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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 Yatirnm”) tarafindan, yetkili kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Gedik Yatirim”)’nin, Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi (Kisaca
“Ihragg1”, “Segmen” ya da “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, yatirnm kararmma halka arz izahnamesini
inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETi

Ihrage1 Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S (“SEGMN”)
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S
Talep Toplama Tarihleri 26-27-28 Haziran 2024
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satig
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracihig
Dagitim Y 6ntemi Bireysele Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 144.000.000 TL
Toplam Halka Arz Edilen Paylar 35.000.000 TL (Sermaye Artirimai)
(Nominal) 24.000.000 TL (Ortak Satis1)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 179.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiyiikligii 1.770.000.000 TL
Halka Agiklik Oran1 %32,96
Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar: 41.300.000 TL (%70)
Tahsisat Yurt I¢i Kurumsal Yatirimetlar: 11.800.000 TL (%20)
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: 5.900.000 TL (%10)
Halka Arz iskontosu %28,0
Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 30,00 TL
Fiyat stikrari igp%}:; EE)li)t}:runca Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S tarafindan
Taahhiitler Thrage1 ve Ortaklar igin 1 yil siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Segmen Kardesler Izahnamesi
3. Sirket Hakkinda

1958 yilinda Ankara merkezli olarak kurulan Segmen’in ana istigal konusu recel, bal, findik kremasi,
helva, tahin, pekmez iiretimi ve paketlemesi, baharat paketlemesi ve satigidir. Sirket Ar-Ge
calismalariyla siirekli olarak iriinlerinde gelisim saglamakta, teknoloji ve modernizasyon yatirimlari ile
birlikte siirdiiriilebilir iiretime devam etmektedir.

Sirket’in ana iiretim tesislerinin 6nemli bir boliimii Ankara ili Sincan ilgesi 1. Organize Sanayi
Bolgesi'nde yer almaktadir. Osmanli Fabrikasi, Hazar Fabrikasi 1 ve 2 isimli ii¢ ayrn1 kurulu tesiste
toplam 40.000 m? kapali alanda, regel, bal, helva, findik kremasi, tahin, pekmez ve meyve soslar
iiretilmekte ve paketlenmektedir. Baharat grubu iiriinleri ise sadece toptan tedarik edilmekte ve
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paketlenmektedir. Sirket’in Aralik 2023’ten bu yana yatirim projesini yiiriittiigii 5.000 m? kapali alana
sahip Afyon Soguk Hava ve Meyve Isletme Tesisi, 15 Mayis 2024 itibartyla mevcut iic tesisin ardindan
dordiincii tesis olarak faaliyete baglamistir.

Uriinler

Recel:

Sirket, ana {irlin kategorilerinden, net satiglarinda en yiiksek pay1 alan regel iriinii i¢in liretimde
kullandig1 meyveleri ¢iftgilerden hasat mevsiminde sezonluk olarak satin almaktadir. Satin
alman meyvelerin bir bolimi dogrudan Sirket’in {iretim tesislerine yonlendirilirken, kalan
bolimii icin disaridan hizmet alinarak meyve isleme soguk hava depolarinda muhafaza
edilmesi saglanmaktadir. Regel iiretiminde 6nde gelen ¢ilek ve visne {iriinleri basta olmak
iizere, meyve liretiminin yliksek oldugu Afyon, Bursa ve Konya illerinde konumlanan soguk
hava depolari, regel iiretiminde ana hammadde olan meyvelerin muhafaza edilmesini ve soguk
zincirin kirllmadan meyvelerin iiretim tesisine tasinmasini saglamaktadir.

Regel iiretimi, Osmanli Fabrikasi’ndaki modern teknolojik standartlara sahip iiretim hatlarinda
gerceklesmektedir.

Sirket, recel iiriin grubunda cesitli tlirlerde ve ambalaj segenekleriyle iiretim ve satis
yapmaktadir. Klasik recelin yani sira diyabetik, seker ilavesiz ve probiyotik recel gesitleri de
bulunmaktadir. Regel iiretimi ve satisi cam kavanoz, piknik, plastik kova ve tiip ambalaj
segenekleri ile sunulmaktadir. Sirket, ¢ilek, visne, giil, kayisi, ahududu, karadut, portakal,
bogiirtlen, incir, ayva gibi ¢ok ¢esitli meyvelerden regel iiretimi ve satisin1 yapmaktadir.
Sirket’in recel satiglarinin net satislardaki payi, sirasiyla 2021 yilinda %38,9, 2022 yilinda
%43,3, 2023 yilinda %39,5 ve 31.03.2024 tarihinde %39,9 olarak gerceklesmistir.

Baharat:

Bal:

Sirket, baharat iirlin grubunda ¢esitli tiirlerde ve ambalaj secenekleriyle paketleme ve satig
yapmaktadir. Sirket, kirmiz1 pul biber, karabiber, kirmiz1 toz biber, kimyon, hindistan cevizi,
susam, nane, ¢orekotu, tarcin, sumak gibi gesitli baharat satiglar1 yapmaktadir.

Sirket’in baharat satiglarinin net satiglardaki pay1 sirasiyla 2021 yilinda %27,5, 2022 yilinda
%28, 2023 yilinda %32,2 ve 31.03.2023 tarihinde %39.,4 olarak gerceklesmistir.

Bal grubunda yer alan iiriinler iilkemizde aricilik yapilan bir¢ok farkli bolgeden temin
edilmekte, Sirket’in akredite laboratuvarlarinda ileri teknolojik cihazlarla tahlilleri yapilarak
uretime alinmakta ve farkli gramajlarda paketlenmektedir. Sirket ¢esitli segcenekleriyle ¢icek
bali ve cam bali gibi {irlinleri bal kategorisinde tiretip satisa sunmaktadir.

Sirket’in bal satislarinin net satiglardaki payi, sirastyla 2021 yilinda %20, 2021 yilinda %11,5,
2023 yilinda %11,2 ve 31.03.2024 tarihinde %6 olarak gergeklesmistir.

Tahin-Pekmez:

Tahin ve pekmez, bash basina ayn iiriinler olarak paketlenmektedir; ek olarak, belirlenen bir
receteye gore uygun oranlarda karistirilarak tahinli pekmez tirlinii de ayrica iiretilmekte ve
ambalajlanmaktadir. Tahin pekmez karigimi agirlikga %40 tahin icermektedir.

Sirket’in tahin, pekmez ve tahinli pekmez satiglarindaki payi, sirasiyla 2021 yilinda %5,4, 2022
yilinda %6,9, 2023 yilinda %7,2 ve 31.03.2024 tarihinde %7,4 olarak gerceklesmistir.
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Findik Kremasi Cesitleri:

e Kavrulup zarlarindan ayrildiktan sonra, i¢ findigin beyaz seker, kakao, bitkisel yag, siit tozu
veya peynir alt1 tozu ile karigtirilarak ve gerektiginde gida mevzuatina uygun katki maddeleri
ilave edilerek kiiciik parcaciklar halinde veya tamamen ezilmis ve homojen hale getirilmis
mamul findik kremasi tirtiniidiir.

o Kakaolu ve sekerli findik kremasi1 yaninda yenilik¢i {riinler olan meyve parcacikli findik
kremasi, findik pargacikli findik kremasi, fistik ezmesi ve biskiivi ezmesi satislarina Segella
markastyla 2024 yilinin Mayis ayindan itibaren baglanmustir.

e Sirket’in findik kremasi satiglarinin net satislardaki payi, sirasiyla 2021 yilinda %4, 2022 yilinda
%5,4, 2023 yilinda %5 ve 31.03.2024 tarihinde %3,8 olarak gerceklesmistir.

Helva Cesitleri:

e Secker, igme suyu ve sitrik asit katildiktan sonra pigirilerek elde edilen seker surubunun
agirlastinnlip ¢oven ekstrakti ile beyazlastirildiktan sonra teknige uygun olarak tahin ile
karistirilip yogurulmasi ile hazirlanan kari, homojen ince lifli yapidaki tirlindiir.

o Sirket, sade helva, kakaolu helva, fistikli helva, diyabetik helva, probiyotik helva, yazlik helva
gibi gesitli helva satiglar1 yapmaktadir.

e Sirket’in helva satiglarindaki payi, sirasiyla 2021 yilinda %4,3, 2022 yilinda %3,4, 2023 yilinda
%4,1 ve 31.03.2024 tarihinde %4,4 olarak gerceklesmistir.

Diger Faaliyetler

Diger faaliyetler Sirket’in kendi {irettigi tirlinler, {i¢iincii taraflara fason iirettigi {iriinler ve cat1 GES
elektrik iiretimlerinden kaynaklanan satiglar olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Kendi tirettigi
iiriinler baslica lokum, piire ve salcalardan olusmaktadir. Uciincii taraflara fason iirettirdigi iiriinler ise
10 gram ve 15 gramlik ambalajlarda tereyagi, krem peynir ve 12,5 gramlik ambalajlarda tiggen
peynirlerdir. 2021,2022 ve 2023 yillarinda dis kaynakli hizmet alinan soguk hava depolarinda yer alan
dondurulmus meyvelerden sinirli miktarlarda satiglar yapilmistir. Sirket 2023 yilinda, 1,59 MW kurulu
giice sahip Catt GES santralinden 1.041.599 TL tutarindaki tiiketim fazlas1 kaynakli elektrik satist
yapmustir. 31.03.2024 tarihinde sonra eren finansal tablo donemi itibariyla ise Cati GES santralinden
elde edilen tiikketim fazlas1 kaynakli elektrik satis geliri 72.163 TL’dir. Sirket’in diger faaliyetlerinin net
satislarindaki pay1, sirastyla 2021 yilinda %4,6, 2022 yilinda %4,1, 2023 yilinda %3,6 ve 31.03.2024
tarihinde %1,5 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in 4 adet liretim fabrikasi bulunmaktadir;

1. Osmanl Fabrikasi: 1. Organize Sanayi Bolgesi Osmanli Caddesi no:3 Sincan/Ankara adresinde
bulunmaktadir. Bu fabrikada; regel, helva, tahin, pekmez, lokum, meyve sosu, iiretimi ve
paketlemesi, baharat paketlemesi yapilmaktadir.

2. Hazar Fabrikasi/1: 1. Organize Sanayi Bolgesi Osmanli Caddesi no:1 Sincan/Ankara adresinde
bulunmaktadir. Bu fabrikada; bal ve findik kremasi iiretimi ve paketlemesi yapilmaktadir.

3. Hazar Fabrikasi/2: 1. Organize Sanayi Bolgesi Osmanli Caddesi no:1 Sincan/Ankara adresinde
bulunmaktadir. Fabrika binas1 tamamlanmistir. Bu tesiste heniiz gerekli makine ve techizat
kurulumu yapilmadigi i¢in iiretim faaliyetlerine baslanmamuistir. Dolayisiyla, su an i¢in fabrika
binast liretim amaciyla kullanilmamakla birlikte sadece yapisal olarak mevcuttur.

4. Afyonkarahisar-Cay Meyve ve Sebze Isleme Tesisi: Sirket Afyonkarahisar ili Cay ilgesinde
2023 yilmin son ¢eyreginde Meyve ve Sebze isleme tesisi yatirrmi yapmaya baglamistir. Tesis
15 May1s 2024°te faaliyete gecmistir, ¢evre diizenlemesi devam etmektedir.
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Fabrikalar Uretim Kapasitesi 2023 Yih Kapasite 2023 Yih Kapasite
(o] )] Kullanim (ton) Kullanim Oram
Osmanli1 Fabrikasi 39.361 18.159 46,1%
Hazar 1 Fabrikasi 12.138 2.463 20,3%
Hazar 2 Fabrikasi - - -
Afyon Soguk Hava ve 15.000 - -
Meyve Isleme Tesisi
Kaynak: FTR

Sirket, Ankara’daki iiretim tesislerinin yani sira istanbul, Izmir ve Antalya illerinde bulunan istanbul
Marmara Bolge Miidiirliigii, izmir Ege Bolge Miidiirliigii ve Antalya Akdeniz Bolge Miidiirliikleri
araciligryla gida toptancisi bayilere {iriinlerini ulastirmaktadir Bu bayiler araciligiyla marketler, oteller,
kantinler, kafeler, gida iiretimi yapan isletmeler ve catering sirketlerine satis yapmaktadir. Bolge
miidiirliikleri iizerinden yapilan satiglar Istanbul, Izmir ve Antalya illerinde yer alan depolardan
yapilmaktadir. Miisteriler, ihtiyag duyduklar tiriinleri bolge miidiirliikklerine talepte bulunarak siparis
vermekte ve bu sipariglere gore iirlinler miisterilerin kendi araclari veya sirket araglariyla teslim
edilmektedir. Sirket, stratejik olarak bolge miidiirliiklerini niifus yogunlugu ve tiiketim harcamalarinin
yogun oldugu bdlgelere yerlestirmeyi tercih etmektedir. Bu durum Sirket’in pazarlama faaliyetlerini ve
dagitim aginm giiclendirmektedir.

Sirket’in i3 modelleri arasinda, B2B2C (Sirketten Sirkete, Sirketten Tiiketiciye), B2B (Sirketten
Sirkete), ve B2C (Sirketten Tiiketiciye) gibi farkli kategorilerde modeller bulunmaktadir. Sirket’in satig
kanallar1 7 kategoride Ozetlenebilir: Ev dis1 Tiikketim (EDT), Zincir Miisteriler, Bayiler, Online (E-
Ticaret Firmalar1), Cash & Carry Marketler (Organize Toptan Ticaret), Indirim (Discount) Marketler ve
Dogrudan Satis.

Is Modeli \ Uriin Cesitleri Satis Kanallari
B2B2C  (Sirketten  Sirkete, | Recel, Bal, Helva, Tahin- | Ev Dist Tiiketim, Zincir
Sirketten Tiiketiciye) Pekmez, Findik  Kremasi, | Miisteriler, Bayiler, Online,
Findik Ezmesi, Baharatlar Organize  Toptan  Ticaret,
Indirim Marketler, Dogrudan
Satis
B2B (Sirketten Sirkete) Dondurulmusg Meyve  ve | Ev Dis1 Tiiketim, Toptan Gida
Sebzeler, Soslar ve Piireler Sirketleri, Pasta ve Dondurma
Ureticileri ile Bayiler
B2C (Sirketten Tiiketiciye) Recel, Bal, Helva, Tahin, | Fabrika Satiy Magazalar, E-
Pekmez, Findik Kremasi, | Ticaret Sirketleri (Online Satis)
Findik Ezmesi, Baharatlar

4. Ortakhik Yapisi

Sirket’in 700.000.000 TL olarak belirlenen kayithi sermaye tavani igerisinde 144.000.000 TL olan
¢ikarilmig sermayesi tamami nakden karsilanmak suretiyle 35.000.000 TL arttirilarak 179.000.000
TL’ye c¢ikarilacaktir. Nakit karsiligi arttirilan 35.000.000 TL tutarindaki sermayeyi temsil eden
35.000.000 adet (B) grubu hamiline payin tamami halka arz edilecektir. Bununla birlikte Sirket mevcut
pay sahiplerinden Reyhan Mollaoglu 2.000.000, Yusuf Segmen 2.000.000, Emine Segmen 2.000.000,
Oya Yener 2.000.000, Meral Yildirim 2.000.000, Neval Elaldirsin 2.000.000, Nihal Ozcanli 2.000.000,
Omer Segmen 2.000.000, Giilsen Segmen 2.000.000, Birsen Yaka 2.000.000, Beyhan Degerli 2.000.000
ve Ayhan Segmen 2.000.000 olmak iizere toplam 24.000.000 (B) grubu hamiline pay1 temsil eden
24.000.000 TL nominal degerli paylarin tamami halka arz edilecektir. Sirket’in toplam halka arz edecegi
pay sayist 59.000.000 TL nominal bedelli (B) grubu paylardan olusacaktir.

Halka arz sonucunda Sirket sermaye yapisinin asagidaki tablodaki gibi olmasi planlanmaktadir:

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Mevcut ve Halka Arz Sonrasi Olusacak Ortakhik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagm Adi - Pay Tutar1 (TL) Pay Oram (%) Pay Tutar: (TL) Pay Oram (%)
Soyadi N s A N
ASIb | B | ruby | Grubu | ASI | B oru | b
Hisse Hisse Hisse Hisse

Reyhan Mollaoglu 3.000.000 | 9.000.000 | 2,08%| 6,25% |  3.000.000 7.000.000 | 1,68% | 3,91%
Yusuf Segmen 3.000.000| 9.000.000| 2.08% | 6,25%|  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 3,91%
Emine Segmen 3.000.000 | 9.000.000 | 2.08% | 6.25% |  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 3,91%
Oya Yener 3.000.000| 9.000.000| 2.08% | 6,25% |  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 3,91%
Meral Yildirm 3.000.000 | 9.000.000 | 2.08%| 6.25% |  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 391%
Neval Elaldirsin 3.000.000 | 9.000.000 | 2.08%| 6.25% |  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 391%
Nihal Ozcanli 3.000.000 | 9.000.000| 2.08% | 6,25% |  3000.000 7.000.000 | 1,68% | 3,91%
Omer Segmen 3.000.000| 9.000.000| 2.08% | 6,25% |  3000.000 7.000.000 | 1.68% | 3,91%
Ayhan Segmen 1.500.000 | 4.500.000 | 1,04% | 3,13%|  1.500.000 2.500.000 | 0,84% | 1,40%
Giilsen Segmen 1.500.000 | 4.500.000 | 1,04% | 3,13%|  1.500.000 2.500.000 | 0,84% | 1,40%
Birsen Yaka 1.350.000 | 4.050.000 | 0,94% | 2,81%|  1.350.000 2.050.000 | 0,75% | 1,15%
Beyhan Degerli 1.200.000 | 3.600.000 | 0,83% | 2,50% |  1.200.000 1.600.000 | 0,67% | 0,89%
Pay Satis1

Yapilmayacak 6.450.000 | 19.300.000 | 4,48% | 1344% | 6.450.000 | 19.300.000 | 3,60% | 10,81%
Diger Ortaklar

Halka A¢ik Kisim - - - - - 59.000.000 -1 32,96%
Toplam 144.000.000 100% 179.000.000 100%

Kaynak: Segmen Kardesler Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022,31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal donemlerine
iligkin 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablosu (TL)

31-Ara-21 31-Ara-22 01-Ara-23 31-Mar-24

Donen Varlhiklar 852.758.624 | 855.933.876| 864.428.311 862.991.458
Nakit ve Nakit Benzerleri 102.251.000 40.590.005| 123.620.410 70.792.577
Finansal Varliklar 3.143.353 - 4.031.026 9.968

Ticari Alacaklar

Tliskili taraflardan alacaklar 200.311.850 238.054.706 256.595.826 269.723.284

Iliskili olmayan taraflardan alacaklar 103.146.135 153.617.166 119.378.222 133.183.395
Diger Alacaklar

[liskili olmayan taraflardan alacaklar 5.940.772 602.726 529.590 460.935
Stoklar 385.744.712 | 347.252.011| 284.279.651 291.296.125
Pesin Odenmis Giderler 4.020.871 4.275.723 27.783.890 38.079.883
Diger Donen Varliklar 48.199.931 71.541.539 48.209.696 59.445.291
Duran Varhklar 437.260.666 | 415.055.005 | 1.256.129.871 | 1.311.679.060
Diger Alacaklar

[liskili olmayan taraflardan alacaklar 30.581 15.115 9.174 10.574
Istirakler, is ortaklar1 ve bagl ortakliklardaki 45.471.014 45.471.014 ) )
yatirimlar
Yatirim Amach Gayrimenkuller 21.110.709 20.480.542 25.889.315 25.889.315

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢cmis Finansal Durum Tablosu (TL)

31-Ara-22 01-Ara-23 31-Mar-24
Maddi Duran Varliklar 362.202.878 | 345.185.013| 1.215.156.743 | 1.269.719.849
Maddi Olmayan Duran Varliklar 530.285 328.213 441.964 465.424
Kullanim Hakki Varliklar 5.003.903 1.947.095 496.119 457.345
Pesin Odenmis Giderler 2.911.296 1.628.013 14.136.556 15.136.553
Toplam Varhklar 1.290.019.290 | 1.270.988.881 | 2.120.558.182 | 2.174.670.518
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 181.873.306 | 219.901.459| 234.071.331| 329.030.257
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 13.284.697 2.227.664 11.569.369
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli ) ) 35 457763 34.623.988
Kisimlari
Diger Finansal Yiktmlilikler 1.051.017 4.071.930 11.578.444 9.902.328
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan 29005313|  1.373.053 588.400 380.827
Yiikiimliilikler
Ticari Borglar
liskili taraflara borclar - - - 96.172
1liskili olmayan taraflara bor¢lar 147.970.744 138.480.892 172.285.207 199.057.544
Diger Borglar
1liskili taraflara bor¢lar 896.961 3.412.686 1.093.106 25.740.000
1liskili olmayan taraflara bor¢lar 3.771.917 7.423.916 3.770.118 1.082.986
gilrlgf‘a‘;lara Saglanan Faydalara [ligkin 1689.354|  1668.612|  2.029.699|  11.709.011
Ertelenmis Gelirler 1.306.150 837.206 2.644.264 5.431.674
Kisa Vadeli Kargiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin kisa 97320 97557 1.649.870 3777567
vadeli karsiliklar
Diger kisa vadeli karsuiklar 156.485 151.343 299.290 341.876
Donem Kari Vergi Yiikiimliligi - - - 7.517.527
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22.028.045 49.099.567 447.497 17.799.388
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 69.996.529 68.859.348 | 243.657.445| 232.405.891
Uzun Vadeli Borglanmalar - i 73.095.682 67.921.054
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan 2.320.818 792.765 35.832 158.768
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Karsiliklar
Caliganlara Saglanan Faydalara liigkin uzun 10.154.150 12.982.673 10.035.241 12.715.503
vadeli karstliklar
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 57.521.561 55.083.910 | 160.490.690 151.610.566
Ozkaynaklar 1.038.149.455| 982.228.074 | 1.642.829.406 | 1.613.234.370
Odenmis Sermaye 144.000.000 | 144.000.000| 144.000.000 144.000.000
Sermaye Diizeltme Olumlu Farklar 1.060.840.336 | 1.060.840.336 | 1.060.840.336 | 1.060.840.336
Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandirilmayacak birikmis diger
kapsamh gelirler ve giderler
Duran varliklar yeniden degerleme artiglar - - 667.751.944 667.751.944
Tanimlanmis fayda planlarinin yeniden 6lgiim | 3.480.016 | - 5355963 | - 4.103.842 | - 2 677.788
kazanglart
Kardan Ayrilmig Kisitlanmis Yedekler 232.239.439 | 299.661.564 | 466.141.240| 479.564.003
Gegmis Yillar Karlari - 412.033.503 |- 512.703.603 | - 707.313.749 |- 748.623.037
Net Dénem Kari 16.583.199 5.785.740 15.513.477 12.378.912
Toplam Kaynaklar 1.290.019.290 | 1.270.988.881 | 2.120.558.182 | 2.174.670.518

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Varliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden sona eren donem
finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla, 1.290.019.288 TL, 2.120.558.186 TL, 2.174.670.515 TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in donen varliklar1 nakit ve nakit benzerleri, finansal varliklar, ticari
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alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve diger donen varliklar kalemlerinden
olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2022’de bir 6nceki yila gore azalmasi isletme sermayesi ihtiyacina binaen
olup, 2023 yilinda kredi kullaniminin etkisiyle yeniden yiikselmistir. 31.03.2024 ara déneminde sirketin
Afyon’da yapmakta oldugu yatiriminin finansman ihtiyaglar1 nedeniyle 31.12.2023’ten 31.03.2024
donemine %42,7’1ik bir azalig meydana gelmistir.

Varliklardaki 2023 yil1 artisin asil nedeni, maddi duran varliklarin gercege uygun degerinin bilancoya
almmasidir. Sirket’in stoklar1 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden
sona eren donem finansal tablo dénemleri itibariyla, 385.744.712 TL, 347.252.011 TL, 284.279.651 TL
ve 291.296.125 TL olarak gerceklesmistir.

2021, 2022 ve 2023 yillart itibariyla stoklardaki azalisin temel sebebi Sirket’in stok yonetim
stratejisindeki degisiklikten kaynaklanmaktadir. Sirket olasi talep azalmasi riskine karsi daha fazla stok
tutmak yerine miisteri taleplerine gore daha esnek ve yayilmis bir stok alim stratejisine gegmistir. Bu
yaklagimla, Sirket enflasyonist ortamda stoklarin iiretim ve satilamama riskini azaltmayi ve nakit
varliklarini daha esnek bir sekilde yonetmeyi hedeflemektedir. Ayni zamanda Sirket son yillarda artan
finansman maliyetlerine karsi isletme sermayesi ihtiyacini optimize etmistir. Nakit doniigim siiresi
ozellikle ticari alacaklar ve stoklardaki optimizasyon ile 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1
ve 31.03.2024 tarihinden sona eren donem finansal tablo donemleri itibartyla sirasiyla, 185 giin, 170
giin, 121 giin ve 127 giin olarak gerceklesmistir.

Ticari alacaklar, 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %29,1 artarken, 2023 yilinda 2022 yilina gore %4
azalmis, 31.03.2024 doneminde ise bir Oonceki doneme goére %7,2 artmistir. 31.12.2023 yil sonu
finansallarinda goriilen ticari alacaklarda en dnemli pay1 %68,2 ile iliskili taraflardan ticari alacaklar
kalemi olusturmaktadir. Gimat Birikim Gayr. In. Hiz. San. Tic. A.S., Ankara Birikim Gayr. in. Hiz. San.
Tic. A.S., Angora Birikim Gayr. In. Hiz. San. Tic. A.S. sirketlerindeki 31.12.2021 ve 31.12.2022
tarihinde 45.471.014 TL ile istirakler olarak goriinen finansal varliklar, 2023 yilinda iliskili taraf olan
Segmen Dis Ticaret A.S.ye satilmasi ile sifirlanmistir.  Sirket, iiretimi kendisine ait olan iiriinlerinin
yurt dis1 satigin iligkili tarafi olan Sel Dis Ticaret A.S. lizerinden gerceklestirmektedir. Sel Dis Ticaret
A.S.'min 2021, 2022, 2023 y1l sonlari ile 2023/3 ve 2024/3 aylik donemleri itibariyla Sirket'in net satislar
icerisinde %3,11, %2,46, 9%3,59, %2,67 ve %1,69 paymi olusturmaktadir. Sirket'in iligkili taraflarindan
Sel Pazarlama Gida San. Tic. Ltd. Sti. ise, Sirket'in agirlik olarak BiM'e yapilan satislara aracilik
etmektedir. Sel Pazarlama Gida San. Tic. Ltd. Sti. 2021, 2022, 2023 yil sonlari ile 2023/3 ve 2024/3
aylik donemleri itibariyla Sirket'in net satiglari igerisindeki pay1 %71,45, %59,67, %61,20, %51,51 ve
%71,54'ten olusmaktadir.

Maddi duran varliklar arazi ve arsalar, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar,
yapilmakta olan yatirimlar ve 6zel maliyetlerden olusmaktadir. 2023 yil1 itibariyla duran varliklarin net
defter degeri olarak binalar %76’simi, tesis, makine ve cihazlar %15’ini, tasitlar %4’linii ve arazi ve
arsalar %3,8’ini olugturmaktadir. 31.03.2024 tarihi itibariyla ise maddi duran varliklarin net defter
degeri olarak binalar %73 linil, tesis, makine ve cihazlar %14 {inii, tasitlar %4 linii ve arazi ve arsalar
%3,6’sm1 olusturmaktadir. Sirket’in 2023 yilinda yatirrm yaptig1 Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme
Tesisi’nin satin alinan arsas1 da maddi duran varliklara kaydedilmistir.

Sirket’in pesin O0denmis giderleri verilen siparis avanslarindan olusmaktadir. Verilen siparis
avanslarinda 2023 yilinda bir yila gore %768 oraninda artig ile 12,5 milyon TL tutar, Sirket’in Afyon
Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi yatirrmi nedeniyle insaat ve makine siparisleri i¢in verilen
avanslardan kaynaklanmaktadir. 31.03.2024 tarihinde yine insaat ve makine siparisleri i¢in verilen
avanslardan kaynakli olarak pesin 6denmis giderler kalemi 2023 yilina gore %7 artisla 15.136.553 TL
olarak ger¢eklesmistir.
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Kaynaklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden sona eren déonem
finansal tablo donemleri itibartyla sirastyla, 1.290.019.290 TL, 1.270.988.881 TL, 2.120.558.182 TL ve
2.174.670.518 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in kisa vadeli finansal borglari 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %373, 2023 yilinda ise 2022
yilina gore %1666 artis gostermistir. 31.03.2024 tarihinde ise bir dnceki doneme gore %13 artmustir.
2023 yil sonu itibartyla kisa vadeli finansal borglarindaki ana artis Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme
Tesisi yatirimui i¢in iki farkli banka kanaliyla kullanilan yatirnm kredisi kaynaklidir. 35.457.763 TL
tutarindaki uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kisimlar1 ve 2.073.154 TL kredi faiz tahakkuklar
toplam bakiyesi yatirim kredisine iligkindir. 31.03.2024 tarihi itibariyla 2023 yilina gore olusan %13’liik
artisin nedeni, Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi yatirimi i¢in kullanilan yatirim kredisinin
faiz gideri ve aymi tesis i¢in 11.03.2024 tarihinde kullanilan ilave 20.000.000 TL krediden
kaynaklanmaktadir.

Banka kredileri kalemi ise Sirket’in kullandig: rotatif (BCH) kredileri olup, bu sayede sirket limitleri
cercevesinde kisa vadeli finansman saglamaktadir. 31.03.2024 ara déneminde 9.905.793 TL bakiye
izlenmektedir.

Diger mali borglar bakiyesi 31.03.2024 tarihinde 9.902.328 TL olup, Sirket’in kullandig1 kredi
kartlarmin toplam risk bakiyesinden olusmaktadir. ilgili artisin temel nedeni, yasanan enflasyonist
ortamda finansman maliyetlerinin artmasina paralel Sirket’in giinliik faaliyetleri ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in nakit yerine kredi kart1 kullanimini artirmis olmasidir.

Sirket’in diger borglar1 31.03.2024 tarihinde bir 6nceki déneme gore %452 artmustir. liskili taraflara
diger borglar kalemi, Sirket’in dagitacagi kar payini aylik taksitler halinde 6demesi dolayisiyla sirket
ortaklarina olan borgtan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin borglari 31.03.2024 tarihinde bir 6nceki doneme gore
%477 artmigtir. Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar kalemi, agirlikli olarak bir sonraki aya
iligkin 6denecek personele borglar ve sosyal giivenlik kesintilerinden olugsmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli karsiliklar1 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde bir 6nceki doneme gore sirasiyla
%683 ve %111 oraninda artmistir. Calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli karsiliklar
personellerin kullanmadigi izin karsiliklarindan ulusmaktadir. Artisin nedeni, enflasyonist ortama
paralel personel maaglarina yapilan zamlar ve personel izin giin sayilarindaki artistir.

Sirket’in diger kisa vadeli yiikiimliilikkleri 31.03.2024 tarihinde bir &nceki doneme gore %3878
artmigtir. Kurumlar vergisinin yillara sari vade tarihinde 6denmemesi, tamamiin 2022 yilinda nakit

olarak 6denmesi dolayisiyla 31.12.2023 doneminde kisa vadeli 6denecek vergi ve fon hesabinda bakiye
442 812 TL’ye gerilemis, 31.03.2024 ara donemi itibariyla ise 15.460.046 TL’ye yiikselmistir.

Sirket’in 6zkaynaklari, 6denmis sermaye, sermaye diizeltmesi olumlu farklari, kar ve zararda yeniden
siiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler, kardan ayrilmis kisitlanmig yedekler,
gecmis yillar kar veya zararlar1 ve donem net kari veya zarar1 kalemlerinden olusmaktadir.

Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler/giderler, emeklilik
planlarindan aktiieryal kazang/kayip fonundan ve duran varliklar yeniden degerleme artiglarindan
olugsmaktadir. Maddi duran varliklardaki 2023 y1l sonu finansallar itibariyla 667.751.944 TL yeniden
degerleme artisinin asil kaynagi bu varliklarin ger¢cege uygun degerinin bilangoya alinmasidir.

Bilangonun enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasindan kaynaklanan kar/zarar farki, diger bir ifade ile
diizeltme sonrasi hesaplanan ge¢mis yil kar veya zarari, diizeltilmis bilangoda 6zkaynaklar iginde
gecmis yillar karlari/zararlar1 kaleminde izlenmektedir. Sirket’in ge¢mis yil zararlan 31.12.2021,
31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden sona eren dénem finansal tablo donemleri
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itibartyla sirasiyla (412.033.503) TL, (512.703.603) TL, (707.313.749) TL ve (748.623.037) TL olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in donem net kari ise, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden
sona eren donem finansal tablo donemleri itibartyla sirastyla 16.583.199 TL, 5.785.740 TL, 15.513.477
TL ve 12.378.912 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden sona eren donem
finansal tablo donemleri itibariyla likidite oranlari, mali yap1 oranlar1 ve net finansal borcu asagidaki
tablolarda gosterilmekledir.

Likidite Oranlari 31.12.2021 ‘ 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Cari Oran 4,69 3,89 3,69 2,62
Asit-Test Orani 2,57 2,31 2,48 1,74
Nakit Oran 0,56 0,18 0,53 0,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Cari Oran ve Asit-Test Oran1 >1’den olduk¢a yiiksek durumda olmasi, Sirket’in kisa vadeli
borglarinin 6deme kapasitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Nakit Oran1 >0,2 seviyesinden yiiksek olmasi atil fon anlamina gelmemektedir, dis kaynak
finansmaniyla elde edilen nakit, Sirket’in tesis yatirimlarinda 6zkaynak katkis1 olarak
kullanilacaktir.

Mali Yapi Oranlari | 31122021 31.12.2022 31.12.2023| 31.03.2024

Kaldirag Orani (Toplam Yiikiimliiliikler/Kaynaklar) 0,20 0,23 0,23 0,26
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler/Toplam Kaynaklar 0,14 0,17 0,11 0,15
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Kaynaklar 0,05 0,05 0,11 0,11
(")zkaynaklar/Toplam Kaynaklar 0,80 0,77 0,77 0,74

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Mali yap1 oranlar1 6zet olarak, sirket aktiflerinin oldukg¢a yiiksek oranda 6zkaynaklara finanse
edildigini ve diisiik seviyede finansal riske sahip oldugunu gostermektedir.

Bor¢luluk Durumu (TL)

31.12.2021 |

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal 105394353 |  40.590.005| 127.651.436|  70.802.545
Yatirimlar

Toplam Finansal Borglar 6.277.148 19.522.445 122.983.794 124.556.334
Ortaklara Kar Pay1 Odemeleri 896.961 3.412.686 1.093.106 25.740.000
Net Finansal Bor¢ veya (Net Nakit) - 98.220.244| - 17.654.874 - 3.574.536 79.493.789

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 56.476.512 TL ve uzun vadeli
finansal borcu 68.079.822 TL olmak iizere toplam finansal borcu 124.556.334 TL dir. Sirket’in
nakit ve nakit benzerleri 70.792.577 TL olup kisa vadeli finansal varliklar1 9.968 TL’dir. Ayrica
31.03.2024 tarihi itibariyla 25.740.000 TL ortaklara temettli 6demeleri de bor¢luluk durumu
hesaplamasinda dikkate alinmistir. Bu durumda Sirket’in 31.03.2024 tarihindeki net finansal
borcu 79.493.789 TL olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in 01.01.2021-31.12.2021, 01.01.2022-31.12.2022 ve 01.01.2023-31.12.2023 tarihlerinde sona
eren yillar ile 01.01.2023-31.03.2023 ve 01.01.2024-31.03.2024 tarihlerinde sona eren donemlere ait
kar veya zarar tablosu asagida yer almaktadir.
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msiz Denetimden Ge¢cmis Kar veya Zal ar Tablosu (TL)

01 Ocak - 31
~ Arahk 2021 |

01 Ocak -
_ Arahk 2023 2023

01 Ocak - 31

Analist Raporu

01 Ocak - 31

01 Ocak - 31
Arahik 2022

Mart 2023

Mart 2024

Hasilat 1.180.141.814 | 1.480.644.113| 1.660.448.050| 500.678.033 | 428.022.315
Satiglarm Maliyeti (1) | -953.099.673 | -1.038.320.899 | -1.062.030.793 | -402.086.189 | -311.554.385
Briit Kar 227.042.141| 442.323214| 598.417.257|  98.591.844| 116.467.930
Genel Ynetim -21.456.257 |  -14.961.240 |  -25.587.981 -5.850.650 -8.273.692
Giderleri (-)

Pazarlama ve Satis -33.186.006 | -45133599| -52.781.038| -14.017.292| -17.990.787
Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden 71351538 |  22737.435|  9.988290|  1.126173|  1457.868
Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden -10.177.549 |  -17.820.842| -22.462.183|  -1.348.662|  -2507.843
Diger Giderler (-)

Esas Faaliyet Kar1 233573.867| 387.144.968 | 507.574.345| 78501413 |  89.153.476
Yatrm Faaliyetlerinden | g 935 649|  2237.104|  7.690.925 -101.574 16.998
Gelirler / (Giderler), net

Finansman Gider 243510507 | 380.382.162| 515265270  78.399.839 |  89.170.474
Oncesi Faaliyet Kari

Finansman Gelirleri 0 7.215.703 16.234.855 2.850.670 9.389.501
Finansman Giderleri (-) 2188572|  -2.869.271| -10.267.319]  -3.202.351| -15.679.986
Net Parasal -157.357.764 | -296.848.601| -486.624.319| -91.085.618|  -66.082.429
Kayip/Kazang

Vergi Oncesi Kar 83.964.171|  96.879.993|  34.608.487| -13.037.460|  16.797.560
Dénem Vergi Gideri (-) | -46.384.977 |  -68.057.916|  -47.633.065 -225941]  -8.015.675
Ertelenmis Vergi Geliri | -20.995995 |  -23.036.337|  28.538.057 |  15.213.264 3.597.027
Net Dénem Kari 16.583.199 5785740 15513.479 1.949.863|  12.378.912

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in hasilatt 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ile 31.03.2023 ve 31.03.2024
tarihlerinden sona eren dénem finansal tablo donemleri itibariyla, 1.180.141.814 TL, 1.480.644.113 TL,
1.660.448.050 TL, 500.678.033 TL ve 428.022.315 TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda bir 6nceki
doneme gore %25, 2023 yilinda 2022 yilina gdre %12 artarken, 31.03.2024 tarihinde bir onceki yilin
ayni donemine gore %14,5 oraninda azalis gergeklesmistir. Sirket, liretimi kendisine ait olan tirlinlerinin
yurt dis1 satiglarii 2021, 2022 ve 2023 donemlerinde iligkili tarafi Segmen Dis Ticaret A.S. iizerinden
gerceklestirmistir. Satislarin Segmen Dis Ticaret A.S. lizerinden yapilmasinin ana nedenleri, dis ticaret
firmas1 olarak kullanilmasi ve mal ihracati islemlerinden kaynakli KDV iade islemlerinin
kolaylastirilmas1 amacidir. Sirket, yurt disi satiglarini 2024 Ocak ay1 basindan itibaren dogrudan
yapmaya baglamistir.

Satis iskontolar1 zincir marketler, indirim marketlerine yapilan satiglara bagli olarak meydana gelmekte
ve ciro primlerinden olusmaktadir. Ciro primleri tutarlarmin tamami BIM tarafindan satislara bagh
olarak alinan ciro primi faturalarindan olusmaktadir.

Sirket’in briit kar1 2022 yilinda bir dnceki yilin ayn1 dénemine gore %95, 2023 yilinda %35 artarken,
31.03.2024 tarihinde bir 6nceki yilin ayn1 donemine gére %18 oraninda artmistir. Briit kar marjinin
artmasindaki en 6nemli etken, Sirket’in stok ydnetimi ve fiyatlandirma politikalarinin enflasyon
kosullaria uyumlu hale getirmesidir.

Sirket’in genel yonetim gideri 2022 yilinda bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore %30,3 azalirken, 2023
yilinda 2022 yilina gore %71 artmis, 31.03.2024 tarihinde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore ise %41,4
oraninda artmistir. Genel yonetim giderleri igerisindeki en biiyiik pay 31.12.2023 finansal tablo donemi
itibartyla 8.712.275 TL ile vergi, resim harg giderleri ve 6.974.249 TL ile personel giderleri olup paylar
sirastyla %34 ve %27,3 olarak gerceklesmistir.
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Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2022 yilinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %36,
2023 yilinda 2022 yilia gore %16,9, 31.03.2024 tarihinde bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore ise
%28,4 oraninda artmistir. Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin biiyiik bir boliimii miisterilere sevk
edilmesi ve pazarlanmasina dair olusan nakliye ve personel giderlerinden olusmaktadir. Akaryakit
fiyatlarinin yiikselmesi ile nakliye maliyetlerinde artis meydana gelmistir. Ayrica Sirket’in finansal
donemler itibariyla fuar giderlerinde artis gortilmektedir.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlan sirasiyla net donem kar1 16.583.199 TL,
5.785.740 ve 15.513.477 TL olurken, net kar marj1 %1,41, %0,39, %0,93, 31.03.2024 tarihinde ise
yilliklandirilmis olarak net donem kar1 25.942.526 TL ve net kar marji1 %1,63 olmustur.

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinden sona eren donem
finansal tablo dénemleri itibartyla, briit kar marj1, faaliyet kar marji, FAVOK marj1 ve net kar marji
asagidaki tabloda gosterilmistir.

TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024

Briit Kar Marji 19,24% 29,87% 36,04% 38,81%
Faaliyet Kar Marji 19,79% 26,15% 30,57% 32,64%
FAVOK Marj1 17,00% 27,56% 32,68% 34,78%
Net Kar Marji 1,41% 0,39% 0,93% 1,63%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanmim Yerleri

Fonun Yatirnm Konusu Halka Arz Gelirine Orani

Isletme Sermayesinin Giiclendirilmesi 50%
Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari 20%
Yeni Yatirimlar 30%

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket’in sermaye artirimi ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi sonucunda elde edecegi halka arz
gelirinden ilgili masraf ve maliyet diisiildiikten sonra kalan net halka arz geliri asagida belirtilen sekilde
kullanilmas1 hedeflenmektedir.

Sirket elde edecegi net halka arz gelirinin yaklasik %50°si ile iiretim ve satig hacminin artmasiyla dogru
orantili olarak, basta stok finansmani, satis finansman1 ve hammadde tedariki olmak {izere ihtiyag
duyacagi alanlarda kullanmay1 planlamaktadir. Sirket Afyonkarahisar ili Cay ilgesinde 15 Mayis
2024’te faaliyete gecen dondurulmus meyve ve sebze isleme tesisi yatirimi neticesinde ihtiyag duyacagi
ek hammadde alimlari igin ilave isletme sermayesine ihtiya¢ duymaktadir. Bu nedenlerle Sirket is
planlar1 ve hedeflerine dayanarak basta hammadde alimlari, enerji giderleri, satis ve pazarlama
faaliyetlerinin gelistirilmesi olmak suretiyle isletme sermayesini giiclendirmeyi amaglamaktadir. Bu
sayede ileriye doniik firsatlar1 degerlendirmeyi, rekabet giiciinii artirmay1 ve yiikiimliiliikleri daha etkin
bir sekilde yerine getirmeyi hedeflemektedir.

Sirket elde edecegi net halka arz gelirlerinin yaklasik %20’si ile entegrasyon ve modernizasyon
yatirimlari, mevcut {retim hatlarinda makine ve techizata uygun parcalarin eklenmesi veya
yenilenmesini icermektedir. Robotik Otomasyon Sistemleri: Sirket mevcut iiretim hatlarina entegre
edilmek lizere otomatik cam kavanoz palet bozma (DePalletizer) sistemi, robotik kolileme sistemi ve
iriin paletleme robotu yatirimlari yer almaktadir. Modernizasyon ve Yenileme Yatirimlari: Sirket yeni
yatirimlarin disinda mevcut liretim hatlarinda yenileme yatirimlar1 ongérmektedir. Bu yatirim grubunda,
mevcut makine ve teghizatlarinda yipranmis pargalarin yenilenmesiyle kalite ve verimliligi artirmaya
yonelik yatinmlar yer almaktadir. Aym zamanda bu yatirm grubunda Sirket 15.000 m? kapali alana
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sahip Ankara Sincan Organize Sanayi bolgesinde bulunan Hazar Caddesi 2. fabrika binas1 ve 13.635 m?
kapali alana sahip Ankara Sincan Organize Sanayi Bolgesinde bulunan Osmanli Caddesi fabrikalarinin
zemin ve duvarlariin yenilenmesi yatirimlaridir. Laboratuvarlarin Modernize Edilmesi: Sirket Ankara
Sincan Organize Sanayi Bolgesinde bulunan Osmanli Caddesi fabrikas1 ve Hazar Caddesi
1.fabrikasinda yer alan laboratuvarlarim1 modernize etmeyi planlamaktadir. Sirket ayni zamanda
TURKAK tarafindan akredite edilmis bir laboratuvara sahip olup, biinyesinde duyusal, kimyasal,
fiziksel ve enstriimantal yontemler kullanarak genis bir yelpazede analizler yapmaktadir. Sirket bu
yatinmla gida sektdriinde rekabetciligi artirmayr aym1 zamanda iriin giivenligi ve kalitesini de
maksimum diizeye cikarmayr hedeflemektedir. Yine bu yatinm grubunda modern laboratuvar
ekipmanlar1 ve teknolojileriyle Sirket’in bilinyesinde yapamadigi analizleri yapmayi, arastirmayi ve
gelistirmeyi kapasitesini genisletmeyi amaglamaktadir.

Yeni yatirrmlar kapsaminda ise Sirket, halka arzdan elde edilen gelirlerinin yaklasik %30’u ile yeni is
firsatlar1 aragtirmak, yeni pazarlara girmek veya mevcut portfOyiinii genisletmek i¢in kullanmay1
planlamaktadir. Afyonkarahisar Meyve ve Sebze Isleme Tesisi Kapasite Artirimi: Sirket Afyonkarahisar
ili Cay ilgesinde May1s 2024°te faaliyete gecirmeyi planladigi dondurulmus meyve ve sebze isleme tesisi
arazisine bitisik 8000 m? yeni dondurulmus meyve ve sebze iiretim, depolama ve makine techizat
yatirimi yapmay1 amaglamaktadir. Bu yatirim sirket tiretim ve depolama kapasite artis1 yaparak pazar
firsatlarin1 genisletmeye yardimci olacaktir. Ankara Sincan Organize Sanayi Bolgesi Hazar Caddesi
Fabrikas1 Kapasite Artirrmi: Sirket meveut Hazar Caddesi 1 ve 2. fabrikalarinin arazisi iginde 3000 m?
kapali alana sahip yeni fabrika binasi ve depolar yapmayi1 amacglamaktadir. Sirket’in bu yatirimla
biiylime hedeflerine paralel mevcut iiretim alanlarini genisletmek ve depolama kapasitesini artirmayi
hedeflemektedir. Pigirme, Dolum ve Kapama Hatlar1 Yatirimi: Sirket mevcut {iretim hatlarinda regel,
sos ve baharat kapasite artigina yonelik dolum ve kapak kapama yatirimi1 yapmay1 planlamaktadir. Bu
yatirimla sirket biiyiime hedeflerine paralel mevcut portfoyiinii genisletmeyi ve Pazar paymi artirmayi
amaglamaktadir. Giines Enerji Sistemi Kapasite Artisi: Sirket Ankara Sincan Organize Sanayi
Bolgesinde mevcut 1,59 MW Cat1t GES’e ilave 0,80 MW GES yatirim1 yapmay1 planlamaktadir.

Sirket halka arz gelirlerini belirtilen oranlarda kullanmay1 planlamakla birlikte, gerektiginde en fazla
%10 oraninda degisiklik yapma esnekligine sahiptir.

Halka arz neticesinde elde edilecek fonun yukarida belirtilen alanlarda kullanilmasi planlamakta olup,
doviz kuru, faiz oranlarindaki yiiksek oynaklik seviyesi ve diger ekonomik gostergeler dikkate alinarak
Sirket belirtilen tahsis oranini artirmak veya azaltmak durumunda kalabilecektir. Sirket, halka arzdan
elde edecegi fonu, belirtilen konularda ve siireler, piyasa sartlarinda Sirket’in menfaatleri gozetilerek
nemalandirmay1 planlamaktadir.

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirnm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme
calismasinda, “Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akim1” yéntemleri kullanilmustir.

7.1. “Piyasa Carpanlar1” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Yurt ici ve yurt dist benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin
kullanilmasi uygun bulunmustur. TMS 29 enflasyon muhasebeci uygulamalar1 sonrasi sirketlerin
finansal tablolardaki parasal / parasal olmayan kalemlerindeki mevcut kompozisyonlarma gore, her
sirket i¢in yurt i¢i benzer sirketler arasinda segilen F/K ¢arpan verilerinin normalize olacagi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle Sirket’in
gelir tablosunda olusan net parasal kaybin donem net karinda olusturdugu etki nedeniyle F/K carpaninin
Sirket’in adil degerini gosteremeyecegi degerlendirilmis, F/K c¢arpaninin kullanilmasi uygun
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bulunmamustir. Sirket’in faaliyet gosterdigi gida imalat sanayi sirketlerinde uluslararasi kabul gérmiis
FD/FAVOK carpamnim, FD/Satislar ¢arpaniyla karsilastirildiginda, maliyet hesabini dikkate almast,
Sirket’in nakit yaratma ve karlilik kapasitesini yansittigi diigiiniilmektedir. Bu nedenle ¢arpan analizinde
FD/FAVOK c¢arpaninin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Sirket’in gida imalat sanayi sirketi olmasindan
hareketle nakit yaratma ve karlilik kapasitesini daha iyi yansitmasi dogrultusunda FD/FAVOK ¢arpan
agirligimin PD/DD ¢arpanina oranla daha yiiksek olmasi uygun bulunmustur.

Yurt igi benzer sirketler olarak BIST Gida, Icecek Endeksinde faaliyet gosteren firmalardan icecek
iretimi grubunda yer alan su, siit {iretimi yapan ve et iiretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan
firmalarin tamaminin verilerinden yararlanilmigtir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar
(< 0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin
geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. 24.05.2024 tarihi itibartyla verileri iizerinden hesaplanan
FD/FAVOK ve PD/DD garpanlar sirastyla %60 ve %40 agirlik verilerek Sirket igin adil 6zkaynak
degeri hesaplanmustir.

Yurt ici Benzer Sirketler i i (mi FD/FAVOK
Coca Cola 1(;ecek 200.826 11,82 0,89
Anadolu Efes Biracilik 119.842 7,69 13,17
Ulker 52.696 5,02 2,26
Tetamat Gida 10.835 m.d. 0,88
Yayla Agro Gida 14.761 14,74 3,58
Oba Makarnacilik 18.582 m.d. 447
Kayseri Seker Fabrikasi 21.759 m.d. 2,64
Tukas 11.440 8,39 3,05
Bor Seker 7.253 m.d. 3,16
Kerevitag Gida 9.407 7,93 2,06
Ulusoy Un 5.355 5,35 m.d.
Kervan Gida Sanay1 7.147 11,71 m.d.
Elite Naturel Organik Gida Sanay1 Ve Ticaret 4,355 11,82 2,80
Goknur Gida Maddeleri Enerji Imal. th. Thr. 7.385 m.d. 3,70
Tat Gida 3.732 m.d. 2,72
Pinar Siit 3.917 15,04 3,73
Banvit 29.907 9,42 3,11
Soke Degirmencilik Sanayi 6.138 17,77 1,82
Atakey Patates Gida 7.389 m.d. 10,02
Eksun Gida Tarim 4,456 m.d. 3,61
Pinar Entegre Et Ve Un 4.069 28,97 1,88
Dardanel 3.950 10,69 2,45
Kristal Kola 1.605 16,47 m.d.
Ofis Yem Gida 6.716 m.d. 4,09
Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida 2.798 361,11 6,52
Merko Gida 1.591 m.d. 0,00
Seleuk Gida 1.011 m.d. 0,00
Kiitahya Seker Fabrikasi 3.487 11,95 0,00
Penguen Gida 1.369 17,14 0,00
Avod Gida 967 13,24 0,00
Frigo Pak Gida 1.258 10,14 0,00
Oylum Smai Yatirimlar 1.169 12,97 0,00
Pmar Su Ve L;ecek 2.416 14,27 0,00
Ersu Gida 845 55,69 0,00
Fade Gida Yatirim 1.426 38,41 0,00
Konfurt Gida 3.358 9,20 0,00
Orgay OrtakOy Cay Sanayi Ve Ticaret 1.250 11,70 3,08
Selva Gida Sanayi 1.205 16,52 0,00
Vanet Gida 554 m.d. 0,00
Medyan 11,86 2,41
13
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 benzer sirket olarak, Sirket’in faaliyet gosterdigi benzer sektdrde faaliyetleri olan ve anlamli
sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar
(<0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin
geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamustir. Yurt dis1 benzer sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibartyla aciklanmis
son verileri iizerinden hesaplanan FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin medyani alinmis olup, sirasiyla
%60 ve %40 agirhik verilerek Sirket i¢in adil 6zkaynak degeri hesaplanmustir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

Whole Earth Brands Inc ABD 208 15,62 0,89
Mama's Creations Inc ABD 258 22,44 13,17
Simply Good Foods Co/The ABD 3.721 16,10 2,26
Kraft Heinz Co/The ABD 43.533 11,18 0,88
SunOpta Inc ABD 827 17,15 3,58
Jinzai Food Group Co Ltd Cin 6.094 m.d. 4,47
Guan Chong Bhd Malezya 4.628 21,10 2,64
Barry Callebaut AG Isvicre 8.848 14,04 3,05
Qingdao Richen Food Co Ltd Cin 2.259 m.d. 3,16
Tiger Brands Ltd Giiney Afrika 37.328 9,59 2,06
Almunajem Foods Co Suqdl m.d 17,13 m.d
Arabistan
Almarai Co JSC Suqdl m.d. 12,24 m.d
Avrabistan
Prataap Snacks Ltd Hindistan 20.397 m.d. 2,80
McCormick & Co Inc/MD ABD 19.405 19,84 3,70
Grupo Bimbo SAB de CV Meksika 290.520 8,16 2,72
Ajinomoto Co Inc Japonya 3.092.085 15,43 3,73
Inner Mongolia Yili Industrial Cin 183.853 m.d. 3,11
glhal Kerry Arawana Holdings Cin 168.069 m.d. 1,82
Dabur India Ltd Hindistan 988.975 40,98 10,02
John B San filippo & Son Inc ABD 1.162 10,24 3,61
Podravka Prerambena Ind DD Hirvatistan 1.118 11,17 1,88
Hormel Foods Corp ABD 19.229 16,42 2,45
Strauss Group Ltd Israil m.d. 10,06 m.d
Unicharm Corp Japonya 3.105.413 16,48 4,09
Tata Consumer Products Ltd Hindistan 1.046.451 46,77 6,52
Medyan 15,62 3,08

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 benzer ve yurt i¢i BIST Gida, igecek endeksinde segilmis sirketlerinin FD/FAVOK ve PD/DD
carpanlariin medyanina gore Sirket i¢cin adil 6zsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirilmaya gore
hesaplanmigtir. Sirket’in is modeliyle uyumlu benzer sirketler ve yurt i¢i BIST yatirimcilarinin bakis
acgisini yansitacak sekilde Sirket’in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir. Sonug
olarak, agirliklandirilmis Ozsermaye degeri carpan analizine gore 6.280.785.762 TL olarak
hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 43,62 TL’ye tekabiil etmektedir.

Carpan Analizi (TL) Agirhk Sonuc¢

Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 5.444.670.707
Pay Bagsina Deger 37,81

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyani

« .. 50%
Ozsermaye Degeri

7.116.900.817
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Carpan Analizi (TL) Agirhk Sonu¢

Pay Basina Deger 49,42
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.280.785.762
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 43,62

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde yaygin olarak kullanilan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullanilmistir.

2024T 2025T  2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T  2032T  2033T

g';';sl'z Gelil 26249 2499% 2374% 2249% 2124% 19,78% 1833% 16,88% 1543%  13.98%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
E'rmsiaR'Sk 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550%
%ﬁ-‘/’e‘ﬁk 3174% 3049% 2924% 27.09% 26,74% 2528% 2383% 2238% 20,93% 19,48%
fﬂ‘;rl‘f;f:fla 2024% 27.99% 26,74% 2549% 24,24% 22,78% 2133% 19,88% 18,43% 16,98%
Borglanma

Maliyeti (1- 2193% 2099% 2005% 19,11% 1818% 17.08% 1599% 14.91% 1382% 12,73%
Vergi)

Borg/Ozkaynak 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008
Hedef Borg 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Agirhgy

ggjﬁifgﬂak 93%  93%  93%  93%  93%  93%  93%  93%  93%  93%
AOSM 31,03% 29,81% 2858% 27,35% 26,12% 24.69% 2327% 21.84% 2042% 18,99%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

31.03.2024 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) oran1 %7
kullanilmagtir.

Risksiz getiri orani olarak, 2024 yili i¢in Tiirkiye’nin TL TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli
tahvilinin 24.05.2024 tarihi itibartyla geriye dogru son 1 aylik ortalamasi olan %26,24
kullanilmistir. Daha sonraki yillar igin Tirkiye’de mevcut durumdaki makroekonomik
beklentiler géz oniinde bulundurularak kademeli sekilde azaltilmistir. Buna gore risksiz getiri
oraninin 2025-2033 yillart arasinda %24,99 ile %13,98 arasinda olacagi varsayilmistir.
Sirket’in paylar1 heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak
Sirket’e 6zgii standart Beta hesab1 yapilamayacagindan, degerleme ¢alismasinda Beta 1 olarak
kabul edilmistir.

Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullanilmistir.

Vergi kalkan1 6ncesindeki uzun vadeli bor¢lanma maliyeti, projeksiyon donemi boyunca risksiz
faiz orani Uzerinden 3 puan bor¢ primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi
cercevesinde, vergi kalkani sonrasindaki uzun vadeli borglanma maliyeti 2024 yil1 i¢in %21,93
olarak hesaplanmistadir. 2025-2033 yillar1 arasinda ise %20,99 ile %12,73 arasinda olacagi
varsay1llmistir.

Sirket’in 2024 yili igin agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %31,03 olarak
hesaplanmakta olup, 2025-20233 yillar1 arasinda %29,81-%18,99 araliginda olacagi hesaplanmistir.

Segmenler Kardesler Gida INA Analizi Sonucu

Sirket’e ait toplam serbest nakit akimlarinin net bugiinkii deger hesaplanmasi, Sirket’in projeksiyon

d6énemi
iskonto

boyunca her bir yil i¢in elde edecegi Serbest Nakit Akislarinin ilgili projeksiyon yilina ait
faktorii ile carpilmast sonucunda indirgenmis serbest nakit akiglarinin toplamindan
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olugmaktadir. Ug deger biiyiime orani ise enflasyon oranlarindaki diislis beklentisi de dikkate alinarak
2033 sonrasindaki donem i¢in %5 kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontemle hesaplanan Serbest Nakit
Akimlarimin = AOSM orani ile bugiine indirgenen degerlerinin projeksiyon dénemindeki toplamina ug
biiyiime degeri ile hesaplanan terminal nakit akimlarmin bugiine indirgenen degeri eklenerek Firma
Degeri ne ulagilmistir. Firma degerinden Sirket’in mevcut net finansal borcu ve ortaklara 6denen kar
pay1 tutari ¢ikarildiginda ise 5.71.339.382 TL adil Ozkaynak degerine ulasilmaktadir. Pay basina deger
ise 39,72 TL’ye tekabiil etmektedir.
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Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi
A.S. Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna liskin
Analist Raporu

(Milyon TL)

Satis Gelirleri 1.180 1.481 1.660 2.184 3.512 4.424 5.148 5.922 6.750 7.695 8.664 9.391 10.142
Biiytime Orani 25% 12% 32% 61% 26% 16% 15% 14% 14% 13% 8% 8%
Briit Kar 227 442 598 698 1.123 1.414 1.645 1.893 2.157 2.460 2.769 3.002 3.230
Briit Kar Marji 19% 30% 36% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Faaliyet Kar1 172 382 520 603 970 1.222 1.421 1.635 1.864 2.125 2.392 2.593 2.790
Faaliyet Kari Marji 15% 26% 31% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Amortisman 29 26 23 41 66 83 97 112 127 145 163 177 190
FAVOK 201 408 543 644 1.036 1.305 1.518 1.747 1.991 2.269 2.555 2.770 2.980
FAVOK Marj 17% 28% 33% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
(-) Vergi 139 223 281 327 376 466 531 598 648 700
(-1+) Isletme Sermayesi Degisimi 239 439 295 233 248 259 295 299 218 210
(-) Sermaye Harcamalar1 (CAPEX) 22 35 44 51 59 67 77 87 94 100
Firma Serbest Nakit Akislari 245 338 684 906 1.064 1.198 1.367 1572 1.810 1.970
AOSM 31,0% 29,8% 28,6% 27,4% 26,1% 24,7% 23,3%  21,8% 20,4% 19,0%
Baz Y1l 0,85 1,85 2,85 3,85 4,85 5,85 6,85 7,85 8,85 9,85
Iskonto Faktorii 0,79 0,62 0,49 0,39 0,32 0,27 0,24 0,21 0,19 0,18
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 195 209 334 357 345 329 326 333 349 356
Toplam indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislart 3.133

Ug Deger 14.783

Ug VDegerin Bugiinkii 2 667

Degeri

Ug Deger Biiyiime 5%

Firma Degeri 5.799

(+) Nakit 71

(-) Borg 125

(-) Ortaklara Kar Pay1 Odemeleri 26

Istirakler 0

Adil Ozkaynak Degeri 5.719

Sermaye 144

Pay Degeri 39,72

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.3. Degerleme Sonucu

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 6.000.062.572 TL adil
Ozsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmig sermayesi 144.000.000 TL olan Sirket’in halka
arz pay basina degeri 41,67 TL olarak hesaplanmaistir. %28 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
degeri 4.320.000.000 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamagi yuvarlanarak 30,00 TL
olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 35.000.000 TL, ortak
satis1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 24.000.000 TL’dir. Buna gore, halkin arzin biiyiikligii
2.144.650.000 TL olup, halka agiklik orani %32,96 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi
¢ikarilmasi sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise 5.370.000.000 TL’ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu (Nominal TL) Piyasa Degeri (TL) Agirhk  Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akiglari 5.719.339.382 50% 2.859.669.691
Piyasa Yaklasimi - Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar 5.444.670.707 25% 1.361.167.677
Piyasa Yaklagimi1 - Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 7.116.900.817 25% 1.779.225.204
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.000.062.572
%28 iskonto Sonras1 Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.320.000.000
Pay Adedi 144.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 30,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka arz fiyat1 olarak belirlenen 30,00 TL igin halka arz iskontosu %28 olarak hesaplanmaktadir.
8. Goriis

= Segmen Kardesler Gida i¢in Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda
verilen gerek Sirket projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlar, gerekse de sektorel bilgilerin
kapsamli, agik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

» Sirket’in degerlemesi icin Gelir Yaklasimi gercevesinde indirgenmis Nakit Akim Analizi
Yonteminin ve Pazar Yaklagimi g¢ergevesinde de Carpan Degerlemesinin kullanilmasini ve
Carpan Degerlemesinde FD/FAVOK ve PD/DD gostergelerinin  kullanilmasini  makul
bulmaktay1z.

= Carpan ¢aligmasinda yurt i¢i ve yurtdisinda yer alan benzer sirketlerin degerlemeye esit agirlikli
olarak katkida bulunmasin1 makul bulmaktayiz.

= INA Analizi i¢in kullanilan projeksiyonlarin ve varsayimlarin detayli bir sekilde verildigi
aciklandigini goriisiinde olmakla birlikte INA Analizinde kullanilan varsayimlarin degismesi ile
farkli sonuglara ulasabilecegini belirtmek isteriz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerine %28 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak
belirlenen 30,00 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz ¢er¢evesinde makul oldugunu
diisiinmekteyiz.



