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1. Yonetici Ozeti

24,06.2026 tarihli bu rapor, 29.04.2024 tarihinde Golda Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Golda Gida”,
“Ihragg1” veya “Sirket”) ile Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim™) arasinda imzalanmis olan Halka
Arz Aracilik S6zlesmesi kapsaminda Sirket’in 6z sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
II.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili karari ¢ergevesinde hazirlanmigtir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman galisma ekibi, Gedik Yatrim Kurumsal Finansman Miidiiriic M. Bartg Urkiin
tarafindan yonetilmistir.

M. Barig Urkiin, cesitli yatim kuruluslarinin arastrma ve kurumsal finansman bgliimlerinde toplam 17 yillik
tecriibeye sahiptir. Kocaeli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat bsliimii mezunudur. Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahiptir (Belge No: 204213).

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galigmasmim, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlars Hakkinda Tebligi (I11-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak 4.1 no.lu baglikta yer
alan etik ilkeler gergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, [rfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemleri i¢in hazirlanan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2026 — 2035 yillart ile ilgili proforma
finansal tahminleri, bagimsiz piyasa verileri, sektor raporlari ve Gedik Yatirim’m bulgular1 ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme ¢alismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatirim, degerleme galigmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadig gibi Gedik Yatirim’mn bu konularda herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir.
Gedik Yatirim, deferleme ¢aligmasindaki analizlerine esas verilerin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykirt
olduguna iligkin bir siipheye ulagilmamigtir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler ve 6zel bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar ve dipnotlari, Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasmin goriisiinden gegmis olup
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis
yillarin finansal performansina iliskin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler
(projeksiyon verileri) Gedik Yatirnm degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi
gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmektedir. Sirket’in rekabet ettigi spesifik
pazar ve {iriine iligkin bagimsiz bir kurulug tarafindan gerceklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir.
Dolayistyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Sirket’in gegmis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakér bir bakis
agistyla degerlendirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmugtir.,

1. Gelir Yaklagimr: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

2. Pazar Yaklagim: Carpan Analizi
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Sonug

Bu raporun “Degerleme Yéntemleri” bashgi altinda agiklandigi iizere, Sirket degerlemesinde Indirgenmis Nakit
Akimlart Analizi (“INA”) ve Carpan Analizi yontemleri kullanilmistir. Carpan analizinde, yurt i¢i ve yurt digi benzer
sitketlerin FD/FAVOK garpanlarinin medyan degerleri esas alinarak Sirket’in firma de@eri hesaplanmistir. Bu
kapsamda, ¢arpan analizinden elde edilen firma degeri (Enterprise Value) 1.368.788.063TL olarak hesaplanmistir.
INA yonteminde ise projeksiyon déneminde elde edilmesi 6ngdriilen serbest nakit akimlarinin indirgenmesi sonucunda
firma degeri 1.402.143.274 TL olarak hesaplanmig olup, her iki ydntem de %50 agirlik ile degerlemeye dahil
edilmistir.

Her iki degerleme yonteminin agirliklandirilmast sonucunda Sirket’in agirlikli firma degeri 1.385.465.669 TL olarak
bulunmustur. Séz konusu firma degerine yatirim amagl 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 éncesi 8zkaynak degerine ulagilmistir.

Belirlenen degerleme sonuglart dogrultusunda, %30,7 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz sonrasi 6zkaynak
degeri 1.839.996.291 TL olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda, ¢ikarilmis sermaye iizerinden hesaplanan halka arz
pay basma deger 9,20 TL olarak belirlenmis olup, sermaye artirim1 ve ortak satist yoluyla gergeklestirilecek halka
arz sonucunda toplam halka arz biiyiikliigii 804.998.359 TL olarak tngoriilmektedir. Halka arz sonrasi gikarilmis
sermayenin 250.000.000 TL ye ulasmasi ve halka agiklik oraninm %35,00 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Degerleme Sonucu (TL) Firma Degeri Agirhk ‘ Agirhkh Firma Degeri
indirgenmis Nakit Alaslar (A) 1.402.143.274 %50,00 701.071.637
Pazar Yaklasimi (B) 1.368.788.063 %50,00 684.394.032
Agirhikli Firma Degeri (A+B) %100,00 1.385.465.669
Yatirim Amachi Gayrimenkuller (C) 746.333.188
Firma Degeri (A+B+C) 2.131.798.857

Degerleme Sonucu (TL) (Ozkaynak Degeri
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
Agirhklandiriimis Adil Pay Degeri 9,20

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655.117.303
Halka Arz iskontosu %30,7
Halka Arz Iskontosu Sonrast Ozkaynak Degeri 1.839.996.291
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.000.000
Halka Arz Pay Bagina Deger” 9,20
Sermaye Artirim Orant %25,00
Sermaye Artirmi (Pay Adedi) 50.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 459.999.073
Ortak Satis1 Orant %18,75
Ortak Satig1 (Pay Adedi) 37.499.998
~ Ortak Satig1 (TL Tutar) - ) 344.999.286
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 87.499.998
Halka Arz Biiyiikliigii 804.998.359
Halka Aciklik Orani %35,00

* Halka Arz Pay Bagima Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmstir
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2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Golda Gida 1996 yilinda kurulmus olup, 20 Subat 1997 tarihinde, Karaman ilinin Kazimkarabekir ilgesi smirlart
icerisinde, yaklasik 1.078.000 m” agik alan ve 76.082 m? kapali alana insa edilen iiretim fabrikas: ile birlikte un,
bakliyat, irmik, biskiivi ve makarna iiretimine baglamistir. Sirket ¢esitli markalar altinda tirettigi driinlerin i¢ ve dis
pazarlarda satigini gergeklestirmektedir. Sirket’in 31.12.2025 itibartyla 334 personeli bulunmaktadir.

Makarna Uretim Tesisi: Sirket’in makarna gesitleri, "makarnalik bugday" olarak adlandirilan durum bugdayindan
elde edilmektedir. Uretime alinan bugdaylar, degirmen prosesi igerisinde temizleme, tavlama ve &giitme asamalarindan
gecirilerek makarnalik irmige doniistiiriiliir. Temizleme siirecinde, bugday taneleri, son {iriin kalitesini ve {iriin
glivenligini etkileyebilecek potansiyel yabanct madde unsurlarindan armdirilir. Bugdaym ézelliklerine gére degisen
miktarlarda su verilerek dinlendirilen bugdaylar, kepek tabakalarmmn yumusatilmasi ve 6giitme asamasinda kolayca
ayrilmasi igin hazirlanir. Ogiitme siirecinde, vals, elek ve sasdr makinalari kullanilarak bugday taneleri makarnalik
irmige doniistiiriiliir. 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) 1

v

I Dene Siniflandirma |

v

| Hamurlastirma |

¥
| sekillendirme |

v

| On Kurutma |

¥

I Son Kurutma l

¥

I Sogutma I

v

| Paketleme |

Tesis, 07.02.2025 tarihli, 136422 rapor numarali, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kapasite Raporuna gore 66.468
ton/yil tiretim kapasitesine sahip olup, 200, 250, 350, 400, 500, 5000 Gr’larda paketleme yapabilmekte ve Tiirk
Standartlari Enstitiisii tarafindan verilen 006865-TSE-15/01 belge numarali TS 1620 standardi kapsammda ve tiim
diinyada gegerli olan ve gida tiretim isletmelerinde hijyen, saglik ve giivenligi saglamak i¢in gida nedenli olusabilecek
risklerin yok edilmesi i¢in sartlar kapsayan bir standart olan, 18.08.2025 tarihli, 31102 denet¢i numarali BRC (British
Retail Consortium) sertifikasina sahiptir.

Tesisin makarna iiretim hatlars tamamen PLC kontrolliidiir. Makarna Uretim Tesisinde, Polymtic presler,
Turbothermatic kurutma tiinelleri, Bosch marka SVK, SVB, PMC model paketleme makineleri ve Check Weigher tarti
kontrol cihazlari, Yamato Dataweigh teraziler, Pavan uzun kesme paketleme makineleri, Emka-Mak catering
paketleme ve otomatik kolileme ve Safiline metal dedektdrler mevcuttur. Tesiste, 2 adet kisa kesme hatti (2x
3.250Kg/Saat), 1 adet uzun kesme (3.000Kg/Saat) ve 1 adet fiyonk (1.400Kg/Saat) maka evc r. Makarna

-
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tiretim tesisi uzun makarna, kisa makarna, sehriye makarna, kuskus makarna, salgali ve sebzeli makarna iiretimi
yapabilmektedir. Tesis giinlitk 260 Ton/Giin makarna iiretim kapasitesine sahiptir.

Sirket, Cevre ve $ehircilik Bakanligi tarafindan verilen, 27.10.2021 tarihli ve TS/70/C/20/6 belge numarali “Sifir Atik
Belgesi” ne sahiptir. Sirket, elektrik ve sicak su ihtiyacini 2017 yilinda kurmus oldugu, dogal gazla ¢aligan 2 MW
(megawatt) kapasiteli kojenerasyon tesisinden karsilamaktadir. Kojenerasyon tesisinin yaninda 1.8 MW (megawatt)
kapasiteli bir Giines Enerji Sistemi yer almaktadir, Ayrica Sirket, organizasyonlarin enerji etkinligi ve yogunlugunu
igeren enerji performanslarini yiikseltmek igin gerekli olan siireg ve sistemleri olusturmalarini saglayan ydnetim
sistemi standardi olan, 21.12.2022 tarihli ve EnMS 119 996499 sertifika numarali DIN EN ISO 50001 “Enerji Yonetim
Sistemi Sertifikasina™ sahiptir.

Sirket, Ttirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi tarafindan verilen TR/ADF22060004 sertifika numarali ve 27.04.2022
tarihli Yetkilendirilmis Yiikiimlii Sertifikasma (Y'YS) sahiptir. Bu belge, Tiirkiye Giimriik Belgesi sinirlarinda gergek
ya da tiizel kisilerin minimum 3 yil faaliyet gostererek aldiklari bir belgedir. YY'S belgesinin sirketlerin ithal ettigi mal
ve esyalarin giimriiklerden daha kisa siirede gegmesini saglamak gibi avantajlart bulunmaktadir. Bu sayede sirketler,
ithal tiriinleri direkt olarak ilgili glimriik bolgelerinden fabrikasina temin etme imkani bulurken ayni sekilde iirettikleri
tirtinleri de direkt olarak giimriiklerden yurt digina ¢ikarabilmektedir.

Sirket, makarna, un, irmik, biskiivi, gofret ve bakliyat iiretimi hizmetleriyle; ithalat, ihracat, transit, glimriikleme gibi
giimrilk ve dig ticaret iglemlerinin ve bu islemlere iligkin lojistik, depolama, muhasebe, finans ve bilgi iglem gibi
faaliyetlerinin elektronik bilgi varliklarii 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 yénetim
sistemi olan ve Tiirk Standartlari Enstitiisii tarafindan verilen 22.05.2025 tarihli ve KY-1667-03/KG-01/09-R15 belge
numaralt TS EN ISO 9001 sertifikasina sahiptir.

Sirket’in tiim siiregleri PLC (Programmable Logic Controller-Programlanabilir Lojik Kontrolér) ile otomatik olarak
kontrol edilmektedir. Ureticinin getirdigi tahillarin robotlar tarafindan numuneleri alinarak tahlil ve analizlerinin
yapilmasinin ardindan iglemeye uygun olanlar kodlanarak uygun silolara génderilmektedir. Alinan ham madde ile il gili
tiim iglemler, iiriiniin islenip tiiketiciye sunulmasina kadar PLC sistemiyle takip edilmektedir. PLC sistemi nitelik ve
nicelik yoniinden daha kaliteli tiriinlerin kisa siirede iiretilmesi ve iiretim siireci igerisinde diisiik hata oranlarina sahip
tiretim yapilmasi gibi avantajlar saglamaktadir.

Sirket ayrica Tiirk Standartlart Enstitiisii tarafindan verilen, FFSC-076/17-V6 belge numarali ve 06.06.2022 tarihli
TSE EN ISO FSSC 22000 sertifikasma sahiptir. Bu belgeler, iiriinlerin iiretim asamalarinda disaridan veya iiriin
kaynakli fiziksel, kimyasal, biyolojik bulagmalara kars: 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/y1l bugdayn 6giitiilmesiyle 109.688 ton/yil irmik, 7.313 ton/yil irmik alt: 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 numarali Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin kapasite
raporuna gore, Sirket, yillik 93.750 ton/yil bugdayn 6giitiilmesiyle 75.928 ton/yil un, 24.375 ton/y1l elek alti unu ve
kepek tiretim kapasitesine sahiptir. Giinliik iiretim kapasitesi 250 ton olan un iiretim tesisinde, bilgisayar kontrollii
sekilde 12 ayn cesit un iiretilmektedir. Golda ve Melda markasi ile 50 kilogramlik guvallarda ve 1, 2, 4, 5 ve 10
kilogramlik paketlerde un iiretimi yapilmaktadir.

Tesis Tiirk Standartlart Enstitiisii (T'SE) tarafindan verilen, belge gegerlilik 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 sartlart karsiladigini géstermektedir.

Bakliyat Uretim Tesisi: 28.08.2025 tarihli, 195763 rapor numarali Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin kapasite
raporuna gore, Sirket, yillik 4.000 ton/yil toz seker paketleme, 4.000 ton/yil bulgur paketlemg, 4.7007ton/y1l nohut




paketleme, 5.000 ton kuru fasulye paketleme, 4.612 ton/yil piring paketleme, 900 ton/yil asurelik bugday paketleme
ve 1.100 ton/y1l misir paketleme kapasitesine ve 23.040 ton/yil kirmiz1 i¢ mercimek ile 5.760 ton/yil kirmizi mercimek
kepegi liretim kapasitesine sahiptir. Tesis, 1, 2,5, 5, 10 ve 25 kg’lik paketlerde iiretim yapmaktadr.

Biskiivi-Gofret Uretim Tesisi: 23.05.2024 tarihli, 13/514 rapor numaralr Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin
kapasite raporuna gére, Sirket, yillik 5.491 ton/yil biskiivi ve 4.118 ton/y1l gofiet 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-Goftet tiretim tesisi Golda markasmnmn yant sira P/L
Private Label (“Ozel Marka”) iiretimi yapmaktadir.

Tesis, Tiirk Standartlari Enstitiisii tarafindan verilen, 06.07.2010 tarihli ve 006865-TSE-12/04 belge numarali TS 7474
sertifikasina sahiptir.

Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Grubu Sermaye (TL) Sermaye (%) Sermaye (TL) Sermaye (%)

A 33.000.000 16,50 33.000.000 13,20

Bera Holding Anonim Sirketi
99.000.000 49,50 61.500.002 24,60
Konya Kagit Sanayi ve Ticaret Anonim A 17.000.000 8,50 17.000.000 6,80
Sirketi B 51.000.000 25,50 51.000.000 20,40
Halka Ac¢ik Kisim B - 0,00 87.499.998 35,00
Toplam Sermaye 200.000.000 100,0 250.000.000 100,0

Tarihce

1996 — Sirket; Kombassan Gida ve ihtiyag Maddeleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvaniyla, Babalik Mah.
Hazim Ulusahin Is Merkezi B Blok Kat: 5/509 Selguklu Konya adresinde 100.000 TL sermaye ile kurulmustur. Sirket
kurulusuna ait esas sézlesme 26.09.1996 tarihinde Konya Ticaret Odasina tescil edilmis ve 04.10.1996 Tarihli 4138
sayillt TTSG’de ilan edilmistir. Sirket unvani, Komgida Kombassan Gida ve [htiyag Maddeleri Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi olarak degistirilmis ve ilgili degisiklik 20.11.1996 tarihinde Konya Ticaret Odasina tescil edilerek
02.12.1996 tarihli ve 4178 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

1997 — Karaman ilinin Kézimkarabekir ilgesinde gesitli gida tiriinleri tiretim tesisi kurmak maksadiyla faaliyetlerine
baglayan Sirket; yaklagik 1.078.000 m? agik alan iizerinde un, irmik, makarna, bakliyat fabrikalarinin kurulum
calismalarina baslamigtir.

1999 — 18.000 m? kapali alana kurulmus olan yillik 78 bin ton tiretim kapasitesine sahip un fabrikasinda Golda markas
ile 8 gesit un iiretimine baglanmigtir. 7.200 m? alana sahip bakliyat fabrikasi kurulmus ve nohut fasulye gibi iiriinlerin
temizleme, eleme ve boylama iglemlerinden sonra son temizligi yapilarak paketleme ve g¢uvallama islemlerine
baglanmigtir.

2000 — PLC kontrollii olarak 500 ton/giin kapasiteli irmik degirmeni kurulmustur ve 250 ton/giin kapasiteli makarna
tiretim hatlarinda Golda markasi ile makarna tiretilmeye baglamistir.

2001 — Sirket unvani, Komgida Kombassan Gida Ihtiyag Maddeleri Petrol Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
olarak degistirilmistir. Ilgili degisiklik 10.05.2001 tarihinde Konya Ticaret Odasina tescil edilerek 18.05.2001 tarihli
ve 5298 sayili TTSG’de ilan edilmistir. Sirket; Konya-Merkez, Karaman-Merkez ve Karaman-Kazimkarabekir olmak
lizere 3 adet petrol istasyonu isletmeciligi faaliyetine baslamis, 2023 yilinda faaliyet gosterilen sektorlerin
sadelestirilmesi kapsaminda petrol istasyonlari devredilerek akaryakit sektoriindeki faaliyetlere son verilmistir.

2004 — Karaman Fabrikasr’nin bulundugu yerleskeye BOTAS hatti {izerine 17 km ilave dogalgaz hatti yaptirilarak
tiretim tesislerine dogalgaz getirtilmistir.

2008 — Biskiivi fabrikast 13.000 m? kapali alana kurulmus olup 1 adet biskilvi hatti, 3 adet gofret hatti ve 2 adet
kaplamali hatt1 ile y1llik 12.000 ton kapasite ile tiretimlere baglamistir. Sirket, ISO Ikinci 500 sirket siralamasinda 365.
sirada yer almigtir,
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2009 — Sirket, gida tiriinlerinin pazarlamasi faaliyetinde bulunan Baykur Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’yi devralmistir.
Birlesme (Devir) Sézlqsmesi Konya Ticaret Odasina tescil edilmis ve 14.08.2009 tarihli ve 7376 sayili TTSG’de ilan
edilmistir. Sirket, ISO Ikinci 500 sirket siralamasinda 499. sirada yer almistir.

2010 — Sirket, 1SO Ikinci 500 sirket siralamasinda 421. sirada yer almistur.

2011- Bakliyat fabrikasma ek olarak kara mercimekten kirim yapilarak kirmizi i¢ mercimek iiretim ve paketlemesine
baglanmigtir. Sirket, ISO Ikinci 500 sirket siralamasinda 454. sirada yer almistir.

2012 — Sirket; siit hayvanciligi yapmak tizere biiyiik bas sigir yetistiricilii faaliyetine baglamistir. 2022 yilinda
sektordeki dalgalanmalar nedeniyle bu faaliyetini sonlandirmigtir. Sirket, SO Ikinci 500 sirket siralamasinda 382.
sirada yer almigtir.

2013 — Sirket markalarinin uluslararas: alanda birgok iilkede tescilleri yapilmustir. Sirket, ISO Tkinci 500 sirket
siralamasinda 378. sirada yer almistir.

2014 — Sirket, ISO Ikinci 500 sirket siralamasinda 373. sirada yer almistir.

2015 — Sirket; iiretmis oldugu mevcut iiriinlerin kalitesinin artirilmasi ve tiretimde otomasyonun saglanmasi amaciyla
mikser, irmik paketleme makinesi, 4 sirali krema makinesi, biskiivi paketleme makinesi ve 25 tonluk yag tanki
yatirrmlart yapmustir. Sirket, [SO Ikinci 500 sirket siralamasinda 443. sirada yer almistir.

2016 — Sirket’in iiretim tesisleri, 3.gofret firini ve gofret paketleme makinesi ile gelistirilmistir. Kojenerasyon
projesinin adimlar: bu y1l attlmistir. Sirket, ISO Ikinci 500 girket siralamasinda 315. sirada yer almistir.

2017 — Sirket unvani, Golda Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmis, ilgili degisiklik 07.02.2017
tarihinde Konya Ticaret Odasima tescil edilmis ve 16.02.2017 tarihli ve 9265 sayili TTSG ’de ilan edilmistir. Un
fabrikasinda bulunan valsler yenilenip, temizleme makinalari ve diyagramda degisiklige gidilerek 260 ton/giin olan
bugday kirma kapasitesi, 312 ton/giin seviyesine ¢ikarilarak kapasite ile un kalitesi de yiikseltilmistir. Sirket, ISO Ikinci
500 sirket siralamasinda 451. sirada yer almisgtir.

2018 —Tag Turizm Seyahat Acentaligi Rehberlik Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S., Sirket tarafindan devralinmistir.
Birlesme (Devir) Sézlesmesi 04.09.2018 tarihinde Konya Ticaret Odasina tescil edilmis ve 02.10.2018 tarihli ve 9672
sayilit TTSG’de ilan edilmistir. Kojenerasyon sisteminin lisansi alinmistir,

2019 — 2 megavat (2.000 kW) giictinde kojenerasyon tesisi kurularak, Sirket iiretim ve faaliyetlerinde ihtiyag duyulan
elektrigin ve buhar enerjisinin 6nemli bir kismi {iretilmeye baslamistir.

2020 — Uretim randimanini arttirmak igin irmik renk ayirma sorteri (ayirict, siniflandirict) almmistir ve irmik hatlarmim
otomasyon yazilimlarinin siiriimii yiikseltilmistir.

2021 — Makarna iiretim tesisine bundle makarna paketleme makinesi almmigtir. Makarna hatlarinin otomasyon
yazilimlarinin siiriimii yiikseltilmistir.

2022 — Isgiicii tasarrufu ve kaliteli paketleme amaciyla, makarna kolileme makinesi alinmustir.

2023 — Sirket, Karaman Fabrikasi’nda kullanilmak tizere tamamen i¢ tiiketim ihtiyaci igin, kojenerasyon sistemine
ilave ve daha diisiik maliyetli 1800 kW kapasiteli GES yatirimi yapmistir. Ek olarak, Sirket tarafindan 2023 yili
icerisinde 110 gram spagetti paketleme makinesi alinmugtir. Sirket ilgili yatirimi yapmak suretiyle ézellikle Uzak Dogu
pazarina olan ihracat faaliyetlerini artirmay1 hedeflemistir.

2024 — Sirket, irmik fabrikasma irmik kalitesini arttirmak igin irmik kurutma iinitesi kurmustur. Sirket Karaman
Fabrikasi igerisindeki mevcut yollarmn yenilenmesi ve Karaman Fabrikasi duvarlarim boyanmasi islemleri igin gerekli
islemler ile yatirimlari tamamlamigtir.

2025 — Sirket Karaman Fabrikasi i¢erisinde yer alan makarna iiretim tesisindeki iiriin giivenligi ve kalite kontrol
stireglerinin gelistirilmesi amaciyla Checkweigher (Otomatik Agirlik Kontrol Unitesi) ve Metal Dedektér Unitesi’ni
komple olarak temin etmis ve devreye almigtir.




2.2 Sirket’in Faaliyetleri
Genel Bilgi

Gida sektoriinde bulunan Golda Gida’nin baslica faaliyet alani makarna, un, helvalik irmik, bakliyat ve biskiivi
tiretimidir. Bunun yan1 sira, Sirket’in ana tirlinlerinin iiretiminden yan iiriinler gikmakta olup Sirket agirlikli olarak
hayvancilik sektriine bu iiriinlerin satisin1 gergeklestirmektedir.

Sirket’in iiretim faaliyetlerinin yaninda ticari satislar1 da bulunmaktadir. Gegmis dénemler igin ticari mal satiglari
bugday satiglari, akaryakit satiglari, hayvancilik bsliimii ve diger satiglardan olugmaktadir. Diger satislar sirketin
fabrikasinda bulunan satis magazasindaki iiriinlerin satiglarini kapsamaktadir. 2022 yilinda hayvancilik subesinin ve
2023 yilinda 3 akaryakit istasyonunun Sirket biinyesinden g¢ikarilmasiyla beraber Sirket’in gelecek dénem ticari
satislarinin bugday satislar1 ve magaza satiglarindan olugmasi beklenmektedir.

Uriin Kategorileri

Makarna: Sert durum bugdaymin kirilmasi sonucu elde edilen makarnalik irmigin su ile karistirilmast, sekil verilmesi
ve kurutulmasiyla elde edilen ve hem yurt i¢i hem de yurt disi pazarinda talep géren bir gida maddesidir. Uretim
sonrasinda makarna tirlinleri farklt sekil ve ebatlarda ve gesitli paketlerde satiga hazir hale getirilmektedir. Sirket’in
satigin1 gergeklestirdigi makarna {iriin 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 kirilim1 ve 6giitiilmesi sonucunda iiretilen hem yurt i¢i hem de yurt digi pazarinda talep giren bir gida
maddesidir. Kullanilacak alana gore nitelikleri degisen unlar c¢esitli ambalajlarda paketlenerek satisi
gergeklestirilmektedir. Un {irlin grubu igerisinde pastalik, boreklik, tam bugday ve glutensiz unlar bulunmaktadir,

Helvalik Irmik: Sert durum bugdaymin kirim1 sonucu makarnalik irmik ile beraber iiretilen gida maddesidir. Uretilen
helvalik irmik, ¢esitli ambalajlarda satisa hazir hale getirilmektedir.

Baklivat: Piring, misir, fasulye, nohut, bulgur ve mercimegin yikama, kurutma ve eleme iglemlerinden gegirilmesi ile
iiretilen gida maddeleridir. Uretilen bakliyat iiriinlerinin Sortex teknolojisi ile son temizligi yapilarak gesitli
ambalajlarda satiga hazir hale getirilmektedir. Sirket’in satisini gergeklestirdigi bakliyat cesitleri arasinda koftelik
bulgur, nohut, osmancik piring, misir, pilavlik bulgur ve sira fasulye bulunmaktadir.

Biskiivi: Sirket tesislerinde tiretilen un ve diger yardime1 malzemeler kullanilarak iiretilen biskiivi, gofret ve kaplamali
gofret gesitlerini i¢eren gida maddeleridir. Biskiivi iiriin grubu igerisinde kakaolu, balam siitlii, muzlu, gilekli gibi
cesitli aromalara sahip olan kremali, dokme, petitbeurre ve finger biskiiviler bulunmaktadir.

Yan Uriin: Sirket’in ana iiriinlerinin iiretiminden kara kepek, ince kepek, bugday kirig1, sap-saman, yemlik un, irmik
altr un, bozuk makarna, hamur 1skartasi, bakliyat kir1g1, kirmizt mercimek kepegi, kirmizi mercimek arpa basi, kirmizi
mercimek sorteks atig1 gibi genellikle hayvancilik sektériinde yem olarak kullanilan yan iiriinler ¢ikmakta olup Sirket
ayrica bu triinlerin de satisin1 gergeklestirmektedir.

Sirket, lriinlerinin satigmi zincir marketler, yerel marketler, web sitesi, distribiitérler gibi satis kanallariyla
gergeklestirmektedir. Sirket, ayrica fabrikasinin yanmda bulunan satis magazasinda da iriinlerinin satigini
gergeklestirmektedir.

Ana iiriin gruplari bazinda 31.12.2025 itibariyla yurt iginde miktarsal olarak en ¢ok satis sirastyla I¢ Anadolu, Marmara
ve Karadeniz bélgelerine yapilmistir. Bu bolgelerin satislar i¢indeki orani sirastyla %55, %40 ve %1 olup diger
bolgelerin satis igerisindeki payr %4 tiir. Yurt dis1 toplam satiglarda ise en ¢ok satig yapilan bolgeler %47, %13 ve
%12 ile sirastyla Asya, Avrupa ve Amerika olmustur. Biskiivi satiglarinin en biiylik kismi 549 ton ile Avrupa’ya
gerceklesmistir. Makarnada ise 6.987 ve 1.579 ton ile Asya ve Amerika bolgeleri ilk iki sirayr almigtir. 31.12.2025
itibartyla 6 ton olarak gergeklesen yurt digt irmik satiglart Avrupa’ya gerceklestirilmistir.

PedIKIBUIN o e e
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2.3 Golda Gida’nin Satislar1 Hakkinda Genel Bilgi

Sirket, tiretim faaliyetlerini Kazimkarabekir / Karaman’da yaklagik 1.078.000 m? agik alan ve 76.082 m* kapali alanda
bulunan iiretim tesislerinde siirdiirmekte ve Tiirkiye’nin tiim cografi bélgelerine ve 14°1i araci ihracatgilar vasitasiyla
olmak iizere toplam 61 iilkeye tirettigi tiriinlerin satigini gergeklestirmektedir. Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerinde iirlin bazinda elde ettigi hasilat tutarlari, satis miktarlari ve satiglarin net
satislara oranlar: asagida bulunan tabloda sunulmaktadir.

= . 01.0 0 01.20 ] | 01.01.20
; 5 0 | 0 | 026

Makarna 50.318.294 53.124.683 52.678.678 14.350.043 12.362.914
Un 15.390.636 15.674.049 15.623.539 4.532.455 3.830.450
frmik 645.227 645.038 537.901 164.436 202.982
Bakliyat 4.572.882 4.719.015 1.165.904 217.181 557.697
Biskiivi 2.194.786 2.478.890 2.228.583 588.445 699.737
Yan Uriin 20.250.445 23.839.240 22.873.421 6.347.223 5.951.097
Toplam Mamul Satiglar 93.372.270 100.480.915 95.108.025 26.199.783 23.604.876
Kaynak: Sirket
01.(0 | | | | 026
: |
0
Makarna 2.128.711.658 1.855.444.085 1.601.092.267 410.970.285 345.715.743
Net satiglara oran %62 %61 %061 %62 %50
Biiyiime -- (%13) (%14) %(16)
Un 446.610.164 337.602.346 332.061.271 89.579.987 79.991.870
Net satiglara oran %13 %11 %13 %14 %12
Biiyiime - (%624) (%2) %(11)
[rmik 26.207.123 19.987.263 16.055.505 4.910.870 5.386.703
Net satiglara oran %1 %1 %l %1 %1
Biiyiime -- (%624) (%620) %10
Bakliyat 247.739.807 207.189.457 66.794.583 11.638.013 32.733.451
Net satislara oran %7 %7 %3 %2 %5
Biiyiime -- (%16) (%68) %181
Biskiivi ve Gofret 213.190.844 223.349.446 183.081.188 42.422.922 51.541.399
Net satiglara oran %6 %7 %7 %06 %8
Biiyiime -- %5 (%18) %21
Yan Uriin 251.792.463 248.986.150 242.697.313 66.053.120 65.952.596
Net satiglara oran %7 %8 %9 %10 %10
Biiyiime - (%1) (%60,3) %0
;‘;;Z;;r mal. ‘we e 77.038.301 142.275.976 174.803.939 49.894.945 117.752.940
Net satislara oran %2 %S5 %7 %38 %17
Biiyiime -- %85 (%623) %136
Akaryakit 41.428.358 - - -- --
Net satislara oran %1 -- - -
Biiyiime -- (%6100) m.d. m.d. m.d.
Toplam 3.432.718.719 3.034.834.722 2.616.586.065 675.470.141 699.074.703

Kaynak: Sirket

Sirket’in satislarinda makarna satiglart 6nemli bir yer tutmaktadir. 2023 yilinda makarna satislar toplam net satislarin

%62’sini olusturmustur. 2024 ve 2025 hesap dénemlerinde ise toplam satiglarin %6




PECIVAN: oy, o e

olugmaktadir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo dénemi itibartyla makarna satiglari toplam net satislarin
%50’sini olusturmustur,

Sirket’in diger bir 6nemli satig kalemi olan un satislari yillar itibariyla toplam satis rakamlar: icerisindeki konumunu
korumustur. 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2024 tarihlerinde sona eren finansal tablo dénemlerinde un satislarmin net
satiglara orani sirasiyla %13 ve %11 olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo dénemi itibarryla
un satiglari toplam net satiglarin %12’sini olusturmustur.

Sirket’in paketlenmis irmikleri kapsayan irmik satiglari yillar itibartyla ve 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo
dénemi itibartyla toplam satig rakamlar1 igerisindeki konumunu korumustur. Incelenen donemler igin irmik satislari
toplam net satiglarin %1°ini olusturmaktadir.

Briit bakliyat satiglar1 yillar itibarryla miktarsal olarak azalig gosterirken tutarsal olarak da dalgali bir gériintii izlemistir.
2023 hesap dénemi sonu itibartyla bakliyat satislarinin net satiglar igindeki pay1 %7 seviyesine ulagmugtir. 2024 yil
itibarryla 207.189.457 TL seviyesine ulasan bakliyat satislari net satislarin %7’sini olusturmustur. 2025 yili itibariyla
da bakliyat satig gelirleri bir 6nceki yila gére %68 azalarak 66.794.583 TL olmus ve toplam net satiglardaki pay1 %3
olarak gerceklesmistir. 2025 yilinda bakliyat satiglarinda goriilen diististin temel nedeni kuraklik kaynakli hammadde
arzindaki daralma ve tedarik siireglerinde yasanan gegici aksakliklardir. Bu siiregte stok optimizasyonu ve iiriin
portfSyiintin yeniden yapilandirilmas: galismalari da yiirttilmiis olup hammadde arzinin normallesmesiyle birlikte
bakliyat segmentinde kademeli bir toparlanma 6ngoriilmektedir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo dénemi
itibartyla bakliyat satiglar1 toplam net satiglarm %5ini olugturmustur.

Sirket’in biskiivi ve gofret satiglart agirlikli olarak yurt digina yaptigi satislardan olusmaktadir. Bu kapsamda biskiivi
ve gofret satiglar1 agirhikli olarak ihracat pazarlarindaki talep degisimleri ve fiyatlama dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. 2023 yil sonunda biskiivi ve gofret satiglarinin toplam net satiglardaki payr %6 olarak
gerceldesmistir. 2024 yilinda biskiivi ve gofret satiglar bir 6nceki yila gore %5 oraninda artis gostererek 223.349.446
TL olmus, 2025 yilinda ise biskiivi ve gofret satiglart 183.081.188 TL ile net satiglarin %7’sini olusturmustur.
31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo donemi itibariyla biskiivi ve gofret satiglar1 toplam net satislarin %8’ini
olusturmustur.

2.4 Finansal Bilgiler
2.4.1 Gelir Tablosu

Sirket’in 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2024, 31 Aralik 2025 ve 31 Mart 2026 dénemlerine ait gelir tablolari ile birlikte
secili kalemlerin hasilat igerisindeki pay1 (hasilatin yiizdesi olarak) asagida yer alan tabloda sunulmaktadir.

Gelir Tablosu (T1L) o;l.nllz.zzoﬂz;; - 01.01.2024- 01.01.2025-|  01.01.2025-  01.01.2026-

2. 31.12.2024 31.12.2025 | 31.03.2025  31.03.2026
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)
Satiglara oran %85,4 %86,2 %85,9 %87,5 %86,7
Briit kar/ (zarar) 489.806.180 411.878.266 362.606.684 82.793.117 90.945.638
Genel ydnetim giderleri (-) (77267.697) | (89.192.536) |  (84.669.300) | (21.067.175)|  (22.027.423)
Satiglara oram (%2,3) (%3,0) (%3,3) (%3,2) (%3,2)
Faznid pinit, Safssryeiap amt;giderion () (242.632.502) | (242.349.253) | (218.885.911) |  (56.039.190) |  (47.213.997)
Satiglara orant (%7,2) (%8,1) (%8,3) (%8.,5) (%6,9)
Esas faaliyetlerden difer gelirler 114.059.975 62.274.669 50.033.270 | 18.637.386|  18.715.103
Satislara orani 9%3,4 9%2,1 %2,7

%1,9

) %L8

=D




Esas faaliyetlerden diger giderler ()

(=3

(113.926.118) | (22.057.773) | (32.088.150)| (14.732363)|  (6.980.178)
satslamaaran (%3,4) (%0,7) (%1,2) (%2,2) (%1,0)
ol S 170.039.838 | 120553373 | 76.996.593 9.591.775 |  33.439.143
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 95.027.333 ) 198.509.150 ) )
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (268.484.954) ) ) ) )
Winisusniin gidert Sutes faliyet o (3.417.783) | 120553373 | 275.505.743 9.591.775 | 33.439.143
Finansman gelirleri 184.036.764 | 191.820.820| 225500540 |  65.055.543|  20.905.361
Finansman giderleri (167.778.603) | (138.099.196) | (21.924.702) | (17.804.222)|  (1.052.759)

Net parasal (kayip) / kazang

(128.276.620) | (209.564.352) | (266.733.567) | (63.363.240)|  (83.517.695)
Vergiricesi kar.f (zeray) (115.436.242) | (35.289.355)|  212.348.014|  (6.520.144) |  (30.225.950)
POAEreLsiden (70.695.615) | (14.588.862) |  (56.566.884) | (13.163.053)
Ertelenmis vergi geliri/ (gideri) 258161187 | 57.479.631| (136368.570)| (20.323.628)|  (39.070.211)
G ) e 72.029.330 7.601.414 19.412560 | (26.843.772) | (82.459.214)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Satis Gelirleri

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 gergeklesmistir. Sirket’in satiglari, makarna satislari,
un satislari, helvalik irmik satiglari, bakliyat satiglari, biskiivi ve gofret satiglari, yan {iriin satiglari, ticari satislar ve
diger satiglar kalemlerinden olusmaktadir. Diger satislar sirketin fabrikasinda bulunan satis magazasmin satislarindan
olugmaktadir. Sirket’in ilgili donemlerdeki s6z konusu satis kalemleri ve bu kalemlerin net satislara oranlari asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Net Satiglar ('000 TL)

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024 |

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2025-
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

Makarna 2.128.712 1.855.444 1.601.092 410.970 345.716
% Net Satiglar %63,3 %62,1 %62.3 %62,1 %350,4
Un 446.610 337.602 332.061 89.580 79.992
% Net Satiglar %13,3 %l11,3 %12,9 %]13,5 %11,7
Irmik 26.207 19.987 16.056 4.911 5.387
% Net Satislar %0,8 %0,7 90,6 %0,7 %0,8
Bakliyat 247.740 207.189 66.795 11.638 32.733
% Net Satislar %7,4 %6,9 %2,6 %1,8 %4,8
Biskiivi 213.191 223.349 183.081 42.423 51.541
% Net Satiglar %6,3 %7,5 %7,1 %6,4 %7,5
Yan iiriin 251.792 248.986 242,697 66.053 65.953
% Net Satiglar %7,5 %8,3 %9,5 %10,0 %9,6
Ticari satiglar 118.467 142.276 174.804 49.895 117.753
% Net Satiglar %3.,5 %4,8 %6,8 %7,5 %17,2
Diger satiglar 5.545 -- -- -- -
% Net Satislar %0,2 %0,0 %0,0 %0,0 %0.0
Briit satiglar 3.438.264 3.034.835 2.616.586 675.470 699.075
Satiglardan iadeler (16.240) (10.709) (14.064) (1.942) (3.387)
% Net Satiglar (%0,5) (%0,4) (%0.5) (%0.3) (%0,5)
Satis iskontolari (47.548) (26.735) (24.333) (4.986) (4.506)
% Net Satiglar (%l,4) (%0,9) (%0,9) (%0,8) (%0,7)
Diger iade ve indirimler (10.547) (10.399) (10.168) (6.903) (5.715)
% Net Satislar (%0,3) (%0,3) (%0,4) (%1,0) (%0,8)
Net Satislar 3.363.929 2.986.992 2.568.021 685.468

661639

-
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari ve Sirket Verileri

Yillar itibarryla Sirket’in satig gelirleri dalgali bir goriintii gdstermistir. 31.03.2026 tarihinde ise 31.03.2025 dénemine
gore satiglar miktarsal olarak %9,9 azalig gOsterirken, tutarsal olarak TMS29 uygulanmasi sonucunda %3,6 artis

gostermistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla yurt i¢i ve yurt dig1 iiriin satiglar asagidaki
tabloda miktarsal olarak karsilagtirmali bir sekilde sunulmaktadir.

Briit Satislar (ton)

Makarna
Yurt ici Satiglar
Yurt Dig1 Satiglar
Ihracat Oran
Un
Yurt I¢i Satiglar
Yurt Dig1 Satiglar
Ihracat Oram
irmik
Yurt i¢i Satislar
Yurt Dig1 Satiglar
Ihracat Oram

Bakliyat
Yurt I¢i Satislar
Yurt Digi Satiglar
Thracat Oram
Biskiivi
Yurt ici Satiglar
Yurt Dis1 Satiglar
Thracat Oram

Yan Uriin
Yurt Igi Satislar

Yurt Dis1 Satiglar

Ihracat Oram
Toplam

Yurt I¢i Satiglar

Yurt Digi Satiglar

Ihracat Orani

31.12.2023

38.441
11.877
%23,6

15.391

%0,0

642

%0,6

4.573

%0,0

978

1.217
2%53,4

20.250

80.275
13.098
%14,0

31.12.2024

38.821
14.303
%26,9

15.674

%0,0

560

85
%13,2

4,719

%0,0

1.281

1.198
%0483

23.839

84.894
15.586
%15,5

31.12.2025

38.810
13.869
%26,3

15.592

31
%0,2

532

6
%1,1

1.159

i
20,6

1.097

1.132
%508

22.873

80.063
15.045
%15,8

31.03.2025

11.401
2.949
%20,5

4.532

20,0

158

6
%3,7

217

20,0

214

374
%63,6

6.347

22.871
3.329
%12,7

31.03.2026

9.140
3.223
%26,1

3.830

%0,0

198

%2,4

542

16
%2,8

264

436
%62,3

5.951

19.926
3.679
%15,6

Kaynak: Sirket

Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in 31.12.2023,31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla satiglarin maliyeti kalemlerinin kirilimi, biiytime
oranlari ve net satiglara oranlart ile birlikte asagida gosterilmektedir.

Satiglarin Maliyeti ('"000 TL)

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025- |
31.12.2025

01.01.2025- |
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

[k Madde ve Malzeme Maliyeti 2.319.710 1.945.768 1.628.885 441.417 430.450
Biiyiime m.d. (%16) (%16) - (%2)
% Net Satiglar %69 %65 %63 %67 %63
Iscilik Maliyeti 75.123 104.563 95.680 29.042 40.261
Biiyiime m.d. %39 (%8) - %39
% Net Satislar %2 %4 %4 %4 %6
Genel {iretim giderleri 332.884 295.294 267.837| _ 7066 | A 50.405




Biiyiime m.d. (%l1) (%9) - (%29)
% Net Satiglar %10 %10 %10 %11 %7
Genel Uretim Giderleri Icerisindeki Amortisman Gideri 44.070 50.970 47.693 11.972 13.757
Biiyiime m.d. %16 (%6) - %15
% Net Satiglar %I %2 %2 %2 %2
Yart Mamullerdeki Degisim (2.323) 5.355 6.099 (3.454) (8.023)
Biiviime m.d. (%331) %14 - %132
% Net Satisglar (%0) %0 %0 (%1) (%1)
Dénem Basgt Stok (+) 26.403 28.726 23.371 23.371 17.271
Biiyiime m.d. %9 (%19) - (%26)
% Net Satiglar %1 %]l %l %4 %3
Dénem Sonu Stok (-)  (28.726) (23.371) (17.271) (26.825) (25.294)
Biiyiime m.d. (%19) (%26) - (%6)
% Net Satiglar (%1) (%1) (%1) (%4) (%4)
Mamul Stoklarindaki Degisim 8.450 53.466 (3.626) (30.978) (41.948)
Biiyiime m.d. %533 (%107) - %35
% Net Satiglar %0 %2 (%0) (%5) (%6)
Dénem Basi Stok (+) 134.401 125.951 72.484 72.484 76.109
Biiviime m.d. (%6) (%42) - %5
% Net Satiglar %4 %4 %3 %11 %11
Dinem Sonu Stok (-) (125.951) (72.484) (76.109) (103.463) (118.058)
Biiyiime m.d. (%42) %5 - %14
% Net Satiglar (%4) (%2) (%3) (%16) (%17)
Satilan ticari mal maliyeti 96.179 119.697 162.846 59.781 109.619
Biiyiime m.d. %24 %36 - %83
% Net Satiglar %3 %4 %6 %9 %16
Dinem Basgi Stok (+) 8.506 613 4.232 4.232 358
Biiyiime m.d. (%93) %3591 - (%92)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %1 %0
Déonem Ici Alislar 88.286 123.317 158.971 55.962 109.710
Biiyiime m.d. %40 %29 - %96
% Net Satiglar %3 %ol %6 %8 %16
Dinem Sonu Stok (- ) (613) (4.232) (358) (413) (449)
Biiyiime m.d. %591 (%92) - %9
% Net Satiglar (%0) (%0) (%0) (%0) (%0)
Diger Satiglarin Maliyeti 30 0 0 0 0
Biiyiime m.d. (%100) m.d. - m.d.
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Toplam Satislarin Maliyeti 2.874.123 2.575.114 2.205.415 578.846 594.522
Biiylime m.d. (%10,4) (%14,4) - %3
% Net Sanslar %385 %386 %86 %87 %87

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket'in satiglarinin maliyeti 31.12.2024’te bir énceki doneme gore %10,4 oraninda azalmistir. 2025 yillik dénemde
ilgili hesap 2024 yilinin aynt dénemine gore %14,4 oraninda azalmistir. TMS 29 gercevesinde incelenen dénemler
itibariyla temel olarak bugday fiyatlari kaynakli olarak bir 6nceki déneme gore mamul maliyetinde azalma meydana
gelmistir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore satiglarin maliyeti
%3 artig gostermistir.

2025 yilinda, satiglarin maliyeti nominal olarak 2024 yilm ayni1 dénemine kiyasla azalis gostermistir. Bu azalism
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 olugmasina katki saglamistir.

Sirket'in satilan ticari mal maliyeti 31.12.2023’ten 31.12.2024’¢ gore %24,5 oraninda artmistir, 2025 yillik dénemde
ilgili hesap 2024 yilinin ayn1 dénemine gore %36,0 oraninda artmistir. Artisin temelinde bugday ve yan tiriin gibi ticari
mallarin satigt bulunmaktadir. 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore satiglarin maliyeti %83 artig gstermistir. Bu dénemde gegen yilin ilk ¢ceyrek dénemine gére dénem igi ticari mal
alimlarindaki %96,0 oranindaki artis maliyetlerin yiikselmesinde etken olmustur.

PedlkTatinimn o s
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Briit Kar ve Briit Kar Marj

Sirket’in izahnamede incelenen finansal dénemler itibartyla briit kar gelisimi asagidaki tabloda g@sterilmistir.

5, S 01.01.2023-  01.01.2024-| 01.01.2025-  01.01.2025-|  01.01,2026-
G QOO0 L) 30122023 31122024 31122025 31032025 31.03.2026
Net Satislar 3.363.929|  2986.992| 2.568.021 661.639 685.468
Satiglarin Maliyeti (<) (2.874.123)|  (2.575.114)| (2.205.415) (578.846) (594.522)
Briit Kar 489.806 411.878|  362.607 82.793 90.946

Biiyiime m.d., -15,9% -12,0% 9,8%
" Briit Kar Marje 14,6% 13,8% 14,1% 12,5% 13,3%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket’in briit kar marj1 2023, 2024, 2025 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo dénemlerinde sirasiyla %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 gerceklesmistir. 2024 yilmda maliyet baskilar1 ve piyasa kogullarina bagli olarak briit kar marjinda smirli bir
gerileme gozlenmis, 2025 faaliyet déneminde ise satiglarin maliyet yapisindaki iyilesme, iiriin karmasi ve maliyet
yonetiminin etkisiyle briit kar marji bir &nceki yila gére 0,3 puan artis gostermistir. incelenen dénemler itibartyla briit
kar marj1 %14 seviyelerinde korunmustur.

Genel Yonetim, Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri

Sirket'in genel yonetim giderleri 31.12.2023’ten 31.12.2024’¢ ise %15,4 oraninda artmustir. Artigin temelinde personel
ve amortisman giderleri bulunmaktadir.

31.12.2025 hesap doneminde ise genel yonetim giderleri hesabi 31.12.2024 hesap dénemine gére %5,1 oraninda azalis
gostermistir. Ozellikle personel giderlerinde, miisavirlik ve denetim iicretleri giderlerinde, kidem tazminati
karsiliklarinda, vergi resim harg giderlerinde, sigorta giderlerinde ve tageron giderlerinde azalma meydana gelmistir.

Genel yonetim giderleri igerisindeki en biiytik pay 31.03.2026 finansal tablo dénemi itibariyla 8.965.368 TLile
personel giderleri 4.821.067 TL ile amortisman giderleri olmustur. Genel ydnetim giderleri igerisindeki personel
giderleri Sirketin politikalarinin tayini, organizasyonun ilgilendiren personel ile ilgili olan giderleri kapsamaktadir.

Personel giderlerinde 2024°iin 2023’ye gore artmasinin temelinde ise personel maliyetlerindeki artis bulunmaktadir.
Genel yonetim giderleri igerisindeki amortisman giderleri ise bu hesap dahilindeki yiiriitillen Sirket islerindeki
kullanilan sabit kiymetlerden kaynaklanmaktadur.

Genel yonetim giderleri 2026 ilk ¢eyrek sonunda 2025 yilinin ayni dénemine gire %4,6 oraninda artis gstermistir.
Personel giderlerindeki %16,0’lik azalisa ragmen amortisman giderleri ile miisavirlik ve denetim giderlerindeki artig
oncii olmak tizere hesapta 2026 ilk ti¢ ayda 2025 ilk {ig 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 donemine gore %9,7 oraninda azalmistir. Azaligin temelinde nakliye giderleri, naviun
giderleri ve glimriik giderleri bulunmaktadir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisindeki en biiytik pay 31.03.2026 finansal tablo dénemi 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 pazarlanmasi ve gerekli satig islemlerinin tamamlanmasi ve rekabet ortamindan dolay1 nakliye,
navlun ve personel giderlerine katlanmaktadir.

2026 yiliilk ti¢ aylik donemde pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2025 yili bir 6nceki déneme gore %15,7 oraninda
azalma gostermistir. Azaligin temelinde nakliye giderleri, komisyon giderleri ve fuar katilim giderlerindeki azalis
bulunmaktadir.
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Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki gider kalemleri, ilgili kalemlerin net satiglara oranlar1 ve biiyiime
oranlart ile birlikte gosterilmistir.

Faaliyet Giderleri ('000 TL)

01.01.2023-

31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025- |

31.12.2025 |

01.01.2025-
31.03.2025

01.01.2026-
31.03.2026

Personel giderleri 34.085 43.763 40.526 10.677 8.965
Biiyiime m.d %28 (%7) - (%16)
% Net Satislar %l %l %2 %2 %1
Amortisman giderleri 7.244 15.613 15.888 3.848 4,821
Biiyiime m.d %116 %2 - %025
% Net Satiglar %0 %l %l %l %l
Kidem tazminati karsihig 4.463 4.604 3.226 1.379 1.147
Biiyiime m.d %3 (%30) - (%17)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Stipheli alacaklar karsiligi 3.133 455 7.561 0 0
Biiyiime m.d (%85) %1562 - m.d
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Akarvakit gideri 114 97 715 21 157
Biiyiime m.d (%15) %637 - %665
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Bakim onarim giderleri 158 42 92 12 33
Biiyiime m.d (%73) %120 - %169
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Elektrik, su giderleri 190 184 145 10 3
Biiyiime m.d (%3) (%22) - (%71)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Haberlesme giderleri 235 194 274 74 59
Biiyiime m.d (%18) %41 - (%21)
% Net Sanglar %0 %0 %0 %0 %0
Kirtasiye giderleri 81 113 59 23 50
Biiyiime m.d %39 (%48) - %119
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Miisavirlik ve denetim giderleri 7.598 8.777 6.609 1.900 3.273
Biiyiime m.d %16 (%25) - %72
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Seyahat giderleri 29 447 138 72 24
Biiyiime m.d %1464 (%69) - (%67)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Sigorta giderleri 470 685 521 121 173
Biiyiime m.d %46 (%024) - %42
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Vergi resim harg giderleri 1.194 1.347 1.030 166 521
Biiyiime m.d %13 (%23) - %214
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Mahkeme ve noter giderleri 31 301 170 56 12
Biiyiime m.d %877 (%044) - (%79)
% Net Saniglar %0 %0 %0 %0 %60
Taseron giderleri 3.427 3.639 2.995 768 648
Biiyiime m.d %6 (%18) - (%16)
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Egitim giderleri 0 0 0 0 0
Biiyiime m.d m.d m.d - m.d
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Izin karsihgi gideri 1.587 1.281 1.388 387 727
Biiyiime m.d (%19) %8 - %88
% Net Sanislar %0 %0 %0 %0 %0
Diger 13.231 7.651 3.331 1.553 1.414
Biiyiime m.d (%0d2) (%56) - (%9)
% Net Satiglar %00 %00 %0 %0 %0
Genel Yinetim Giderleri 77.268 89.193 84.669 21.067 22.027
Biiyiime m.d %15 (%35) - %5
% Net Satislar %2 %3 %3 %3 %3
Personel giderleri 45.429 51.694 60.667 = 14.048 5 15.486
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Biiyiime m.d %14 %17 - %10
% Net Satiglar %l %2 %2 %2 %2
Nakliye giderleri 61.534 53.595 46.252 11.119 9.379
Biiyiime m.d (%13) (%14) - (%16)
% Net Satiglar %2 %2 %2 %2 %1
Reklam ve prim giderleri 6.360 7.428 5.629 2.166 2.051
Biiyiime m.d %17 (%24) - (%35)
% Net Sanglar %0 %0 %0 %0 %0
Akaryakit giderleri 2.519 2.449 1.977 533 465
Biiyiime m.d (%3) (%19) - (%13)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Amortisman giderleri 9.694 6.786 10.031 2.859 2.896
Biiyiime m.d (%30) %48 - %l
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Komisyon giderleri 10.866 15.693 15.076 3.886 1.899
Biiyiime m.d %44 (%o4) - (%51)
% Net Satislar %0 %1 %1 %I %0
Navlun giderleri 40.406 38.786 23.096 3.936 3.612
Biiyiime m.d (%od) (%40) - (%8)
% Net Satislar %I %1 %1 %1 %1
Haberlesme giderleri 182 197 163 63 34
Biiyiime m.d %8 (%17) - (%47)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Bakim onarim giderleri 1.090 1.369 1.348 252 282
Biiyiime m.d %26 (%2) - %12
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %00
Gtimrik giderleri 12.561 17.674 12.096 2.385 2.782
Biiyiime m.d %41 (%32) - %17
% Net Satiglar %0 %l %0 %0 %0
Seyahat giderleri 4.487 2.617 4.338 1.139 1.024
Biiyiime m.d (%42) %66 - (%10)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Vergi, resim ve harclar 4.338 3.540 2.905 955 843
Biiytime m.d (%18) (%18) - (%12)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Sigorta giderleri 449 902 854 183 206
Biiyiime m.d %101 (%5) - %13
% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Fuar katihm giderleri 5.615 10.486 8.375 3.414 1.798
Biiyiime m.d %87 (%20) - (%47)
% Net Satiglar %0 %0 %0 %l %0
Ciro primi giderleri 3.879 2.627 2451 576 609
Biiyiime m.d (%032) (%7) - %6
% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Izin karsihg gideri 2.304 1.538 2.951 873 824
Biiyiime m.d (%33) %92 - (%6)
% Net Satislar %0 %0 %60 %0 %0
Diger 30.919 24.968 20.678 7.652 3.025
Biiyiime m.d (%19) (%l17) - (%60)
% Net Satiglar %l %l %l %l %0
Satis, pazarlama ve dagitim giderleri 242.633 242.349 218.886 56.039 47.214
Biyiime m.d (%0) (%10) - (%16)
% Net Satiglar %7 %8 %9 %8 %7
Toplam 319.900 331.542 303.555 77.106 69.241
Biiyiime m.d %4 (%38) - (%10)
% Net Satiglar %9,5 %I11,1 %11,8 %11,7 %10,1

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

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 azalmigtir. 2024 yilinda 2023
yilina gére gériilen azahgin temelinde, déviz kuru artiglarmm sinirh diizeyde kalmasmin ve bunun sonucunda esas
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki 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 hesaplar1 bulunmaktadir.

2026 ilk ti¢ aylik donemde esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda 2025 yilnn ilk ii¢ aylik ayni donemine gore
biiyiik degisim bulunmamaktadir. Hesapta 2026 yili ilk ii¢ ayda 2025 yili ilk ii¢ ayma gore tahakkuk etmemis
finansman giderleri %79,6 oraninda artig bulunmakta iken esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farkinda %3 0,6 ve diger
gelirlerde %53,7 oraninda azalig meydana gelmistir.

Asafidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gelir kalemleri, ilgili kalemlerin net satiglara oranlari ve biiyiime
oranlart ile birlikte gosterilmistir.

01.01.2025-  01.01.2026-
31.03.2025 31.03:2026

01.01.2023- 01.01.2024-| 01.01.2025-

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ('000 TL)

31.12.2023 31.12.2024 |  31.12.2025 |

Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri 7.887 7.414 5.841 5.841 10.491
Biiyiime m.d (%6) (%21) - %80

% Net Satiglar %0 %0 %0 %1 %2
Hurda Satis Gelirleri 579 927 509 121 130
Biiyiime m.d %60 (%45) - %7

% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Kira Gelirleri 1.849 2.128 2.259 542 1.021
Biiyiime m.d %15 %6 - %88

% Net Sanglar %0 %0 %0 %0 %0
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark: 76.768 30.702 24.612 6.289 4.364
Biiyiime m.d (%60) (%20) - (%31)

% Net Satiglar %2 %1 %l %l %l
Konusu Kalmayan Siipheli Alacaklar 1.985 919 247 0 0
Biiyiime m.d (%54) |- (%73) - m.d

% Net Satislar %0 %0 %0 %0 %0
Diger Tegvik Gelirleri 7.579 2.727 3.164 0 0
Biiyiime m.d (%064) %16 - m.d

% Net Sanglar %0 %0 %0 %0 %0
Diger Gelirler 17.413 17.459 13.403 5.845 2.708
Biiyiime m.d %0 (%23) - (%054)

% Net Satiglar %1 %l %l %1 %0
Toplam 114.060 62.275 50.033 18.637 18.715
Biiyiime m.d (%045) (%20) - %0

% Net Satiglar %3 %2 %2 %3 %3

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas faaliyetlerden diger giderler tahakkuk etmemis finansman geliri, esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
siniflanmasi, aleyhe dava karsiliklari ve diger giderlerden olusmaktadir.

Sirket'in esas faaliyetlerden diger giderler hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %80,6 diismiistiir. Bu diisiisiin sebebi
esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki siniflandirmasindaki degisimden kaynaklanmaktadir. 2023 hesap déneminde
tek seferlik ddenen ek kurumlar vergisi (deprem vergisi) bulunmaktadir. Deprem vergisi olarak adlandirilan bu gider
tek seferlik bir gider oldugu igin esas faaliyetlerden diger giderler altinda siniflandirilmistir,

31.12.2025 hesap déneminde ise 31.12.2024 hesap dénemine gore %45,5 oranmda artmistir. Artisin temelinde esas
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki giderleri bulunmaktadir.

2026 ilk ii¢ aylik dénemde hesap 2025 yili ilk ii¢ aylik doneme gore %52,6 oraninda azalig gdstermistir. Azaligin

temelinde tahakkuk etmemis finansman geliri ve esas faaliyetlerden kaynaklanan kur fark: giderleri bulunmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler ('000 TL)

01.01.2023-
31.12.2023 |

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2025-
31.03.2025 |

01.01.2026-
31.03.2026

Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri 8.210 4.851 8.004 8.004 1617
Biiyiime m.d (%4 1) %65 - (%42)

% Net Satigiar %0 %0 %0 %I %l
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark1 43319 13.835 22.708 6.392 1,976
Biiyiime m.d- (%68) %64 - (%69)

% Net Satiglar %l %0 %l %l %0
Aleyhe Agilan Dava Karsiliklar 259 267 416 ) 71
Biiyiime m.d %3 %56 - m.d

% Net Satiglar %0 %0 %0 %0 %0
Diger 62.138 3.106 960 336 317
Biiyiime m.d (%95) (%69) - (%06)

% Net Satiglar %2 %0 %0 %0 %0
Foglas 113.926 22,058 32.088 14.732 6.980
Biiyiime m.d (%81) %45 - (%53)

% Net Satiglar %3 %1 Yol %02 %1

Kaynak: Bagimsiz Denetint Raporlart

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim faaliyetlerinden gelirler esas olarak yatirim amagl gayrimenkullerin yeniden degerleme artislart ve finansal
yatirimlar temettii gelirinden olugmaktadir. Yatirim faaliyetlerinden gelirler hesabi 31.12.2023’te 95.027.333 TL
olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda yatirim faaliyetlerinden gelir bulunmazken 2025 yilinda da yatirim amagl
gayrimenkuller yeniden degerleme artiglari bulunmaktadir.

01.01.2023-
31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31.12.2025

01.01.2026-

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler ('000 TL) 31.03.2026

Yatirim amagl gayrimenkuller yeniden 87.926 ) 198.509 )
degerleme artiglart
Biiyiime m.d. m.d. m.d. m.d.
% Net Satiglar 2,8% m.d. 0,01% m.d.
Temettii geliri 7.101 - e -
Biiyiime m.d. m.d. m.d. m.d.
% Net Satiglar 0,20% m.d. m.d. m.d.
Toplam 95.027 m.d. 198.509 m.d.

Kaynak: Bagmmsiz Denetim Raporlar:
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Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

Yatirim faaliyetlerinden giderler hesabi esas olarak 2023 yilinda finansal varlik satis zararmdan olusmaktadir.
31.12.2023 finansal tablo déneminde iliskili tarafa gergeklestirilen finansal varlik satigindan TMS 29 kaynakli olarak
268.484.954 TL, zarar gergeklesmistir. Ilgili finansal varlik ana ortak Bera Holding A.S. iliskili taraflarndan Anadolu
Rulman Sanayi ve Ticaret A.$. hisselerinden olugmaktadir. 2022 faaliyet doneminde edinilmis olup 09.11.2023
tarihinde Bera Holding A.S."ye satilmigtir.

Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gider kalemleri, ilgili kalemlerin net satiglara oranlari ve biiyiime
oranlari ile gosterilmistir,

01.20 | 01.01.20 01.01.2026

000
| | | | 026

Finansal varlik satig zarari 268.485 - - -
Biiyiime m.d. m.d m.d m.d.

% Net satiglar 8% m.d m.d. m.d.

Toplam 268.485 - - =
Biiyiime m.d. m.d, m.d m.d.
% Net saniglar 8% m.d. m.d. m.d.
m.d

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Finansman Gelirleri

Sirket'in finansman gelirleri hesabi 2024 hesap doneminde 2023’e gore %4,2 oraninda artmistir. 2024 hesap
doneminde vade fark: gelirleri 2023°e gore %154,8 artarken, kambiyo karlar1 dovizdeki kur artiglarinin sinirli olmasi
sebebiyle %86,7 oraninda azalmigtir. Sirket’in elde ettigi finansman gelirleri 31.12.2025 hesap doneminde 2024 yilinin
ayni dénemine gore %]17,6 oraninda artig gostermistir. Artisin temelinde vade farki gelirleri ve vadeli banka
mevduatlarindan elde edilen faiz gelirleri bulunmaktadir.

2026 ilk ti¢ aylik dénemde 2025 yilinin ayni dénemine gore hesapta %67,9 oraninda azalma meydana gelmistir.

Finansman gelirlerine iligkin faiz, vade fark: ve kur fark: gelirlerinde belirgin azalis bulunmaktadir.

Finansman Gelirleri ('000 TL)

01.01.2023-

01.01.2024-

01.01.2025- |

01.01.2025- |

01.01.2026-

31.12.2023

31.12.2024

31.12.2025

31.03.2025

31.03.2026

Faiz Gelirleri 55.687 61.545 68.412 12.881 6.085
Biiyiime m.d. 10,5% 11,2% m.d -52,8%
% Net Sainiglar 1,7% 2,1% 2,7% 1,9% 0,9%

Vade Farki Gelirleri 46.881 119.457 145.772 47.068 13.730
Biiyiime m.d. 154,80% 22,00% m.d -70,8%
% Net Satiglar 1,4% 4,0% 5,7% 7,1% 2,0%

Kur Farki Gelirleri 81.469 10.819 11.316 5.107 1.091
Biiyiime m.d. -86,70% 4,60% m.d -78,6%
% Net Satiglar 2,40% 0,40% 0,40% 0,8% 0,2%

Toplam 184.037 191.821 225501 65.056 20.905
Biiyiime ud, 4,20% 17,60% m.d -67,9%
% Net Satiglar 5,50% 6,40% 8,80% 9,83% 3,05%

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporlar:

Finansman Giderleri

Finansman giderleri kredilere iliskin kur farki ve faiz gideri, kambiyo zararlari, vade farki giderleri, kullanim hakki
varliklarina iligskin faiz giderlerinden olugmaktadir.

Sirket'in finansman giderleri hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %17,7 azalmigtir. 2024 yilindaki azaligin sebebi
Sirket bir 6nceki yila gére daha az finansal borcu bulundugundan kredilere iliskin olarak daha az kur farki ve faiz
giderine katlanmig olmasidir. Sirket’in finansman giderleri 31.12.2025 hesap déneminde 2024 yilmip ayn1 dénemine
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gore %84,1 oraninda azalis gostermistir. Azalisin temelinde Sirket 6nceki dénemlere gére daha az finansman giderine
katlandigi i¢in kredilere iligkin kur fark: ve faiz giderindeki %87,1 oranindaki azalis bulunmaktadir.

Finansman giderleri 31.03.2026 finansal tablo dénemi itibartyla 1.052.759 TL olup sirketin kredi yiikiimliiliigii
bulunmadigi igin hesapta énceki donemlere gére azalma meydana gelmektedir.

Finansman Giderleri (‘000 TL)

01.01.2023- |

31.12.2023

01.01.2024- |

31.12.2024 |

01.01.2025- |
31.12.2025 |

01.01.2025- |
31.03.2025 |

01.01.2026-
31.03.2026

Kredilere iliskin kur farki ve faiz gideri 147.537 137.922 17.800 15.411 484
Biiyiime m.d. -6,50% -87,10% m.d -96,9%
% Net Satiglar 4,4% 4,6% 0,7% 2,3% 0,1%
Kur Farki Giderleri 19.694 177 18 0,2 2
Biiyiime m.d. -99,10% -89,90% m.d 1265,3%
% Net Satiglar 0,6% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Vade fark: giderleri 31 - - - -
Biiyiime m.d. m.d. m.d. m.d m.d
% Net Satiglar 0,00% m.d. m.d. m.d m.d
Kullanim hakk: varliklarma iliskin faiz gideri 516 - 4.107 2.393 566
Biiyiime m.d. m.d. m.d. m.d -76,3%
% Net Satiglar 0,0% m.d. 0,2% 0,4% 0,1%
Toplam 167.779 138.099 21.925 17.804 1.053
Biiyiime nd. -17,70% -84,10% m.d -94,1%
% Net Satiglar 5,0% 4,6% 0,9% 2,7% 0,2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Net Dinem Kar1 ve Marji

Sirket 31.12.2023, 31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli finansal dénemler itibariyla sirastyla %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 dénem kar1 elde etmistir.

2025 yilinda briit karda gergeklesen iyilesme ile beraber finansman gelirlerinin finansman giderlerinin tizerinde olmasi
ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler donem net kari tizerinde etkili olmustur. Ayrica tiim dénemler boyunca
enflasyon sonucu ortaya gikan parasal kayip donem net kar1 iizerinde negatif baski olugturmustur, 2026 yilr ilk {i¢ aylik
dénemde sirketin (82.459.214) TL donem net zarari bulunmaktadir. Ilgili dénemdeki zarar TMS 29 enflasyon
muhasebesi kaynakli Parasal Kazang/(Kayip) olusmasindan kaynaklanmaktadir.

FAVOK Diizeltmeleri

Sirket’in finansal tablolari incelenirken, esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin i¢inde bulunan esas faaliyetlerden
kaynaklanan kur farki siniflamalarr ilgili hesaplarin dogrudan sirketin ticari operasyonlart ile ilgili olmasi sebebiyle
diizeltilmis FAVOK hesaplamasina dahil edilmistir. Dolayistyla, diizeltiimis FAVOK hesabi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

FAVOK = Briit Kar - Faaliyet Giderleri + Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farki Gelirleri — Esas Faaliyetlerden
Kaynaklanan Kur Farla Giderleri + Amortisman

FAVOK (000 TL) e it s BT
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 Geliri 76.768 30.702 24.612 6.289 4.364
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Farkr Gideri (43319) (13.835) (22.708) (6.392) (1.976)
Amortisman 61.008 73.369 73.611 21.474
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1 FAVOK ‘

264.362 ‘ 170.572 ‘ 134.567 ‘ 24.263 ‘ 45.567 ‘

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

2.4.2 Bilango

31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis bilango asagida
sunulmaktadir. '
Finansal Durum Tablosu (TL)

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis 31.12.2023| 31.12.2024\ 31.12.2025

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 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
- {liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 651.250 46.266 387.554 316.620
- iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 323.463.512 281.293.090 291.811.717 246.606.590
Diger Alacaklar
- iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 622.133.448 442.794.547 109.629.543 97.798.292
- Iligkili 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 Dénen Varliklar 63.209.706 35.998.733 21.608.015 32.710.580

DURAN VARLIKLAR 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 Amagli 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 Hakki Varliklar 5.037.140 4.722.046 11.925.374] 11.209.431
Ertelenmis Vergi Varligi 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

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 975.647.801 458.630.125 297.902.730 239.991.465
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 643.347.305 194.692.382 812.793 480.139
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 31.698.713 -- - --
Diger Finansal Yiikiimlilliikler 610.271 1.270.619 6.797.317 6.743.105
Ticari Borglar
- liskili Taraflara Ticari Borglar 2.363.154 813.375 1.853.663 1,411,210
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 191.471.832 196.400.949 207.156.809 149.559.227
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 18.686.612 24.126.005 23.198.253 23.570.070
Diger Borglar
- Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 324.785 485.605 647.474 646.875
Dénem Kar1 Vergi Yiikiimliiltigii 25.304.018 2.479.727 3.979.985 12.778.133
Kisa Vadeli Karsiliklar
- Caliganlara Saglanan Faydalara liskin Kisa Vadeli Kargiliklar 4.538.388 6.424.788 10.198.424 10.351.124
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 1.107.947 1.034.236 1.206.627 1.167.076
Diger Kisa Vadeli Yiikimliliikler 56.194.776 30.902.439 42.051.385 33.284.506

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 644.595.748 569.675.439 743.400.970 751.749.829
Uzun Vadeli Borglanmalar 112.067.812 1.742.089 -- --
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 2.833.893 210.291 4.013.409 2.684.061
Diger Borglar
- {ligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.695.199 6.622.313 7.375.966 6.910.278
Uzun Vadeli Karsiliklar
- Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Uzun Vadeli Kargiliklar 14.468.046 22.944.319 25.477.636 25.576.953
Ertelenmis Vergi Yitktimliiligi 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 Farklari 4.448.592.351]  4.448.592.351| 4.448.592.351| 4.448.592.351
Paylara iligkin Primler/iskontolar 199.458.482 199.458.482| _~ 199.458:482 /]199.458 482




Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmig Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler

\/
_

- Yeniden Degerleme ve Olctim Kazang/Kayiplari 1.087.600.594]  1.070.759.502] 1.501.077.069] 1.501.077.069
- Diger Kazang/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 Siniflandirma Kazang/Kayiplart -484.626.944 -587.027.046 -437.332.762 -446.047.109
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 61.759.031 61.759.031 61.759.031 61.759.031
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari -1.783.396.176] -1.711.366.846] -1.873.670.575| -1.854.258.015
Net Dénem 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: Bagimsiz Denetim Raporlar
| | | | |
Toplam Varhklar 5.400.620.015 | 4.694.276.640 | 5.131.501.801 | 4.990.765.834
Dénen Varliklar 1.908.219.154 |  1.298.364.791| 1.313.985.480 | 1.229.642.408
Duran Varliklar 3.492.400.861 | 3.395.911.849| 3.817.516.321| 3.761.123.426
Toplam Kaynaklar 5.400.620.015 | 4.694.276.640 | 5.131.501.801 | 4.990.765.834
Kisa Vadeli Kaynaklar 975.647.801 458.630.125 297.902.730 239.991.465
Uzun Vadeli Kaynaklar 644.595.748 569.675.439 743.400.970 751.749.829
Ozkaynaklar 3.780.376.466 | 3.665.971.076 | 4.090.198.101 | 3.999.024.540

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Bilan¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklarin ne seviyede giivenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 deme giiciinii, beklenmedik pivasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de géstergeleridir.

Mali Yapr Oranlari: Sirket’in kaynak yapisini gosteren ve Sirket’in varliklarmin hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsilandigin1 gésteren oranlardir.

Sirket’in likidite oranlar1 ve mali yap1 oranlari agagidaki tabloda gosterilmektedir.

Likidite Oranlari 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 Orant) 1,58 2,17 3,46 4,00

Nakit Oran

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Mali Yapi Oranlari

Kaldirag Orant 0,30 0,22 0,20 0,20
Kisa Vadeli Ytikiimliliikler/Aktif Toplam 0,18 0,10 0,06 0,05
Uzun Vadeli Yitkiimliiliikler/Aktif Toplam 0,12 0.12 0,14 0,15
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 0,70 0,78 0,80 0,80
Toplam Y'lei‘lmIﬁ[ijkler/(jzkaynaklar 0,43 0,28 0,25 0,25

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Cari Oran ve Asit-Test Orani’nin 1°den oldukga yiiksek durumda olmasi, Sirket’in kisa vadeli borglarinin 6deme
kapasitesinin yliksek oldugunu gostermektedir. Cari Oran ve Asit-Test Orani 31.03.2026 itibariyla sirastyla 5,12 ve
4,00 olmustur. Sirketin likidite oranlari finansal tablo dénemleri itibariyla siirekli pozitif gelisme gostermektedir.
Sirket’in nakit ve nakit benzeri varliklari kisa vade yiikiimliiliiklerini karsilayacak diizeydedir.

Mali yapr oranlar1 6zet olarak, sirket aktiflerinin oldukga yiiksek oranda ézkaynaklarla finanse edildigini ve diisiik
seviyede finansal riske sahip oldugunu gostermektedir. Sirket’in mali yap1 oranlari finansal tablo dénemleri itibartyla
ozkayna@a dayali olarak ilerleyerek siirekli pozitif gelisme gistermekte ve finansal borgluluk riskinden ayrilmaktadir.




Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit Pozisyonu

31.03.2026 itibariyla Sirket’in toplam finansal borcu 9.907.305 TL seviyesinde olup s6z konusu borcun biiyiik béliimii
TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen kiralama yiiktimliiliiklerinden olugmaktadir. Ayni tarih itibariyla
533.225.751 TL tutarinda nakit ve nakit benzeri bulunmakta olup Sirket net 523.318.446 TL nakit pozisyonundadir.

Net nakit pozisyonu, Sirket’in faaliyetlerini agirlikli olarak 6zkaynak ve operasyonel nakit akisi ile finanse ettigini
gostermekte olup finansal kaldirag seviyesinin diigiik olduguna igaret etmektedir. Diigtik finansal borgluluk seviyesi,
faiz ve kur riskine maruziyeti sinirlarken, Sirket’e yatirnm ve bilylime firsatlari agisindan finansal esneklik
saglamaktadir.

Sirket’in finansal borglulugunun operasyonel karhlhigma kiyasla ihmal edilebilir seviyede bulunmasi, faaliyet
performansmim finansman giderleri ile 6nemli olgiide baskilanmadigini gostermekte olup karlhilik kalitesini
destekleyici bir unsur olarak 6ne gikmaktadir.

Ayrica giiglii net nakit pozisyonu, ekonomik dalgalanmalara karst dayanikliligi artirmakta ve borg kaynakli risk
priminin sinirli kalmasimna katki saglamaktadir.

Net Finansal Borg ('TL)  31.12.2023 31122024 31.12.2025 31.03.2026
Toplam Finansal Borglar 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 Bor¢/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 Borg/ Diizeltilmis FAVOK 1,25x 0,18x -4,12x -3,36x

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

*3]1.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo donemi igin Diizeltilmis FAVOK son 12 ay olarak hesaplammistir.

Net isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihli mali tablolarina goére
hesaplanan net isletme sermayesi agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Net isletme Sermayesi (TL) | 31122023 3122024 | 31.12.2025 31.03.2026

A-Dénen Varliklar 1.908.219.154 |  1.298.364.791| 1.313.985.480 | 1.229.642.408
B-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 975.647.801 458.630.125 297.902.730 239.991.465
A-B Net isletme Sermayesi 932.571.353 839.734.666 | 1.016.082.750 989.650.943
Hasilat 3.363.929.312 | 2.986.992.246 | 2.568.021.468 | 2.591.850.430
Net isletme Sermayesi / Hasilat 27,7% 28,1% 39,6% 38,2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

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

Sirket’in net igletme sermayesi 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemleri itibariyla sirasiyla
032.571.353 TL, 839.734.666 TL, 1.016.082.750 TL ve 989.650.943 TL olarak gergeklesmistir. Net igletme
sermayesinin hasilata oran1 ayn1 donemlerde %27,7, %28,1, %39,6 ve %38,2 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinda net isletme sermayesindeki artista Sirket’in giilii likidite yapisi ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki azalig
etkili olmustur,

Sirket’in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve
diger donen varliklardan olugmaktadir, Sirket'in toplam dénen varliklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %32
azalmis ve 31.12.2024’ten 31.12.2025’e %1 artmig ancak 31.12.2025ten 31.03.2026’a ise %6,4 oraninda azalma
gostermistir. Donen varliklarin aktif bityiikliigii igindeki pay1 2023, 2024, 2025 yillik dénemde sirastyla %35,3, %27,7
ve %25,6 olarak gergeklesirken 31.03.2026 tarihinde bu oran %24,6 olarak gergeklggmistiry 31.03.2026 itibariyla
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donen varliklarin %43,4°1 nakit ve nakit benzerleri, %21,9’u stoklar, %20,11 ticari alacaklar, %9,7’si diger alacaklar,
geriye kalan %4,9’luk kisim ise diger donen varliklar ve pesin 6denmis giderlerden olusturmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli finansal borglar (kisa vadeli bor¢lanmalar, finansal kiralama
islemlerinden borglar diger finansal yiikiimliliikler), ticari borglar, diger borglar, galisanlara saglanan faydalara iligkin
borglar, kisa vadeli karsiliklar donem kari vergi yiikiimliiliigiinden ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemlerinden
olugmaktadir.

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 yiikiimliiliikler hesabi
31.12.2023'ten 31.12.2024'e %53, 31.12.2024°ten 31.12.2025°e %35,0 ve 31.12.2025’ten 31.03.2026’a %19,4
oraninda azalmistir. 31.03.2026 itibarryla kisa vadeli yiikiimliiliiklerin %3,0ii kisa vadeli borglanmalardan, %62,9°u
ticari borglardan, %9,8’i calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardan, %5,3’i donem kari vergi
yiikiimliltgiinden %4,8°1 kisa vadeli karsiliklardan ve %13,9%ii diger kisa vadeli yiikiimliiliikklerden olusmaktadir.

Sirket’in net nakit pozisyonu ve kisa vadeli finansal borglarinin diisiik seviyesi birlikte degerlendirildiginde, isletme
sermayesi yapisinin likidite agisindan giiglii oldugu goriilmektedir.

Varhklar

Sirket'in varliklar hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %13,1 azalmis ve 31.12.2024’ten 31.12.2025%¢ ise %9,3
artmigtir. 31.12.2025 itibarryla varhiklarin %25,6’s1 donen varliklardan, %74,4°ii ise duran varliklardan olusmaktadir.

Dénemler itibartyla varliklarm en 6nde gelen kalemleri nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, stoklar, yatirim
amagcli gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve diger alacaklardir. Bu kalemlerin toplam varliklara orant 31.12.2023
itibartyla %85,5, 31.12.2024 itibariyla %84,4 ve 31.12.2025 itibariyla %91,6 olmustur,

Donen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler ve
diger donen varliklardan olusmaktadir. Sirket'in toplam dénen varliklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %32
azalmig ve 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %1 artmis ancak 31.12.2025’ten 31.03.2026’a ise %6,4 oraninda azalma
gostermistir. Donen varliklarin aktif biiyiikltigt icindeki pay1 2023, 2024, 2025 yillik dénemde sirasiyla %35,5, %27,7
ve %25,6 olarak gergeklesirken 31.03.2026 tarihinde bu oran %24,6 olarak gergeklesmistir.

31.03.2026 itibartyla donen varliklarin %43,4°1 nakit ve nakit benzerleri, %21,9’u stoklar, %20,1°i ticari alacaklar,
%9,7’si diger alacaklar, geriye kalan %4.,9’luk kisim ise diger dénen varliklar ve pesin ddenmis giderlerden
olusturmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri,

Sirket'in nakit ve nakit benzerleri hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %63,7 azalmis, 31.12.2024°ten 31.12.2025’¢ ise
%238,5 artmig ve 31.12.2025ten 31.03.2026’a ise %5,7 azalmistir.

Izahnameye konu finansal dénemler itibartyla nakit ve nakit benzerlerinin toplam varliklar i¢indeki pay1 sirasiyla %8,5,
%3,6, %11,02 ve %10,7 olarak gergeklesmistir. Sirketin 2023 yili hesap déneminde gergeklestirmis oldugu ihracat
artiglart ile beraber déviz cinsinden banka mevduat hesaplarinda artis olmustur. 2024 yilinda nakit ve nakit
benzerlerindeki azalma banka kredisi demeleri ve ham madde siparis avanslarinin édenmesinden kaynaklanmaktadir.
2025 yilinda ozellikle ihracat gelirlerinin artmasi ve elden ¢ikarilan kismi finansal yatirimlarin da tahsil edilmesi
herhangi bir kredi borcu olmayip 6zkaynaklar ile sirket operasyonlarinin yiiriitiilmesi nakit ve nakit benzerlerinin
tizerinde pozitif etki saglamistir. 2026 ilk ¢eyrek sonunda da sirket bu pozitif etkiyi korumaktadir,

Tliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar,

Sirket’in iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %13,0 azalirken ve
31.12.2024°ten 31.12.2025e ise %3,7 artmistir. 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 doniigiimler belirleyici
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olmustur.

Stipheli ticari alacaklar bakiyesi 31.12.2023’ten 31.12.2024°e %42,4 azalirken, 31.12.2024ten 31.12.2025¢ ise %28,6
artmig ve 31.12.2025°ten 31.03.2026°a gore %9,1 oraninda azalmistir. 2024 déneminde azaligin temelinde yabanci
para ticari alacaklarm tahsilat 6demeleri bulunmaktadir.

Ticari alacaklarin vadesi satilan mallara gére degisiklik gostermekte olup 31.12.2023 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihli finansal tablolarda ticari alacaklarm vadesi 0-6 ay olarak gergeklesmistir.

[gili dénemlerde, iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklarin donen varhiklar ierisindeki payi sirasiyla; %17,0,
%21,7, %22,2 ve %20,1 olmustur.

Iliskili taraflardan ticari alacaklar,

[liskili 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 hesabi
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 azalmistir,

iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar,

Sirket'in iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %45,7, 31.12.2024°ten
31.12.2025%e %3 1,1 azalmig ve 31.12.2025°ten 31.03.2026’a %19 artig gostermistir. Sirket’in ddnemler itibariyla vergi
dairesinden alacaklarini tahsil etmis vergi dairesinden alacaklar hesabi diizenli azalis gostermistir.

Sirket’in iligkili olmayan taraflardan diger alacaklar altinda siniflandirdigs siipheli alacaklar esas ticari faaliyetler
kapsaminda olmayan, tahsilati igin dava agilmig alacaklardan olugmaktadir.

Diger alacaklar agirhkli olarak vergi dairesinden alacaklardan olusmakta olup, 31.12.2023 tarihi itibariyla 43.712.076
TL, 31.12.2024 itibartyla 23.183.001 TL, 31.12.2025 tarihi itibarryla 14.823.693 TL ve 31.03.2026 tarihi itibartyla
12.893.833 olarak gerceklesmistir. Sirket’in yapmis oldugu ihracat ile ihrag kayitl satiglardaki artis ile birlikte artan
KDYV iade alacaklar1 neticesinde vergi dairesinden alacaklar bu hesabi olusturmaktadir,

iliskili taraflardan diger alacaklar,

Sirket’in iligkili taraflardan diger alacaklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %28,8, 31.12.2024°ten 31.12.2025°¢
%75,2 oraninda ve 31.12.2025ten 31.03.2026’ya %10,8 azalmistir.

Sirket’in iligkili taraflarindan diger alacaklarinin kapsami 2023 faaliyet doneminde olusan 622.133.448TL tutarindaki
alacak onceki donemlerde edinilen finansal yatirimlardan Anadolu Rulman Sanayi ve Ticaret A.S. hisselerinin
09.11.2023 tarihinde Bera Holding’e satis1 isleminden olusmaktadir. Anadolu Rulman satis amagli olarak elde
bulunduruldugu i¢in 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,

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

Pesin 6denmis giderler,

Sirket'in pesin ddenmis giderler hesabi1 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %61,8 artmis, 31.12.2024°ten 31.12.2025%¢ ise
%45,4 oraninda azalmis ve 31.12.2025°ten 31.03.2026’a ise %%21,9 oraninda artpistir.




Pesin ddenmis giderler hesabi gogunlukla stok alimlarina iliskin bugday basta olmak iizere hammadde alimi igin
verilen siparislerden kaynaklanmaktadir.

Diger dénen varliklar,

Sirket'in diger dénen varliklar hesabr Devreden KDV deki azalma neticesinde, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %43 ve
31.12.2024°ten 31.12.2025e ise %40 azalmistir, 31.03.2026 tarihinde ise Devreden KDV hesabindaki artistan dolayi
31.12.2025%e gore hesapta %51,4 oraninda artis meydana gelmistir.

Duran varhklar,

Duran varliklar, finansal yatirimlar, yatirim amagh gayrimenkuller, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar, kullanim hakk: varliklari ve ertelenmis vergi varligi kalemlerinden olusmaktadir. Sirket'in toplam duran
varliklart 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %2,8 azalmis 31.12.2024°ten 31.12.2025’¢ %12,4 oraninda artmis ve
31.12.2025’ten 31.03.2026’a %1,5 oraninda azalmistir. 31.03.2026 itibariyla duran varliklarim %70,9°u maddi duran
varliklar %19,8°i yatinm amagh gayrimenkuller ve %4,5’i finansal yatirimlar, geriye kalan %4,8’lik kisim ise
ertelenmis vergi varligi, kullanim hakki varliklart ve maddi olmayan duran varhiklardan olusmaktadir.

Finansal yatirnmlar,

Sirket'in finansal yatirimlar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %29,6, 31.12.2024’ten 31.12.2025’e %42,3 oraninda
ve 31.12.2025°ten 31.03.2026°a %6,4 oraninda azalmistir.

2023 hesap dénemi igerisinde girket %82,74 istirak oraniyla sahip oldugu Anadolu Rulman imalat San ve Tic. A.S.
paylarinin satigini 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. paylarmn degerinin azalmasidir.

Sirket 31.03.2026 itibari ile Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.’ye %2,69, Karaman Serbest Bolge Kurucusu ve
Isleticisi A.S.’ye %3,13 ve Karaman Teknoloji Gelistirme Bolgesi Yonetim A.S.’ye %0,98’ye orantyla istirak
etmektedir.

Yatirim amagh gayrimenkuller,

Sirket'in yatirim amagli gayrimenkuller hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %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 yil sonuna gére artigin temelinde 2025 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu lisansina sahip bir
degerleme kurulusu tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporundaki giincel ekspertiz degerleri esas alinmak
suretiyle hesaplanmistir.

Maddi duran varhklar,

Sirket'in maddi duran varliklar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e ise %2,6 azalmig, 31.12.2024’ten 31.12.2025%¢
%22,4 oraninda artmis ve 31.12.2025’ten 31.03.2026°a %0,67 oraninda azalma meydana gelmistir. 31.12.2025
itibarryla maddi duran varliklarin net defter degeri olarak, %35,4’ti makine, tesis ve cihazlardan, %33,9°u arazi ve
arsalardan ve %29,8’i binalardan olusmaktadir.

Maddi duran varhklarda 31.12.2024’ten 31.12.2025%e gerceklesen artis Sirketin 2025 faaliyet doneminde Sermaye
Piyasasi Kurulu lisansina sahip bir degerleme kurulusu tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerlemelerinden
kaynaklanmaktadir.

Maddi olmayan duran varhklar,

Sirket'in maddi olmayan duran varhklar hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %25,8 ve 31.12.2024’ten 31.12.2025’¢
%3,4 ve 31.12.2025’ten 31.03.2026’a kadar %1 oraninda azalmigtir. Sirket’in dénemler itibariyla genis kapsamli
maddi olmayan duran varlik girisi olmadig1 igin yillar igerisinde amortisman kaynakli azalis meydana gelmistir.
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Kullamim haklki varhklari,

Kullanim hakk: varliklart 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirastyla 5.037.140 TL
4.722.046 TL 11.925.374 TL ve 11.209.431 TL olarak ger¢eklesmistir 31.12.2024 tarihinden 31.12.2025%¢ gore ilgili
hesaptaki %152,5 oranindaki artig sirket biinyesinde kullanilmak {izere kiralanan araglarin kullanim haklarmdan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2023'ten 31.12.2024'e ise Sirket yeni kiralama yapmamis ve ilgili hesap %6,3 azalmistir,

Ertelenmis vergi varhigi,

Ertelenmis vergi varligi, 31.12.2023 tarihinde 231.875.683 TL olarak gerceklesirken, 31.12.2024 itibariyla %41,5
artarak ertelenmis vergi varligi 328.217.151 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2025 tarihinde 187.437.940 TL olarak
gergeklesen hesap finansal yatirimlarin bir kismmin elden gikarilmasiyla 31.12.2024°e gore %42,9 oraninda azalis
gostermistir. 31.03.2026 tarihi itibariyla hesap toplami 161.317.090 TL dir.

Kaynaklar

Kaynaklar 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla sirastyla 5.400.620.015 TL, 4.694.276.640 TL
5.131.501.801 TL ve 4.990.765.834 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in kaynaklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e
%13,1 azalmus, 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %9,3 artmis ve 31.12.2025ten 31.03.2026°a %2,7 oraninda azalig
gOstermistir.

31.03.2026 itibariyla kaynaklarmn %4,8°1 kisa vadeli yiikiimliiliikler, %15,1°’1 uzun vadeli finansal yiikiimliiliikler ve
%80,1°i 6zkaynaklardan olugmaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliilikleri 31.12.2023’ten 31.12.2024’¢ %53, 31.12.2024°ten 31.12.2025’¢ %35 ve
31.12.2025’ten 31.03.2026’a %19,4 oraninda azalis gostermistir. Sirket’in  donemler itibariyla kisa vadeli
yiikiimliiliiklerde gergeklesen azaligin sebebi gergeklestirdigi vzun ve kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerin
ddemelerinden kaynaklidir,

Sirket’in uzun vadeli yiikiimlilikleri 31.12.2023’ten 31.12.2024°¢ %11,6 azalis gostermigtir. 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 artig gostermistir. 2024 hesap
dénemi sonu itibartyla uzun vadeli finansal yiikiimlilik hesab1 ve ertelenmis vergi yiikiimliiliigii hesabindan dolay:
onceki déneme gore azalig gostermistir. 2025 yil sonu itibartyla ise ertelenmis vergiden kaynakli olarak énceki déneme
gore uzun vadeli yiikiimliiliikklerden kaynakli olarak artma meydana gelmisgtir.

Sirket’in 6zkaynaklari 31.12.2023ten 31.12.2024"e %3,0 azalig, 31.12.2024’ten 31.12.2025%¢ %1 1,6 oraninda artis ve
31.12.2025’ten 31.03.2026’a %2,2 oraninda azalis gostermistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler,

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli finansal borglar (kisa vadeli borg¢lanmalar, finansal kiralama
islemlerinden borglar diger finansal yiikiimliiliikler), ticari borglar, diger borglar, ¢alisanlara saglanan faydalara iligkin
borglar, kisa vadeli karsiliklar dénem kari vergi yiikiimliiligiinden ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikler kalemlerinden
olusmalktadir.

Kisa vadeli yiikiimliliikler, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirastyla 975.647.801  TL,
458.630.125 TL, 297.902.730 TL ve 239.991.465 TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in kisa vadeli yiikiimlulikler hesab
31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %53, 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %35,0 ve 31.12.2025’ten 31.03.2026’a %19,4 oraninda
azalmistir. 31.03.2026 itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliklerin %3,0%1 kisa vadeli borglanmalardan, %62,9°u ticari
bor¢lardan, %9,8’i calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglardan, %5,3’ti dénem kart vergi yiikiimliiliigiinden
%4,8’1 kisa vadeli karsiliklardan ve %13,9°1i diger kisa vadeli ytikiimliiliiklerden olugsmaktadir.

Kisa vadeli finansal borg¢lar,

Kisa vadeli borglanmalar 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla sirastyla 643.347.305 TL,
194.692.382 TL, 812.793 TL ve 480.139 TL olarak gerceklegmistir. Sirket'in kisa vadeli bor¢lanmalar hesabi
31.12.2023'ten 31.12.2024'e %69,7, 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %99,6 oraninda ve 31.12,2025tepy 31.03.2026’a
%40,9 oraninda azalmistir. P - |
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Sirketin kisa vadeli banka kredileri 2023, 2024, 2025 ve 2026 ilk geyrek faaliyet donemleri sonunda siirekli azalma
gostermistir. Azalmanin temelinde ddemesi yapilan kisa vadeli krediler bulunmaktadir.

Uzun vadeli bor¢clanmalarin kisa vadeli kisimlar,

Sirket'in uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari hesabr 31.12,2023 tarihinde 31.698.713 TL olarak
gerceklesmis 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibari ile herhangi bir tutar bulunmamaktadir. Hesabin
dénemler itibari ile azalmasinin temelinde kullanilan uzun vadeli kredilerinin 6denmesi bulunmaktadir,

iliskili taraflara ticari borclar,

Sirket'in iliskili taraflara ticari bor¢lar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %65,6 azalmig 31.12.2024°ten 31.12.2025’¢
gore %127,9 oraninda artmig ancak 31.12.2025’ten 31.03.2026°a %23,9 oraninda azalmigtir. 2026 ilk ¢eyrek faaliyet
déneminde iliskili taraflardan Konya Kagit ve Bera Holding’ten genel amagl kiralanan ofisten dolay1 olusan bakiye
bulunmaktadir,

iliskili olmayan taraflara ticari borglar,

Sirket'in iligkili olmayan taraflara ticari borglar hesabi 31.12.2023"ten 31.12.2024'e %2,6, 31.12.2024’ten 31.12.2025’¢
%>5,5 artmig ve 31.12.2025°ten 31.03.2026°a %27,8 azalmistir. 31.03.2026 tarihli hesap doneminde Sirket Tiirk Lirasi
para birimi cinsinden ticari borglart azalirken ve yabanci para cinsinden borglart artmistir.

Calisanlara saglanan faydalara iliskin borg¢lar,

Sirket'in ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'¢ %29,1 artarken,
31.12.2024°ten 31.12.2025’e %3,8 ve 31.12.2025’ten 31.03.2026’a %1,6 oraninda azalmistir. Caliganlara saglanan
faydalara iliskin borg¢lar kalemi, agirlikli olarak bir sonraki aya iliskin 6denecek personele borglar ve sosyal giivenlik
kkesintilerinden olugmaktadir.

Diger borglar,

Sirket'in diger borg¢lar hesabi, 31.12.2023"ten 31.12.2024'e ise %49,5, 31.12.2024°ten 31.12.2025%e %33,3 artmigtir.
31.03.2026 tarihi itibartyla biiyiik degisim gostermemis ve 646.875 TL olarak gerceklesmistir.

Dénem kari vergi yiikiimliiliigii,

Sirket'in dénem kart vergi ylikiimliiliigti hesab1 31.12.2024 te 2.479.727 TL gergekleserek dnceki doneme gore %90,2
oraninda azalmigtir. 31.12.2024°ten 31.12.2025’e ise %60,5 oraninda artarak 3.979.985 TLolarak gergeklesmistir.
31.03.2026°da hesap 31.12.2025%e gore %221,1 artarak 12.778.133 TL olmustur.

Kisa vadeli karsiliklar,

Sirket'in kisa vadeli karsiliklar hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %32,1, 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %52,9 ve
31.12.2025ten 31.03.2026’a %1,0 oraninda artmigtir. Caliganlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli kargiliklar izin
karsiliklarindan olugmakta olup, diger kisa vadeli karsiliklar da dava karsiligi olarak ayrilmistir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler,

Sirket'in diger kisa vadeli yiiktimliilikkler hesabi, 31.12.2023'ten 31.12.2024" ise %45,0 azalmistir. 31.12.2025’te ise
31.12.2024%e gore %36,1 oraninda artarken 2026 ilk ceyrek sonu itibari ile %20,8 oraninda azalmistir.

Bu hesap esas faaliyetlere iligkin olarak 6zellikle yurtdisi makarna basta olmak tizere {iriin satislarindan siparis talebi
alindiginda miisterilerden alinan avanslardan olugmaktadir. 2025 yil sonunda dzellikle yurt disi miisterilerinin yogun
taleplerine iliskin olarak alinan avanslarda artiglar bulunmakta iken 31.03.2026 tarihi itibariyla avans tutarlarinda
azalma meydana gelmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler,

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliilikleri 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla
644.595.748 TL, 569.675.439 TL, 743.400.970 TL ve 751.749.829 TL olarak gel'gzlgj.gle ighpiﬂr rket/ify uzun vadeli
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ylikiimliiliikler hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024' ise %11,6 azalmigtir. 31.03.2026 tarihinde ise 31.12.2025’e gére
%]1,1 oraninda artig gostermistir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler 31.03.2026 itibariyla %95 oraninda ertelenmis vergi
yiikiimliiliigiinden kalan %5’1 ise diger finansal yiikiimliiliiklerden, diger borglardan ve uzun vadeli karsiliklardan
olusmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler hesabindaki degisimler genel olarak Sirket’in uzun vadeli, ¢alisanlara
saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklardan ve ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerinden olusmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar,

Sirket'in uzun vadeli bor¢lanmalar hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e ise %98,4 azalmistir, 31.12.2025’te ise
31.12.2024°e gore %100 oranmda azalmis ve herhangi bir uzun vadeli finansal borglanma bulunmamaktadir. 2023
sonrasondaki hesap déneminde Sirket uzun vadeli yeni finansal ytikiimliiliik s6zlesmeleri imzalamamistir.2024, 2025
ve 2026 ilk ¢eyrek hesap donemi itibariyla herhangi bir uzun vadeli banka kredisi bulunmamaktadir.

Diger finansal yiikiimliiliikler,

Diger finansal yiikiimliiliikler 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026’da sona eren finansal tablo
donemleri itibariyla 2.833.893 TL, 210.291 TL, 4.013.409 TL ve 2.684.061 TL olarak ger¢eklesmistir. TFRS 16
Kiralama iglemleri standardi kapsaminda kaydedilen tasit kira sozlesmelerine kullanim hakki varliklarma iliskin
ddenecek kira bedellerinden olugmaktadir.

Tliskili olmayan taraflara diger borglar,

Iligkili olmayan taraflara diger borglar 31.12.2023,31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 itibartyla sirasiyla 1.695.199
TL, 6.622.313 TL 7.375.966 TL ve 6.910.278 TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in iligkili olmayan taraflara diger
borglar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %290,7, 31.12.2024ten 31.12.2025’¢ %11,4 oraminda artarken
31.12.2025’ten 31.03.2026°a %6,3 oraninda azalmagtir,

Uzun vadeli karsiliklar,

Sirket'in uzun vadeli kargiliklar hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'c %58,6 oraninda artarken 31.12.2024’ten
31.12.2025%e %11,0 azalmis ve 31.12.2025ten 31.03.2026’a %0,4 artmigtir. 2023 Haziran ayinda Emeklilikte Yasa
Takilanlara yonelik g¢ikardan kanun kapsaminda kidem tazminati 0demeleri sebebiyle azalis gerceklesmistir.
Caliganlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar kapsaminda kidem tazminati karsiligi, uzun vadeli
karsiliklart olugturmaktadir.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii,

Ertelenmis vergi yiikiimliiligii 31.12.2023, 31.12.2024,31.12.2025 ve 31.03.2026 itibariyla sirasiyla, 513.530.798 TL,
538.156.427 TL 706.533.959 TL ve 716.578.537 TL olarak ger¢eklesmistir. Sirket'in ertelenmis vergi yiikiimliiliigt
hesabi 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %4,8 31.12.2024°ten 31.12.2025’e %31,3 ve 31.12.2025’ten 31.03.2026’a % 1,4
oraninda artmistir. Bu hesap genellikle Maddi Duran Varliklar endeksleme farklarindan, Finansal yatirimlar
endeksleme farklarindan, Stoklar endeksleme farklarindan olusmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in Ozkaynaklari, Gdenmis sermaye, sermaye diizeltmesi olumlu farklari, kar ve =zararda yeniden
smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler, Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler, gegmis yillar
kar veya zararlari ve ddnem net kar1 veya zarart kalemlerinden olugmaktadir.

Odenmis sermaye,

Sirket'in sermayesi, 16.12.2022 tarihli Olagantistii Genel Kurul ile beheri 1 TL degerinde 200.000.000 adet paya
ayrilmig 200.000.000 TL'den ibarettir. 16.12.2022 tarihli Olaganiistii Genel Kurul ile beher hisse degeri | TL degerinde
toplam 151.811.828 TL olan sermayesi bedeli nakden 6denmek sureti ile 200.000.000 TL ye ¢ikarilmigtir.

Sermaye diizeltmesi olumlu farklari,

Odenmis sermaye tutarmin yiiksek enflasyon dénemlerinde TMS 29 kapsaminda diizeltilmesi sonucu ortaya gikan
farklar sermaye diizeltmesi olumlu / olumsuz fark: kalemlerinde izlenmektedir. Finansal d e
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zarar tablosunda parasal olmayan kalemlere ait diizeltme farklar ilgili hesaplarda yer alirken, sermaye diizeltmesi
farklar1 6z kaynaklar i¢inde ayr1 bir hesapta gosterilmektedir. Ayr bir hesapta gosterilmesinin sebebi ise sermayenin
tescile tabi olmasidir. ‘

Paylara iliskin primler / iskontolar,

2020 faaliyet donemi igerisinde olugan paylara iligkin hisse senedi ihra¢ primi 31.12.2023 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihli finansal tablolar igin 199.458.482 TL olarak gergeklesmistir.

Kar veya zararda yeniden simiflandirilmayacak birikmis diger kapsamh gelirler veya giderler,

Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelirler / giderler, TFRS standartlari
kapsaminda arazi ve arsalar, binalar ve makine, tesis ve cihazlar igin Sermaye Piyasasi Kurulu lisansina sahip bir
gayrimenkul ekspertiz sirketi tarafindan hazirlanan degerleme raporlarina istinaden maddi duran varliklarin degerinde
olusan pozitif deger artiglarindan/azaliglarindan kaynaklanan yeniden degerleme fonu degisimlerinden ve aktiieryal
kayiplara ilavelerden olugsmaktadir. 31.12.2024’ten 31.12.2025’e olan artigin temelinde bu dénemde yapilan maddi
duran varliklara iligkin degerlemeler bulunmaktadir.

Kar veya zararda yeniden simiflandirilacak birikmis diger kapsamh gelirler veya giderler,

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli gelirler / giderler, finansal varlik degerleme farklar
ve ertelenmis vergi gelir veya giderlerinden olugmaktadir. Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger
kapsaml giderler 31.12.2025 itibartyla 397.422.756 TL olarak gergeklesmistir.

Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler,

Kardan ayrilmig yasal ve olaganiistii olarak ayrilmis kisitlanmis yedekler 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026°da sona eren finansal tablo dénemleri itibariyla, 61.759.031 TL olarak gergeklesmistir.

Gegmis yillar kar / zararlari,

Sirket'in gegmis yillar zararlart hesabr 31.12.2023'ten 31.12.2024'e %4,0 azalmis, 31.12.2025°te ise 31.12.2024 e gore
%9,5 artmig ve 31.12.2025’ten 31.03.2026°a %1 azalmustir.

Finansal durum tablosunun enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasindan kaynaklanan kar/zarar farki, diger bir ifade ile
diizeltme sonrasi hesaplanan ge¢mis yil kir veya zarari, diizeltilmis finansal durum tablosunda 6zkaynaklar iginde,
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar1 hesabmim “alt hesabinda” izlenmektedir. TMS 29 Parasal kazang/kayip hesabi
cergevesinde Sirket enflasyon muhasebesi 2023 yilinda (128.276.620) TL, 2024 yilinda (209.564.352) TL, 2025 yil
sonunda (266.733.567) TL ve 2026 ilk 3 ay sonunda (83.517.695) TL olarak gerceklesmistir. Dénemler itibartyla ilgili
hesapta gergeklegen degisimlerin sebebi bu diizeltmelerden kaynaklanmaktadir,

Donem net kari/ zarari,

Dénem net kari / zarar1 31.12.2023 72.029.330 TL, 2024 yili sonunda 7.601.414 TL, 2025 yi1l sonunda 19.412.560 TL
ve 2026 ilk 3 ay sonunda (82.459.214) TL olmustur. Azalisin temelinde TMS 29 kapsaminda parasal kazang/kayip
bulunmaktadir. Enflasyon muhasebesinden dolay1 2023 hesap déneminde (128.276.620) TL, 2024 hesap doneminde
(209.564.352) TL, 2025 yillik hesap déneminde (266.733.567) TL ve 2026 ilk ii¢ aylik donemde (83.517.695) TL
dénem net karini negatif etkilemistir.




3. Sektor Hakkinda Bilgi

Makarna Sektorii

Tiirkiye makarna sektérii, hem i¢ pazardaki giiglii titketim yapisi hem de ihracat odakli firetim kapasitesi ile gida sanayi
icerisinde 6nemli bir konuma sahiptir. Tiirkiye, yiiksek tiretim kapasitesi ve gelismis iiretim altyapisi sayesinde diinya
makarna iiretiminde ve ihracatinda &nde gelen iilkeler arasinda yer almaktadir. Makarna, uzun raf 6mrii, uygun
maliyetli olmas ve genis tiiketici kitlesine hitap etmesi nedeniyle hem yurtiginde hem de uluslararasi pazarlarda talep
goren temel gida iiriinleri arasinda bulunmaktadir. Son y1llarda sektdrde iiretim kapasitesi artarken, ihracat pazarlarmin
cesitlenmesi ve kiiresel talep dinamikleri sektoriin biiyiimesini destekleyen temel faktorler arasinda yer almaktadir.
Giintimiizde Tiirk makarna sanayi igerisinde bolgesel talebi karsilamaya yonelik galisan tesislerin yani sira teknolojik
agidan geligmis iilkelerle rekabet edebilecek diizeye gelmis, iiretiminin 6nemli bir béliimiinii ihracata yonlendirmis,
bityiik entegre tesisler de dahil olmak iizere ¢ok sayida fabrika faaliyet gostermektedir. Tiirkiye 3,0 milyon tonu agan
kurulu kapasitesi ile diinyani en biiyiik 3. makarna iireticisi konumundadir.'

Yillara Gére Makarna ihracat:®
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Yillara gore makarna ihracati incelendiginde ihracatin miktar bazinda 2020 yih zirvesinden sonra diisttigii goriilmesine
ragmen deger bazinda 2015 yilindan bu yana siirekli arttig1 goriilmektedir. Ortalama ihracat fiyatinin ise 2013 yilindaki
zirveyi ham madde ve tedarik zincirindeki olumsuz geligmelerle birlikte 2022 yilinda gegerek en yiiksek seviyeye
ulastig1 goriilmektedir. 2018 yilinda 458 ABD Dolary/ton ile en diisiik ortalama birim ihracat fiyati gergeklesirken bu
yildan sonra bugday maliyetlerinin de yiikselmesi ile birim ihracat fiyat: da artarak 2023 yili aralik ayt itibariyla 673
ABD Dolari/ton seviyesinde gergeklesmistir. 2024 yili incelendiginde makarna birim ihracat fiyatin 645 ABD
Dolari/ton civarlarinda oldugu gériilmektedir. 2025 yilinda ise ortalama ihracat birim fiyatinin 634 ABD Dolari/ton
civarlarinda oldugu goriilmektedir. 2026 yilin ilk 3 aylik déneminde birim fiyatlar1 640 ABD Dolari/ton seviyesindedir.

Thitps://www.hubuder.org.tr/wp-content/uploads/2024/05/AykutGoymen.pdf :
https://www.statista.com/statistics/ 1 378224/leading-countries-worldwide-in-pasta-production/
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Ulke Bazinda Makarna ihracat: (Ocak-Mart 2026)°
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@ IHRACAT DOLAR  IHRACAT MIKTAR @ [HRACAT BIRIM FIYAT

2026 yilinin ilk 3 ayinda miktar olarak en fazla ihracat 61 bin ton ile Somali’ye yapilirken bu iilkeyi sirasiyla Irak ve

Gana takip etmektedir. Deger olarak ihracatta ilk sirada 36 milyon ABD Dolari1 ile Somali yer alirken ikinei sirada Irak
ve Gana yer almaktadir.

2026 yilinin ilk 3 aymnda en ¢ok ihracat yapilan 10 {ilke verisine birim fiyat bazinda bakildiginda, 1.005 ABD Dolari/ton
ile Japonya ilk sirada yer alirken, 459 ABD Dolari/ton ile Irak en diigiik ihracat fiyatina sahip iilke olmustur.

Ulke Bazinda Makarna Thracat1 (Ocak-Aralik 2025)*
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© [HRACAT DOLAR * IHRACAT MIKTAR @ [HRACAT BIRIM FIYAT

2025 yilinda miktar olarak en fazla ihracat 166 bin ton ile Gana’ya yapilirken bu iilkeyi sirasiyla Somali ve Togo takip

etmektedir. Deger olarak ihracatta ilk sirada 99 milyon ABD Dolari ile Gana yer alirken ikinci sirada Somali iigiincii
sirada ise Japonya yer almistir.

2025 yilinda en gok ihracat yapilan 10 iilke verisine birim fiyat bazinda bakildiginda, 980 ABD Dolari/ton ile Japonya
ilk sirada yer alirken, 519 ABD Dolari/ton ile Benin en diigiik ihracat fiyatina sahip iilke olmustur.

3 Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Mart 2026 Sektér Raporu sayfa 11
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Cografi Gruplar Bazinda Makarna Ihracati (Ocak-Mart 2026)°

AFRIKA ASYA AMERIKA AVRUPA
238,483 $555 91,477 $653 29,360 4650 19,543 $896
ton Bu ¥it Birim Fiyat Bu il Ton Bu Yil 8irim Fiyat Bu Yil Ton Bu Yil Birin Fiyat Bu Yil Ton Bu i Birim Fiyal Bu Wil
228,591 $564 66,300 $754 29,884 4688 18,732 4859
fon GYAD Bitim Fryat GYAD Ton GYAD Birim Fiyat GYAD Ton GYAD Birim Fiyat GYAD Ton GYAD Birim Fiyal GYAD
%4.33 -%1.6 %37.97 -%13.3 -%1.75 -%5.5 %4.33 %4.3
Ton % Degisim Binm Fivat % Degisen Ton % Deqisim Birirn Fiyvat % Degisim Ton % Degisim Birim Fiyat % Deqisim Ton % Degisim Binm Fiyat % Degisim

* GYAD . Gegen Yit Ayry Donem

2026 yilinimn ilk 3 ayindaki makarna ihracat verilerine baktigimizda 238 bin ton ile en ¢ok Afrika’ya ihracat yapilirken,
91 bin ton ile bunu Asya izlemistir. En yiiksek birim satis fiyatina ise 896 ABD Dolar1 ile Avrupa bolgesi sahiptir.

Cografi Gruplar Bazinda Makarna Thracati (Ocak-Arahk 2025)°

AFRIKA ASYA AMERIKA AVRUPA
917,499 $566 293,333 $792 171,459 651 51,822 4873
fon Bu Yl Binm Fivat Bu Yd Ton Bu Yi Birim Fiyat Bu il Ton Bu Y Birim Fiyat Bu Vil Ton Bu Yi Ririm Fiyat Bu il
820,479 $575 328,735 $774 242,184 4644 54,128 $903
Ton GYAD Birim Fiyat GYAD Ton GYAD Birim Fiyat GYAD Ton GYAD Birim Fiyat GYAD Ton GYAD 8inm Fiyat GYAD
911.82 %1.6 -%10.77 %2.3 -%29.20 %1.1 -%4.26 -%33
Toon % Dedigim Birim Fiyat % Dedigim Ton % Dedigim Birtm Fiyat % Degisim Ton % Degisim Birirn Fiyat % Dedigim Ton % Degisim Birim Fiyat % Degigim

* GYAD : Gegen Yi Ayn: Donem

2025 yilinda makarna ihracat verilerine baktigimizda 918 bin ton ile en gok Afrika’ya ihracat yapilirken, 294 bin ton
ile bunu Asya izlemistir. En yiiksek birim satig fiyatina ise 873 ABD Dolar1 ile Avrupa bolgesi sahiptir.

Kisi Bast Makarna Tiiketimi (kg/kisi) ’

8 Kisi BASI MAKARNA TUKETIMI (Kg/Kisi)
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* T.C. Nufus verileri ve multeci sayilan baz alinarak hesaplanmistir.

Kisi basi makarna tiiketimi 2022 yilinda 7.5 Kg/Kisi ile zirve noktasina ulagirken, 2024 yilinda 7.3 Kg/Kisi olarak
karsimiza ¢tkmaktadir. Gegmis yillara baktigimizda ise Tiirkiye’de kisi bagi makarna tiiketimlerinde bir artig oldugu
ortaya ¢tkmaktadir.

5 Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Mart 2026 Sektdr Raporu sayfa 15
¢ Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Aralik 2025 Sektér Raporu sayfa 15
7 Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Haziran 2025 Sekttr Raporu sayfa 26




peCIKatNmM o o

Tiirkiye Makarna Uretim, ithalat, ihracat ve I¢ Tiiketim Verileri®

Uretim (Ton)

[thalat (Ton)

[hracat (Ton) I¢ Tiiketim (Ton)

2008 640.985 1.521 175.597 466.909
2009 395.16 Lttt 213.506 383.431
2010 732.411 2.078 297.28 437.209
2011 863.968 2.457 404.04 462.385
2012 976.644 2.702 505.559 473.787
2013 1.026.431 3.377 693.101 336.707
2014 1.202.516 531 735.021 472.805
2015 1.158.069 4.127 671.837 490.359
2016 1.347.649 3.384 831.123 519.91

2017 1.667.267 4.279 1.054.990 616.556
2018 1.762.492 3.636 1.207.296 559.832
2019 1.902.039 4.593 127222 633.91

2020 2.059.468 4.023 1.470.842 592.649
2021 2.097.568 4.059 1.361.519 740.108
2022 1.997.847 5.194 1.330.535 672.506
2023 1.970.658 5.382 1.345.791 630.249
2024 2.082.604 6.417 1.447.937 641.084

2023 yilinda Tiirkiye’de 1 milyon 970 bin ton makarna iiretimi ve 1 milyon 345 bin ton makarna ihracati
gergeklegmigtir. 2024 yilinda ise 2 milyon 83 bin ton makarna iiretimi ve 1 milyon 448 bin ton makarna ihracati
gerceklesmistir,

2024 Yili Diinya Makarna ihrac Eden Ulke Verileri °

Thracat Ton Ihracat Pay Birim Deger ABD Dolari/Ton
italya 2.129.580 %41,5 $1.502
Tiirkiye 1.354.395 %26,4 $631
Ispanya 128.588 %2,5 $1.195
ABD 100.263 %2,0 $1.788
Tayland 92.267 %1,8 $2.009
Belgika 90.017 %1,8 $1.381
Almanya 88.942 %1,7 $1.516
Misir 83.794 %1,6 $1.544
Yunanistan 78.499 %1,5 $1.182
Suudi Arabistan 64.705 %1,3 $2.363
Kotdivuar 57.330 %1,1 $783

8 Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Haziran 2025 Sektor Raporu Sayfa 26
? Makarna Ureticileri ve Sanayicileri Dernegi Ocak-Haziran 2025 Sektsr Raporu sayfa 17
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Vietnam 48.772 %1,0 $1.993
Meksika 45911 %0,9 $1.344
Cek Cumhuriyeti 44.736 %0,9 $1.082
Letonya 40.940 %0,8 $901

2024 yilinda en gok makarna ihracati yapmus iilkelere baktigimizda Tiirkiye 1 milyon 354 bin ton ile Italya’nin
ardindan diinyanin en biiyilk makarna ihracat¢isi konumundadir. Tiirkiye’nin diinya makarna ihracatmdan aldig: pay
%26,4°tiir.

Diinyanin En Biiyiik 10 Makarna Ureticisi (2024) '°

NO ULKE | MIKTAR (Ton)

1 ITALYA 3.962.075
2 ABD 2.000.000
3 TURKIYE 1.971.000
4 MISIR 1.200.000
5 BREZILYA 1.153.000
6 RUSYA 1.010.421
7 NIJERYA 700.000
8 IRAN 560.000
9 MEKSIKA 406.937
10 ALMANYA 405.000

Tiirkiye, Uluslararast Makarna Organizasyonu (IPO) 2024 yili verilerine gore 1 milyon 971 bin ton makarna tiretimi
ile diinyada {igtincii sirada yer almaktadir.

Durum Bugday1 Uretimi, Thracati, ithalat ve Tiiketim Verisi

Tiirkiye’nin durum bugdayi iiretimi son 3 yilda diizenli bir sekilde artmig olup TUIK verileri uyarinca Tiirkiye’de 2022
yilinda 3.750.000 ton durum bugday1 iiretilmis, sonrasinda 2023 yilinda bu miktar 4.300.000 ton olmus ve 2024 yilinda
ise daha ivmeli bir yiikselis ile 4.400.000 ton ile kapanmigtir.!!

Tiirkiye, durum bugday1 ihracatinda ise dalgali bir siirecin sonunda 2023/24 déneminde asagidaki tabloda belirtildigi
sekilde daha énce hig¢ ulagiimamis bir ihracat verisine ulagmistir. 2023/24 sezonunda ihracat miktart 1,560 bin ton,
ihracat degeri ise 657 milyon ABD Dolari olarak hesaplanmistir, buna aykiri olarak ise ihracat birim fiyat: 2021/22/23
yillarina oranla daha diisiik kalmistir."

Durum bugday: tiiketimi ise 2018/2019 yilinda 18.805 bin ton gerceklesmis; daha sonra bir artigla 2019/2020 yilinda
20.070 bin ton olarak tiiketim kaydedilmistir. 2020/2021 yilinda tiiketim 6nceki yillara gore koronaviriisiin de etkisiyle
sert bir gsekilde gerileyerek 18.934 bin ton olarak Slgiilse de sonraki iki donem de sirastyla 19.115 bin ton ve 19.337
bin ton olarak kaydedilmis ve yiikselmistir.'®

10 Uluslararast Makarna Organizasyonu 2024 Yillik Raporu Sayfa:15
I TUIK, Bitkisel Uretim Istatistikleri, 2025

12 https://www.hubuder org tr/wp-content/uploads/2024/05/AykutGoymen.pdf
Bhttps://arastirma.tarimorman.gov.tr/tepge/Belgeler/PDF%20Tar%C4%B 1m%20%C3%9Cr%C3%BCnleri%20Piyasalar%C4%
B1/2024-

Temmuz%20Tar%C4%B 1m%20%C3%9Cr%C3%BCnleri%20Rapor u/Bu%C4%9Fday%20Ta1 %C4%B
%BCnleri%20Piyasalar%%C4%B1%20Raporu%20Temmuz-2024-v4.pdf
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SEZONLARA GORE DURUM BUGDAYI iHRACATI

-

SEZON Thracat Miktar hracat Deger ihracat Birim Fiyat
(1000 Ton) (Milyon S) ($/Ton)

2020/21 32 $12 $377
2021/22 14 $7 $512
2022/23 0 $0 $436
2023/24 1,766 $732 $415
2024/25 545 $199 $366
2025/26 114 $41 $363

2023/24 sezonunda Tiirkiye geneli durum bugday: ihracati bir sigrama yaparak 1.766 bin ton seviyesine ¢ikmistir.
2025/26 sezonunda ise miktar 114 bin tona gerilemistir. Birim fiyatta da bir diistis goriilmektedir.

iTHALAT TON ITHALAT DOLAR % DEGISIiM I FiYAT $/TON
2017/18 608.617 $154.479.474 -%0,8 $254
2018/19 549.512 $150.157.898 -%2,8 $273
2019/20 1.864.096 $546.722.902 %264,1 $293
2020/21 543.741 $179.402.624 -%67,2 $330
2021/22 121.722 $62.523.810 -%65,1 $514
2022/23 385.648 $175.048.945 %180,0 $454
2023/24 53.773 $20.700.784 -%88,2 $385
2024/25 1.958 $847.098 -%95,9 $433
2025/26 190.334 $55.848.156 $293

Ithalat tarafinda ise Tiirkiye genelinde 2023/24 sezonunda 53 bin tonluk bir hacim ve 20 milyon ABD Dolari ile deger
goriiliirken, 2024/25 sezonunda ithalat keskin sekilde azalarak 1,958 bin tona ulagsmis ve maliyet 847 milyon ABD
Dolari’na diigmiistiir. 2025/26 sezonunda ise 190 bin tonluk ithalat gergeklesmistir.

Genel olarak Tiirkiye’nin son iki yilindaki durum bugday: dis ticareti incelendiginde, ihracatta sert dalgalanmalar
yagandigy, ithalatta ise hem miktar hem de fiyat artiginn éne ¢iktigr goriilmektedir.

Bakliyat Sektorii

Yemeklik tane baklagiller, besin degeri yoniinden zengin olmalari, nadas alanlarinin azaltilmasinda etkili olmalars,
istihdama olan katkilar1 ve ihracat potansiyelleri nedenleriyle iiretim ve tiiketimde 6nemli bir {irlin grubunu
olusturmaktadir.

Yemeklik baklagillerin iiretimi, Latin Amerika, Afrika, Ortadogu, Cin, Avrupa, ABD ve Kanada gibi pek ¢ok bolgeye
yayilmistir. Bu genis cografi dagilima ragmen, baklagiller arasinda tiretim hacmi bakimindan 6ne ¢ikan tiir genellikle
kuru fasulyedir.

Tiirkiye’de 2024 yilinda 873.785 ha alanda kuru baklagil iiretimi yapilmis olup toplam islenen tarim alanlari
icerisindeki pay1 %4,32°dir. Kuru baklagiller igerisinde ekimi yapilan nohut 460.783 ha alan ve %52,73’liik pay ile ilk
sirada yer almaktadir. Nohutu sirasiyla; 242.384 ha alan ve %27,73 pay ile kirmizi mercimek, 91.862 ha alan ve
%10,51°lik pay ile kuru fasulye ve 70.206 ha alan ve %8,03liik pay ile yesil mercimek takip etmektedir.

Kuru fasulye diinyada en gok iiretimi yapilan baklagil tiiriidiir. Uretimi diinya geneline yayilmis olsa da daha ¢ok Asya
ve Amerika kitasinda iiretilen kuru fasulye ekim alanlart FAO verilerine gére son {i¢ yildir yaklasik 38 milyon ha
civarmdadir.

Diinya kuru fasulye ekim alanlar1 ve diinya kuru fasulye tiretimi asagidaki tablolarda gdsterilmistir.
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Diinya Kuru Fasulye Ekim Alanlan (Bi

Ulkeler 2019 2020 2021 2022 2023
Hindistan 12.820 13.158 14.720 15.873 15.563
Myanmar 2.910 2.854 2.870 2.888 2.817
Brezilya 2.608 2.688 2.614 2.635 2.465
Burundi 972 1.196 1.588 1.375 1.470
Kenya 1.189 1.148 1.132 1.269 1.220
Uganda 546 679 963 1.034 1.164
Mozambik 940 883 908 566 1.164
Tanzanya 894 959 987 944 1.081
Meksika 1.207 1.567 1.670 1.449 761

Angola 673 692 699 701 738

Diger 8.669 9.092 9.262 9.034 9.307
Diinya 33.427 34.916 37.412 37.768 37.751

Ulkelere Gire Diinya

uru Fasulye Uretimi (Bin Ton) °

Ulkeler 2018 2019 2020 2021 2022
Hindistan 5.310 5.460 6.120 6.610 6.491
Brezilya 2.908 3.036 2.901 2.872 2.899
Myanmar 2.717 2.659 2.694 2.724 2.684
Tanzanya 1.197 1.271 1.287 1.269 1.484
Cin 1.322 1.298 1.300 1.298 1,297
ABD 0.920 1.465 1.006 1.160 1.072
Uganda 437 786 770 827 865
Kenya 747 774 669 750 861
Burundi 619 742 954 803 834
Arjantin 579 634 759 680 793
Diger 8.752 9.271 9.878 9.344 9.226
Diinya 25.507 27.397 28.337 28.338 28.506

Diinya kuru fasulye ihracati 2024 yilinda yaklagik 1,9 milyon ton olarak ger¢eklesmistir. 2020 yilinda yaklagik 1,8
milyon ton olan ihracat 2024 yilmda %5 oranmda artmistir. Trade Map’in son bes y1llik verileri degerlendirildiginde;
diinya fasulye ihracatinda lider konumda olan Arjantin kuru fasulye ihracatinda %46,5 azalmayla {iglinciiliige
gerilemistir. ABD (%17,4) bir énceki yila gore %21,3 oraninda artigla ilk sirada yer almistir. ABD’yi Misir (%11,2)
ve Arjantin (%9,2) izlemektedir. 2020 yilinda 87 bin ton ile 9. sirada yer alan Tiirkiye, 2024 yilinda ihracatindaki
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%35’lik artigla diinya fasulye ihracatinda 8. siraya yukselmlgtlr Ihracattaki artisin son bes yilda Tiirkiye fasulye ekim
alanlarinin ve iiretim miktarinin artisina bag

Diinya Kuru Fasulye Ihracat Miktar: (Bin Ton) '°

Ulkeler 2020 2021 2022 2023 2024
ABD 236 216 190 272 330
Misir 88 115 126 104 213
Arjantin 3717 385 311 325 174
Brezilya 39 56 40 33 160
Kanada 147 150 120 125 139
Etiyopya 117 84 125 151 104
Nikaragua 97 81 90 95 90
Tiirkiye 87 110 86 84 86
Cin 148 62 42 65 85
Benin - - - 22 54
Diger 471 408 428 370 463
Diinya 1.807 1.668 1.558 1.666 1.898

Diinya kuru fasulye ihracatinda &nemli bir yere sahip olan Tiirkiye’nin iilkelere gore ihracati asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Ulkelere Gore Tiirkiye Kuru

asulye Thracati

Ulkeler 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Irak 28.678 90.919 67.081 31.259 48.046
Cezayir 1.596 1.886 3.405 23.782 28.231
Almanya 3.304 3.003 2.632 2.922 3.558
Italya 677 362 101 267 1.952
Belcika 1.315 919 823 907 1.915
Suriye 2421 3.987 2.835 1.748 1.785
Kosova L77F 3.164 1,750 1.749 1.653
Birlesik-Krallik 450 798 330 663 1.649
Iran - 250 450 109 1.258
Ispanya 197 199 218 275 1.21%
Diger 17.585 20.018 9.142 7.250 9.495
Toplam 56.399 125.504 88.767 70.931 100.759

16 Tarim ve Orman Bakanligi, Tarimsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisii Miidiirligii Kuru Baklagil Uriin Raporu 2025
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FAO verilerine gdre 2023 yilinda diinyada 5,7 milyon hektar alanda yaklagik 7 milyon ton mercimek tiretilmistir. 2023
yili itibartyla 1,8 milyon tonluk tiretimle Avustralya diinya mercimek {iretiminin %26,0’ i1 karsilayarak ilk sirada yer

almistir.

Diinyanin en ¢ok mercimek iireten {ilkeleri iceren tablo asag

Ulkeler

Avustralya 359 526 854 1.000 1.841
Kanada 2382 2.868 1.594 2.301 1.671
Hindistan 1.228 1.103 1.494 1.269 1.559
Tiirkiye 354 371 263 445 474
ABD 244 336 157 256 260
Nepal 251 263 246 252 201
Banglades 175 177 186 191 197
Kazakistan 75 51 56 146 193
Cin 165 165 166 168 169
Rusya 117 116 176 258 167
Diger 438 499 385 CEL; 337
Diinya 5.788 6.474 5.575 6.618 7.069

Diinyanin en gok mercimek ihracati yapan iilkelerini igeren tablo asagidaki gibidir:

Ulkelere Gore Diinya Mercimek Ihracati (Bin Ton) "’

Ulkeler 2020 2021 2022 2023 2024
Kanada 3.128 1.931 1.892 1.996 1.916
Avustralya 706 900 1.094 2.048 1.431
Tiirkiye 406 289 499 569 648
ABD 330 202 174 247 278
Kazakistan 69 39 0 159 235
Hindistan 18 9 65 155 169
Rusya 56 81 93 277 166
BAE 251 269 355 321 73
Misir 9 15 10 12 23
Belgika 17 13 17 26 21
Diger 154 185 231 209 146
Diinya 5.144 3.935 4.429 6.020 5.105
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Diinyada yetistirilen baklagiller arasinda nohut tiretimi fasulyeden sonra ikinci sirada yer almaktadir. Diinya nohut
piyasasinda Kabuli ve Desi olarak iki gesit nohut tiretilmektedir. Tiirkiye’de tiretilen nohut cinsi Kabuli’dir.

Ulkelere Gire Diinya Nohut Uretimi (Bin To

Ulkeler 2019 2020 2021 2022 2023
Hindistan 9.938 11.079 11911 13.544 12.267
Avustralya 205 281 876 1.062 935
Tiirkiye 630 630 475 580 580
Rusya 506 291 317 468 530
Etiyopya 435 457 401 405 451
Myanmar 499 482 463 435 412
Pakistan 447 498 234 316 244
ABD 283 185 129 167 214
Iran 194 190 173 168 175
Meksika 203 126 172 189 143
Diger 880 805 586 581 566
Diinya 14.221 15.024 15.737 17.914 16.518

FAO verilerine gore; 2023 yilinda nohut iiretimi 16,5 milyon ton olup ortalama verim 1.172 kg/ha’dir. Diinyada lider
konumda olan Hindistan 2023 yili toplam diinya nohut tiretiminin yaklasik %74,3iinii kargilamustir. Tiirkiye ise 580
bin ton {iretim ve %3,5°lik pay ile diinya nohut iiretiminde {icilincli sirada yer almistir

Ulkelere Gire Diinya Nohut fhracati (Bin To

Ulkeler 2020 2021 2022 2023 2024
Avustralya 450 023 676 825 1.651
Rusya 310 265 200 488 425
Tiirkiye 241 245 183 287 357
Hindistan 174 94 235 293 247
Kanada 112 168 222 220 164
Tanzanya 108 135 165 133 147
Meksika 122 122 101 119 133
Arjantin 129 53 50 52 95
A.B.D. 156 115 67 o 72
B.A.E. 55 59 95 76 70
Diger 252 271 174 301 211

2 Tarim ve Orman Bakanligi, Tarimsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisii Miidiirliigii Kuru Baklagil Uriin Raporu 2025
Sayfa:24 i
2 Tarun ve Orman Bakanhg, Tarimsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisii Miidirligii Kuru Baklggil Uriipy Raporu 2025
Sayfa:27 o~
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Ulkelere Gore Diinya Nohut Thracati (Bin To

Ulkeler 2020 2021 2022 2023 2024

Diinya 2.109 2.450 2.169 2.891 3.574

Gelismekte olan birgok iilkede diisiik gelirli insanlarin nemli besin kaynaklari arasinda bulunan Tiirkiye’de yemeklik
pek tane baklagiller, ¢ok ailenin giinliik tiikketiminde 6nemli yere sahiptir. Toplam baklagil tiretimi dikkate alindiginda,
Tiirkiye diinyanin en biiyiik tireticileri arasmdadir (FAO, 2024). Tiirkiye’de baklagiller tarla bitkileri yetistiriciliginde
ekim alani ve iiretim bakimindan tahillardan sonra gelmektedir. Tiirkiye’de yetistirilen 9 tiir baklagil arasinda en fazla
tiretimi yapilan nohuttur.

Bulgur, bugdaymn temizlenmesi, kaynatilmasi, kurutulmasi ve kabugunun soyularak degisik tipte degirmenlerde
ogiitiilmesi, farkli boyutlardaki taneciklere ayrilmasi ile elde edilen, sadece su ve bugdaydan olusan oldukeca lezzetli
ve besleyici bir gida maddesidir.

Tiirkiye’de toplam 98 bulgur fabrikas (iiretim tesisi) bulunmaktadir. *

Yillar itibari ile Tiirkiye Bulgur Uretimi (Ton)?*

Yillar Bulgur Uretimi
2018 466.862
2019 473.694
2020 577.849
2021 512.885
2022 575.701
2023 555.164
2024 490.269

Un Sektorii

[zahname tarihi itibartyla 85 milyon iizerindeki niifusu ile Tiirkiye, kisi basi diinyada en ¢ok un ve unlu mamul tiiketen
iilkelerden birisidir*. Tiirkiye’de un sekt6rii i¢ Pazar talebini kargilamakla birlikte her sene yiiziin iizerinde iilkeye de
un ihracati gergeklestirmektedir. Uzun yillardir dis piyasaya un tedarikinde diinyada zirvede yer alan Tiirkiye, y1llik 3
milyon ton un ihrag etmektedir®>. Bunun yani sira yaklagik olarak 11-12 milyon ton olan i¢ piyasadaki talebi de
karsilamaktadur®®, Tiirkiye un sanayisi pazar arayigini siirdiirmekle birlikte daha ¢ok mevcut pazarlardaki
derinlestirmek ve bu pazarlardaki mevcudiyetini kéklendirmek adina gerekli ¢aligmalari siirdiirmektedir.?’

2 Ulusal Hububat Konseyi 2023-2024 Bulgur Sektorii Analizi Sayfa: 5
(hittp:/Hwww.uhk. org.tr/tr/wp-content/uploads/2024/06/Sn-Faysal-Sun-Bulgur-Sunumu. pdf)

B Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

2 Ozaydin, G., & Karakayaci, Z. (2023). Tiirkiye’de Un Ve Unlu Mamuller Sanayinin Mevcut Yapisi Ve Gida Sanayi Igerisindeki
Yeri. Wheat Studies, 12(1), 1-14.

e https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/bakan-yumakli-turkiye-dunyada-un-ihracatinda-birinci-makarna-ihracatinda-da-ikinci-
sirada/3339264#:~: text=Bak%C3%BC.un%20pazar%C4%B [ ndaki%20pay%C4%B 1%20y%C3%BCzde%2023.

2 Ozaydmn, G., & Karakayaci, Z. (2023). Tiirkiye’de Un Ve Unlu Mamuller Sanayinin Mevcut Yapisi Ve Gida Sanayi igerisindeki
Yeri. Wheat Studies, 12(1), (sayfa 2)

Thttps://www.tusaf,org/Eklenti/1323 . tusaf-tobb-alt-sektor-

raporupdf.pdf?0& tagl=86EQE2345B7166A7622ED2F3DA658196321DBD93 [Son Erisim Tarihi: 28.01.2025]
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Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi verilerine gore iilkemizde 69 ilde 598 adet un fabrikasi bulunmaktadir. Bu fabrikalar
ise yilda yaklagik 30 milyon tonluk iiretim kapasitesine sahiptir.2®

TURKIYE BOLGELER BAZINDA UN URETICILERi DAGILIMI - 2022
Dogu Anadolu Bolgesi

5% _i¢ Anadolu Bélgesi

Akdeniz Bolgesi 9% 22%

Ege Bolgesi 10%

Karadeniz Bolgesi

14% /..Guneydogu Bolgesi

22%

Marmara Bolgesi
18%

= Tiirkiye Bélgeler Bazinda Un Ureticileri Dagilimi
= ig Anadolu Bélgesi
= Glineydogu Bolgesi

Un fabrikalarinin bélgelere gore dagilimina bakilacak olursa, Giineydogu Anadolu ve I¢ Anadolu Bolgeleri %22’ ser
payla en gok un fabrikasi bulunan bélgelerdir. Ham madde ve pazara yakinlik, tesislesmeye elverislilik bu bélgelerin
one ¢itkmasinda 6nemli etkenlerdir. Tiirkiye un sanayisi, yaklasik 30 milyon ton {iretim kapasitesine sahiptir. 6,7
milyon ton tiretim kapasitesi ile 117 kayitli un iireticisi bulunan Giineydogu Anadolu Bélgesi birinci sirada yer
almaktadir. Bélgenin Ortadogu ve Kuzey Afrika {ilkelerine un ihracatinda bel kemigi olmasi, yiiksek kapasiteli {iretim
tesislerinin bu bélgede yogunlasmasina zemin hazirlamistir. Ikinci sirada yer alan I Anadolu Bélgesi’nde toplamda 3
milyon ton iiretim kapasitesi ile kayith 115 un tireticisi bulunmaktadir. Marmara Bolgesi, %18 pay ile iiretici sayisi
bakimindan I¢ Anadolu Bélgesi’nden sonra gelmesine ragmen 5,2 milyon ton ile daha yiiksek iiretim kapasitesine
sahiptir. Bu bélgeleri sirastyla Karadeniz Bolgesi (%14), Ege Bélgesi (%10), Akdeniz Bolgesi (%9) ve Dogu Anadolu
Bolgesi (%5) takip etmektedir.

Tiirkiye’de bugday unu tiretimi, Tiirk Gida Kodeksi Bugday Unu Tebligi’ne uygun olarak yapilmaktadir. Un tiretimi,
tarim sektoriiniin iilke ekonomisindeki en 6nemli faaliyet alanlarindandir. Bununla beraber; tiretim, isgiicii, sanayi,
cevrebilim ve siirdiiriilebilirlik agilarindan da tarim sektoriinde, biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’nin un tiretim kapasitesinin bolgesel dagilimi genel olarak isletme sayisinin bolgesel dagilimiyla paralellik arz
etmektedir. Un tiretimine iligkin kesin bir veri olmamakla birlikte Tuirkiye’nin un tiretim kapasitesi yaklagik 32 milyon
ton olarak tahmin edilmektedir.?

2025 yili ve 2026 yili ilk 3 ay igerisinde Tiirkiye’nin en ¢ok bugday unu ihrag ettigi 10 tilkeyi gosteren tablo agagida
verilmistir.’

Tiirkiye Geneli Bugday Unu Ihracati Miktar: Ton Deger:1000 ABD $
2025 Ocak-Arahk 2025 Ocak-Mart | 2026 Ocak-Mart
ULKE Miktar | Deper |S/ton Miktar = Deger $/ton| Miktar | Deger
SURIYE 629.675 | $214.293 | $340 | 120.097 | $41.113 | $342 | 146.584 | $50.826 | $347
TRAK 360.868 | $165.234 | $458 | 159.920 | §71.149 | $445 34.026 $15.772 | $464
GANA 145.533 $50.931 | $350 | 18.763 $6.491 | $346 | 42712 $14.942 | $350

2 Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Gida Sanayi Meclisi Sektor Raporu, Tiirkiye Un Sanayicileri Federasyonu (TUSAF)
(https://www tusaf.org/Eklenti/1323 tusaf-tobb-alt-sektor-

raporupdf.pdf?0& tagl=86E0E2345B7166A7622ED2F3DA658196321DBD93)

# https://www turktarim.gov.tr/Haber/823/turkiye-un-ihracatinda-lider-ulke?utm [Son Erigim Tarihi:2
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SOMALI 183.253 | $59.363 | $324 | 59.680 | $19.253 | $323 | 43.899 | $14.148 | $322
KUBA 100213 | $40.813 | $407 | 20.034 | $8.002 |$399| 27.346 | $10.920 | $399
ENDONEZYA 116.401 | $39.298 | $338| 21.790 | $7.414 | $340 | 28.525 $9.473 | $332
VENEZUELLA 73.325 | $27.911 | $381 | 22374 | $8.594 | $384 | 22.002 $8.219 | $374
ERITRE 53.082 | $18.292 | $345| 10.504 | $3.558 |$339| 15.408 $5.365 | $348
CIBUTI 38.475 | $13.673 | $355| 8.105 $2.848 | $351 | 12.668 $4.436 | $350
MISIR 27432 | $12.535 | $457| 9.758 | $4.621 |$474| 10.557 $4.260 | $403
DIGER 616218 | $230.801 | $375 | 151.462 | $58.105 | $384 | 114.766 | $42.757 | $373
TOPLAM 2.344.476 | $873.142 | $372 | 602.487 | $231.148 | $384 | 498.492 | $181.118 | $363

Tiirkiye, 2025 yilinda 629 bin ton ile en ok Suriye’a bugday ihracat1 yapmistir. Toplam ihracat miktar1 ise 2 milyon
345 bin tondur. 2026 yilinin ilk 3 ay1 igerisinde miktar olarak en gok ihracat 147 bin ton ile yine Suriye’ye yapilmistir,

Diinyadaki un fabrikalarinin ortalama kapasite kullanimt %65 iken Tiirkiye i¢in bu oran yaklasik olarak %50’dir.
Diinyanin en biiyiik un ihracatgisi olan Tiirkiye’nin®' un ihrag ettigi baslica bélgeler ise Orta Dogu, Uzak Dogu Asya
ve Afrika’dir.

Son yillarda Covid-19 pandemisi, iklim degisikligi ve diinya bugday piyasasinda 6nemli rol oynayan Rusya-Ukrayna
arasinda yasanan savas nedeniyle bugday ve bugdaya dayali gida sanayi (un, makarna, irmik, biskiivi, gofret, kraker
vb.) hem i¢ piyasada hem de diinya pazarlarinda giderek daha fazla rekabete konu olmaktadir. Ayrica Pandemi
nedeniyle evde pisirme trendinin artmasiyla birlikte un ve unlu mamullere olan talep artmistir,

Biskiivi Sektiorii
Beslenme agisindan nemli bir yere sahip olan biskiivi, 19. yiizyila kadar liiks bir tiiketim maddesi olarak kabul

edilirken, modern diinyada hayat tarzlarinin degismesi ile artik herkes tarafindan kolaylikla tiiketilebilen bir gida
maddesi olmugtur.

Biskiivi ve gofret iiretimi, tarima dayali sanayinin agirlikta oldugu Orta Anadolu Bélgesinde, dzellikle de Karaman
ilinde kiigiik imalathanelerde geleneksel iiretim yontemleri ile baglamigtir. Zaman igerisinde biskiivi ve gofret
iiretimine ¢ikolata, ciklet, kek, sekerleme de dahil olmus ve bu sektor bagta Karaman olmak iizere biskiivide Konya,
Eskisehir ve Ankara; gikolata iiretiminde, Konya, Gaziantep, Bursa, Adana, Eskisehir, fzmir ve Denizli; sekerli
mamuller {iretiminde ise Istanbul, Ankara, Izmir, Afyon, Konya, Kayseri, Kocaeli, Bursa, Balikesir, Antalya, Denizli,
Adana, Mersin ve Samsun gibi illerde yogunlasarak dev bir is koluna déniismiistiir.

Tiirk Standartlart Enstitiisiine gore biskiivi “unun iginde kabarmay: saglayici maddeler, seker, tuz, yag ve gida
maddeleri ile ilgili tiiziikte izin verilen diger maddelerden biri veya birkagi eklendikten sonra su ile yogrularak
teknigine uygun bir bigimde islenmesi, sekil verilmesi ve pisirilmesi sonucunda elde edilen bir unlu mamul” olarak
ifade edilmektedir. Biskiivi, cesnili ve ¢esni maddesi igermeyen (sade) olarak iki geside ayrilmaktadir.

1daki tabloda belirtildigi gibidir:
Tiirkiye Tath Biskiivi — Gofret Verileri (TUIK Verileri Uyarinca)

~

Tiirkiye nin biskiivi verilerinin {iretim/satis/ihracat ve ithalat kirthimi asag i

Uretim (KG) | Satis (KG) Thracat (KG) ithalat (KG)
2018 894.680.603 903.590.482 292.775.293 7.709.162
2019 929.789.361 994.008.758 319.786.698 6.191.830
2020 909.650.810 957.122.807 334.736.949 10.017.104
2021 869.204.212 872.854.416 345.478.907 9.583.281
2022 900.832.238 903.466.554 338.159.929 10.610.231
2023 854.587.993 849.178.137 306.427.980 11.140.309
2024 919.271.230 907.182.907 319.411.590 10.966.464

3lhttps://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/bakan-yumakli-turkiye-dunyada-un-ihracatinda-birinci-makarna-ihracatinda-da-ikinci-
sirada/3339264#:~:text=Bak%C3%BC,un%20pazar%C4%B Indaki%20pay%C4%B 1%20y%C3%BCzde%2023.
I i1
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2025 - - 298.725.228 13.604.192
2025/3 - - 25.484.189 1.392.944
2026/3 - - 21.239.080 1.164.937

Tiirkiye’nin 2025 yilinda en ¢ok tatli biskiivi-gofret ihracati yaptig1 tilkeleri igeren tablo agagida verilmigtir *2.

Tiirkiye Geneli Biskiivi [hracati 2025 (Ocak-Aralik) Miktar: To

n Deger:1000 ABD $

2024 (Ocak-Arahk) ‘ 113?':?: 2025 (Ocak-Aralik) ?;1:,[;1:

ULKE Miktar | Deger | S$/Kg Miktar | Deger $/Kg
IRAK 102.365 289.071 2.824 91.266 293.995 3.221
SURIYE 11.478 21.379 1.863 18.524 38.957 2.103
ABD 9.169 35256 3.845 7.648 38.112 4.983
LIBYA 9.923 37.235 3.752 8.653 37.273 4.308
FILISTIN 10.429 28.189 2.703 10.778 37.260 3.457
ALMANYA 8.531 32910 3.857 7.703 36.120 4.689
INGILTERE 7.360 33.077 4.494 6.238 35.561 5.701
YEMEN 13.804 29.716 2.153 14.249 32.065 2350
S. ARABISTAN 11.560 49.438 4277 6.778 30.736 4.535
BELCIKA 5.344 29517 5.149 4.997 30.133 6.030
TOPLAM 324.434 982.305 3.028 303.539 1.030.137 3.394

2025 yilinda Tiirkiye 91 bin 266 ton ile en gok tath biskiivi-gofiet ihracatini Irak’a yapmustir. Tiirkiye’nin 2025 yilinda
tatli biskiivi-gofret toplam ihracat1 303 bin 539 tondur.

Tiirkiye’nin 2026 yilinin ilk 3 ayinda en gok tatli biskiivi-gofret ihracati yaptigi tilkeleri igeren tablo asagida verilmistir.
33

Tiirkiye Geneli Biskiivi Ihracat: 2026 (Ocak-Mart) Miktar: Ton Deger:1000 ABD $

2025 (Ocak-Mart)

. Birim Fiyat

2026 (Ocak-Mart)

| Birim Fiyat

ULKE Miktar Deger $/Kg Miktar Deger $/Kg
TRAK 21331 65.418 3.067 15.387 69.317 4.505
FiLISTIN 3.284 11.318 3.447 3.324 12.190 3.667
ABD 1.601 7.853 4.906 2.556 11.070 4.331
ALMANYA 2.175 7.666 3.524 2.335 10.649 4.560
INGILTERE 1.439 7.877 5.472 1.794 8.982 5.005
URDUN 1.437 4.610 3.207 2.827 8.924 3.156
YEMEN 3.666 8.536 2.329 3.901 7.715 1.978
RUSYA 819 4.952 6.049 1.091 6.301 5.776
AZERBAYCAN 1.585 5.908 3.727 1.745 5.919 3.393
BELCIKA 1.147 5.736 5.002 905 4.850 5.357
TOPLAM 74.627 111.061 3.073 28.139 91.925 3.267

32 Orta Anadolu Hububat, Bakliyat, Yagh Tohumlar ve Mamulleri Thracatgilari Birligi 2025 Aralik Raporu
3 Orta Anadolu Hububat, Bakliyat, Yagli Tohumlar ve Mamulleri ihracatgilar1 Birligi 2026 Aralik Rapogu /OAIB 2026 3 Aylik




3.1 Golda Gida’min Faaliyet Gosterdigi Sektérdeki Avantajlari/Dezavantajlan

Avantajlar

Niifus artist nedeniyle iiriin gruplarinin tiiketiminin artmasr

Tiirkiye, 85 milyonu asan niifusu ile Sirket’in satigini yaptig iiriin gruplarinda kisi bas: tilketimin yiiksek oldugu
iilkelerden biridir. Makarna, unlu mamul, bakliyat gibi gida maddelerinin Tiirk mutfaginda Snemli bir yeri
bulunmaktadir. Bu baglamda, Tiirkiye nin niifus artigini ve gdgmen sayisini goz Oniine alinca Sirket’in iiretimini
yaptigi iiriinlerin yurt iginde tiiketiminin artmasi beklenmektedir.

Operasyonun biiyiikliigii ve uzun yilara dayanan iiretim tecriibesi

Sirket, Tiirkiye’nin énemli makarna iireticilerinden biridir ve iiretim tesisindeki birinci sinif makineler ile gesitli tiriin
gruplarini yiiksek kapasite ile iiretebilmektedir. Sirket, sektérdeki 25 yilin tizerindeki tecriibesiyle bugdayn kirrmindan
ambalajlamaya kadar iiretimin gogu adimini entegre sekilde gergeklestirebilmektedir. Operasyonun biyiikligi
sayesinde sirket ham madde maliyetlerinde bir avantaj saglamakta ve miisterilerine {ist kalite {irtinleri lojistik zincirinde
aksama olmadan ulagtirabilmektedir.

Tedarikgilere yakinlik

Sirket, iiriin tesislerinin stratejik konumu sayesinde ana tedarikgilere yakin bir konumda bulunmaktadir. Bu yakinlik,
malzeme ve ham madde temin siireglerinde hiz, verimlilik ve maliyet avantaji saglamaktadir. Tedarik zinciri
yonetimindeki bu avantaj, iiretim siireglerinin kesintisiz ve etkin bir sekilde stirdiiriiimesine olanak tanimaktadir. Ayni
zamanda, tedarikgilerle olan iligkileri daha dinamik ve esnek tutmasina yardimer olup potansiyel tedarik sikintilarina
karst hizla tepki verebilme kapasitesini artirmaktadir. Bu durum, Sirket’e maliyet avantaji saglayarak sektdrdeki
rekabetgilik seviyesini yiikseltmekte ve piyasada daha istikrarlt bir konumda olmasimi saglamaktadir.

Operasyonlarin sadelestivilmesiyle artan sektorel odak ve operasyon miikemmelligi

Sirket, 2022’nin sonunda hayvancilik subesinin, 2023’iin baginda ise akaryakit subesinin Sirket biinyesinden
cikartilmasiyla operasyonlarini sadelestirilmis ve sadece gida sektoriinde faaliyet gosteren bir sirket haline gelmistir.
Bu degisimlerle birlikte, Sirket, tiim iist yonetim ve galiganlaryla gida sektorii operasyonlarma odaklanmis ve
operasyonel verimliligini arttirmistir. Bu durum, Sirket’in birden fazla sektorde faaliyet gosteren rakiplerine gore
avantajli konumda olmasini saglamaktadir.

Ihracat odakliligt

Sirket yurtdisi satislart hem biinyesindeki personel hem de yurtdisi kanallart aracilifryla gergeklestirmektedir.
Uluslararasi fuar ve organizasyonlara siirekli ve dogrudan katilim saglayan sirket, ¢esitli ihracat kollar1 ve ihracatgi
birlikleri kapsaminda hareket etmektedir. Sirket, 2025 yilinda 5 kitada 47 iilkeye direkt ihracat, 14 iilkeye ise araci
ihracatgilar vasitasi ile olmak iizere toplamda 61 iilkeye ihracat yapmustir. Sirketin makarna ve biskiivi-gofret-
kaplamali iiriinlerinin ihracatimi agirhikli olarak gergeklestirmektedir. Her iilkenin kiiltiir ve gesitliligine ayak
uyduracak sekilde iiretim yapan Sirket satiglarini gesitlendirmek konusunda sikinti yasamamaktadir. Hem makarna
taleplerinde hem de biskiivi-gofret-kaplamali iiriinlerinde miisterilerinin talepleri dogrultusunda iiriinlerde degisiklik
yapilabilmektedir.

PedIRYalNM = o o e

P




sedikyatirm <

Dezavantajlar

Isletme sermayesi ihtiyact

Sirket’in operasyonlarinin devamliligi ve karlilii ana ham maddesi olan bugdaym dogru maliyetlerle ve dogru
zamanlarda depolanmasina baglidir. Ayrica Sirket, operasyonlari geregi kullandigi ham maddeleri hasat zamanlarinda
yiiksek oranda stoklamaktadir. Bu baglamda, sirketin operasyonlarmin isletme sermayesi ihtiyact bulunmaktadir.

Ham madde fiyatlarina duyarliltk

Sirket’in maliyet yapisi ham madde fiyatlart ile dogrudan iliskilidir. Senelere gore bugday, bakliyat rekoltelerinin
degisimiyle Sirket’in maliyetleri artip azalabilmektedir. Ayrica, Diinya’da bugday iireticisi olan iilkelerin yasadigt
savas, yaptirim gibi politik ve ekonomik olaylar Sirket’in ham madde maliyetlerine dogrudan etki edebilmektedir. Bu
baglamda, Sirket, operasyonlarm yiiriitiirken ham madde fiyatlarinin kisa ve uzun vadedeki degigimlerini gdz 6niinde
bulundurmalidir.

4. Degerleme Calismasi
4.1. Degerleme Cahsmasina iliskin Beyan

Sirket’in igsbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme c¢alismasinin, SPIC’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate almarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:
e Degerleme caligmasi, diiriistliik, tarafsizlik ve mesleki 6zen ilkeleri ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme calismasi kapsaminda herhangi bir yaniltici, abartili veya gergege aykirt beyan
verilmemis olup, mesleki diiriistlik ve seffaflik ilkeleri gercevesinde hareket edilmistir.

e Degerleme kapsaminda yaniltici, gergege aykiri veya abartili beyanlarda bulunulmamis; analiz ve
varsayimlar makul, tutarli ve dogrulanabilir verilere dayandiriimistir.

e Degerleme hizmeti, énceden belirlenmis bir sonuca ulagma amaci tagumaksizin, gergege uygun
deger tespiti hedefiyle gergeklestirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporda ulasilan sonuglara veya belirli bir deger seviyesine bagh degildir.
e (Calisma, gizlilik yukiimliiliigii cergevesinde ve mesleki standartlara uygun sekilde yiirtitiilmistiir.

e Raporda kullanilan bilgiler, Sirket tarafindan saglanan veriler ile kamuya agik ve giivenilir
kaynaklardan temin edilen bilgilerden olugmakta olup, bu verilerin dogrulugu makul &l¢tide
degerlendirilmistir.

Gedik Yatirim, degerleme galismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Simirlayic1 Sartlar
Veri Kaynaklar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Irfan Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemleri i¢in hazirlanan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2026 — 2035 yillari ile ilgili proforma
finansal tahminleri, bagimsiz piyasa verileri, sektoér raporlari ve Gedik Yatirim’in bulgulart ve tahminlerine
dayanmaktadir.




Genel Varsayimlar

Degerleme ¢aligmasinda, Sirket’in meveut yapist ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmistir:

e Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket’in
gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamast nedeniyle projeksiyon doneminde de Sirket’in
siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

e Sirket’in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin
olmayacagi,

e  Makroekonomik kosullarda Sirket’i 6nemli dlgiide etkileyecek olagantistii bir durum olmayacag;.

Simirlayic1 Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme galigmast kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu &zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul &lgiide degerlendirildi§inde bariz sekilde gergege aykir
olduguna iliskin bir siipheye ulagiimamisgtir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler ve bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlari Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmagtir.

Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket yonetimi
ile goriigiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme ekibinin
sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve
tzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig1 varsayilmistir ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve iiriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis
bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate
almarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir.

Bu raporda varilmig sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve raporun hazirlanmis oldugu tarih itibariyla gegerli
olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim’a sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan
gelismeler, bu rapor iginde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarint maddi olarak etkileyebilecektir.

Yatirimetlarm nihai yatirim kararlarini vermeden énce mutlaka SPK tarafindan onaylanan Izahname’yi okumalari ve
ozellikle 5 numarali Risk Faktérleri boliimiine dikkat etmeleri tavsiye edilmektedir.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Miidiirii M. Barig Urkiin
tarafindan yonetilmistir.

M. Baris Urkiin, gesitli yatirim kuruluglarinin aragtirma ve kurumsal finansman béliimlerinde toplam 17 yilhk
tecriibeye sahiptir. Kocaeli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat béliimii mezunudur. Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahiptir (Belge No: 204213).
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5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nin II-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi
Uluslararasit Degerleme Standartlari’na (UDS) uygun sekilde hazirlanmigtir. Buna goére firma degerlemelerinde iig
temel yaklagim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Y6ntemleri uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan
veya benzer varliklarla kargilastiriimasiyla gosterge niteliginde deger belirlenen yaklasimi ifade eder.

Pazar Yaklagimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in giivenilir bilgi mevcudiyeti, halka agik sirketler igin
yatirimeilar tarafindan sikga kullanilan bir yaklasim olmasi ve Golda Gida paylarmmn halka arz itibariyla
teskilatlanmis bir piyasada islem goérecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniilmiis ve
degerleme kapsaminda kullaniimistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi:

Borsada islem goren ve Sirket ile benzer alanlarda faaliyet gosteren diger sirketlerle karsilagtirma yapilarak Firma
Degeri bulunabilmesi igin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kullaniimistir. Bu yontem kapsaminda Sirket’e
benzer alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin uygun rayig¢ piyasa garpanlari analiz edilmistir. Bu yéntem piyasanin
etkin oldugu durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli risk
diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

UDS 104 Deger Esaslart’nin “UDS Tanimli Deger Esast — Pazar Degeri” bagligmin altinda yer alan madde 30.6
uyarinca degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut veriler ve pazarla iliskili kosullara gore en gegerli ve en uygun
degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Ek olarak UDS 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.4 uyarinca degerleme c¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate
alindiginda, ozellikle tek bir ydntemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi kullanmasina gerek
olmadig belirtilmektedir.

Bu dogrultuda meveut sartlar dikkate alindiginda degerleme igin en gegerli ve en uygun yontem oldugu diisiiniilen,
dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat edilen yéntemlerden Borsadaki Kilavuz Emsaller Yo6ntemi
kapsaminda Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullanilmistir. FD/Satislar, FD/FVOK, F/K ve PD/DD
carpanlari da incelenmis fakat asagidaki sebeplerden &tiirii bu garpanlar FD/FAVOK e¢arpanlari kadar giivenilir
bulunmamuistir.

- FD/FAVOK garpan sirketlerinin operasyonel kar performansina dayandig: ve yatirimeilar tarafindan en fazla
kullanilan degerleme carpanlarindan biri oldugu i¢in dikkate deger bulunmustur.

- Faaliyet gosterilen gida sektériinde hali hazirda islem géren birgok gida sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerden
bircogu operasyonel agidan Sirket ile benzerlik gostermekle birlikte belirli faaliyet kar1 seviyesine farkli hasilat
seviyeleri ile ulasabilmektedir. Bu bakimdan FD/Satislar ¢arpant degerlemede tercih edilmemistir.

- TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamalart sonrasi sirketlerin finansal tablolarindaki parasal ve parasal
olmayan kalemlerindeki mevcut kompozisyonlarina gore, her bir girket i¢in yurt i¢i benzer sirketler arasinda
secilen F/K g¢arpanlarinin yiiksek diizeyde farklilasmasi ile TMS 29 standartlart kapsamindaki enflasyon
giincellemelerinin her sirketi farkli etkilemesi ve yurt disi benzer sirketlerde bu uygulamanin olmamasi
sebebiyle, F/K ¢arpani degerlemede tercih edilmemistir.

- Sirket’in faaliyet gosterdigi gida sektdriinde duran varlik yatirimlart hem zamanlama hem de tutar agisindan
farklilik gosterdiginden ve nakit olmayan amortisman giderlerinin faaliyet kari iizerindeki negatif etkisini
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dikkate aldigindan FD/FVOK garpant degerlemede tercih edilmemistir.

- Benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkeler ve bu iilkelerdeki vergilendirme esaslart farkliliklar
gostermektedir. Ayrica farkli tlkelerdeki farkli sirketler farkli fonlama alternatifleri i{izerinden ciddi
degiskenlik gosteren finansman kosullari altinda operasyonlarina devam etmektedir. Sirketlerin 6zkaynaklari
tizerinde dogrudan etkisi olan bu durum, benzer sirketlerin PD/DD c¢arpanlari iizerinden karsilastirilmasini
giiclestirmektedir. Bu sebeple PD/DD garpanlart degerlemede tercih edilmemistir.

FD/FAVOK garpani firma degerinin FAVOK tutarina oranlanmast ile elde edilir. FAVOK ise, esas faaliyet kari
ile ilgili donemde satiglardan esas faaliyet karina ulasirken diisiilen amortisman ve itfa bedellerinin toplamidir. Bu
yonteme gore Sirket Degeri, Sirket’in ilgili yila degerlemeye esas FAVOK tutarinin benzer halka agik sirketlerin
FD/FAVOK carpanlari ortalamastyla garpilmasi ile elde edilir.

2. Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulamasi bulunsa da bu
uygulamalar temelde gelecekteki nakit akislarmm bugiinkii degerine indirgenmesine dayanmaktadir.

INA yéntemi birgok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak ézgiin degerini
bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir gergevede barindirir. Bu yéntemin en
o6nemli dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarlt dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin zorlugudur. Bu
degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda Sirket’in stratejik hedefleriyle beraber gegmis yillar
performanslari dikkate alinmig ve tonaj ile hasilat bazinda sayilar gbzden gegirilmistir.

3. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri uyarinca maliyet yaklasimi, alicinin, gereksiz kiilfet doguran
zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varhik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmastyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu
yaklasim, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden tiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve
diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarinin diigiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Sirket’in faaliyetlerinin devam eden isletme niteliginde olmasi, toplama yonteminin uygulanabilecegi bir yatirim
ortaklig1 veya holding sirketi olmamasi nedeniyle esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyeti
hesaplanamayacak oldugundan bu yaklagim uygun goriilmemis ve degerleme kapsaminda kullanilmamuistir.

Sonug olarak, Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanilmistir.
1. Gelir Yaklasimi: INA Analizi
2. Pazar Yaklasimi: Carpanlar Analizi
5.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 donemleri i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporlarmin
fonksiyonel para birimi TL’dir. Hazirlanan bagimsiz denetim raporlari kapsaminda Sirket’in séz konusu dénemler igin
net satiglar ve kar marjlar1 asagidaki gibi gergeklesmistir:

01.01.2023-  01.01.2024-  01.01.2025- 01.01.2026-

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025  31.03.2026

Net Satiglar 3.363.929.312 2.986.992.246 2.568.021.468 685.467.659
Briit Kar 489.806.180  411.878.266  362.606.684 90.945.638
Briit Kar Marji 14,6% 13,8% 14,1% %13,3
Esas Faaliyet Kar1 169.905.981 80.336.477 59.051.473  21.704.218

Faaliyet Kar Marji 5,1% 2,7% 2,3% %3,2




FAVOK 264.362.394  170.572.073  134.566.856  45.567.439
FAVOK Marji 7,9% 5,7% 5,2% %6,6
Net Kar 72.029.330 7.601.414 19.412,560 -82.459.214
Net Kar Marji 2,1% 0,3% 0,8% (%12,0)

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporlar:
Net Finansal Borg¢ Pozisyonu

Sirket’in 31.03.2026 itibariyla toplam finansal yiikiimliilikleri 9.907.305 TL’dir. Ayni dénem itibartyla Sirket’in nakit
ve nakit benzerleri 533.225.751 TL olup ilgili dsnemde Sirket’in 523.318.446 TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.
Sirket, finansman ihtiyaglarini faaliyetlerden elde edilen gelirler ve kredi sozlesmeleri kapsaminda elde ettigi fonlar
ile kargilamaktadir. Elde edilen fonlar, igletme faaliyetlerinin yiiriitilmesi ve yeni yatirim harcamalarinin ve ikame
harcamalarmin finansmaninda kullaniimaktadir. Sirket’in 31 Mart 2026 dénemi net nakit pozisyonunu gésteren tablo
agsagida sunulmaktadir:

(TL) 31.03.2026 |
KV Borglanmalar 480.139
UV Borglanmalarin KV Karsiliklar -
UV Finansal Borglar -
Diger Finansal Yiikiimlitliikler 9.427.166
Toplam Finansal Borg¢lar 9.907.305
Nakit ve Nakit Benzerleri 533.225.751
Net Finansal Borg / (Nakit) Pozisyonu (523.318.446)

Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporilar:
Projeksiyonlar
1-Genel Varsayimlar

Indirgenmis Nakit Akimlar1 degerlemesi Sirket’in fonksiyonel para birimi olan TL cinsinden hazirlanmistir,
Degerleme kapsaminda Sirket’in 2026 yili ile 2035 yil1 arasinda yaratacagi nakit akimlart ve 2035 yili sonrasi terminal
dénemi degeri dikkate almmistir, Ilgili ¢alisma kapsaminda Sirket bilgileri, iiriin segmentleri bazinda gelir-gider
kirthmlar1 ve bagimsiz denetim raporlarindaki verilerden yararlanilmigtir. Ayrica, projeksiyon dénemi boyunca
Sirket’in {iriin gruplari bazinda tiretim miktar1 ile satis tonajinin ayni olacagi varsayimistir.

INA degerlemesinde kullanilan Tiirkiye enflasyon tahminleri i¢in 2026-2035 Gedik Yatirmm tahminleri kullanilmigtur.
Tiirkiye igin 6ngoriilen enflasyon oranlari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Makroekonomik Veriler 2026 2027 2028 2029 2030 2031

TL Enflasyon, Ortalama

Kaynak: IMF, OVP, Gedik Yatirim
2-Gelirler

Sirket’in gelir projeksiyonlari tiimevarim yaklasimi ile olusturulmustur. Bu kapsamda; makarna, un, helvalik irmik,
bakliyat, biskiivi, yan iiriin ve ticari mal satis kalemleri Sirket’in stratejik hedeflerine uygun biiylime oranlar ile
modellenmistir.

Uretim miktarlari igin projeksiyon yapilirken makarna, helvalik irmik, un, bakliyat, biskiivi ve yan iiriin tirtinleri igin
2024 ve 2025 yili iiretiminin ortalama kapasite kullanim orani dikkate alimis ve projeksiyon yillari igin Sirket’in
giincel durumu ve stratejik hedefleri dogrultusunda kapasite kullanim oranlar1 tahmin edilerek iiretim miktarlari
hesaplanmugtir. Uretim kapasiteleri igin Sirket’ten gelen bilgiler ve kapasite raporlari incelenmis, vardiya yapist ve
resmi tatiller g6z 6niinde bulundurularak ilgili kapasiteler ve kullanim oranlar1 hesaplanmigtir.

Yan tirtiniin kendine ait bir liretim siireci olmamasi ve diger iiretim siire¢leri sonucunda iiretilmesi sebebiyle yan iiriin

icin kapasite tahmini yapilmamig, &nceki donem iiretim siiregleri sonrasinda gergeklesen ortalama yan iiriin oranlar
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g0z Oniine alinarak yan {irtin tiretimi hesaplanmistir. $irket’in tirtin bazinda kapasite, kapasite kullanim orani ve iiretim

miktarlari gegmis donemler ve projeksiyon dénemi igin asagidaki tablolarda sunulmaktadir:

01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2026-
31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025

Uretim Kapasitesi (ton)

Makarna

Kapasite 66.468

Kapasite Kullanim Oran %772

Uretim 51.334
Un

Kapasite 74.955

Kapasite Kullanim Oram %21,9

Uretim 16.433
Helvalik irmik

Kapasite 1.560

Kapasite Kullanim Oram %41,8

Uretim 653
Bakliyat

Kapasite 11.669

Kapasite Kullamm Oram %39,8

Uretim 4.645
Biskiivi

Kapasite 7.619

Kapasite Kullanim Oram %28,8

Uretim 2.190
Yan Uriin

Kapasite )

Kapasite Kullanmim Oram )

Uretim 20.244

66.468
%80,2
33.330

74.955
%21,0
15.724

1.560
%41,5
648

11.669
%39,5
4.605

7.619

%32,2
2.456

23.664

31.03.2026.
66468 16617
%78,6 %77,9
52238 12.944
74955 18.739
%20,9 %27,1
15.696 5.085
1.560 390
%36,2 9%48,7
565 190
11.669 2.917
%9,9 %18,9
1.160 551
7.619 1.905
%29,6 %36.8
2.255 701
22.661 6.000

01.01.2026-
31.12.2026
Makarna
Kapasite 66.468
Kapasite Kullamm Orant %78,2
Uretim 52.007
Un
Kapasite 74.955
Kapasite Kullamm Oran %24,0
Uretim 18.018
Helvalik Irmik
Kapasite 1.560
Kapasite Kullarmm Oran: %42,5
Uretim 662
Bakliyat
Kapasite 11.669
Kapasite Kullamm Orant %14.,4
Uretim 1.682
Biskitvi
Kapasite 7.619
Kapasite Kullamm Orani %33,2
Uretim 2.530
Yan Uriin
Kapasite -
Kapasite Kullanim Orani -
Uretim 23.449

01.01.2027-
31.12.2027

66.468
%78,7
52313

74.955
%24,1
18.098

1.560
%43,3
675

11.669
%17,3
2.014

7.619

%334
2.546

22.966

01.01.2028-
31.12.2028

66.468
%79,2
52.619

74.955
%24,3
18.178

1.560
%odd,1
689

11.669
%20,1
2.345

7.619

%33,6
2.561

22.832

01.01.2029-
31.12.2029

66.468
%79,6
52.925

74.955
%24.,4
18.258

1.560
%45,0
702

11.669
%22,9
2.677

7.619
%33.8
2.576

01.01.2030-
31.12.2030

66.468
%80,1
53.230

74.955
%24,5
18.338

1.560
%45,8
715

11.669
%25,8
3.009

7.619
%34,0
2.591

01.01.2031-

31.12.2031

66.468
%80,5
53.536

74.955
%24.,6
18.418

1.560
%46,6
728

11.669
%28,6
3.341

7.619
%34,2
2.606
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01.01.2033-

31.12.2033

01.01.2034-
31.12.2034

01.01.2035-
31.12.2035

e s 01.01.2032-
Uretim Kapasitesi (ton) 31.12.2032
Makarna

Kapasite 66.468

Kapasite Kullanim Oram %81,0

Uretim 53.842
Un

Kapasite 74.955

Kapasite Kullanim Oram %247

Uretim 18.498
Helvalik frmik

Kapasite 1.560

Kapasite Kullanim Oram %47.,5

Uretim 741
Bakliyat

Kapasite 11.669

Kapasite Kullamm Oram %31,5

Uretim 3.672
Bisliivi

Kapasite 7.619

Kapasite Kullanim Orant %344

Uretim 2.621
Yan Uriin

Kapasite -

Kapasite Kullanum Orant -

Uretim 22,255

66.468
%81,5
54.148

74.955
%24.8
18.579

1.560
%48,3
754

11.669
%343
4.004

7.619

%34,6
2.636

22.100

66.468
%81,9
54.454

74.955
%24.,9
18.659

1.560
%49,2
767

11.669
%37,2
4336

7.619

%34,8
2.652

21.942

66.468
%82.4
54.760

74.955
%25,0
18.739

1.560
%50,0
780

11.669
%40,0
4.668

7.619

%35,0
2.667

21.779

Uretilen tirtinlerin yurt ici ve yurt dis1 satis dagilimi Sirket’in giincel ve stratejik operasyonel durum ve hedefleri
dogrultusunda hesaplanmigtir. 2026 yilinin geri kalaninda fiyatlarin ortalama %7.5 artacagi (2026 beklenen ortalama
enflasyon oraninin dértte biri) varsayilmis, projeksiyon dénemindeki tiriinlerin yurt igi satis fiyatlar1 tahmin edilirken,
birim fiyatlarin ilgili yilin beklenen enflasyonu ile artacagi varsayilmistir.

Yurt dis1 birim fiyatlari tahmin edilirken ise, iiriin grubu bazinda yurt dis1 birim fiyatlari ile yurt igi birim fiyatlarmm
orani incelenmis, 2024, 2025 yiliile 31.03.2026 tarihinde ger¢eklesmis ortalama ihracat fiyati / i¢ pazar fiyat: oranmin
korunacagi varsayilmistir. Sirketin iirlin gruplart bazinda yurt i¢i ve yurtdis: birim satis fiyatlari asagida sunulmaktadir.

Yurt ici Mamul Birim Fiyatlar (TL/kg)*

01.01.2023-

31.12.2023

01.01.2024-
31.12.2024

01.01.2025-
31122025

01.01.2026-
31.03.2026

Makarna 20,04 22,85 26,50 27,38
Biiyiime m.d. 14,0% 16,0% 3,3%
Un 13,95 14,95 19,31 21,05
Bﬁyﬁme m.d. 7,2% 29,2% 9,0%
Helvalik Irmik 19,53 21,94 27,15 26,78
Biiyiime m.d 12,3% 23,7% -1,4%
Bakliyat 26,05 30,48 52,18 60,87
Biiyiime m.d 17,0% 71,2% 16,7%
Biskiivi 43,56 58.82 74,99 77,16
Biiyiime m.d. 35,0% 27,5% 2,9%
Yan Uriin 5,98 7,25 9,64 11,17
Biiyiime m.d 21,2% 33,0% 15,9%

* TMS — 29 dncesi yurt igi satig fivatlart

Makarna 41,67 32,91 29,16 27,16
Un 29,02 21,54 21,25 20,88
Helvalik Irmik 40,61 31,61 29,88 26,56
Bakliyat 54,18 43,91 57,42 60,38
Biskiivi 90,59 84,72 82,53 76,54
Yan Uriin 12,43 10,44 10,61 11,08

* TMS — 29 sonrasi yurt igi satig fivatlart
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01.01.20 01.01.20 01.01.20 01.01.20

! 2 | | 03.20

Makarna 4436 40,39 33,85 30,25
Yurt I¢i Fiyata Oram 1,1 1,2 1,2 1,1
Helvalik irmik 41,03 26,91 27,31 25,42
Yurt fgi Fiyata Oram 1,0 0,9 0,9 1,0
Biskiivi 102,40 95,85 81,79 71,91
Yurt Igi Fiyata Oram 1,1 1,1 1,0 0,9

[ade ve iskontolar hesaplanirken 2024, 2025 yili ile 31.03.2026 tarihindeki ortalama %1,8 olarak gergeklesen briit
satiglara oran1 seviyesinde olacag varsayilmigtir.

Ticari mal satiglar1 hesaplanirken su an Sirket biinyesinde bulunmayan hayvancilik ve akaryakit subesinin satislart ile
cari dénemde devam eden ticari satis operasyonlari ayristirilmistir. Meveut ticari satis operasyonlarmm biiyiik
cogunlugunun bugday satiglarindan olusmasi ve iiretim faaliyetleri ile dogrudan iligkili olmasi sebebiyle bu satislarin
mamul satiglarina orani incelenmis, gelecek dénemde ticari satiglarin mamul satislarma oranmimn 2024 ve 2025
itibariyla ortalama %6,0 olarak gerceklesen seviyede devam edecegi ongoriilmiistiir.

Onceki donemlerde gergeklesen ve yukaridaki varsayimlar altinda projeksiyon dénemi igin hesaplanan satis miktar ve
tutarlari agsagidaki tablolarda gdsterilmistir:

01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025- 01.01.2026
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Makarna 2.128.711.658 1.855.444.085 1.601.092.267 345.715.743
Biiyiime (%) m.d -%12,8 -%13,7 -%78,4
Satig Miktar: (ton) 50.318 53.125 52.679 12.363
Un 446.610.164 337.602.346 332.061.271 79.991.870
Biiyiime (%) m.d (%24,4) (%1,6) (%75,9)
Satig Miktart (ton) 15.391 15.674 15.624 3.830
Helvalik irmik 26.207.123 19.987.263 16.055.505 5.386.703
Biiyiime (%) m.d (%23,7) (%19,7) (%66,4)
Satig Miktar: (ton) 645 645 538 203
Bakliyat 247.739.807 207.189.457 66.794.583 32.733.451
Biiyiime (%) m.d (%16,4) (%67,8) (%51,0)
Satig Miktar: (ton) 4.573 4.719 1166 558
Biskiivi 213.190.844 223.349.446 183.081.188 51.541.399
Biiyiime (%) m.d %4,8 (%18,0) (%71,8)
Satig Miktari (ton) 2.195 2.479 2,229 558
Yan Uriin 251.792.463 248.986.150 242.697.313 65.952.596
Biiyiime (%) m.d (%1,1) (%2,5) (%72,8)
Satrs Miktar: (ton) 20.250 23.839 22.873 700
Ticari Mal 124.011.964 142.275.976 174.803.939 117.752.940
Biiyiime (%) m.d %14,7 %22,9 (%32,6)
iade ve Iskontolar (74.334.712) (47.842.476) (48.564.597) (13.607.044)
Net Satiglara Oram %2,2 %1,6 %1,9 %2,0
Net Satislar 3.363.929.312 2.986.992.246 2.568.021.468 685.467.659
Net Satislar Biiyiime (%) (%11,2) (%14,0) (%73,3)
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
Makarna 1.595.602.425 1.988.273.371  2.412.336.251  2.891.701.683  3.463.459.901
Biiyiime (%) (%60,3) %24,6 %21,3 %19,9 %19,8
Satig Miktar: (ton) 52.007 52313 52.619 52,925 53.230
Un 404.755.489 505.598.238 610.866.713 729.207.043 869.772.665
Biiyiime (%) %21,9 %24,9 %20,8 %19,4 %19,3
Satis Miktari (ton) 18.018 18.098 18.178 18.258 18.338
Helvalik Trmik 18.802.667 23.399.692 28.639.852 34.621.463 41.804.863
Biiyiime (%) %17,1 %24,4 %224 %20,9 %20,7
Satig Miktar: (ton) 662 675 689 702 715
Bakliyat 109.255.736 162.667.932 227.902.466 309.167.023 412.645.361
Biiyiime (%) %063,6 %489 %40,1 %35,7 %335
Sais Miktart (ton) 1.682 2.014 2.345 2.677 3.009
Biskiivi 210.910.826 266.528.259 322.798.407 386.256.578 461.810.609

Biiyiime (%) %15,2 %206,4 %21,1 %19,7 %619,6




pEAIKIALINM b ot e

Satig Miktart (fon)
Yan Uriin

Biiytime (%)

Satis Miktart (ton)
Ticari Mal

Biiyiime (%)
iade ve Iskontolar

Briit Satislara Oram
Net Satiglar

Net Satigiar Biiyiime (%)

2.530
279.548.718
9%15,2
23.449
158.147.133
(%9,5)
(49.791.185)
%1,8

2.727.231.809

66,2

2.546
340.486.162
%21,8

22.966
198.490.621
925,5
(59.818.471)
%1,7
3.425.625.804
%25,6

2.561
407.177.623
%19,6

22.832
242.136.688
%22,0
(72.971.944)
%1,7
4.178.886.057
%22,0

2.576
481.000.732
9%18,1

22.694
291.789.223
9%20,5
(87.935.566)
%1,7
5.035.808.179
9%20,5

-

2.591
567.636.455
9%18,0

22.552
351.281.410
920,4
(105.864.533)
%1,7
6.062.546.731
920,4

01.01.2031-
31.12.2031

01.01.2032-
31.12.2032

01.01.2033-
31.12.2033

01.01.2034-
31.12.2034

01.01.2035-
31.12.2035

Makarna

Biiyiime (%)

Satig Miktar: (ton)
Un

Biiyiime (%)

Satig Miktar (ton)
Helvalik irmik

Biiyiime (%)

Satig Miktari (ton)
Bakliyat

Biiyiime (%)

Satig Miktar: (ton)
Biskiivi

Biiyiime (%)

Satig Miktart (ton)
Yan Uriin

Biiyiime (%)

Satis Miktart (ton)
Ticari Mal

Biiyiime (%)
iade ve iskontolar

Briit Satiglara Oram
Net Satiglar

Net Satiglar Biiyiime (%)

4.092.301.869
%18,2

53.536
1.023.459.917
%17,7

18418
49.782.878
%19,1

728
536.745.594
%630,1

3.341
544.697.290
%179

2.606
660.716.893
%16,4

22.406
417.138.386
%18,7
(125.711.635)
%1,7
7.199.131.193
%187

4.789.030.543
%17,0

53.842
1.192.799.976
%16,5

18.498
58.699.123
%17.9

741
684.693.943
%27,6

3.672
636.313.931
%16,8

2.621
761.554.111
%15,3

22.255
490.532.471
%17,6
(147.830.171)
%1,7
8.465.793.929
%17.6

5.550.515.409
%15,9

54.148
1.376.826.800
%15,4

18.579
68.528.253
9%16,7

754
858.004.326
925,3

4.004
736.200.082
9%15,7

2.636
869.175.711
%14, 1

22.100
571.219.651
%164
(172.146.603)
%1,7
9.858.323.631
9%16,4

6.402.382.421
%15,3

54.454
1.581.694.600
%14,9

18.659
79.600.436
%10,2

767
1.062.750.178
%23,9

4.336
847.706.137
%135,1

2.652
987.075.814
%13,6

21.942
661.919.066
%15,9
(199.480.390)
%1,7
11.423.648.265
%15,9

7.332.893.438
%14,5

54.760
1.804.265.115
%14,1

18.739
103.415.642
%29,9

780
1.299.468.509
%22,3

4.668
1.016.271.602
%19,9

2.667
1.112.833.398
%12,7

21.779
765.057.027
%15,6
(230.562.741)
%1,7
13.203.641.994
%13,6

3-Giderler

Sirket’in satiglarinin maliyetleri; direkt ilk madde ve malzeme giderleri, genel tiretim giderleri, personel giderleri ile
yart mamul ve mamul stoklarmdaki degisimlerden kaynaklanan giderlerden olusmaktadir. Ham madde giderleri igin
iirlin bazinda birim maliyet tahminlemesi yapilmis, makarnalik ve ekmeklik bugday fiyatlari icin OECD’nin bugday
fiyat tahminleri, Tiirkiye’de gergeklesmis olan ekmeklik ve makarnalik bugday fiyatlari igin ise TURIB’in (Tiirkiye
Uriin Thtisas Borsas1) sagladigi bugday fiyati oranlari incelenmistir. Bu incelemelere gére makarnalik bugday fiyat
tahminlerinin OECD ve TURIB verilerinde farklilastigi gézlemlenmistir. Tahminlerdeki bu farklar ve ham madde
fiyatlarinin iklim, cografi faktorler, global gelismeler gibi birgok faktére bagli olmasi ve farklilasmasi nedeniyle tiim
iiriinler igin ham madde birim fiyati hesaplamasinda gegmis donemlerde gergeklesen ilk madde ve malzeme giderinin
net satislara oranmim kullanilmas: uygun bulunmustur. Bu kapsamda ilk madde ve malzeme giderinin net satiglara
oraniin 2024 ve 2025 yillarinda gerceklesen ortalama %64,3 seviyesinde olacag: varsayilmistir. Projeksiyon dénemi
boyunca ilk madde malzeme giderinin net satiglara oraninin &nceki dénemler itibariyla diisiis trendinde olmasina
ragmen ihtiyatlilik adina bu seviyede devam edecegi varsayilmistir.

Genel iiretim giderlerinin net satiglara orani tahmin edilirken tutarlilik agismdan ilk madde ve malzeme giderleri igin
uygulanan yéntem uygulanmigtir.

Personel giderleri tahmin edilirken personel bagina briit maliyetin projeksiyon dénemi boyunca ilgili dénem enflasyon
orant ile artacag varsayilmistir.




Sirket’in iiretecegi tiim iiriinleri satacagi varsayimi ile mamul ve yart mamullerdeki degisimin net satiglara orani i¢in
bir tahminde bulunulmamistir.

Ticari mal maliyeti incelenirken giincel yapida devam eden ticari mal satiglarinin maliyetlerinin ticari mal satiglarina
oran1 gegmis donemler i¢in incelenmis, projeksiyon déneminde bu oranin 2026 yili ilk ii¢ aylik déneminde ki
gergeklesme orani olan %93,1 seviyesinde olacag: varsayimistir.

Gegmis dénem igin gergeklesen ve yukaridaki varsayimlar kullanilarak hesaplanan satilan malin maliyetlerinin gider
kalemleri bazinda kirilimi agagidaki tablolarda sunulmaktadir:

01.01.2023- 01.01.2024- 01.01.2025-  01.01.2026-

MM 31122023 31122024 31122025  31.03.2026

[lk madde ve malzeme giderleri 2.319.710 1.945.768  1.628.885 430.450

Is¢ilik Maliyeti 75.123 104.563 95.680 40.261

Genel tiretim giderleri 332.884 295.294 267.837 50.405

Amortisman 44.070 50.970 47.693 13.757

Yari mamullerdeki degisim (2.323) 5355 6.099 (8.022)

Mamul stoklarindaki degisim 8.450 53.466 (3.625) (41.948)

Ticari Mal Maliyeti 96.179 119.697 162.846 109.619

Diger Satiglarin Maliyeti 30 - - -

Toplam Satilan Mal Maliyeti 2.874.123 2.575.114  2.205.415 594.522

Biiyiime -10,4% -14,4% -73,0%

1000 TL 01.01.2026- 01.01.2027- 01.01.2028- 01.01.2029-  01.01.2030- 01.01.2031-
31.12.2026  31.12.2027 31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030° 31.12.2031

{lk madde ve malzeme giderleri 1.753.214  2.202.180  2.686.417 3.237.293 3.897.337  4.627.996

Isgilik Maliyeti 125.238 161.507 197.094 235.616 279.283 330.981

Genel tiretim giderleri 251.534 315.947 385.421 464.455 559.152 663.979

Amortisman 42.555 55.580 55.624 55.634 53.988 54.559

Yar1 mamullerdeki degisim - - - . " =
Mamul stoklarindaki degisim - - s &
Ticari Mal Maliyeti 147.223 178.895 218.232 262.983 316.602 375.957

Toplam Satilan Mal Maliyeti 2.319.764 2.914.109  3.542.788 4.255.981 5.106.362  6.053.472
Biiyiime %5,2 %25,6 %21,6 %20,1 %20,0 %18,5

01.01.2032- 01.01.2033- 01.01.2034-  01.01.2035-

{000 TL 31.12.2032 31122033 31122034 31.12.2035
ilk madde ve malzeme giderleri 5442276 6337470 7343746  8.488.024
iscilik Maliyeti 387.005  446.052 511555 583.900
Genel tiretim gidetleri 780804 909238  1.053.609  1217.778
Amortisman 55.111 57.034 59.275 59.275

Yari mamullerdeki degisim - “ % =
Mamul stoklarindaki degisim - - = 4

Ticari Mal Maliyeti 442.106 514.827 596.572 689.528
Toplam Satilan Mal Maliyeti 7.107.391 8.264.621 9.564.757  11.038.505
Biiylime %174 %16,3 %15,7 %15,4

Satilan mal maliyetlerine ek olarak faaliyet karmi etkileyen diger ana kalemler genel yénetim giderleri, pazarlama
giderleri, esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderleridir. Genel yonetim giderleri igerisinde yer alan
personel gideri ve amortisman gideri digindaki giderler ilgili giderlerin 2024 ve 2025 yillarindaki net satiglara orani
esas almnarak projeksiyon dénemine iliskin ngoriilen net satis tutarlari ile garpilmas suretiyle hesaplanmistir. Personel
giderleri hesaplanirken, 31.12.2025 tarihi itibartyla 71 kisi olan personel sayismin operasyonel verimlilik artigt ve
otomasyon yatirimlari nedeniyle projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag: varsayilmis olup, personel bagma briit
maliyetin yil sonu enflasyon orani kadar artirilmasi suretiyle hesaplama yapilmistir. Amortisman giderlerinin genel
yonetim giderlerine iliskin kism1 ise projeksiyon dénemi igin hesaplanan amortisman tutari esas alinarak belirlenmistir.
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Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde genel yonetim giderlerine benzer bir yaklagim kullanilmistir. Bu kapsamda,
31.03.2026 tarihi itibariyla ilgili kalemde 24 kisi olan personel sayisinin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag:

varsaytlmigtir.

Esas faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri, ilgili kalemlerin net satislara oraninin 2024, 2025 yillar
ile 31.03.2026 tarihinde sona eren mali tablo déneminde ger¢eklesen ve kur farki gelirlerinde sirastyla %1,0, %1,0 ve
%0,6, kur farki giderlerinde ise sirasiyla %0,5, %0,9 ve %0,3 olan oranlarin ortalamasi esas almarak hesaplanmigtir.

Yukarida aciklanan varsayimlar cergevesinde hesaplanan faaliyet gelir ve giderlerine iligkin kirilim asagidaki

tablolarda sunulmaktadir:

01.01.2031-

31.12.2031

(1000 TL) 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

Personel Giderleri 61.945 79.884 97.486 116.539 138.138
Nakliye Giderleri 49.027 61.582 75.123 90.528 108.985
Reklam ve Prim Giderleri 6.380 8.014 9.776 11.781 14.183
Akaryakit Giderleri 2.168 2.723 3.321 4.003 4.819
Amortisman Giderleri 8.192 10.699 10.708 10,709 10.393
Komisyon Giderleri 15.170 19.054 23.244 28.011 33922
Navlun Giderleri 29.970 37.645 45.923 55.339 66.622
Haberlesme Giderleri 176 227 270 326 392
Bakim Onarim Giderleri 1.341 1.684 2.055 2.476 2.981
Giimritk Giderleri 14.491 18.202 22.205 26.758 32214
Seyahat Giderleri 3.498 4.394 5.360 6.459 7.776
Vergi, Resim ve Harglar 3.159 3.968 4.840 5.833 7.022
Sigorta Giderleri 865 1.087 1.326 1.597 1.923
Fuar Katihm Giderleri 9.234 11.599 14.150 17.051 20.528
Ciro Primi Giderleri 2475 3.141 3.832 4618 5.559
[zin Karsilig1 Gideri 2.605 2.850 3.477 4.190 5.044
Diger 18.931 28.109 34,290 41.322 49.747
Toplam Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri 229.627 294.857 357.385 427.539 510.046
Net satiglara oran (% %38,4 %8,06 %8,6 %8,5 %8,4

(000 TL) 01.01.2032-

31.12.2032

01.01.2033-
31.12.2033

01.01.2034-
31.12.2034

Personel Giderleri 191.463 220.624 253.023 288.806
Nakliye Giderleri 152.188 177.221 205.360 237.359
Reklam ve Prim Giderleri 19.805 23.062 26.724 30.888
Akaryakit Giderleri 6.729 7.836 9.080 10.495
Amortisman Giderleri 10.609 10.979 11.410 11.410
Komisyon Giderleri 47.089 54.835 63.542 73.443
Navlun Giderleri 93.032 108.335 125.537 145.097
Haberlesme Giderleri 548 638 739 854
Bakim Onarim Giderleri 4.162 4.847 5.616 6.491
Giimriik Giderleri 44.983 52.383 60.700 70.158
Seyahat Giderleri 10.858 12.644 14.652 16.935
Vergi, Resim ve Harglar 9.806 11.419 13.232 15.294
Sigorta Giderleri 2.685 3.127 3.624 4.188
Fuar Katilim Giderleri 28.665 33.380 38.680 44.707
Ciro Primi Giderleri 7.763 9.040 10.475 12.107
[zin Karsilig1 Gideri 7.043 8.202 9.504 10.985
Diger 69.467 80.893 93.738 108.344
Toplam Sati, Pazarlama ve Dagitim Giderleri 706.896 819.465 945.637 1.087.563

Net satislara oran (%) %8,4 %8,3 %8,3 %8,2

163.708
129.417
16.842
5.722
10.503
40.044
79.113
466
3.539
38.253
9.234
8.339
2.284
24.376
6.601
5.990
59.073
603.502
%8,4
01.01.2035-
31.12.2035
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('000 TL)

01.01.2026- 01.01.2027- 01.01.2028- 01.01.2029-  01.01.2030- 01.01.2031-

31.12.2026  31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.20300  31.12.2031
Personel Giderleri 35.861 46.247 56.437 67.468 79.972 94.775
Amortisman Giderleri 13.615 17.782 17.797 17.800 17.273 17.456
Kidem Tazminati Kargilig 4,064 4,792 5.846 7.045 8.481 10.071
Siipheli Alacaklar Kargilig1 2.815 5.304 6.470 7.797 9.387 11.147
Akaryakit Gideri | 491 533 650 783 943 1.120
Bakim Onarim Giderleri 89 85 104 125 151 179
Elektrik, Su Giderleri 111 202 247 297 358 425
Haberlesme Giderleri 234 294 359 432 520 618
Kirtasiye Giderleri 121 104 126 152 183 218
Miisavirlik ve Denetim Giderleri 9.352 9.441 11.517 13.879 16.708 19.841
Seyahat Giderleri 217 349 425 513 617 733
Sigorta Giderleri 622 741 903 1.089 1.311 1.556
Vergi Resim Harg Giderleri 1.466 1.459 1.780 2.145 2.583 3.067
Mahkeme ve Noter Giderleri 168 286 349 420 506 601
Tageron Giderleri 3.027 4.084 4.982 6.004 7.228 8.583
Izin Kargihgi Gideri 1.846 1.660 2.025 2.440 2.938 3.489
Diger 5.383 6.609 8.062 9.715 11.696 13.889
Toplam Genel Yénetim Giderleri 79.483 99.973 118.081 138.106 160.856 187.768
Net satiglara oran (%) %2,9 %2,9 %2,8 %2,7 %2,7 %2,6
'(,000 TD) 01.01.2032- 01.01.2033-  01.01.2034- 01.01.2035- |
31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 |
Personel Giderleri 110.843 127:123 146.482 167.198
Amortisman Giderleri 17.632 18.248 18.965 18.965
Kidem Tazminat Karsihig 11.843 13.791 15.980 18.470
Sitipheli Alacaklar Kargili 13.108 15.264 17.688 20.444
Akaryakit Gideri 1.317 1.534 1.777 2.054
Bakim Onarim Giderleri 211 246 285 329
Elektrik, Su Giderleri 500 582 674 779
Haberlegsme Giderleri 726 846 980 1.133
Kirtasiye Giderleri 256 298 346 400
Miisavirlik ve Denetim Giderleri 23.332 27.170 31.484 36.389
Seyahat Giderleri ; 862 1.004 1.163 1.344
Sigorta Giderleri 1.830 2.131 2.470 2.854
Vergi Resim Harg Giderleri 3.607 4.200 4.867 5.625
Mahkeme ve Noter Giderleri 707 823 954 1.102
Tageron Giderleri 10.094 11.754 13.620 15.742
Izin Kargihg1 Gideri 4.103 4.778 5.536 6.399
Diger 16.333 19.019 22.039 25473
Toplam Genel Yinetim Giderleri 217.303 249.412 285.309 324.701
Net satiglara oran (%) %2,6 %2,5 %2,5 %2,5

01.01.2026-  01.01.2027-  01.01.2028-  01.01.2029-  01.01.2030-

('000 TL)

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri - - - . 4
Hurda Satig Gelirleri - B 5 5 .
Kira Gelirleri - = z
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark1 23.845 29.951 36.537 44.029 53.006
Konusu Kalmayan Stipheli Alacaklar - = = = %
Diger Tesvik Gelirleri - = = - "
Diger gelirler - = . - =
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 23.845 29.951 36.537 44.029 53.006
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(‘000 TL)

01.01.2031-

31.12.2031

01.01.2032-
31.12.2032

01.01.2035-
31.12.2035

01.01.2033-
31.12.2033

01.01.2034-
31.12.2034

Tahakkuk Etmemis Finansman Gideri
Hurda Satig Gelirleri

Kira Gelirleri

Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark:
Konusu Kalmayan Stipheli Alacaklar
Tesvik Gelirleri

Onceki dénem kurumlar vergisi

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

115.442

115.442

01.01.2026-

01.01.2027-

('000 TL)

Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark:

31.12.2026

14.869
Siniflamasi
Aleyhe Agilan Dava Kargiliklar z
Diger -
Iisas Faaliyetlerden Diger Giderler 14.869

31.12.2027

01.01.2028- 01.01.2029- 01.01.2030-
31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
22.784 27.456 33.054
22.784 27.456 33.054

01.01.2031-
31.12.2031

('000 TL)

01.01.2032-
31.12.2032

Tahakkuk Etmemis Finansman Geliri -
Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Kur Fark:

39.250
Siniflamast
Aleyhe Agilan Dava Karsiliklar -
Diger -
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 39.250

01.01.2033- 01.01.2034- 01.01.2035-
31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
53.749 62.283 71.988
53.749 62.283 71.988

4- Marjlarin Gelisimi

Sirket’in projeksiyon dénemindeki marj gelisimi asagidaki tabloda gosterilmistir:
01.01.2027-

31.12.2027

01.01.2026-
(OODEL) 31.12.2026
Net Satiglar 2.727.232
Briit Kar 407.468
Briit Kar Marji %14,9
Faaliyet Kari 107.334
Faaliyet Kar Marji %3,9
FAVOK 171.696
FAVOK Mariji %6,3

3.425.626
511.517
%14,9
127.962
%3,7
212.023
%6,2

01.01.2028- 01.01.2029- 01.01.2030-
31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
4.178.886 5.035.808 6.062.547
636.098 779.827 956.185
%15,2 %15,5 %15,8
174.386 230.756 305.234
%4,2 %4,6 %5,0
258.514 314.899 386.889
9%6,2 %6,3 %6,4

01.01.2032-

. 01.01.2031-
CODOXTE) 31.12.2031
Net Satiglar 7.199.131
Briit Kar 1.145.659
Briit Kar Marji %15,9
Faaliyet Kart* 378.082
Faaliyet Kar Marji %35,3
FAVOK 460.600
FAVOK Marj: %6,4

31.12.2032
8.465.794
1.358.403

%16,0
462.066
%35,5
545418
%6,4

01.01.2033- 01.01.2034- 01.01.2035-
31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
9,858.324 11.423.648 13.203.642
1.593.702 1.858.891 2.165.137
9%16,2 9%16,3 9%16,4
557.270 665.541 796.328
%5,7 %5,8 %6,0
643.532 755.191 885.977
9%6,5 %6,6 %6,7

* Sirket 'in esas faaliyetlerden diger gelivler ve esas faalivetlerden diger giderler hesaplari i¢inde yer alan esas faaliyet kur farkr gelir/gideri, sivketin ticari
faaliyetlerinden dogan yabanct para pozisyonlarmna iligkin oldugu i¢in projeksiyon doénemi boyunca esas faalivet kart hesaplamasina dahil edilmigtir.
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5-Net isletme Sermayesi

Ticari isletme sermayesi hesaplanirken, gegmis donemlere ait ticari alacak, stok ve ticari borg giin sayilari analiz
edilmistir. Projeksiyon déneminde isletme sermayesi giinlerinin, Sirket operasyonlart ile uyumlu olarak 2024 ve 2025
yillari ortalama seviyelerinde gerceklesecegi varsayilmistir. Bu kapsamda, projeksiyon dénemi boyunca ticari alacak,
stok ve ticari borg giin sayilar1 sirastyla 38, 45 ve 31 giin olarak 6ngoriilmiistiir. Asagidaki tabloda Sirket’in 2023, 2024
2025 yillart ve projeksiyon dénemine iliskin isletme sermayesi giinleri ile Sirket’in net isletme sermayesinin
projeksiyon dénemi boyunca gelisimi gosterilmektedir:

01.01.2026-  01.01,2027-  01.01.2028-  01.01.2029-  01.01.2030-

'000 TL 31.12.2026  31.12.2027  31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030
Net Satiglar 2.727.232 3.425.626 4.178.886 5.035.808 6.062.547
Net Isletme Sermayesi 371.137 466.190 566.693 684.270 823.132
Net Isletme Sermayesi/ Net Satislar %13,6 %13,6 %13.6 %136 %13,6

m.d 95.053 100.503 117577 138.862

Net isletme Sermayesi Degisim

01.01.2031-  01.01.2032-  01.01.2033-  01.01.2034-  01.01.2035-

'000 TL 31122031  31.12.2032  31.12.2033  31.12.2034  31.12.2035
Net Satslar 7.199.131 8.465.794 9.858.324  11.423.648  13.203.642
Net Isletme Sermayesi 977.066 1.145.419 1.337.037 1.548.878 1.789.595
Net Isletme Sermayesi/ Net Satiglar %13,6 %135 %13,6 %136 %13,6

153.934 168.354 191.618 211.841 240.717

Net Isletme Sermayesi Degisim

; . 01.01.2023-  01.01.2024-  01.01.2025-  01.01.2026-  Projeksiyon
Isletme Sermayesi Giin Sayilari 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026 Dinemi

Ticari Alacaklar

Stoklar

Ticari Borglar 25 28 35 23 31

6-Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Yatirim harcamalari hesaplanirken Sirket’in planladigi makarna tiretim hatti, irmik hatt, bakliyat silo ve biskiivi hatti
yatirimlart dikkate almmamistir. S8z konusu yatirimlar is plani kapsaminda yatirim harcamalarma dahil edilmedigi
gibi, bu yatirimlara bagl olarak beklenen kapasite, iiretim ve verimlilik artiglart da gelir ve gider projeksiyonlarina
yansitilmamistir.

Projeksiyon déneminde Sirket’in yalnizca idame yatirimi gergeklestirecegi varsayilmistir. Gegmis yillarda gergeklesen
yatirim harcamalari incelendiginde projeksiyon donemi boyunca net satislarin ortalama %0,7’si oraninda idame
yatirimi yapilacagi ongoriilmiistiir. S6z konusu yatirimlar igin 20 yilik faydalt dmiir esas alinarak hesaplanan
amortismanlar, mevcut duran varliklar igin hesaplanan amortisman tutarlarina eklenmek suretiyle toplam amortisman
giderleri belirlenmistir. Projeksiyon déneminde $irket’in yatirim harcamalari ve amortisman giderlerinin gelisimi
asagidaki tabloda sunulmaktadir:

01.01.2026-  01.01.2027-  01.01.2028- 01.01.2029-  01.01.2030-

('000 TL)

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Idame Yatirim
Toplam Yatirimlar

Amortisman Giderleri
Toplam Amortisman Gideri

01.01.2031-  01.01.2032- 01.01.2033-  01.01.2034-  01.01,2035-

(QUITILE) 31122031  31.12.2032 31122033  31.12.2034  31.12.2035



idame Yatirmi 49,485 58.192 67.764 78.524 90.759
Toplam Yatirimlar 49.485 58.192 67.764 78.524 90.759
Amortisman Giderleri 82518 ¢ 83.352 86.261 89.650 89.650
Toplam Amortisman Gideri 82.518 83.352 86.2601 89.650 89.650

7- Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

INA yontemi kullanilirken gelecek nakit akimlarin giiniimiize indirgenmesi i¢in yaygin olarak kullanilan
AOSM yontemi kullaniimistir.

Risksiz getiri orani olarak Tiirkiye 10 y1l vadeli TL tahvilinin degerleme tarihindeki faiz getirisi baz alinmistir.
IMF ve Orta Vadeli Program (OVP) enflasyon projeksiyonlari gergevesinde ongoriilen faiz patikasiyla uyumlu
olarak 2026 yilindan itibaren kademeli olarak azaltilmistir.

Projeksiyon dénemi boyunca hisse senedi risk primi Damodaran’in uzun vadeli tarihsel aritmetik ortalamasi
baz aliarak %5,50 olarak sabit tutulmustur.

Kaldiragh beta hesaplanirken kaldiragsiz beta olarak Aswath Damodaran’m gelismekte olan iilkeler igin
yayimladig veri setinde bulunan gida iiretimi yapan benzer sirketlerin 5 yillik kaldiragsiz beta ortalamasi olan
0,56 kullanilmis, kaldiragli beta ilgili dénemler igin borg oranlarina gore hesaplanarak projeksiyon dénemi
boyunca 0,72 olarak almmigtir.

Borgluluk oran1 igin Aswath Damodaran'in gelismekte olan iilkeler (emerging markets) igin yayimladig: veri
setinde bulunan gida {iretimi yapan benzer sirketlerin toplam mali borglarinimn toplam kaynaklarina oraninin
medyani olan %27,5 kullanilmigtir. S6z konusu oran, sirketin uzun vadede siirdiirecegi hedef sermaye yapisini
yansitmakta olup Damodaran tarafindan énerilen hedef sermaye yapisi (target capital structure) yaklagimi esas
almmugtir.

Paylarini Borsa Istanbul'da ilk defa halka arz eden ve halka agiklik oran1 asgari %20 olan sirketler, halka arzin
gergeklestigi hesap doneminden baglamak lizere 5 hesap dénemi 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 iginse %25 kanuni vergi orant
kullanilmigtir.

Bu varsayimlarla hesaplanan agirlikli ortalama sermaye maliyeti agagidaki tabloda gosterilmektedir:

01.01.2026-  01.01.2027-  01.01.2028-  01.01.2029-  01.01.2030-

Risksiz Getiri Orant %34,3 %31,9 %29,6 %27,2 %24.8
Hisse Senedi Risk Primi %5,50 %5,50 %5,50 %5,50 %3,50
Borg/Ozkaynaklar %38,0 %38,0 %38.0 %38.0 %38.0
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) %27.5 %27.5 %217,5 %27,5 %27,5
Kaldiragh Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Vergi Orani %23,0 %23,0 %230 %23,0 %23,0
Sermaye Maliyeti %38.3 %35,9 %336 %31,2 %?28.,8
Borg¢ Maliyeti (Vergi Sonrast) %26,4 %24,6 %22,8 %20,9 %19,1
AOSM %35,0 %32,8 %30,6 %28,4 %26,1

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Risksiz Getiri Orani
Hisse Senedi Risk Primi

01.01.2031-
31.12.2031

01.01.2032-  01.01.2033-  01.01.2034-  01.01.2035-
31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
%177
%S5,50
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sedikYatirom

\"J

Borg/Ozkaynaklar %38.,0 %38.0 %38.0 %38,0 %38,0
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) %217.,5 %27.5 %275 %27.5 %27,5
Kaldiragli Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Vergi Orant %25,0 %25,0 %25,0 %?25,0 %25,0
Sermaye Maliyeti %264 %24.,0 %21,6 %192 %16,9
Borg Maliyeti (Vergi Sonrast) %16,8 %15,0 %13,2 %11,5 %9,7
AOSM %23,8 %21,5 %19,3 %17,1 %14,9

INA Sonucunda Bulunan Deger

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yontemi kapsaminda Sirket’in gelecekte yaratmasi beklenen serbest nakit akimlarr;
yonetim projeksiyonlari, sektdrel beklentiler, makroekonomik varsayimlar ve finansal modelleme ¢iktilar1 dikkate
alinarak hesaplanmistir. INA y&ntemi ileriye doniik varsayimlara dayali olup herhangi bir performans veya getiri
taahhiidii niteligi tagimamaktadir. Varsayimlarda meydana gelebilecek degisiklikler, hesaplanan firma degeri,
dzsermaye degeri ve pay bagina deger iizerinde farkli sonuglar dogurabilir.

TL

Net Satiglar
Yulitk Bilyiime
FVOK

FVOK Marji
Vergi Orani
Vergi Tutart
Efektif Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1
Amortisman

NIS Degigimi

Yatinm Harcamalar

Serbest Nakit Alkimi (SNA)
Indirgeme Orani (AQOSM)
indirgeme Faktorit
indirgenmis Deger

01.04.2026-

31.12.2026
2.041.764.150

83.241.032
9%4,1

923,0
(19.145.437)
64.095.595
42.887.466
(5.519.722)
(15.892.192)
85.571.148
9%35,0
0.89
76.454.371
01.01.2031-

01.01.2027-
31.12.2027
3.425.625.804
%33,4
127.961.745
%3,7

%23,0
(29.431.201)
98.530.544
84.061.164
(95.052.609)
(23.547.100)
63.991.998
%32,8

0,78
49.922.304
01.01.2032-

Asagidaki tabloda Sirket’in serbest nakit akislart projeksiyonu gosterilmektedir:

01.01.2028-
31.12.2028
4.178.886.057
%22,0
174.385.534
%4,2

923,0
(40.108.673)
134.276.861
84.128.632
(100.502.920)
(28.724.868)
89.177.705
%30,6
0,59
52.828.298
01.01.2033-

01.01.2029-
31.12.2029
5.035.808.179
9%20,5
230.756.023
%4,6

9%23,0
(53.073.885)
177.682.138
84.142.858
(117.577.397)
(34.615.187)
109.632.412
9%28,4
0.46
50.165.799
01.01.2034-

01.01.2030-
31.12.2030
6.062.546.731
%20,4
305.234.498
%5,0

%23,0
(70.203.935)
235.030.564
81.654.427
(138.861.683)
(41.672.793)
136.150.515
%26,1
0,36
48.965.754
01.01,2035-

Ozsermaye Degeri (TL) — 31.03.2026

1.815.783.481

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
Yilltk 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 Marjt %35,3 %35,5 %35,7 %5,8 %6,0
Vergi Oram %25,0 %25,0 %25,0 %25,0 %25,0
Vergi Tutar (94.520.589)  (115.516.499)  (139.317.612)  (166.385.276) (199.081.967)
Efektif Vergi Sonrasi Faaliyet Kart 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 Harcamalar (49.485.458) (58.192.257) (67.764.241) (78.523.985) (90.759.323)
Serbest Nakit Akimi (SNA) 162.659.943 203.355.433 244.832.401 298.440.137 355.419.163
Indirgeme Orani (AOSM) %23,8 %21,5 %19,3 %17,1 %14,9
Indirgeme 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 Biiytime Orani %5.0
indirgenmis Terminal Deger 772.094.925
Firma Degeri 1.292.465.035
Net Nakit Pozisyonu 523.318.446




Degerleme Tarihi itibariyla
Ozkaynak Degerleme Faktorii LA0-
Ozsermaye Degeri (TL) — 04.06.2026 1.925.461.720
Firma Degeri (TL) — 04.06.2026 1.402.143.274

INA yontemi kapsaminda projeksiyon dénemine iligkin serbest nakit akimlari ilgili AOSM kullanilarak 31.03.2026
tarihine indirgenmis ve bu tarih itibariyla isletme degeri hesaplanmistir. Hesaplanan isletme degerinden ayni tarih
itibartyla net nakit tutari 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 &zsermaye degeri
degerleme tarihi olan 04.06.2026’daki karsilig: ilgili doneme ait 6zsermaye maliyeti kullanilarak hesaplanmistir. Bu
kapsamda Sirket’in 04.06.2026 tarihindeki 6zsermaye degeri 1.925.461.720 TL ve firma degeri 1.402.143.274 TL’dir.

5.3. Carpan Analizi Yontemi

Yurt i¢i Benzer Sirketler

Yurt i¢i benzer sirketlerin segilmesi kapsaminda Borsa Istanbul Gida Endeksi’nde yer alan tiim sirketler incelenmis ve
yurt ici benzer sirketler olarak degerlemede ilgili garpanlara yer verilmistir. Bu sirketler ve finansal bilgileri asagidaki
tablolarda gosterilmistir:

Bagh ortakliklariyla birlikte sirketin ana faaliyetleri, yurti¢inde ve
yurtdisinda gesitli markalar altinda bira tiretimi, siselenmesi, dagitimi
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.§. ve satigi ile The Coca-Cola Company (TCCC) markalar ile gazli ve
gazsiz alkolsiiz igecek iretimi, siselenmesi, dagitimi ve satigindan
olusmaktadir.

16.12.2005 tarihinde Adana’da kurulan Akhan Un bugday isleme ve
un {iretimi alaninda faaliyet gosteren bir gida sirketidir. Sirket,
ekmeklik un basta olmak lizere gesitli un ve tahil bazli tirtinler
tiretmekte olup {iriinlerini yurt i¢i ve ihracat pazarlarina sunmaktadir,
Altinkiig  Gida ve Sit Sanayi Ticaret A.S. sit {riinleri
Altinkilig Gida ve Siit Sanayi Ticaret A.S. iireticisidir.1991'de kurulan sgirketin {riinleri arasinda peynir, siit
iiriinleri ve yogurt bulunmaktadir.

1973 yilinda kurulan Armada Gida, konvansiyonel bakliyat, bulgur,
Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. piring, bakliyat unu ve yagh tohumlarmn ithalat, ihracat ve transit ticaret
faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. patates kizartmas iireten
Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. patates fabrikasi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket, fstanbul,
Tiirkiye 'de bulunmaktadir,

Sirketin ana faaliyet konusu; her tiirli sebze ve meyve kurutma
islemleri, kurutulmus veya konserve sebze ve meyvelerin alimi, satimi,
islenmesi, pazarlanmasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve
ithalatinin yapilmasidir.

Balsu Gida findik, gikolata, sekerleme dahil her tirli gida
maddelerinin {iretimi ve ticareti faaliyetlerinde bulunmak amaciyla
kurulmus olup; Sirket'in ana faaliyet konusu kabuklu ve i¢ findik alimi
Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.3. ve i¢ ve kabuklu olarak satilmasi, kabuklu findigm kirtlmasi,
temizlenmesi, bityiikligtine gore kalibre edilmesi, degisik ihtiyaglara
gdre ambalajlanmasi ya da 1s1l ve farkli fiziksel islemlerle iglenerek
yart mamul olarak findik kullanilan gida sanayiine satisidir.

Sirketin fiili faaliyet konusu yem, damizlik yumurta, giinliik etlik
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. civeiv, canh pilig, pilig eti ve ileri islem tiriinleri ile hindi palazi, hindi
eti iiretimi, kesimi, satis ve pazarlamasidir,

Sirket ve bagli ortakliklarinin faaliyet konusu, dondurulmus, konserve
gida ve margarin alanlarinda tiretim yaparak Turkiye'de ve dig
pazarlarda bu iriinlerin satig ve pazarlamasim gergeklestirmekdtir.
Dondurulmus iiriin kategorisinde yer alan iiriinler; unlu mamuller,
Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. sebze ve meyve tiriinleri, patates ve kroket {irtinleri, et tirlinleri, tatli ve
donuk firinethik iiriinleridir. Konserve iiriin kategorisi ton balig:
konserveleri ve sebze konservelerinden olugmaktadir. Yag
kategorisinde ise margarin, endiistriyel yaglar, ev disi tiiketim ve
yemeklik yag tiriinleri bulunmaktadir, = Yy,

Akhan Un Fab. ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S.

A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarmm Uriinleri Sanayi
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Bor Seker A.S.

Sirket’in ana faaliyet konusu; seker pancarindan kristal seker iiretimi
ile ham sekerin rafine edilmesi ve seker yan firiinlerinin
degerlendirilmesidir. Sirket ayrica azot, fosfor ve potasyum icerikli
glibreler ile sodyum nitrat ve diger kimyasal mineralli giibrelerin
iiretimi faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Coca-Cola Igecek A.S.

Coca-Cola Igecek (CCI), Tirkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta
Dogu’da faaliyet gbsteren bir alkolsiiz i¢ecek Uretim, satig ve dagitim
sitketidir, CCI’nin faaliyeti esas olarak The Coca-Cola Company
(“TCCC™) markalarindan olusan gazli ve gazsiz alkolsiiz iceceklerin
iiretim, satis ve dagitimindan olusmaktadir.

Cem Zeytin A.S.

Cem Zeytin Anonim Sirketi, Tiirkiye'de zeytin tretimi ve satigi
yapmaktadir. Sirket, yesil ve siyah zeytin ¢esitleri sunmaktadir. 1930
yilinda kurulmus olup, merkezi Balikesir, Tiirkiye'dedir.

Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu; dondurulmus gida maddeleri imalati,
degerlendirme, konservecilik, i¢ ve dis piyasa satiglari, soguk depo,
paketleme entegre tesis isletmeciligidir.

Dmir Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende fhracat A.S.

Dmr Unliit Mamiiller Uretim Gida Toptan Perakende fhracat A.S.
Tiirkiye'de ve yurt diginda firmeilik faaliyet gostermektedir. Simit,
hamur igleri, pizza, kruvasan ve diirimler sunmaktadir. Sirket ayni
zamanda toptan satig faaliyetlerinde de bulunmaktadir, Sirket 2005
yilinda kurulmustur ve merkezi Istanbul, Tiirkiye'de bulunmaktadr,

Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S.

Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Tiirkiye'de
sekerleme {iriinleri Gretimi ve satigt yapmaktadir. Sirketin {irtin
kategorileri arasinda DURUKAN, PRETTY UP, PIXIPOPS, MOM,
U, SUPER DUPER, SWEET ROUTE, JOX ve WARNING markalar
altinda lolipop, sakiz dolgulu, kaplamali draje, bonbon, yumusak
seker, s1vi dolgulu, gerit seker, toz dolgulu, pastil ve sivi seker gesitleri
bulunmaktadir. Sirket, iirinlerini gevrimici platformlar tizerinden de
sunmakta ve ayni zamanda ihracat yapmaktadir. 1976 yilinda kurulan
sirketin merkezi Ankara, Tiirkiye'dedir.

Efor Yatiim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in faaliyet konusu; her tiirlii gay ve gida maddelerinin tiretimi,
islenmesi, alim ve satimi, paketlenmesi, bu faaliyetlere iliskin
tesislerin kurulmasi, isletilmesi, kiralanmasi ve kiraya verilmesi ile
ithalat ve ihracatinin gergeklestirilmesidir. Sirket ayrica sicak, soguk,
dondurulmus, kurutulmus ve konsantre edilmis gida triinlerinin
pazarlanmas: ile toptan ve perakende satig faaliyetlerinde
bulunmaktadir.

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket’in faaliyet konusu; her tiirlii tarim Griinlerinin alim, satim,
ithalat, ihracat ve transit ticaretinin gergeklestirilmesi ile tarim
tiriinlerinden elde edilen mamullerin tiretimi, islenmesi ve ticaretini
kapsamaktadir. Sirket ayrica un ve unlu mamuller, katkili veya karigim
unlar, nigasta, pisirme yardimeilart ve benzeri gida iiriinlerinin tiretim,
ithalat, ihracat, lojistik ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
Tiirkiye'de sebze ve meyve sulari iiretimi ve satig1 yapmaktadir, Sirket
1998 vilinda kurulmustur ve merkezi Ankara, Tiirkiye'dedir.

Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S.

Sirket, Tirkiye’de her tiirlii meyve ve sebzelerin konsantre, meyve
suyu ile salga, pulp iiretimi- satist ve igme suyu dolumu-satist alaninda
faaliyette bulunmaktadir.

Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.

Her tiirlt sebze ve meyve kurutma iglemleri, kurutulmus veya konserve
sebze ve meyvelerin alimi satimi, iglenmesi, pazarlanmasi,
komisyonculugu, bayiligi, ithalat ve ihracati ile biiylik ve kiigiikbas
hayvanlari, kiimes hayvanlar1 yetistirmek, kesimini, alim ve satimim
yapmak. Bununla birlikte fidecilik ve AVM faaliyeti de
bulunmaktadir.

Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket ve bagh ortakliklarmin faaliyet konusu, dondurulmug ve
konserve edilmis meyve, sebze suyu, meyve suyu, meyve ve sebze
piireleri ve salga {iretimi ve ticaretidir.

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Ticaret ve
Sanayi A.S.

GOKNUR Gida Ith. Tecriibe. Ticaret ve Uretim A.S. Tiirkiye'de bir
meyve ve sebze konsantresi girketi olarak faaliyet gdstermektedir.
Sirket, konsantre driinler, piire konsantre iriinler, plre driinler,
deiyonize konsantre iirtinler, dondurulmug IQF, dogal kabuk yaglar,
dogal meyve FTNF, dogrudan preslenmis meyve sulari, kuru tohumlar,
titketim diriinleri ve taze meyveler sunmaktadir. Ayrica iirtinlggini ihrag




pedikaliim e

etmektedir, Sirket 1993 yilinda kurulmustur ve merkezi Ankara,
Tiirkiye'dedir.

Giindogdu Gida Siit Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret A.S.

1975 yilinda kurulan Giindogdu Gida Stit Uriinleri Sanayi ve Dig
Ticaret peynir iiriinleri iretmekfe ve satmaktadir.

Kayseri $eker Fabrikast A.S.

Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi Tiirkiye'de ve uluslararasi
seker iiretimi ve safisi yapmaktadir. Sirket 1955 yilinda Kayseri,
Tiirkiye'de kuruldu.

Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

Sirketin faaliyet konusu, kola ve mesrubat sanayinde kullanilan pet sise
imalati, bunlara igme suyu ve diger sivi gaz veya katt maddeler
doldurulmasi ile su, mesrubat, kolali igecekler, gazli ve gazsiz
megrubatlar, meyve sular1 imalati, ithali, ihraci, sanayi, toptan ve
perakende olarak pazarlanmasidur,

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Ttirkiye'de sekerleme
{iretimi ve satig1 yapmaktadir. Joleler, meyan kiokii, sekerleme, lolipop,
sakiz ve fonksiyonel tiriinler saglar. Sirket 1994 yilinda Istanbul'da
kurulmustur.

Kiitahya Seker Fabrikast A.S.

Kiitahya Seker Fabrikast Anonim Sirketi Tiirkiye'de seker tiretimi ve
satist yapmaktadir. Sirket 1953 yihnda kurulmustur ve merkezi
Kiitahya, Tiirkiye'dedir.

Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket, domates salgasi, kiip domates tiretimi ile istigal etmektedir,

Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket meyve suyu ve meyve bazh igecek liretimi alaninda faaliyet
gisteren bir gida sirketidir. Sirket; meyve suyu, meyve nektar1 ve
aromali igecekler basta olmak izere cesitli icecek tirlinlerinin tiretim
ve satigint gergeklestirmektedir.

Oba Makarnactlik Sanayi ve Ticaret A.S.

Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.$. Tiirkiye’de ve uluslararasi
pazarda makarna liretimi ve satigt yapan sirkettir. Sirket ayrica, ocuk
makarnasi, peynirli makarna, noodle gibi iriinleri OBA Makarna,
Pasta Savana, Omelia, Vera, Obalino, Eva, Rosa Linda, OBA Gold,
Pasta Layla, Nido, Intervallo ve Champion markalari altinda
satmaktadir. Sirket 1966°da kurulmustur ve merkezi Gaziantep’te
bulunmaktadir.

Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. her tlirlit canli hayvan igin
vitamin ve normal yem {iretimi ve satisini yapmaktadir. Kiigiikbag
hayvanlar, buzagilar ve kiimes hayvanlari i¢in yem sunmaktadir. Sirket
1997 yilinda kurulmus olup merkezi Ankara'da bulunmaktadir.

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirket gay ve benzer gida {iriinleriyle ilgili her tiirlti tiretim ve ticaretin
yapilmasi, hammadde, yart mamul ve mamul halinde ¢ay ve benzeri
tirinlerin yurtigi ve diginda satig ve pazarlamasim yapmak ¢ay ve
benzer tiriinlerle ilgili imalat ve ambalajlama iglemleri i¢in gerekli her
tiirlii makine ve malzemeyi ithal ve ihra¢ etmek yaninda ilgili
mercilerden izin almak kaydi ile imalat sanayini kurmak, yurt igi ve
digindan ham maddesini temin etmek veya satmak, tirettigi yart mamul
ve mamul maddesini yurt i¢i ve yurt diginda pazarlamasini yapmak,
sube ve saftig yerleri agmak, bu amagla kurulacak tesislerin yurt i¢i ve
yurt digindan makine ve diger malzemelerini temin etmek maksadiyla
kurulmus olup merkezi Ortakdy Koyii Glineysu Rize — Tiirkiye’dir.

Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu bilumum gida maddeleri imalati ve
bilhassa; biskiivi, ¢ikolata, gofret, ¢ikolata kaplamali biskiivi ve gofret,
kek, kraker, giklet, sekerleme, lokum, helva, regel vb. her tiirlti unlu ve
sekerli, kakaolu, findikli mamul ve yar1 mamullerin ve bu mamul ve
yart mamullerle ilgili bilumum ham ve yardimer maddelerin imali,
alimi, satimi, ithalat1 ve ihracatini yapmaktir,

Penguen Gida Sanayi A.S.

Sirket, dondurulmus gida, konserve, turgu, salga ve recel tirlinlerinin
{iretimi faaliyetlerini yiiritmektedir.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu; biiyiikbas ve kiigiikbas hayvanlar ile
kanatli hayvanlarin ve baliklarin et ve yan {irlinlerinin tiretilmesiyle
birlikte dondurulmus hamur {riinleri ve hazir yemek tiretimi
gerceklestirmektir,

Pinar Su ve igecek Sanayi ve Ticaret A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu, su dolumu, pet sise tretimi, gazli, gazsiz
ve meyveli igecek iiretimi ile “Pinar Yasam Pmarim” markas: altinda
su satisinin gerceklestirilmesidir.

Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.

Sirketin ana faaliyet konusu agirlikh olarak siit ve siit mamulleri
(peynir, yogurt vs.) olmak iizere meyve sulari, sos ve toz {iriinlerinin
iiretimi ile satigini gerceklestirmektir. /
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1938 yilinda Ankara'da kurulan Segmen Kardesler Gida Uretim ve
Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. Ambalaj A.S§. Sirketi recel basta olmak iizere gesitli gida iirlinlerinin
iiretimi alaninda faaliyet gstermektedir.

Selva Gida Sanayi A.$., Tiirkiye'de gesitli gida triinleri {iretmekte ve
satmaktadir. Spagetti, penne rigate, manti, tagliatelle, lazanya ve
diiditk gibi gesitli makarna tiirleri sunar; bugday ve misir unu, bulgur,
Selva Gida Sanayi A.S. : tath ve mutfak yardimeilari, galeta unu, saglikli tirtinler ve irmik. Sirket
ayrica catering isiyle de ilgilenmektedir. Ayrica iriinlerini ihrag
etmektedir. Selva Gida Sanayi A.S. 1988 yilinda kurulmugtur ve
merkezi Konya, Tiirkiye'dedir.

Séke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi glutensiz unlar,
ekmeklik un karisimlary, profesyonel unlar ve profesyonel ekmek
karigimlart tiretmekte ve satmaktadir, Sirket 1963 yilinda Aydm,
Tiirkiye 'de kuruldu. Séke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi, Moms Kitchen International Sarl'in bir bagh ortakligi olarak
faaliyet gstermektedir.

Sirketin fiili faaliyet konusu her tiirlii ticari emtia, yiyecek, igecek,
mesrubat, tarimsal ve hayvansal gida maddelerini ve driinlerini,
dondurulmus, kurutulmus, toz haline getirilmis tiir ve tipleri de dahil
Tat Gida Sanayi A.S. bunlarin ham ve iptidai maddelerini yardimer ve katki maddelerini,
sekerli ve sekersiz usare ve konservelerin yari mamulleri ve tam
mamulleri Gretimi, dagitimi, pazarlama, yurtigi ve yurtdis: ticareti ve
komisyonculugunu gergeklestirmektir,

1969 yilinda iiretime baglayan Sirket entegre tesislerinde malt ve bira
tiretimi ve bu tirtinlerin satigin1 gergeklestirmektedir.

Sirketin faaliyet konusu, basta salga, konserve ve tursu olmak iizere her
Tukag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. turlii gida maddelerinin Gretimi ve bu triinlerin yurt iginde ve yurt
diginda pazarlanmasidir.

Sirketin ana faaliyet konusu &zellikle biskiivi, ¢ikolata, ¢ikolata
kaplamali biskiivi, gofiet ve kek imalatidr.

Sirket, ana sizlesmesine gore un, irmik, makarna ve biskiivi gibi
hububat ve bakliyattan; mamul, her tiirlii gida maddelerinin imalatini,
ticaretini, ithalat ve ihracatini yapmak iizere 1989 yilinda kurulmustur.
Sirket'in fiili faaliyet konusu, bugday unu, kepek ve diger yem
hammaddeleri tiretimi, ticareti, yurtigi ve yurtdigi satis1 ile bugday
bagta olmak tizere gesitli tahillarin yurti¢i ve yurtdigi ticareti olup
mevecut durum itibariyle irmik, makarna ve biskiivi alanlarinda
faaliyeti bulunmamaktadir.

Sirket, her turli gida maddelerini almak, satmak, gida maddelerini
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S. paketlemek igin tesisler kurmak, igletmek, kiralamak, kiraya vermek
konularinda faaliyet gstermektedir.

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Amerika, Avrupa,
Afrika ve Asya'da gesitli gida ve hububat iriinleri tiretmekte ve
satmaktadir. Yenmeye hazir bulgur pilavi sunar; tatl misir, haglanmig
Meksika fasulyesi, garnitiir haglanmig fasulye ve haglanmis bezelye;
Tiirk, kirik, pilav, Tosya ve Bafra pirinci; ve chia ve beyaz chia
tohumlari, beyaz kinoa, tam tahilli piring ve mas fasulyesi. Sirket
ayrica yesil mercimek ve domates, chia ve bulgur, kinoa ve bulgur,
karabugday ve bulgur, domates ve bulgur {iriinleri ile Siyez bulguru;
siyezli ezogelin ¢orbasi, chia tohumlu tarhana gorbasi, gurme
mercimek gorbasi, kinoa ve kirmizi mercimek gorbasi, kinoa ve
tarhana gorbasi; mantar ve piring, sebze karisimi ve piring, kinoa ve
domatesli pilav, patlican ve piring ve garnitiir ve piring; osmancik,
gnen, baldo, trakya, kalrose pilavi; ve kinoa ve bulgur, yesil
mercimek ve domates bulguru, firik ve biberli bulgur, chia ve bulgur,
domates ve bulgur. Sirket 1996 yilinda kurulmustur ve merkezi
Kahramankazan, Tiirkiye'dedir.

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.§

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: KAP, Sirketlerin web siteleri, Finnet, 02.06.2026

Sirket Piyasa Degeri  Isletme Degeri FAV'?[IJ{ FD/FAVOK
(mn TL) mn TL (73K

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 119,487 183.611 46.899 302

Akhan Un Fab. ve Tarim Uriinleri Gida Sanayi Ticaret A.S. 8.523 11.294 722 e

Altinkilig Gida ve Siit Sanayi Ticaret A.S. 36.400 38.727 1.050 3690

Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. 32.734 38.326
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Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.§. 7.861 7.491 491 15.26x%
A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi 1.229 2.161 132 1640
Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 15.790 29.715 3.188 9,32x
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 15.684 14.421 (2.070) -6:8%
Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 9.771 14.983 4.828 310x
Bor Seker A.S. 6.413 7.266 618 11,76x
Coca-Cola Igecek A.S. 237.557 263.799 39.600 6:66%
Cem Zeytin A.S. 30.199 30.478 648 47:05%
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 5.556 10.549 796 13,25x
Krgr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Thracat 15.046 15.063 205 73.32:
Durukan $ekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. 2.828 3.986 356 11,20x
Efor Yatirim Sanayi 25.940 26.903 1.988 13,53x
Eksun Gida Tarim Sanayi Ve Ticaret A.S. 4.752 7.136 327 Sl
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 5337 5.282 624 8.,46x
Ersu Meyve ve Gida Sanayii A.S. 986 847 2D - 30x
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 1.464 1.609 163 9,85x
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2.678 3.011 (195) 54
Gﬁkm}r Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Thracat Ticaret ve 8.638 11.047 1567 7.05%
Sanayi A.S.

Giindogdu Gida Siit Uriinleri San. Ve Dis Tic. 44.460 43.836 (128) SEEs
Kayseri Seker Fabrikast A.S. 14.280 22.922 1.050 2182
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 2.356 2.388 536 bl
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7.042 12.031 1.700 7,08x
Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. 4,904 4,709 (179) 26205
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1.819 2.091 168 12,47x
Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 16.078 16.625 1.012 643
Oba Makarnacilik Sanayi ve Ticaret A.S. 23.271 20.658 26 F98.43x
Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8.585 13.321 1.544 8,63x
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A. S 1.200 1.632 86 18.87x
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 771 740 39 H500x%
Penguen Gida Sanayi A.S. 2.510 3.450 18 189.93%
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 3.986 7.686 1.202 6,39x
Pinar Su ve igecek Sanayi ve Ticaret A.S. 3.363 4,098 454 9,02x
Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. 4311 10.362 405 25.56%
Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. 11.259 11.072 336 3L95x
Selva Gida Sanayi A.S. 2.306 3.326 119 27.86x
Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S. 7.069 6.806 ' 365 HH65x
Tat Gida Sanayi A.S. 5.146 8.628 973 8.87x
Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayi A.$ 45.280 46.770 12.036 389x%
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11.160 17.245 2.626 6,57x
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 43.575 84.659 18217 b5
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 6.683 5:251 1.967 LT
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. 2.238 2.237 (6) 384 44x%
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12.968 22.864 2.123 10,77x
Eliminasyon Sonrasi Medyan 9,17x

Kaynak: KAP, Finnet, 02.06.2026

Yurt ici benzer sirketler garpan analizi kapsaminda BIST Gida, Igecek Endeksi’nde yer alan benzer sirketlerin 2
Haziran 2026 tarihli piyasa kapanis verileri esas almmis; isletme degerleri ve piyasa degerleri ile ayni tarih itibartyla
kamuya agiklanmis en giincel finansal tablolar tizerinden hesaplanan son 12 aylik (LTM) finansal veriler kullanilmistir.
Anadolu Efes ve Coca-Cola Igecek, ¢ok uluslu grup yapilari ve konsolide finansallarinin operasyonel
karsilastirilabilirligi sinirlamasi nedeniyle; Tiirk Tuborg ise diisiik halka agiklik orant ve sinirli likidite sebebiyle ¢arpan
analizine dahil edilmemigtir. Negatif ¢arpan degerleri hari¢ tutulduktan sonra u¢ deger eliminasyonu yapilmis, 5,0x-
15,0x degerleri arasinda kalan gozlemler degerlendirmeye alinmis ve bu aralik disinda kalan degerler ug deger olarak
kabul edilmistir. Eliminasyon sonrasinda kalan gézlemler iizerinden yurt i¢i benzer sirketler igin medyan FD/FAVOK

carpani 9,17x olarak bulunmustur.
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Yurt Disi Benzer Sirketler

Yurt dist benzer sirketlerin se¢ilmesi kapsaminda halka agik kaynaklar ve S&P CapitallQ ve Bloomberg veri tabanlari
lizerinden yapilan incelemeler sonucunda, Golda Gida’nin faaliyet gosterdigi bugday bazli iiriinler segmenti basta
olmak iizere benzer hammadde yapis1 ve operasyonel siireglere sahip sirketler arasindan segilmis; ayni zamanda
gelismekte olan piyasalarda (emerging markets) faaliyet gdsteren sirketlerle smirh tutulmustur. Sirket ile benzer
faaliyetlere sahip oldugu belirlenen sirketlerin listesi ve finansal verileri agagidaki tablolarda gosterilmistir:

Sirket Faaliyet Alani
Agthia Group PJSC Birlesik Arap Emirlikleri merkezli gida & igecek iireticisi ve
saticisidir, Sirket tarim iirtinleri ve tiiketici {irlinleri segmentlerinde faaliyet
Birlesik Arap gostermektedir. §irket un, hayvan yemi, meyve suyu, siit tiriinleri, yogurt, donmusg
Emirlikleri sebze ve firin Griinleri, sekerleme, saglikh sekerleme, findik, kahve gibi tiriinler
tiretmektedir, Sirket 1978'de kurulmustur ve merkezi Abu Dabi, Birlesik Arap
Emirlikleri'dir. Sirket Senaat General Holding Corporation istirakidir.

Agthia Group PJSC

Alexandria Flour Mills and Bakeries Co. SAE, tahil ve ikamelerinin iiretimi,
ticareti, ithalat ve ihracati, depolama, fumigasyon ve bakimi, paketlenmesi,
islenmesi ve dagitimi ile ugragan Misir merkezli bir sirkettir. Sirketin iiriinleri
arasinda un, ekmek, makarna, tatli, biskiivi ve diger gida maddeleri bulunmaktadir.

Alexandria Flour Mills Misir

1982 yilinda Hindistan'da kurulan Bambino Agro Industries Limited, durum
bugdayr irmiginden makarna tiretimi alaninda Giiney Asya'min &nde gelen

Bambing Sgo Tndusiries Hindistan tireticilerinden biridir. Sirket; vermicelli, makarona, spagetti, noodle ve gesitli

Limited anlik gida firiinleri tiretmekte olup tirtinlerini ABD, Kanada, Birlesik Krallik, BAE,
Suudi Arabistan, Japonya, Avustralya ve diger iilkelere ihrag etmektedir.
Ana faaliyet alan1 unlu mamuller ve gida iiretimidir. Sirket 1902 yilinda kurulmus
Klas d.d. Sarajevo Bosna-Hersek olup bugiin Bosna-Hersek'in 6nde gelen un, ekmek ve makarna tireticileri arasinda

yer almaktadir.

1983 yilinda Nijerya’da kurulmus olan Honeywell Flour Mills Plc, Nijerya'da
Honeywell Flour Mills Ple Nijerya bugday bazlh tiriinlerin {iretimi ve pazarlamasini gergeklestirmektedir, Sirket; un,
irmik, tam bugday unu, noodle ve makarna iiriinleri sunmaktadir.

M Dias Branco SA; bugdaydan elde edilen gida iiriinlerini iiretir, pazarlar ve
M Dias Branco SA Brezilya dagitir. Sirketin tirtinleri arasinda biskiivi ve makarna, un ve bugday kepegi ile
margarin ve bitkisel yaglar bulunmaktadar.

Megastar Foods Limited, gida tirtinleri tiretir ve dagitir. Sirket organik tam bugday
Megastar Foods Ltd Hindistan unu, irmik ve bugday kepegi sunmaktadir. Megastar Foods, Hindistan’daki
miisterilere hizmet vermektedir.

Morixe Hermanos S.A., Arjantin’de makarna, tahil gevrekleri, sigir yemi ve cesitli
Morixe Hermanos Arjantin makarna tiirleri diretimi i¢in bugday unu, durum bugday1 irmigi tGretmektedir.
Sirket, tiriinlerini Arjantin ve komgu iilkelerde pazarlamaktadir.

Tiger Brands Limited, Guiney Afrika merkezli markal gida ve tiiketici iriinlerinin
tiretim ve pazarlamasini yapan bir hizli titketim tirtinleri (FMCG) sirketidir. Genel
gidalar, yemeklik yaglar ve tiirevlerini igeren gida iiriinleri iiretmekte, islemekte ve
dagitmaktadir.

Tiger Brands Ltd Gtiney Afrika

Kaynak: S&P CapitallQ, Bloomberg

Piyasa Degeri Isletme Degeri P

()mn US[P;) $(mn USD) EDAVOR
Megastar Foods Ltd 36,6 49.4 4,0 12,38x
Klas dd Sarajevo 224 33,4 1,2 Db
Morixe Hermanos 46,6 63,4 2,2 20403
M Dias Branco SA 1.299.3 1.259,0 2079 6,06x
Tiger Brands Ltd 2.930,9 3.045,8 199,1 13.30x
Agthia Group PISC 823,7 1.261,2 128,5 ,81x
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Alexandria Flour Mills 46,3 43,4 0,8 5568
Bambino Agro Industries Limited 17,6 27,0 34 7,88x
Honeywell Flour Mills Plc 105,7 123,1 14,7 8,39x
Medyan 8,39x

Kaynak: S&P CapitallQ, Bloomberg (02.06.2026)

Negatif carpan degerleri harig tutulduktan sonra ug deger eliminasyonu yapilmis, 5,0x-15,0x degerleri arasinda kalan
gozlemler degerlendirmeye alinmig ve bu aralik diginda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmistir. Eliminasyon
sonrasinda kalan goézlemler iizerinden yurt disi benzer sirketler igin medyan FD/FAVOK carpani 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 digi benzer sirketlerin FD/FAVOK garpanlarmin
medyan degerleri esas alinarak Sirket i¢in ayri ayri firma degerleri hesaplanmisgtir.

Yurt i¢i ve yurt dist benzer sirketlerden elde edilen degerler %50-%50 agirliklandirilarak degerlendirilmistir. Yurt igi
benzer sirketler icin hesaplanan deger 1.429.368.750 TL, yurt dis1 benzer sirketler igin hesaplanan deger ise
1.308.207.376 TL olup, s6z konusu degerlerin %50-%50 agirliklandiriimasi sonucunda Sirket’in ¢arpan analizine gore
agirhklandirilmis sirket degeri 1.368.788.063 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi'nde Kullanilan Finansal Veriler (TL) 31.03.2026
Net Satiglar - S12A 2.591.850.430
FAVOK- S12A 155.871.380
Net Finansal Borg / (Nakit) (523.318.446)

Tr Sirket S e R

Carpan Analizi Doseri Agirhk Agirhkl Deger

Yurt i¢i Benzer Sirket FD/FAVOK Medyani ile Hesaplanan Deger 1.429.368.750 50,0% 714.684.375

Yurt Dis1 Benzer Sirket FD/FAVOK Medyani ile Hesaplanan Deger 1.308.207.376 50,0% 654.103.688

Toplam 1.368.788.063
5.4 Sonug¢

Bu raporun “Degerleme Ydntemleri” bagligi altinda agiklandigi {izere, Sirket degerlemesinde Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi (“INA”) ve Garpan Analizi yontemleri kullanilmistir. Carpan analizinde, yurt ici ve yurt digi benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinmn medyan degerleri esas alinarak Sirket’in firma degeri hesaplanmistir. Bu
kapsamda, ¢arpan analizinden elde edilen firma degeri (Enterprise Value) 1.368.788.063 TL olarak hesaplanmistir.
INA yénteminde ise projeksiyon déneminde elde edilmesi 6ngoriilen serbest nakit akimlarmnin 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 yonteminin agirliklandirilmast sonucunda Sirket’in agirhikli firma degeri 1.385.465.669 TL olarak
bulunmustur. Séz konusu firma degerine yatirim amaglh 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 ulasilmistr,

Yatirim amagh gayrimenkullerden elde edilen kira gelirleri projeksiyon dénemi nakit akimlarma, FAVOK

hesaplamasina ve Indirgenmis Nakit Akimlari analizine dahil edilmemistir. Soz konusu warliklar operasyonel
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faaliyetlerden bagimsiz olarak degerlendirilmis olup gayrimenkullerin degeri ayrica firma degerine eklenmistir. Bu
yaklagim dogrultusunda degerleme kapsaminda herhangi bir ¢ifte sayim séz konusu degildir.

Belirlenen degerleme sonuglari dogrultusunda, %30,7 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz sonras1 6zkaynak
degeri 1.839.996.291 TL olarak hesaplanmistir. Bu kapsamda, ¢ikarilmis sermaye iizerinden hesaplanan halka arz
pay basina deger 9,20 TL olarak belirlenmis olup, sermaye artirimi ve ortak satigi yoluyla gerceklestirilecek halka
arz sonucunda toplam halka arz biiyiikliigii 804.998.359 TL olarak 6ngoriilmektedir. Halka arz sonrasi gikarilmis
sermayenin 250.000.000 TL’ye ulagsmasi ve halka agiklik oraninin %35,00 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Degerleme Sonucu (TL) Firma Degeri Agirhk i Agirhikh Firma Degeri

Indirgenmis Nakit Alaslar (A) 1.402.143.274 %50,00 701.071.637
Pazar Yaklasimi (B) 1.368.788.063 %50,00 684.394.032
Agirhikh Firma Degeri (A+B) %100,00 1.385.465.669
Yatirim Amach Gayrimenkuller (C) ‘ 746.333.188
Firma Degeri (A+B+C) 2.131.798.857
7liegerlemc Sonucu (TL) | (")zk:l_vnak Degeri
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 9,20

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655.117.303
Halka Arz Iskontosu %30,7
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Ozkaynak Degeri 1.839.996.291
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.000.000
Halka Arz Pay Bagina Deger” 9,20
Sermaye Artirim Orani %25,00

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 50.000.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 459.999.073
Ortak Satig1 Orani %18,75

Ortak Satigi (Pay Adedi) 37.499.998

Ortak Satigt (TL Tutary 344.999.286
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 87.499.998
Halka Arz Biiyiikliigii 804.998.359
Halka Aciklik Oram %35,00

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmgtr
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
24.06.2026

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 tarih 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bagliginin F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan
02.06.2026 tarihli Golda Gida ve Ticaret Anonim $irketi i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte
bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.

M. Baris URKUN Ersan AKPINAR

Kurumsal Finansman Miidiirii Genel Miidiir
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Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
24.06.2026

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin {iglincii fikrasi ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.11.2021
tarih ve 59/1669 sayili karar1 kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak
gorev yapmadigimiz ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili
tarafimiz konumunda olmadig1 asgari iki halka arza iligkin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist
raporlarini hazirlamig oldugumuzu ve bu raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar
cergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Araci Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son ti¢ analist raporuna iligkin bilgiler asagida yer
almaktadir;

Araci Kurumumuzea Hazirlanan Analist
lka Ac¢ilan Ortakhgin Ticaret U
iSO O D L] Raporunun KAP’ta Yaymlanma Tarihi

Ekinciler Demir ve Celik Sanayi AS 12.05.2026

Netcad Yazilim AS 27.01.2026

Dof Robotik Sanayi AS 02.09.2025
Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

g
']

M. Baris UR_KUN/ '

Kurumsal Finansman Miidiirii Genel Mudiir




