.2024'ten
31.12.2025'e 9%75,2 oraninda ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'ya %10,8 azalmustir.

Sirket'in iligkili taraflarindan diger alacaklarinin kapsami 2023 faaliyet doneminde olusan
622.133.448TL tutarindaki alacak dnceki donemlerde edinilen finansal yatirimlardan Anadolu Rulman
Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerinin 09.11.2023 tarihinde Bera Holding'e satisi isleminden olugmaktadir.
Anadolu Rulman satig amagli olarak elde bulunduruldugu igin bu satis isleminden olusan bakiye diger
alacak kapsaminda smiflanmistir. 31.03.2026 itibariyla iliskili taraflardan diger alacaklar Sirket
tarafindan yapilan tahsilatlar sonucunda 97.798.292 TL'dir.

Stoklar 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Tk madde ve malzemeler 210.619.131 203.107.079 190.151.649 124.729.083
Yar: mamuller 28.725.703 23.370.777 17.271.322 25.293.764
Mamuller 125.950.622 72.484.197 76.109.415 118.057.875
Ticari mallar 612.698 4.232.376 357.817 449.367
Diger stoklar 626.053 1.592.471 1.525.556 2.469.892
Stok deger dusikligi

Kargtlig1 (-) (2.384.922) (1.781.680) (1.469.172) (1.335.099)
Toplam 364.149.285 303.005.220 283.946.587 269.664.882

Sirket'in stoklar hesabi toplami 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %16,8 azalmis, 1.12.2024'ten 31.12.2025°
%6,3 ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'ya ise %5 azalmistir. Donemler itibariyle azaligin sebebi Sirket'in
piyasa kosullarii takip ederek belirledigi aktif stok yonetim politikasina gore sekillenen ilk madde ve
malzeme stogunun azalmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2023 ten 31.12.2024'e gore olan azaligin
sebebi kullanilan ilk madde ve malzeme ve satisi yapilan mamullerden kaynaklanmaktadir.
31.12.2025'e ise 31.12.2024'e gore degisimin temelinde ilk madde ve malzeme, yar1 mamuller ve ticari
mallar stoklar1 bulunmaktadir. 31.03.2026 tarihi itibariyla 31.12.2025'e gore ilk madde ve malzeme
stoklarinda azalma meydana gelirken mamul stoklarinda artis meydana gelmistir.

Duran varliklar, finansal yatirimlar, yatirim amagli gayrimenkuller, maddi duran varliklar, maddi
olmayan duran varliklar, kullamim hakki varliklar1 ve ertelenmis vergi varligi kalemlerinden
olugmaktadir. Sirket'in toplam duran varliklart 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %2,8 azalmis
31.12.2024'ten 31.12.2025'¢c %12,4 oraninda artmis ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'a %1,5 oraninda
azalmistir. 31.03.2026 itibariyla duran varliklarin %70,9'u maddi duran varliklar %19,8'1 yatirim amagl
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gayrimenkuller ve %4,5'1 finansal yatirimlar, geriye kalan %4,8'lik kisim ise ertelenmis vergi varligi,
kullanim hakki varliklar1 ve maddi olmayan duran varliklardan olugmaktadir.

Sirket'in finansal yatirnmlar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %29,6, 31.12.2024'ten 31.12.2025'¢
%42,3 oraninda ve 31.12.2025 ten 31.03.2026°a %06,4 oraninda azalmigtir. 2023 hesap donemi
icerisinde sirket %82,74 istirak oramyla sahip oldugu Anadolu Rulman imalat San ve Tic. A.S.
paylarmin satigin1 gergeklestirmistir. 31.12.2024 yilinda ise hesabin 31.12.2023'e gore %29,6 oraninda
azalmasindaki etken, istiraklerinden Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. paylarmin degerinin
azalmasidir. Sirket 31.03.2026 itibari ile Konya Ké&git Sanayi ve Ticaret A.S.'ye %2,69, Karaman
Serbest Bélge Kurucusu ve sleticisi A.S.'ye %3,13 ve Karaman Teknoloji Gelistirme Bolgesi Yénetim
A.S.'ye %0,98'ye orantyla istirak etmektedir.

Sirket'in yatiim amacgh gayrimenkuller hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %0,1 31.12.2024 ten
31.12.2025 %36,2 oraninda artmis ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'a degisim gostermemistir. 2025 yil
sonunda 2024 y1l sonuna gore artigin temelinde 2025 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu lisansina sahip
bir degerleme kurulusu tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporundaki giincel ekspertiz
degerleri esas alinmak suretiyle hesaplanmustir.

Sirket'in maddi duran varliklar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ ise %2,6 azalmis, 31.12.2024 ten
31.12.2025% %?22,4 oraninda artmig ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'a %0,67 oraninda azalma meydana
gelmistir. 31.12.2025 itibariyla maddi duran varliklarin net defter degeri olarak, %35,4'ii makine, tesis
ve cihazlardan, %33,9’u arazi ve arsalardan ve %?29,8'1 binalardan olusmaktadir. Maddi duran
varliklarda 31.12.2024'ten 31.12.2025'e gergeklesen artis Sirketin 2025 faaliyet doneminde Sermaye
Piyasast Kurulu lisansina sahip bir degerleme kurulusu tarafindan hazirlanan gayrimenkul
degerlemelerinden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kaynaklar1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla
5.400.620.015 TL, 4.694.276.640 TL 5.131.501.801 TL ve 4.990.765.834 TL olarak gergeklesmistir.
Sirket'in kaynaklar hesab1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %13,1 azalmis, 31.12.2024 ten 31.12.2025'e
%9,3 artmis ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'a %2,7 oraninda azalig gostermistir.

31.03.2026 itibariyla kaynaklarin %4,8'1 kisa vadeli yiikiimliiliikler, %15,1'1 uzun vadeli finansal
yiikiimliilikler ve %80,1'i 6zkaynaklardan olugsmaktadir.

Sirket'in kisa vadeli yiikiimliliikleri kisa vadeli finansal bor¢lar (kisa vadeli bor¢lanmalar, finansal
kiralama islemlerinden borglar diger finansal yiikiimliiliikler), ticari borglar, diger borglar, ¢alisanlara
saglanan faydalara iligskin bor¢lar, kisa vadeli karsiliklar donem kar1 vergi ylikiimliiliigiinden ve diger
kisa vadeli ylkimliiliikler kalemlerinden olusmaktadir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla
975.647.801 TL, 458.630.125 TL, 297.902.730 TL ve 239.991.465 TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in
kisa vadeli yliklimliliikler hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %53, 31.12.2024'ten 31.12.2025°¢ %35,0
ve 31.12.2025'ten 31.03.2026'ya %19,4 oraminda azalmistir. 31.03.2026 itibariyla kisa vadeli
yiikiimliliklerin %3,0"i kisa vadeli borg¢lanmalardan, %62,9'u ticari bor¢lardan, %9,8'1 ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglardan, %5,3't donem kar1 vergi ylikiimliiligiinden %4,8'1 kisa vadeli
karsiliklardan ve %13,9'u diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. Sirket'in donemler itibariyla
kisa vadeli ylikiimliiliiklerde gerceklesen azalisin sebebi gerceklestirdigi uzun ve kisa vadeli finansal
yiikiimliiliklerin 6demelerinden kaynaklidir.

Sirket'in uzun vadeli ylkiimlilikleri 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %11,6 azalis gostermistir.
31.12.2024'ten 31.12.2025'e ise %30,5 oraninda artarken 31.12.2025'ten 31.03.2026'a ise %1,1 oraninda
artis gostermistir. 2024 hesap doénemi sonu itibariyla uzun vadeli finansal yiikiimlilik hesab1 ve
ertelenmis vergi yiikiimliiligii hesabindan dolay1 6nceki doneme gore azalig gostermistir. 2025 y1l sonu
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itibariyla ise ertelenmis vergiden kaynakli olarak onceki doneme goére uzun vadeli yilikiimliiliiklerden
kaynakli olarak artma meydana gelmistir.

Sirket'in 6zkaynaklar1 31.12.2023'ten 31.12.2024’¢ %3,0 azalig, 31.12.2024 ten 31.12.2025'¢ %11,6
oraninda artis ve 31.12.2025'ten 31.03.2026’a %2,2 oraninda azalig gostermistir.

Sirket’in Dénem net kar1 / zarar1 31.12.2023 72.029.330 TL, 2024 yil1 sonunda 7.601.414 TL, 2025 y1l
sonunda 19.412.560 TL ve 2026 ilk 3 ay sonunda (82.459.214) TL olmustur. Azaligin temelinde TMS
29 kapsaminda parasal kazang/kayip bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesinden dolay1r 2023 hesap
doneminde (128.276.620) TL, 2024 hesap doneminde (209.564.352) TL, 2025 yillik hesap doneminde
(266.733.567) TL ve 2026 ilk ii¢ aylik donemde (83.517.695) TL dénem net karini negatif etkilemistir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle likidite oranlar1 ve mali yap1 oranlarina
iligkin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Likidite Oranlar

Oranlar 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.03.2026
Cari Oran 1,96 2,83 4,41 5,12
Asit-Test Orani (Likidite Orani) 1,58 2,17 3,46 4,00
Nakit Orani 0,47 0,36 1,90 2,22
Mali Yap1 Oranlar 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.03.2026
Kaldira¢ Orani 0,30 0,22 0,20 0,20
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler/Aktif Toplam 0,18 0,10 0,06 0,05
Uzun Vadeli Yikiimliiliikkler/Aktif Toplam 0,12 0,12 0,14 0,15
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 0,70 0,78 0,80 0,80
Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar 0,43 0,28 0,25 0,25

Cari Oran ve Asit-Test Orani'nin I'den oldukga yiiksek durumda olmasi, Sirket'in kisa vadeli bor¢larinin
O0deme kapasitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Cari Oran ve Asit-Test Oran1 31.03.2026
itibariyla sirasiyla 5,12 ve 4,00 olmustur. Sirketin likidite oranlar1 finansal tablo donemleri itibariyla
siirekli pozitif gelisme gostermektedir. Sirket' in nakit ve nakit benzeri varliklar1 kisa vade
yiikiimliiliiklerini karsilayacak diizeydedir.

Mali yap1 oranlari 6zet olarak, sirket aktiflerinin oldukea yiliksek oranda 6zkaynaklarla finanse edildigini
ve diisiik seviyede finansal riske sahip oldugunu gostermektedir. Sirket'in mali yap1 oranlar1 finansal
tablo donemleri itibariyla 6zkaynaga dayali olarak ilerleyerek siirekli pozitif gelisme gdstermekte ve
finansal borgluluk riskinden ayrilmaktadir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihlerinde sona eren yillara ait kar veya zarar tablosu
asagida yer almaktadir.

1 Ocak —
31-Ara-23

1 Ocak —
31-Ara-24

1 Ocak —

31-Ara-25

1 Ocak —
31-Mar-25

1 Ocak —
31-Mar-26

Hasilat 3.363.929.312 | 2.986.992.246 | 2.568.021.468 661.638.697 685.467.659
Satiglarin Maliyeti (-) -2.874.123.132 | -2.575.113.980 | -2.205.414.784 | -578.845.580 | -594.522.021
Briit Kar 489.806.180 411.878.266 362.606.684 82.793.117 90.945.638
Genel Yonetim Giderleri (-) -77.267.697 -89.192.536 -84.669.300 -21.067.175 -22.027.423
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -242.632.502 -242.349.253 -218.885.911 -56.039.190 -47.213.997
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 114.059.975 62.274.669 50.033.270 18.637.386 18.715.103
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -113.926.118 -22.057.773 -32.088.150 -14.732.363 -6.980.178
Esas Faaliyet Kar1 170.039.838 120.553.373 76.996.593 9.591.775 33.439.143
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1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak — 1 Ocak —
31-Ara-23 31-Ara-24 31-Ara-25 31-Mar-25 31-Mar-26
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 95.027.333 - 198.509.150 - -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -268.484.954 - - - -
Finansman Gelirleri ve Giderleri Oncesi
-3.417.783 120.553.373 275.505.743 9.591.775 33.439.143
Faaliyet Kar1
Finansman Gelirleri 184.036.764 191.820.820 225.500.540 65.055.543 20.905.361
Finansman Giderleri (-) -167.778.603 -138.099.196 -21.924.702 -17.804.222 -1.052.759
Parasal Kazang/(Kayip), net -128.276.620 |  -209.564.352 -266.733.567 -63.363.240 -83.517.695
Vergi Oncesi
-115.436.242 -35.289.355 212.348.014 -6.520.144 -30.225.950
Kar/Zarar
- Donem Vergi Gideri -70.695.615 -14.588.862 -56.566.884 - -13.163.053
- Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 258.161.187 57.479.631 -136.368.570 -20.323.628 -39.070.211
Doénem Kari/Zarari 72.029.330 7.601.414 19.412.560 -26.843.772 -82.459.214

Kaynak: Izahname

Sirket'in toplam net satiglar1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla
3.363.929.312 TL, 2.986.992.246 TL, 2.568.021.468 TL ve 685.467.659 TL olarak gerceklesmistir.
Sirket'in satislari, makarna satiglari, un satislari, helvalik irmik satiglari, bakliyat satiglari, biskiivi ve
gofret satiglari, yan {iriin satiglar, ticari satislar ve diger satislar kalemlerinden olusmaktadir. Diger
satiglar sirketin fabrikasinda bulunan satis magazasinin satiglarindan olugmaktadir.

Sirket'in satislarinin maliyeti 31.12.2024'te bir 6nceki doneme gore %10,4 oraninda azalmistir. 2025
yillik donemde ilgili hesap 2024 yilinin aynm1 donemine gore %14,4 oraninda azalmistir. TMS 29
cergevesinde incelenen donemler itibartyla temel olarak bugday fiyatlar1 kaynakli olarak bir 6nceki
doneme gére mamul maliyetinde azalma meydana gelmistir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo
doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore satislarin maliyeti %3 artig gostermistir.

2025 yilinda, satiglarin maliyeti nominal olarak 2024 yilinin ayn1 dénemine kiyasla azalig gdstermistir.
Bu azalisin temel nedenleri arasinda, 2024'te enflasyon etkisinin daha yiiksek olmasi ve Tiirkiye
Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) kapsaminda yapilan finansal raporlama diizeltmeleri yer almaktadir.

Her iki etken de 2025 yilinin satislarin maliyetinde nominal bazda daha diisiik seviyelerin olusmasina
katki saglamigtir. Sirket'in satilan ticari mal maliyeti 31.12.2023'ten 31.12.2024'e gore %24,5 oraninda
artmugtir. 2025 yillik dénemde ilgili hesap 2024 yilinin ayn1 déonemine gore %36,0 oraninda artmistir.
Artisin temelinde bugday ve yan {iriin gibi ticari mallarin satis1 bulunmaktadir. 31.03.2026 tarihinde
sona eren mali tablo doneminde bir 6nceki yilin aym1 donemine gore satiglarin maliyeti %83 artig
gostermistir. Bu donemde gegen yilin ilk ¢eyrek donemine gore donem igi ticari mal alimlarindaki
%96,0 oranindaki artis maliyetlerin ylikselmesinde etken olmustur.

Sirket'in briit kar marji1 2023, 2024, 2025 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo donemlerinde
sirastyla %14,6, %13,8 ve %14,1 olarak gergeklesmistir. 31.03.2025 tarihinde %12,5 olan briit kar marji,
31.03.2026 tarihinde %13,3 olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda maliyet baskilar ve piyasa kosullarina
bagli olarak briit kar marjinda sinirli bir gerileme gézlenmis, 2025 faaliyet doneminde ise satislarin
maliyet yapisindaki iyilesme, iiriin karmasi ve maliyet yonetiminin etkisiyle briit kar marj1 bir dnceki
yila gore 0,3 puan artis gdstermistir. Incelenen donemler itibartyla briit kar marji %14 seviyelerinde
korunmustur.
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Sirket'in genel yonetim giderleri 31.12.2023'ten 31.12.2024'e ise %15,4 oraninda artmistir. Artisin
temelinde personel ve amortisman giderleri bulunmaktadir. 31.12.2025 hesap doneminde ise genel
yonetim giderleri hesabi 31.12.2024 hesap dénemine gore %5,1 oraninda azalis gdstermistir. Ozellikle
personel giderlerinde, miisavirlik ve denetim {icretleri giderlerinde, kidem tazminati karsiliklarinda,
vergi resim harc giderlerinde, sigorta giderlerinde ve tageron giderlerinde azalma meydana gelmistir.
Genel yonetim giderleri igerisindeki en biiylik pay 31.03.2026 finansal tablo donemi itibariyla 8.965.368
TL ile personel giderleri 4.821.067 TL ile amortisman giderleri olmustur. Genel yonetim giderleri
icerisindeki personel giderleri Sirketin politikalarinin tayini, organizasyonun ilgilendiren personel ile
ilgili olan giderleri kapsamaktadir.

Personel giderlerinde 2024'in 2023'ye gdre artmasinin temelinde ise personel maliyetlerindeki artig
bulunmaktadir. Genel yonetim giderleri igerisindeki amortisman giderleri ise bu hesap dahilindeki
yiriitiilen Sirket islerindeki kullanilan sabit kiymetlerden kaynaklanmaktadir. Genel yonetim giderleri
2026 ilk geyrek sonunda 2025 yilinin aynm1 donemine gore %4,6 oraninda artis gostermistir. Personel
giderlerindeki %16,0'ik azalisa ragmen amortisman giderleri ile miisavirlik ve denetim giderlerindeki
artis oncii olmak tizere hesapta 2026 ilk ii¢ ayda 2025 ilk ii¢ aya gore artis meydana gelmistir.

Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %0,1 azalmistir. 31.12.2025
hesap doneminde ise 31.12.2024 hesap dénemine gore %9,7 oraninda azalmistir. Azalisin temelinde
nakliye giderleri, navlun giderleri ve giimriik giderleri bulunmaktadir. Pazarlama, satis ve dagitim
giderleri igerisindeki en biiyiik pay 31.03.2026 finansal tablo donemi itibariyla 15.486.164 TL ile
personel giderleri 9.378.530 TL ile nakliye giderleri ve 3.611.954 TL navlun giderleri olmustur. Sirket
iiretilen mamul ve mallarinin pazarlanmasi1 ve gerekli satis islemlerinin tamamlanmasi ve rekabet
ortamindan dolay1 nakliye, navlun ve personel giderlerine katlanmaktadir.

2026 yil1 ilk li¢ aylik donemde pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2025 yil1 bir 6nceki doneme gore
%15,7 oraninda azalma gostermistir. Azalisin temelinde nakliye giderleri, komisyon giderleri ve fuar
katilim giderlerindeki azalis bulunmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi TFRS 9 Odemesi gergeklesmemis borglarin reeskont
edilmesi, indirgenmis olmasi ile hesaplanan tahakkuk etmemis finansman giderleri, hurda satis
gelirleri, kira gelirleri, esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki, konusu kalmayan siipheli
alacaklar, tesvik gelirleri ile diger gelirler kalemlerinden olugsmaktadir.

Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e ise %45,4
azalmistir. 2024 yilinda 2023 yilina gore goriilen azalisin temelinde, doviz kuru artiglarinin
sinirli diizeyde kalmasinin ve bunun sonucunda esas faaliyetlerden kaynaklanan kur fark:
hesaplamalarinin etkisi bulunmaktadir. 31.12.2025 hesap doneminde ise 31.12.2024 hesap
donemine gore %19,7 oraninda azalmistir. Azalisin temelinde tahakkuk etmemis finansman
giderleri ve esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki hesaplari bulunmaktadir. 2026 ilk ii¢ aylik
donemde esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda 2025 yilinin ilk {i¢ aylik ayn1 donemine
gore biiyiik degisim bulunmamaktadir. Hesapta 2026 yil1 ilk {ic ayda 2025 yil1 ilk {i¢ ayina gore
tahakkuk etmemis finansman giderleri %79,6 oraninda artis bulunmakta iken esas
faaliyetlerden kaynaklanan kur farkinda %30,6 ve diger gelirlerde %53,7 oraninda azalis
meydana gelmistir.

Esas faaliyetlerden diger giderler tahakkuk etmemis finansman geliri, esas faaliyetlerden
kaynaklanan kur farki siniflanmasi, aleyhe dava karsiliklar ve diger giderlerden olusmaktadir.
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Sirket'in esas faaliyetlerden diger giderler hesabi1 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %~80,6
diismiistiir. Bu diisiislin sebebi esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki siniflandirmasindaki
degisimden kaynaklanmaktadir. 2023 hesap doneminde tek seferlik 6denen ek kurumlar vergisi
(deprem vergisi) bulunmaktadir. Deprem vergisi olarak adlandirilan bu gider tek seferlik bir
gider oldugu icin esas faaliyetlerden diger giderler altinda siniflandirilmistir. 31.12.2025 hesap
doneminde ise 31.12.2024 hesap donemine gore %45,5 oraninda artmistir. Artisin temelinde
esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki giderleri bulunmaktadir. 2026 ilk {i¢ aylik donemde
hesap 2025 yil ilk ti¢ aylik doneme gore %52,6 oraninda azalig géstermistir. Azalisin temelinde
tahakkuk etmemis finansman geliri ve esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki giderleri
bulunmaktadir.

Sirket'in finansman gelirleri hesab1 2024 hesap doneminde 2023'e gore %4,2 oraninda artmistir. 2024
hesap doneminde vade farki gelirleri 2023'e gére %154,8 artarken, kambiyo karlari dovizdeki kur
artiglarinin sinirl olmasi sebebiyle %86,7 oraninda azalmistir. Sirket'in elde ettigi finansman gelirleri
31.12.2025 hesap doneminde 2024 yilimim ayni donemine gore %17,6 oraninda artis gostermistir.
Artisin temelinde vade farki gelirleri ve vadeli banka mevduatlarindan elde edilen faiz gelirleri
bulunmaktadir.

Finansman giderleri kredilere iliskin kur farki ve faiz gideri, kambiyo zararlari, vade farki giderleri,
kullanim hakki varliklarina iligkin faiz giderlerinden olugsmaktadir. Sirket'in finansman giderleri hesabi,
31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %17,7 azalmistir. 2024 yilindaki azalisin sebebi Sirket bir 6nceki yila gore
daha az finansal borcu bulundugundan kredilere iligkin olarak daha az kur farki ve faiz giderine
katlanmig olmasidir. Sirket' in finansman giderleri 31.12.2025 hesap doneminde 2024 yilinin aym
donemine gore %84,1 oraninda azalig gostermistir. Azalisin temelinde Sirket dnceki donemlere gore
daha az finansman giderine katlandig1 ic¢in kredilere iliskin kur farki ve faiz giderindeki %387,1
oranindaki azalis bulunmaktadir.

Sirket 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli finansal donemler itibartyla sirasiyla %2,1, %0,3,
ve %0,8 net kar marji ile 72.029.330 TL, 7.601.414 TL ve 19.412.560 TL net donem kar1 elde etmistir.

2025 yilinda briit karda gergeklesen iyilesme ile beraber finansman gelirlerinin finansman giderlerinin
iizerinde olmasi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler donem net kar1 {izerinde etkili olmustur.
Ayrica tiim donemler boyunca enflasyon sonucu ortaya ¢ikan parasal kayip donem net kar1 {izerinde
negatif baski olugturmustur. 2026 yili ilk i¢ aylik donemde sirketin (82.459.214) TL donem net zarari
bulunmaktadir. ilgili dénemdeki zarar TMS 29 enflasyon muhasebesi kaynakl1 Parasal Kazang/(Kay1p)
olugmasindan kaynaklanmaktadir.

FAVOK Diizeltmeleri

Sirket'in finansal tablolar1 incelenirken, esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin icinde bulunan esas
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki siniflamalari ilgili hesaplarin dogrudan sirketin ticari operasyonlart
ile ilgili olmas1 sebebiyle diizeltilmis FAVOK hesaplamasina dahil edilmistir. Dolayistyla, diizeltilmis
FAVOK hesab1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.
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FAVOK= Briit Kar — Faaliyet Giderleri + Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Gelirleri- Esas
Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Giderleri + Amortisman

FAVOK (‘000 TL) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025 | 31.03.2025 | 31.03.2026
Briit Kar 489.806 411.878 362.607 82.793 90.946
Faaliyet Giderleri -319.900 -331.542 -303.555 -77.106 -69.241
Esas Faaliyetlerden

Kaynaklanan Kur Farki 76.768 30.702 24.612 6.289 4.364
Geliri

Esas Faaliyetlerden

Kaynaklanan Kur Farki -43.319 -13.835 -22.708 -6.392 -1.976
Gideri

Amortisman 61.008 73.369 73.611 18.680 21.474
FAVOK 264.362 170.572 134.567 24.263 45.567

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek
kaynagin kullanim1 Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktir. Sirket’in sermaye artirimi
yoluyla ihrag¢ edecegi 50.000.000 TL nominal degerli pay karsilig1 elde edilecek kaynaktan halka arz
maliyetleri diisiildiikten sonra kalan kisminin; fonun kullanim yerlerine iliskin rapor gergevesinde,
asagida gosterilen oranlarda ve amagclarla kullanilmasi planlanmaktadir.

Fonun Kullanim Yeri Halka Arz Gelirine Oram

Kapasite Artis1- Modernizasyon %50- %60

Isletme Sermayesi Giiglendirilmesi %40- %50

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Kapasite Artisi1 ve Modernizasyon:
Sirket net halka arz gelirinin %50- %60°lik kismindan elde edilecek gelir ile;

e Makarna iiretim hattina (yeni spagetti hatti, 2 adet paketleme makinesi, robot ve strecleme,
kazan dairesi, vakum odasi kompresor) yatirim yapacaktir.

e Irmik hattina (250 ton/giin irmik degirmeni proses diyagram revizyonu, 1 adet 500/1000 vakum
irmik paketleme makinesi) yatirimi yapacaktir.

e Bakliyat i¢in yeni silo (4x1500 Ton) yatirim1 yapacaktir.

e Biskiivi hattina (2 numarali hatta depositor ve paketleme otomasyonu, kalite ve randiman artirict
diger yatirimlar) yatirim yapacaktir.

Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi:

Sirket’in temel faaliyet konusu olan un, makarna, irmik ve bakliyat {iretimi i¢in hammadde
teminine isletme sermayesi ihtiyact bulunmaktadir. Halka arz sonrasi elde edilecek gelirden un,
irmik ve makarna hammaddesi olan bugday ve bakliyat hammaddeleri i¢in halka arz gelirinin
%40-%50’s1 arasinda kullanimi1 gerceklestirilecektir.
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7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme calismasinda,
Indirgenmis Nakit Akislar1 Analizi (“INA”) (Gelir Yaklasimi) ve Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi)
yontemlerine yer verilmistir.

7.1. Carpan Analiz Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Gedik Yatirim tarafindan yurt ici benzer sirketlerin secilmesi kapsaminda Borsa Istanbul Gida
Endeksi'nde yer alan tiim sirketler incelenmis ve yurt i¢i benzer sirketler olarak degerlemede ilgili
carpanlara yer verilmistir. Bu sirketler ve ¢arpan degerleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Yurt i¢ci Benzer Sirketler Carpan Analizi:

Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 392x
Akhan Un Fab. ve Tarim Uriinleri Gida San. Ticaret A.S. a6k
Altinkili¢ Gida ve Siit Sanayi Ticaret A.S. 3600
Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. 228
Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. +5 265
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi 16;40%
Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 9,32x
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. -6:97%
Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 340
Bor Seker A.S. 11,76x
Coca-Cola Igecek A.S. 6:66x
Cem Zeytin A.S. 4F05
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 13,25x
Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Thracat 73.32
AS. b ’
Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. 11,20x
Efor Yatirim Sanayi 13,53x
Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. 284
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8,46x
Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S. 30
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 9,85x
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 4544
Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Ticaret ve

. 7,05x
Sanayi A.S.
Giindogdu Gida Siit Uriinleri San. Ve Dis Tic. 341.95%
Kayseri Seker Fabrikasi A.S. 21:82x%
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. Ao
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7,08x
Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. 2629
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,47x
Meysu Gida Sanayi Ticaret A.S. +ot3
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. 798.43%
Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8,63x
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. R
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. +8:90x
Penguen Gida Sanayi A.S. e
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 6,39x
Pmar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S. 9,02x
Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. 25;56x
Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. 32.95%
Selva Gida Sanayi A.S. 2T N6
Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S. H65
Tat Gida Sanayi A.S. 8,87x
Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.$ 3:89x
Tukag Gida Sanayi Ticaret A.S. 6,57x
Ulker Biskiivi San. A.S. 4.65x
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 267
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. A
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Yurt ici Benzer Sirketler FD/FAVOK

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 10,77x

Eliminasyon Sonras1 Medyan 9,17x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu (KAP, Finnet, 02.06.2026)

Yurt ici benzer sirketler carpan analizi kapsaminda BIST Gida, icecek Endeksi'nde yer alan benzer
sirketlerin 2 Haziran 2026 tarihli piyasa kapanis verileri esas alinmis; isletme degerleri ve piyasa
degerleri ile ayni tarih itibariyla kamuya agiklanmis en giincel finansal tablolar {izerinden hesaplanan
son 12 aylik (LTM) finansal veriler kullanilmistir. Anadolu Efes ve Coca-Cola Igecek, ¢ok uluslu grup
yapilar1 ve konsolide finansallarinin operasyonel karsilastirilabilirligi siirlamasi nedeniyle; Tiirk
Tuborg ise diisiik halka agiklik oran1 ve smirli likidite sebebiyle carpan analizine dahil edilmemistir.
Negatif carpan degerleri hari¢ tutulduktan sonra u¢ deger eliminasyonu yapilmis, 5,0x15,0x degerleri
arasinda kalan gozlemler degerlendirmeye alinmis ve bu aralik disinda kalan degerler u¢ deger olarak
kabul edilmistir. Eliminasyon sonrasinda kalan gbzlemler iizerinden yurt i¢i benzer sirketler i¢in medyan
FD/FAVOK ¢arpani 9,17x olarak bulunmustur.

Yurt Dis1 Sirketler Carpan Analizi:

Yurt dig1 benzer sirketlerin se¢ilmesi kapsaminda halka agik kaynaklar ve S&P CapitallQ ve Bloomberg
veri tabanlar1 iizerinden yapilan incelemeler sonucunda, Golda Gida'nin faaliyet gosterdigi bugday bazl
iriinler segmenti basta olmak {izere benzer hammadde yapisi ve operasyonel siireglere sahip sirketler
arasindan secilmis; ayni zamanda geligmekte olan piyasalarda (emerging markets) faaliyet gdsteren
sirketlerle siirli tutulmustur. Sirket ile benzer faaliyetlere sahip oldugu belirlenen sirketlerin listesi ve
carpan degerleri asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK

Megastar Foods Ltd 12,38x
Klas dd Sarajevo 28.48%
Morixe Hermanos 29.03x
M Dias Branco SA 6,06x
Tiger Brands Ltd 530
Agthia Group PJSC 9,81x
Alexandriea Flour Mills S68x
Bambino Agro Industries Limited 7,88x
Honeywell Flour Mills Plc 8,39x
Medyan 8,39x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu (S&P CapitallQ, Bloomberg (02.06.2026))

Gedik Yatirim tarafindan negatif carpan degerleri hari¢ tutulduktan sonra ug¢ deger eliminasyonu
yapilmis, 5,0x-15,0x degerleri arasinda kalan gézlemler degerlendirmeye alinmis ve bu aralik disinda
kalan degerler u¢ deger olarak kabul edilmistir. Eliminasyon sonrasinda kalan gézlemler iizerinden yurt
dis1 benzer sirketler i¢cin medyan FD/FAVOK c¢arpani 8,39x olarak bulunmustur.

Yurt igi benzer sirketler kapsaminda BIST Gida ve Igecek Endeksi’nde yer alan ve operasyonel olarak
karsilastirilabilir nitelikte oldugu degerlendirilen sirketlerin medyan degerleri ile yurt disi benzer
sitketlerin FD/FAVOK ¢arpanlarinin medyan degerleri esas aliarak Sirket icin ayr1 ayri firma degerleri
hesaplanmastir.

Yurt i¢ci ve yurt dist benzer sirketlerden elde edilen degerler %50-%50 agirliklandirilarak
degerlendirilmistir. Yurt i¢i benzer sirketler i¢in hesaplanan deger 1.429.368.750 TL, yurt dig1 benzer
sirketler igin hesaplanan deger ise 1.308.207.376 TL olup, s6z konusu degerlerin %50-%50
agirliklandirilmasi  sonucunda Sirket’in ¢arpan analizine goére agirliklandirilmis sirket degeri
1.368.788.063 TL olarak hesaplanmigtir
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Carpan Analizi’nde Kullamlan Finansal Veriler  31.03.2026
Net Satiglar- S12A 2.591.850.430
FAVOK- S12A 155.871.380
Net Finansal Borg¢/ (Nakit) (523.318.446)
Carpan Analizi Sirket Degeri Agirhk  31.03.2026

Yurt I¢i Benzer Sirket FD/FAVOK Medyani ile Hesaplanan Deger  1.429.368.750 %50  714.684.375
Yurt Dis1 Benzer Sirket FD/FAVOK Medyan ile Hesaplanan Deger 1.308.207.376 %50  654.103.688

Toplam 1.368.788.063
7.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

INA yontemi kullanilirken gelecek nakit akimlarmin giiniimiize indirgenmesi icin yaygin olarak
kullanilan AOSM yéntemi kullanilmistir.

Risksiz getiri oran1 olarak Tiirkiye 10 yil vadeli TL tahvilinin degerleme tarihindeki faiz getirisi baz
almmistir. IMF ve Orta Vadeli Program (OVP) enflasyon projeksiyonlari ¢ercevesinde dngoriilen faiz
patikasiyla uyumlu olarak 2026 yilindan itibaren kademeli olarak azaltilmistir.

Projeksiyon donemi boyunca hisse senedi risk primi Damodaran'in uzun vadeli tarihsel aritmetik
ortalamasi baz alinarak %5,50 olarak sabit tutulmustur.

Kaldiraglt beta hesaplanirken kaldiragsiz beta olarak Aswath Damodaran'in gelismekte olan iilkeler i¢in
yayimladig1 veri setinde bulunan gida iiretimi yapan benzer sirketlerin 5 yillik kaldiragsiz beta
ortalamasi olan 0,56 kullanilmis, kaldiragh beta ilgili donemler i¢in borg oranlarina gore hesaplanarak
projeksiyon dénemi boyunca 0,72 olarak alinmustir.

Borgluluk orani i¢in Aswath Damodaran'in gelismekte olan {ilkeler (emerging markets) i¢in yayimladigi
veri setinde bulunan gida liretimi yapan benzer sirketlerin toplam mali borglarinin toplam kaynaklarina
oraninin medyani olan %27,5 kullanilmigtir. S6z konusu oran, sirketin uzun vadede siirdiirecegi hedef
sermaye yapisini yansitmakta olup Damodaran tarafindan 6nerilen hedef sermaye yapisi (target capital
structure) yaklasimi esas alinmistir.

Paylarimi Borsa Istanbul'da ilk defa halka arz eden ve halka agiklik oram asgari %20 olan sirketler, halka
arzin gerceklestigi hesap doneminden baslamak {izere 5 hesap donemi boyunca kurumlar vergisi oranini
2 puan indirimli olarak 6deme hakkina sahip olmaktadir. Bu bakimdan bor¢ maliyetinin vergi sonrasi
hesaplanmasinda projeksiyon déneminin ilk 5 yili igin %23, kalan diger yillar i¢inse %25 kanuni vergi
orani kullanilmistir.

Bu varsaymmlarla Gedik Yatirim tarafindan hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti asagidaki
tabloda gosterilmektedir:

01.01.2026- 01.01.2027- 01.01.2028- 01.01.2029- 01.01.2030-

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Risksiz Getiri Orani %34,3 %31,9 %29.,6 %27,2 %24,8
Hisse Senedi Risk Primi %5,50 %5,50 %S5,50 %5,50 %5,50
Borg/Ozkaynaklar %38,0 %38,0 %38,0 %38,0 %38,0
Borg/(Borg+ Ozkaynaklar) %217,5 %27,5 %27.,5 %27,5 %27,5
Kaldiragl Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Vergi Orani %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Sermaye Maliyeti %38,3 %35,9 %33,6 %31,2 %28,8
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) %:26,4 %24,6 %22,8 %20,9 %19,1
AOSM %35,0 %32,8 %30,6 %28,4 %26,1
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01.01.2031- 01.01.2032- 01.01.2033- 01.01.2034- 01.01.2035-

31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
Risksiz Getiri Orani %22.,4 %20,0 %17,7 %15,3 %12,9
Hisse Senedi Risk Primi %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %5,50
BorQ/Ozkaynaklar %38,0 %38,0 %38.,0 %38,0 %38,0
Borg/(Borg+ Ozkaynaklar) %217,5 %27,5 %27,5 %27,5 %27,5
Kaldiragl Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Vergi Orani %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Sermaye Maliyeti %126,4 %24,0 %21,6 %19,2 %16,9
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) %16,8 %15,0 %13,2 %11,5 %9,7
AOSM %23,8 %21,5 %19,3 %17,1 %14,9

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi kapsaminda Sirket’in gelecekte yaratmasi beklenen serbest
nakit akimlari; yonetim projeksiyonlari, sektdrel beklentiler, makroekonomik varsayimlar ve finansal
modelleme ¢iktilar1 dikkate almarak hesaplanmigtir. INA yontemi ileriye déniik varsayimlara dayali
olup herhangi bir performans veya getiri taahhiidii niteligi tasimamaktadir. Varsayimlarda meydana
gelebilecek degisiklikler, hesaplanan firma degeri, 6zsermaye degeri ve pay basina deger iizerinde farkli

sonuglar dogurabilir.

Asagidaki tabloda Sirket’in serbest nakit akislar1 projeksiyonu gosterilmektedir:

Ozsermaye Degeri (TL) -
31.03.2026

1.815.783.481

TL 01.04.2026- 01.01.2027- 01.01.2028- 01.01.2029- 01.01.2030-
31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Net Satislar 2.041.764.150 | 3.425.625.804 | 4.1788.886.057 | 5.035.808.179 | 6.062.546.731
Yillik Biiyiime %33,4 %22,0 %20,5 %20,4
FVOK 83.241.032 127.961.745 174.385.534 230.756.023 305.234.498
FVOK Marji %4,1 %3,7 %4,2 %4,6 %35,0
Vergi Oran1 %?23,0 %?23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Vergi Tutar1 (19.145.437) (29.431.201) (40.108.673) (53.073.885) (70.203.935)
Efektif Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 64.095.595 98.530.544 134.276.861 177.682.138 235.030.564
Amortisman 42.887.466 84.061.164 84.128.632 84.142.858 81.654.427
NIS Degisimi (5.519.722) (95.052.609) | (100.502.920) | (117.577.397) | (138.861.683)
Yatirim Harcamalari (15.892.192) (23.547.100) (28.724.868) (34.615.187) | (41.672.793)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 85.571.148 63.991.998 89.177.705 109.632.412 136.150.51
Indirgenme Oran1 (AOSM) %35,0 %32,8 %30,6 %28,4 %26,1
Indirgenme Faktorii 0,89 0,78 0,59 0,46 0,36
indirgenmis Deger 76.454.371 49.922.304 52.828.298 50.165.799 48.965.754
TL 01.01.2031- 01.01.2032- 01.01.2033- 01.01.2034- 01.01.2035-
31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
Net Satiglar 7.199.131.193 | 8.465.793.929 | 9.858.323.631 | 11.423.648.265 | 13.203.641.994
Yillik Biiyiime %18,7 %17,6 %16,4 %15,9 %15,6
FVOK 378.082.357 462.065.995 557.270.448 665.541.104 796.327.870
FVOK Mariji %35,3 %35,5 %3,7 %35,8 %06,0
Vergi Oram %?25,0 %?25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Vergi Tutari (94.520.589) (115.516.499) | (139.317.612) | (166.385.276) | (199.081.967)
Efektif Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 283.561.767 346.549.496 417.952.836 499.155.828 597.245.902
Amortisman 82.517.605 83.351.714 86.261.327 89.649.539 89.649.539
NIS Degisimi (153.933.972) | (168.353.520) | (191.617.521) | (211.841.246) | (240.716.956)
Yatirim Harcamalari (49.485.458) (58.192.257) (67.764.241) (78.523.985) (90.759.323)
Serbest Nakit Akim1 (SNA) 162.659.943 203.355.433 244.832.401 298.440.137 355.419.163
Indirgenme Oran1 (AOSM) %23,8 %21,5 %19,3 %17,1 %14,9
Indirgenme Faktorii 0,29 0,23 0,19 0,16 0,14
indirgenmis Deger 46.825.662 47.734.717 47.724.915 49.215.382 50.532.907
SNA indirgenmis Deger Toplami 520.370.110
Terminal Bilyiime Oram %S5,0
Indirgenmis Terminal Deger 772.094.925
Firma Degeri 1.292.465.035
Net Nakit Pozisyonu 523.318.446
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Degerleme Tarihi Itibariyla
Ozkaynak Degelereme Faktorii
Ozsermaye Degeri (TL) -
04.06.2026 1.925.461.720
Firma Degeri (TL) - 04.06.2026 1.402.143.274
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

1,0604x

INA y6ntemi kapsaminda projeksiyon dénemine iligkin serbest nakit akimlari ilgili AOSM kullanilarak
31.03.2026 tarihine indirgenmis ve bu tarih itibariyla isletme degeri hesaplanmistir. Hesaplanan igletme
degerinden ayni tarih itibariyla net nakit tutar1 eklenerek Sirket'in 31.03.2026 tarihli 6zsermaye degeri
1.815.783.481 TL olarak bulunmustur. Projeksiyonlarin 31.03.2026 baz alinarak hazirlanmasi nedeniyle
hesaplanan 6zsermaye degeri degerleme tarihi olan 04.06.2026’daki karsiligi ilgili doneme ait
O0zsermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. Bu kapsamda Sirket'in 04.06.2026 tarihindeki
Ozsermaye degeri 1.925.461.720 TL ve firma degeri 1.402.143.274 TL'dir.

7.3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesinde indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (““INA") ve Carpan Analizi yontemleri
kullanilmistir. Carpan analizinde, yurt ici ve yurt dist benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanlarinin
medyan degerleri esas alinarak Sirket'in firma degeri hesaplanmigtir. Bu kapsamda, ¢carpan analizinden
elde edilen firma degeri (Enterprise Value) 1.368.788.063 TL olarak hesaplanmistir. INA yonteminde
ise projeksiyon doneminde elde edilmesi 6ngdriilen serbest nakit akimlariin indirgenmesi sonucunda
firma degeri 1.402.143.274 TL olarak hesaplanmis olup, her iki yontem de %50 agirlik ile degerlemeye
dahil edilmistir.

Her iki degerleme yoOnteminin agirliklandirilmasi sonucunda Sirket’in agirlikli firma degeri
1.385.465.669 TL olarak bulunmustur. S6z konusu firma degerine yatirim amacglhi gayrimenkullerin
degerinin eklenmesi sonucunda firma degeri 2.131.798.857 TL olarak hesaplanmis, firma degerine
sirketin giincel net nakit pozisyonu 523.318.446 TL'nin eklenmesiyle 2.655.117.303 TL iskonto 6ncesi
6zkaynak degerine ulasilmistir.

Yatinm amagh gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri projeksiyon doénemi nakit akimlarina,
FAVOK hesaplamasina ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine dahil edilmemistir. S6z konusu
varliklar operasyonel faaliyetlerden bagimsiz olarak degerlendirilmis olup gayrimenkullerin degeri
ayrica firma degerine eklenmistir. Bu yaklasim dogrultusunda degerleme kapsaminda herhangi bir ¢ifte
sayim s0z konusu olmadig1 Gedik Yatirim tarafindan Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilmistir.

Belirlenen degerleme sonuglar1 dogrultusunda, %30,7 halka arz iskontosu uygulanarak Gedik Yatirim
tarafindan halka arz sonras1 6zkaynak degeri 1.839.996.291 TL olarak hesaplanmigtir. Bu kapsamda,
cikarilmig sermaye iizerinden hesaplanan halka arz pay basina deger 9,20 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Firma Degeri Agirhk Aglrgli(rlilnadg;?i
Indirgenmis Nakit Akislar1 (A) 1.402.134.274 %50 701.071.637
Pazar Yaklagimi (B) 1.368.788.063 %50 684.394.032
Agirhikh Firma Degeri (A+B) 1.385.465.669
Yatirnm Amach Gayrimenkuller (C) 746.333.188
Firma Degeri (A+B+C) 2.131.798.857

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu- TL

Net Finansal Borg / (Net Nakit) (523.318.446)
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655.117.303
Halka Arz Iskontosu %30,7
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozkaynak Degeri 1.839.996.291
Pay Adedi 200.000.000
Agirhiklandirilmis Adil Pay Degeri (TL) 9,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
8. Goriis

= Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nda verilen bilgilerin agik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi i¢cin Gelir Yaklasimi gergevesinde indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklagimi g¢ergevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini ve
Carpan Degerlemesinde FD/FAVOK gostergesinin kullanilmasint makul bulmaktayiz.

= Carpan Degerlemesinde medyan degerlerin kullanilmasini ve yurt disi ve yurt i¢i ¢arpanlara esit
agirhik verilmesini makul olarak degerlendirmekteyiz.

Sonug¢ olarak, Sirket icin hesaplanan 6zsermaye degerine %30,7 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak belirlenen 9,20 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢ergevesinde makul
oldugunu diisiinmekteyiz.
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